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EĄǀŽĚ�Ŭ�ŵŽŶƚĄǎŝ�Ă�ƉŽƵǎŝơ�ͬ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ 
DŽŶƚĂŐĞ-�ƵŶĚ��ĞĚŝĞŶƵŶŐƐĂŶůĞŝƚƵŶŐ 

EϯϵϲͬZϭϮ�;ϮϮ͘Ϭϱ͘ϮϬͿ 

�ĐŽƐƵŶ�' 
 

^ŬůĞŶĢŶǉ�ƐĄůĂǀǉ�ƉĂŶĞů 
 

'ůĂƐƐ�ƌĂĚŝĂŶƚ�ƉĂŶĞů 
 

'ůĂƐ-^ƚƌĂŚůƵŶŐƐƉůĂƩĞ 
 
 



 

�� 

hƉŽǌŽƌŶĢŶş 
 
· :ĂŬĠŬŽůŝǀ� ǌĄƐĂŚǇ� ĚŽ� ƉĂŶĞůƵ� Ɛŵş� ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ƉŽƵǌĞ� ŬǀĂůŝĮŬŽǀĂŶĄ� ŽƐŽďĂ͘� WƎĞĚ�
ǌĂŚĄũĞŶşŵ�ƚĂŬŽǀĠ�ƉƌĄĐĞ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉĂŶĞů�ǀǇƉŶƵƚ�ŽĚ�ǌĚƌŽũĞ�ƉƌŽƵĚƵ͘� :ĞůŝŬŽǎ�ƐĞ�
ũĞĚŶĄ�Ž�ŬƎĞŚŬǉ�ŵĂƚĞƌŝĄů͕�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ĚďĄƚ�ǌǀǉƓĞŶĠ�ŽƉĂƚƌŶŽƐƟ�ƉƎŝ�ƉƎĞƉƌĂǀĢ͕�ŵĂͲ
ŶŝƉƵůĂĐŝ�Ă�ŵŽŶƚĄǎŝ͘� 

· s�ǎĄĚŶĠŵ�ƉƎşƉĂĚĢ�ƉĂŶĞů�ŶĞǌĂŬƌǉǀĞũƚĞ͘�EĄƉŝƐ�ͣE���<Z|s�d͞�ƵƉŽǌŽƌŸƵũĞ͕�ǎĞ�
ũĂŬǉŬŽůŝǀ�ŵĂƚĞƌŝĄů͕�ŬƚĞƌǉŵ�ũĞ�ǌĂŬƌǇƚ�ƉĂŶĞů�ŵƽǎĞ�ǌƉƽƐŽďŝƚ�ƉŽǎĄƌ͘�WƎĞĚ�ƉĂŶĞů�ƐĞ�
ŶĞƐŵş�ƐƚĂǀĢƚ�ǎĄĚŶǉ�ŶĄďǇƚĞŬ�ĂŶŝ�ǀĢƓĞƚ�ǌĄĐůŽŶǇ�;ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϭͿ�Ă�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĂƌƵēĞͲ
ŶĂ�ǀŽůŶĄ�ĐŝƌŬƵůĂĐĞ�ǀǌĚƵĐŚƵ͘�WƌĂǀŝĚĞůŶĢ͕�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ƉŽŬĂǎĚĠ�ƉƎĞĚ�ǌĂŚĄũĞŶşŵ�
ƚŽƉŶĠ�ƐĞǌſŶǇ�ŽĚƐƚƌĂŸƵũƚĞ�ƉƌĂĐŚ�ǌ�ƉĂŶĞůƵ͘�EĞĚŽƚǉŬĞũƚĞ�ƐĞ�ƉĂŶĞůƵ�ǌ�ǀĂŶǇ�ŶĞďŽ�
ƐƉƌĐŚǇ͊ 

· :ĞƐƚůŝ-ǎĞ�ũĞ�ƐŬůŽ�ƉŽƓŬŽǌĞŶŽ͕�ƚŽƉŝĚůŽ�ƐĞ�ŶĞƐŵş�ƉŽƵǎşǀĂƚ͘�WĂŶĞů�Ɛ�ƉŽƓŬŽǌĞŶǉŵ�
ƐŬůĞŵ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǌĞ�ƐƚƌŽƉƵ�ēŝ�ƐƚĢŶǇ�ŝŚŶĞĚ�ĚĞŵŽŶƚŽǀĄŶ͘ 

· sĢŶƵũƚĞ� ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ� ǀǉďĢƌƵ� ƐƉƌĄǀŶĠŚŽ� ƚǇƉƵ� ŬŽƚǀşĐşĐŚ� ƉƌǀŬƽ� ;ŚŵŽǎĚŝŶĞŬͿ͕�
ǌĞũŵĠŶĂ�Ƶ� ƐĄĚƌŽŬĂƌƚŽŶŽǀǉĐŚͬƐĄĚƌŽǀůĄŬŶŝƚǉĐŚ�Ă�ƉſƌŽďĞƚŽŶŽǀǉĐŚ� ŬŽŶƐƚƌƵŬĐş͘�
s ƉƎşƉĂĚĢ�ƉŽƚƎĞďǇ� ŬŽŶǌƵůƚƵũƚĞ�ŬŽƚǀĞŶş� Ɛ�ŽĚďŽƌŶŽƵ�ĮƌŵŽƵ�ŶĞďŽ�ǀǉƌŽďĐĞŵ�–�
ŶĂƉƎşŬůĂĚ�ǁǁǁ͘ĮƐĐŚĞƌ-Đǌ͘Đǌ� 

· WƎŝ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝ�ƐĄůĂǀǉĐŚ�ƉĂŶĞůƽ�ŶĂ�ƐĄĚƌŽŬĂƌƚŽŶŽǀĠ�ŶĞďŽ�ƐĄĚƌŽǀůĄŬŶŝƚĠ�ƐƚƌŽƉŶş�
ƉŽĚŚůĞĚǇ�ũĞ�ŶĞǌďǇƚŶĠ�ĚŽĚƌǎĞƚ�ŽĚƐƚƵƉŽǀŽƵ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƉĂŶĞůƵ�ŽĚ�ƉŽĚŚůĞĚƵ�
ŵŝŶ͘�ϳϬ�ŵŵ͘�<�ƚŽŵƵƚŽ�ƷēĞůƵ� ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ǀǇƵǎşƚ��ŝƐƚĂŶēŶş�ƐĞƚ���K^hE͕�ŶĞďŽ�
>ĂŶŬŽǀǉ�ǌĄǀĢƐ���K^hE͘ 

· < ƵƉĞǀŶĢŶş� ƉĂŶĞůƽ� ĚŽ� ƐĄĚƌŽŬĂƌƚŽŶŽǀǉĐŚͬƐĄĚƌŽǀůĄŬŶŝƚǉĐŚ� ƉŽĚŚůĞĚƽ� ũĞ� ǌĂͲ
ŬĄǌĄŶŽ� ƉŽƵǎşǀĂƚ� ŚŵŽǎĚŝŶŬǇ� ƐĞ� ƐĂŵŽƎĞǌŶǉŵ� ǌĄǀŝƚĞŵ͕� ǀŝǌ� Žďƌ͘� Ϯ͘� WƎşŬůĂĚǇ�
ǀŚŽĚŶǉĐŚ�ƚǇƉƽ�ŚŵŽǎĚŝŶĞŬ�ǀŝǌ�Žďƌ͘�ϯ͘� 

· dŽƚŽ�ƚŽƉŝĚůŽ�ŶĞŶş�ǀǇďĂǀĞŶŽ�ǌĂƎşǌĞŶşŵ�ƉƌŽ�ŬŽŶƚƌŽůƵ�ƚĞƉůŽƚǇ�ŵşƐƚŶŽƐƟ͘�EĞƉŽƵͲ
ǎşǀĞũƚĞ� ƚŽƚŽ� ƚŽƉŝĚůŽ� ǀ ŵĂůǉĐŚ� ŵşƐƚŶŽƐƚĞĐŚ͕� ũƐŽƵ-ůŝ� ŽďƐĂǌĞŶǇ� ŽƐŽďĂŵŝ͕� ŬƚĞƌĠ�
ŶĞũƐŽƵ� ƐĐŚŽƉŶǇ�ŽƉƵƐƟƚ� ƚƵƚŽ�ŵşƐƚŶŽƐƚ�ǀůĂƐƚŶşŵŝ� ƐŝůĂŵŝ͕�ŶĞŶş-ůŝ� ǌĂũŝƓƚĢŶ� ƚƌǀĂůǉ�
ĚŽǌŽƌ͘� 

