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ϭ

/ŚƌĞ Z^�D��/��tKZ>��ϮϬϮϮ
�h^/E�^^н>K'/^d/� ͬ���Eh��н�h^/E�^^�ͬ /EEKs�d/KEн�h^/E�^^ ͬ��>K'/^d/�͘E�d Θ ŵŽƌĞ

/Śƌ�tĞŐŵŝƚ�ƵŶƐ�ŶĂĐŚ�ŽďĞŶ͘ EƵƚǌĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ�/ŚŶĞŶ ĚŝĞ�DĞĚŝĞŶĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�
,:^�D��/��tKZ>� ŝŶ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�KŶůŝŶĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ ƵŶĚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�<ĂŶćůĞŶ ƐŽǁŝĞ ĂŶĚĞƌĞŶ�
KŶůŝŶĞͲ&ĞĂƚƵƌĞƐ ďŝĞƚĞŶ͘�/ŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ ^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ŝŶ�/ŚƌĞ�DĂƌŬĞƚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘Dŝƚ�ƵŶƐ
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�/ŚƌĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶ ĚĞƌ ���,ͲZĞŐŝŽŶ�;���,�с��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͕�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕�
^ĐŚǁĞŝǌͿ ƺďĞƌ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�DĞĚŝĞŶŐƌĞŶǌĞŶ ŚŝŶǁĞŐ͘�
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Ϯ

/ŶŚĂůƚ

ϯ sŽƌǁŽƌƚ

ϱ hŶƐĞƌĞ DĞĚŝĞŶ�Θ DŽĚƵůĞ

ϳ /ŶƐĞƌĂƚĞ͕��ĂŶŶĞƌ͕�&ŝůŵĞ͕�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�Θ�ŵŽƌĞ

ϴ DĞĚŝĞŶ͕�dŚĞŵĞŶ�Θ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞ

ϵ ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĞĚŝĞŶ�Θ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�>ćŶĚĞƌ

ϭϭ �ŶǌĞŝŐĞŶĨŽƌŵĂƚĞ�Θ�WƌĞŝƐĞ ;ĞŝŶ��ƵƐǌƵŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ϭϬϬ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐƉƌŽĚƵŬƚĞͿ

ϭϰ �ůůŐĞŵĞŝŶĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�Θ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶ͕��ĂŚůƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ�Θ�ŵŽƌĞ

ϭϱ DĞĚŝĞŶŝŶŚĂďĞƌ�Θ�sĞƌůĞŐĞƌ
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ϯ

'ĞƐĐŚćƚǌƚĞ�'ĞƐĐŚćĨƚƐƉĂƌƚŶĞƌ͗ŝŶŶĞŶ͘

sŝĞůĞŶ��ĂŶŬ�Ĩƺƌ�/Śƌ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ ͬ�,:^�D��/��tKZ>�͘tŝƌ�
ďŝĞƚĞŶ�/ŚŶĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ��Ϯ�Ͳ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚĞƌ ���,ͲZĞŐŝŽŶ͘ hŶƚĞŶ�
ĂŶŐĞĨƺŚƌƚ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĞƌůćƵƚĞƌŶĚĞ�/ŶĨŽƐ�ǌƵ ƵŶƐĞƌĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Θ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ�ǁŝĞ ^ŝĞ ŵŝƚ�ƵŶƐ /ŚƌĞ�
DĂƌŬƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�ZĂƵŵ ǁŝƌŬƐĂŵ�ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

�ĨĨŝǌŝĞŶƚĞ��Ϯ�Ͳ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

hŶƐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƺďĞƌ�>ćŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�DĞĚŝĞŶŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DĞĚŝĞŶ�Θ�KŶůŝŶĞͲ
WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�ƐŽǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŽĐŝĂůͲDĞĚŝĂͲ<ĂŶćůĞ ĂƵĨ &ĂĐĞďŽŽŬ͕ >ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕ yŝŶŐ͕ dǁŝƚƚĞƌ�Θ WŝŶƚĞƌĞƐƚ ĚŝĞ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ��ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ ŵŝƚ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ�^ƚƌĞƵǀĞƌůƵƐƚĞŶ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ĂďĞŝ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ŝŶ�ĚĞƌ��Ϯ�Ͳ
<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�DĂƐƐĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĨ�<ůĂƐƐĞ ĂŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�
ŵŝƚ�ŚŽŚĞŵ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ ŝŶ�ĚŝĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

KŶĞͲ^ƚŽƉͲ^ŚŽƉƉŝŶŐ

�ĂŚĞƌ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ KŶĞͲ^ƚŽƉͲ^ŚŽƉƉŝŶŐ�<ŽŶǌĞƉƚ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕�ĚĂƐ�WƌŝŶƚͬ�ͲWĂƉĞƌ ƵŶĚ�/ŶƚĞƌŶĞƚͲDĞĚŝĞŶ ƐŽǁŝĞ�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ ŐůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ͘�DĞŚƌ�ĂůƐ�ϭϬϬ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐͲ
WƌŽĚƵŬƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŶ�&ŽƌŵĂƚĞŶ�WƌŝŶƚ͕ �ͲWĂƉĞƌ͕ tĞď͕ ^ŽĐŝĂů DĞĚŝĂ͕ �ŝůĚ͕ &ŝůŵĞ Θ �ǀĞŶƚƐ�ĞƚĐ͘ ƐƚĞůůĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ǌƵ�
/ŚƌĞŵ ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞŶ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽǌĞƉƚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘�

�ƌŽƐƐŵĞĚŝĂ͗�'ĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ�DĂƌŬƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ

tŝƌ�ďĞĨĂƐƐĞŶ�ƵŶƐ�ƐĐŚŽŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ǌǁĞŝ�:ĂŚƌǌĞŚŶƚĞ�ŵŝƚ��ƌŽƐƐŵĞĚŝĂͲ<ŽŶǌĞƉƚĞŶ͘tŝƌ�ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĂďĞŝ�ƐŽǁŽŚů�
ŶĞƵƚƌĂůĞ͕�ƌĞĚĂŬƚŝŽŶĞůůĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ĂůƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ůĞŵĞŶƚĞ�ĞŝŶĞƌ�ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ�
DĂƌŬƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ ĂůƐŽ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�;/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕��ĂƐĞƐ͕�ZŽƵŶĚ�dĂďůĞƐ͕�͙Ϳ�
ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�^ŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞ�/ŶŚĂůƚĞ ƐĐŚĂůƚĞŶ͕�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ^ŝĞ ǌǁĞŝĞƌůĞŝ͗�ĞŝŶĞŶ�ƉĞƌĨĞŬƚĞŶ�<ŶŽǁŚŽǁ�
dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶ�ĂĚćƋƵĂƚĞƐ��ƌĂŶĚŝŶŐ͘

