
Gruppenerlebnis 
s´Innviertel 

ǁǁǁ͘ŝŶŶǀŝĞƌƚĞů-ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘Ăƚ �ŶŐĞďŽƚĞ�ŐƺůƟŐ�ďŝƐ��ŶĚĞ�ϮϬϮϭ 



s´Innviertel - ehrlich - echt - guat 
 

,ĞƌǌůŝĐŚ�tŝůůŬŽŵŵĞŶ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͊ 

�ŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ĚĞƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞůƐ͕�ĞŝŶŐĞďĞƩĞƚ�ŝŵ�ŚƺŐĞůŝŐĞŶ��ůƉĞŶǀŽƌůĂŶĚ�ƵŶĚ�ďĞŐƌĞŶǌƚ�ǀŽŶ�
^ĂůǌĂĐŚ�ƵŶĚ�/ŶŶ͕�ďŝƌŐƚ�ĞŝŶĞ�&ƺůůĞ�ĂŶ�ǁƵŶĚĞƌǀŽůůĞŶ�^ĞŝƚĞŶ—ĞƐ�Őŝůƚ�ƐŝĞ�ŶƵƌ�ǌƵ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�
ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�tĞƌ�ŵŝƚ�ǁĂĐŚĞŵ��ůŝĐŬ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�>ĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŐĞŚƚ͕�ƚƌŝŏ�ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŵŝƚ�>ĞŝͲ
ĚĞŶƐĐŚĂŌĞŶ͕�ŬŽƐƚĞƚ�ŚĞƌĂƵƐƌĂŐĞŶĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�^ƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�ĮŶĚĞƚ�ũĞŶĞ�ǁĞƌƚǀŽůůĞŶ�ŐĞͲ
ƐĞůůŝŐĞŶ��ƵŐĞŶďůŝĐŬĞ͕�ĚŝĞ�ĨƌƺŚĞƌ�ĂůƐ�ƐŽ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘ 

 

�ƵĨ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�^ĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ĂƵƐ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�/Śƌ�ŐĂŶǌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵŵ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ǌƵƐĂŵŵĞŶƐƚĞůůĞŶ͘�'ĞƌŶĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ďĞŝ�&ƌĂŐĞŶ�ŵŝƚ�
dŝƉƉƐ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ͘ 

 

�ŚƌůŝĐŚ͘�ĐŚƚ͘'ƵĂƚ͘—ĚĂƐ�ďĞƐƵĐŚĞŶƐǁĞƌƚĞ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů 



�ŝĞ�dŚĞƌŵĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�ŐƌƂƘƚĞŶ�tĂƐƐĞƌŇćĐŚĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ƉƌŽ��ĂĚĞŐĂƐƚ�ǀĞƌƐƉƌŝĐŚƚ��ŶƚƐƉĂŶͲ
ŶƵŶŐ�ƉƵƌ͘ �tćŚůĞŶ�^ŝĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ǁŽŚůŝŐ�ǁĂƌŵĞŶ�dŚĞƌŵĂůďĞĐŬĞŶ͕�ĚĞƌ�ŬĂƌŝďŝƐĐŚĞŶ�^ĂůǌǁĂƐͲ
ƐĞƌůĂŐƵŶĞ�ŽĚĞƌ�ĞƌĨƌŝƐĐŚĞŶĚĞƌ��ďŬƺŚůƵŶŐ͘��ŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϮϲΣ���
ƵŶĚ�ϯϱΣ���ďŝĞƚĞŶ�ĂŶƌĞŐĞŶĚĞ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ͘ 
 
�ŝŶ�ǁĂŚƌĞƐ�WĂƌĂĚŝĞƐ�ĞƌƂīŶĞƚ�ƐŝĐŚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�ŬĂƌŝďŝƐĐŚĞŶ�^ĂƵŶĂǁĞůƚ�ŵŝƚ�ϭϭ�dŚĞŵĞŶƐĂƵͲ
ŶĞŶ�ƵŶĚ��ĂŵƉĩćĚĞƌŶ͘��ŶƚƐƉĂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĚĞƌ�ǀŝĞůĞŶ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�ZƵŚĞƌćƵͲ
ŵĞŶ͕�ĚĞƌ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞŶ�'ĂƌƚĞŶůĂŶĚƐĐŚĂŌ�ŽĚĞƌ�Ăŵ�^ĂŶĚƐƚƌĂŶĚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 
�ď�ϭϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 
�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
^W��ZĞƐŽƌƚ�dŚĞƌŵĞ�'ĞŝŶďĞƌŐ 
�ŽƌŶĞůŝĂ�tĞŐĞŶƐĐŚŝŵŵĞů-tĞǁĞƌŬĂ 
ϰϵϰϯ�'ĞŝŶďĞƌŐ͕�dŚĞƌŵĞŶƉůĂƚǌ�ϭ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϴϱϬϬ�Ϯϱϰϵ 
ĐŽƌŶĞůŝĂ͘ǁĞŐĞŶƐĐŚŝŵŵĞůΛƚŚĞƌŵĞ-ŐĞŝŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƚŚĞƌŵĞ-ŐĞŝŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�ĂƵƘĞƌ�tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�
ƵŶĚ�KƐƚĞƌŶ 
WƌĞŝƐĞ�ŐƺůƟŐ�ďŝƐ�ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϮϭ 

�/EdZ/dd^WZ�/^��d,�ZD� 
 DK-&Z ^�͕�^K͕�&d'͕�&�Z/�E 
dĂŐĞƐŬĂƌƚĞΎ Φ�Ϯϯ͕ϬϬ Φ�Ϯϱ͕ϬϬ 
<ƵƌǌŬĂƌƚĞ�;ϱŚͿΎ Φ�ϭϲ͕ϮϬ Φ�ϭϴ͕ϮϬ 
�ďĞŶĚŬĂƌƚĞ� Φ�ϭϱ͕ϬϬ Φ�ϭϲ͕ϬϬ 
;Ăď�ϭϳ�hŚƌͿ 
ΎŝŶŬů͘�sŝƚĂŵŝŶŐƌƵƘ—ĞŝŶ�ĨƌƵĐŚƟŐĞƌ��ƵƐŬůĂŶŐ�ĚĞƐ��ĂĚĞƚĂŐĞƐ 
 

�ƵĨǌĂŚůƵŶŐ�^ĂƵŶĂ͗ 
Φ�ϭϯ͕ϬϬ 

^W��Z�^KZd�d,�ZD��'�/E��Z' 

&ŽƚŽ͗�Ξ�^W��ZĞƐŽƌƚ�dŚĞƌŵĞ�'ĞŝŶďĞƌŐ-ZŽďĞƌƚ�DĂǇďĂĐŚͮ�^W��ZĞƐŽƌƚ�dŚĞƌŵĞ�'ĞŝŶďĞƌŐ-&ƌĂŵĞǁŽƌŬĞƌ�'ŵď,�ͮ�^W��ZĞƐŽƌƚ�dŚĞƌŵĞ��'ĞŝŶďĞƌŐ 



�ŝĞ�ďƵŶƚĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�,ĞŝůŬƌćƵƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐĞ�ŵŝƚ��ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ�Ăŵ�/ŶŶ�ĞŶƚĚĞͲ
ĐŬĞŶ͘ 

�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ��ƌƚĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵ�ĚĞƌ�tŝůĚŬƌćƵƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚŵĞƩĞƌͲ
ůŝŶŐĞ�ĞƌĨŽƌƐĐŚƚ͕�ŐĞƐĂŵŵĞůƚĞ�<ƌćƵƚĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽŐůĞŝĐŚ�ŝŶ��ƵĨƐƚƌŝĐŚĞŶ�ǀĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŐĞŬŽƐͲ
ƚĞƚ͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϲ�ďŝƐ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ  
ϰϵϴϭ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϴ�ͬ�ϯϬ�ϭϳϳ 
ďƌŝŐŝƩĞ͘ŐĂŝƐďŽĞĐŬΛŐŵǆ͘Ăƚ� 
 
 
 
�h�,��Z 
�Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϲϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'ƌƵƉƉĞ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

<Z	hd�Zt�E��ZhE' 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ 



�ŝĞ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ĨƺŚƌƚ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�ƌŽŵĂŶƟƐĐŚĞ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐĞƌ��Ƶ͕�ĚŝĞ�
ǁĞŐĞŶ�ŝŚƌĞƐ��ƵǁĂůĚĞƐ͕�ŝŚƌĞƐ�dŝĞƌ-�ƵŶĚ�WŇĂŶǌĞŶƌĞŝĐŚƚƵŵƐ�ǌƵ�ĚĞŶ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�WůćƚǌĞŶ�ŝŵ�
/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ǌćŚůƚ͘�:Ğ�ŶĂĐŚ�:ĂŚƌĞƐǌĞŝƚ�ƚƌĞīĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�sŽŐĞů�-�ƵŶĚ��ŶƚĞŶĂƌƚĞŶ͕�ĂƵĐŚ�
�ŝďĞƌƐƉƵƌĞŶ�ĮŶĚĞŶ�ǁŝƌ�Ăŵ�tĞŐ͘��ŝŶ�mďĞƌďůŝĐŬ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�/ŶŶƐ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�
:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ƌƵŶĚĞƚ�ĚŝĞƐĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�Ăď͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϲ�ďŝƐ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ  
ϰϵϴϭ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϴ�ͬ�ϯϬ�ϭϳϳ 
ďƌŝŐŝƩĞ͘ŐĂŝƐďŽĞĐŬΛŐŵǆ͘Ăƚ� 
 
 
 
�h�,��Z 
�Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϲϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'ƌƵƉƉĞ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

E�dhZ��Ed���<�E�ŝŵ�E�dhZ^�,hd�'��/�d�hEd�Z�Z�/EE� 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ͕�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�dŽƵƌŝƐŵƵƐ͕��ŶĚƌĞĂƐ�DƺŚůůĞŝƚŶĞƌ 



�ŝĞ�EĂƚƵƌ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ŽĂĐŚ�ƵŶĚ��ůŝƐĂďĞƚŚ�tŽůĨƐĞŐŐĞƌ�ĚŝĞ�sĞƌŵŝƩůĞƌŝŶ͘ 

'ĞŶƵƐƐ͕�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶ͕�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟǀĞƐ�ǁĞĐŬĞŶ�ĚĂƐ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ—ǀŽŶ�
KďĞƌŶďĞƌŐ�ďŝƐ�ǌƵŵ�<ŽďĞƌŶĂƵƘĞƌǁĂůĚ͘��ůƐ�'�KǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůĞƌŝŶ�ŬĂŶŶ�&ƌĂƵ�tŽůĨƐĞŐŐĞƌ�ĚŝĞ�
�ƌĚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ͕�ĂůƐ�EĂƚƵƌǀĞƌŵŝƩůĞƌŝŶ�ůĞŝƚĞƚ�ƐŝĞ�ĂŶ͕�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ŵŝƚ�ĂůůĞŶ�^ŝŶͲ
ŶĞŶ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘� 

�ƵĐŚ�</D�^ƉŝĞůĞ�ƵŶĚ�mďƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�ďĞƐƐĞƌĞ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƵŶĚ�'ĞĚćĐŚƚŶŝƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŐĞďŽƚĞŶ͘ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

<KEd�<d 
 
EĂƚƵƌĐŽĂĐŚ 
�ůŝƐĂďĞƚŚ�tŽůĨƐĞŐŐĞƌ  
ϰϵϮϯ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ͕��ƵƌŐǁĞŐĞƌĞƌƐƚƌĂƘĞ�ϮϬϭ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϴϬ�ͬ�ϭϯ�ϰϰ�ϴϯϮ 
�͘ǁŽůĨƐĞŐŐĞƌΛŝĐůŽƵĚ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌƐƉŝĞůĞƌŝŶ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ 

WZ�/^� 

Φ�Ϯϱ͕ϬϬ�ďŝƐ�ϰϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�^ƚƵŶĚĞ 
;�ĂƵĞƌ�Ϯ�ŽĚĞƌ�ϰ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

E�dhZ�K��,��>/^���d,�tK>&^�''�Z 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ��ŶĚƌĞĂƐ�DƺŚůůĞŝƚŶĞƌ 



DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ϭ͗�Dŝƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ƐĞŝŶ�–�/ĐŚ�ďŝŶ�ŐĞƚƌĂŐĞŶ 
d,�D�͗�Dŝƚ�ƐŝĐŚ�ƵŶĚ��ůůĞŵ�ǁĂƐ�ŝƐƚ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�-�ďĞǁƵƐƐƚ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ 
t/Z<hE'͗�ŝŶƐ�ŝŶŶĞƌĞ�'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ĨƌŝƐĐŚĞ��ŶĞƌŐŝĞ�ƚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�EĂƚƵƌ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚĞŶ��ĞŐůĞŝƚĞƌ�ŵŝƚ�Ăůů�ŝŚƌĞŶ�^ƉŝƌŝƚƐ�ďĞƐƐĞƌ�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ 
 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ�Ϯ͗�Dŝƚ�ƐŝĐŚ�ŝŵ�&ůƵƐƐ�ƐĞŝŶ�–�^ŝĐŚ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ 
d,�D�͗��ĂůůĂƐƚ�ĂďǁĞƌĨĞŶ͕�ůŽƐůĂƐƐĞŶ�͕�ƐŝĐŚ�ĞƌŶĞƵĞƌŶ�-�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ůĞŵĞŶƚ�tĂƐƐĞƌ 
t/Z<hE'͗�<ůĂƌŚĞŝƚ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞƌůĂŶŐĞŶ͕��ůŽĐŬĂĚĞŶ�ůƂƐĞŶ͕��ŵŽƟŽŶĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ƵŵͲ
ǁĂŶĚĞůŶ͕�ƐŝĐŚ�ŶĞƵ�ĞƌĮŶĚĞŶ 
 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ϯ͗��ŝĞ�YƵĞůůĞ�ŵĞŝŶĞƌ�<ƌĂŌ�–��Ğŝ�ƐŝĐŚ�ĂŶŬŽŵŵĞŶ 
d,�D�͗�/ŶŶĞƌĞ�ZƵŚĞ�-�/ŶŶĞƌĞ�^ƚćƌŬĞ�-�^ĞůďƐƚƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ 
t/Z<hE'͗�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ƌĂŌƋƵĞůůĞŶ�ǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͕�ŝŶ�ƐŝĐŚ�ŐĞďŽƌŐĞŶ�ƐĞŝŶ͕�ƐŝĐŚ�ŐĞĞƌĚĞƚ�ĨƺŚůĞŶ͕�
^ĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ 
 
DĞĚŝƚĂƟŽŶ�ϰ͗��ůůĞ�tĞŐĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŵŝƌ�–�DĞŝŶ�tĞŐ�ǌƵŵ�<ĞƌŶ 
d,�D�͗�<ŽŶƚĂŬƚ�ǌƵŵ�/ŶŶĞƌĞŶ�<ĞƌŶ�–�ǌƵƌ�/ŶŶĞƌĞŶ�DŝƩĞ�ĂƵĨŶĞŚŵĞŶ 
t/Z<hE'͗�ĚĞŵ�ĞŝŐĞŶĞŶ�<ĞƌŶ�ŶćŚĞƌŬŽŵŵĞŶ͕�ĞƚǁĂƐ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶĚĞ�
<ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐĞǁŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ�DŝƩĞ�ƐƚćƌŬĞŶ 

<KEd�<d 
ZĂƵŵĞŶĞƌŐĞƟŬĞƌŝŶ 
�ůĂƵĚŝĂ�ZĞŝƐĞĐŬĞƌ 
^ĐŚƂŶďĞƌŐ�ϯϮ͕�ϰϵϮϯ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϱϬ�ͬ�ϵϮϬ�ϯϵ�ϵϱ 
ĐůĂƵĚŝĂΛƐĂǀŝĞƌĂ͘ŶĞƚ 
ǁǁǁ͘ƐĂǀŝĞƌĂ͘Ăƚ 
 

WZ�/^� 

Φ�ϯϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
;�ĂƵĞƌ�ϭ͕ϱ—Ϯ��^ƚƵŶĚĞŶͿ 

Z�hD�E�Z'�d/<�Z/E��>�h�/��Z�/^��<�Z 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ��ůĂƵĚŝĂ�ZĞŝƐĞĐŬĞƌ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϯ�ďŝƐ�ŵĂǆ͘�ϭϮ�WĞƌƐŽŶĞŶ 



<ƌćƵƚĞƌŐĂƌƚĞŶ-tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ZŽƐĞŶƐĐŚĂƵ 

'ĞŐĞŶ�ũĞĚĞƐ�>ĞŝĚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�<ƌĂƵƚ�ŐĞǁĂĐŚƐĞŶ—ĚĂƐ�ǁƵƐƐƚĞ�ŵĂŶ�ƐĐŚŽŶ�ĨƌƺŚ͘��ŝĞ�EĂƚƵƌƐĐŚƵůĞ�
ŝŶ�^ƚ͘�sĞŝƚ�ƚƌćŐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞŶ�<ƌćƵƚĞƌŐĂƌƚĞŶ͕�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϭϬϬ�ZŽƐĞŶƐƚƂĐŬĞŶ͕�ĞŝŶĞŵ�
<ŶĞŝƉƉ-�ŝŶƐƟĞŐ�ŝŵ�^ƚ͘�sĞŝƚĞƌďĂĐŚ͕�&ƵƘƌĞŇĞǆǌŽŶĞŶƐƚƌĞĐŬĞ͕�ĞŝŶĞŵ�^ĞůďƐƚǀĞƌƐŽƌŐĞƌ-'ĂƌƚĞŶ͕�
ƵŶĚ�ǀŝĞůĞŵ�ŵĞŚƌ�ZĞĐŚŶƵŶŐ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 
;ďĞŝ�ŬůĞŝŶĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞͿ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
EĂƚƵƌƐĐŚƵůĞ�^ƚ͘�sĞŝƚ 
<ŽŶƐ͘�,ĞƌƚĂ�dŝĞĨĞŶƚŚĂůĞƌ 
ϱϮϳϯ�^ƚ͘�sĞŝƚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϴϬ�ͬ�Ϯϭ�ϯϵ�ϲϳϯ 
ŽĚĞƌ�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϲϬϭϴ�� 
ǁǁǁ͘Ɛƚ-ǀĞŝƚ-ŝŶŶŬƌĞŝƐ͘Ăƚͬ
EĂƚƵƌƐĐŚƵůĞͺ^ƚͺsĞŝƚͺŝŵͺ/ŶŶŬƌĞŝƐ 
 