· dĞŶƚŽ�ƐƉŽƚƎĞďŝē�ŵŽŚŽƵ�ƉŽƵǎşǀĂƚ�ĚĢƟ�ǀĞ�ǀĢŬƵ�ϴ�ůĞƚ�Ă�ƐƚĂƌƓş͕�Ă�ŽƐŽďǇ�ƐĞ�ƐŶşǎĞͲ
Ŷǉŵŝ� ĨǇǌŝĐŬǉŵŝ͕� ƐŵǇƐůŽǀǉŵŝ� ŶĞďŽ� ŵĞŶƚĄůŶşŵŝ� ƐĐŚŽƉŶŽƐƚŵŝ� ŶĞďŽ� ŶĞĚŽƐƚĂƚͲ
ŬĞŵ�ǌŬƵƓĞŶŽƐơ�Ă�ǌŶĂůŽƐơ͕�ƉŽŬƵĚ�ũƐŽƵ�ƉŽĚ�ĚŽǌŽƌĞŵ�ŶĞďŽ�ďǇůŝ�ƉŽƵēĞŶŝ�Ž�ƉŽƵͲ
ǎşǀĄŶş� ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ� ďĞǌƉĞēŶǉŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� Ă� ƌŽǌƵŵş� ƉƎşƉĂĚŶǉŵ� ŶĞďĞǌƉĞēşŵ͘�
�ĢƟ� Ɛŝ� ƐĞ� ƐƉŽƚƎĞďŝēĞŵ�ŶĞƐŵĢũş�ŚƌĄƚ͘��ŝƓƚĢŶş�Ă�ƷĚƌǎďƵ�ǀǇŬŽŶĄǀĂŶŽƵ�ƵǎŝǀĂƚĞͲ
ůĞŵ�ŶĞƐŵş�ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ�ĚĢƟ�ďĞǌ�ĚŽǌŽƌƵ͘��ĢƚĞŵ�ŵůĂĚƓşŵ�ϯ�ůĞƚ�ďǇ�ŵĢů�ďǉƚ�ǌĂŵĞͲ
ǌĞŶ�ƉƎşƐƚƵƉ�ŬĞ�ƐƉŽƚƎĞďŝēŝ͕�ƉŽŬƵĚ�ŶĞũƐŽƵ�ƚƌǀĂůĞ�ƉŽĚ�ĚŽǌŽƌĞŵ͘ 

· �ĢƟ� ǀĞ� ǀĢŬƵ� ŽĚ� ϯ� ĚŽ� ϴ� ůĞƚ� ŵƵƐş� ƚĞŶƚŽ� ƐƉŽƚƎĞďŝē� ǌĂƉşŶĂƚͬǀǇƉşŶĂƚ� ƉŽƵǌĞ� ǌĂ�
ƉƎĞĚƉŽŬůĂĚƵ͕� ǎĞ� ďǇů� ƵŵşƐƚĢŶ� ŶĞďŽ� ŶĂŝŶƐƚĂůŽǀĄŶ� ǀĞ� ƐǀĠ� ǌĂŵǉƓůĞŶĠ� ŶŽƌŵĄůŶş�
ƉƌŽǀŽǌŶş�ƉŽůŽǌĞ͕�Ă�ƉŽŬƵĚ� ũƐŽƵ�ƉŽĚ�ĚŽǌŽƌĞŵ�ŶĞďŽ�ďǇůǇ�ƉŽƵēĞŶǇ�Ž�ƉŽƵǎşǀĄŶş�
ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ� ďĞǌƉĞēŶǉŵ� ǌƉƽƐŽďĞŵ� Ă� ƌŽǌƵŵş� ƉƎşƉĂĚŶǉŵ� ŶĞďĞǌƉĞēşŵ͘� �ĢƟ� ǀĞ�
ǀĢŬƵ�ŽĚ�ϯ�ĚŽ�ϴ�ůĞƚ�ŶĞƐŵĢũş�ǌĂƐŽƵǀĂƚ�ǀŝĚůŝĐŝ�ĚŽ�ǌĄƐƵǀŬǇ͕�ƌĞŐƵůŽǀĂƚ�Ă�ēŝƐƟƚ�ƐƉŽͲ
ƚƎĞďŝē�ŶĞďŽ�ǀǇŬŽŶĄǀĂƚ�ƷĚƌǎďƵ�ƉƌŽǀĄĚĢŶŽƵ�ƵǎŝǀĂƚĞůĞŵ͘ 

 
hWK�KZE E1͗�EĢŬƚĞƌĠ�ēĄƐƟ�ƚŽŚŽƚŽ�ǀǉƌŽďŬƵ�ƐĞ�ŵŽŚŽƵ�ƐƚĄƚ�ǀĞůŵŝ�ŚŽƌŬǉŵŝ�Ă�
ǌƉƽƐŽďŝƚ�ƉŽƉĄůĞŶş͘��ǀůĄƓƚŶş�ƉŽǌŽƌŶŽƐƚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ǀĢŶŽǀĄŶĂ�ƉƎşƚŽŵŶŽƐƟ�ĚĢơ�Ă�
ŚĞŶĚŝŬĞƉŽǀĂŶǉĐŚ�ůŝĚş͘ 



 

�� 

REU�� 

REU�� REU�� 

hWK�KZE E1͗�dĞŶƚŽ�ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉĂĚĄ�ĚŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƎşǌĞŶǉĐŚ�ƚŽƉŝĚĞů͘��ůĞ�ŶĂƎşǌĞͲ
Ŷş�ŬŽŵŝƐĞ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ͕�ƚǉŬĂũşĐş�ƐĞ�ƉŽǎĂĚĂǀŬƽ�ŶĂ�ĞŬŽĚĞƐŝŐŶ�ůŽŬĄůŶşĐŚ�ƚŽƉŝͲ
ĚĞů͕�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƎşǌĞŶĄ�ƚŽƉŝĚůĂ�ƌĞŐƵůŽǀĄŶĂ�ĞǆƚĞƌŶşŵ�ƎşĚşĐşŵ�ǌĂƎşǌĞŶşŵ�
;ƚĞƌŵŽƐƚĂƚĞŵͿ͕�ũĞǎ�ŶĞŶş�ƐŽƵēĄƐơ�ǀǉƌŽďŬƵ�Ă�ŬƚĞƌĠ�ŽĚƉŽǀşĚĄ�ǀǉƓĞ�ǌŵşŶĢŶĠŵƵ�
ŶĂƎşǌĞŶş͘� 



 

�� 

 
 
 

 
 

: $ 
�PP� 

% 
�PP� 

��� ��� ��� 

��� ��� ��� 
��� ��� ��� 

DŽŶƚĄǎŶş�ŶĄǀŽĚ 
 

/ŶƐƚĂůĂĐĞ͕� ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠ� ƉƎŝƉŽũĞŶş� Ă� ƉƌǀŶş� ƵǀĞĚĞŶş� ĚŽ� ƉƌŽǀŽǌƵ� Ɛŵş�
ƉƌŽǀĄĚĢƚ� ƉƌĂĐŽǀŶşŬ� Ɛ� ŽĚƉŽǀşĚĂũşĐş� ŬǀĂůŝĮŬĂĐş� ;ĚůĞ� ǀǇŚů͘� ϱϬͬϳϴ�
^ď͘Ϳ͘�WĂŶĞůǇ�ũƐŽƵ�ƵƌēĞŶǇ�Ŭ ŵŽŶƚĄǎŝ�ŶĂ�ƐƚĢŶƵ�Ă�ƐƚƌŽƉ͘�:ŝŶǉ�ǌƉƽƐŽď�
ŵŽŶƚĄǎĞ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŬŽŶǌƵůƚŽǀĄŶ�Ɛ ǀǉƌŽďĐĞŵ͘ 
 

DŽŶƚĄǎ�ŶĂ�ƐƚƌŽƉ 
 

· WƎŝůŽǎƚĞ�ƐƚƌŽƉŶş�ŵŽŶƚĄǎŶş�ƌĄŵ�;ŶĞŶş�ƐŽƵēĄƐơ�ďĂůĞŶşͿ�ŶĂ�ŵşƐƚŽ͕�
ŬĚĞ�ŵĄ�ďǉƚ�ƉĂŶĞů�ƵŵşƐƚĢŶ͕�ǀǇǌŶĂēƚĞ�ƚƵǎŬŽƵ�ŽƚǀŽƌǇ�ĚůĞ�ŽƚǀŽƌƽ�
ŶĂ�ƌĄŵƵ͘� 

· sǇǀƌƚĞũƚĞ�ŽƚǀŽƌǇ͕�ǀƐƵŸƚĞ�ŚŵŽǎĚŝŶŬǇ�Ă�ƉƎŝƓƌŽƵďƵũƚĞ�ǀƌƵƚǇ�ŵŽŶͲ
ƚĄǎŶş�ƌĄŵ͘ 

· WĂŶĞů�ǌĂǀĢƐƚĞ�ǀǎĚǇ�ǌĂ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ϰ�ƷĐŚǇƚǇ͘ 
· WĂŶĞů�ǌĂƐƵŸƚĞ�ĚŽ�ŵŽŶƚĄǎŶşŚŽ�ƌĄŵƵ͘ 
 