�ŝŶ ŬŽŶŬƌĞƚĞƐ ZĞĐŚĞŶďĞŝƐƉŝĞů

tŝƌ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌĞŶ�ŝŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƉĞƌŝŽĚĞ�ĚƌĞŝ�ŶĞƵƚƌĂůĞ͕�ƌĞĚĂŬƚŝŽŶĞůůĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĐŚĂůƚĞŶ�ŝŶ�
ĚŝĞƐĞƌ��Ğŝƚ�ĚƌĞŝ�/ŶƐĞƌĂƚĞ ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĞĚŝĞŶ͘�^Žŵŝƚ�ǁŝƌĚ�/Śƌ��ŽŶƚĞŶƚ�ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ�ϭϴ�DĂů�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�ŐĞƉƵďůŝƐŚƚ�ŵŝƚ�ŐůĞŝĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞŶ�ϭϬϬ͘ϬϬϬ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ ŝŶ�ĚĞƌ����,ͲZĞŐŝŽŶ͘

�ƵĨ�ĚĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĂŶ

�ŝĞ��Ϯ�Ͳ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ ĨŝŶĚĞƚ�ŚĞƵƚĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ�dĞŝů�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ ƐƚĂƚƚ͘��ŝĞ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐ�ďĞƐƚĞŚƚ�
ĚĂďĞŝ ŝŶ�ĚĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĨůƵƚ͕ŵŝƚ�ǁĞůĐŚĞƌ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ŬŽŶĨƌŽŶƚŝĞƌƚ�ƐŝŶĚ͘��Ğŝŵ�ǁŝƌŬƐĂŵĞŶ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ
ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ŬŽŵŵƚ�ĞƐ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐƐĞŶ��ǆŬůƵƐŝǀŝƚćƚ ĂŶ͘��ĞƐǁĞŐĞŶ�ůĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�
tĞƌƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ǆŬůƵƐŝǀŝƚćƚ�ĚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�
ďĞŝ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĞƌǌĞƵŐƚĞŵ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŵ��ŽŶƚĞŶƚ�ŽŚŶĞŚŝŶ�ĚĞƌ�&Ăůů͘�tŝƌ�ĂĐŚƚĞŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ďĞŝ�/ŚƌĞŵ�
ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ��ŽŶƚĞŶƚ ĂƵĨ�ĚĞƐƐĞŶ��ŝŶŵĂůŝŐŬĞŝƚ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�^ƚŽƌŝĞƐ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�^�KͲŽƉƚŝŵŝĞƌƚ
ƐĞŝŶ͘��ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ŐĞůŝŶŐƚ�ĞƐ�ƵŶƐ͕�ŝŶ�ĚĞŶ�dŚĞŵĞŶĨĞůĚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ƚŝĐŚǁƂƌƚĞƌŶ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�
D��/��tKZ>� ŐƵƚĞ�ZĂŶŬŝŶŐƐ ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘
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ϰ

DĞŚƌ ZĞůĞǀĂŶǌ

�ŽĐŚ�ĂƵĐŚ�^ŝĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĞůďƐƚ�Ĩƺƌ�ŵĞŚƌ�ZĞůĞǀĂŶǌ�/ŚƌĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ƐŽƌŐĞŶ͘��ĂƐ�ŐĞŚƚ�ďĞƐƚĞŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�
ĚŝĞƐĞƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ŐĞŚĂůƚĞŶĞŶ͕�Ăŵ�/ŶƚĞƌĞƐƐĞ�ĚĞƌ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ŽƌŝĞŶƚŝĞƌƚĞŶ͕�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ�ŝŶ�/ŚƌĞ�
ĞŝŐĞŶĞ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐŵĂƐĐŚŝŶĞƌŝĞ͘

�ĂƐ�ŝƐƚ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ͗ ^ŚĂƌĞŶ ^ŝĞ�ǌƵŵ��ĞŝƐƉŝĞů�/ŚƌĞ�/ŶŚĂůƚĞ�ŝŶ�/ŚƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀĞƌůŝŶŬĞŶ�
^ŝĞ�ǀŽŶ�/ŚƌĞƌ�,ŽŵĞƉĂŐĞ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�>ŝŶŬ�/ŚƌĞƌ�^ƚŽƌǇ͘

tŝƌ�ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�PĨĨĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚ

,ŝŐŚĞŶĚͲ�ŽŶƚĞŶƚ�;ŝŶ�^ĐŚƌŝĨƚ͕��ŝůĚ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�&ŝůŵͿ�ǁŝƌĚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�^ŽĐŝĂůͲDĞĚŝĂͲ
WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ ĂŶŐĞƚĞĂƐĞƌƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕ >ŝŶŬĞĚŝŶ͕�yŝŶŐ͕�WŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵŶĚ�dǁŝƚƚĞƌ�ƺďĞƌ ϯϬ͘ϬϬϬ�&ŽůůŽǁĞƌ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƵƐŝŶĞƐƐͲ�ĞƌĞŝĐŚ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŚů�ĚĞƌ�&ŽůůŽǁĞƌ�ƐƚĞŝŐƚ�ůĂƵĨĞŶĚ͘��Ă�ƵŶƐĞƌĞ�WŽƐƚŝŶŐƐ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚ�ƐŝŶĚ͕�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂŵŝƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ͘�tŝƌ�ŵĂĐŚĞŶ�ĚĂƐ�ƐĞŚƌ�ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�ƵŶĚ�ƐŝŶĚ ĚĂŚĞƌ ŵŝƚ�
ƵŶƐĞƌĞƌ�sĞƌůĂŐƐĂƌďĞŝƚ�ƺďĞƌ�DĞĚŝĞŶͲ ƵŶĚ�>ćŶĚĞƌŐƌĞŶǌĞŶ�ŚŝŶǁĞŐ�ŝŵ�ĚĞƵƚƐĐŚƐƉƌĂĐŚŝŐĞŶ�DĞĚŝĞŶŵĂƌŬƚ�ďŝƐůĂŶŐ�
ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐ͘

,ĞƌǌůŝĐŚƐƚ͕

,ĂŶƐͲ:ŽĂĐŚŝŵ ^ĐŚůŽďĂĐŚ ;/ŶŚĂďĞƌͬ'ĞƐĐŚćĨƚƐĨƺŚƌĞƌ Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐͿ
^ŝůŬĞ�ZŽĞƐ ;WĂƌƚŶĞƌŝŶ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ ͬ�,ĞƌĂƵƐŐĞďĞƌŝŶͿ
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ϱ

hŶƐĞƌĞ�DĞĚŝĞŶ�Θ�DŽĚƵůĞ

hŶƐĞƌĞ DĞĚŝĞŶƉĂŬĞƚĞ ƐĞƚǌĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞŶ DĞĚŝĞŶ�ƵŶĚ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ DŽĚƵůĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ �Ğƌ�
DĞĚŝĞŶŵŝǆ͕�ĚĞƌ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŵƂŐůŝĐŚ�ŝƐƚ͕ ŚćŶŐƚ ĚĂďĞŝ ŐĂŶǌ ǀŽŶ /ŚƌĞŶ �ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞŶ ƵŶĚ tƺŶƐĐŚĞŶ Ăď͘ �ƵĨ�ĚŝĞƐĞ�
tĞŝƐĞ�ŬĂŶŶ�ĚŝĞ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�ŵŝƚ�/ŚŶĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůů�ǌƵŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚĞ�
ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ͘�Dŝƚ�ƵŶƐ�ƐŝŶĚ�^ŝĞ ŝŶ�/ŚƌĞŶ�DćƌŬƚĞŶ ŽŵŶŝƉƌćƐĞŶƚ�ƵŶĚ�^ŝĞ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�/ŚƌĞ�ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞŶ�<ƵŶĚĞŶ�ƐĞŚƌ�
ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ͘�tŝƌ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ�ĚĂďĞŝ͕�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�<ĂŶćůĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�ŐƌƂƘƚŵƂŐůŝĐŚĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ƵŶĚ�ďĞƐƚĞ�
ZĞŝĐŚǁĞŝƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ����,ͲZĞŐŝŽŶ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘

�h^/E�^^н>K'/^d/�

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�&ůĂŐŐƐĐŚŝĨĨ�ǀŽŶ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ƵŶĚ�ƐĞŝƚ�ϭϮ�:ĂŚƌĞŶ�ďĞƐƚĞŶƐ�ĞƚĂďůŝĞƌƚ�ŝŶ�ĚĞƌ����,ͲZĞŐŝŽŶ͘��Ăŵŝƚ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�^ŝĞ�ƌƵŶĚ�ϲϬ͘ϬϬϬ�dŽƉͲ�ŶƚƐĐŚĞŝĚĞƌ�ĂƵƐ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ͕�,ĂŶĚĞů͕��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐƐĞŬƚŽƌ�ƵŶĚ�ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞƌ�,ĂŶĚ�
ŝŶ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͕��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�^ĐŚǁĞŝǌ͘��ĂƐ�DĂŐĂǌŝŶ�ŐĞŶŝĞƘƚ�ŚƂĐŚƐƚĞ�/ŵĂŐĞͲ ƵŶĚ�YƵĂůŝƚćƚƐǁĞƌƚĞ͕�ĚĞŶŶ�
ŚŝĞƌ�ƐŝŶĚ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ��ĞŝƚƌćŐĞ�ŶĂĐŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝƐĐŚĞŶ�<ƌŝƚĞƌŝĞŶ�ƐŽƌŐĨćůƚŝŐ�ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ�ƵŶĚ�ƌĞĐŚĞƌĐŚŝĞƌƚ͘�,ŝĞƌ�ǁŝƌĚ�
ĚĂƐ�YƵĞƌƐĐŚŶŝƚƚƐƚŚĞŵĂ�ͣ>ŽŐŝƐƚŝŬ͞�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŶ�ƐćŵƚůŝĐŚĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ĚĞŵ�>ĞƐĞƌ�ŶĂŚĞ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͘�^ŝĞ�ĨŝŶĚĞŶ�ĚŽƌƚ�
ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ZĞƉŽƌƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĞďĞŶƐŽ͕�ǁŝĞ�ZŽƵŶĚ dĂďůĞƐ͕��ĂƐĞƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ dĞĐŚŶŝŬͲEĞǁƐ͘�tĞƌ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ��h^/E�^^н>K'/^d/��ćƵƘĞƌƚ͕�ŚĂƚ ŝŶ�ĚĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ĞƚǁĂƐ�ǌƵ�ƐĂŐĞŶ͘�&ƺƌ ĚŝĞ�YƵĂůŝƚćƚ ĚĞƌ��ĞƌŝĐŚƚĞƌƐƚĂƚƚƵŶŐ�
ƐƚĞŚƚ ĚĂďĞŝ �ŚĞĨƌĞĚĂŬƚĞƵƌ ,ĂŶƐͲ:ŽĂĐŚŝŵ ^ĐŚůŽďĂĐŚ ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞŵ�EĂŵĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ƐĐŚŽŶ�ƐĞŝƚ ŵĞŚƌ�ĂůƐ�
Ϯϱ :ĂŚƌĞŶ ĂůƐ :ŽƵƌŶĂůŝƐƚ ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�^ĞŐŵĞŶƚ ƚćƚŝŐ ƵŶĚ Őŝůƚ ĂůƐ ĨƺŚƌĞŶĚĞƌ�&ĂĐŚŵĂŶŶ�ŝŶ�^ĂĐŚĞŶ�ͣtŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�Θ�
>ŽŐŝƐƚŝŬ͘͞

