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7DEOH�RI�&RQWHQWV�
� ,QWURGXFWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 9LVXDO�&RQQHFW�$UFKLWHFWXUH�������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� +LJK�OHYHO�2YHUYLHZ�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 'HYLFH�FRQQHFWLYLW\������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� )HDWXUHV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 7UDQVSRUW�(QFU\SWLRQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 'HYLFH�DXWKHQWLFDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� &XVWRPHU�PDQDJHPHQW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� 'HYLFH�PDQDJHPHQW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����� $VVHW�UHODWLRQ�PDQDJHPHQW�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $XGLW�ORJ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 5XOHV�DQG�SOXJLQV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 0HVVDJH�)LOWHU�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 'HYLFH�$WWULEXWH�)LOWHU��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 'HYLFH�7HOHPHWU\�)LOWHU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 0HWKRG�QDPH�)LOWHU������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 9LVXDOL]DWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� /DWHVW�9DOXH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 7LPH�6HULHV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 53&��&RQWURO�:LGJHWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $ODUP�:LGJHWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� 'LJLWDO�*DXJH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� $QDORJ�*DXJH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� &KDUWV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� &RQWURO�ZLGJHWV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� &DUGV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���� 0DSV���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 6HFXULW\����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� +RVWLQJ�DQG�6XSSRUW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

��

�� ,QWURGXFWLRQ�

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�/Žd�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�/Žd�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

tŝƚŚ�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ͗�

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�
�ŽůůĞĐƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�
�ŶĂůǇǌĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĂůĂƌŵƐ͘�
�ĞůŝǀĞƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
�ŶĂďůĞ�ƵƐĞͲĐĂƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƉůƵŐŝŶƐ͘�

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ͗�

ƐĐĂůĂďůĞ͗�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ƐĐĂůĂďůĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵ͕�ďƵŝůĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�
ĨĂƵůƚͲƚŽůĞƌĂŶƚ͗�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞͲƉŽŝŶƚͲŽĨͲĨĂŝůƵƌĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ŶŽĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů͘�
ƌŽďƵƐƚ� ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͗ �ƐŝŶŐůĞ �ƐĞƌǀĞƌ �ŶŽĚĞ �ĐĂŶ �ŚĂŶĚůĞ �ƚĞŶƐ �Žƌ �ĞǀĞŶ �ŚƵŶĚƌĞĚƐ �ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ �ŽĨ �ĚĞǀŝĐĞƐ �
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƵƐĞͲĐĂƐĞ͘�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ͗� ĂĚĚŝŶŐ� ŶĞǁ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ� ŝƐ� ĞĂƐǇ�ǁŝƚŚ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ�ǁŝĚŐĞƚƐ͕� ƌƵůĞ� ĞŶŐŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ƉůƵŐŝŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�
ĚƵƌĂďůĞ͗�ŶĞǀĞƌ�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ͘�

^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƵĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ��t^͕��ǌƵƌĞ�ĞƚĐ͘�Kƌ�hƐĞƌ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƉůŽǇ�ŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞƌǀĞƌ͘��

��н��������� ����������н

�KƉĞƌĂƚŝŶŐ�WůĂƚĨŽƌŵ�������������������������������/Žd�ƐĞƌǀŝĐĞ�� ��ĂƚĂďĂƐĞ�dŽŽů��

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ� ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐĂĚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�W>��ƐǇƐƚĞŵ͕�/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ĂƵƚŽŵĂƚŝŽŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘��



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

��

�� 9LVXDO�&RQQHFW�$UFKLWHFWXUH�

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŶŽĚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��ĂĐŚ�
sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŶŽĚĞ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƌͲƐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�

���� +LJK�OHYHO�2YHUYLHZ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭͲϭ͗�s/^h�>��KEE��d�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�

������'HYLFH�FRQQHFWLYLW\�

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�DYdd͕��Ž�W�ĂŶĚ�,ddW�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉůƵŐŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�

sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͗�

�ĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�
ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WůƵŐŝŶƐ�
dĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
tŝĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�
�ůĂƌŵƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ�
ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WůƵŐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽŬĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��W/Ɛ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ƌƵůĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĂůĂƌŵ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀŝĐĞ͘�



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

��

���� )HDWXUHV�

s/^h�>��KEE��d�ŚĂŶĚůĞ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϮͲϭ͗�s/^h�>��KEE��d�>ŽŐŝŶ�WĂŐĞ�

������7UDQVSRUW�(QFU\SWLRQ�

�Ɛ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŽĐŬĞƚƐ�ůĂǇĞƌ�ĨŽƌ�,ddW;ƐͿ�ĂŶĚ�
DYdd�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚƐ͘��

������'HYLFH�DXWKHQWLFDWLRQ�

sŝƐƵĂů ��ŽŶŶĞĐƚ �ŝƐ �ĚĞƐŝŐŶĞĚ �ƚŽ �ƐƵƉƉŽƌƚ �ŵĂŶǇ �ƚǇƉĞƐ �ŽĨ �ĚĞǀŝĐĞ �ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͘ ��ƵƌƌĞŶƚ �ƌĞůĞĂƐĞ �ƉƌŽǀŝĚĞƐ �ƐƵƉƉŽƌƚ �ŽĨ �
ƚŽŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�y͘ϱϬϵ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĨŽƌ�DYdd�ƉƌŽƚŽĐŽů͘ ��

�ĚĚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ǁŝŶĚŽǁ͘�KŶĐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĐŽƉǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ǀŝƐƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚ͘�
dŚŝƐ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽŬĞŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ��W/Ɛ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϮͲϭ͗��ĞǀŝĐĞ�sŝĞǁ�ŽŶ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

��

)LJXUH����������$GG�'HYLFH��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϮͲϯ͗��ŽƉǇ��ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ��



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

��

������&XVWRPHU�PDQDJHPHQW��

�ǀĞƌǇ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�dĞŶĂŶƚ͘�hƐĞƌŶĂŵĞ�ŝƐ�ĞŵĂŝů�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝƌƐƚ�ƚŝŵĞ�ƵƐĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�
ƚŚĞŝƌ�ĞŵĂŝů�/��ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ůŝŶŬ͘�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚĞŶĂŶƚ�ĨŽƌ��ƵƐƚŽŵĞƌ͘��Ǉ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŚĂƐ�ĨƵůů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂƐƐĞƚ͕�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�
ƌƵůĞƐ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͲϭ͗��ƵƐƚŽŵĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

�ƵƐƚŽŵĞƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�

�ƵƐƚŽŵĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ŽŶ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘��ĂĐŚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�
ƵƐĞƌ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͲϮ͗��ĂƐŚďŽĂƌĚ�ĨŽƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�dĞŶĂŶƚ�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͲϯ͗��ƵƐƚŽŵĞƌ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϯͲϰ͗��ƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞĚ�hƐĞƌ��ƌĞĂƚŝŽŶ�

������'HYLFH�PDQDJHPHQW��

�ĞǀŝĐĞ�Žƌ�'ĂƚĞǁĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ��ĂƐŚďŽĂƌĚ͘��ĂĐŚ�
ĚĞǀŝĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘�^ŽĨƚǁĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞǀŝĐĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ůŝŬĞ�
&ŝƌŵǁĂƌĞ�sĞƌƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŶƵŵďĞƌ͘��

�ĞůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂƐŚďŽĂƌĚ�sŝĞǁ�ĨŽƌ��ƵƐƚŽŵĞƌ��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰ͘ϭ͗��ĂƐŚďŽĂƌĚ�;�ƵƐƚŽŵĞƌ�sŝĞǁͿ�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰͲϭ͗��ĂƐŚďŽĂƌĚ�sŝĞǁ�ĨŽƌ��ƵƐƚŽŵĞƌ�>ŽŐŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϰͲϮ͗��ĞǀŝĐĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ�

������$VVHW�UHODWLRQ�PDQDJHPHQW��

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͘��ƐƐĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϱͲϭ͗��ƌĞĂƚŝŶŐ��ƐƐĞƚ�
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���� $XGLW�ORJ�

�ĂĐŚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇͬ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ�ĂƵĚŝƚ�ůŽŐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘�EŽƌŵĂů�ĂůĂƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂƵůƚ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘��

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯͲϭ͗��ƵĚŝƚ�>ŽŐ�
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�� 5XOHV�DQG�SOXJLQV�

� � � � � � � � �tĞ�ǁŝůů� ƌĞǀŝĞǁ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� ZƵůĞ� ĂŶĚ� WůƵŐŝŶ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ĂƐƐƵŵĞ� ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ZƵůĞ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚĞůĞŵĞƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů�;ďŽĚǇ͕�ƚŽ͕�ĐĐ͕�ĞƚĐͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉůƵŐŝŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĐƚƵĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĞŵĂŝůƐ͘�^Ž͕�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵĂŝů�ƉůƵŐŝŶ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ŽŶĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϯͲϭ͗�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�WůƵŐŝŶƐ�ZĞůĂƚŝŽŶ�

���� 0HVVDJH�)LOWHU�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďǇ�ƚǇƉĞ͘�dŚŝƐ� ĨŝůƚĞƌ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌƵůĞ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƚǇƉĞƐ͗�͞'Ğƚ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕͟�͞WŽƐƚ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕͟�͞WŽƐƚ�dĞůĞŵĞƚƌǇ͟�ĂŶĚ�
͞ZW��ZĞƋƵĞƐƚ͘͟�

���� 'HYLFH�$WWULEXWH�)LOWHU�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚŝƐ� ĨŝůƚĞƌ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů� ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƵďͲƐĞƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘�&ŝůƚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ũĂǀĂƐĐƌŝƉƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲƐĞƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƚǇƉĞƐ͘�

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ďŽŽůĞĂŶ�ũĂǀĂƐĐƌŝƉƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďŝŶĚŝŶŐƐ͗�

ĐƐ�Ͳ�ĐůŝĞŶƚͲƐŝĚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵĂƉ͘�
ƐƐ�Ͳ�ƐĞƌǀĞƌͲƐŝĚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵĂƉ͘�
ƐŚĂƌĞĚ�Ͳ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŵĂƉ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ͛Ɛ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ͘��

���� 'HYLFH�7HOHPHWU\�)LOWHU�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚĞůĞŵĞƚƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂůƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƌƵůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚĞůĞŵĞƚƌǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵĂǇ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚƐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĂůĞƌƚ͘�dŚĞ�ĨŝůƚĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ũĂǀĂƐĐƌŝƉƚ͘�
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�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ďŽŽůĞĂŶ�ũĂǀĂƐĐƌŝƉƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ďŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĐŚ�ŬĞǇƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƚĞůĞŵĞƚƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ĐŚĞĐŬ�ŝƚ͛Ɛ�ƚǇƉĞ�
ĨŽƌ�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ͘��

���� 0HWKRG�QDPH�)LOWHU�

dŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ZW��ƌĞƋƵĞƐƚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ďǇ�ŵĞƚŚŽĚ�ŶĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ZW��ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƉůƵŐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞŵ͘�
zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŶĂŵĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨŝůƚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƉůƵŐŝŶƐ�;ƚŚĞŝƌ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽ�ƉƵƌƉŽƐĞƐͿ͗�

ƉůƵŐŝŶ���ĂůůŽǁƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŝŵĞ�
ƉůƵŐŝŶ���ĂůůŽǁƐ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�zŽƵ�ŵĂǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉůƵŐŝŶ���ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŐĞƚdŝŵĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ĂŶĚ�ƉůƵŐŝŶ���ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŐĞƚtĞĂƚŚĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚǁŽ�ƌƵůĞƐ͗�
ƌƵůĞ���ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉůƵŐŝŶ���ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ŐĞƚdŝŵĞ͟�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŝůƚĞƌ�
ƌƵůĞ���ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƉůƵŐŝŶ���ďĂƐĞĚ�ŽŶ�͞ŐĞƚtĞĂƚŚĞƌ͟�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŝůƚĞƌ�



sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�

���

�� 9LVXDOL]DWLRQ

sŝƐƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŚĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�h/�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ͘��sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŚĂƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ůŝďƌĂƌǇ�

�ŝŐŝƚĂů�'ĂƵŐĞƐ
�ŶĂůŽŐ�'ĂƵŐĞƐ
�ŚĂƌƚƐ
'W/K�ǁŝĚŐĞƚƐ
�ŽŶƚƌŽů�ǁŝĚŐĞƚƐ
DĂƉƐ�ǁŝĚŐĞƚƐ
�ĂƌĚƐ
�ůĂƌŵ�ǁŝĚŐĞƚƐ