DŽŶƚĄǎ�ŶĂ�ƐƚĢŶƵ 
 

· KǌŶĂēƚĞ� ŵşƐƚĂ� ŽƚǀŽƌƽ� ĚůĞ� ƚĂďƵůŬǇ� ;Žďƌ͘� ϳͿ͕� ǀǇǀƌƚĞũƚĞ� ŽƚǀŽƌǇ͕�
ǀƐƵŸƚĞ� ŚŵŽǎĚŝŶŬǇ� Ă� ǌĂƓƌŽƵďƵũƚĞ� ƓƌŽƵď͕� ƚĂŬ� ĂďǇ� ŶĞďǇů� ƷƉůŶĢ�
ǌĂƓƌŽƵďŽǀĄŶ͕�ǀǇēŶşǀĂů�ĂƐŝ�ϱŵŵ͘� 

· WĂŶĞů�ǌĂǀĢƐƚĞ�ǀǎĚǇ�ǌĂ�ǀƓĞĐŚŶǇ�ϰ�ƷĐŚǇƚǇ͘ 
· WĂŶĞů�ŶĂƐƵŸƚĞ�ŶĂ�ƓƌŽƵďǇ͘ 
 

KĚƐƚƵƉǇ 
 

KĚƐƚƵƉ� ƐƉŽĚŶş� ŚƌĂŶǇ� ƐƉŽƚƎĞďŝēĞ� ŽĚ� ƉŽĚůĂŚǇ� ŶĞƐŵş� ďǉƚ� ŵĞŶƓş�
ŶĞǎ� ϱϬ� ŵŵ͕� ĚŽƉŽƌƵēĞŶŽ� ϭϱϬ� ŵŵ͘� KĚƐƚƵƉ� ŶĂ� ƐƚƌĂŶƵ͕� ŶĂƉƎ͘� Ŭ�
ŶĄďǇƚŬƵ͕�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ϭϬϬ�ŵŵ�Ă� ƐŵĢƌĞŵ�ŶĂŚŽƌƵ�ŵŝŶŝͲ
ŵĄůŶĢ�ϭϬϬ�ŵŵ�;ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϱͿ͘ 
s�ŬŽƵƉĞůŶĄĐŚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ƉĂŶĞů�ŝŶƐƚĂůŽǀĄŶ�ǀĞ�ƐŚŽĚĢ�Ɛ��^E�ϯϯ�ϮϬϬϬ
-ϳ-ϳϬϭ�Ă�Ɛŵş�ďǉƚ�ƵŵşƐƚĢŶ�ǀ�ƐŽƵůĂĚƵ�Ɛ�Žďƌ͘�ϯ͘ 
WĂŶĞů� ũĞ� ǌĂƎşǌĞŶş� ƚƎşĚǇ� //� ͕� ŬƌǇơ� /W� ϰϰ͘� WĂŶĞů� ŶĞƐŵş� ďǉƚ� ƵŵşƐƚĢŶ�
ƉƎşŵŽ�ƉŽĚ�ǌĄƐƵǀŬŽƵ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬĠŚŽ�ƉƌŽƵĚƵ͘ 

REU�� 

REU�� 

^ƚƌŽƉŶş�ŵŽŶƚĄǎŶş�ƌĄŵ 
;ŶĞŶş�ƐŽƵēĄƐơ�ďĂůĞŶşͿ 

: $ 
�PP� 

% 
�PP� 

��� ��� ��� 

��� ��� ��� 
��� ��� ��� 

REU�� 

REU�� 
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dzW 
ZŽǌŵĢƌǇ�;ŵŵͿ 

;�ǆaǆ,Ϳ 
,ŵŽƚͲ
ŶŽƐƚ 
;ŬŐͿ 

sǉŬŽŶ 
;tͿ 

WƌŽƵĚ 
;�Ϳ 

EĂƉĢơ 
;sͿ��� 

dƎşĚĂ�
ŽĐŚƌĂŶǇ 

<ƌǇơ 

'�ϯϬϬ ϲϬϬǆϲϬϬǆϰϬ ϳͬϭϬ͘ϮΎ ϯϬϬ ϭ͕ϯ 

ϮϯϬ�s // /W�ϰϰ '�ϲϬϬ ϭϮϬϬǆϲϬϬǆϰϬ ϭϰͬϭϵΎ ϲϬϬ Ϯ͕ϲ 

'�ϴϱϬ ϭϮϬϬǆϴϬϬǆϰϬ ϭϴ͕ϲ ϴϱϬ ϯ͕ϳ 

�ůĞŬƚƌŝĐŬĄ�ŝŶƐƚĂůĂĐĞ 
 

WĂŶĞů�ũĞ�ǀǇďĂǀĞŶ�ĚǀŽƵǎŝůŽǀǉŵ�ŬĂďĞůĞŵ�ŶĂ�ϭͬE�ϮϯϬ�s�ͬ�ϱϬ�,ǌ�Ɛ�ǀŝĚůŝĐş�ƉƌŽ�ǌĂƉŽũĞŶş�ĚŽ�ǌĄƐƵǀŬǇ� 
hƐƚƎŝǎĞŶş�ǀŝĚůŝĐĞ�Ă�ǌŬƌĄĐĞŶş�ƉƎşǀŽĚŶşŚŽ�ǀŽĚŝēĞ�ŶĞŶş�ĚƽǀŽĚĞŵ�ŬĞ�ǌƚƌĄƚĢ�ǌĄƌƵŬǇ͘� 
�ĂƌĞǀŶĠ�ǌŶĂēĞŶş�ǀŽĚŝēƽ͗� 
&ĄǌĞ�–�ŚŶĢĚǉ͕� 
^ƚƎĞĚŶş;ƉƌĂĐŽǀŶşͿ�ǀŽĚŝē�–�ŵŽĚƌǉ͘ 
EĂƉĄũĞĐş�ŬĂďĞů�ũĞ�ƉƎŝƉŽũĞŶǉ�ĚŽ�ŬƌĂďŝĐĞ�ŶĂ�ƐƚĢŶĢ͕�ǀŝǌ͘�Žďƌ͘�ϲ͘ 
WĂŶĞů�ŶĞƐŵş�ďǉƚ�ƵŵşƐƚĢŶ�ƚĢƐŶĢ�ƉŽĚ�ĞůĞŬƚƌŝĐŬŽƵ�ǌĄƐƵǀŬŽƵ 
EĂƉĄũĞĐş�ƉƎşǀŽĚ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŽƉĂƚƎĞŶ�ǌĂƎşǌĞŶşŵ�ƉƌŽ�ŽĚƉŽũĞŶş�ŽĚ�ƐşƚĢ͕�Ƶ�ŶĢŚŽǎ�ƐĞ�ǀǌĚĄůĞŶŽƐƚ�ƌŽǌƉŽũĞŶǉĐŚ�ŬŽŶƚĂŬƚƽ�ƌŽǀŶĄ�
ŶĞũŵĠŶĢ�ϯ�ŵŵ�Ƶ�ǀƓĞĐŚ�Ɖſůƽ͘� 
EĂƉĄũĞĐş�ƉƎşǀŽĚ�ŶĞŶş�ŵŽǎŶŽ�ǀǇŵĢŶŝƚ͘�:ĞƐƚůŝǎĞ�ƐĞ�ƉƎşǀŽĚ�ƉŽƓŬŽĚş͕�ŵĢů�ďǇ�ďǉƚ�ƐƉŽƚƎĞďŝē�ǀǇƎĂǌĞŶ͘ 
 
 

KǀůĄĚĄŶş�ƉĂŶĞůƵ 
 

WĂŶĞů�ũĞ�ǀǇďĂǀĞŶ�ŽŵĞǌŽǀĂĐşŵ�ƚĞƌŵŽƐƚĂƚĞŵ͕�ŬƚĞƌǉ�ǌĂũŝƓƛƵũĞ�ũĞŚŽ�ďĞǌƉĞēŶŽƵ�ĨƵŶŬĐŝ͘ 
 
dĞŶƚŽ�ǀǉƌŽďĞŬ�ƐƉĂĚĄ�ĚŽ�ŬĂƚĞŐŽƌŝĞ�ƎşǌĞŶǉĐŚ�ƚŽƉŝĚĞů͘��ůĞ�EĂƎşǌĞŶş�ŬŽŵŝƐĞ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�ŵƵƐş�ďǉƚ�ŽǀůĄĚĄŶş�ƎşǌĞŶǉĐŚ�
ƚŽƉŝĚĞů� ǌĂũŝƓƚĢŶŽ�ĞǆƚĞƌŶş�ĞůĞŬƚƌŽŶŝĐŬŽƵ� ƌĞŐƵůĂĐş� ƚĞƉůŽƚǇ�ǀ ŵşƐƚŶŽƐƟ� Ɛ� ƚǉĚĞŶŶşŵ�ƉƌŽŐƌĂŵĞŵ͕�ŬƚĞƌĄ�ŶĂǀşĐ�ŽďƐĂŚƵũĞ�
ŵŝŶŝŵĄůŶĢ�ũĞĚŶƵ�ǌ�ŶşǎĞ ƵǀĞĚĞŶǉĐŚ�ĨƵŶŬĐş͗ 
 ZĞŐƵůĂĐĞ�ƚĞƉůŽƚǇ�ǀ ŵşƐƚŶŽƐƟ�Ɛ ĚĞƚĞŬĐş�ŽƚĞǀƎĞŶĠŚŽ�ŽŬŶĂ 
 �ĄůŬŽǀĠ�ŽǀůĄĚĄŶş 
 �ĚĂƉƟǀŶĢ�ƎşǌĞŶĠ�ƐƉşŶĄŶş 
 