��Eh��н�h^/E�^^

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŶĞƵĞ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ͘��ĂƐ�DĂŐĂǌŝŶ�ďĞĨĂƐƐƚ ƐŝĐŚ͕�ǁŝĞ�ĚĞƌ�EĂŵĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂŶĚĞƵƚĞƚ͕�ŵŝƚ�
ĚĞƌ��ŽŶĂƵƌĞŐŝŽŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͘��ĂďĞŝ ĞƌƐƚƌĞĐŬƚ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ��Ğƌ��ŽŶĂƵƌĂƵŵ�ǀŽŶ�^ƺĚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ�ďŝƐ�
ǌƵŵ�^ĐŚǁĂƌǌĞŶ�DĞĞƌ͘ /Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŐŝŽŶ ůĞďĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϴϬ�DŝůůŝŽŶĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ�ŐĞŚƂƌƚ�ĚĞƌ�
�ŽŶĂƵƌĂƵŵ�ǌƵ�ĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ƌĂƐĂŶƚ�ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶĚĞŶ�ZĞŐŝŽŶĞŶ��ƵƌŽƉĂƐ͘��ƵĚĞŵ ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŽŶĂƵ�ƋƵĂƐŝ�ĚŝĞ�sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�
ĚĞƌ�^ĞŝĚĞŶƐƚƌĂƘĞ�ŶĂĐŚ��ŚŝŶĂ ƵŶĚ�ŐĞǁŝŶŶƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ�ĂŶ�'ĞǁŝĐŚƚ�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĚĞƌ��ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�hŶŝŽŶ͘�tŝƌ�
ǁŽůůĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐŵĂŐĂǌŝŶ ��Eh��н�h^/E�^^�ĚŝĞƐĞƐ�hŵĨĞůĚ ƌĞĚĂŬƚŝŽŶĞůů�ĂďďŝůĚĞŶ͘ ^ŝĞ�ĨŝŶĚĞŶ�
ĚŽƌƚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�ZĞƉŽƌƚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁŝĞ�ZŽƵŶĚ dĂďůĞƐ ƵŶĚ �ĂƐĞƐ�^ƚƵĚŝĞƐ͘ DĂƌŬĞƚĞƌ�ǁŝĞ�
ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�ŚŝĞƌ ĚĂŚĞƌ ĞŝŶ ƐƉĂŶŶĞŶĚĞƐ ƌĞĚĂŬƚŝŽŶĞůůĞƐ�hŵĨĞůĚ ʹ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ�ŝŚƌĞ�
DĂƌŬƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͘ �ďŐĞƌƵŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ�ĚŝĞƐ͕ ćŚŶůŝĐŚ�ǁŝĞ�ŝŶ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ͕�ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ��ƵĨƚƌŝƚƚĞ�ŝŵ�tĞď�ƵŶĚ�ŝŶ�
ĚĞŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�DĞĚŝĞŶ͘

/EEKs�d/KEн�h^/E�^^

�ŝĞƐĞƐ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŶĞƵ͕�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ƐƚĞƚƐ�ĂůƐ�^ŽŶĚĞƌŶƵŵŵĞƌ�ŐĞƉůĂŶƚ�ƵŶĚ�ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ͘�
,ŝĞƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐƉĂŶŶĞŶĚĞ�^ƚŽƌŝĞƐ͕�ZŽƵŶĚ dĂďůĞƐ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ ĚŝĞ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ ŵŝƚ�ŚŽŚĞƌ�
ZĞůĞǀĂŶǌ ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ͘�'ĞƌĂĚĞ�ŝŶ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�DĞŐĂƚƌĞŶĚƐ�ǁŝĞ ĚĞƌ�<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů͕�ĚŝĞ�ĚŝŐŝƚĂůĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ ƵƐǁ͘�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚĞƌ�DĂƌŬƚ�ĞŝŶ�DĞĚŝƵŵ�ǁŝĞ�
/EEKs�d/KEн�h^/E�^^ ĂƵĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐ͘ �ĂƐ�dŚĞŵĞŶƐƉĞŬƚƌƵŵ�ƌĞŝĐŚƚ�ĚĂďĞŝ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ͲDŽďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�Ăůů�ŝŚƌĞŶ�&ĂĐĞƚƚĞŶ�ƺďĞƌ ŶĞƵĞƐƚĞ�ƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞ��ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌĞŝĐŚĞŶ�^ŽĨƚǁĂƌĞ�Θ�/d ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�
hŵǁĞůƚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͕�ǁĞůĐŚĞ�ĚŝĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�Θ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�ŝŶ�ZŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ�<ůŝŵĂǌŝĞůĞ�
ǀŽƌĂŶ�ƚƌĞŝďĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
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ϲ

�>K'/^d/�͘E�d

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�,ĞƌǌƐƚƺĐŬ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ�ŐĞŚƚ͕�,ŝŐŚͲ ĞŶĚͲ�ŽŶƚĞŶƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚĞƐ�ƵŶĚ�ǁŝƌŬƐĂŵĞƐ��ŽŶƚĞŶƚͲ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ ŝŵ /ŶƚĞƌŶĞƚ ǌƵ ƉƵďůŝƐŚĞŶ͘ �ŝĞƐĞ ĞƚĂďůŝĞƌƚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐͲ ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ����,ͲZĞŐŝŽŶ�
ŝƐƚ�ƐĞŝƚ�^ŽŵŵĞƌ�ϮϬϭϲ�ŽŶůŝŶĞ͘

,ŝŐŚĞŶĚͲ�ŽŶƚĞŶƚ͘ ,ŝĞƌ ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ ŶĂŚĞǌƵ�ǀƂůůŝŐ ĂƵĨ�ͣ^ŚŽƌƚ�Θ �ŝƌƚǇ͞�ƵŶĚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ŶƵƌ�ƚŽƉͲƌĞĐŚĞƌĐŚŝĞƌƚĞ�
^ƚŽƌŝĞƐ͕ ZĞƉŽƌƚĂŐĞŶ͕�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ZŽƵŶĚ dĂďůĞƐ͕�&ĂĐŚďĞŝƚƌćŐĞ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ͘�,ŝĞƌ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϴϬ�dĞƐƚƐ�
ƵŶĚ�ŐĞƚĞƐƚĞƚ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�/ŶƚƌĂůŽŐŝƐƚŝŬ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�d�^d�d>�^͘

