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sKdZ��>K'K 

  
�EZ/�,/^^��� 

sKdZ��W�>�dd�� 
����KDW�d�E��^� 
�E���s�E�Ed 
�KE^�/>>�Z� 

 
dŚĞƌĂĮƚ�^���ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ 
ZŽƵƚĞ�ĚĞ�WƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶ�ϱ 
ϭϲϭϴ��ŚĂƚĞů�^ƚ��ĞŶŝƐ 
ƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂƚΛƚŚĞƌĂ-Įƚ͘ĐŚ 
ǁǁǁ͘ĨŽƌŵĂƟŽŶƚŚĞƌĂĮƚ͘ĐŚ 
 

ϬϮϭ�ϵϯϭ�ϰϬ�ϭϭ 

 

WZK'Z�DD� 
E/s��h�ϭ�ͨ �ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ�'ĠŶĠƌĂůŝƐƚĞͩ��ϴ�ũŽƵƌƐ 
· �ĂƐĞ�ĚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�;ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ—ƌĠƉĂƌƟƟŽŶ—
ŐůǇĐĠŵŝĞ—ǀŝƚĂŵŝŶĞƐ�Θ�ŵŝŶĠƌĂƵǆ 

· >͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂĐŝĚŽ-ďĂƐŝƋƵĞ 
· EĞƵƌŽ-ŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝ-ĠŵŽƟŽŶƐ͗ 
 >Ğ�ƌƀůĞ�ĚĞƐ�ŚŽƌŵŽŶĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŶĞƵƌŽ-ƚƌĂŶƐŵĞƩĞƵƌƐ�ƐƵƌ��ŶŽƐ�
ĞŶǀŝĞƐ�Ğƚ�ŶŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�;ƐƚƌĞƐƐ—ďƵƌŶ�ŽƵƚ��Θ�ĐŽŵƉŽƌƚĞŵĞŶƚƐ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐͿ 

· >Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƚŚĠƌĂƉŝĞ͗ 
 �ŶĂŵŶğƐĞ—ƉůĂŶƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
· �ƚƵĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ 
 
E/s��h�Ϯ�ͨ �ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐƚĞ ͩ�ϭϲ�ũŽƵƌƐ� 
· WƐǇĐŚŽŶƵƚƌŝƟŽŶ�Ğƚ�ƚĞŵƉĠƌĂŵĞŶƚƐ 
· >͛ĠƋƵŝůŝďƌĞ�ĂĐŝĚŽ-ďĂƐŝƋƵĞ�Ğƚ�ů͛ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�
ƌŚƵŵĂƟƐŵĂůĞƐ 

· >ĞƐ�ĐůĠƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶƟ-ĐŚŽůĞƐƚĠƌŽů�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ� 
����ƐĞŶŝŽƌƐ�;�ŵĠŶŽƉĂƵƐĞ͙Ϳ 
· >Ă�ƐĂŶƚĠ�ŝŶƚĞƐƟŶĂůĞ�Ğƚ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ϮğŵĞ�ĐĞƌǀĞĂƵ 
· dƌŽƵďůĞƐ��ĚƵ�ƐŽŵŵĞŝů�Θ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ 
· >ĞƐ�ŝŶƚŽůĠƌĂŶĐĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞƐ 
· >Ă�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĚƵ�ƐƉŽƌƚ 
· >ĞƐ�ďĂƐĞƐ�ĚĞ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝƟŽŶ͗��ŽŵƉůĠŵĞŶƚƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�Ğƚ���
ƐƵƉĞƌ�ĂůŝŵĞŶƚƐ 

· �ƚĞůŝĞƌ�ƉƌĂƟƋƵĞ͗�ĐƵŝƐŝŶĞ�ĐƌƵĞ�ƐĂŶƐ�ŐůƵƚĞŶ͕�ƐĂŶƐ�ůĂĐƚŽƐĞ 
· >Ğ��ŝůĂŶ�ƐĂŶŐƵŝŶ͗�ĐĂƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐƵƌĐŚĂƌŐĞƐ 
· >Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƚŚĠƌĂƉŝĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ 



�±�������±�������������������������ǯ����� 

 