 
 

�ĞŵŽŶƚĄǎ�ƉĂŶĞůƵ 
 

WƎĞĚ�ĚĞŵŽŶƚĄǎş�ŽĚƉŽũşŵĞ�ƉŽŵŽĐş�ĚǀŽƵƉſůŽǀĠŚŽ�ǀǇƉşŶĂēĞ�ƉĂŶĞů�ŽĚ�ƐşƚĢ͘�WĂŶĞů�ŶĂĚǌǀĞĚŶĢƚĞ�ƐǀŝƐůĞ�ŶĂŚŽƌƵ�Ă�ĚŽ�ƐƚƌĂŶǇ�
ƚĂŬ͕�ĂďǇ�ƐĞ�ƵǀŽůŶŝů�ǌĞ�ƓƌŽƵďƽ͘��ĄůĞ�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ŽĚƉŽũŝƚ�ŶĂƉĄũĞĐş�ŬĂďĞů�ǌ�ŬƌĂďŝĐĞ�ŶĂ�ǌĚŝ͘ 
 
 

dĞĐŚŶŝĐŬĠ�ƷĚĂũĞ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ύ�ǌƌĐĂĚůŽ 
WĂŶĞů�ũĞ�ŵŽǎŶĠ�ŵŽŶƚŽǀĂƚ�ŶĂ�ƉŽĚŬůĂĚǇ�ƚƎşĚǇ�ŚŽƎůĂǀŽƐƟ��͕��͘ 
 
 
 



 

�� 

WŽŬǇŶǇ�ƉƌŽ�ēŝƓƚĢŶş�ƉĂŶĞůƵ 
 
WůŽĐŚƵ�ƐŬůĂ�ēŝƐƚĢƚĞ�ǀǎĚǇ�ĐĞůŽƉůŽƓŶĢ͕�ŶŝŬĚǇ�ŶĞ�ďŽĚŽǀĢ͘��ŝƓƚĢŶş�ũĞ�ŶƵƚŶĠ�ƉƌŽǀĄĚĢƚ�ǌĂ�ǀůŚŬĂ͊ 
�ŽƉŽƌƵēĞŶĠ�ũƐŽƵ�ēŝƐơĐş�ƉƎşƉƌĂǀŬǇ�ŶĂ�ƐŬůŽ�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ĂůŬŽŚŽůǇ͗ 
 
 �ůŝŶ�-�ēŝƐƟē�ŽŬĞŶ�;Ɛ�ĂůŬŽŚŽůĞŵͿ�ǀĞ�ƐƉƌĞũŝ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�Η,ĞŶŬĞůΗ 
 sŝƚƌŽ�-�ƉƌƽŵǇƐůŽǀǉ�ēŝƐƟē�ŽŬĞŶ�Ă�ǌƌĐĂĚĞů�;Ϯ-ďƵƚŽǆǇĞƚŚĂŶŽůͿ�ŽĚ�ĮƌŵǇ�Η�ŵƐƚƵƚǌ�ƉƌŽĚƵŬƚĞ��'Η 
 
 
WŽ�ŶĂŶĞƐĞŶş� ēŝƐơĐşŚŽ�ƉƌŽƐƚƎĞĚŬƵ�ƉŽƵǎşǀĄŵĞ�ŵĢŬŬǉ͕ēŝƐƚǉ͕�ŶĞƚƎĞƉşĐş� ƐĞ�ďĂǀůŶĢŶǉ�ŚĂĚƎşŬ͘�WƎŝ� ǀůĂƐƚŶşŵ�ēŝƓƚĢŶş�ŶĞǀǇǀşũĞƚ�
ǎĄĚŶǉ�ǀĞůŬǉ�ƚůĂŬ͕�ŬƚĞƌǉŵ�ďǇ�ŵŽŚůŽ�ĚŽũşƚ�Ŭ�ŽĚƎĞŶş�ŶĞďŽ�Ŭ�ǀǇƚǀŽƎĞŶş�ŵĂƉ�ŶĂ�ƉŽǀƌĐŚƵ�ƐŬůĂ͘�^ŬůŽ�ƵơƌĂƚ�ơŵƚŽ�ǌƉƽƐŽďĞŵ�ƚĂŬ�
ĚůŽƵŚŽ͕�ĚŽŬƵĚ�ƐĞ�ēŝƐơĐş�ƉƌŽƐƚƎĞĚĞŬ�ƌŽǀŶŽŵĢƌŶĢ�ŶĞŽƐƵƓş͘��şŵ�ƌŽǀŶŽŵĢƌŶĢũƓş�ũĞ�ǀůŚŬǉ�ƉŽǀƌĐŚ͕�ơŵ�ŵĞŶƓş�ũĞ�ŶĞďĞǌƉĞēş�
ǀǌŶŝŬƵ�ŵĂƉ͘�EŝŬĚǇ�ŶĞǀǇơƌĂƚ�ĚŽƐƵĐŚĂ�ǀĞůŬǉŵ�ƚůĂŬĞŵ͊�:ĞƐƚůŝǎĞ�ƐĞ�ƉƎĞƐƚŽ�ŶĂ�ƐŬůĞ�ǀǇƐŬǇƚŶŽƵ�ŵĂƉǇ͕�ƉŽƐƚƵƉ�ƉƌŽƐşŵ�ŽƉĂŬƵũͲ
ƚĞ͘ 
 
sĞƓŬĞƌĠ�ǀǉƌŽďŬǇ�ŽďƐĂŚƵũşĐş�ŬǇƐĞůŝŶƵ�ŇƵŽƌŽǀŽĚşŬŽǀŽƵ�ŶĞďŽ�ĚĞƌŝǀĄƚǇ�ŇƵŽƌƵ�ũƐŽƵ�ǌĂŬĄǌĄŶǇ͕�ƉƌŽƚŽǎĞ�ŵŽͲ
ŚŽƵ�ǌŶŝēŝƚ�ƉŽǀůĂŬ�Ă�ƉŽǀƌĐŚ�ƐŬůĂ͘ 
sǇƐŽĐĞ�ŬǇƐĞůĠ�Ă�ǌĄƐĂĚŝƚĠ�ǀǉƌŽďŬǇ�ũƐŽƵ�ǌĂŬĄǌĄŶǇ͕�ƐƚĞũŶĢ�ũĂŬŽ�ĂďƌĂǌŝǀŶş�ǀǉƌŽďŬǇ͘ 
 
^ŬůĞŶĢŶǉ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐş�ďǉƚ�ĐŚƌĄŶĢŶ�ƉƎĞĚ�ĂŐƌĞƐŝǀŶşŵŝ�ůĄƚŬĂŵŝ�ƚǇƉƵ�ǀĄƉŶĂ͕�ƐŽĚǇ͕�ĐĞŵĞŶƚƵ�ĂƉŽĚ͕͘�ŶĞƐŵş�ƉƎŝũşƚ�ĚŽ�ƐƚǇŬƵ�ƐĞ�
ǀƓĞŵŝ�ĚƌƵŚǇ�ďĂƌĞǀ�Ă�ůĂŬƽ͘ 

 
 
 
�ĄƌƵēŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ 
�ŽĚĂǀĂƚĞů�ƉŽƐŬǇƚƵũĞ�ŶĂ�ǀǉƌŽďŬǇ�ǌĄƌƵŬƵ�Ϯϰ�ŵĢƐşĐƽ�ŽĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĚĞũĞ͘��ĄƌƵŬĂ�ƐĞ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ�ŶĂ�ǀĂĚǇ�ǌƉƽƐŽďĞŶĠ�ĚŽƉƌĂͲ
ǀŽƵ͕�ŶĞĚďĂůŽƵ�ŵĂŶŝƉƵůĂĐş�Ă�ŶĞŽĚďŽƌŶŽƵ�ŵŽŶƚĄǎş͘��ĄƌƵŬĂ�ƐĞ� ƌŽǀŶĢǎ�ŶĞǀǌƚĂŚƵũĞ�ŶĂ�ŶĞŽĚďŽƌŶǉ�ǌĄƐĂŚ�ĚŽ�ƉĂŶĞůƵ�Ă�ŶĂ�
ďĢǎŶĠ�ŽƉŽƚƎĞďĞŶş�ǀǉƌŽďŬƵ͘ 
�ŬƚƵĄůŶş�Ă�ƷƉůŶĠ�ǌĄƌƵēŶş�ƉŽĚŵşŶŬǇ�ŶĂůĞǌŶĞƚĞ�ŶĂ͗��ǁǁǁ͘ĨĞŶŝǆŐƌŽƵƉ͘ĞƵ 
 
 
 