�ĐŚƚĞ�DĞŚƌǁĞƌƚĞ͘ &ƺƌ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ƵŶĚ�DĂƌŬĞƚĞƌ�ƐĐŚĂĨĨƚ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ĚĂŚĞƌ�ĞĐŚƚĞ�DĞŚƌǁĞƌƚĞ͘��ĂďĞŝ�ŐƌĞŝĨĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�dŽƉͲ^ƚŽƌŝĞƐ�ǀŽŶ��h^/E�^^н>K'/^d/�͕���Eh��н�h^/E�^^�ƵŶĚ�
/EEKs�d/KEн�h^/E�^^ ǌƵƌƺĐŬ͕�ƉƵďůŝǌŝĞƌĞŶ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ dŽƉͲ/ŶŚĂůƚĞ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ĚĂǀŽŶ͘��ŝĞ �ĂƵďĞƌǁƂƌƚĞƌ�
ŚĞŝƘĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞďĞŶĨĂůůƐ ͣYƵĂůŝƚćƚ͞�ƵŶĚ�ͣ�ǆŬůƵƐŝǀŝƚćƚ͘͞ �ĞŶŶ�ĞƌƐƚ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ŐĞǁŝŶŶƚ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ŝŶ�
ĚĞŶ ^ƵĐŚŵĂƐĐŚŝŶĞŶ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ͘
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/E^�Z�d�͕���EE�Z�Θ ŵŽƌĞ

�ƵĨ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ��ĂŶŶĞƌͲtĞƌďƵŶŐ͘��ĂŶŶĞƌ�ƐŝŶĚ�ĚĂƐ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞ��ƌĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͘��ĂŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞĐŚƚĞ�/ŶƐĞƌĂƚĞ�ĂƵĨ ĚŝĞ�^ƚĂƌƚƐĞŝƚĞ�
ǀŽŶ ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ƵŶĚͬŽĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƌƚŝŬĞů�ĞŝŶ�ƵŶĚ�ŚŝŶƚĞƌůĞŐĞŶ�ĚŝĞƐĞ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ŵŝƚ�,ǇƉĞƌůŝŶŬƐ͘

�h^dKD/�����KEd�Ed�D/�ZKW�'�^

,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ DĂƌŬĞƚĞƌ ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ŵŝƚ��ŽŶƚĞŶƚ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͘�
'ƌŽƘĞ��ŶǌĞŝŐĞŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ďĞƐƐĞƌ�ďĞŝŵ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ͘��ŝĞƐĞ�ŝƐƚ�Ğƌ�ĂƵƐ ĚĞŶ WƌŝŶƚŵĞĚŝĞŶ ƵŶĚ ŝŶ�ŐƌŽƘĞŶ�
�ƌƚŝŬĞůŶ�ŐĞǁŽŚŶƚ͘�,ŝĞƌ�ŚĂďĞŶ DĂƌŬĞƚĞƌ ĚĂŚĞƌ ĚŝĞ�DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ŵŝƚ��ŽŶƚĞŶƚ�ĂƵĨ�
ŝŚƌĞ ĞƌŬůćƌƵŶŐƐďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ >ĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͘ �ŝĞ�/ŶŚĂůƚĞ�
ĚĞƌ �ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ �ŽŶƚĞŶƚ�DŝĐƌŽƉĂŐĞƐ ƐŚĂƌĞŶ ǁŝƌ ĂŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ϯϬ͘ϬϬϬ�&ŽůůŽǁĞƌ�ĂƵƐ�ĚĞƌ����,ͲZĞŐŝŽŶ�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�yŝŶŐ͕�dǁŝƚƚĞƌ�ƵŶĚ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��Ăŵŝƚ�ǀĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǁŝƌ /ŚƌĞŶ�
/ŶŚĂůƚĞŶ�ĞŝŶĞ�ŚŽŚĞ�ZĞůĞǀĂŶǌ͘

^K�/�>�D��/� ^K>hd/KE^

�Ğŝŵ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚŝĞ�ZĞǌŝƉŝĞŶƚĞŶ�ĂƵĨ�ĂůůĞŶ��ďĞŶĞŶ�ǌƵ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗�WƌŝŶƚ͕�KŶůŝŶĞ͕�
^ŽĐŝĂů DĞĚŝĂ͘ tŝƌ ƐŽƌŐĞŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ�ǀŽŶ�/ŶŚĂůƚĞŶ ŝŶ�ũĞĚǁĞĚĞƌ�&Žƌŵ͘��ĂƌƵŵ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ ŵŝƚ ŝŚƌĞŶ DĞĚŝĞŶ�ĂƵĐŚ�ŝŶ�ƐŽǌŝĂůĞŶ�EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ�ǁŝĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕ >ŝŶŬĞĚŝŶ͕�yŝŶŐ͕�WŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵŶĚ�dǁŝƚƚĞƌ�
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ�;ĚĞƌǌĞŝƚ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ ϯϬ͘ϬϬϬ�&ŽůůŽǁĞƌͿ͘�mďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�<ĂŶćůĞ�ŵĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�dŽƉͲ�ƌƚŝŬĞů�ŽĚĞƌ�ĂƵĨ�ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ�
�ŽŶƚĞŶƚ�ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ�ƵŶĚ�ŐĞŶĞƌŝĞƌĞŶ ƐŽ ŐƵƚĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͘�WƌŽ�DŽŶĂƚ�ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůĐŚĞ ^ƚŽƌŝĞƐ�ƌƵŶĚ�ϮϬ͘ϬϬϬ�
DĂů ŐĞƐŚĂƌĞĚ͘

Z^�&/>D�^K>hd/KE^

�Ğƌ�&ŝůŵ ;/ŵĂŐĞͲ&ŝůŵ͕��ŶǁĞŶĚĞƌͲZĞƉŽƌƚĂŐĞ͕��ƌŬůćƌǀŝĚĞŽ�ĞƚĐ͘Ϳ ǁŝƌĚ�ŝŵ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ĞŝƚĂůƚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͘�
tŝƌ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ Ĩƺƌ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ�&ŝůŵ͕�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ�/Śƌ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�ŽĚĞƌ�ĚƌĞŚĞŶ�ŬƵƌǌĞ�tĞƌďĞĨŝůŵĞ͘��ŝĞƐĞ�
ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ŵŝƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŵ��ŽŶƚĞŶƚ�ƵŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞŶ�ŝŚŶ�ĂƵĨ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ƚǀ

Z^��KDD�Z�/�>

�ĂƐ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�hŶŝƚ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ�ǁŝĞ�WƌŝŶƚͲ ƵŶĚ�KŶůŝŶĞͲ/ŶƐĞƌĂƚĞ�ƐŽǁŝĞ�/ŚƌĞŶ�tĞďͲ�ƵĨƚƌŝƚƚ͘�tŝƌ�
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�/ŶƐĞƌĂƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�/ŚƌĞŶ�ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚĂƵĨƚƌŝƚƚ͘�<ŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƐ͘
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D��/�E͕�d,�D�E hE���Z^�,�/EhE'^d�ZD/E�Ύ