�h�,��Z 
DĂŝ�ďŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϯ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

E�dhZ^�,h>��^d͘ �s�/d�/D�/EE<Z�/^ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�EĂƚƵƌƐĐŚƵůĞ�^ƚ͘�sĞŝƚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ 



sĞƌďƵŶĚĞŶĞƐ��ƚŵĞŶ�ŝŵ�<ŽďĞƌŶĂƵƘĞƌǁĂůĚ 

tŝƌ�ŐĞŚĞŶ�ďĞǁƵƐƐƚ�ůĂŶŐƐĂŵ�ƵŶĚ�ĂĐŚƚƐĂŵ͕�ĂƚŵĞŶ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ͕�ƚĂƵĐŚĞŶ�ƟĞĨ�ŝŶ�ĚĞŶ�tĂůĚ�ĞŝŶ͕�
ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉƺƌĞŶ�ŚŝŶ͕�ŶĞŚŵĞŶ�ǁĂŚƌ�ƵŶĚ�ƂīŶĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƵŶƐĞƌĞ�ŝŶŶĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ćƵƘĞƌĞŶ�^ŝŶŶĞ͘�
tŝƌ�ǀĞƌďŝŶĚĞŶ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ƵŶĚ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tĂůĚ�-�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ͕ �ƵŶƐĞƌĞƌ�EĂƚƵƌ͘  
�ĂďĞŝ�ĞƌůĂŶŐĞŶ�ǁŝƌ�ŶĞƵĞ�sŝƚĂůŝƚćƚ͕�<ůĂƌŚĞŝƚ�ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐĨƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞůďƐƚͲ
ŚĞŝůƵŶŐƐŬƌćŌĞ͖�ĚĂƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ��ďĞŶĞŶ͘ 
 
'ĞŶĂƵĞƌ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ƵŶĚ�ŶćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ƵĐŚďĂƌ�Ăď�ϭ�WĞƌƐŽŶ 

<KEd�<d 
 
�ůŝƐĂďĞƚŚ��ƌƵŶŶŚƵďĞƌ-�ƵŐƵƐƟŶ 
DĂǆ-^ĐŚůĂŐĞƌ-tĞŐ�ϲ 
�d-ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ 
 
ŝŶĨŽΛĞůŝƐĂďĞƚŚďƌƵŶŶŚƵďĞƌ͘ ĐŽŵ 
ǁǁǁ͘ĞůŝƐĂďĞƚŚďƌƵŶŶŚƵďĞƌ͘ ĐŽŵ 
 

dĞů͗͘�нϰϯ;ϬͿϲϱϬ�ͬ�ϰϱ�Ϭϱ�ϰϱϰ� 
 
 
 

WZ�/^� 
Φ�ϯϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

t�>�-�dD�E�/D�<K��ZE�h^^�Zt�>� 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ůŝƐĂďĞƚŚ��ƌƵŶŶŚƵďĞƌ-�ƵŐƵƐƟŶ 



<ƌĂŌ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ�ƐĐŚƂƉĨĞŶ 

tĞŶŶ�ĚƵ�ĚŝĐŚ�ŐĞŚĞƚǌƚ�ĨƺŚůƐƚ�ƵŶĚ�ĚŝĐŚ�ƐĞůďĞƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ƌŝĐŚƟŐ�ƐƉƺƌĞŶ�
ŬĂŶŶƐƚ͕�ǁĞŶŶ�ĚĞŝŶĞ��ŵŽƟŽŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŶƵƌ�ŵĞŚƌ�ŝŵ�ŶĞŐĂƟǀĞŶ��ĞƌĞŝĐŚ�ŬƌĞŝƐĞŶ͕�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ��ƵƐǌĞŝƚ�ŝŵ�tĂůĚ�ŐĞŶĂƵ�ƌŝĐŚƟŐ͊��Ğƌ�<ŽďĞƌŶĂƵƘĞƌǁĂůĚ�ůćĚƚ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�
ĂĐŚƚƐĂŵĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐ�ĞŝŶ͘�,ŝĞƌ�ĞŶƚƐĐŚůĞƵŶŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ďĞǁƵƐƐƚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͕�ŬŽŵŵĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�
ĂůůƚćŐůŝĐŚĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶƐƉŝƌĂůĞ�ƌĂƵƐ͘ 
 
tŝƌ�ƐĐŚƂƉĨĞŶ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ��ŶĞƌŐŝĞ͘�tŝƌ�ĮŶĚĞŶ�ŝŶŶĞƌĞ�ZƵŚĞ͕�ŐĞŝƐƟŐĞ�<ůĂƌŚĞŝƚ͕��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐ�
ƵŶĚ�ďĂƵĞŶ�^ƚƌĞƐƐ�Ăď͘��Ɛ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ĚŝĐŚ�ĞŝŶĞ�DŝƐĐŚƵŶŐ�ĂƵƐ�tĂůĚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ͕��ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚƐ-�
ƵŶĚ��ŶƚƐƉĂŶŶƵŶŐƐƺďƵŶŐĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�DĞĚŝƚĂƟŽŶĞŶ͘ 
 
'ĞŶĂƵĞƌ�dƌĞīƉƵŶŬƚ�ƵŶĚ�ŶćŚĞƌĞ�/ŶĨŽƐ�;Ğǀ͘ �&ĂŚƌŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶͿ�ďĞŝ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ƵĐŚďĂƌ�Ăď�ϭ�WĞƌƐŽŶ 

<KEd�<d 
 
:ƺƌŐĞŶ��ƌƵŶŶŚƵďĞƌ 
DĂǆ-^ĐŚůĂŐĞƌ-tĞŐ�ϲ 
�d-ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ 
 
ŵƚ-ďƌƵŶŶŚƵďĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŵƚ-ďƌƵŶŶŚƵďĞƌ͘ Ăƚ 
 
dĞů͗͘�нϰϯ�ϲϱϬ�ͬ�ϴϱ�ϬϬ�ϳϯϴ� 

WZ�/^� 
Φ�ϯϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

t�>��dhd�hE^�'hd�-�EĂƚƵƌĞƌĨĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ� 

�ĐŚƚƐĂŵŬĞŝƚ�ŝŵ�<ŽďĞƌŶĂƵƘĞƌǁĂůĚ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�:ƺƌŐĞŶ��ƌƵŶŶŚƵďĞƌ 



'ĂƵĚŝ-KůǇŵƉŝĂĚĞ�ŵŝƚ�ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŵ�'ĞŶƵƐƐ�ŝŶ�ĚĞƌ�^ĐŚůĂŐĂ-^ƚƵďǲŵ 

/Ŷ�'ƌƵƉƉĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�-��ŝŵŵĞƌŐĞǁĞŚƌƐĐŚŝĞƘĞŶ͕�DĂƘŬƌƵŐǌŝĞůƐĐŚŝĞͲ
ƘĞŶ͕�,ƵĨĞŝƐĞŶǁĞƌĨĞŶ͕�'ƵŵŵŝƐƟĞĨĞůǁĞŝƚǁĞƌĨĞŶ͕�^ƚŽĐŬƐĐŚŝĞƘĞŶ�-�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�KůǇŵƉŝĂĚĞ�
ĚƵƌĐŚŐĞƐƉŝĞůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĞŶ��ŶĨĂŶŐ�ŽĚĞƌ��ďƐĐŚůƵƐƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚĞƌ�'ĞŶƵƐƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ͣ�ƌĂĚů�ŝŶ�
ĚĞƌ�ZĞŝŶ͘͞ �'ĞŵƺƚůŝĐŚ�ŬůŝŶŐƚ�ĚĞƌ�dĂŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ĂƵƐ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

<KEd�<d 
 
^ĐŚůĂŐĂ�^ƚƵďǲŵ 
,ĞůŐĂ�DĂǇƌ  
ϰϵϮϯ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ͕�^ĐŚůĂŐ�ϭϴ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϰ�ͬ�ϰϱ�ϬϬ�ϯϮϯ 
ŽĸĐĞΛƐĐŚůĂŐĂƐƚƵďŵ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƐĐŚůĂŐĂƐƚƵďŵ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DĂŝ�ďŝƐ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

WZ�/^� 

Φ�ϭϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬůƵĚŝĞƌƚ�KůǇŵƉŝĂĚĞ�ƵŶĚ�ͣ�ƌĂĚů�ŝŶ�ĚĞƌ�ZĞŝŶ͞  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ�-�ũĞ�ŶĂĐŚ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌǌĂŚůͿ 

^�,>�'�-^dh�ǲD 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ��ŶĚƌĞĂƐ�DƺŚůůĞŝƚŶĞƌ�ͮ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



�ŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�DŝŶŝŐŽůĨƉůćƚǌĞ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ͊� 
/Ŷ�<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ϭϴ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ��ĂŚŶĞŶ�ĚƵƌĐŚŐĞƐƉŝĞůƚ͘�dĞƐƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�
'ƌƵƉƉĞ�/Śƌ�'ĞƐĐŚŝĐŬ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ��ŝĞůŐĞŶĂƵŝŐŬĞŝƚ͘��ćŶŬĞ�ƵŶĚ�ZĂƐƚƉůćƚǌĞ�ůĂĚĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ƐĐŚĂƫŐĞŶ�
�ćƵŵĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ZĂƐƚ�ĞŝŶ͘�/ŵ��ŝĞů�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ďĞŝŵ�ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞŶ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�
�ŶŐůǁŝƌƚ�ĞŝŶŬĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ƵƐŇƵŐ�ĂƵƐŬůŝŶŐĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

<ůĞŝŶŐƌƵƉƉĞŶ�ďŝƐ�ϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

<KEd�<d 
 
DŝŶŝŐŽůĨƉůĂƚǌ 
tŝŵŵĞƌ�ZƵĚŽůĨ 
^ĐŚŵŽůůǇ�'ŽƩŚĂƌĚ 
<ƌĞƵǌŵĂǇƌ�'ƺŶƚĞƌ�  
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕�^ĂŶŬƚ�>ĂƵƌĞŶǌ�ϯϳ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϬͬϯϲϳϯϯϰϵ 
ŵŝŶŝŐŽůĨĂůƚŚĞŝŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ƐƉŽƌƚƵŶŝŽŶŵŐǀĂůƚŚĞŝŵ͘ũŝŵĚŽĨƌĞĞ͘ĐŽŵ 
 
�h�,��Z 
ũĞ�ŶĂĐŚ�tĞƩĞƌůĂŐĞ͕�ĐĂ͘��Ɖƌŝů�ďŝƐ 
KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 

�ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ Φ�ϰ͕-- 
<ŝŶĚĞƌ  Φ�ϯ͕-- 

D/E/'K>&W>�d���>d,�/D 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ�DŝŶŝŐŽůĨǀĞƌĞŝŶ��ůƚŚĞŝŵ 



�Ğƌ�KďƐƚĞƌůĞďŶŝƐŐĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ǀŝĞůĞŶ�ƉŇĂŶǌůŝĐŚĞŶ�ZĂƌŝƚćƚĞŶ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ƵŶĚ�EĂͲ
ƚƵƌĨƌĞƵŶĚĞ�ƐŽǁŝĞ�ĨĂĐŚůŝĐŚ�/ŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚĞ͘�EĞďĞŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŶďĂŶŬ�Ĩƺƌ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�KďƐƚƐŽƌƚĞŶ�
ƵŶĚ�ĞŝŶĞŵ�&ĞƵĐŚƚǁŝĞƐĞŶďĞƌĞŝĐŚ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�tŝůĚĨƌƺĐŚƚĞ͕�,ĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�^ƚƌćƵĐŚĞƌ͘ �
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�:ĂŐĚ�ƵŶĚ�/ŵŬĞƌĞŝ�ŬŽŵƉůĞƫĞƌĞŶ�ĚĂƐ��ŶŐĞďŽƚ͘��ƵƐćƚǌůŝĐŚ�ǁŝƌĚ�ĚĞƌ�:ĂŚͲ
ƌĞƐŬƌĞŝƐůĂƵĨ�ĚĞƌ�EĂƚƵƌ�ŵŝƩĞůƐ�,ŝŶǁĞŝƐƚĂĨĞůŶ�ƵŶĚ�DŽĚĞůůĞŶ�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�
ŐĞŵĂĐŚƚ͘�EĞƵ�ƐĞŝƚ�ϮϬϭϳ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,ŽĐŚŬƵĐŚůĞƌ�<ƌćƵƚĞƌ–�ƵŶĚ��ĞĞƌĞŶŐĂƌƚĞŶ�ŵŝƚ�ƺďĞƌ�ϯϬϬ�ǀĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƌćƵƚĞƌŶ�ƵŶĚ�ϭϬϲ��ĞĞƌĞŶƐƚƌćƵĐŚĞƌŶ͘�EĂĐŚ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŶůĂŐĞ�ǁĞƌĚĞŶ�
<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ͕�,ŽŶŝŐ͕��ƉĨĞůƐĂŌ�ƵŶĚ�DŽƐƚ�ĂƵƐ�ĞŝŐĞŶĞƌ��ƌǌĞƵŐƵŶŐ�ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϴ�ďŝƐ�ϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
KďƐƚ–�ƵŶĚ�'ĂƌƚĞŶďĂƵǀĞƌĞŝŶ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ 
ZŽďĞƌƚ�^ŝŶŶŚƵďĞƌ  
ϰϵϮϯ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ͕�,ŽĐŚŬƵĐŚů�ϭϱ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϵϵ�ͬ�ϭϳ�Ϯϴ�ϭϰ�ϲϳ 
ŽŐǀůŽŚŶƐďƵƌŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
ǁǁǁ͘ŽďƐƚĞƌůĞďŶŝƐŐĂƌƚĞŶ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DĂŝ�ďŝƐ��ŶĚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 
�ŝĞ��ŶůĂŐĞ�ŝƐƚ�ƂīĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŬĂŶŶ�ũĞͲ
ĚĞƌǌĞŝƚ͕�ĂƵĨ�ĞŝŐĞŶĞ�'ĞĨĂŚƌ͕�ďĞƚƌĞƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�
;ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�<ŝŶĚĞƌǁĂŐĞŶͿ͘ 

K�^d�Z>��E/^'�Zd�E�>K,E^�hZ' 

&ŽƚŽ͗�Ξ�KďƐƚĞƌůĞďŶŝƐŐĂƌƚĞŶ�>ŽŚŶƐďƵƌŐ�ͮ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



<ƌćƵƚĞƌŬƵŶĚĞ�ƵŶĚ�'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ�-�ŚŝĞƌ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�tŝƐƐĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ƌĂŌ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ĚĞƌ�<ƌćƵƚĞƌ�ƌĞǀŝͲ
ƚĂůŝƐŝĞƌƚ͊ 
· ŝŵ�^ĐŚĂƵŐĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĂŶ�,ĞŝůƉŇĂŶǌĞŶ�ǌƵ�ďĞƐƚĂƵŶĞŶ 
· ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞ�WůćƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�DĞĚŝƚĂƟŽŶƐďĞƌĞŝĐŚ�ůĂĚĞŶ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ƵŶĚ�<ƌćŌĞ�ƚĂŶŬĞŶ�ĞŝŶ 
· ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�DĂŝ�Θ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ��ďǁĞĐŚƐůƵŶŐ 
· ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĚĞŬŽƌĂƟǀĞ�DŝƚďƌŝŶŐƐĞů�ƐŽǁŝĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�<ƌćƵƚĞƌ-�ƵŶĚ�ŚĞŝŵĂƚŬƵŶĚůŝĐŚĞ�>ŝƚĞͲ

ƌĂƚƵƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�sĞƌŬĂƵĨƐƐƚĂŶĚ�;PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗�^ĂŵƐƚĂŐ�ϭϯ-ϭϲ�hŚƌ͕�^ŽŶŶƚĂŐ�ϵ-ϭϲ�hŚƌͿ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 
�Ğƌ�'ƌƵƉƉĞŶůĞŝƚĞƌ�ďǌǁ͘�KƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌ�ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶ�
ŬůĞŝŶĞƐ�ͣ<ƌćƵƚĞƌŐĞƐĐŚĞŶŬ͞�ƵŶĚ�ŝƐƚ�ďĞŝ�ĚĞƌ�&ƺŚͲ
ƌƵŶŐ�ĨƌĞŝ͘ 

<KEd�<d 
 
<ůŽƐƚĞƌŐĂƌƚĞŶ�DĂƌŝĂ�^ĐŚŵŽůůŶ 
ϱϮϰϭ�DĂƌŝĂ�^ĐŚŵŽůůŶ�Ϯ 
�ŝƌŐŝƚ�,ŽƌůĂĐŚĞƌ 
ďŝƌŐŝƚ͘ŚŽƌůĂĐŚĞƌΛŝŶĞǆƚ͘Ăƚ 
DŽŶŝŬĂ�ZĞŶŶĞƌ 
ďƵĞƌŽΛŬůŽƐƚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘Ăƚ 
�ŚƌŝƐƚĂ�'ƌƵďŵƺůůĞƌ 
нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϳϳϮ�Ϭϴ�ϭϭ 
ǁǁǁ͘ŬůŽƐƚĞƌŐĂƌƚĞŶ͘Ăƚ 
 
�h�,��Z 
DĂŝ�ďŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŶĂĐŚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞƌ��ŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ͘��Ğƌ�'ĂƌƚĞŶ�ŝƐƚ�ǁćŚƌĞŶĚ�ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ƚćŐͲ
ůŝĐŚ�ǀŽŶ�ϵ-ϭϵ�hŚƌ�ŐĞƂīŶĞƚ�ƵŶĚ�ĨƌĞŝ�ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ͘ 

WZ�/^� 
�ŝŶƚƌŝƩ�ĨƌĞŝ͕�&ƺŚƌƵŶŐ�Φ�Ϯ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
�ď�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�<ĂīĞĞ�Θ�<ƵĐŚĞŶ�Ƶŵ�Φ�ϱ͕ϬϬ 
ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ŵƂŐůŝĐŚ͘ 
;�ĂƵĞƌ�ϭ�^ƚƵŶĚĞ�ŽĚĞƌ�ũĞ�ŶĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐͿ 

<>K^d�Z'�Zd�E�D�Z/��^�,DK>>E 

<KD�/E�d/KE^DP'>/�,<�/d 
<ƌćƵƚĞƌĨƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�<ŝƌĐŚĞŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�ĚĞƌ�tĂůůͲ
ĨĂŚƌƚƐŬŝƌĐŚĞ�DĂƌŝĂ�^ĐŚŵŽůůŶ�ďƵĐŚĞŶ�-��ŶŵĞůĚƵŶŐ�
ďĞŝ�WĨĂƌƌĞƌ��ůĨƌĞĚ�'ĂƩƌŝŶŐĞƌ�dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϰϯ�ͬ�
ϮϮϬϵ͘�&ƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞ͊ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ�ZĞŝƚĞƌ 



�ƌůĞďĞŶ�^ŝĞ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞ�^ƚƵƌǌŇƺŐĞ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ��ĚůĞƌ�ƵŶĚ�&ĂůŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ŵŝƚ�ĞŶŽƌŵĞƌ�'ĞͲ
ƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞƌƐƚĂƵŶůŝĐŚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĐŚĂƵĞƌ�ŐůĞŝƚĞŶ͘�'ĞŝĞƌ�ƵŶĚ�
�ƵƐƐĂƌĚĞ�ǌĞŝŐĞŶ�ŚŝĞƌ�ŝŶ��ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�&ĂůŬŶĞƌŶ�ŝŚƌĞ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�&ůƵŐŬƺŶƐƚĞ͘ 
�ŝĞ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ�DŝƩĞůĂůƚĞƌ�ďĞƚƌŝĞďĞŶĞ�&ĂůŬŶĞƌĞŝ�ǁƵƌĚĞ�ŵŝƩůĞƌǁĞŝůĞ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ǌƵŵ�
hE�^�K�tĞůƚŬƵůƚƵƌĞƌďĞ�ĞƌŶĂŶŶƚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϮϬ�ǌĂŚůĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞͲ
ůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
&ĂůŬŶĞƌĞŝ��ĚůĞƌǁĂƌƚĞ�KďĞƌŶďĞƌŐ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ��ĞƌůĞƌ 
ϰϵϴϮ�KďĞƌŶďĞƌŐ�Ăŵ�/ŶŶ͕� 
�ĞǌŝƌŬƐŐĞƌŝĐŚƚƐŐĂƐƐĞ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϰ�ͬ�ϴϵ�ϵϴ�ϯϮϱ 
ŽĸĐĞΛĂĚůĞƌǁĂƌƚĞ-ŽďĞƌŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ĂĚůĞƌǁĂƌƚĞ-ŽďĞƌŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
Ϭϭ͘��Ɖƌŝů�ďŝƐ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 

WZ�/^� 
Φ�ϴ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ϱϬ�DŝŶƵƚĞŶ�'ƌĞŝĨǀŽŐĞůǀŽƌĨƺŚƌƵŶŐͿ 
�ŝĞ�dŝĐŬĞƚƐ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�ŐĞͲ
ƐĂŵƚĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘ 

&�><E�Z�/���>�Zt�Zd��K��ZE��Z' 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ�&ŽƚŽůŽƵŶŐĞ�ůĞŶĚĞϴ 



DŝƩĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�/ĚǇůůĞ�ĚĞƌ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�,ƺŐĞů�ǁĞŝĚĞƚ�ĚŝĞ�tŽůůƐĐŚǁĞŝŶŚĞƌĚĞ�ĚĞƌ��ŝŽďĂƵĞƌŶ�
�ůĨƌŝĞĚĞ�^ŽŶŶůĞŝƚŶĞƌ�ƵŶĚ�^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�ZĂƚŚŶĞƌ͘ ��ĂƐ�ͣ^ĐŚǁĂůďĞŶďćƵĐŚŝŐĞ�DĂŶŐĂůŝƚǌĂ͞�ǁĂƌ�ŶŽĐŚ�
ǌƵ�<ĂŝƐĞƌƐ��ĞŝƚĞŶ�ďĞůŝĞďƚ�ƵŶĚ�ŚŽĐŚ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ͕�ǁćƌĞ�ĂďĞƌ�ďĞŝŶĂŚĞ�ĂƵƐŐĞƐƚŽƌďĞŶ͘��ŝĞ�dŝĞƌĞ�
ůĞďĞŶ�^ŽŵŵĞƌ�ǁŝĞ�tŝŶƚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ĨƌĞŝĞŵ�,ŝŵŵĞů͘��Ğŝ�ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚƉĂůĞƩĞ�ĚƌĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƐ�Ƶŵ�
ĚĂƐ�tŽůůƐĐŚǁĞŝŶ͗�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ�^ƉĞĐŬƐŽƌƚĞŶ͕��ƵĨƐƚƌŝĐŚĞ�ƵŶĚ�dƌŽĐŬĞŶǁƺƌƐƚĞ͘ 
 

/ŶŚĂůƚ͗�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ŽĨ͕ �/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ƺďĞƌ�tŽůůƐĐŚǁĞŝŶĞ�ƵŶĚ 
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĂƐƉĞŬƚĞ͕�ŬůĞŝŶĞ�<ŽƐƚƉƌŽďĞŶ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϱ�ďŝƐ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ŝŽŚŽĨ�^ŝŵĂŶĚů 
^ŝĞŐĨƌŝĞĚ�ZĂƚŚŶĞƌ�Θ��ůĨƌŝĞĚĞ�^ŽŶŶůĞŝƚŶĞƌ 
ϱϮϳϯ�ZŽƘďĂĐŚ͕�^ĐŚŝĞĨĞĐŬ�ϱ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϰ�ͬ�ϳϯ�ϮϮ�Ϯϰ�ϯϮ 
ďŝŽΛƐŝŵĂŶĚů͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƐŝŵĂŶĚů͘Ăƚ 

 
 
�h�,��Z 
dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�ĞƌďĞƚĞŶ 

WZ�/^� 
Φ�ϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 
<ŽƐƚƉƌŽďĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ 

�/K,K&�^/D�E�>�-�ͣ/EEs/�Zd>�Z�^hZ^W��<͞ 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ŝŽŚŽĨ�^ŝŵĂŶĚů͕�ZŽƘďĂĐŚ�ͮ�'ĞŶƵƐƐƌĞŐŝŽŶ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƵƌƐƉĞĐŬ-DŝƩĞƌďĂƵĞƌ 



EĂĐŚ�ĚĞƌ��ĞŐƌƺƘƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�'ĞŶƵƐƐďĂƵĞƌŶŚŽĨ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�
ͣ<ŶƂĚůŬƵĐŚů͘͞ ��ĂƐ�ĞŚĞŵĂůŝŐĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐŐĞďćƵĚĞ�ďŝĞƚĞƚ�ŝŵ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ�>ĂŶĚŚĂƵƐƐƟů�ĚĂƐ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ��ŵďŝĞŶƚĞ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ďĞǀŽƌƐƚĞŚĞŶĚĞ�ͣ<ŶƂĚů-�ƌĞŚĞŶ͘͞ �DĂŶŶ�ƵŶĚ�&ƌĂƵ�ƐƚĞůůĞŶ�ŝŚƌ�<ƂŶͲ
ŶĞŶ�ƵŶƚĞƌ��ĞǁĞŝƐ�ƵŶĚ�ǌĞŝŐĞŶ�ǁĞƌ�ĚĞŶ�ƐĐŚƂŶƐƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐĐŚŶĞůůƐƚĞŶ�<ŶƂĚů�ĚƌĞŚƚ͘ 
^ĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞ�ĨĂďƌŝǌŝĞƌƚĞŶ�<ƂƐƚůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�DŽƐƚͬ^ĂŌͬ�ŝĞƌ�ŝŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ�
ZƵŶĚĞ�ĂŶ�Kƌƚ�ƵŶĚ�^ƚĞůůĞ�ǀĞƌƐƉĞŝƐƚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϲϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
:ĞŶŝĐŚůǲƐ�<ŶƂĚůŬƵĐŚů 
�ƌŝŐŝƩĞ�Θ�&ƌĂŶǌ�:ĞŶŝĐŚů 
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕�tĂŐŚĂŵ�ϭ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϲϵϮ�ϵϬ�Ϭϯ 
ŚŽŇĂĚĞŶ͘ũĞŶŝĐŚůΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŐĞŶƵƐƐďĂƵĞƌŶŚŽĨ-ũĞŶŝĐŚů͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�;ĂƵƘĞƌ�&ĞďƌƵĂƌͿ 

WZ�/^� 
Φ�ϭϱ͕ϵϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 
/ŶŬůƵĚŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ�&ƺŚƌƵŶŐ͕�<ŶƂĚĞů�ĚƌĞŚĞŶ͕�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ 

:�E/�,>ǲ^�<EP�><h�,> 

&ŽƚŽ͗�Ξ�'ĞŶƵƐƐƌĞŐŝŽŶ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƵƌƐƉĞĐŬ-DŝƩĞƌďĂƵĞƌ 



ͣĐƌĞŵŝŐ�Θ�ĨƌƵĐŚƟŐ͞�ĚĞŶ�>ƂīĞů�ůŽĐŬĞƌ�ĚƵƌĐŚƐ�ĐƌĞŵŝŐĞ��ĂƵĞƌŶŚŽĨĞŝƐ�ŐůĞŝƚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŶ�
ǀŽůůĞŶ�&ƌƵĐŚƚŐĞƐĐŚŵĂĐŬ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͘ 
 

�ĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĂŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ��ŝƐ�ŝƐƚ͗ 
· ĞƐ�ǁŝƌĚ�ĚŝƌĞŬƚ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĂƵĞƌŶŚŽĨ�ĂƵƐ�ǀŽƌǁŝĞŐĞŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂƚƵƌďĞůĂƐƐĞŶĞŶ�����
�ƵƚĂƚĞŶ�ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ 

· ĞƐ�ĞŶƚŚćůƚ�ŬĞŝŶĞ�ŬƺŶƐƚůŝĐŚĞŶ��ƌŽŵĞŶ͕����������
&ĂƌďƐƚŽīĞ͕��ŝŶĚĞŵŝƩĞů͕�<ŽŶƐĞƌǀŝĞƌƵŶŐƐƐƚŽīĞ͕�
sŽůƵŵĞŶǀĞƌƐƚćƌŬĞƌ 

· ͙�ƵŶĚ�ƐĐŚŵĞĐŬƚ�ƐŽŽŽŽ�ŬƂƐƚůŝĐŚ͊ 
 

&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ĞƚƌŝĞď�ƵŶĚ��ƌŬůćƌƵŶŐ�ĚĞƌ� 
�ŝƐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌ��ŝƐǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͘� 
�ď�,ŽĨ-sĞƌŬĂƵĨ—<ƺŚůƚĂƐĐŚĞ�ŶŝĐŚƚ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͊ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϱϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ĂƵĞƌŶŚŽĨ-�ŝƐ�<ĞƌŶ 
WĞƚĞƌ�<ĞƌŶ 
ϰϵϯϭ�DĞƩŵĂĐŚ͕�<ƌŝĞŐůĞĚƚ�ϰ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϱϬ�ͬ�ϵϳ�Ϯϯ�ϵϴϱ 
ŬĞƌŶΛďĂƵĞƌŶŚŽĨĞŝƐ͘ŶĞƚ 
ǁǁǁ͘ďĂƵĞƌŶŚŽĨĞŝƐ͘ŶĞƚ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗��ĂƵĞƌŶŚŽĨ-�ŝƐ�&ĂŵŝůŝĞ�<ĞƌŶ 
 
�h�,��Z 
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ�ŶĂĐŚŵŝƩĂŐƐ 

WZ�/^� 
Φ�ϴ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�Ĩƺƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ��ŝƐǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

��h�ZE,K&-�/^�<�ZE 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ĂƵĞƌŶŚŽĨĞŝƐ�<ĞƌŶ 



�ƌůĞďĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�DĞƚǌŐĞƌĞŝ-^ĐŚĂƵŐĂŶŐ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŐǲƐĐŚŵĂĐŬŝŐĞŶ�<ůĞƚǌů-WƌŽĚƵŬƚĞ�
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�^ĐŚƵůƚĞƌ͘  

sŽŶ�ĚĞƌ��ŶůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�^ĐŚŶĞŝĚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵƌ�sĞƌƉĂĐŬƵŶŐ�ǁŝƌĚ�/ŚŶĞŶ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞ�WƌŽͲ
ĚƵŬƟŽŶƐĂďůĂƵĨ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘��ĂďĞŝ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ĂůůĞƐ�tŝƐƐĞŶƐǁĞƌƚĞ�ǌƵŵ�dŚĞŵĂ�
&ůĞŝƐĐŚ�ƵŶĚ�tƵƌƐƚ͘ 

�Ğŝ�<ůĞƚǌů�ǁŝƌĚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ũĞĚĞƌ�ƐĂƩ͊��ĂƌƵŵ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŝŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ĂŶ�ĚŝĞ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�Ĩƺƌ�ũĞͲ
ĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌǌŚĂŌĞ�:ĂƵƐĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�,ĂƵƐĞ�<ůĞƚǌů͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
<ůĞƚǌů�&ůĞŝƐĐŚǁĂƌĞŶ�'ĞƐŵď, 
^ĂďŝŶĞ��ĂƌƚŚ 
ϰϵϯϯ�tŝůĚĞŶĂƵ͕�'ĞǁĞƌďĞƉĂƌŬ�tŝůĚĞŶĂƵ�ϲ
  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϱ�ͬ�ϳϬ�ϱϱ-ϭϮ 
Ɛ͘ďĂƌƚŚΛŬůĞƚǌů͘Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ŬůĞƚǌů͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ǀŽŶ�DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐ 

WZ�/^� 
WƌĞŝƐ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ -�&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŶŬů͘�:ĂƵƐĞ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

Ξ�<ůĞƚǌů�&ůĞŝƐĐŚǁĂƌĞŶ�'ĞƐŵď, 

<>�d�>�-�thZ^dW�Z��/�^ 



'ĞŶƵƐƐƌĞŝĐŚĞ��ŶƚĚĞĐŬƵŶŐƐƌĞŝƐĞ�ŝŶ�ZŝĞĚ͊ 
&ƌĞŝ�ŶĂĐŚ�&ƌĂŶǌ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌƐ�sĞƌƐĞŶ͗ 
ͣhŶĚ�ǌƵŶ��ŝĞƌ�ƵŶĚ�ǌƵŶ�DŽƐƚ�ƐĐŚŵƂĐŬƚ�Ą�ŬƌćŌŝŐĞ�<ŽƐƚ�͙͞ 
ĞƌůĞďĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�ĞƚǁĂƐ�ĂŶĚĞƌĞ�^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ZŝĞĚ͊ 
 

�ŝĞ�ͣZŝĞĚĞƌ�^ĐŚŵĂŶŬĞƌůƌŽĂƐ͞�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ�Ĩƺƌ�'ĞŶŝĞƘĞƌ�ŵŝƚ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚƐďĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ͗��Ğŝ�ĚŝĞƐĞŵ�ŚŝƐƚŽͲ
ƌŝƐĐŚ-ŬƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞŶ�^ƚĂĚƚƐƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ZŝĞĚ�ǁĞƌĚĞŶ�KƌƚĞ�ďĞƐƵĐŚƚ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶƐƚ�ĂůůĞƐ�
ƵŵƐ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�dƌŝŶŬĞŶ�ĚƌĞŚƚĞ͘ 
tŝƌƚĞ͕�>ĞďǌĞůƚĞƌ͕�'ĞǁƺƌǌŚćŶĚůĞƌ͕�DĞƚǌŐĞƌ͕��ćĐŬĞƌ͕�<ĂīĞĞƐŝĞĚĞƌ�ƵŶĚ�ĨĂŚƌĞŶĚĞ�,ćŶĚůĞƌ�ƉƌćŐƚĞŶ�–�
ƵŶĚ�ƉƌćŐĞŶ�ǌƵŵ�dĞŝů�ďŝƐ�ŚĞƵƚĞ�–�ĚĂƐ�'ĞƐŝĐŚƚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ͘��ƵĚĞŵ�ŚĂƩĞ�ĨĂƐƚ�ũĞĚĞƐ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�ĞŝŶĞ�ĞŝŐĞͲ
ŶĞ��ƌĂƵĞƌĞŝ͘��ŝĞ�tĞŝƘďŝĞƌďƌĂƵĞƌĞŝ�ŝŵ�'ĂƐƚŚŽĨ�dƌćŐĞƌ�ŝƐƚ�ŶŽĐŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƌŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƐ�ĚĞƌ��ŝĞůĞ�
ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 
ϴ�ďŝƐ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
DƵƐĞƵŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ 
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϭϯ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϵϬϭ-ϯϬϭ 
ŬƵůƚƵƌΛƌŝĞĚ͘Őǀ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚ͘Ăƚ 
 
