
�W�WŚǇƐŝĐƐ�ϭ�ZĞǀŝĞǁ�^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ

tŽƌŬ͕��ŶĞƌŐǇ͕�WŽǁĞƌ͕ �/ŵƉƵůƐĞ͕�
DŽŵĞŶƚƵŵ͕��ŽůůŝƐŝŽŶƐ



tKZ<
/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͗
ͻdŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌĐĞ͘
ͻdŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
ͻdŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘



tŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐĐĂůĂƌ ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘
t�с�&�͘�ǆ�����������������������Žƌ t�с�&�ĐŽƐ� ǆ

hE/d^͗�E͘ŵ ƚŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�:ŽƵůĞ ;:Ϳ





tKZ<Ͳ�E�Z'z�WZ/E�/W>�͗�
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƵůƚĂŶƚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞ�ŽŶ�Ă�ďŽĚǇ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŬŝŶĞƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘���

t�с� < hŶŝƚƐ͗�:ŽƵůĞƐ�;:Ϳ



/Ŷ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͗

</E�d/���E�Z'z͗�<͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ďŽĚǇ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŵŽƚŝŽŶ͘

. PY 
�

�

� hŶŝƚƐ͗�:ŽƵůĞƐ�;:Ϳ

WKd�Ed/�>��E�Z'z͗�W�͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�
ŽĨ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘

W��с�ŵ�Ő�Ś������������hŶŝƚƐ͗�:ŽƵůĞƐ�;:Ϳ



�KE^�Zs�d/s���E��EKEͲ�KE^�Zs�d/s��&KZ��^

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ŐƌĂǀŝƚǇ͘

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶůǇ ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƚŝĂů�ĂŶĚ ĨŝŶĂů�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�EKd
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ ƚĂŬĞŶ͘



&ƌŝĐƚŝŽŶ ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�
ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ŶŽŶͲĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƐůŝĚŝŶŐ�Ă�ďŽǆ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƚŚ�ƚĂŬĞŶ͘



W�Ĩ�с�;ŵϭнŵϮͿ�ŐŚĨ
с�;Ϭ͘ϬϰнϬ͘ϱϬϬͿ;ϵ͘ϴͿ;Ϭ͘ϬϰϱͿ
с�Ϭ͘Ϯϰ�:

<Ϭ с�W�Ĩ с�Ϭ͘Ϯϰ�:

<Ϭ с�W�Ĩŵϭ с�Ϭ͘Ϭϰ�ŬŐ
ŵϮ с�Ϭ͘ϱϬϬ�ŬŐ
Ś с�Ϭ͘Ϭϰϱ�ŵ
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�>�^d/��&KZ��
dŚĞ�ĨŽƌĐĞ�&ƐĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ŝƚ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐ�ŝƚ�ĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚ�ǆ ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ǆ͘

&Ɛ с�Ͳ Ŭ�ǆ hŶŝƚƐ͗�EĞǁƚŽŶƐ�;EͿ

tŚĞƌĞ�Ŭ ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƐƉƌŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ŝƚƐĞůĨ�ĞǆĞƌƚƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͗



dŚŝƐ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ĞǆĞƌƚƐ�ŝƚƐ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ Žƌ ,ŽŽŬĞ Ɛ͛�>Ăǁ͘
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^ƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ

�dƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�<�
ĂŶĚ�h͘

�tŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�Ăůů�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�
h͘

�tŚĞŶ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͕�Ăůů�ŝƚƐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�<͘

��ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�Ă�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�h�ĂŶĚ�<͘



^ƉƌŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ

P

P �[

P
[

�

ñN[PD[
�  �ñPYPD[

�

)RU�PD[LPXP�DQG�PLQLPXP�
GLVSODFHPHQWV�IURP�
HTXLOLEULXP

.� ��8�  �.� ��8�� �(�
)RU�DQ\�WZR�SRLQWV���DQG��

$OO�8

$OO�8

$OO�.



�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ

D�Ϭ с�D�Ĩ н��ƚŚ
<Ϭ н�hŐϬ н�hƐϬ с�<Ĩ н�hŐĨ н�hƐĨ н��ƚŚ



�ƋƵĂƚŝŽŶƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ



WŽǁĞƌ
�dŚĞ�ƌĂƚĞ ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͘
�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌƵŶ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ͕�ƚ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ƐŽ�W�ŝƐ�
ďŝŐ͘

�tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĂůŬ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ͕�ƚ�ŝƐ�ůĂƌŐĞ�ƐŽ�W�ŝƐ�
ƐŵĂůů͘



WŽǁĞƌ
ŝŶ��ƋƵĂƚŝŽŶ�&Žƌŵ

�W�с�tͬƚ
�ǁŽƌŬͬƚŝŵĞ�

�W�с�&�s
�;ĨŽƌĐĞ�Ϳ;ǀĞůŽĐŝƚǇͿ



hŶŝƚ�ŽĨ�WŽǁĞƌ
�^/�ƵŶŝƚ�ĨŽƌ�WŽǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�tĂƚƚ͘
�ϭ�tĂƚƚ�с�ϭ�:ŽƵůĞͬƐ
�EĂŵĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƚƚŝƐŚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�:ĂŵĞƐ�
tĂƚƚ�;ϭϳϳϲͲϭϴϭϵͿ�ǁŚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞ͘



WKt�Z
/Ɛ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ W с�ǁŽƌŬͬƚŝŵĞ

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŝƌƐ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌ͘

dŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘

: )U
3 )Y

W W
   

hE/d^͗�
-
 :

V
с�tĂƚƚ



ϱ͘ϲ ��ϭϭϬϬͲŬŐ�ĐĂƌ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƚ͕�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϱ͘Ϭ�Ɛ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ϰ͘ϲ�ŵͬƐϮ͘�tŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͍�

ŵ�с�ϭϭϬϬ�ŬŐ
ǀŽ с�Ϭ�ŵͬƐ
ƚ с�ϱ�Ɛ
Ă с�ϰ͘ϲ�ŵͬƐϮ

&�с�ŵĂ
с�;ϭϭϬϬͿ;ϰ͘ϲͿ�
с�ϱϬϲϬ�E

ǀĨ с�ǀŽ н�Ăƚ
с�Ϭ�н�ϰ͘ϲ�;ϱͿ
с�Ϯϯ�ŵͬƐ dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ͗�ϮϯͬϮ�с�ϭϭ͘ϱ�ŵͬƐ

W�с�&ǀ�
с�;ϱϬϲϬͿ;ϭϭ͘ϱͿ
с�ϱ͘ϴϮǆϭϬϰ t



�ƋƵĂƚŝŽŶƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ



DŽŵĞŶƚƵŵ

� /ŶĞƌƚŝĂ�ŝŶ�ŵŽƚŝŽŶ

Ɖ�с�ŵǀ



/ŵƉƵůƐĞ

� �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ

: с�ȴƉ с�ŵǀĨ ʹŵǀϬ с�&ƚ



/ŵƉƵůƐĞ�'ƌĂƉŚŝĐĂůůǇ



�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽŵĞŶƚƵŵ

� DŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�
ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ
± EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ϯƌĚ ůĂǁ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͊



�ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�DŽŵĞŶƚƵŵ

� &Žƌ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝ͘Ğ͕͘�ŶŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌĐĞƐ

ƉϬ с�ƉĨ

� &Žƌ�ϮͲ��ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ



�ŽůůŝƐŝŽŶƐ

� �ůĂƐƚŝĐ
± �ŽƚŚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�Θ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ
± EŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

� /ŶĞůĂƐƚŝĐ
± KŶůǇ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĞĚ
± �ŶĞƌŐǇ�ůŽƐƚ�ƚŽ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
± ^ĂŵĞ�ĨŝŶĂů�ǀĞůŽĐŝƚǇ



�ƋƵĂƚŝŽŶƐ�WƌŽǀŝĚĞĚ


