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3XEOLVKHG�E\�
)DFXOW\�RI�3KDUPDF\�8QLYHUVLWDV�*DGMDK�0DGD
6HNLS�8WDUD��<RJ\DNDUWD��������
,QGRQHVLD

/^�E�͗ ϵϳϴͲϵϳϵͲϵϱϭϬϳͲϳͲϴ

&ŝƌƐƚ��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϬ

1R�SDUW�RI�WKLV�SXEOLFDWLRQ�PD\�EH�UHSURGXFHG��VWRUHG�LQ�D�UHWULHYDO�V\VWHP�RU�
WUDQVPLWWHG� LQ� DQ\� IRUP� RU� E\� DQ\� PHDQV�� HOHFWURQLF�� PHFKDQLFDO��
SKRWRFRS\LQJ��UHFRUGLQJ�RU�RWKHUZLVH��ZLWKRXW�WKH�SULRU�ZULWWHQ�SHUPLVVLRQ�RI�
WKH� SXEOLVKHU�� )DFXOW\� RI� 3KDUPDF\�� 8QLYHUVLWDV *DGMDK� 0DGD�� <RJ\DNDUWD��
,QGRQHVLD�

1R�UHVSRQVLELOLW\�LV�DVVXPHG�E\�WKH�SXEOLVKHU�IRU�DQ\�LQMXU\�DQG�RU�GDPDJH�WR�
SHUVRQV�RU�SURSHUW\�DV�D�PDWWHU�RI�SURGXFW� OLDELOLW\��QHJOLJHQFH�RU�RWKHUZLVH��
RU�IURP�DQ\�XVH�RU�RSHUDWLRQ�RI�DQ\�PHWKRGV��SURGXFWV��LQVWUXFWLRQV�RU�LGHDV�
FRQWDLQHG�LQ�WKH�PDWHULDO�KHUHLQ�

3ULQWHG�LQ�<RJ\DNDUWD��,QGRQHVLD
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�KEd�Ed^

WƌĞĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ ŝ

KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŝŝ

tĞůĐŽŵĞ�DĞƐƐĂŐĞ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ
WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ ŝŝŝ

ZĞŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�&ĂĐƵůƚǇŝ ǀ

^ĞŶŝŽƌ�sŝĐĞ�ZĞĐƚŽƌ�&Žƌ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ǀ

�KEd�Ed ǀŝ

WŚĂƌŵĂĐŽŐĞŶĞƚŝĐƐ� ͗� ŝŶ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐǇƚŽĐŚƌŽŵĞ�WϰϱϬ� ŽǆŝĚĂƐĞƐ� ;�zW^Ϳ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĚƌƵŐ
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ
�ƌƵŵ�WƌĂƚŝǁŝ͕�,ĂƌŝĂŶƚŽ�>ŝŵ�ĂŶĚ�ZŽŶŶǇ�DĂƌƚŝĞŶ

/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚƵƌŵĞƌŝĐ� ĂŶĚ� ŐĂƌůŝĐ� ĞǆƚƌĂĐƚ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ĨƌĞĞ� ƌĂĚŝĐĂů� ƐĐĂǀĞŶŐŝŶŐ�
ĂĐƚŝǀŝƚǇ
WĂƚŽŶĂŚ͕��ĂƌǇŽŶŽ�,͘�dũĂŚũŽŶŽ͕��ůŝŶ�zƵůŝŶĂŚ�^͘�ĂŶĚ�/�<ĞƚƵƚ��ĚŶǇĂŶĂ

/ŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ŽĨ� <ŽũŝĐ� �ĐŝĚ� ĂŶĚ� ȲͲ�ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ� ŽŶ� ^W&� sĂůƵĞ� ^ƵŶƐĐƌĞĞŶ� WƌŽĚƵĐƚ �ŽŶƚĂŝŶĞĚ�
KǆǇďĞŶǌŽŶĞ�ĂŶĚ�KĐƚǇů��ŝŵĞƚǇů�WĂďĂ�;ϯ͗ϳͿ�;/Ŷ�ǀĂŶŝƐŚŝŶŐ�ĐƌĞĂŵ�ďĂƐĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶͿ
�ŝĂŶĂ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ͕�tŝĚũŝ�^ŽĞƌĂƚƌŝ�ĂŶĚ�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ

/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶĚŽƉŚǇƚŝĐ� ĨƵŶŐŝ�<ĂďĂƚŝĞůůĂ�ĐĂƵůŝǀŽƌĂ ǀĂƌ��� ŝƐŽůĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ��ůǇǆŝĂ�ƌĞŝŶǁĂƌĚƚŝŝ �>
EŽŽƌ��ƌŵĂ�^ƵŐŝũĂŶƚŽ͕��ŝĂŶ��ŶŐŐƌĂĞŶǇ�ĂŶĚ�EŽŽƌ��ŚŽůŝĞƐ��ĂŝŶŝ

ZĂƉŝĚ� ĂŶĚ� ^ŝŵƉůĞ� >ƵĐŝĨĞƌĂƐĞ� ZĞƉŽƌƚĞƌ� 'ĞŶĞ� �ƐƐĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝƐĐŽǀĞƌǇ� ŽĨ� WĞƌŽǆŝƐŽŵĞ
WƌŽůŝĨĞƌĂƚŽƌͲ�ĐƚŝǀĂƚĞĚ� ZĞĐĞƉƚŽƌ� ɲ� ĂŶĚ� ɶ� �ŐŽŶŝƐƚƐ� ĂŶĚ� EƵĐůĞĂƌ� &ĂĐƚŽƌͲʃ�� /ŶŚŝďŝƚŽƌƐ� ĨƌŽŵ
DĞĚŝĐŝŶĂů�WůĂŶƚƐ͘
E͘�&ĂŬŚƌƵĚŝŶ͕�^͘�sŽŐů͕�W͘�WŝĐŬĞƌ͕��͘�,͘�,ĞŝƐƐ͕�:͘�^ĂƵŬĞů͕�'͘�ZĞǌŶŝĐĞŬ͕��͘�<ŽƉƉ͕��͘�'͘��ƚĂŶĂƐŽǀ
ĂŶĚ�s͘�D͘��ŝƌƐĐŚ

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ĨƌŽŵ��ĂŶĂŶŐĂ�ŽĚŽƌĂƚĂ ǁŚŝĐŚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƌĂƚ�ƐŬŝŶ�ͬ;ǁŝƐƚĂƌ�ƐƚƌĂŝŶͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ŽĨ�dŝŵƵŶŐ�;ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�dŝŵƵŶŐ ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ
ŚĞĂůŝŶŐͿ
DĂŶŐĞƐƚƵƚŝ��Őŝů͕��Ɛƚŝ�,ĞŶĚƌĂĚŝ�ĂŶĚ��ƵĚŝĂƐƚƵƚŝ

/Ŷ� sŝǀŽ� �ŶƚŝŚǇƉĞƌŐůǇĐĞŵŝĐ� dĞƐƚ� ŽĨ� �ůďĞĚŽ��ƵƌŝĂŶ� ;�ƵƌŝŽ� ǌŝďĞƚŚŝŶƵƐ DͿ��ǆƚƌĂĐƚ� ŽŶ� �ůŽǆĂŶͲ
/ŶĚƵĐĞĚ��ŝĂďĞƚŝĐ�tŚŝƚĞ�ZĂƚ�;ZĂƚƚƵƐ�ŶŽƌǀĞŐŝĐƵƐͿ
&͘�D͘��ĂŚǇĂŶŝ͕�/͘�^ƵƐĂŶƚŝ͕�Z͘�ZĂƚŶĂ͕�z͘��͘�WĂŶŐŐŝ�ĂŶĚ�z͘�WƌĂǀŝƚĂƐĂƌŝ

�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WĂƐĂŬ��Ƶŵŝ͛Ɛ�ZŽŽƚ�;�ƵƌǇĐŽŵĂ�ůŽŶŐŝĨŽůŝĂ͕�:ĂĐŬͿ�ŽŶ�^ƉĞƌŵ�KƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ZĂƚƐ
&ĂƌŝĚĂ�,ĂǇĂƚŝ�ĂŶĚ�DƵƐƚŽĨĂ

ϭ�ʹ ϰ

ϱ�ʹ ϲ

ϳ�ʹ ϭϰ

ϭϱ�ʹ ϭϳ

ϭϴ�ʹ Ϯϰ

Ϯϱ�ʹ Ϯϵ

ϯϬ�ʹ ϯϯ

ϯϰ�ʹ ϯϳ
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dŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌďƵƚŝŶ ϯй�ĂŶĚ�^ĞƐĂŵĞ�Kŝů�;ϯ͕ϱ͕ϳ�й�ǁͬǁͿ�ŽŶ�^W&�sĂůƵĞƐ�ŽĨ�KǆǇďĞŶǌŽŶ�ĂŶĚ
WĂĚŝŵĂƚĞ�K�;ϯ͗ϳй�ǁͬǁͿ�ŝŶ�ĐĂƌďŽŵĞƌ�'Ğů��ĂƐĞ
EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ�ĂŶĚ�ZĂĨŝ�:ŝŬƌŽŶĂ