�h�,��Z 
Dćƌǌ�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϴϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'ƌƵƉƉĞ 
 

&ŽůŐĞŶĚĞ�^ƚĂƟŽŶĞŶ�ƐŝŶĚ�ĨƌĞŝ�ǁćŚůďĂƌ͗ 
ZĂƚŚĂƵƐƐĂĂů͗ DĞƚ�ƵŶĚ�>ĞďǌĞůƚĞ� 
WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�Φ�ϯ͕ϬϬ 
 

�ƌĂƵŐĂƐƚŚŽĨ�dƌćŐĞƌ͗ ũĞ�ĞŝŶ�WĮī�ŚĞůůĞƐ�Θ�ĚƵŶŬůĞƐ�ZŝĞĚĞƌ�
tĞŝƘďŝĞƌ�ƵŶĚ�:ĂƵƐĞŶďƌƂƚĐŚĞŶ 
WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ Φ�ϲ͕ϬϬ 
 

<ŝƐůŝŶŐĞƌ-^ƚƵďĞ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ͗ <ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�
WƌĞŝƐ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ Φ�ϲ͕ϬϬ� 
 

;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�ďŝƐ�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�-�ũĞ�ŶĂĐŚ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ� 
^ƚĂƟŽŶĞŶͿ 

Z/���Z�^�,D�E<�Z>ZK�^ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�<ƵůƚƵƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZŝĞĚ 



�ŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ��ƵƌŽŝĚĂŐƵƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƌƵŶĚ�ϯϬ�<ƺŚĞ͕�ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ�<ĂůďŝŶŶĞŶ͕�ĞŝŶ��ƵƚǌĞŶĚ�,ƺŚŶĞƌ͕�ĞŝŶŝŐĞ�
^ĐŚǁĞŝŶĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞƌ�ďƌĂǀĞ�,ŽŅĂƚĞƌ�:ĂŬŽď�ůŝĞďĞǀŽůů�ŐĞƉŇĞŐƚ�ƵŶĚ�ƵŵƐŽƌŐƚ͘ 
&ƌŝƐĐŚĞƐ�'ƌĂƐ͕�ǁŽŚůƌŝĞĐŚĞŶĚĞƐ�,ĞƵ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�'ĞƚƌĞŝĚĞ�ǀŽŵ�ŚĞŝŵŝƐĐŚĞŶ��ĐŬĞƌ�ĚŝĞŶĞŶ�ĂůƐ�&ƵƩĞƌͲ
ŐƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�dŝĞƌĞ͘��ŝĞ�ŚŽŚĞ�YƵĂůŝƚćƚ�ĚĞƐ�&ƵƩĞƌƐ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ�ĞƐ�͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀ�ŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞ�WƌŽͲ
ĚƵŬƚĞ�ǁŝĞ�DŝůĐŚ�ŝŶ�ĚŝĞ�DŽůŬĞƌĞŝ�ƐŽǁŝĞ�&ůĞŝƐĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�DĞƚǌŐĞƌ�ǌƵ�ůŝĞĨĞƌŶ͘�^Ž�ŚŝůŌ�ĚĂƐ��ƵƌŽŝĚĂŐƵƚ͕�
ĚŝĞ�DćƌŬƚĞ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ƵŶĚ�ĚĂƌƺďĞƌ�ŚŝŶĂƵƐ�ŵŝƚ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞŶ�>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůŶ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͘ 

/ŵ�:ĂŚƌ�ϭϵϵϴ�ǁƵƌĚĞ�ĚĞƌ�ĂůƚĞ�^ƚĂůů�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�,ŽŇĂĚĞŶ�ƵŵŐĞďĂƵƚ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞŵ��ĞƐƟůůĂƚĞ͕�tŚŝƐŬĞǇ�
ƵŶĚ�>ŝŬƂƌĞ�ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞƌǁŽƌďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^Ğŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϵ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƌŽŝĚĂ�
�ƌĞŶŶŬƵĐŚů�ĂƵĐŚ�ĚĞƌ�'ϵ�<ŽďĞƌŶĂƵƐƐĞƌǁĂůĚ��ƌǇ�'ŝŶ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͕�ǁĞůĐŚĞƌ�ƐŝĐŚ�ŐƌŽƘĞƌ��ĞůŝĞďƚŚĞŝƚ�
ĞƌĨƌĞƵƚ͘ 

<ƵůŝŶĂƌŝƐĐŚĞ��ƵƐŇƵŐƐǌŝĞůĞ͗ 

^ŝĞ�ŚćƩĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƌŽŝĚĂ��ƌĞŶŶŬƵĐŚů�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ�ŽĚĞƌ�
&ƌĞƵŶĚĞŶ͍��ĂŶŶ�ŵĞůĚĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ƵŶƐ͊�tŝƌ�ďŝĞƚĞŶ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ĞƐƟůůĂƚĞ͕�'ŝŶ�ƵŶĚ�
>ŝŬƂƌĞ�ĂŶ�ƵŶĚ�ŐĞŚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŐĂŶǌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ĞŝŶ͘� 

tŝƌ�ƐŝŶĚ�ŐĞƐƉĂŶŶƚ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ�tƺŶƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ŐĞŵƺƚůŝĐŚĞŶ��ďĞŶĚ͘� 

WƌŽĚƵŬƚĞ͗��ĞƐƟůůĂƚĞ͕�>ŝŬƂƌĞ͕�tŚŝƐŬĞǇ͕�'ŝŶ͕��ƌǇ��ŐĞĚ�^ƚĞĂŬƐ 

 

 

'ƌƵƉƉĞŶŐƌƂƘĞ 
ϭϬ�ďŝƐ�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<ŽŶƚĂŬƚ 
 
&ĂŵŝůŝĞ�'ƵŵƉŝŶŐĞƌ 
EĞƵůĞŶĚƚ�ϰ 
�-ϰϵϯϭ�DĞƩŵĂĐŚ 
DŽďŝů͗�нϰϯ;ϬͿϲϱϬ�ϰϰϬ�ϳϲ�ϯϬ 
dĞů͗͘�нϰϯ;ϬͿϳϳϱϰ�Ϯϳϱϳ 
ŽĸĐĞΛďƵƌŽŝĚĂ͘Ăƚ 
 
�ƵĐŚďĂƌ 
ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ 

WƌĞŝƐĞ 
ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 
 

�ĂƵĞƌ 
ϭ-ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�-�ũĞ�ŶĂĐŚ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ 
 

PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ 

DK-^��Ϭϵ͗ϬϬ-ϭϴ͗ϬϬ�hŚƌ 

�ƵƌŽŝĚĂ��ƌĞŶŶŬƵĐŚů 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ��ƵƌŽŝĚĂ��ƌĞŶŶŬƵĐŚů 



^ĞŚĞŶ͘�^ƚĂƵŶĞŶ͘�>ĞƌŶĞŶ͘�'ĞŶŝĞƘĞŶ͘�sĞƌŬŽƐƚĞŶ͘� 

�ŝŶƚĂƵĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ��ŝĞƌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌĂƵŚĂŶĚǁĞƌŬĞƐ͘�,ŝŶĂƵĨ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
�ƌĂƵŚĂƵƐůŝŌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ͘�/Śƌ��ůŝĐŬ�ƐĐŚǁĞŝŌ�ŶĂĐŚ��ĂǇĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘�
�ŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�DĂůǌ�ƵŶĚ�,ŽƉĨĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�
ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�&ŝůŵĞƌůĞďŶŝƐ͘�EĂĐŚ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ǁĞƌĚĞŶ��ŝĞƌĞ�ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐ 
ǀĞƌŬŽƐƚĞƚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ� 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 
^ǇůǀŝĂ��ŽƌŝŐĂƫ�ͬ�tĂůƚƌĂƵĚ��ƌĂŶĚƐƚĞƩĞƌ 
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕��ƌĂƵŶĂƵĞƌ�^ƚƌĂƐƐĞ�ϭϮ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϰϮϮ�ϬϱϬ 
/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ-ďƌĂƵƚƵƌŵΛƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ͘��ŝƩĞ�Ƶŵ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘ 
�ŝŶǌĞůƉĞƌƐŽŶĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽŌ�ďĞŝ 
'ƌƵƉƉĞŶ�ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͘� 

WZ�/^� 
Φ�ϭϰ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

/EEs/�Zd>�Z��Z�hdhZD�-��ĂƐ�ŐƌŽƘĞ�sĞƌŐŶƺŐĞŶ 

/E<>h^/s>�/^dhE'�E͗ 
· �ůŝĐŬ�ŝŶƐ�hŵůĂŶĚ�ǀŽŵ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ�;�ƌĂƵůŝŌͿ 
· 'ƌŽƘĞƐ�&ŝůŵĞƌůĞďŶŝƐ�ŵŝƚ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�Ăŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ 
· �ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĂƵĞƌĞŝ 
· &ĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞ��ŝĞƌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͗�Ϯ��ŝĞƌĞ�Ϭ͕ϯϯů 
· �ŝĞƌďƌĞǌĞ 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 



^ĞŚĞŶ͕�^ƚĂƵŶĞŶ͕�>ĞƌŶĞŶ͕�'ĞŶŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ͙�ƐĞůďƐƚ��ĂƉĨĞŶ͊ 

�ƵĞƌƐƚ�ƚĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌĂƵƚƵƌŵ�ƟĞĨ�ĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�
�ŝĞƌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌĂƵŚĂŶĚǁĞƌŬĞƐ͘�,ŝŶĂƵĨ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌĂƵŚĂƵƐůŝŌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ͘�
/Śƌ��ůŝĐŬ�ƐĐŚǁĞŝŌ�ŶĂĐŚ��ĂǇĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘��ŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�DĂůǌ�ƵŶĚ�,ŽƉĨĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�&ŝůͲ
ŵĞƌůĞďŶŝƐ�͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ� 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 
^ǇůǀŝĂ��ŽƌŝŐĂƫ�ͬ�tĂůƚƌĂƵĚ��ƌĂŶĚƐƚĞƩĞƌ 
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕��ƌĂƵŶĂƵĞƌ�^ƚƌĂƐƐĞ�ϭϮ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϰϮϮ�ϬϱϬ 
/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ-ďƌĂƵƚƵƌŵΛƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ͘��ŝƩĞ�Ƶŵ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘ 

WZ�/^� 
Φ�ϭϳ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

/EEs/�Zd>�Z��Z�hdhZD�-��ĂƉĨŵĞŝƐƚĞƌ͊ 

/E<>h^/s>�/^dhE'�E͗ 
· �ůŝĐŬ�ŝŶƐ�hŵůĂŶĚ�ǀŽŵ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ�;�ƌĂƵůŝŌͿ 
· 'ƌŽƘĞƐ�&ŝůŵĞƌůĞďŶŝƐ�ŵŝƚ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�Ăŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ 
· �ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĂƵĞƌĞŝ 
· �ĂƉĨƐĞŵŝŶĂƌ�ƵŶĚ�ďŝĞƌŝŐĞ�dŝƉƉƐ�ĚƵƌĐŚ��ĞĞƌ<ĞĞƉĞƌ/ŶŶĞŶ  ͕

�ŝĞƌƐŽŵŵĞůŝĞƌ�ŽĚĞƌ��ƌĂƵĞƌ 
· �ŝĞƌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͗�Ϯ�;ƐĞůďƐƚ�ŐĞǌĂƉŌĞͿ��ŝĞƌĞ�Ϭ͕ϱů 
· ŐĞĨƺůůƚĞƐ��ƌĂƵǁĞĐŬĞƌů 
· �ĂƉĨƵƌŬƵŶĚĞ� 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 



^ĞŚĞŶ͕�^ƚĂƵŶĞŶ�ƵŶĚ͙�ƌŝĐŚƟŐ�ƵŶĚ�ŐĞŶƵƐƐǀŽůů��ŝĞƌ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͊ 

�ƵĞƌƐƚ�ƚĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ��ƌĂƵƚƵƌŵ�ƟĞĨ�ĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�
�ŝĞƌĞƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ��ƌĂƵŚĂŶĚǁĞƌŬĞƐ͘�,ŝŶĂƵĨ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƌĂƵŚĂƵƐůŝŌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ͘�
/Śƌ��ůŝĐŬ�ƐĐŚǁĞŝŌ�ŶĂĐŚ��ĂǇĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌƵƌƺĐŬ�ŝŶƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘��ŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�
ŶƵƌ�DĂůǌ�ƵŶĚ�,ŽƉĨĞŶ�ƐƉƺƌĞŶ͕�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĂƌƟŐĞƐ�&ŝůͲ
ŵĞƌůĞďŶŝƐ͘��ĂŶĂĐŚ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ĂŶŐĞůĞŝƚĞƚ͕��ŝĞƌĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ǌƵ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ǌ͘��͘�
ĂƵĐŚ͕�ǁĞůĐŚĞƐ��ŝĞƌ�ǌƵ�ǁĞůĐŚĞŵ��ƐƐĞŶ�ƉĂƐƐƚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�'ůĂƐ�/Śƌ�>ŝĞďůŝŶŐƐďŝĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌƐ�
ǌƵ�'ĞůƚƵŶŐ�ďƌŝŶŐƚ͘��ƌĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕ ��ŝĞƌƐŽŵŵĞůŝĞƌ͕ ��ŝĞƌ<ĞĞƉĞƌ/ŶŶĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌĂƵĞƌ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�^ŝĞ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϭϴ�WĞƌƐŽŶĞŶ� 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϮϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 
^ǇůǀŝĂ��ŽƌŝŐĂƫ�ͬ�tĂůƚƌĂƵĚ��ƌĂŶĚƐƚĞƩĞƌ 
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕��ƌĂƵŶĂƵĞƌ�^ƚƌĂƐƐĞ�ϭϮ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϰϮϮ�ϬϱϬ 
/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ-ďƌĂƵƚƵƌŵΛƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌĂƐĐŚŚŽĨĞƌďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ͘��ŝƩĞ�Ƶŵ��ŶŵĞůĚƵŶŐ͘ 

WZ�/^� 
Φ�Ϯϴ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ͕ϱ�ďŝƐ�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

/EEs/�Zd>�Z��Z�hdhZD�-��ŝĞƌƐĞŵŝŶĂƌ 

/E<>h^/s>�/^dhE'�E͗ 
· �ůŝĐŬ�ŝŶƐ�hŵůĂŶĚ�ǀŽŵ��ƌĂƵďĂůŬŽŶ�;�ƌĂƵůŝŌͿ 
· 'ƌŽƘĞƐ�&ŝůŵĞƌůĞďŶŝƐ�ŵŝƚ�^ƉŝĞŐĞůŬĂďŝŶĞƩ�Ăŵ�DĂůǌďŽĚĞŶ 
· �ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĂƵĞƌĞŝ 
· �ŝĞƌƐĞŵŝŶĂƌ͗��ŝĞƌĞ�ƌŝĐŚƟŐ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͕�&ŽŽĚƉĂŝƌŝŶŐ͕�ĞƚĐ  ͘
· �ŝĞƌĚŝƉůŽŵ 
· �ŝĞƌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͗�Ϯ�ŬůĂƐƐŝƐĐŚĞ��ŝĞƌĞ�Θ�ϰ��ŝĞƌƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ 
· �ŝĞƌďƌĞǌĞ 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZĂƐĐŚŚŽĨĞƌ 



tĞƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐĞƌŶĞ�ǁŝƐƐĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ǁŝĞ�ĂƵƐ�,ŽƉĨĞŶ͕�DĂůǌ͕�,ĞĨĞ�ƵŶĚ�tĂƐƐĞƌ�ĚĂƐ 
EĂƟŽŶĂůŐĞƚƌćŶŬ�ĚĞƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞůƐ�ǁŝƌĚ͕�ĚĞƌ�ŝƐƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�ƌŝĐŚƟŐ͘� 
 
tĞƌ�^ŝĞ�ďĞŐůĞŝƚĞƚ͗ 
�ŝĞ�ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶ��ƌĂƵĞƌĞŝĨƺŚƌĞƌ�ůĞŝƚĞŶ�^ŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�WƌŽĚƵŬƟŽŶƐŐĞďćƵĚĞ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�
ZŝĞĚ�ƵŶĚ�ďĞĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ŐĞƌŶĞ�&ƌĂŐĞŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�ĂůůĞ��ŝĞƌƐŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�–ƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ͘�
&ƌĞƵĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�&ƺŚƌƵŶŐ͊� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ�'ŵď, 
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕��ƌĂƵŚĂƵƐŐĂƐƐĞ�Ϯϰ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϴϮ�Ϭϭϳ 
ŽĸĐĞΛƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�-�DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ 

WZ�/^� 
WĂĐŬĂŐĞ�ϭ Φ�ϭϭ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬů͘�&ƺŚƌƵŶŐ͕�Ϯ�'ĞƚƌćŶŬĞ͕�ϭ�'ĞďćĐŬ 
 

WĂĐŬĂŐĞ�Ϯ Φ�ϭϰ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬů͘�&ƺŚƌƵŶŐ͕�Ϯ�'ĞƚƌćŶŬĞ͕�ƉŝŬĂŶƚĞƐ��ƌĂƵŚĞƌƌĞŶͲ
ǁĞĐŬĞƌů�ŽĚĞƌ�ϭ��ƵƌĞŶǁƵƌƐƚ�ŵŝƚ�Ϯ�'ĞďćĐŬ 
 

WĂĐŬĂŐĞ�ϯ Φ�Ϯϭ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬů͘�&ƺŚƌƵŶŐ͕�ϯ�'ĞƚƌćŶŬĞ͕�ϭ��ƌĂƵŚĞƌƌĞŶŐƵůĂƐĐŚ�
ŵŝƚ�'ĞďćĐŬ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�-�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

�Z�h�Z�/-&m,ZhE'�E��hZ�,��/���Z�h�Z�/�Z/�� 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ 