 
WŽƚǀƌǌĞŶş�Ž�ƉƌŽĚĞũŝ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
 
�ĂƚƵŵ�ƉƌŽĚĞũĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ sǉƌŽďŶş�ēşƐůŽ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
 
 
 
 
WƌŽĚĞũĐĞ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 



 

�� 

 
 
 

�ĂƵƟŽŶ 
 

· KŶůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů͘��ĞĨŽƌĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͘��Ɛ�ŝƚ�
ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĨƌĂŐŝůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘ 

· �Ž�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶŽƟĐĞ�͞E���<Z|s�d͟�;͞�K�
EKd��Ks�Z͟Ϳ�ŶŽƟĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ĮƌĞ͘�
&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚƵŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĞů�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϭͿ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌĞĚ͘��ƵƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ŚĞĂƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƚƵď�Žƌ�ƐŚŽǁĞƌ͊ 

· dŚĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͘�dŚĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĐĞŝůŝŶŐ�Žƌ�ǁĂůů͘ 

· �Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�;ǁĂůů�ƉůƵŐͿ͕�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƐƚĞƌďŽĂƌĚͬŐǇƉƐƵŵ�ĮďƌĞďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƵƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�Įƌŵ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶĐŚŽƌŝŶŐ�-�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮƐĐŚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬ,ŽŵĞ͘ĂƐƉǆ 

· tŚĞŶ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƌĂĚŝĂŶƚ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƉůĂƐƚĞƌďŽĂƌĚ�Žƌ�ŐǇƉƐƵŵ-ĮďĞƌ�ĐĞŝůŝŶŐƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϳϬ�ŵŵ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ���K^hE�ƐƉĂĐĞƌ�ƐĞƚ�Žƌ���K^hE�
ǁŝƌŝŶŐ�ŚĂƌŶĞƐƐ͘ 

· /ƚ�ŝƐ�ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁĂůů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞůĨ-ƚĂƉƉŝŶŐ�ƚŚƌĞĂĚ�ƚŽ�ĂƩĂĐŚ�ƉĂͲ
ŶĞůƐ�ƚŽ�ƉůĂƐƚĞƌďŽĂƌĚͬŐǇƉƐƵŵ�ĮďƌĞďŽĂƌĚ�ĐĞŝůŝŶŐƐ͕�ƐĞĞ�&ŝŐ͘�Ϯ͘� 
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂůů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϯ͘ 

· dŚŝƐ�ŚĞĂƚĞƌ�ŝƐŶǲƚ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 

· dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘��ŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĂŶĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͘� 

· �ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŵĂǇ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŽŶͬŽī�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝͲ
ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĂŐĞ�ŵƵƐƚŶǲƚ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŬĞƚ͕�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�
Žƌ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ͘ 

 
t�ZE/E'�–�^ŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ�ďƵƌŶƐ͘� 
^ƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚŝĐĂƉƉĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘� 



 

�� 

)LJ�� 

)LJ�� )LJ�� 

t�ZE/E'͗��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�-�
�ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�
ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘� 



 

�� 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƋƵĂůŝĮĐĂͲ
ƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞůƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁĂůů�Žƌ�ĐĞŝůŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůͲ
ůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ͘ 
 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ 
· WŽƐŝƟŽŶ� ƚŚĞ� ĐĞŝůŝŶŐ�ŵŽƵŶƟŶŐ� ĨƌĂŵĞ� ;ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂĐͲ
ŬĂŐĞͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂŶĞů� ŝƐ� ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ƉĞŶ͕�ŵĂƌŬ�ŚŽůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͘� 

· �ƌŝůů�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ͕�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĐŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�
ĨƌĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁƐ͘ 

· �ůǁĂǇƐ�ŚĂŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ďǇ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƐůŽƚƐ 
· ^ůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ĨƌĂŵĞ͘ 
 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů 
· DĂƌŬ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�Ěƌŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ͕�ŝŶƐĞƌƚ�
ƚŚĞ�ĚŽǁĞůƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞǁ� ŝŶ� ƚŽ�ƉƌŽƚƌƵĚĞ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϱ�ŵŵ͘�
;&ŝŐ͘�ϳͿ 

· �ůǁĂǇƐ�ŚĂŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ďǇ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŵŽƵŶƟŶŐ�ƐůŽƚƐ͘ 
· WƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁƐ͘ 
 

�ůĞĂƌĂŶĐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ 
dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŇŽŽƌ�ŵƵƐƚŶ͛ƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ŵŵ͖�ϭϱϬ�ŵŵ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�dŚĞ�
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�;Ğ͘Ő͘�ĨƌŽŵ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞͿ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϭϬϬ�ŵŵ͕�ĂŶĚ�ϭϬϬ�ŵŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�;ƐĞĞ�&ŝŐ͘�ϱͿ͘ 
/Ŷ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
,��ϲϬϯϲϰ-ϳ-ϳϬϭ͗ϮϬϬϳ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�&ŝŐ͘�ϰ͘ 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�//�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�/W�ϰϰ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ƉĂŶĞů�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŽĐŬĞƚ͘� 

)LJ�� 

�ĞŝůŝŶŐ�ŵŽƵŶƟŶŐ�
ĨƌĂŵĞ 

: $ 
�PP� 

% 
�PP� 

��� ��� ��� 

��� ��� ��� 
��� ��� ��� 

: $ 
�PP� 

% 
�PP� 

��� ��� ��� 

��� ��� ��� 
��� ��� ��� 

)LJ��� 

)LJ��� 

)LJ��� 



 

��� 

�ůĞĐƚƌŝĐ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽ-ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ϭͬE�ϮϯϬ�s�ͬ�,ǌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽĐŬĞƚ� 
ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ůĞĂĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘ 
�ŽůŽƵƌ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͗ 
WŚĂƐĞ�–�ďƌŽǁŶ 
�ĞŶƚƌĂů�;ůŝǀĞͿ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�–�ďůƵĞ 
dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ƐĞĞ�&ŝŐ�ϳ͘ 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŽĐŬĞƚ͘� 
dŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯ�ŵŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉŽůĞƐ͘� 
/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�Žƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶ͘ 
 
 

�ŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ŝƐ�ĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŝƚƐ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�-��ĐŽĚĞƐŝŐŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƐƉĂĐĞ�ŚĞĂƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůƵƐ�ǁĞĞŬ�ƟŵĞƌ�ĂŶĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƉƟŽŶƐ͗ 
 ZŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ 
 �ŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŽů� 
 �ĚĂƉƟǀĞ�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŶƚƌŽů� 
 
 

hŶŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů 
�ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚǁŽ-ƉŽůĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵŶŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŝƚ͘�>ŝŌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ƵƉǁĂƌĚƐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�
ĂŶĚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞǁƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐĂďůĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘ 
 
 
 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
 

 
Ύ�ŵŝƌƌŽƌ 
dŚĞ�ƉĂŶĞů�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ďĂƐĞƐ�ŽĨ�ŇĂŵŵĂďŝůŝƚǇ�ĐůĂƐƐ���Žƌ��͘ 
 
 

dǇƉĞ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;ŵŵͿ 

;>ǆtǆ,Ϳ 
tĞŝŐŚƚ 
;ŬŐͿ 

KƵƚƉƵƚ 
;tͿ 

�ƵƌƌĞŶƚ 
;�Ϳ 

sŽůƚĂŐĞ 
;sͿ��� 

WƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ĐůĂƐƐ �ŽǀĞƌĂŐĞ 

'�ϯϬϬ ϲϬϬǆϲϬϬǆϰϬ ϳͬϭϬ͘ϮΎ ϯϬϬ ϭ͕ϯ 

ϮϯϬ�s // /W�ϰϰ '�ϲϬϬ ϭϮϬϬǆϲϬϬǆϰϬ ϭϰͬϭϵΎ ϲϬϬ Ϯ͕ϲ 

'�ϴϱϬ ϭϮϬϬǆϴϬϬǆϰϬ ϭϴ͕ϲ ϴϱϬ ϯ͕ϳ 



 

��� 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů 
 
�ůǁĂǇƐ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�-�ŶĞǀĞƌ�ĐůĞĂŶ�ũƵƐƚ�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘��ůĞĂŶŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ǁĞƚ͊�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂůĐŽŚŽů�ďĞ�ƵƐĞĚ͗� 
 
 �ůŝŶ�–�ǁŝŶĚŽǁ�ĐůĞĂŶĞƌ�ƐƉƌĂǇ�;ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽůͿ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďǇ�,ĞŶŬĞů 
 sŝƚƌŽ�–�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ŵŝƌƌŽƌ�ĐůĞĂŶĞƌ�;Ϯ-ďƵƚŽǆǇĞƚŚĂŶŽůͿ�ŵĂĚĞ�ďǇ��ŵƐƚƵƚǌ�ƉƌŽĚƵŬƚĞ��' 
 