 �͛ĞƐƚ�EĂĚğŐĞ�&ŽŶƚĂŝŶĞ͕��������������������
ĐĞƌƟĮĠĞ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŚŽůŝƐƟƋƵĞ͕����
ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ĞŶƐĞŝŐŶĂŶƚĞ͘�� 

����ůůĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ĚĞ�ŶŽŵďƌĞƵƐĞƐ�
ĂŶŶĠĞƐ��ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶŶŝƐƚĞ͘ 

� 
  

��ůůĞ�ĂŶŝŵĞ�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ĐŽŶĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉƵďůŝƋƵĞƐ�Ğƚ�� 
�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶƚ�ŵĞŶƐƵĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽŶĚĞƐ�ƌĂĚŝŽƐ�ƉŽƵƌ� 
�ƉƌŽĚŝŐƵĞƌ�ƐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ŶŽǀĂƚĞƵƌƐ�ĞŶ�ƚĞƌŵĞ�ĚĞ� 
�ƐĂŶƚĠ�ŐůŽďĂůĞ͘ 

 

�hZ^h^�E/s��h�ϭ 
ϴ�:KhZ^�н��y�D�E��,&�ϭ͛ϵϬϬ͘- 
 

�hZ^h^�E/s��h�Ϯ 
ϭϲ�:KhZ^�н��y�D�E��,&�ϯ͛ϳϬϬ͘- 
;WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƉĂŝĞŵĞŶƚ�ĠĐŚĞůŽŶŶĠͿ 
 

Kh�ϱϵϬ͘-ͬt��<-�E� 
WŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�Ɛ͛ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƵŶŝƋƵĞŵĞŶƚ�ůĞ�ǁĞĞŬ-ĞŶĚ͕�ƐĞůŽŶ�ůĞ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ƚŚğŵĞ 
>Ğ�ĐŽƵƌƐ�ŝŶĐůƵƐ͗�ƵŶ�ĐůĂƐƐĞƵƌ͕�ƵŶ�ŵĂŶƵĞů�ĚĞ�ĐŽƵƌƐ͕�ĚĞƐ�ĠĐŚĂŶŐĞƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�

��Yh�>�Wh�>/�͍ 
·WƌŽĨĞƐƐŝŽŶŶĞůƐ�ĚĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�

ĠůĂƌŐŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉĠƚĞŶĐĞƐ͗ 
 EĂƚƵƌŽƉĂƚŚĞƐ͕�ŽƐƚĠŽƉĂƚŚĞƐ͕����������������������ƉŚǇƐŝŽͲ

ƚŚĠƌĂƉĞƵƚĞƐ͕�ŝŶĮƌŵŝğƌĞƐ�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ͘ 
·WĞƌƐŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĠĞƐ�ă�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌ�ůĞƵƌƐ�ĐŽŶͲ

ŶĂŝƐƐĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĂǇĂŶƚ�ĚĠũă�������ĞŶƚĂŵĠ�ƵŶĞ�ĚĠͲ
ŵĂƌĐŚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐĂŶƚĠ�Ğƚ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�
ƉƌŽĐŚĞƐ�;ďĂƐĞ�����ĂŶĂƚŽŵŽ-ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƋƵĞƐ�ƐŽƵͲ
ŚĂŝƚĠĞƐͿ 

·^ƉŽƌƟĨƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂŶƚ�ĂŵĠůŝŽƌĞƌ�ůĞƵƌƐ��������
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ 

 