�ŝŶ��ƌĂƵŬĞƐƐĞů�ŐĞŚƂƌƚĞ�ƺďĞƌ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ǌƵƌ��ƵƐƐƚĞƵĞƌ�ĞŝŶĞƌ��ƌĂƵƚ�–�ƐŽŵŝƚ�ǁĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ĞŝŶͲ
ŵĂů�ŬůĂƌ͕ �ǁĞƌ�ĨƺƌƐ��ŝĞƌŵĂĐŚĞŶ�ǌƵƐƚćŶĚŝŐ�ŝƐƚ͘�,ĞƵƚĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�&ƌĂƵĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�
ŝŶ�ĚŝĞ�<ƺĐŚĞ�ƐƚĞůůĞŶ�–�ĂďĞƌ��ŝĞƌ͕ �ĚĂƐ�ŝƐƚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŝŚƌĞ�^ĂĐŚĞ͘�&ƌĂƵĞŶƐĂĐŚĞ͊ 
 

tŽ�ĚĂƐ��ŝĞƌ�ŚĞƌŬŽŵŵƚ͕�ǁŝĞ�ĞƐ�ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶĚ�ǁĞůĐŚĞƐ�'ůĂƐ�ǌƵ�ǁĞůĐŚĞŵ��ŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ�ƐŽůů͕�ĞƌǌćŚůƚ�ĞŝŶĞ��ŝĞƌƐŽŵŵĞůŝĞƌĞ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�ŬƵƌǌǁĞŝůŝŐ͕�ĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐ�ƵŶĚ�
ƐƉƌŝƚǌŝŐ͘��ĂǌƵ�ŐŝďƚΖƐ�ĨƌƵĐŚƟŐĞ��ŽĐŬƚĂŝůƐ͕�<ƂƐƚůŝĐŚĞƐ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�<ƺĐŚĞ͕�ƐĞůďƐƚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�
ŬƺŶŌŝŐĞŶ��ŝĞƌ-�ǆƉĞƌƟŶŶĞŶ�ƵŶĚ�-�ǆƉĞƌƚĞŶ͕�ƵŶĚ�ĂůƐ�<ƌƂŶƵŶŐ�ĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�tŽƌŬƐŚŽƉ-�ŝƉůŽŵ͘ 
 

�ƵĐŚ�,ĞƌƌĞŶ�ƐŝŶĚ�ŚĞƌǌůŝĐŚ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚĞŶ��ĂŵĞŶ�ĂŶǌƵƐĐŚůŝĞƘĞŶ͊ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϵ�ďŝƐ�ϭϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ�'ŵď,  
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕��ƌĂƵŚĂƵƐŐĂƐƐĞ�Ϯϰ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϴϮ�Ϭϭϳ 
ŽĸĐĞΛƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ 

WZ�/^� 
Φ�ϱϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬů͘��ŝĞƌ-tŽƌŬƐŚŽƉ�ŵŝƚ�'ůćƐĞƌŬƵŶĚĞ͕�sĞƌŬŽƐͲ
ƚƵŶŐ͕�&ŽŽĚƉĂŝƌŝŶŐ͕��ŝĞƌĐŽĐŬƚĂŝůƐ͕�ĞƚĐ͘�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂƵͲ
ĞƌĞŝ�ZŝĞĚ͕�ŝŶŬů͘�hŶƚĞƌůĂŐĞŶ͕�ƐĞůďƐƚ�ǌƵďĞƌĞŝƚĞƚĞ�
^ƉĞŝƐĞ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ǌƵŵ��ŝĞƌ͕�ĂůŬŽŚŽůĨƌĞŝĞ�'ĞƚƌćŶŬĞ͕�
'ĞƐĐŚĞŶŬ�Ĩƺƌ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ 
 

;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

^�,E�>>^/���Z<hZ^ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�DĂƌŬƵƐ�ZĂŵďŽƐƐĞŬ 



�Z�h^�D/E�Z�/E���Z��Z�h�Z�/�Z/�� 
/Ŷ�ĞŝŶĞŵ�dĂŐ�ǌƵŵ��ŝĞƌ-�ǆƉĞƌƚĞŶ͍ 
�ŝĞ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�ŵĂĐŚƚǲƐ�ŵƂŐůŝĐŚ͊� 
 

/Ŷ�ĚĞƌ�<ůĞŝŶďƌĂƵĂŶůĂŐĞ�ǁŝƌĚ�ŇĞŝƘŝŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟĞƌƚ�ƵŶĚ�ƉƌŽďŝĞƌƚ͕�ŶĞƵĞ��ŝĞƌĞ�ŶĂĐŚ�ĂůƚĞŶ͕�ŶĞƵĞŶ�ƵŶĚ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�ZĞǌĞƉƚƵƌĞŶ�ŐĞďƌĂƵƚ͘�,ŝĞƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞ��ŝĞƌŐĞŶŝĞƘĞƌ�ŝŶ�'ƌƵƉƉĞŶƐĞŵŝŶĂƌĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ĞŝͲ
ŶĞƐ�dĂŐĞƐ�ǌƵŵ��ŝĞƌ-�ǆƉĞƌƚĞŶ�ĂƵƐďŝůĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘ 
 

�ĂƐ�ŝƐƚ�/,Z��ŝĞƌ�-��ŝĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�>/s� 
�ŝĞ�^ĞŵŝŶĂƌƚĞŝůŶĞŚŵĞƌ�ĞƌůĞďĞŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ��ƌďĞŝƚƐƐĐŚƌŝƩĞ�ĚĞƌ��ŝĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�ůŝǀĞ�ƵŶĚ�ďĞŐůĞŝƚĞŶ�
ĂŬƟǀ�ĚĞŶ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ��ƌĂƵƉƌŽǌĞƐƐ͗ 
sŽŵ�^ĐŚƌŽƚĞŶ�ĚĞƐ�DĂůǌĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝŶŵĂŝƐĐŚĞŶ͕�>ćƵƚĞƌŶ�ƵŶĚ�<ŽĐŚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵŵ�<ƺŚůĞŶ�ĚĞƌ�tƺƌǌĞ͘ 
&ĂĐŚŬƵŶĚŝŐ�ĞƌůćƵƚĞƌƚ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�^ĞŵŝŶĂƌ�ǀŽŶ�ĚŝƉůŽŵŝĞƌƚĞŶ��ŝĞƌƐŽŵŵĞůŝĞƌƐ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ͘��ĂďĞŝ�
ĞƌĨĂŚƌĞŶ�ĚŝĞ�dĞŝůŶĞŚŵĞƌ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ŵŝƚ��ĞŐƌŝīĞŶ�ǁŝĞ�Η�ŶƐĐŚǁćŶǌĞŶΗ�ŽĚĞƌ�Η�ƵƐƚƌĞďĞƌŶΗ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ŚĂƚ͘ 
�ĂƐ��ƌŬĞŶŶĞŶ�ǀŽŶ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ŝĞƌƐŽƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŶĂƟŽŶĂůĞƌ�ƵŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞƌ��ŝĞƌͲ
ƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�ƵŶĚ�^ƚćƌŬƵŶŐĞŶ�ǁŝĞ��ƌĂƵĞƌ-:ĂƵƐĞ�ƵŶĚ�'ƵůĂƐĐŚ�ƌƵŶĚĞŶ�ĚĂƐ�ďŝĞƌŝŐĞ�WƌŽŐƌĂŵŵ�Ăď͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�ďŝƐ�ŵĂǆ͘�ϭϲ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�'ĞƚƌćŶŬĞ�'ŵď,  
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕��ƌĂƵŚĂƵƐŐĂƐƐĞ�Ϯϰ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϴϮ�Ϭϭϳ 
ŽĸĐĞΛƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚĞƌ-ďŝĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DŽŶƚĂŐ�ďŝƐ�^ĂŵƐƚĂŐ 

WZ�/^� 
Φ�ϵϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
/ŶŬů͘��ŝĞƌŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ�>/s�͕�:ĂƵƐĞ͕�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐ�ĚĞƌ�
�ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�ƵŶĚ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ŵŝƚ�ZƵŶĚŐĂŶŐ͕�
DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂƵŐĂůĞƌŝĞ͕�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂƵƐůćŶĚŝƐĐŚĞƌ��ŝĞƌƚǇƉĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌĞŶ�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͕�
^ĞŶƐŽƌŝƐĐŚĞ��ŝĞƌ-sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͕��ŝĞƌ-�ŝƉůŽŵ� 
 

�ĞŐŝŶŶ͗�ϴ͗ϬϬ�hŚƌ͕��ŶĚĞ͗�ϭϳ͗ϬϬ�hŚƌ� 

&ŽƚŽ͗�Ξ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ 



�ŝĞƌĨƌĞƵŶĚĞ�ĂƵĨŐĞƉĂƐƐƚ͗�ŐƵƚĞƐ��ŝĞƌ͕ �ŐǲƐĐŚŵĂĐŬŝŐĞƐ��ƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŚƵŵŽƌŝŐĞ��ŶĞŬĚŽƚĞŶ�ŝŶ�ŐĞƐĞůͲ
ůŝŐĞƌ�ZƵŶĚĞ͘�tĞŵ�ĚŝĞƐĞ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŐĞĨćůůƚ͕�ĚĞŵ�ƐĞŝ�ĚĞƌ�ZŝĞĚĞƌ��ŝĞƌďƵŵŵĞů�ĞŵƉĨŽŚůĞŶ͘� 
 
/Ŷ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ĚĞƌ��ŝĞƌƌĞŐŝŽŶ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ƐƚĂƌƚĞŶ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�tƺƌǌĞ-sĞƌŬŽƐƚƵŶŐ�ŵŝƚ��ŝĞƌďƌĞǌĞ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞŵ�ŬƵƌǌĞŶ�&ŝůŵ�ĨŽůŐƚ�ĚĞƌ��ƵŵŵĞů�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ƌĂƵƐƚĂĚƚ�ŵŝƚ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�ǀŝĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ�WůćƚǌĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚƉĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ͘ 
�Ğŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�'ĂƐƚŚćƵƐĞƌŶ�ƚƌĞīĞŶ��ŝĞƌŐĞŶƵƐƐ�ƵŶĚ�'ĂƵŵĞŶĨƌĞƵĚĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘��ŝŶ�
tĞŝƘďŝĞƌďƌĂƵĞƌĞŝ-DƵƐĞƵŵ͕�'ĞƐĐŚŝĐŬůŝĐŚŬĞŝƚƐǁĞƩďĞǁĞƌď�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŝĞƌŬĞůůĞƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ��ďͲ
ǁĞĐŚƐůƵŶŐ͘��ĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞ�ĚĂƌĂŶ�ŝƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�^ƚĂƟŽŶ�ĞŝŶ�'ĂŶŐ�ĚĞƐ��ŝĞƌŵĞŶƺƐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĞƌƚ�ǁŝƌĚ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ƺďĞƌƌĂƐĐŚĞŶ͊ 
 
�Ğƌ��ŝĞƌďƵŵŵĞů�ŝƐƚ�ďĞƐƚĞŶƐ�Ĩƺƌ�^ƚĂŵŵƟƐĐŚĞ͕�sĞƌĞŝŶĞ͕��ĞƚƌŝĞďƐĂƵƐŇƺŐĞ ƵŶĚ�ŐĞƐĞůůŝŐĞ�
'ƌƵƉƉĞŶ�ŐĞĞŝŐŶĞƚ͊ 

'ZhWW�E'ZP^^� 
ϭϬ�ďŝƐ�ϲϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
�ŝĞƌŐĂƐƚŚŽĨ�ZŝĞĚďĞƌŐ 
<Ăƌů��ƵƐĞƌ�ũƵŶ͘ 
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕�^ƺĚƟƌŽůĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϴϮ�ϲϭϬ 
ŐĂƐƚŚŽĨΛƌŝĞĚďĞƌŐ͘Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
dćŐůŝĐŚ�ĂƵƘĞƌ�^ŽŶŶ-�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ 

WZ�/^� 
Φ�ϱϰ͕ϵϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
/ŶŬů͘��ŝĞƌǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�ũĞĚĞƌ�>ĂďƐƚĂƟŽŶ͕�^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐ͕�
&ŝůŵ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƌĂƵĞƌĞŝ�ZŝĞĚ͕�ϰ-ŐćŶŐŝŐĞƐ�DĞŶƺ͕�'ĂƵĚŝ�ƵŶĚ�
hŶƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ 
mďĞƌŶĂĐŚƚƵŶŐ͗ 
�Ğƌ�WƌĞŝƐ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ŝŵ��ŽƉƉĞůǌŝŵŵĞƌ�ŝŶŬůƵͲ
ƐŝǀĞ�ƌĞŝĐŚŚĂůƟŐĞŵ��ŝĞƌĨƌƺŚƐƚƺĐŬ 
ŝŵ�ϯΎ�,ŽƚĞů��ƵĨƉƌĞŝƐ�ǀŽŶ��hZ�ϰϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�EĂĐŚƚͬWĞƌƐŽŶ 
ŝŵ ϰΎ�,ŽƚĞů �ƵĨƉƌĞŝƐ�ǀŽŶ �ƵƌŽ�ϱϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�EĂĐŚƚͬWĞƌƐŽŶ� 

Z/���Z��/�Z�hDD�> 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 
:ĞĚĞ�Ϯϭ͘�WĞƌƐŽŶ�ŝƐƚ�ĨƌĞŝ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�DĂƌŬƵƐ�ZĂŵďŽƐƐĞŬ 



'ZhWW�E'ZP^^� 

DĂǆ͘�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ŝƐ�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
KƌŝŐŝŶĂů�,ĂďĞƐŚĂǁŝƚ��ŽīĞĞ 
�ƌŝĐŚ�&ƵƐƐů 
ϰϵϴϭ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�Ϯ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϳ�ͬ�ϲϮϯ�ϵϬϮ�ϬϬ 
ŽĸĐĞΛŚĂďĞƐŚĂǁŝƚĐŽīĞĞ͘ĐŽŵ� 
ǁǁǁ͘ŚĂďĞƐŚĂǁŝƚĐŽīĞĞ͘ĐŽŵ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ 

WZ�/^��<ĂīĞĞ-�ƵŶĚ�ZƂƐƚƐĞŵŝŶĂƌ 
Φ�ϵϲ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ϵ�ďŝƐ�ϭϲ�hŚƌͿ 

KZ/'/E�>�,���^,�t/d��K&&�� 

&ŽƚŽ͗�Ξ�KƌŝŐŝŶĂů�,ĂďĞƐŚĂǁŝƚ��ŽīĞĞ 

<ĂīĞĞ–�ƵŶĚ�ZƂƐƚƐĞŵŝŶĂƌ 
 

�ŝĞ�<ĂīĞĞƌƂƐƚĞƌĞŝ�ƵŶĚ�>ŝŬƂƌŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŵ�ZƂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǀŽŶ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞŶ�<ĂīĞĞďŽŚŶĞŶ͘��ĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�tƵƌǌĞůŶ�ǌƵ�	ƚŚŝŽƉŝͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞƉůĂŶƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞ�<ĂīĞĞŬƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞǌĞƌĞŵŽŶŝĞ�ŶĂĐŚ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘�/Ŷ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�ǁŝƌĚ�ŶĞďĞŶ�ĞĚůĞŶ�<ĂīĞĞƐ�ĂƵƐ�,ŽĐŚůĂŶĚďŽŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĨĞŝŶƐƚĞƌ�
<ĂīĞĞůŝŬƂƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞ�<ĂīĞĞďŽŚŶĞŶ�ŝŚƌĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘ 
 
�ĂƐ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�KZ/'/E�>�,���^,�t/d��K&&���ůćĚƚ�ǌƵ�<ĂīĞĞ-�
ƵŶĚ�ZƂƐƚƐĞŵŝŶĂƌĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�<ĂīĞĞƐ�ĂƵƐ�	ƚŚŝŽƉŝĞŶ�
ǌƵ�ƌƂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͘ 
�ŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�<ĂīĞĞǌĞƌĞŵŽŶŝĞ�ďĞĞŶĚĞƚ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 



�ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�<ĂīĞĞƌƂƐƚĞƌĞŝ 
 

�ŝĞ�<ĂīĞĞƌƂƐƚĞƌĞŝ�ƵŶĚ�>ŝŬƂƌŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ�ŚĂƚ�ŝŚƌĞŶ�^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ�ŝŵ�ZƂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�sĞƌĂƌďĞŝƚĞŶ�
ǀŽŶ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞŶ�<ĂīĞĞďŽŚŶĞŶ͘��ĂƐ�&ĂŵŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŚĂƚ�ĚŝƌĞŬƚĞ�tƵƌǌĞůŶ�ǌƵ�	ƚŚŝŽƉŝͲ
ĞŶ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞƉůĂŶƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐƚ�ĚŝĞ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞ�<ĂīĞĞŬƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�<ĂīĞĞǌĞƌĞŵŽŶŝĞ�ŶĂĐŚ�
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͘�/Ŷ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�ǁŝƌĚ�ŶĞďĞŶ�ĞĚůĞŶ�<ĂīĞĞƐ�ĂƵƐ�,ŽĐŚůĂŶĚďŽŚŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĨĞŝŶƐƚĞƌ�
<ĂīĞĞůŝŬƂƌ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ͕�ĂƵĐŚ�ŚŝĞƌ�ĮŶĚĞŶ�ćƚŚŝŽƉŝƐĐŚĞ�<ĂīĞĞďŽŚŶĞŶ�ŝŚƌĞ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ͘ 
 
�ĂƐ�dĞĂŵ�ǀŽŶ�KZ/'/E�>�,���^,�t/d��K&&���ůćĚƚ�ǌƵ�<ĂīĞĞ-�
ƵŶĚ�ZƂƐƚƐĞŵŝŶĂƌĞŶ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞŶ�<ĂīĞĞƐ�ĂƵƐ�	ƚŚŝŽƉŝĞŶ�
ǌƵ�ƌƂƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬŽƐƚĞŶ͘ 
�ŝŶĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĞůůĞ�<ĂīĞĞǌĞƌĞŵŽŶŝĞ�ďĞĞŶĚĞƚ�ĚĂƐ�WƌŽŐƌĂŵŵ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

DĂǆ͘�Ϯϱ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

;�Ğŝ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�'ƌƵƉƉĞŶ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞ�'ƌƵƉƉĞ�ĂƵĨŐĞƚĞŝůƚͿ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ŝƐ�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
KƌŝŐŝŶĂů�,ĂďĞƐŚĂǁŝƚ��ŽīĞĞ 
�ƌŝĐŚ�&ƵƐƐů 
ϰϵϴϭ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�Ϯ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϳ�ͬ�ϲϮϯ�ϵϬϮ�ϬϬ 
ŽĸĐĞΛŚĂďĞƐŚĂǁŝƚĐŽīĞĞ͘ĐŽŵ� 
ǁǁǁ͘ŚĂďĞƐŚĂǁŝƚĐŽīĞĞ͘ĐŽŵ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ 

��^/�,d/'hE'�<�&&��ZP^d�Z�/ 
Φ�ϯ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
  

<�&&���ͮ�<h�,�E 
ũĞǁĞŝůƐ�Φ�Ϯ͕ϱϬ 

KZ/'/E�>�,���^,�t/d��K&&�� 

&ŽƚŽ͗�Ξ�KƌŝŐŝŶĂů�,ĂďĞƐŚĂǁŝƚ��ŽīĞĞ 



�ĂƐ��ƵŐƵƐƟŶĞƌ��ŚŽƌŚĞƌƌĞŶƐƟŌ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�ƐĐŚĂƵƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ďĞǁĞŐƚĞ�ϵϯϱ�ũćŚƌŝŐĞ�'ĞͲ
ƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǌƵƌƺĐŬ͘�^ŝĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ŬŽŵƉĞƚĞŶƚĞƌ�>ĞŝƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐĞƌ��ŚŽƌŚĞƌƌĞŶ�
ĞŝŶĞ�^ƟŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ĂďƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�ƚƌŽĐŬĞŶĞŶ��ĂŚůĞŶ�ƵŶĚ�&ĂŬƚĞŶ͘�/ĚĞĂů�ĂƵĐŚ͕�ǌ͘�͘�Ĩƺƌ�^ĐŚƵůŬůĂƐͲ
ƐĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ůĞďĞŶĚŝŐ͘ 
Kď�ŝŶ�ĚĞƌ�ŝŵƉŽƐĂŶƚĞŶ�^ƟŌƐŬŝƌĐŚĞ͕�ĚĞƌ�^ƟŌƐďŝďůŝŽƚŚĞŬ͕�ŝŵ�<ůŽƐƚĞƌůĂĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�
tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ͕�^ŝĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶĞŶ�'ĞŶƵƐƐ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�^ŝŶŶĞ͘�ZƵŚĞ�ƵŶĚ��ŝŶŬĞŚƌ�ĮŶĚĞŶ�^ŝĞ�
ŝŵ�ďĂƌŽĐŬĞŶ�,ĞƌƌĞŶŐĂƌƚĞŶ͘��ŝĞ�ŶĂŚĞŶ�ĂƵƐŐĞĚĞŚŶƚĞŶ�/ŶŶ-�ƵĞŶ�;EĂƚƵƌƐĐŚƵƚǌŐĞďŝĞƚͿ�ůĂĚĞŶ�
ǌƵ�ŬůĞŝŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ĞŝŶ͘�^ĐŚƂŶĞ�ZĂĚǁĞŐĞ�ĨƺŚƌĞŶ�ĚĞŶ�/ŶŶ�ĞŶƚůĂŶŐ͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

^ƟŌƐĨƺŚƌƵŶŐ��ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ�;ďĞŝ�
ϭϬ�ǌĂŚůĞŶĚĞŶ�WĞƌƐŽŶĞŶͿ 

<KEd�<d 
 
^ƟŌ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ 
�ĂƌĐŚĂ��ĂĐŚĂƌ  
ϰϵϴϭ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ͕�,ŽĨŵĂƌŬ�ϭ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϴ�ͬ�Ϯϯϭϯ-Ϭ 
ŝŶĨŽΛƐƟŌ-ƌĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ͘Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ƐƟŌ-ƌĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�;tĞŝŚŶĂĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�
^ŝůǀĞƐƚĞƌ�ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶͿ 

WZ�/^� 
^ƟŌƐĨƺŚƌƵŶŐ Φ���ϳ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϰϱ�ŵŝŶͿ 
<ů͘�tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ Φ�ϭϯ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
;ϰ�tĞŝŶĞ�-��ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭŚͿ 
'ƌ͘�tĞŝŶǀĞƌŬŽƐƚƵŶŐ Φ�ϭϵ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
;ϳ�tĞŝŶĞ�-��ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϮŚͿ 
�ĂƵĞƌŶďƵīĞƚ�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ Φ�ϭϯ͕ϮϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 

^d/&d�Z�/�,�Z^��Z' 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�-��ŶĚƌĞĂƐ�DƺŚůůĞŝƚŶĞƌ�ͮ�^ƟŌ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�-�ǁǁǁ͘ƉĞĚĂŐƌĂĮĞ͘ĚĞ 



�ƵĨ�ĚĞŶ�^ƉƵƌĞŶ�ĚĞƌ��ĚĞůŝŐĞŶ 
�ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�^ĐŚůŽƐƐĞƐ�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐ�ŐĞŚƚ�ďŝƐ�ŝŶƐ�ϭϮ͘�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘��ǁĞŝ�,ĞŝͲ
ŵĂƞŽƌƐĐŚĞƌ�ďŝĞƚĞŶ�&ƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĚƵƌĐŚ�^ĐŚůŽƐƐ�Θ�'ĞůćŶĚĞ͘��ŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ�ĚĞŶ��ŝŶͲ
ŐĂŶŐƐƚƵƌŵ͕�WĂƌŬĂŶůĂŐĞ͕�<ĂƉĞůůĞ͕��ƵƐƐƚĞůůƵŶŐ�ŵŝƚ�ĂůƚĞŶ��ƵĐŚďŝŶĚĞƌŵĂƐĐŚŝŶĞŶ͕�'ĞďĞƚƐďƺͲ
ĐŚĞƌ͕ �<ĂůĞŶĚĞƌ͕ �EĂĐŚƩƂƉĨĞ�ƐŽǁŝĞ�ĚĞŶ�ŵƂďůŝĞƌƚĞŶ�^ĂůŽŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�^ƉĞŝƐĞǌŝŵŵĞƌ͘  
 

�ŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ĂƵĨ�^ĐŚůŽƐƐ�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐ�ŝƐƚ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�<ƌćƵƚĞƌǁĂŶĚĞƌƵŶŐ�
ŝŵ��ƵƌŽƉĂƌĞƐĞƌǀĂƚ�hŶƚĞƌĞƌ�/ŶŶ�ŝŶ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�ďƵĐŚďĂƌ͘ �^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚŝĞ�ďƵŶƚĞ�sŝĞůĨĂůƚ�ĚĞƌ�,ĞŝůͲ
ŬƌćƵƚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚŵĞƩĞƌůŝŶŐĞ�ŵŝƚ��ƌŝŐŝƩĞ�'ĂŝƐďƂĐŬ�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
^ĐŚůŽƐƐ�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐ 
,ĂŶƐ-:ƂƌŐ�^ƚĞŝŶďƌĞŶĞƌ 
ϰϵϴϮ�<ŝƌĐŚĚŽƌĨ�Ăŵ�/ŶŶ͕�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐ�ϭ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϰ�ͬ�ϯϰ�ϭϯ�Ϭϵϰ 
ŐƵƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐΛƐĐŚůŽƐƐ-ŬĂƚǌĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƐĐŚůŽƐƐ-ŬĂƚǌĞŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
�ŶĨĂŶŐ��Ɖƌŝů�ďŝƐ��ŶĚĞ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 
<ŝŶĚĞƌ�ďŝƐ�ϭϰ�:ĂŚƌĞ�ĨƌĞŝ͊ 

^�,>K^^�<�d��E��Z' 

&ŽƚŽ͗�Ξ�'ƵƚƐǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ�^ĐŚůŽƐƐ�<ĂƚǌĞŶďĞƌŐ 



hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DŽƩŽ�ͣ/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ĚŝĞ�<ŽƌŶŬĂŵŵĞƌ�ĚĞƐ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�ZĞŝĐŚĞƐ�ŝŶ�KďĞƌƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͞�
ŝŶĨŽƌŵŝĞƌƚ�ĚĂƐ�DƵƐĞƵŵ�ƺďĞƌ��ĐŬĞƌďĂƵ͕�sŝĞŚǌƵĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŶ��ůůƚĂŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ͣǀŝůůĂ�ƌƵƐƟĐĂ͘͞ �
�ĂŚůƌĞŝĐŚĞ��ǆƉŽŶĂƚĞ�ƵŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ��ƌůĞďŶŝƐƐƚĂƟŽŶĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞŶ�DƵƐĞͲ
ƵŵƐďĞƐƵĐŚ͘�^ĐŚƵůŬůĂƐƐĞŶ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ĞŝŶ�ĂďǁĞĐŚƐůƵŶŐƐƌĞŝĐŚĞƐ�ŵƵƐĞƵŵƉćĚĂŐŽŐŝƐĐŚĞƐ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵ͘� 
�ĂƐ�DƵƐĞƵŵ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶĞ�ƺďĞƌĚĂĐŚƚĞ�ZĂĚƐƚĂƟŽŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ŵĂŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�PīͲ
ŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�ͣ�ŝŶďůŝĐŬĞ͞�ŝŶƐ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂƚ͘�/Ŷ�ǁĞŶŝŐĞŶ�DŝŶƵƚĞŶ�&ĂŚƌǌĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ŵĂŶ�ĚŝĞ�&ƌĞŝͲ
ůŝĐŚƚĂŶůĂŐĞ�ǌƵƌ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�sŝůůĂ�ƵŶĚ��ĂĚĞĂŶůĂŐĞ�ŝŶ�ͣsŝůůĂ�tĞŝƌĂĚŝŶŐ͞�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘ 
,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚĞŵ��ĞƐƵĐŚĞƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ƌƂŵŝƐĐŚĞŶ�'ƵƚƐŚŽĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶͲ
ĚĞŶĞŶ�&ƌĞƵĚĞŶ�ĞŝŶĞƐ�ůƵǆƵƌŝƂƐĞŶ��ĂĚĞƐ�;ZĞŬŽŶƐƚƌƵŬƟŽŶͿ�ŶćŚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϰϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 

ZƂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ��ůƚŚĞŝŵ 
ϰϵϱϬ��ůƚŚĞŝŵ͕�ZŽƘďĂĐŚĞƌƐƚƌ͘ �Ϯ 
/ŶŐ͘�ZƵĚŽůĨ�DŝƩĞƌďĂƵĞƌ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϲϰ�ͬ�ϭϭϬ�ϱϯ�ϴϵ 
ƌƵĚŽůĨ͘ ŵŝƩĞƌďĂƵĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
,ĞůŐĂ��ĂĐŚŵĂǇƌ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϲϳϬ�ϵϲ�Ϭϯ 
'ƵŶĚŝ��ƵŶŚŽĨĞƌ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϴϲϴ�ϲϮ�ϴϲϯ 
ǁǁǁ͘ƌŽĞŵĞƌŵƵƐĞƵŵ-ĂůƚŚĞŝŵ͘Ăƚ 
 
 

�h�,��Z 
Ϭϭ͘�DĂŝ�ďŝƐ�ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ�;^�͕�^K͕�&dͿ 
EĂĐŚ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�ĂƵĐŚ�ǁŽĐŚĞŶƚĂŐƐ�
ŵƂŐůŝĐŚ͊ 

WZ�/^� 
Φ�ϰ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

ZPD�ZDh^�hD��>d,�/D 

&ŽƚŽ͗�Ξ��Z'��ZƂŵĞƌƌĂĚǁĞŐ�-�&ŽƚŽůŽƵŶŐĞ�ůĞŶĚĞϴ�ͮ�ZƂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ��ůƚŚĞŝŵ�-�'ůĞƩŚŽĨĞƌ 



Dŝƚ�&ƺŚƌƵŶŐ�Ăŵ�<ƵůƚƵƌƌƵŶĚŐĂŶŐ͘ 

dĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ŝŶ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƐ�KƌƚĞƐ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŝŶͲ
ƐƉŝƌŝĞƌĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�ƐĐŚƂŶĞŶ�WůćƚǌĞŶ͕�ĂŶ�ĚĞŶĞŶ�ĚŝĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐƚĂĨĞůŶ�ǌƵŵ�sĞƌǁĞŝůĞŶ�ĞŝŶůĂͲ
ĚĞŶ͘�DĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�KďĞƌŶďĞƌŐƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ZĞŐŝŽŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ�ŝŵ�,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞͲ
Ƶŵ�KďĞƌŶďĞƌŐ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

ϭϱ�ǌĂŚůĞŶĚĞ�WĞƌƐŽŶĞŶ�-�ϭ�WĞƌƐŽŶ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�KďĞƌŶďĞƌŐ 
:ŽƐĞĨ�tŝĞƐĞŶďĞƌŐĞƌ 
ϰϵϴϮ�KďĞƌŶďĞƌŐ�Ăŵ�/ŶŶ͕�DƺŚůďĞƌŐ�ϭϱ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϱϬ�ͬ�ϰϮϮ�ϲϲ�ϮϮ 
ũŽƐĞĨ͘ǁŝĞƐĞŶďĞƌŐĞƌΛĚƌĞŝ͘Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ŵƵƐĞƵŵ-ŽďĞƌŶďĞƌŐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
Dćƌǌ�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
Φ�Ϯ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ��ŝŶƚƌŝƩ�,ĞŝŵĂƚŚĂƵƐ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ�^ƚƵŶĚĞͿ 
 

Φ�ϯ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ƵůƚƵƌƌƵŶĚŐĂŶŐ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

K��ZE��Z'�Z�,�/D�dDh^�hD 

&ŽƚŽ͗�Ξ�,ĞŝŵĂƚŵƵƐĞƵŵ�KďĞƌŶďĞƌŐ�ͮ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



tĞƌ�ĚĂƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů�ŬĞŶŶĞŶůĞƌŶĞŶ�ǁŝůů͕�ŬŽŵŵƚ�ĂŶ�&ƌĂŶǌ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽƌďĞŝ͘��Ğƌ��ĞƐƵͲ
ĐŚĞƌ�ĞƌĨćŚƌƚ��ŝŽŐƌĂĮƐĐŚĞƐ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�ďĞĚĞƵƚĞŶĚƐƚĞŶ�DƵŶĚĂƌƚĚŝĐŚƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƂ͘-ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�
^ƉƌĂĐŚƌĂƵŵĞƐ͕��ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ�tĞƌŬ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƉƌĂĐŚĞ͘��ŶƐĐŚĂƵůŝĐŚ�
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ�ŝŵ�ŶĞƵĞŶ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ�ŝŵ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ�WƌĂŵĞƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ŝůŵ�;ϭϱ�ŵŝŶͿ͕�
,ƂƌƉƌŽďĞŶ͕�ĞƚĐ͘ 

Dŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�Ăŵ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌ-<ƵůƚƵƌǁĞŐ͕�Ăŵ�,ĂŶƐ�^ĐŚĂƚǌĚŽƌĨĞƌ-tĞŐ�
;ZŝĐŚƚƵŶŐ��ĂĚĞƐĞĞͿ�ƵŶĚ�Ăŵ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌ-DƺĂĚĞƌů-tĞŐ�;ZŝĐŚƚƵŶŐ�^ĐŚŝůĚŽƌŶͿ�͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

<KEd�<d 
 
^ƚĞůǌŚĂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ�Θ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϰ�ͬ�ϴϰ�ϱϬ 
ŬƵůƚƵƌŚĂƵƐ͘ƉƌĂŵĞƚΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƐƚĞůǌŚĂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ͘ĐŽŵ 
 
<ƵƐƚŽƐ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ 
<ŽŶƐ͘�&ƌĞŝŵƵƚ�ZŽƐĞŶĂƵĞƌ 
Ĩ͘ ƌŽƐĞŶĂƵĞƌΛĂŽŶ͘Ăƚ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϴϴ�ϯϯϬ 
 
<ƵƌĂƚŽƌŝŶ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ 
�ƌ͘ �ƉŚŝů͘�sĞƌĞŶĂ�dƌĂĞŐĞƌ 
ǀĞƌĞŶĂ͘ƚƌĂĞŐĞƌΛƵŶŝǀŝĞ͘ĂĐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DĂŝ�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 

WZ�/^� 
^ƚĞůǌŚĂŵĞƌŵƵƐĞƵŵ 
Φ�Ϯ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ�ďŝƐ�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 
^ŽŶŶƚĂŐƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�<ƵůƚƵƌŚĂƵƐ�ǀŽŶ�ϭϰ�-�ϭϲ�hŚƌ�ŬŽƐͲ
ƚĞŶůŽƐ�ǌƵ�ďĞƐŝĐŚƟŐĞŶ͘ 
 
&ƺƌ�ƐƉĞǌŝĞůůĞ�&ƺŚƌƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�tĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǁŝƌĚ�
Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞ�^ƉĞŶĚĞ�ŐĞďĞƚĞŶ͘ 