�h^/E�^^н>K'/^d/�͕�
/EEKs�d/KEн�h^/E�^^͕�
�KE�hн�h^/E�^^Ύ

^ƉĞĐŝĂůƐ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ �ŶǌĞŝŐĞŶͲ ƵŶĚ�
ZĞĚĂŬƚŝŽŶƐƐĐŚůƺƐƐĞ

ϭͬϮϬϮϮ��h^/E�^^н>K'/^d/� ^ƉĞĐŝĂů >ŽŐŝD�d ϮϬϮϮ͗ �ƵĨďƌƵĐŚ�
ŽĚĞƌ�^ƚŝůůƐƚĂŶĚ͍͖�tĂƐ�ĚŝĞ
/ŶƚƌĂůŽŐŝƐƚŝŬͲďƌĂŶĐŚĞ�ĚĞƌ��ƵŬƵŶĨƚ�
ďĞǁĞŐƚ͊

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗ dŽƉͲdƌĞŶĚƐ�Θ�
WƌŽĚƵŬƚĞ�ĚĞƌ�/ŶƚƌĂůŽŐŝƐƚŝŬͲ�ƌĂŶĐŚĞ͖�
�ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌĞŶ�ƵŶĚ��KϮͲ�ďĚƌƵĐŬ�
ǀĞƌŬůĞŝŶĞƌŶ�ŵŝƚ�ŶĞƵĞƐƚĞŶ�
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ͖��ĞƐƚ WƌĂĐƚŝƐĞ Η�ŝŐŝƚĂůĞ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶΗ

�^͗�Ϯϭ͘�&ĞďƌƵĂƌ
�d͗�Ϯϴ͘�&ĞďƌƵĂƌ

ϮͬϮϬϮϮ��h^/E�^^н>K'/^d/� ^ƉĞĐŝĂů�,ĂŶŶŽǀĞƌ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ
DĞƐƐĞ ϮϬϮϮ͗ �ŝĞ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĞŵĞƐƐĞ ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�
�ƵƐƐƚĞůůĞƌŶ ŝƐƚ�ǌƵƌƺĐŬ͘

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗ �ŝĞ�/&KzͲ
EŽŵŝŶĠĞƐ ƵŶĚ��ǁĂƌĚͲ'ĞǁŝŶŶĞƌ�
ƐƚĞůůĞŶ�ƐŝĐŚ�ǀŽƌ͖�<ůŝŵĂƐĐŚƵƚǌ�Θ�
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�Θ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ͖�/ŶƚƌĂůŽŐŝƐƚŝŬ͖�^ŽĨƚǁĂƌĞ�Θ�/d͖�
'ƌĞĞŶ >ŽŐŝƐƚŝĐƐ

�^͗�ϰ͘��Ɖƌŝů
�d͗�ϭϭ͘��Ɖƌŝů

ϭͬϮϬϮϮ���Eh��н�h^/E�^^ ^ƉĞĐŝĂů͗tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ�
>ŽŐŝƐƚŝŬƐƚĂŶĚŽƌƚ��ŽŶĂƵƌĂƵŵ

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗ �ƵƌŽƉĂ͗��ŝŶ�
<ŽŶƚŝŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ŶĞƵ͗�tŽ�
ĚŝĞ�ŶĞƵĞŶ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐǌĞŶƚƌĞŶ ƐŝŶĚ͕�
ǁĞůĐŚĞ��ƌĂŶĐŚĞŶ�ĚŝĞ�dƌĞŝďĞƌ�ĚĞƌ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞƌ�ĚŝĞ�
'ĞǁŝŶŶĞƌ�ƐŝŶĚ

�^͗�ϮϬ͘�:ƵŶŝ
�d͗�ϭ͘�:Ƶůŝ

^ŽŶĚĞƌŶƵŵŵĞƌ�
/EEKs�d/KEн�h^/E�^^

^ƉĞĐŝĂů͗ �ŝŐŝƚĂůĞ�dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Θ�
<ůŝŵĂǁĂŶĚĞů

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗tŽƌƺďĞƌ�ĚŝĞ�
tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƐƉƌŝĐŚƚ͗�dƌĞŶĚƐ�Θ�
ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�>ƂƐƵŶŐĞŶ�Ĩƺƌ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�Θ�
'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͖��ͲDŽďŝůŝƚǇ͕�/dͲ^ŽůƵƚŝŽŶƐ�
Θ ŵŽƌĞ

�^͗�ϭϵ͘��ƵŐƵƐƚ
�d͗�Ϯϲ͘��ƵŐƵƐƚ

ϯͬϮϬϮϮ��h^/E�^^н>K'/^d/� ^ƉĞĐŝĂůƐ͗ �ĞƵƚƐĐŚĞƌ�
>ŽŐŝƐƚŝŬŬŽŶŐƌĞƐƐ��ĞƌůŝŶ�;�s>Ϳ

PƐƚĞƌƌĞŝĐŚŝƐĐŚĞƌ�>ŽŐŝƐƚŝŬƚĂŐ�ĚĞƐ�
sE>�ŝŶ�>ŝŶǌ

^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗ ^ŵĂƌƚ��ŝƚŝĞƐ�Θ�
>ŽŐŝƐƚŝŬ͖�EƵƚǌĨĂŚƌǌĞƵŐĞ�Θ��ͲDŽďŝůŝƚǇ͖�
�ŝŐŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕�/ŶĚƵƐƚƌŝĞ�ϰ͘Ϭ�Θ�
>ƂƐƵŶŐĞŶ͖��ƵƚŽ /�͕^ŽĨƚǁĂƌĞ Θ�/d͖�
/ŶƚƌĂůŽŐŝƐƚŝŬͲ>ƂƐƵŶŐĞŶ

�^͗�Ϯϯ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ
�d͗�ϯϬ͘�^ĞƉƚĞŵďĞƌ

ϰͬϮϬϮϮ��h^/E�^^н>K'/^d/� ^ƉĞĐŝĂů͗ �DPͲ�ŝŶŬĂƵĨƐĨŽƌƵŵ͕�tŝĞŶ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚƚŚĞŵĞŶ͗ WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͲ
DĂŶĂŐĞƌ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ͖�WƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚͲ
>ƂƐƵŶŐĞŶ͖��ƵƚŽͲ/��ƵŶĚ�
^ŽĨƚǁĂƌĞůƂƐƵŶŐĞŶ͖�>ĂŐĞƌͲ Θ�
&ƂƌĚĞƌƚĞĐŚŶŝŬ

�^͗�Ϯϭ͘�KŬƚŽďĞƌ
�d͗�Ϯϴ͘�KŬƚŽďĞƌ

ϮͬϮϬϮϮ���Eh��н�h^/E�^^ ^ƉĞĐŝĂů͗tŝƌƚƐĐŚĂĨƚƐͲ ƵŶĚ�
>ŽŐŝƐƚŝŬƐƚĂŶĚŽƌƚ��ŽŶĂƵƌĂƵŵ

�ůƵĞ �ĂŶƵďĞͲhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚĞƐ�
:ĂŚƌĞƐ�ϮϬϮϮ

�^͗�Ϯ͘��ĞǌĞŵďĞƌ
�d͗�ϵ͘��ĞǌĞŵďĞƌ

Ύ��ƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƌ�sŽůĂƚŝůŝƚćƚ�ĚĞƌ�DćƌŬƚĞ�
ƐŝŶĚ 	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ďĞŝ�dŚĞŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ�ƵŶĚ�
�ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ
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ϵ

Z��/W/�Ed�E�hE^�Z�Z�D��/�E

'�^�,	&d^&m,Z�Z͕�&/E�E�s�Z�EdtKZd>/�,�͕���dZ/��^>�/d�Z͕��/E<	h&�Z

WƌŽǌĞŶƚƵĂůĞƌ�
�ŶƚĞŝů

�ƌĂŶĐŚĞ

ϱϲ͕ϰ�й� /ŶĚƵƐƚƌŝĞ�;WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͕�&ĞƌƚŝŐƵŶŐ͕��ƌǌĞƵŐƵŶŐ�;ǌ͘�͘�>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕�dĞǆƚŝů͕��ĂƵ͕�DĞƚĂůů͕ WŚĂƌŵĂ͕�,Žůǌ͕��ŚĞŵŝĞ͕��ůĞŬƚƌŽŶŝŬ͕�
�ƵƚŽŵŽďŝů͕�DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵ͕�WĂƉŝĞƌ�Ƶ͘Ă͘Ϳ

ϮϬ͕ϯ�й 'ƌŽƘŚĂŶĚĞů�н�,ĂŶĚĞů ;ǌ͘�͘�ĂƵƐ�>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕�dĞǆƚŝů͕�DĞƚĂůů͕ WŚĂƌŵĂ Ƶ͘Ă͘Ϳ

ϭϴ͕ϯ�й �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐ�;ǌ͘�͘��ĞƌĂƚĞƌ͕�WůĂŶĞƌ͕�^ŽĨƚǁĂƌĞ�н�/d͕�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�н�^ƉĞͲĚŝƚŝŽŶĞŶ͕ dĞůĞŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͕�
hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕�sĞƌƐĂŶĚĚŝĞŶƐƚĞ͕ �ŐĞŶͲƚƵƌĞŶ͕�/ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�Ƶ͘Ă͘Ϳ

ϭ͕ϵ й &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ͕�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ�;�ĂŶŬĞŶ͕�sĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐĞŶ͕ &ĂĐƚŽƌŝŶŐŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚĞŶ Ƶ͘Ă͘Ϳ

ϭ͕ϯ�й ƂĨĨĞŶƚůŝĐŚĞ��ĞŚƂƌĚĞŶ͕�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶĚĞŶ

ϭ͕ϴ�й hŵǁĞůƚƚĞĐŚŶŝŬ�ƵŶĚ��ŶƚƐŽƌŐƵŶŐ�;ǌ͘�͘��ŶĞƌŐŝĞƐƉĂƌƚĞĐŚŶŝŬ͕ DƺůůďĞƐĞŝͲƚŝŐƵŶŐ͕�tĂƐƐĞƌƌĞŝŶŝŐƵŶŐ͕�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�Ƶ͘Ă͘Ϳ

'�K'Z�W,/^�,��s�Zd�/>hE'���Z�WZ/EdͲD�'��/E�

EƵƌ�PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ͗ Ϯ͘ϬϬϬ�^ƚƺĐŬ

'�K'Z�W,/^�,��s�Zd�/>hE'��ͲW�W�Z����,ͲZ�'/KE

ZƵŶĚ�ϱϬ͘ϬϬϬ�>ĞƐĞƌ�ͬ DŽŶĂƚ͖�
sĞƌƚĞŝůƵŶŐ͗�ϲϭ�й �ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϯϮ�й PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ϳ�й�^ĐŚǁĞŝǌ

Z�^�/W/�Ed�E��h&�hE^�Z�E�^K�/�>�D��/��W>�dd&KZD�E ;ƐŽǁĞŝƚ�ĞƌŵŝƚƚĞůďĂƌͿ
;&ĂĐĞďŽŽŬ͕�>ŝŶŬĞĚ/Ŷ͕�yŝŶŐ͕ dǁŝƚƚĞƌ͕ WŝŶƚĞƌĞƐƚͿ

D�E�'�D�Ed�D/d ^dZ�d�'/^�,�Z�hE�ͬK��Z &/E�E�/�>>�Z�<KDW�d�E�
;ƚŽƚĂů�ĚĞƌǌĞŝƚ͗�ϯϬ͘ϵϮϲ͖�^ƚĂŶĚ͗�ϭϴ͘�KŬƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�dĞŶĚĞŶǌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚͿ

WƌŽǌĞŶƚƵĂůĞƌ�
�ŶƚĞŝů

�ƌĂŶĐŚĞ

ϭϴ͕ϯ�й �ƵƚŽŵŽƚŝǀĞ�;�ƵƚŽŵŽďŝů͕��ƵƚŽŵĂƚŝŽŶ͕�DĂƐĐŚŝŶĞŶďĂƵͿ�

ϭϯ͕Ϯ�й DĞƚĂůůŝŶĚƵƐƚƌŝĞ�;DĞƚĂůůĞƌǌĞƵŐƵŶŐ͕�DĞƚĂůůǁĂƌĞŶƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͕�͙�Ϳ