�ŌĞƌ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ͕�ƵƐĞ�Ă�ƐŽŌ͕�ĐůĞĂŶ͕�ŶŽŶ-ĨƌĂǇŝŶŐ�ĐŽƩŽŶ�ĐůŽƚŚ͘��Ž�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ƐĐƌĂƚĐŚĞƐ�Žƌ�ƐŵƵĚŐĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘�
tŝƉĞ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ�ĚƌŝĞƐ�ƵƉ�ĞǀĞŶůǇ͘�dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐŵƵĚŐŝŶŐ͘��EĞǀĞƌ�ƵƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĚƌǇ͊�/Ĩ�ƐŵƵĚŐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ�ĂŶǇǁĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞͲ
ƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 
 
�ůů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŚǇĚƌŽŇƵŽƌŝĐ�ĂĐŝĚƐ�Žƌ�ŇƵŽƌŝĚĞ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘ 
,ŝŐŚůǇ�ĂĐŝĚŝĐ�Žƌ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĂƌĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� 
 
dŚĞ�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŵĞ͕�ƐŽĚĂ͕�ĐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͕͘�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĂŝŶƚ�Žƌ�ǀĂƌŶŝƐŚ͘� 

 
 
 
tĂƌƌĂŶƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 
 

dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŽĨ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ�ĨĂƵůƚƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Žƌ�ŶŽŶ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶ-ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�Žƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 
 
 
�ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂůĞ͗�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 
 
 
 
�ĂƚĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗�� ^ĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗ 
 
 
 
^ĞůůĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͗͘ 
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  ,ŝŶǁĞŝƐ 
 

· ^ćŵƚůŝĐŚĞ� �ŝŶŐƌŝīĞ� ŝŶ� ĚŝĞ� WůĂƩĞ� ƐŝŶĚ� ŶƵƌ� ǀŽŶ� ĞŝŶĞƌ� ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ� WĞƌƐŽŶ�
ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘�sŽƌ�ĚĞŵ��ĞŐŝŶŶ�ƐŽůĐŚĞƌ��ƌďĞŝƚ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�WůĂƩĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌŽŵͲ
ƋƵĞůůĞ�ĂďǌƵƚƌĞŶŶĞŶ͘�tĞŝů�ĞƐ�ƐŝĐŚ�Ƶŵ�ĞŝŶ�ǌĞƌďƌĞĐŚůŝĐŚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ŝƐƚ�
ĞƐ�ŶƂƟŐ͕�ďĞŝ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�DĂŶŝƉƵůŝĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�DŽŶƚĂŐĞ�ŚƂŚĞƌĞ��ĐŚƚ�ŐĞďĞŶ͘ 

· <ĞŝŶĞƐĨĂůůƐ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� WůĂƩĞ� ĂďǌƵĚĞĐŬĞŶ͘� �ŝĞ� �ƵĨƐĐŚƌŝŌ� ͣE/�,d� �����<�E͞�
ŵĂĐŚƚ� ĚĂƌĂƵĨ� ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ͕� ĚĂƐƐ� ũĞĚĞƐ�DĂƚĞƌŝĂů͕�ŵŝƚ� ĚĞŵ� ĚŝĞ� WůĂƩĞ� ĂďŐĞͲ
ĚĞĐŬƚ�ǁŝƌĚ͕�ǌƵ��ƌĂŶĚĞŶƚƐƚĞŚƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬĂŶŶ͘�sŽƌ�ĚŝĞ�WůĂƩĞ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�DƂďĞů�
ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ƵŶĚ�ŬĞŝŶĞ�'ĂƌĚŝŶĞ�ĂƵĨǌƵŚćŶŐĞŶ�;ƐŝĞŚĞ��ďď͘�ϱͿ͕�ĚĂŵŝƚ�ĨƌĞŝĞ�>ƵŌǌŝƌͲ
ŬƵůĂƟŽŶ�ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ�ŝƐƚ͘�ZĞŐĞůŵćƘŝŐ͕�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ǀŽƌ�ũĞĚĞŵ�,ĞŝǌǌĞŝƚƌĂƵŵ͕�ĚĞŶ�
^ƚĂƵď�ĂƵƐ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ�ďĞƐĞŝƟŐĞŶ͘��ŝĞ�WůĂƩĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐ�tĂŶŶĞ�ŽĚĞƌ��ƵƐĐŚĞ�ďĞͲ
ƌƺŚƌĞŶ͊ 

· &ĂůůƐ�ĚĂƐ�'ůĂƐ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ�ŝƐƚ͕�ŬĂŶŶ�ĚĂƐ�,ĞŝǌŐĞƌćƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘�
�ĂƐ�WĂŶĞĞů�ŵŝƚ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚĞŵ�'ůĂƐ�ŵƵƐƐ�ƐŽĨŽƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞĐŬĞ�ŽĚĞƌ�tĂŶĚ�
ĞŶƞĞƌŶƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

· �ƵĨ��ƵƐǁĂŚů� ƌŝĐŚƟŐĞŶ�dǇƉƐ�ĚĞƌ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞ� ;�ƺďĞůͿ�ĂĐŚƚĞŶ͕�ǀŽƌ�
ĂůůĞŵ�ďĞŝ�'ŝƉƐŬĂƌƚŽŶ-ͬ'ŝƉƐĨĂƐĞƌ-�ƵŶĚ�WŽƌĞŶďĞƚŽŶŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶĞŶ͘�&ĂůůƐ�ŶƂƟŐ�
ŝƐƚ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�&ĂĐŚĮƌŵĂ�ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞͲ
ĐŚĞŶ�–�ǌ͘�͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮƐĐŚĞƌ͘ĚĞͬĚĞ-ĚĞ 

· �Ğŝ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂŚůƵŶŐƐƉůĂƩĞŶ�ĂƵĨ�'ŝƉƐŬĂƌƚŽŶ-�ŽĚĞƌ�'ŝƉƐĨĂƐĞƌĚĞĐŬĞŶƵŶͲ
ƚĞƌƐŝĐŚƚĞŶ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ĞĐŬĞŶƵŶƚĞƌƐŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ŵŝŶ͘�ϳϬ�ŵŵ�ǌƵ�
ďĞĂĐŚƚĞŶ͘��h�ĚŝĞƐĞŵ��ǁĞĐŬ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͕�ĚĞŶ��ďƐƚĂŶĚƐĞƚ���K^hE�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�
^ĞŝůĂƵĬćŶŐƵŶŐ���K^hE�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ 

· �Ɛ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕��ƺďĞů�ŵŝƚ�^ĞůďƐƚƐĐŚŶĞŝĚŐĞǁŝŶĚĞŶ�ǌƵƌ��ĞĨĞƐƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂƩĞŶ�ŝŶ�
'ŝƉƐŬĂƌƚŽŶ-ͬ'ŝƉƐĨĂƐĞƌƵŶƚĞƌĚĞĐŬĞŶ��ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�Ɛ͘��ďď͘�Ϯ͘���ĞŝƐƉŝĞůĞ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌ�
�ƺďĞůĂƌƚĞŶ͕�Ɛ͘��ďď͘�ϯ͘ 

· �ŝĞƐĞƐ� ,ĞŝǌŐĞƌćƚ� ŝƐƚ� ŵŝƚ� ŬĞŝŶĞƌ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ǌƵ� ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƺďĞƌǁĂͲ
ĐŚƵŶŐ�ĂƵƐŐĞƌƺƐƚĞƚ͘��ĞƐŚĂůď�ĚĂƌĨ� ĚŝĞƐĞƐ�,ĞŝǌŐĞƌćƚ� ŶŝĐŚƚ� ŝŶ� ŬůĞŝŶĞŶ�ZćƵŵĞŶ�
ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĨĂůůƐ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂŶǁĞƐĞŶĚ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵƐƚĂŶͲ
ĚĞ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞƐĞŶ�ZĂƵŵ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ĨĂůůƐ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ƐƚćŶĚŝŐĞ��ƵĨƐŝĐŚƚ�ŐĂͲ
ƌĂŶƟĞƌƚ�ŝƐƚ͘� 

· �ŝĞƐĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚ�ŬĂŶŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�Ăď�ϴ�:ĂŚƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�WĞƌͲ
ƐŽŶĞŶ�ŵŝƚ� ďĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ� ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ͕� ƐŝŶŶůŝĐŚĞŶ� ŽĚĞƌ�ŵĞŶƚĂůĞŶ� &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ�
ŽĚĞƌ�ŵŝƚ�DĂŶŐĞů�ĂŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ŶƵƌ�ĚĂŶŶ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͕�ĨĂůůƐ�ƐŝĞ�ƺďĞƌǁĂĐŚƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĨĂůůƐ�ƐŝĞ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚĞƌĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�
sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚƐ�ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘��ŝĞ�
<ŝŶĚĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƉŝĞůĞŶ͘��ŝĞ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ��ĞŶƵƚǌĞƌ�
ǀŽƌŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�tĂƌƚƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ŽŚŶĞ��ƵĨͲ
ƐŝĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� 