^d�>�,�D�ZDh^�hD�Θ�<h>dhZ,�h^�WZ�D�d 

&ŽƚŽ͗�Ξ�sĞƌĞŶĂ�dƌĂĞŐĞƌ 



^ƚĂĚƚ–�ƵŶĚ�DƵƐĞƵŵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ� 
�ŶƚĚĞĐŬĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ďĞǌĂƵďĞƌŶĚĞ�^ƚĂĚƚ�ZŝĞĚ͊ 
tĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ZŝĞĚ�ŵŝƚ�Ăůů�ŝŚƌĞŶ�&ĂĐĞƩĞŶ�ŬĞŶŶĞŶ�ůĞƌŶĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚĞƌ�ĞƌĨćŚƌƚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐ�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�&ĂŬƚĞŶ�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�ƐŽ�ŵĂŶĐŚĞ��ŶĞŬĚŽƚĞ͘�ZŝĞĚ�ůŝĞŐƚ�ŝŵ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĞƐ�ĞŚĞŵĂůƐ�
ďĂǇĞƌŝƐĐŚĞŶ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞůƐ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶĞŝŶĂŶĚĞƌƌĞŝŚƵŶŐ�ǀŽŶ�ǀŝĞƌ�WůćƚǌĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚƵƌĐŚ�'ĂƐƐĞŶ 
ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ďĞƐŝƚǌƚ�ZŝĞĚ�ĞŝŶĞ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ�^ƚĂĚƚĂŶůĂŐĞ͘�,ŝĞƌ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�
ďĞƌƺŚŵƚĞ��ŝůĚŚĂƵĞƌĨĂŵŝůŝĞ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚĞ�ůĂŶŐ�ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚ�ƚćƟŐ͘ 
ϭϲϯϯ�ďĞŐƌƺŶĚĞƚĞ�,ĂŶƐ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌ�ĞŝŶĞ��ǇŶĂƐƟĞ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĞŝŶ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƟŐĞƐ�
WŚćŶŽŵĞŶ�ĚĂƌƐƚĞůůƚ͘�DĞŚƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�&ĂŵŝůŝĞ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĚŝĞ�^ĂŵŵůƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ��
/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ�ĞƌĨćŚƌƚ�ŵĂŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ĐĂ͘�ĞŝŶƐƚƺŶĚŝŐĞŶ�DƵƐĞƵŵƐĨƺŚƌƵŶŐ͘�'ƌŽƘĂƌƟŐĞ�
�ǆƉŽŶĂƚĞ—ǀŽŶ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌƐŬƵůƉƚƵƌĞŶ�ƺďĞƌ�ǀŽůŬƐŬƵŶĚůŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƵŶĚ�ƌĞůŝŐŝƂƐĞ�KďũĞŬƚĞ͕�
ǁĂƌƚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ďĞƐƚĂƵŶƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ƐƚĞůůƚ�ŚŝĞƌ�ĚŝĞ�^ƟůůĞ-EĂĐŚƚ-<ƌŝƉƉĞ�ĚĂƌ͕�ǀŽƌ�ĚĞƌ�
ϭϴϭϴ�ǌƵŵ�ĞƌƐƚĞŶ�DĂů�ĚĂƐ�ǁĞůƚďĞƌƺŚŵƚĞ�>ŝĞĚ�ͣ^ƟůůĞ�EĂĐŚƚ͊�,ĞŝůŝŐĞ�EĂĐŚƚ͊͞�ŐĞƐƵŶŐĞŶ�ǁƵƌĚĞ͘ 

WZ�/^� 
^ƚĂĚƞƺŚƌƵŶŐĞŶ͗�Ăď�Φ�ϰϳ͕ϬϬ�Ĩƺƌ�'ƌƵƉƉĞŶ 
DƵƐĞƵŵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ͗�Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
 

DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�<ĂīĞĞ�Θ�<ƵĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƐůŝŶŐĞƌ-^ƚƵďĞ͗�
Φ�ϲ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ� 
 

;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ�ďŝƐ�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

'ZhWW�E'ZP^^� 
ϭϬ�ďŝƐ�ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 

DƵƐĞƵŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ 
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϭϯ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϵϬϭ-ϯϬϭ 
ŬƵůƚƵƌΛƌŝĞĚ͘Őǀ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚ͘Ăƚ 
 
�h�,��Z 
ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�<ƵůƚƵƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZŝĞĚ 



ͣsŽŶ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĞŝĞƌŶ͕�ĞƌƐƚĞŵ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ŝŶ�ZŝĞĚ�ƵŶĚ�^ƟůůĞ-EĂĐŚƚ-<ƌŝƉƉĞ͞ 
 

�ŝĞ�ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ�^ĂŵŵůƵŶŐ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ�ďĞŚĞƌďĞƌŐƚ�<ƌŝƉͲ
ƉĞŶĚĂƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ��ŝůĚŚĂƵĞƌĨĂŵŝůŝĞ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌ͕ �tĞŝŚŶĂĐŚƚƐĞŝĞƌ͕ �ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�ŵĂŶ�ĞŝŶƐƚ�
ĚĞŶ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ƐĐŚŵƺĐŬƚĞ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ�'ĞŵćůĚĞ�ͣ�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ��ŚƌŝƐƚďĂƵŵ�ŝŶ�ZŝĞĚ͘͞ ��ĞŶ�
,ƂŚĞƉƵŶŬƚ�ĚĞƐ�ŐĞĨƺŚƌƚĞŶ�ZƵŶĚŐĂŶŐƐ�ďŝůĚĞƚ�ĚŝĞ�^ƟůůĞ-EĂĐŚƚ-<ƌŝƉƉĞ͕�ǀŽƌ�ĚĞƌ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϭϴϭϴ�
ĚĂƐ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�tĞŝŚŶĂĐŚƚƐůŝĞĚ�ĞƌƐƚŵĂůƐ�ĞƌŬůĂŶŐ͘ 
 

�ŝĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŬĂŶŶ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ZƵŶĚŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�ZŝĞĚĞƌ�^ƚĂĚƚǌĞŶƚƌƵŵ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚ�
ǁĞƌĚĞŶ͘�^Ž�ŬŽŵŵƚ�ŵĂŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ďĞŝŵ�,ĂƵƐ�Eƌ͘ �ϭϬ�Ăŵ�ŚĞƵƟŐĞŶ�^ƚĞůǌŚĂŵĞƌƉůĂƚǌ�ǀŽƌďĞŝ͕�ŝŶ�
ǁĞůĐŚĞŵ�ĚĞƌ�<ŽŵƉŽŶŝƐƚ�ĚĞƐ�^ƟůůĞ-EĂĐŚƚ->ŝĞĚĞƐ͕�&ƌĂŶǌ�yĂǀĞƌ�'ƌƵďĞƌ͕ �ϭϴϬϲ�ƐĞŝŶĞ��ƵƐďŝůͲ
ĚƵŶŐ�ǌƵŵ�>ĞŚƌĞƌ�ĂŶ�dƌŝǀŝĂůƐĐŚƵůĞŶ�ĂďƐŽůǀŝĞƌƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ�Ăŵ�^ƚĂŵŵŚĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝůĚŚĂƵͲ
ĞƌĨĂŵŝůŝĞ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂůĞƌ͕ �ŝŶ�ĚĞŵ�ĚŝĞ�ďĞƌƺŚŵƚĞ�ͣ<ƂŐů-<ƌŝƉƉĞ͞�ǀŽŶ�:ŽŚĂŶŶ�WĞƚĞƌ�^ĐŚǁĂŶƚŚĂͲ
ůĞƌ�Ě͘�	͘�ŐĞƐĐŚŶŝƚǌƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ŝŶĞ��ĞƐŝĐŚƟŐƵŶŐ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌŬŝƌĐŚĞ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ�ƵŶĚ�WĂƵů�ƌƵŶĚĞƚ�ĚŝĞ�
&ƺŚƌƵŶŐ�Ăď͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 
ϭϱ-ϯϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

<KEd�<d 
 
DƵƐĞƵŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ 
ϰϵϭϬ�ZŝĞĚ�ŝŵ�/ŶŶŬƌĞŝƐ͕�<ŝƌĐŚĞŶƉůĂƚǌ�ϭϯ 
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϮ�ͬ�ϵϬϭ-ϯϬϭ 
ŬƵůƚƵƌΛƌŝĞĚ͘Őǀ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƌŝĞĚ͘Ăƚ 
 
�h�,��Z 
ŐĂŶǌũćŚƌŝŐ 

WZ�/^� 
&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�DƵƐĞƵŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�sŽůŬƐŬƵŶĚĞŚĂƵƐ͗ 
Φ�ϱ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶ 
 
&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶŬů͘�^ƚĂĚƚƌƵŶĚŐĂŶŐ͗ 
Φ�ϳ͕ϰϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ 
 
�ƵƐĂƚǌĂŶŐĞďŽƚ͗ 
<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƐůŝŶŐĞƌ�^ƚƵďĞ�ĚĞƐ�DƵƐĞƵŵƐ�
Φ�ϲ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 

^d/>>��E��,d�<Z/WW� 

&ŽƚŽ͗�Ξ�<ƵůƚƵƌĂďƚĞŝůƵŶŐ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZŝĞĚ 



<ƵŶƐƚ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ƐƉƺƌĞŶ͕�ďĞƌƺŚƌĞŶ͗ 
'ƌŽƘƚĞŝůƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵƐƐĂŐĞŬƌćŌŝŐĞ�^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ�ĚĞƐ��ŝůĚŚĂƵĞƌƐ�ƵŶĚ�tKdZh��-WƌĞŝƐƚƌćŐĞƌƐ�
DĂŶĨƌĞĚ��ĂƌŝŶŐĞƌ�ŐĞǌĞŝŐƚ͘��ƵĐŚ�ĚŝĞ�tĞƌŬĞ�ƐĞŝŶĞƌ�sŽƌĨĂŚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�<ƺŶƐƚůĞƌĨĂŵŝůŝĞ��ŶŐĞůͲ
ďĞƌƚ͕�&ƌĂŶǌ�ƵŶĚ�KƩŽ��ĂƌŝŶŐĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚ�ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ͘ 
'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ�WƌćƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǀŽŶ�<ƵŶƐƚ͗ 
· ��Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ�;PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗�&Z͕�^�͕�^K�ǀŽŶ�ϭϰ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌͿ 
· ��Z/E'�Z�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�KƌƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ��ƐƉĂĐŚ�;ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͕�ĐĂ͘�

ϵϬϬ�ŵͿ 
· �ŝůĚŚĂƵĞƌǁĞƌŬƐƚćƩĞŶ�ƵŶĚ��ƚĞůŝĞƌƐ͕�ŝŵ�KƌŝŐŝŶĂůǌƵƐƚĂŶĚ�ĞƌŚĂůƚĞŶ 
 

ͣ^ŝĞ�ŚĂďĞŶ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ŐĞůĞďƚ͊͞�-�tĞŐŐĞĨćŚƌƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ��ƐͲ
ƉĂĐŚĞƌ��ŝůĚŚĂƵĞƌƐ�DĂŶĨƌĞĚ��ĂƌŝŶŐĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌćƐĞŶƟĞƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬĞ�<ƵŶƐƚ͘��ŝŶĞ�
&ƺŚƌƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌŝŶŐĞƌ-<ƵŶƐƚ�ǁŝƌĚ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ďĞĞŝŶĚƌƵĐŬĞŶĚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶ��ƌůĞďͲ
ŶŝƐ�ŝŶ�/ŚƌĞŵ��ƵƐŇƵŐ͘ 

<KEd�<d 
 

��Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ 
�ŶŐĞůďĞƌƚ�&ĞůůŶĞƌ 
ϱϮϱϮ��ƐƉĂĐŚ͕�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϵ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϯϲϯϴ�ϮϲϬ 
ĞŶŐĞůďĞƌƚ͘ĨĞůůŶĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ĚĂƌŝŶŐĞƌ͘ Ăƚ 
 
�h�,��Z 
&ƌĞŝƚĂŐ͕�^ĂŵƐƚĂŐ͕�^ŽŶŶƚĂŐ�ϭϰ�-�ϭϳ�hŚƌ�
;DƵƐĞƵŵƐƂīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ͗�&Z͕�^�͕�^K�
ǀŽŶ�ϭϰ�ďŝƐ�ϭϳ�hŚƌͿ 

WZ�/^� 
��Z/E'�Z�<hE^dDh^�hD�ŵŝƚ�&ƺŚƌƵŶŐ͗ 
Φ�ϰ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ 
 

DƵƐĞƵŵƐĞŝŶƚƌŝƩ�ŽŚŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ͗ 
Φ�ϰ͕ϬϬ�Ĩƺƌ��ƌǁĂĐŚƐĞŶĞ 
Φ�Ϯ͕ϬϬ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�;ƵŶƚĞƌ�ϲ�:ĂŚƌĞŶ�ĨƌĞŝͿ 

Φ�ϵ͕ϬϬ�Ĩƺƌ�&ĂŵŝůŝĞŶ 

Φ�ϯ͕ϬϬ�ĞƌŵćƘŝŐƚ�;^ĞŶŝŽƌĞŶ͕�^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞͿ 

��Z/E'�Z�<hE^dDh^�hD��^W��, 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ�ĂƵĐŚ�ĂƵƘĞƌŚĂůď�ĚĞƌ�PīŶƵŶŐƐǌĞŝƚĞŶ�
ďƵĐŚďĂƌ 

&ŽƚŽ͗�Ξ���Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ 



/Śƌ�dĂŐĞƐĂƵƐŇƵŐ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ���Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ͗�tĞŐŐĞͲ
ĨćŚƌƚĞŶ�ĞƌǌćŚůĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚĞƐ��ƐƉĂĐŚĞƌ��ŝůĚŚĂƵĞƌƐ�DĂŶĨƌĞĚ��ĂƌŝŶŐĞƌ�;ϭϵϰϮ-ϮϬϬϵͿ�
ƵŶĚ�ĞƌŬůćƌĞŶ�ƐĞŝŶĞ�ĂƵƐĚƌƵĐŬƐƐƚĂƌŬĞŶ�tĞƌŬĞ͘ 
<ƵŶƐƚ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ƐƉƺƌĞŶ͕�ďĞƌƺŚƌĞŶ͘��ŝĞ�^ŬƵůƉƚƵƌĞŶ�ĚƺƌĨĞŶ�ďĞƌƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĨŽƚŽŐƌĂĮĞƌƚ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ͊͘ 
�ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĞĨƺŚƌƚĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�;ϵϬ�DŝŶ͖͘�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͕�ĐĂ͘�ϵϬϬŵͿ�ĂƵĨ�ĚĞŵ���Z/E'�Z�
>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�KƌƚƐǌĞŶƚƌƵŵ�ǀŽŶ��ƐƉĂĐŚ͘ 
&ĂŚƌƚ�ŶĂĐŚ�KďĞƌŶďĞƌŐ�Ăŵ�/ŶŶ�;ĐĂ͘�ϭϴ�ŬŵͿ͕�ǁŽ�ŝŵ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞŶ��ƵƌŐĂƌĞĂů�ĚŝĞ�&ĂůŬŶĞƌĞŝ��ĚͲ
ůĞƌǁĂƌƚĞ�KďĞƌŶďĞƌŐ�&ůƵŐǀŽƌĨƺŚƌƵŶŐĞŶ�ĂŶďŝĞƚĞƚ͗��/-^��ũĞǁĞŝůƐ�Ƶŵ�ϭϭ�ƵŶĚ�ϭϱ�hŚƌ 

EĂĐŚ�ĚĞŵ�DŝƩĂŐĞƐƐĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƚǇƉŝƐĐŚĞŶ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�'ĂƐƚŚĂƵƐ�ŐĞŚƚ�ĚŝĞ�ZĞŝƐĞ�ǁĞŝƚĞƌ�ǌƵŵ�
^ƟŌ�ZĞŝĐŚĞƌƐďĞƌŐ�;ĐĂ͘�ϯ�ŬŵͿ͗��ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞŬƚŽŶŝƐĐŚĞƐ�ƵŶĚ�ŬƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐ�:ƵǁĞů�ŵŝƚ�ϵϬϬ-
ũćŚƌŝŐĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ͘��Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�^ƟŌƐĨƺŚƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ��ŚŽƌŚĞƌƌĞŶ�ƚĂƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĞŝŶ��ŝŶ�ĚŝĞ�
<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�<ƵůƚƵƌ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�<ůŽƐƚĞƌůĞďĞŶ�-�ĚĂŵĂůƐ�ǁŝĞ�ŚĞƵƚĞ͘ 

WZ�/^� 
��Z/E'�Z�<hE^dDh^�hD 
Φ�ϰ͕ϱϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϵϬ�DŝŶ͘Ϳ 
 
&�><E�Z�/���>�Zt�Zd��K��ZE��Z' 
Φ�ϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϰϱ�DŝŶ͘Ϳ 
 
^d/&d�Z�/�,�Z^��Z' 
Φ�ϵ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϲϬ�DŝŶ͘Ϳ 

�^�'/�d�W>	d��͕��/��D�E���^h�,�E�^K>>d�͘͘͘ 

<KEd�<d 
 

��Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ 
�ŶŐĞůďĞƌƚ�&ĞůůŶĞƌ 
ϱϮϱϮ��ƐƉĂĐŚ͕�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϵ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϯϲϯϴ�ϮϲϬ 
ĞŶŐĞůďĞƌƚ͘ĨĞůůŶĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ĚĂƌŝŶŐĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
�Ɖƌŝů�ďŝƐ�KŬƚŽďĞƌ 



<ƵŶƐƚ�ƵŶĚ�<ƵůŝŶĂƌŝŬ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů 

�ŵ�sŽƌŵŝƩĂŐ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ�^ŝĞ͕�ǁŝĞ�ŝŵ�tƵƌƐƚƉĂƌĂĚŝĞƐ�ĚĞƌ�&ŝƌŵĂ�<ůĞƚǌů�ĚŝĞ�ƐĐŚŵĂĐŬŚĂŌĞŶ�
&ůĞŝƐĐŚ–�ƵŶĚ�tƵƌƐƚƐƉĞǌŝĂůŝƚćƚĞŶ�ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘�/ŵ��ŶƐĐŚůƵƐƐ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ŚĞƌǌŚĂŌĞ�
DŝƩĂŐƐũĂƵƐĞ�ĨƌĞƵĞŶ͘ 

