
 

�KZ���KDW�d�E�/�^ 
KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŶŽǀĞů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶŶŽͲ
ǀĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƵƐĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐƵƫŶŐ-ĞĚŐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗ 

W�^d�W�Z&KZD�E�� 

tĞ�ŽīĞƌ�ďůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐͲ
ŝŶŐ�KƉĞŶ&D�-ďĂƐĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŐƌŝĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝĂŐͲ
ŶŽƐŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕��ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ŝŶƚƌĂ���E-�ƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ŝŵŵƵƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŶͲ
ĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͘ 

tĞ�ŽīĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŇĂǁƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͛Ɛ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;W�W͕�W�W͕�
ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

�ůŽĐŬĐŚĂŝŶ 

�ƵĚŝƚĂďůĞ�^ŵĂƌƚ�'ƌŝĚ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ��ĂƚĂ�/ŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŵŵƵƚĂďŝůŝƚǇ 

�ƵƚŚĞŶƟĐĂƟŽŶ͕��ƌŽƐƐ-ĚŽŵĂŝŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�DƵůƟůĞǀĞů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬ�
ZŝƐŬ��ŶĂůǇƐŝƐ 

ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨǇ��E/^d�^W�ϴϬϬ-ϱϯ͕�&/^D�͕�
�^&͕��^���ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ 

�ĐĐĞƐƐ��ŽŶƚƌŽů�WŽůŝĐǇ�dŽŽů͕�y��D>͕�WŽůŝĐǇ��ĚŝƟŶŐ 

DŽǀŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕��&ƌĂŐŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�
ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂŶƐŽŵǁĂƌĞ 

/ŵĂŐĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ĚŝĐƟŽŶ 

dĂĐƟĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƟĐƐ͕�ŐƌĂƉŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŐƌĂƉŚ�ĞŵďĞĚĚŝŶŐ͕�
ĂďŶŽƌŵĂů�ĞǀĞŶƚ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ͘�� 

&��dhZ����>/�Ed^ 

/ŶĨŽ�ĞǇŽŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>>� 
ŝŶĨŽΛŝŶĨŽďĞǇŽŶĚƚĞĐŚ͘ĐŽŵ 

ϱϬϮ͘ϯϳϭ͘ϬϵϬϵ 
ǁǁǁ͘ŝŶĨŽďĞǇŽŶĚƚĞĐŚ͘ĐŽŵ 

E�/�^͗�ϱϰϭϰϭϭ͘�ϱϰϭϳϭϱ 
�hE^͗�ϴϳϳϯϴϬϱϯϬ 

��'�͗�ϱ�zhϭ ��Õ��¯¼¯ã¯�Ü�]ã�ã�Á�Âã 
KƵƌ�ĞǆƉĞƌƚ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ-ŽĨ-ƚŚĞ-Ăƌƚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ƌĞƐŝůŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�͘�tĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�/d�ĂŶĚ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ͕�ZŝƐŬ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ��/ͬDĂĐŚŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ��Ž��ǀĞŚŝĐůĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�
tĞ�ǁŝĞůĚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘ 

�ǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ 

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ 

tĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶƚƌŽůƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�/d�
ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ĚŝƌĞĐͲ
ƟǀĞƐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�KƌĚĞƌƐ͕�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͕�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&/^D��
ŵĞƚƌŝĐƐ͕�^W�ϴϬϬ-ϱϯ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�&ĞĚZ�DW�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ĂŶĚͬŽƌ�E/^d��^&�ďĂƐĞůŝŶĞƐ͘� 

�Ø��öÈç�¯Âã�Ø�Üã¯Â©�¯Â�ãØ�ÂÜ¯ã¯ÈÂ¯Â©�ÈçØ�ÜÈ¼çã¯ÈÂ�ãÈ�öÈçØ�ÜöÜã�Áʓ��ÈÂã��ã�]�Ø��]Õ¯Ø�Üʌ�]�Ø�˫0Â¨È��öÈÂ�ã��ʒ�ÈÁ 