^ƵůŽĐŚƌŝŶ�ĂƐ�ɲ�ͲŐůƵĐŽƐŝĚĂƐĞ�ŝŶŚŝďŝƚŽƌ�ůĞĂĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ
ZŝǌŶĂ�dƌŝĂŶĂ��Ğǁŝ͕��ŚŵĂĚ��ĂƌŵĂǁĂŶ͕�^ŽĨŶĂ��͘^��ĂŶũĂƌŶĂŚŽƌ͕�,ĂŶŝ�DƵůǇĂŶŝ͕�DĂƌŝƐĂ
�ŶŐĞůŝŶĂ�ĂŶĚ�DŝŶĂƌƚŝ

dŚĞ� WƌĂĐƚŝĐĞ� ŽĨ� �ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� /ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� DĂůĂǇ� dŚĞƌĂƉŝĞƐ� /Ŷ� ZƵƌĂů� �ƌĞĂƐ͗� �Ž� hƐĞƌƐ͛�
�ƚƚŝƚƵĚĞƐ͕��ĞůŝĞĨƐ��ŶĚ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ��ŝĨĨĞƌ�&ƌŽŵ�EŽŶͲhƐĞƌƐ͍
WĞŝ�>ŝŶ�>ƵĂ͕�ZŽŚĂǇƵ�/ǌĂŶǁĂƚŝ�DŽŚĚ�ZĂǁŝ͕�^ƵĨĨŝĂŶ�DŽŚĂŵĂĚ�dĂũƵĚŝŶ͕�EŽƌůŝĚĂ�DĂŵĂƚ�ĂŶĚ
�ŚŵĂĚ��ƵďĂŝĚŝ��ďĚƵů�>ĂƚŝĨ

�Ŷ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĂů� WŝůŽƚ� ^ƚƵĚǇ͗� �ĨĨĞĐƚ� KĨ� �ĂƌŬ� �ŚŽĐŽůĂƚĞ� �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� KŶ� �ŶǆŝĞƚǇ� >ĞǀĞů�
�ŵŽŶŐ�&ĞŵĂůĞ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
^ŽŬ�zĞĞ�tŽŶŐ͕�WĞŝ�>ŝŶ�>ƵĂ͕�ZŽŚĂǇƵ�/ǌĂŶǁĂƚŝ�DŽŚĚ�ZĂǁŝ͕�ZŽŬŝĂŚ��ǁĂŶŐ͕��ŚŵĂĚ��ƵďĂŝĚŝ
ĂŶĚ��ďĚƵů�>ĂƚŝĨ

dŚĞ��ŶƚŝͲƉƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ��ƐƐĂǇ�ŽĨ��ŝŽĂĐƚŝǀĞ�&ƌĂĐƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ƵƌĐƵŵĂ�ǌĞĚŽĂƌŝĂ ZŚŝǌŽŵĞ
ZŽƐ�^ƵŵĂƌŶǇ͕�WƌŝǇŽƐŽĞƌǇĂŶƚŽ��͘�W͕͘�/ĞƚũĞ�t͕͘�>ĂƚŝĨĂŚ�<͘��͘�ĂŶĚ��ŚĂŝƌƵů

^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�^ƵďͲĂĐƵƚĞdŽǆŝĐŝƚǇ��ƐƐĂǇ�ĨƌŽŵ��ĐŽƌƵƐ�ĐĂůĂŵƵƐ >͘�ŝŶ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů��ŶŝŵĂů�DŽĚĞůƐ
�ĂŶũĂƌŶĂŚŽƌ�^͘�͘^͕�^ƌŝ�,ĂƌƚĂƚŝ�ĂŶĚ�DĞŐĂǁĂƚŝ

�ŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�WŚĞŶŽůŝĐƐ��ŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�DŝŬĂŶŝĂ�ƐĐĂŶĚĞŶƐ >͘;tŝůĚͿ
^Ƶŵŝ�tŝũĂǇĂ͕�dŝŶŐ�<ĂŶŐ�EĞĞ͕�<ŚŽŽ�dĞŶŐ�:ŝŶ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞ�tŝĂƌƚ

dŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�KůŝǀĞ�Kŝů��ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ��ƌďƵƚŝŶ�WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌďŽŵĞƌͲ
ϵϰϬ͛Ɛ�'Ğů�;KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽŶ�/ŶŚŝďŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶǌǇŵĞ�dǇƌŽƐŝŶĂƐĞ��ĐƚŝǀŝƚǇͿ
tŝĚũŝ�^ŽĞƌĂƚƌŝ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ͕�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ�ĂŶĚ�&ĂŚƌŝǇĂƚƵů�tĂŚǇƵŶŝ

dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞĂ�;�ĂŵĞůůŝĂ ƐŝŶĞŶƐŝƐ >͘Ϳ�ŵĞƚŚĂŶŽů�ĞǆƚƌĂĐƚ
tĂŚǇƵ�tŝĚŽǁĂƚŝ͕�dĂƚŝ�,ĞƌůŝŶĂ�ĂŶĚ�,ĂŶĂ�ZĂƚŶĂǁĂƚŝ

�ŚĞŵŝĐĂů� ^ƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� �ŝƐƉůĂƚŝŶ� ĂŶĚ� KŶĚĂŶƐĞƚƌŽŶ� �ƵƌŝŶŐ� ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞŵŽƚŚĞƌĂƉǇ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ
zĂŚĚŝĂŶĂ�,ĂƌĂŚĂƉ͕�ZŝǌŬĂ��ŶĚĂůƵƐŝĂ�ĂŶĚ��ƌŵŽŶ�&ĞƌŶĂŶĚŽ

dŚĞ� �ĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� �ĂƐƐĂǀĂ� ^ƚĂƌĐŚ� ;DĂŶŝŚŽƚ� ƵƚŝůŝƐƐŝŵĂ͕� WŽŚů͘Ϳ� ĂƐ� Ă� �ŝŶĚĞƌ� ŽŶ� WŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ��ĐĞƚĂŵŝŶŽƉŚĞŶ�dĂďůĞƚ�&ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ
zĂŶĚŝ�^ǇƵŬƌŝ͕�dƌŝ�ZĂŚĂǇƵ�EŝŶŐƐŝŚ�ĂŶĚ�D͘�,ĂƚƚĂ�WƌĂďĂǁĂ

�ƌƵŐ� /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ^ƚƵĚǇ� ŝŶ� ,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ� ,ĞƉĂƚŝĐ� �ŝƌƌŚŽƐŝƐ� WĂƚŝĞŶƚ� ŝŶ� �ƌ͘� ZĂŵĞůĂŶ� EĂǀǇ�
,ŽƐƉŝƚĂů
�ŵĞůŝĂ�>ŽƌĞŶƐŝĂ͕��ǌŝǌ�,ƵďĞŝƐ͕�tŝĚǇĂƚŝ�ĂŶĚ�,ĂƌǇ��ĂŐŝũŽ

dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ŽůĚ�^ƚŽƌĂŐĞ�ŝŶ�<ƌĞďƐͲ,ĞŶƐĞůĞŝƚ��ƵĨĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�DĞƚĂďŽůŝĐ��ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨ�WƌĞĐŝƐŝŽŶ��Ƶƚ�/ŶƚĞƐƚŝŶĂů�^ůŝĐĞƐ
�Ğǁŝ�^ĞƚǇĂŶŝŶŐƐŝŚ͕����<ŚĂŶ�ĂŶĚ�'DD�'ƌŽŽƚŚƵŝƐ
dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�KĨ� ďͲ�ǇĐůŽĚĞǆƚƌŝŶ��ŶĚ�KǆǇďĞŶǌŽŶĞͲKĐƚǇů��ŝŵĞƚŚǇů� WĂďĂ� ;ϯ͗ϳй�tͬtͿ��ĚĚŝƚŝŽŶ

ϯϴ�ʹ ϰϯ

ϰϰ�ʹ ϰϴ

ϰϵ�ʹ ϱϰ

ϱϱ�ʹ ϲϮ

ϲϯ�ʹ ϲϳ

ϲϴ�ʹ ϳϭ

ϳϮ�ʹ ϳϳ

ϳϴ�ʹ ϴϭ

ϴϮ ʹ ϴϴ

ϴϵ ʹ ϵϰ

ϵϱ ʹ ϵϴ

ϵϵ ʹ ϭϬϮ

ϭϬϯ�ʹ ϭϭϬ�
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KŶ� dŚĞ� WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ� KĨ� <ŽũŝĐ� �ĐŝĚ� /Ŷ� sĂŶŝƐŚŝŶŐ� �ƌĞĂŵ� ;�ĂƐĞĚ� ŽŶ� �ĐƚŝǀŝƚǇ� /ŶŚŝďŝƚŝŽŶ� ŽĨ
dǇƌŽƐŝŶĂƐĞͿ
�ŝĂŶĂ�tŝŶĂƌŝƚĂ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ͕�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ�ĂŶĚ�tŝĚũŝ�^ŽĞƌĂƚƌŝ

dŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽƵŐŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ
ƉŚĂƌŵĂĐǇ�Ăƚ��ŝƌůĂŶŐŐĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
�ůŝĚĂ��ĂŝƌŝŶĂ͕�>ŝǌĂ�WƌŝƐƚŝĂŶƚǇ�ĂŶĚ�>ĞƐƚƌŝĂŶĂ�<ƵƐƵŵĂƐĂƌŝ

dŚĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�^ŽĚŝƵŵ�ŽĨ�EŝŽƐŽŵĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂƌďŽŵĞƌ�ϵϰϬ
'Ğů� �ĂƐĞ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ;EŝŽƐŽŵĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� �ŝĐůŽĨĞŶĂĐ� ^ŽĚŝƵŵͲ^ƉĂŶ� ϲϬͲ�ŚŽůĞƐƚĞƌŽů� ǁŝƚŚ
DŽůĂƌ�ZĂƚŝŽ�ϭ͗ϱ�͗ϱͿ
�Ɛƚŝ�,ĞŶĚƌĂĚŝ͕�dƵƚŝĞŬ�WƵƌǁĂŶƚŝ͕��ĞƚǇ�EƵƌĨŝĂ�WƵƐƉŝƚĂƌŝŶŝ�ĂŶĚ��ŝĂŶĚĂ�/ĚĂ�<ƵƌŶŝĂ

ZĞĚ��ĞƚĞů�sŝŶĞ�;WŝƉĞƌ��ƌŽĐĂƚƵŵͿ��ƐƐĞŶƚŝĂů�Kŝů�ĂƐ��ŶƚŝƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ
&ĂƌŝĚĂ�:ƵůŝĂŶƚŝŶĂ�ZĂĐŚŵĂǁĂƚǇ

�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WĂƐĂŬ��Ƶŵŝ͛Ɛ ZŽŽƚ�;�ƵƌǇĐŽŵĂ�ůŽŶŐŝĨŽůŝĂ͕�:ĂĐŬͿ�ŽŶ�^ƉĞƌŵ�KƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ZĂƚƐ
&ĂƌŝĚĂ�,ĂǇĂƚŝ�ĂŶĚ�DƵƐƚŽĨĂ

dŚĞ�/ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĞƐĂŵĞ�Kŝů��ĚĚŝƚŝŽŶ�ŽŶ��ƌďƵƚŝŶ�ZĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌďŽŵĞƌͲϵϰϬ�'Ğů��ĂƐĞƐ
,ĂŶŝĨĂ�ZĂŚŵĂ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ�ĂŶĚ�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ

WŚǇƚŽĐŚĞŵŝĐĂů�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�&ƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ƚŚǇů
�ĐĞƚĂƚĞ��ǆƚƌĂĐƚ�ŽĨ�WŚǇůůĂŶƚŚƵƐ�ĂĐŝĚƵƐ�;>͘Ϳ�^ŬĞĞůƐ�>ĞĂĨ
,ŝŶĚƌĂ�ZĂŚŵĂǁĂƚŝ͕�,ĞƐƚǇ�hƚĂŵŝ�ĂŶĚ�DŽŽƌĚŝĂŶŝ

^ƚƵĚǇ�ŽŶ��ŶƚŝŚǇƉĞƌŐůŝĐĂĞŵŝĐ��ĐƚŝǀŝƚŝǇ�ŽĨ��ƚŚǇů��ĐĞƚĂƚĞ��ǆƚƌĂĐƚ�ŽĨ�^ŝĚĂŐƵƌŝ�;^ŝĚĂ�ƌŚŽŵďŝĨŽůŝĂ
>͘Ϳ�^ƚĞŵ�ŽŶ�ůůŽǆĂŶͲ/ŶĚƵĐĞĚ��ŝĂďĞƚŝĐ�DŝĐĞ�;DƵƐ�ŵƵƐĐƵůƵƐ >͘Ϳ
/ƌŵĂ�ZĂƚŶĂ�<͕�DƵŬƚŝŶŝŶŐƐŝŚ͕�^ƵŚĂƌƚŽŶŽ͕�EĂƚĂůŝĂ��ůŝƐĂďĞŚƚ�ĂŶĚ�DƵŚĂŵŵĂĚ��ůŝ �ƵůĨŝŬĂƌ