�ŵ�EĂĐŚŵŝƩĂŐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�^ŝĞ�ĞŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ŝŵ���Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ͘�tĂƐ�^ŝĞ�
ŚŝĞƌ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͗�ͣ�ŝŶĞ�<ƵŶƐƚ͕�ĚŝĞ�ŵĂŶ�ƐƉƺƌƚ�-��ŝŶĞ�<ƵŶƐƚ͕�ĚŝĞ�ďĞͲ
ƌƺŚƌƚ͕͊͞ �ĚĂƐ�ƐƚĞůůĞŶ�DƵƐĞƵŵƐŐćƐƚĞ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĞĚĞƌ�ǁĞƌƚƐĐŚćƚǌĞŶĚ�ĨĞƐƚ͘��ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ŐĞĨƺŚƌͲ
ƚĞ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�Ăŵ���Z/E'�Z�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ĚĞƌ�<ƵŶƐƚ�ŝŶŬůƵƐŝǀĞ��ŝůĚŚĂƵĞƌǁĞƌŬƐƚćƩĞŶ�ŝŵ�KƌŝͲ
ŐŝŶĂůǌƵƐƚĂŶĚ�;ĐĂ͘�ϭ�Ŭŵ�-�ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝͿ͘ 

'ĞŵƺƚůŝĐŚĞƌ��ƵƐŬůĂŶŐ�ŝŵ�ZĞǀŝƚĂů��ƐƉĂĐŚͬsŝůůĂ�sŝƚĂůŝƐ�ďĞŝ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�ŚĂƵƐŐĞŵĂĐŚƚĞƌ�<ƵͲ
ĐŚĞŶǀŝĞůĨĂůƚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

�ƵƐĨĂŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ZĞŝƐĞůĞŝƚĞƌ�ĨƌĞŝ 

WZ�/^� 
Φ�ϭϳ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
/ŶŬů͘�ŚĞƌǌŚĂŌĞƌ�DŝƩĂŐƐũĂƵƐĞ͕�DƵƐĞƵŵƐĨƺŚƌƵŶŐ�
;�ƌŽƐĐŚƺƌĞŶͿ�ƐŽǁŝĞ�<ĂīĞĞ�ƵŶĚ�<ƵĐŚĞŶ 

��Z/E'�Z�<hE^dDh^�hD��^W��, 
Θ�<>�d�>�thZ^dW�Z��/�^ 

<KEd�<d 
 

��Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ��ƐƉĂĐŚ 
�ŶŐĞůďĞƌƚ�&ĞůůŶĞƌ 
ϱϮϱϮ��ƐƉĂĐŚ͕�DĂƌŬƚƉůĂƚǌ�ϵ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϯϲϯϴ�ϮϲϬ 
ĞŶŐĞůďĞƌƚ͘ĨĞůůŶĞƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ĚĂƌŝŶŐĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
DŽŶƚĂŐƐ�ďŝƐ�&ƌĞŝƚĂŐƐ 
^ĂŵƐƚĂŐ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�&Ă͘�<ůĞƚǌů�ͮ���Z/E'�Z�<ƵŶƐƚŵƵƐĞƵŵ 



Dŝƚ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƵƌƐƉĞĐŬ�ƵŶĚ��ŝĞƌ͘  

�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƌ�^ƉĂǌŝĞƌŐĂŶŐ�ĚƵƌĐŚ��ůƚŚĞŝŵ�ŵŝƚ�ĞŝŶŝŐĞŶ�,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ�Ăŵ�^ƚĂĚƚƉůĂƚǌ�ďƌŝŶŐƚ�
ĚŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ŶćŚĞƌ͘ ��Ƶƌ�^ƚćƌŬƵŶŐ�ŐŝďƚǲƐ�ƚǇƉŝƐĐŚĞƐ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ��ŝĞƌ�-�ĂƵĨ�tƵŶƐĐŚ�
ĞŝŶ�ĂůŬŽŚŽůĨƌĞŝĞƐ�'ĞƚƌćŶŬ�-�ƐŽǁŝĞ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƵƌƐƉĞĐŬďƌŽƚ͘ 
dƌĞīƉƵŶŬƚ�ŝƐƚ�ďĞŝŵ�^ƚĂĚƚĂŵƚ͘� 

'ZhWW�E'ZP^^� 

�ď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

<ĞŝŶĞ�&ƌĞŝƉůĂƚǌƌĞŐĞůƵŶŐ 

<KEd�<d 
 
dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌďĂŶĚ�Ɛǲ/ŶŶǀŝĞƌƚĞů 
ϰϵϰϯ�'ĞŝŶďĞƌŐ͕�dŚĞƌŵĞŶƉůĂƚǌ�Ϯ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϴϱ�ϱϱ-Ϭ 
ŝŶĨŽΛŝŶŶǀŝĞƌƚĞů-ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŝŶŶǀŝĞƌƚĞů-ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ 

WZ�/^� 
Φ�ϭϮ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ  
/ŶŬů͘�sĞƌŬŽƐƚƵŶŐƐďŝĞƌĞ�ƵŶĚ�/ŶŶǀŝĞƌƚůĞƌ�^ƵƌƐƉĞĐŬ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ 

�>d,�/D�Z�^d��dZK�^ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ 



�ŝĞ�&ŝƌŵĂ�,�Zd:�^�ĨĞƌƟŐƚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�ůĞƚǌƚĞŶ�ďĞĚĞƵƚƵŶŐƐǀŽůůĞŶ�ƂƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞŶ�^ĐŚƵŚĨĂďͲ
ƌŝŬĞŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ďŝƐ�ǌƵƌ��ŶĚĨĞƌƟŐƵŶŐ͕�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘�^ĐŚĂƵĞŶ�^ŝĞ�Ăď�ƐŽĨŽƌƚ�ĚĞŵ�
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞŶ�dƌĂĚŝƟŽŶƐ-�ĞƚƌŝĞď�ĂƵĨ�ĚŝĞ�^ĐŚƵŚĞ�ƵŶĚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚŝĞ�<ƵůŝƐƐĞŶ͘ 

/ŵ��ƵŐĞ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƐĞŚĞŶ�^ŝĞ�ŚĂƵƚŶĂŚ�ǁŝĞ�ǀŝĞůĞ�^ĐŚƌŝƩĞ�ƵŶĚ��ƌďĞŝƚƐŐćŶŐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚƐƚĞͲ
ŚƵŶŐ�ƵŶĚ�sŽůůĞŶĚƵŶŐ�ĞŝŶĞƐ�^ĐŚƵŚĞƐ�ŶƂƟŐ�ƐŝŶĚ͘ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

EƵƌ�ŐĞŐĞŶ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�Ĩƺƌ�'ƌƵƉƉĞŶ 
Ăď�ϭϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ͘ 

<KEd�<d 
 
,�Zd:�^�'ĞƐŵď, 
�ůŝƐĂďĞƚŚ�,ĂŶŐůĞƌ  
ϰϵϮϱ�WƌĂŵĞƚ�ϲϳ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϱϰ�ͬ�ϴϭ�ϴϭ-ϭϮ 
�ůŝƐĂďĞƚŚ͘ŚĂŶŐůĞƌΛŚĂƌƚũĞƐ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŚĂƌƚũĞƐ͘Ăƚ 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�;DŽŶƚĂŐ�ƵŶĚ�
�ŝĞŶƐƚĂŐͿ 

WZ�/^� 
<ŽƐƚĞŶůŽƐĞ�&ƺŚƌƵŶŐ  
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�ϭ͕ϱ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

,�Zd:�^�-�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐ�ͣ�ůů-/ŶŬůƵƐŝǀĞ�^ĐŚƵŚĨĂďƌŝŬ͞ 

&ŽƚŽ͗�Ξ�,ĂƌƚũĞƐ�'ĞƐŵď, 



�ĞƐƵĐŚĞŶ�^ŝĞ�ĚĞŶ�WŝŽŶŝĞƌ�Ĩƺƌ�ƵŵǁĞůƚƐĐŚŽŶĞŶĚĞƐ�,ĞŝǌĞŶ�ŵŝƚ�ĞƌŶĞƵĞƌďĂƌĞƌ��ŶĞƌŐŝĞ͘��ŝĞ�
WƌŽĚƵŬƟŽŶ�Ăŵ�^ƚĂŶĚŽƌƚ�tĞŶŐ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞƌ�ϯ��dĞĐŚŶŝŬ͕�,ŝ�dĞĐŚ�>ĂƐĞƌ�ƵŶĚ�^ƚĂŶǌĂƵƚŽŵĂͲ
ƚĞŶ͕�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ�>ĞŚƌďĞƚƌĞŝď�ŵŝƩĞŶ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘ 

�ƌůĞďĞŶ�^ŝĞ��ŝŽŵĂƐƐĞ�ǌƵŵ��ŶŐƌĞŝĨĞŶ͊ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϲϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

EĂĐŚ�sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ 

<KEd�<d 
 
,ĂƌŐĂƐƐŶĞƌ��ŶĞƌŐǇ�tŽƌůĚ 
�ĞŶĞĚŝŬƚ�>ĞŶŚĂƌĚ 
ϰϵϱϮ�tĞŶŐ͕��ŶƚŽŶ-,ĂƌŐĂƐƐŶĞƌ-^ƚƌ͘ �ϭ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϳϳϮϯ�ͬ�ϱϮ�ϳϰ 
ŝŶĨŽΛŚĂƌŐĂƐƐŶĞƌ͘ Ăƚ 
ǁǁǁ͘ŚĂƌŐĂƐƐŶĞƌ͘ Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ 

WZ�/^� 
<ĞŝŶĞ�<ŽƐƚĞŶ 

,�Z'�^^E�Z��E�Z'z�tKZ>� 

&ŽƚŽ͗�Ξ�,ĂƌŐĂƐƐŶĞƌ�'ĞƐŵď, 



�ĂƐ�ƵůƟŵĂƟǀĞ�^ŬŝŇƵŐĞƌůĞďŶŝƐ�Ĩƺƌ�:ĞĚĞƌŵĂŶŶ͊ 

�ƵĨ�ĚĞƌ�ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ�ĞŝŶŵĂůŝŐĞŶ�^ŬŝŇǇĞƌ-�ŶůĂŐĞ�ŝŶ�,ƂŚŶŚĂƌƚ�ŬƂŶŶĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ�
&ůƵŐ�ƺďĞƌ�ϮϬϬ�DĞƚĞƌ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�^ŬŝƐƉƌŝŶŐĞƌ�ĨƺŚůĞŶ͘��Ğƌ�ŬůĞŝŶĞ�ĂďĞƌ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ�hŶƚĞƌͲ
ƐĐŚŝĞĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�WƌŽĮƐ͗�^ŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵŝƚ�ŵŽĚĞƌŶƐƚĞƌ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ƚĂŚůƐĞŝů�
ŐĞƐŝĐŚĞƌƚ͊�E/�,d^�&mZ��E'^d,�^�E�͗-Ϳ 
 

sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͗�DŝŶĚĞƐƚŐƌƂƘĞ�ϭ͕ϮϬ�ŵ 
DŝƚǌƵďƌŝŶŐĞŶ͗�ĨĞƐƚĞƐ�^ĐŚƵŚǁĞƌŬ͕�ǁĞƩĞƌĂŶŐĞƉĂƐƐƚĞ�<ůĞŝĚƵŶŐ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

ϭϬ�ďŝƐ�ϭϬϬ�WĞƌƐŽŶĞŶ 

�h�,��Z 

· 'ĂŶǌũĂŚƌĞƐďĞƚƌŝĞď�-�<ĞŝŶ��ĞƚƌŝĞď�ďĞŝ�^ƚƵƌŵ�
ƵŶĚ�ZĞŐĞŶ 

· &ƌĞŝƚĂŐ͕�^ĂŵƐƚĂŐ͕�^ŽŶŶƚĂŐ�ƵŶĚ�&ĞŝĞƌƚĂŐĞ�ǀŽŶ�
ϭϯ�-�ϮϮ�hŚƌ 

· ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�sŽƌĂŶŵĞůĚƵŶŐ�
ŵƂŐůŝĐŚ 

<KEd�<d 
 
^ĐŚŵŝĞĚďĂƵĞƌǲƐ��ƌůĞďŶŝƐƐĐŚĂŶǌĞ 
�ůŽŝƐ�tĞŶŐĞƌ 
ϱϮϱϭ�,ƂŚŶŚĂƌƚ͕�dŚĂŶŶƐƚƌĂƘ�ϰ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϱϬ�ͬ�ϴϵ�ϱϳϳ�ϭϮ 
ŽĚĞƌ�нϰϯ�;ϬͿϳϳϰϯ�ͬ�ϮϰϮϭ 
ŝŶĨŽΛĞƌůĞďŶŝƐƐĐŚĂŶǌĞ͘Ăƚ� 
ǁǁǁ͘ĞƌůĞďŶŝƐƐĐŚĂŶǌĞ͘Ăƚ 

WZ�/^� 
Φ�ϮϮ͕ϬϬ�ƉƌŽ�WĞƌƐŽŶ�ŝŶŬů͘��ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ 
;�ĂƵĞƌ�ĐĂ͘�Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶͿ 

Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�ͬ�&ƵƌƚŶĞƌ 

^</-&>z�Z 

&ŽƚŽ͗�Ξ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů-dŽƵƌŝƐŵƵƐ�-�&ƵƌŶƚĞƌ 



�Ğƌ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϳ�ĞƌĨŽůŐƚĞ�^ƉĂƚĞŶƐƟĐŚ�ǌƵŵ��ĂƵ�ĚĞƌ�ĚƌĞŝ�ŶĞƵĞŶ�DĂƩĞŶƐĐŚĂŶǌĞŶ�ĞƌŵƂŐůŝĐŚͲ
ƚĞ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�^ŬŝƐƉƌƵŶŐǌĞŶƚƌƵŵ�ŝŵ�/ŶŶǀŝĞƌƚĞů͘ 
 

�ǁĞŝ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐ�ƐƚĞŚĞŶ�ǌƵƌ��ƵƐǁĂŚů͗ 
 

sĂƌŝĂŶƚĞ��͗ 
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ŬŝƐƉƌƵŶŐ-�ƌĞŶĂ�Θ�DŽƚŽƌŝŬƉĂƌŬ 
 

sĂƌŝĂŶƚĞ��͗ 
�ĞŐůĞŝƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�^ŬŝƐƉƌƵŶŐ-�ƌĞŶĂ͕�DŽƚŽƌŝŬƉĂƌŬ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞƌ�ŬƵƌǌĞŶ�tĂŶĚĞƌƵŶŐ�ǀŽŶ�
,ƂŚŶŚĂƌƚ�ǌƵƌ�^ĐŚĂŶǌĞ�ƵŶĚ�ǌƵ�ĚĞŶ�EŽƌĚŝĐ-tĂůŬŝŶŐ-^ƚƌĞĐŬĞŶ�ĚĞƐ�ͣϰ-^ŽŶŶĞŶ-
sŝƚĂůƉĂƌĐŽƵƌƐ͞�;ĐĂ͘�ϯ�ŬŵͿ 

'ZhWW�E'ZP^^� 

<ĞŝŶĞ�>ŝŵŝƟĞƌƵŶŐ 

&Z�/W>�d�Z�'�>hE' 

<ĞŝŶĞ�&ƌĞŝƉůĂƚǌƌĞŐĞůƵŶŐ 

<KEd�<d 
 
�^sP�^��,ƂŚŶŚĂƌƚ 
:ŽŚĂŶŶĂ�,ŝŶƚĞƌŵĂŝƌ  
ϱϮϱϭ�,ƂŚŶŚĂƌƚ  
dĞů͗͘�нϰϯ�;ϬͿϲϳϲ�ͬ�ϴϰϬ�ϭϲϬ�ϱϰϰ 
^ƚĞĨĂŶ͘ŚŝŶƚĞƌŵĂŝƌΛŐŵǆ͘Ăƚ 
ǁǁǁ͘ƐĐ-ŚŽĞŚŶŚĂƌƚ͘Ăƚ 
 
 
�h�,��Z 
'ĂŶǌũćŚƌŝŐ�ďƵĐŚďĂƌ�ŶĂĐŚ�sŽƌĂŶŵĞůͲ
ĚƵŶŐ 

WZ�/^� 
Φ�ϮϬ͕ϬϬ�ƉƌŽ�'ƌƵƉƉĞ�ƵŶĚ�^ƚƵŶĚĞ  
;�ĂƵĞƌ�ϭ-Ϯ�^ƚƵŶĚĞŶ�ũĞ�ŶĂĐŚ�sĂƌŝĂŶƚĞͿ 

Ξ�,ĞƌďĞƌƚ�^ƚĞŵƉĨĞƌ�ͮ��^sP�^��,ƂŚŶŚĂƌƚ 

ͣ�KZ��d-�>>/�E�͞-^</^WZhE'-�Z�E��,P,E,�Zd 



dŽƵƌŝƐŵƵƐǀĞƌďĂŶĚ�Ɛǲ/EEs/�Zd�> 
�-ϰϵϰϯ�'ĞŝŶďĞƌŐ�͘�dŚĞƌŵĞŶƉůĂƚǌ�Ϯ�͘�dĞůĞĨŽŶ�нϰϯ�;ϬͿ�ϳϳ�Ϯϯ�ͬ�ϴϱ�ϱϱ 

ŝŶĨŽΛŝŶŶǀŝĞƌƚĞů-ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘Ăƚ�͘�ǁǁǁ͘ŝŶŶǀŝĞƌƚĞů-ƚŽƵƌŝƐŵƵƐ͘ĂƚͬŐƌƵƉƉĞŶƌĞŝƐĞŶ 

 