· �ƵƚƌŝƩ� ǀŽŶ� <ŝŶĚĞƌŶ� ƵŶƚĞƌ� ϯ� :ĂŚƌĞ� ǌƵŵ� sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚ� ƐŽůůƚĞ� ǀĞƌŵŝĞĚĞŶ�
ƐĞŝŶ͕�ĨĂůůƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƚĞƌ�ƐƚćŶĚŝŐĞƌ��ƵĨƐŝĐŚƚ�ƐƚĞŚĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ϯ�ďŝƐ�ϴ�:ĂŚƌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚ�ĞŝŶƐĐŚĂůƚĞŶͬĂƵƐƐĐŚĂůƚĞŶ͕�ŶƵƌ�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ŝŶ�ƐĞŝͲ
ŶĞƌ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ�ŶŽƌŵĂůĞŶ��ĞƚƌŝĞďƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ�ǁƵƌĚĞ�ƵŶĚ�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�
ƵŶƚĞƌ��ƵƐĮƐĐŚƚ�ƐƚĞŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚĞƌĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚƐ�
ƵŶƚĞƌǁŝĞƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĞůůĞ�'ĞĨĂŚƌĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ϯ�ďŝƐ�ϴ�
:ĂŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶ�^ƚĞĐŬĞƌ�ŝŶ�^ƚĞĐŬĚŽƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƐƚĞĐŬĞŶ͕�ĚĂƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞͲ
ƌćƚ� ƌĞŐĞůŶ͕� ƌĞŝŶŝŐĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ� ŝŚŵ�ĚŝĞ�ǀŽŵ�sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ�ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞ�tĂƌͲ
ƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶ͘� 



 

��� 

��D�Z<hE'͗� �ŝŶŝŐĞ� dĞŝůĞ� ĚŝĞƐĞƐ� WƌŽĚƵŬƚƐ� ŬƂŶŶĞŶ� ƐĞŚƌ� ŚĞŝƘ� ǁĞƌĚĞŶ�
ƵŶĚ��ƌĂŶĚǁƵŶĚĞŶ� ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘� �ĞƐŽŶĚĞƌĞ��ĐŚƚ� ŝƐƚ� ďĞŝ� �ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ�
ǀŽŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͘� 
 
��D�Z<hE'͗��ŝĞƐĞƐ�WƌŽĚƵŬƚ�Ĩćůůƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚĞƌ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ�,ĞŝͲ
ǌƵŶŐĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�ĚĞƌ��h-<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƺƐͲ
ƐĞŶ� ĚŝĞ� ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ� ,ĞŝǌŐĞƌćƚĞ� ŝŶ� �ĞǌƵŐ� ĂƵĨ� ĚŝĞ� PŬŽĚĞƐŝŐŶ-
�ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ� ůŽŬĂůĞ�,ĞŝǌŐĞƌćƚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ĞǆƚĞƌŶĞŶ�^ƚĞƵĞƌŐĞƌćƚ�
;dŚĞƌŵŽƐƚĂƚͿ�ƌĞŐƵůŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ŶŝĐŚƚ�dĞŝů�ĚĞƐ�WƌŽĚƵŬƚƐ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�
ŽďĞŶ�ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘� 

$EE�� 

$EE�� $EE�� 



 

��� 

DŽŶƚĂŐĞĂŶůĞŝƚƵŶŐ 
/ŶƐƚĂůůŝĞƌƵŶŐ͕�ĞůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ��ŶƐĐŚůƵƐƐ� ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĞƌƐƚĞ� /ŶďĞƚƌŝĞďŶĂŚͲ
ŵĞ�ƐŝŶĚ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͘��ŝĞ�
WůĂƩĞŶ� ƐŝŶĚ� Ĩƺƌ� tĂŶĚ-� ƵŶĚ� �ĞĐŬĞŶŵŽŶƚĂŐĞ� ďĞƐƟŵŵƚ͘� :ĞĚĞ�
ĂŶĚĞƌĞ�DŽŶƚĂŐĞǁĞŝƐĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ǌƵ�ďĞƐƉƌĞĐŚĞŶ͘ 
 

�ĞĐŬĞŶŵŽŶƚĂŐĞ 
· �ĞŶ�DŽŶƚĂŐĞƌĂŚŵĞŶ� ;ŬĞŝŶ� �ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů� ĚĞƌ� >ŝĞĨĞƌƵŶŐͿ� ĂŶ� ĚŝĞ�
ǌƵƌ��ŶďƌŝŶŐƵŶŐ�ĚĞƌ� WůĂƩĞ� ĨĞƐƚŐĞůĞŐƚĞ� ^ƚĞůůĞ� ĂŶůĞŐĞŶ͕� ĚŝĞ�PīͲ
ŶƵŶŐĞŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞŶ� PīŶƵŶŐĞŶ� ĂƵĨ� ĚĞŵ� ZĂŚŵĞŶ� ŵŝƚ� ĞŝŶĞŵ�
^ƟŌ�ĂŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ 

· PīŶƵŶŐĞŶ�ďŽŚƌĞŶ͕��ƺďĞů�ĞŝŶƐƚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂŐĞƌĂŚŵĞŶ�
ŵŝƩĞůƐ�^ĐŚƌĂƵďĞŶ�ďĞĨĞƐƟŐĞŶ͘ 

· �ŝĞ�WůĂƩĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƩĞůƐ�ĂůůĞƌ�ϰ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĬćŶŐĞŶ͘ 
· �ŝĞ�WůĂƩĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�DŽŶƚĂŐĞƌĂŚŵĞŶ�ĞŝŶƐƚĞĐŬĞŶ͘ 
 

tĂŶĚŵŽŶƚĂŐĞ 
· �ŝĞ� PīŶƵŶŐĞŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ� dĂďĞůůĞ� ŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞŶ͕� PīŶƵŶŐĞŶ�
ĂƵƐďŽŚƌĞŶ͕� �ƺďĞů� ĞŝŶƐƚĞĐŬĞŶ� ƵŶĚ� ^ĐŚƌĂƵďĞ� ĞŝŶƐĐŚƌĂƵďĞŶ͕� ƐŽ�
ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůů�ĞŝŶŐĞƐĐŚƌĂƵďƚ�ŝƐƚ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĐĂ͘�ϱ�ŵŵ�ŚĞƌĂƵƐͲ
ƌĂŐƚ͘�;�ďď�ϳͿ 

· �ŝĞ�WůĂƩĞ�ŝŵŵĞƌ�ŵŝƩĞůƐ�ĂůůĞƌ�ϰ�sĞƌĂŶŬĞƌƵŶŐĞŶ�ĂƵĬćŶŐĞŶ͘ 
 
 

�ďƐƚćŶĚĞ 
�Ğƌ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŬĂŶƚĞ� ĚĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚƐ� ǀŽŵ�&ƵƘďŽͲ
ĚĞŶ�ŵƵƐƐ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϱϬ�ŵŵ�ƐĞŝŶ͕�ĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ϭϱϬ�ŵŵ�ĞŵƉĨŽŚͲ
ůĞŶ͘� �Ğƌ� ^ĞŝƚĞŶĂďƐƚĂŶĚ͕� ǌ͘�͘� ǀŽŶ� DƂďĞů͕� ŵƵƐƐ� ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ� ϭϬϬ�
ŵŵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϭϬϬ�ŵŵ�ďĞƚƌĂŐĞŶ�
;ƐŝĞŚĞ��ďď͘�ϱͿ͘ 
/Ŷ��ĂĚĞǌŝŵŵĞƌŶ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�WůĂƩĞ�ŝŶ�mďĞƌĞŝŶƐƟŵŵƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�EŽƌŵ�
,�� ϲϬϯϲϰ-ϳ-ϳϬϭ͗ϮϬϬϳ� ǌƵ� ŝŶƐƚĂůůŝĞƌĞŶ� ƵŶĚ� ƐŝĞ� ŬĂŶŶ� ŐĞŵćƘ� ĚĞƌ�
�ďď͘�ϰ͘ 
�ŝĞ� WůĂƩĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� �ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ� ĚĞƌ� <ůĂƐĞ� //͕� ^ĐŚƵƚǌĂƌƚ� /W� ϰϰ͘� �ŝĞ�
WůĂƩĞ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ƵŶƚĞƌ�EĞƚǌƐƚĞĐŬĚŽƐĞ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘� 

$EE�� 

�ĞĐŬĞŶƌĂŚŵĞŶ 
;ŬĞŝŶ��ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů�ĚĞƌ�
>ŝĞĨĞƌƵŶŐͿ 

: $ 
�PP� 

% 
�PP� 
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�ůĞŬƚƌŝƐĐŚĞƌ��ŶƐĐŚůƵƐƐ 
 