���� /DWHVW�9DOXH� �

�ŝƐƉůĂǇƐ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚ�;ĨŽƌ�Ğǆ͘�ĂŶǇ�'ĂƵŐĞ�tŝĚŐĞƚ�
Žƌ��ŶƚŝƚŝĞƐ�dĂďůĞ�ǁŝĚŐĞƚͿ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ƵƐĞƐ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ;ƐͿ�Žƌ�ƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ�ĂƐ�
ĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭͲϭ͗�>ĂƚĞƐƚ�sĂůƵĞ�
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���� 7LPH�6HULHV

�ŝƐƉĂǇ�,ƐƚŽƌŝĐĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŝŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�Žƌ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ�ǁŝŶĚŽǁ�;ĨŽƌ�Ğǆ͘�
͞dŝŵĞƐĞƌŝĞƐ�Ͳ�&ůŽƚ͟�Žƌ�͞dŝŵĞƐĞƌŝĞƐ�ƚĂďůĞ͟Ϳ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ƵƐĞƐ�ŽŶůǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚǇ�ƚŝŵĞƐĞƌŝĞƐ�ĂƐ�
ĚĂƚĂƐŽƵƌĐĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ǀĂůƵĞƐ͕�dŝŵĞǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�
dŝŵĞǁŝŶĚŽǁ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ůĞǀĞů�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚŐĞƚ�ůĞǀĞů͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞĂůƚŝŵĞ�Ͳ�
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�Ͳ�ĨŝǆĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ǁŝĚŐĞƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϮͲϭ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�sŝĞǁ�

���� 53&��&RQWURO�:LGJHWV��� �

�ůůŽǁƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ZW��ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƚŽ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůĞƐͬǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƌĞƉůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�;ĨŽƌ�Ğǆ͘�
͞ZĂƐƉďĞƌƌǇ�Wŝ�'W/K��ŽŶƚƌŽů͟Ϳ͘�ZW��ǁŝĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƐ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ZW��ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘�
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���

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯͲϭ͗�ZW��

���� $ODUP�:LGJHWV�

�ŝƐƉůĂǇ�ĂůĂƌŵƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ĞŶƚŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŝŵĞ�ǁŝŶĚŽǁ�;ĨŽƌ�Ğǆ͘�͞�ůĂƌŵƐ�ƚĂďůĞ͟Ϳ͘��ůĂƌŵ�
ǁŝĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ�ĞŶƚŝƚǇ�ĂƐ�ĂůĂƌŵƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ĨŝĞůĚƐ͘�>ŝŬĞ�dŝŵĞͲ
ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ĂůĂƌŵ�ǁŝĚŐĞƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞǁŝŶĚŽǁ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂůĂƌŵƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�͞�ůĂƌŵ�ƐƚĂƚƵƐ͟�ĂŶĚ�͞�ůĂƌŵƐ�ƉŽůůŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀĂů͟�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�͞�ůĂƌŵ�ƐƚĂƚƵƐ͟�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂůĂƌŵƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĞƚĐŚĞĚ͘�͞�ůĂƌŵƐ�ƉŽůůŝŶŐ�
ŝŶƚĞƌǀĂů͟�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂůĂƌŵƐ�ĨĞƚĐŚŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰͲϭ͗��ůĂƌŵ�
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���

���� 'LJLWDO�*DXJH�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱͲϭ͗��ŝŐŝƚĂů�'ĂƵŐĞ�

���� $QDORJ�*DXJH�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲͲϭ͗��ŶĂůŽŐ�'ĂƵŐĞ�
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���

���� &KDUWV�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϳͲϭ͗��ŚĂƌƚƐ�

���� &RQWURO�ZLGJHWV� �

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϴͲϭ͗��ŽŶƚƌŽů�tŝĚŐĞƚƐ��
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���

���� &DUGV� �

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϵͲϭ͗��ĂƌĚƐ��

����� 0DSV� �

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϬͲϭ͗��ĂƌĚƐ��
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���

�� 6HFXULW\�

DƋƚƚ�ŽǀĞƌ�^^>͗�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�DYdd�ƐĞƌǀĞƌ�ŽǀĞƌ�^^>͘��ŽƚŚ�ŽŶĞͲǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲǁĂǇ�^^>�
ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�dŽ�ĞŶĂďůĞ�^^>͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ǀĂůŝĚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƐĞůĨͲƐŝŐŶĞĚ�^^>�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ŝƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐƚŽƌĞ͘�KŶĐĞ�ĂĚĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐƚŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�͘Ǉŵů�ĨŝůĞ͘��

�ĞǀŝĐĞ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶ͗��ĞǀŝĐĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ƐĞƌǀĞƌ�ďǇ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚǇƉĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͗�

�ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶƐ�Ͳ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĐƌĞĚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ�
ďĂƐĞĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŶŽƚ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�Žƌ�ŽŶĞͲǁĂǇ�^^>�ŵŽĚĞ͘�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ĚĞǀŝĐĞƐ͘�>Žǁ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘� �ĂƐǇ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�

y͘ϱϬϵ� �ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞƐ�Ͳ�W</�ĂŶĚ�d>^�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘� y͘ϱϬϵ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽͲǁĂǇ�
^^>�ŵŽĚĞ͘�

�ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŬĞǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

�ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ��ĂƐĞĚ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͗��ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ��ĂƐĞĚ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚǇƉĞ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�sŝƐƵĂů��ŽŶŶĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽŬĞŶ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƌǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ��ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŵƵƐƚ�
ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽŬĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƌĞƋƵĞƐƚ�hZ>�;ĨŽƌ�,ddW�ĂŶĚ��Ž�WͿ�Žƌ�ĂƐ�Ă�ƵƐĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�DYdd�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ŵĞƐƐĂŐĞ͘��

y͘ϱϬϵ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ��ĂƐĞĚ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ͗�y͘ϱϬϵ��ĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ��ĂƐĞĚ��ƵƚŚĞŶƚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�dǁŽͲtĂǇ�^^>�
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�/�͕�ƚŚƵƐ͕��ĐĐĞƐƐ�dŽŬĞŶ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘�
/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚͲƐŝĚĞ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�DYdd�ŽǀĞƌ�^^>͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŬĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚĞ�ŝŶ�W�D�ĨŽƌŵĂƚ͘��
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���

�� +RVWLQJ�DQG�6XSSRUW�

tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƐƚŝŶŐ�sŝƐƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŽŶ��t^�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ĂƐ�^ĂĂ^͘��t^�ŚĂƐ�ŵŽƐƚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�
sŝƐƵĂů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŽŶ��ŵĂǌŽŶ���Ϯ͘��ŵĂǌŽŶ��ůĂƐƚŝĐ��ŽŵƉƵƚĞ��ůŽƵĚ�;�ŵĂǌŽŶ���ϮͿ�ŝƐ�Ă�ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐĞĐƵƌĞ͕� ƌĞƐŝǌĂďůĞ� ĐŽŵƉƵƚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůŽƵĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǁĞďͲƐĐĂůĞ� ĐůŽƵĚ� ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘���

�ŵĂǌŽŶ� ZĞůĂƚŝŽŶĂů� �ĂƚĂďĂƐĞ� ^ĞƌǀŝĐĞ� ;�ŵĂǌŽŶ �Z�^Ϳ �ŵĂŬĞƐ �ŝƚ �ĞĂƐǇ �ƚŽ �ƐĞƚ �ƵƉ͕ �ŽƉĞƌĂƚĞ͕ �ĂŶĚ �ƐĐĂůĞ �Ă �ƌĞůĂƚŝŽŶĂů �
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůŽƵĚ͘� /ƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĐŽƐƚͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝǌĂďůĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ǁŚŝůĞ� ĂƵƚŽŵĂƚŝŶŐ� ƚŝŵĞͲĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚĂƐŬƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶŝŶŐ͕�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐĞƚƵƉ͕�ƉĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬƵƉƐ͘�/ƚ�ĨƌĞĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŚŝŐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ͘�

�ůĂƐƚŝĐ� >ŽĂĚ� �ĂůĂŶĐŝŶŐ� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ� ŝŶĐŽŵŝŶŐ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚƌĂĨĨŝĐ� ĂĐƌŽƐƐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƚĂƌŐĞƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
�ŵĂǌŽŶ���Ϯ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŶ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĞ�Žƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƚŝƉůĞ��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ��ŽŶĞƐ͘� �ůĂƐƚŝĐ� >ŽĂĚ� �ĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨĨĞƌƐ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ůŽĂĚ�
ďĂůĂŶĐĞƌƐ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĨĞĂƚƵƌĞ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƐĐĂůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƌŽďƵƐƚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨĂƵůƚ�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϲͲϭ͗��ůĂƐƚŝĐ�ůŽĂĚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�


