
EĞǁƐůĞƩĞƌ͗�EĞǀŝůůĞǁďƵĐŚĂŶĂŶΛ'ŵĂŝů͘�Žŵ� 
dǁŝƩĞƌ�Θ�&ĂĐĞďŽŽŬ͗�:ƉŝůĞΛ^ƟŶŐĞƌŵĞĚŝĂůůĐ͘�Žŵ 

  

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͗�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ĂƌƌŝĞ�,ĞƌƌŵĂŶŶ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�/ĂŶ��ĚĚŝŶŐƚŽŶ 
^'d-Ăƚ-�ƌŵƐ͗�^ŚĂǁŶ��ĂƌƌŽůů� 
W͘��ůĞĐƚ͗�WĞƚĞƌ�tĞŝĐŬŐĞŶĂŶŶƚ 

DŽŶĚĂǇƐ�ϭϮ�Ɖŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ� 
ϳϯϳϯ�dƵƌĨǁĂǇ�ZĚ͕ &ůŽƌĞŶĐĞ�<z 
�Žǆ�ϲϬϮϳ�&ůŽƌĞŶĐĞ�<z�ϰϭϬϮϮ� 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϲϳϰϬ 
ϴϱϵ-ϯϯϰ-Ϭϭϱϳ� 

  

  

  

  

  

  

:KDOHQ��'LDQH� �-1RY 

*XW]HLW��3DW� ��-1RY 

3DOPHU��*UHJ� ��-1RY 

6FKXONHUV��6KRQD ��-1RY 

6DPSOH��/HRQ� ��-1RY 

0DGHU��'RXJ ��-1RY 

6DO\HUV��-RKQ ��-1RY 

ϭϭ͗ϰϱ �ƵīĞƚ�KƉĞŶƐ�;Ψϭϰ�ĨŽƌ��ƵīĞƚ͕��ŽīĞĞ͕�dĞĂ͕�Θ��ĞƐƐĞƌƚͿ 
ϭϮ͗ϭϱ WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ�WƌĞƐŝĚŝŶŐ� 
����� dĞĂŵ�ϯ�'ƌĞĞƟŶŐ͕�WƌĂǇĞƌ͕�WůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ϰtĂǇ�dĞƐƚ�� 
ϭϮ͗ϯϬ� 7UL�6WDWH�+RQRU�)OLJKW�&KHU\O�3RSS��)URHOLFKHU� � 
ϭ͗ϬϬ� DĞĞƟŶŐ��ĚũŽƵƌŶĞĚ�� 

'DWH 3URJUDP 3UHVHQWHU 7 
��WK�&OXE�$QQLYHUVDU\ *UD\�*ULHVVHU��6WHZDUW� �

�  ,QWHUQDWLRQDO�)HVWLYDO����������� �6FKQHLGHU� 
�� 0LQRULW\�)ORRU�/HDGHU 0RUJDQ�0F*DUYH\���6FKLFNHO� � 
�� .HQWXFN\�3HQVLRQ�5HIRUP &KULV�7REH��&)$��)URHOLFKHU� � 
����� 1.<�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW /HH�&UXPH��)URHOLFKHU� � 
��S�P� &KULVWPDV�&RQFHUW�DW�/DNHVLGH ��&DUUROO�6WHZDUW��%XWWHUPLON�3LNH   
� &OXE�$VVHPEO\�DQG�JRDO�SODQQLQJ�IRU�����   � 
�� <HDU�(QG�5HYLHZ 3UHVLGHQW�)UDQN � 
�� &KULVWPDV�(YH 1R�0HHWLQJ�  
�� 1HZ�<HDU¶V�(YH 1R�0HHWLQJ�  
����� 0HHW�1.< (ULF�6XPH��)URHOLFKHU� � 
�� 3ULFKDUG�&RPPLWWHH��%ULGJLWWH�5DPVH\��)URHOLFKHU� � 
�� 0DUWLQ�/XWKHU�.LQJ�'D\ 1R�0HHWLQJ�  
�� +HEURQ�/LEUDU\�2IIVLWH�PHHWLQJ������1RUWK�%HQG�5RDG��+HEURQ���+HUPDQ� � 
����� 7ULSOH�&URZQ�:LQQHU 6WHYH�&DXWKHQ��)URHOLFKHU� � 
�� :LOOLDP�+RZDUG�7DIW�+LVWRULFDO�6RFLHW\ �)URHOLFKHU� � 
�� 3UHVLGHQWV�'D\ 1R�0HHWLQJ   
�� 0LUVDGD�.DGLULF �3\OH�  � 
����� &RQVHUYDWLRQ�(GXFDWLRQ�6SHFLDOLVW 6XVDQ�%URZQ��)URHOLFKHU� � 
� &OXE�$VVHPEO\���1HZ�0HPEHU�3LQQLQJ�&HUHPRQ\�  � 

�����
�  

���Ϯ�ϲWD��,Z/^dD�^��KE��Zd��d�>�<�^/����,Z/^d/�E�KE��hdd�ZD/><�W/<�� 
D�Zϭϰ�E<z�/Ed͘�&�^d/s�>�E͘<�͘�ŽŶǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�ϭ�t�ZŝǀĞƌĐĞŶƚĞƌ��ůǀĚ͕��ŽǀŝŶŐƚŽŶ͕�<z 
* KhZ�ϰd,�Yh�Zd�Z��KDDhE/dz�^�Zs/���W�ZdE�Z͗ tĞůĐŽŵĞ�,ŽƵƐĞ͕�dĂƩŽŽ�ZĞŵŽǀĂů�
ĂŶĚ�^ƚĞŝŶĨŽƌĚ�dŽǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ϰƚŚ�YƵĂƌƚĞƌ��^WƐ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�tĞůĐŽŵĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�dĂƩŽŽ�ZĞŵŽǀĂů͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƚŽǇƐ�ĨŽƌ�^d&�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ�ĂŶĚ�ϵ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ĚƌŽƉ�Žī�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŽǇƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ�ĂŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ͘��ŶĚ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƚŽǇƐ�Ăƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϭϬ�ĂŶĚ�ϭϭ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�^�ϭ͘ �WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZŽŐĞƌ��ĂďŝŬ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�-
 ƌŽŐĞƌΛŵĂƐƚĞƌƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘ŽƌŐ͘�dŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�Ăƚ�tĞůĐŽŵĞ�,ŽƵƐĞ�- ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�^ĂƌĂ�
<ĂŚŵĂŶŶ�Ăƚ�ϴϱϵ͘ϰϯϭ͘ϴϳϭϳ�Žƌ ƐŬĂŚŵĂŶŶΛǁĞůĐŽŵĞŚŽƵƐĞŬǇ͘ŽƌŐ͘� 

* KhZ�ΨϭϬϬͬzZ͘��DĞĂů��Ě�ΨϭϬϬͬƋƵĂƌƚĞƌ�Θ�WĂƚƌŽŶ��Ě�ŝƐ�ΨϭϬϬͬǇĞĂƌ� 
* ϰ�WZ�^/��Ed/�>�/E/d/�d/s�^͗
;ϭͿ�'ZKt�нϮϬ͖�;ϮͿ�Z�/^��ϮϬ<͖�
;ϯͿ���s͘�ϮϬ<͖�;ϰͿ��/s�Z^/dz 

* KhZ�ΨϭϬϬͬzZ͘�W�ZdKE���^�
�hddKE�&��^��Z���h�͘�^���
:Kz�͘�DĞĂů��Ě�ΨϭϬϬͬƋƵĂƌƚĞƌ�Θ�
ƌƵŶƐ�ǁĞĞŬůǇ͘�WĂƚƌŽŶ��Ě�ŝƐ�
ΨϭϬϬͬǇĞĂƌ�ƌƵŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ϯƌĚ�
ǁĞĞŬ͘� 

* ZKd�Zz��h^/E�^^���Z�͗�
ZŽƚĂƌǇ�ŝƐ�ĨƵŶ͊�WůĞĂƐĞ�ŝŶǀŝƚĞ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͊�dĞůů�
ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ZŽƚĂƌǇ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘ 



� 

>-Z͗��>ŽƵŝƐ�<ĞůůǇ͕��ƵĂŶĞ�&ƌŽĞůŝĐŚĞƌ͕�DĂǇŽƌ��ŝĂŶĞ�tŚĂůĞŶ͕�'ƌĞŐ�WĂůŵĞƌ͕��ŝĂŶĞ͕��ƵĂŶĞ͕�Θ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�&ƌĂŶŬ�^ĐŚŶĞŝĚĞƌ͘ 

dŚĞ�ďĂĚ�ŶĞǁƐͬŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝŶ�
�ŽŽŶĞ��ŽƵŶƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ŝŵͲ

ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂǀĞƌƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚƌĂĸĐ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŶĞǁ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌŽĂĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘ 
dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŽŶĞ��ŽƵŶƚǇ�:ƵĚŐĞ-�ǆĞĐƵƟǀĞ�'ĂƌǇ�DŽŽƌĞ͘ 
͞tĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�͞ŶŽ͟�ǇĞƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
;ĨƵƚƵƌĞͿ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕͟�DŽŽƌĞ�ƐĂŝĚ͘ 
/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶͬĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƌǇ��ůƵď�ŽĨ�&ůŽƌĞŶĐĞ͕�
DŽŽƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĂĚŝŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƟŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ 
DŽŽƌĞ�ƐĂŝĚ�ΨϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƌŽĂĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ΨϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚƌĂĸĐ�
ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�WƌŝŵĞ��ŝƌ�ŚƵď�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 
dŚĞ�Ψϭ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�Ăŝƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŚƵď�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�Ϯ͕ϳϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉǇ�
ϵϬϬ�ĂĐƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ŝŶĐŝŶŶĂƟͬEŽƌƚŚĞƌŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
�ŝƌƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ĞƌŽ�WĂƌŬǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĨƵůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�
ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ƚƌĂĸĐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚŚĞ�ŚƵď�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŶĞĂƌ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ϯ͕ϳϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽŽƌĞ͘ 
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
· 'ƌĂǀĞƐ�ZŽĂĚ�ĚŝĂŵŽŶĚ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�,ĞďƌŽŶ͘ 
· ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Dƚ͘��ŝŽŶ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚŵŽŶĚ�ZŽĂĚ�ŝŶƚĞƌͲ

ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽŶ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϳϭͬϳϱ͘ 
· tŝĚĞŶŝŶŐ�ŽĨ�WůĞĂƐĂŶƚ�sĂůůĞǇ�-��ĂŵƉ��ƌŶƐƚ�ZŽĂĚ͘ 
· tŝĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĂůĚƐŽŶ�ZŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ĞĂƐƚ�

ƚŽ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�ϳϭͬϳϱ͘ 
· tŝĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DŝŶĞŽůĂ�WŝŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ�ŶŽƌƚŚ�

ƚŽ�/ŶƚĞƌƐƚĂƚĞ�Ϯϳϱ͘ 
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĂǀĞƐ�ZŽĂĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�
�ĂƚŽŶ��ƐƉŚĂůƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/-ϳϭͬϳϱ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�Ăƚ�Dƚ͘��ŝŽŶ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ZŝĐŚǁŽŽĚ�ZŽĂĚ͘ 

͞/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕͟�
DŽŽƌĞ�ƐĂŝĚ͘ 
/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ǁŝŶ-ǁŝŶ�ŝĨ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂƐ�DŽŽƌĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�'ƌĂǀĞƐ�ZŽĂĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞƐŝŐŶͬ
ďƵŝůĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͘ 
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