�ŝĞ�WůĂƩĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǌǁĞŝĂĚƌŝŐĞŶ�<ĂďĞů�Ĩƺƌ�ϭͬE�ϮϯϬs�ͬ�ϱϬ�,ǌ�ŵŝƚ�EĞƚǌƐƚĞĐŬĞƌ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͘� 
�ďƐĐŚĞƌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ƚĞĐŬĞƌƐ�ƵŶĚ�sĞƌŬƺƌǌƵŶŐ�ĚĞƐ��ƵĨƺŚƌƵŶŐƐĚƌĂŚƚƐ�ƐƚĞůůĞŶ�ŬĞŝŶĞŶ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�'ĂƌĂŶƟĞǀĞƌĨĂůů�ĚĂƌ͘� 
&ĂƌďŝŐĞ�<ĞŶŶǌĞŝĐŚŶƵŶŐ�ĚĞƌ�>ĞŝƚĞƌ͗ 
&ĂƐĞ�–�ďƌĂƵŶ͕ 
DŝƩĞůůĞŝƚĞƌ�;�ƌďĞŝƚƐůĞŝƚĞƌͿ�–�ďůĂƵ͘ 
�ĂƐ�^ƉĞŝƐĞŬĂďĞů�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŽƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŶĚ�ĂŶŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕�ƐŝĞŚĞ��ďď͘�ϲ͘ 
�ŝĞ�WůĂƩĞ�ŬĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝƌĞŬƚ�ƵŶƚĞƌ�EĞƚǌƐƚĞĐŬĚŽƐĞ�ĂŶŐĞďƌĂĐŚƚ�ƐĞŝŶ͘� 
�ŝĞ�^ƉĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ��ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ�Ĩƺƌ��ďƚƌĞŶŶƵŶŐ�ǀŽŵ�EĞƚǌ�ĂƵƐǌƵƐƚĂƩĞŶ͕�ďĞŝ�ĚĞƌ�ĚĞƌ��ďƐƚĂŶĚ�ĚĞƌ�ŐĞƂīŶĞƚĞŶ�
<ŽŶƚĂŬƚĞ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ϯ�ŵŵ�ďĞŝ�ĂůůĞŶ�WŽůĞŶ�ŝƐƚ͘� 
&ĂůůƐ�ĚŝĞ�^ƉĞŝƐĞůĞŝƚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌďƌĂƵĐŚƐŐĞƌćƚƐ�ďĞƐĐŚćĚŝŐƚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ƐŝĞ�ǀŽŵ�,ĞƌƐƚĞůůĞƌ�ŽĚĞƌ�ƐĞŝŶĞŵ�^ĞƌǀŝĐĞƚĞĐŚŶŝŬĞƌ�ǌƵ�
ĞƌƐĞƚǌĞŶ͘ 
 

�ĞĚŝĞŶƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ 
�ŝĞ�WůĂƩĞ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ĞŐƌĞŶǌƵŶŐƐƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚ�ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ�&ƵŶŬƟŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ��ƐŝĐŚĞƌƚ͘� 
 

�ŝĞƐĞƐ�WƌŽĚƵŬƚ�Ĩćůůƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�<ĂƚĞŐŽƌŝĞ�ĚĞƌ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞŶ�,ĞŝǌƵŶŐĞŶ͘�'ĞŵćƘ�ĚĞƌ�sĞƌŽƌĚŶƵŶŐ�ϮϬϭϱͬϭϭϴϴ�ĚĞƌ��h-
<ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŵƵƐƐ�ĚŝĞ�^ƚĞƵĞƌƵŶŐ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞƌ�,ĞŝǌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐĐŚĞ�ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƌĞŐĞůƵŶŐ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�tŽĐŚĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵ�ƐŝĐŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂƐ�ĂƵĐŚ�ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�&ƵŶŬƟŽŶĞŶ�ĞŶƚŚćůƚ͗ 
 ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŬŽŶƚƌŽůůĞ�ŵŝƚ��ƌŬĞŶŶƵŶŐ�ŽīĞŶĞƌ�&ĞŶƐƚĞƌ 
 &ĞƌŶďĞĚŝĞŶƵŶŐŽƉƟŽŶ 
 ĂĚĂƉƟǀĞ�ZĞŐĞůƵŶŐ�ĚĞƐ�,ĞŝǌďĞŐŝŶŶƐ 
 

�ĞŵŽŶƚĂŐĞ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ 
sŽƌ� ĚĞƌ� �ĞŵŽŶƚĂŐĞ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� WůĂƩĞ�ŵŝƩĞůƐ� ĚĞƐ� ǌǁĞŝƉŽůŝŐĞŶ� ^ĐŚĂůƚĞƌƐ� ǀŽŵ�EĞƚǌ� ĂďǌƵƚƌĞŶŶĞŶ͘� �ŝĞ� WůĂƩĞ� ŝŶ� ǀĞƌƟŬĂůĞƌ�
ZŝĐŚƚƵŶŐ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ�ƵŶĚ� ƐĞŝƚůŝŶŐƐ�ĂŶŚĞďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ� ƐŝĞ� ƐŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�^ĐŚƌĂƵďĞŶ� ůƂƐƚ͘��ĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ� ŝƐƚ� ĞƐ�ŶƂƟŐ͕�ĚĂƐ�
^ƉĞŝƐĞŬĂďĞů�ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŽƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĂŶĚ�ĂďǌƵƚƌĞŶŶĞŶ͘ 
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�ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ǌƵƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�WůĂƩĞ 
 
�ŝĞ�'ůĂƐŇćĐŚĞ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ǀŽůůŇćĐŚŝŐ͕�ŶŝĞ�ƉƵŶŬƚǁĞŝƐĞ�ǌƵ�ƌĞŝŶŝŐĞŶ͘��ŝĞ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�ŝƐƚ�ĨĞƵĐŚƚ�ǌƵ�ŵĂĐŚĞŶ͊ 
�Ɛ�ǁŝƌĚ�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂůŬŽŚŽůŚĂůƟŐĞŶ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů�Ĩƺƌ�'ůĂƐ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͗ 
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�Ɛ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕�WƌŽĚƵŬƚĞ͕�ĚŝĞ�ĚŝĞ�&ůƵŽƌǁĂƐƐĞƌƐƚŽīƐćƵƌĞ�ŽĚĞƌ�&ůƵŽƌĚĞƌŝǀĂƚĞ�ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͕�
ǁĞŝů�ƐŝĞ�ĚŝĞ��ĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐ�ƵŶĚ�'ůĂƐŽďĞƌŇćĐŚĞ�ďĞƐĐŚćĚŝŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ 
�Ɛ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ǀĞƌďŽƚĞŶ͕�ƐĞŚƌ�ƐĂƵƌĞ�ƵŶĚ�ĂůŬĂůŝƐĐŚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĂďƌĂƐŝǀĞ�DŝƩĞů�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ 
 
�Ƶ��ƵŌƌĂŐĞŶ�ĚĞƐ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞůƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁĞŝĐŚĞƐ͕�ƌĞŝŶĞƐ͕�ĨĂƐĞƌĨƌĞŝĞƐ��ĂƵŵǁŽůůƚƵĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘��Ğŝ�ĚĞƌ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐ�
ƐĞůďƐƚ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ƌƵĐŬ�ǌƵ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕�ĚĂ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ůĂƐŽďĞƌŇćĐŚĞ�ĂƵĨƌĞŝďĞŶ�ŬĂŶŶ�ŽĚĞƌ�ƐŝĐŚ�&ůĞĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ŝŚƌ�ďŝůĚĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘��ĂƐ�'ůĂƐ�ŝƐƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐŽ�ůĂŶŐĞ�ǌƵ�ǁŝƐĐŚĞŶ͕�ďŝƐ�ĚĂƐ�ZĞŝŶŝŐƵŶŐƐŵŝƩĞů�ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ�ĂďƚƌŽĐŬŶĞƚ͘�:Ğ�ŐůĞŝĐŚͲ
ŵćƘŝŐĞƌ�ĚŝĞ�ĨĞƵĐŚƚĞ�KďĞƌŇćĐŚĞ�ŝƐƚ͕�ĚĞƐƚŽ�ŬůĞŝŶĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ĞĨĂŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ŚŝĞƌ�&ůĞĐŬĞŶ�ďŝůĚĞŶ͘�EŝĞ�ŵŝƚ�ŐƌŽƘĞŵ��ƌƵĐŬ�
ƚƌŽĐŬĞŶ�ǁŝƐĐŚĞŶ͊�&ĂůůƐ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�&ůĞĐŬĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŵ�'ůĂƐ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ�sŽƌŐĞŚĞŶ�ǌƵ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ͘ 
 
�ŝĞ�'ůĂƐƉůĂƩĞ�ŝƐƚ�ǀŽƌ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞŶ�^ƚŽīĞŶ͕�ǁŝĞ�ǌ͘�͘�<ĂůŬ͕�^ŽĚĂ͕��ĞŵĞŶƚ͕�ƵƐǁ͘�ǌƵ�ƐĐŚƺƚǌĞŶ͕�ƐŝĞ�ĚĂƌĨ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ŬĞŝŶĞŶ�&ĂƌͲ
ďĞŶ-�ƵŶĚ�>ĂĐŬƚǇƉĞŶ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŬŽŵŵĞŶ͘ 
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&ĞŶŝǆ�Ɛ͘ƌ͘Ž͘ 
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