dŚĞ� /ŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌďƵƚŝŶ� ĂŶĚ�KůŝǀĞ�Kŝů� ĂƐ� ĂŶ��ŶŚĂŶĐĞƌ� ŝŶ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ĂŶĚ�^W&�sĂůƵĞ� ŽĨ
^ƵŶƐĐƌĞĞŶ�;�ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�KǆǇďĞŶǌŽŶĞ�ĂŶĚ�KĐƚǇůĚŝŵĞƚŚǇů�WĂďĂ�ŝŶ��ĂƌďŽŵĞƌ ϵϰϬ�'Ğů��ĂƐĞͿ
:ŽƐĞƉŚŝŶĞ�WĂƌĂŵŝƚĂ��ǇƵŶŝŶŐƚǇĂƐ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ͕�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ�ĂŶĚ�tŝĚũŝ�^ŽĞƌĂƚƌŝ

dŚĞ� �ĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ^ĞĐŽŶĚĂƌǇ� �ŵŽůůŝĞŶƚƐ� dƌŝĞƚŚǇůŚĞǆĂŶŽĂƚĞ͕� /ƐŽƉƌŽƉǇů� ŵǇƌŝƐƚĂƚĞ͕� ĂŶĚ
WƌŽƉǇůĞŶĞŐůǇĐŽů�/ƐŽƐƚĞĂƌĂƚĞ�ŽŶ�ŝŶͲǀŝƚƌŽ ƐŬŝŶ�ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŽĐŽƉŚĞƌǇů�ĂĐĞƚĂƚĞ�ĐƌĞĂŵ�ƵƐŝŶŐ
&ƌĂŶǌͲĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐĞůů
:ŽƐŚŝƚĂ��ũĂũĂĚŝƐĂƐƚƌĂ͕�^ƵƚƌŝǇŽ�ĂŶĚ�&ƌĂŝĚĂ��ƌǇĂŶŝ

/ŵŵƵŶŽŵŽĚƵůĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�WůĂŶƚĂŐŽ�ŵĂũŽƌ�>͘�ŽŶ�/ŐD�ƚŝƚĞƌ�ŽĨ�ŵŝĐĞ
<ĂƌƚŝŶŝ͕��͘�<ŝƌƚŝƐŚĂŶƚŝ͕��ĞƐƐǇ͕�&ĂƵǌŝĂŚ�ĂŶĚ�/ƐŶĂŝŶŝ

�ŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ��ůĞƵƌŝƚĞƐ�ŵŽůƵĐĐĂŶĂ�;�ƵƉŚŽƌďŝĂĐĞĂĞͿ
KƚŚŵĂŶ��ďĚ�^ĂŵĂŚ�ĂŶĚ�ZĂƐǇŝĚĂŚ�DŽŚĂŵĂĚ�ZĂǌĂƌ

dŽƚĂů� ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ďĞŶǌŽƉŚĞŶŽŶĞ� ŐůƵĐŽƉǇƌĂŶŽƐŝĚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƉŚĂůĞƌŝĂ
ŵĂĐƌŽĐĂƌƉĂ
WŚĞďĞ�,ĞŶĚƌĂ͕�zƵŬŝŚĂƌƵ�&ƵŬƵƐŚŝ�ĂŶĚ�zĂƐƵǇƵŬŝ�,ĂƐŚŝĚŽŬŽ

/ŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� dǁĞĞŶ� ϴϬ� �ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĂƌďŽŵĞƌͬ� dǁĞĞŶ� ϴϬ� �ŐŐƌĞŐĂƚĞ� ŽŶ� <ŽũŝĐ� �ĐŝĚ

ϭϭϭ�ʹ ϭϭϲ

ϭϭϳ�ʹ ϭϮϬ

ϭϮϭ�ʹ ϭϮϴ

ϭϮϴ�ʹ ϭϯϯ

ϭϯϰ�ʹ ϭϯϳ

ϭϯϴ�ʹ ϭϰϭ

ϭϰϮ�ʹ ϭϰϱ

ϭϰϲ�ʹ ϭϱϮ

ϭϱϯ ʹ ϭϲϬ

ϭϲϭ�ʹ ϭϲϱ

ϭϲϲ�ʹ ϭϲϵ

ϭϳϬ�ʹ ϭϳϴ

ϭϳϵ�ʹ ϭϴϱ
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WĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ�;KďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�/ŶŚŝďŝƚŝŶŐ�dǇƌŽƐŝŶĂƐĞ��ĐƚŝǀŝƚǇ�ŝŶ�sĂŶŝƐŚŝŶŐ��ƌĞĂŵͿ
^ŝƚŝ��ǀŝ�:ĂǇĂŶƚŝ͕�dƌŝƐƚŝĂŶĂ��ƌĂǁĂƚŝ�ĂŶĚ�EŽŽƌŵĂ�ZŽƐŝƚĂ

sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ZĞƐƵůƚ��ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�EŝĨĞĚŝƉŝŶĞ�ZĞƐŝĚƵĞ�ǁŝƚŚ�dŚŝŶ�>ĂǇĞƌ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͲ
�ĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ�ĂŶĚ�dŚŝŶ�>ĂǇĞƌ��ŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇͲ^ƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚƌǇ
^ŝƚƚŝ�ĨĂŝŬĂ�ĂŶĚ�^ƵĚŝďǇŽ�DĂƌƚŽŶŽ

^ǇŶƚŚĞƐŝƐ� ĂŶĚ� �ŝŽůŽŐŝĐĂů� �ĐƚŝǀŝƚǇ� dĞƐƚ� ŽĨ� �ŶƚŝďŝŽƚŝĐ� h<Ͳϯ� �ŶĂůŽŐƵĞƐ͕� ϮͲ,ǇĚƌŽǆǇŶŝĐŽƚŝŶǇůͲ
�ƵƚǇůͲ^ĞƌŝŶĞͲ�ƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/ƚƐ��ĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ
�ĚĞ��ƌƐŝĂŶƚŝ͕�<ŝǇŽŵŝ�<ĂŬŝƵĐŚŝ͕�dƐƵŵŽƌƵ�DŽƌŝŵŽƚŽ͕�D͘,ĂŶĂĨŝ�ĂŶĚ��ŶĚĂŶŐ�^ĂĞĨƵĚŝŶ

sŝƚĂŵŝŶ� Ğ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚƌĂŐŽŶ� ĨƌƵŝƚ� �ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� ŚŝŐŚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚŝŶ� ůĂǇĞƌ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇʹĚĞŶƐŝƚŽŵĞƚƌǇ
�ŶǇ�'ƵŶƚĂƌƚŝ�ĂŶĚ�tĂƌƐŝ

�ƌƵŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ�ŚĞƉĂƚŝĐ�ĐŝƌƌŚŽƐŝƐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŝŶ��ƌ͘�ZĂŵĞůĂŶ�ŶĂǀǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů
�ŵĞůŝĂ�>ŽƌĞŶƐŝĂ͕��ǌŝǌ�,ƵďĞŝƐ͕�tŝĚǇĂƚŝ�ĂŶĚ�,ĂƌǇ��ĂŐŝũŽ

W'sͲϭ�ŝŶŚŝďŝƚƐ�'ϮD�ƉŚĂƐĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�t/�ƌ�ĐŽůŽŶ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůů
�ŶĚĂŚ�WƵũŝ�^ĞƉƚŝƐĞƚǇĂŶŝ͕��ĚǇ�DĞŝǇĂŶƚŽ͕�DĂƐĂƐŚŝ�<ĂǁĂŝĐŚŝ�ĂŶĚ�DƵƚŚŝ͛�/ŬĂǁĂƚŝ

WƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ�ĂŶĚ��ĚǀĂŶĐĞĚ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ
dŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽůĞŝĐ� ĂĐŝĚ�ƉƌĞͲƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽŶ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŽĨ� ĞƉŝŐĂůůŽĐĂƚŚĞĐŝŶ� ŐĂůůĂƚ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶ
ƚĞĂ�;�ĂŵĞůůŝĂ�ƐŝŶĞŶƐŝƐ͕ >Ϳ�ĞǆƚƌĂĐƚ��ĐƌŽƐƐ�ŵŝĐĞ�ƐŬŝŶ�ŝŶ�ǀŝƚƌŽ
EŝŶŝŶŐ�^ƵŐŝŚĂƌƚŝŶŝ͕��ĐŚŵĂĚ�&ƵĚŚŽůŝ͕�^ƵǁŝĚũŝǇŽ�WƌĂŵŽŶŽ�ĂŶĚ�^ŝƐŵŝŶĚĂƌŝ

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ��Ŷƚŝ�dƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�&ŝǆĞĚ��ŽƐĞ��ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�;&��ƐͿ
�ĂƌŽŬĂŚ�^ƌŝ�hƚĂŵŝ͕�^ǇĂŵƐƵů�,ƵĚĂ͕�EƵƌůŝǇĂ�/ƌĨŝĂŶŝ�ĂŶĚ��ĂĚƌƵƐ�^͘

dŚĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�^ŽĚŝƵŵ�ŽĨ�EŝŽƐŽŵĞ�^ǇƐƚĞŵ ŝŶ��ĂƌďŽŵĞƌ�ϵϰϬ
'Ğů� �ĂƐĞ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ;EŝŽƐŽŵĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� �ŝĐůŽĨĞŶĂĐ� ^ŽĚŝƵŵͲ^ƉĂŶ� ϲϬͲ�ŚŽůĞƐƚĞƌŽů� ǁŝƚŚ
DŽůĂƌ�ZĂƚŝŽ�ϭ͗ϱ�͗ϱͿ
�Ɛƚŝ�,ĞŶĚƌĂĚŝ͕�dƵƚŝĞŬ�WƵƌǁĂŶƚŝ͕��ĞƚǇ�EƵƌĨŝĂ�WƵƐƉŝƚĂƌŝŶŝ�ĂŶĚ��ŝĂŶĚĂ�/ĚĂ�<ƵƌŶŝĂ

dŚĞ��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ��ŝĐůŽĨĞŶĂĐ�^ŽĚŝƵŵ�ŽĨ�EŝŽƐŽŵĞ�^ǇƐƚĞŵ�ŝŶ��ĂƌďŽŵĞƌ�ϵϰϬ
'Ğů� �ĂƐĞ� WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ;EŝŽƐŽŵĞ� ^ǇƐƚĞŵ� ŽĨ� �ŝĐůŽĨĞŶĂĐ� ^ŽĚŝƵŵͲ^ƉĂŶ� ϮϬͲ�ŚŽůĞƐƚĞƌŽů� ǁŝƚŚ
DŽůĂƌ�ZĂƚŝŽ�ϭ͗ϱ�͗ϱͿ
�Ɛƚŝ�,ĞŶĚƌĂĚŝ͕�dƵƚŝĞŬ�WƵƌǁĂŶƚŝ͕��ŶĚŝƚĂƐĂƌŝ�ĂŶĚ�^ƌŝŵĂƌǇĂƚŝ

�Ŷ� /ŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶĂů� WŝůŽƚ� ^ƚƵĚǇ͗� �ĨĨĞĐƚ� KĨ� �ĂƌŬ� �ŚŽĐŽůĂƚĞ� �ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� KŶ� �ŶǆŝĞƚǇ� >ĞǀĞů
�ŵŽŶŐ�&ĞŵĂůĞ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ
^ŽŬ� zĞĞ� tŽŶŐ͕� WĞŝ� >ŝŶ� >ƵĂ͕� ZŽŚĂǇƵ� /ǌĂŶǁĂƚŝ� DŽŚĚ� ZĂǁŝ͕� ZŽŬŝĂŚ� �ǁĂŶŐ� ĂŶĚ� �ŚŵĂĚ
�ƵďĂŝĚŝ��ďĚƵů�>ĂƚŝĨ

�ŶƚŝĞŵĞƚŝĐƐ� ƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐĂŶĐĞƌ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĞŵĞƚŽŐĞŶŝĐ� ĐǇƚŽƚŽǆŝĐ� ĚƌƵŐƐ� ŝŶ� ƚǁŽ
ŐŽǀĞƌŵĞŶƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů ŝŶ�ŝŶĚŽŶĞƐŝĂ
�ǇĂŚ��ƌǇĂŶŝ�WĞƌǁŝƚĂƐĂƌŝ�ĂŶĚ��ŶĂ�,ŝĚĂǇĂƚŝ

ϭϴϲ�ʹ ϭϵϭ

ϭϵϮ�ʹ ϭϵϱ

ϭϵϲ�ʹ ϭϵϴ

ϭϵϵ�ʹ ϮϬϰ

ϮϬϱ�ʹ ϮϬϴ

ϮϬϵ�ʹ ϮϭϮ

Ϯϭϯ�ʹ Ϯϭϱ

Ϯϭϲ�ʹ Ϯϭϴ

Ϯϭϵ�ʹ ϮϮϰ

ϮϮϱ�ʹ Ϯϯϭ

ϮϯϮ�ʹ Ϯϯϵ

ϮϰϬ�ʹ Ϯϰϯ

<�z�tKZ�^�/E��y Ϯϰϰ

�/^�h^^/KE Ϯϰϲ


