 

dŚĞ�WƌŽďůĞŵ͗�dŚĞ�h͘^͘��ƌŵǇ�'s^��ĂŶĚ��Ž��ŐƌŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ��ƌĞĂ�EĞƚǁŽƌŬ�;��E��ƵƐͿ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ĨŽƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇΖƐ�ŵĂŶŶĞĚ͕�ƵŶŵĂŶŶĞĚ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�;�sƐ͕�h'sƐ͕�h�sƐͿ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ���E�ƉƌŽƚŽĐŽů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐǇďĞƌƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƩĂĐŬƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ���E��ƵƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĂĚĚ-ŽŶ͕���E��ƵƐ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�Ă�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ďĂĐŬǁĂƌĚ-ŝŶĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ�;^ĞĞ��ƌŵǇ�^�/Z��ϮϬ�-
dϬϮϬͿ͘���� 

/ŶĨŽ�ĞǇŽŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>>� 
ŝŶĨŽΛŝŶĨŽďĞǇŽŶĚƚĞĐŚ͘ĐŽŵ 

ϱϬϯ͘ϯϳϭ͘ϬϵϬϵ 
ǁǁǁ͘ŝŶĨŽďĞǇŽŶĚƚĞĐŚ͘ĐŽŵ 

E�/�^͗�ϱϰϭϰϭϭ͘�
ϱϰϭϳϭϱ 

�hE^͗�ϴϳϳϯϴϬϱϯϬ 
��'�͗�ϱ�zhϭ 

t���¯Âʌ��¼È�¹��¯Â��ØöÕãÈ©Ø�Õö�����ÂãØ�¼¯ú����̄ÜãØ¯�çã���
��C���ã��]��çØ¯ãö�̈ ÈØ�0ÂãØ�-t�¯�¼���ÈÂãØÈ¼�]öÜã�ÁÜ 

sĞŚ�ŚĂŝŶ�^ŽůƵƟŽŶ͗���Ɛ�Ă��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�sĞŚ�ŚĂŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůŝĂďůĞ���E��ƵƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞŶĐƌǇƉƟŽŶ͕�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ĞƌƌŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂ-ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ĨŽƌ���E��ƵƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ůĂͲ
ƚĞŶĐǇ͕�sĞŚ�ŚĂŝŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ���E��ƵƐ͕�ŝ͘Ğ͕͘�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚĞĚ͕�ŶŽĚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞŶƟĮĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƌĂŵĞ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŶŽĚĞ͘��ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŶŽĚĞ�ƐĞĐƵƌĞƐ�ƚŚĞ���E�ďƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�D��͕�
ĞŶĐƌǇƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ��ůŽĐŬĐŚĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇ͘��ĂĐŚ�ĐƌǇƉƚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƟĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ���E�ĨƌĂŵĞΖƐ�ŝĚĞŶƟĮĞƌ͕�
ŚĂƐŚ�;ƉůĂŝŶ-ƚĞǆƚ�ƉĂǇůŽĂĚͿ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐŚ�;ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŬĞǇͿ͘�dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŝůŝͲ
ĞŶĐǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌƌƵƉƟŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�Ă�ƌĞďŽŽƚ-ďĂƐĞĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƵƟůŝǌĞƐ���EΖƐ�ďƵŝůƚ-ŝŶ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŵŝƟŐĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĂƩĂĐŬ�ƉƌŽƉĂŐĂƟŽŶ�ďƵƐ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ƐĂĨĞƚǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘� 

w���Ø��Ü��¹¯Â©�¨ÈØ�ã��Â¯��¼�ãØ�ÂÜ¯ã¯ÈÂʒ��CÈ��ÈÜã�¨ÈØ�ãØ¯�¼��Â��¯ÂÜã�¼¼�ã¯ÈÂ�¯Â�
¨¯ØÜã�ö��Ø�È¨�¨¯�¼�-��Õ¼ÈöÁ�Âãʒ��ÈÂã��ã�çÜ�ʞ]�Ø��]Õ¯Ø�Üʌ�]�ʣ

Ø�˫0Â¨È��öÈÂ�ã��ʒ�ÈÁʟ�¨ÈØ���ÁÈÂÜãØ�ã¯ÈÂ��Â���Âö�×ç�Üã¯ÈÂÜʒ 

&ĞĂƚƵƌĞƐ͗� 
Þ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝͲ

ĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚƌĂ-ǀĞŚŝĐůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ǀŽŝĚ�ƐŝŶŐůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ͘ 

Þ �ĂƐŝůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ���E��ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌŵǁĂƌĞ�ƌĞǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ͘� 

Þ EŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů���E�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�Žƌ�ĚĂƚĂ�ĨƌĂŵĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚͲ
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