�d�>/�Z��h/^/E��ŝŶĐůƵƐ� 
ĂǀĞĐ�DŝĐŚĞů�^ƚĂďŝůĞ�ĐŚĞĨ�ĐƵŝƐŝŶŝĞƌ 
 
�ƵŝƐŝŶĞ�ĐƌƵĞ�ƐĂŶƐ�ŐůƵƚĞŶ�ƐĂŶƐ�ůĂĐƚŽƐĞ 
 

 
hE��KE��Wd�EhdZ/d/KEE�>�����
W>h^�,K>/^d/Yh� 
 
>Ă�ŵƵůƟ-ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŶĂůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĂƵũŽƵƌĚ͛ŚƵŝ����������ŝŶĚŝƐƉĞŶͲ
ƐĂďůĞ�ĞŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂƵƐƐŝ�ďŝĞŶ�ĐŚĞǌ���������ůĞƐ�ŶƵƚƌŝƚŚĠƌĂͲ
ƉĞƵƚŚĞƐ͕�ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ŵĠĚĞĐŝŶƐ�ƋƵĞ������ĐŚĞǌ�ůĞƐ�ĐŚĞƌĐŚĞƵƌƐ�ĞŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 
�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƋƵ͛ă�ĐĞ�Ɖƌŝǆ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĂŶĚĂƟŽŶƐ�ŶƵƚƌŝƟŽŶͲ
ŶĞůůĞƐ�ĞĸĐĂĐĞƐ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĠĞƐ�ĂƵ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ŶŽŵďƌĞ͘ 
 
EŽƵƐ�ƌĞĚĠĮŶŝƐƐŽŶƐ�Ğƚ�ĞŶƐĞŝŐŶŽŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĞƐ�
ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĂůŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�ƉůƵƐ�ĠƚŚŝƋƵĞ�Ğƚ�ƉůƵƐ�ĞŶ�
ƉŚĂƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ��ŝŶĐůƵĂŶƚ�ƵŶĞ�ƌĞĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĂůŝͲ
ŵĞŶƚƐ�ƐĞůŽŶ�ůĞƵƌ�ĚĞŐƌĠ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƵŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�
ĚĠŵĂƌĐŚĞ�ƉƌĠǀĞŶƟǀĞ�Ğƚ�ŶŽŶ�ĐƵƌĂƟǀĞ͕�Ğƚ���ĞŶĮŶ�ă�ƉƌĞŶĚƌĞ�
ĞŶ�ĐŽŵƉƚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ŵĂƚƌŝĐĞ�ĚĞƐ�ĂůŝŵĞŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĞů�
ƐĂŶƚĠ͘ 
 

 

�KE^�/>>�Z������������������
�E�EhdZ/d/KE 
 

>Ă�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƌĚĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ĐŽŶĐƌğƚĞ�
Ğƚ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ů͛ĞŶƐĞŵďůĞ�ĚĞƐ�ĚŽŵĂŝŶĞƐ�Žƶ�
ůĂ�ŶƵƚƌŝƚŚĠƌĂƉŝĞ�ƉĞƵƚ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƵŶ�
ͨ ƉůƵƐ ͩ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�
ĚĞ�ŵĂŶŝğƌĞ�ă�ǀŽƵƐ�ĂƉƉŽƌƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ��
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĠƌĂƉĞƵƟƋƵĞƐ͕�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�
ĂůŝŵĞŶƚĂŝƌĞ�ă�ůĂ�ƐƵƉƉůĠŵĞŶƚĂƟŽŶ�����
ĂĚĂƉƚĠĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵŝĐƌŽŶƵƚƌŝŵĞŶƚƐ�
Ğƚ�Ɛ͛ĂƌƟĐƵůĞ�ĞŶ�ƚŚğŵĞƐ͘ 

 

�ĞƩĞ�ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ͨ ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚĞ ͩ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ǀŽŝĞ�ŝŶĚŝƐͲ
ƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ůƵƩĞƌ�ĐŽŶƚƌĞ�ůĞ����ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵĂůĂĚŝĞƐ�
ĐŚƌŽŶŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ƉůƵƐ͘ 
 
�ĞƩĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŶŶƵĞ��^���ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ĐǇĐůĞ�Ϯ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵĞƚ�ĚĞ�ĚĞǀĞŶŝƌ� 
�ŽŶƐĞŝůůĞƌ�ĞŶ�EƵƚƌŝƟŽŶ�D�K�ĂƉƌğƐ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĂƵǆ�
ĞǆĂŵĞŶƐ�;ĐǇĐůĞ�ϭ�Ğƚ�ϯ��^���ŽďůŝŐĂƚŽŝƌĞ�ƐĂƵĨ�ƉŽƵƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƉĂƌĂŵĠĚŝĐĂůĞƐͿ͘� 