ϭϯ͕ϵ�й dƌĂŶƐƉŽƌƚ�Θ�sĞƌŬĞŚƌ�

ϭϭ͕ϯ�й ,Žůǌ͕�WĂƉŝĞƌ�;&ŽƌƐƚǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚ͕�,ŽůǌƉƌŽĚƵŬƚŝŽŶ͕�,ŽůǌǁĂƌĞŶͿ�

ϵ͕ϭ�й �ŚĞŵŝĞ�;�ƌǌĞƵŐƵŶŐ͕�>ŝƋƵŝĚĞ͕��ƌƵĐŬĨĂƌďĞŶ ĞƚĐ͘Ϳ�

ϭϱ͕ϳ�й 'ƌŽƘŚĂŶĚĞů�н�,ĂŶĚĞů�ϭϱ͕ϳ�;>ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞů͕��ĂƵƐƚŽĨĨĞ͕�dĞǆƚŝůͿ�

ϱ͕ϯ�й �ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�;>ŽŐŝƐƚŝŬďĞƌĂƚĞƌ�ΘͲ ƉůĂŶĞƌ͕�^ŽĨƚǁĂƌĞ�Θ�/dͿ�

ϭ͕ϰ�й &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ�;�ĂŶŬĞŶ͕�&ĂĐƚŽƌŝŶŐ�ĞƚĐ͘Ϳ�

Ϯ͕ϭ�й �ŶĞƌŐŝĞ�

ϵ͕ϳ�й �ŐĞŶƚƵƌĞŶ�;WZ͕�tĞƌďƵŶŐ͕�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͕�DĞƐƐĞŶͿ�
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ϭϬ

>	E��Z

�ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ϱϯй
PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ϯϮ�й
^ĐŚǁĞŝǌ ϳ�й
�ŶĚĞƌĞ͗� ϴ�й
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ϭϭ

�E��/'�E&KZD�d��hE��ͲWZ�/^�

hŶƐ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�ĚĂƌƵŵ͕�ĚĂƐƐ�^ŝĞ�ĂůƐ�ƵŶƐĞƌĞ�WĂƌƚŶĞƌ�ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�DĞĚŝĞŶ͕�KŶůŝŶĞͲWůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ�
ƐŽǁŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�^ŽĐŝĂůͲDĞĚŝĂͲ<ĂŶćůĞ ĂƵĨ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕ >ŝŶŬĞĚŝŶ͕�yŝŶŐ͕�dǁŝƚƚĞƌ�ƵŶĚ�WŝŶƚĞƌĞƐƚ�/ŚƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ
�ŝĞůŐƌƵƉƉĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ����,ͲZĞŐŝŽŶ�ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͘��ĂƐ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ƐćŵƚůŝĐŚĞ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐĨŽƌŵĂƚĞ͕ ǀŽŵ�ĞŝŶĨĂĐŚĞŶ�
/ŶƐĞƌĂƚ�ŝŶ�ĚĞŶ�DĞĚŝĞŶ͕�ƺďĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�KŶůŝŶĞͲtĞƌďƵŶŐ�ƵŶĚ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ�ďŝƐ ŚŝŶ�ǌƵ DĂƌŬĞƚŝŶŐͲ�ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�
ŝŵ��ǀĞŶƚͲ^ĞŬƚŽƌ͘��ŝĞ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�D��/��tKZ>��ǀĞƌĨƺŐƚ�ƺďĞƌ ƌƵŶĚ ϭϬϬ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞ�WƌŽĚƵŬƚĞ͕�
ĂƵƐ�ĚĞŶĞŶ�ǁŝƌ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ĞŝŶ�ŵĂƘŐĞƐĐŚŶĞŝĚĞƌƚĞƐ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ�ŚĞƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘

&ƺƌ�ǀŝĞůĞ��ŐĞŶƚƵƌĞŶ�ƵŶĚ�DĂƌŬĞƚĞƌ�ŝƐƚ�ũĞĚŽĐŚ�ŶĂĐŚ�ǁŝĞ�ǀŽƌ�ĚĞƌ�/ŶƐĞƌĂƚĞŶƉƌĞŝƐ�ĚĂƐ�DĂƘ�ĂůůĞƌ��ŝŶŐĞ͘��ƌ�ĚŝĞŶƚ�
ũĞĚŽĐŚ�ǌƵŵĞŝƐƚ�ŶƵƌ�ŶŽĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ��ƌƚ�KƌŝĞŶƚŝĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞ͘ /Ŷ�ƵŶƐĞƌĞŶ DĞĚŝĂĚĂƚĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĚĂŚĞƌ�ĚŝĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ƵŶĚ�WƌĞŝƐĞ ĚĞƌ�WƌŽĚƵŬƚĞ͕�ǁĞůĐŚĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ůĞƚǌƚĞŶ�:ĂŚƌĞŶ ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ��ƵĐŚƵŶŐĞŶ ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
DĞĚŝĞŶ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ͘tĞŝƚĞƌĞ WƌĞŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�ͣ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�Θ WƌŝĐĞƐ͞ ŽĚĞƌ�ŶĞŚŵĞŶ�^ŝĞ ĚŝƌĞŬƚ ŵŝƚ�ƵŶƐ�<ŽŶƚĂŬƚ ƵŶƚĞƌ ŽĨĨŝĐĞΛũŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͘Ăƚ ĂƵĨ͘�tŝƌ�ďĞƌĂƚĞŶ�^ŝĞ�
ŐĞƌŶĞ͘ ;^ćŵƚůŝĐŚĞ�WƌĞŝƐĞ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŽŚŶĞ h^ƚ͘�ƵŶĚ�ƂƐƚĞƌƌ͘�tĞƌďĞĂďŐĂďĞ͘�	ŶĚĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽƌďĞŚĂůƚĞŶ͘ �Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞ��'�͘Ϳ

D�'��/EͲ/E^�Z�dͲ&KZD�d�

WƌŽĚƵŬƚ �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ WƌĞŝƐ
d,��KW�E�Z
/ŶƐĞƌĂƚ�hϮ͕�ϭͬϭ�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

�ďĨĂůůĞŶĚ͗�&ŽƌŵĂƚ͗�ϮϮϬ�ǆ�ϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�^ĞŝƚĞŶŬĂŶƚĞŶ�ĂŶĨƺŐĞŶ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ ;WƌŝŶƚ�Θ��ͲWĂƉĞƌͿ

ϰ͘ϯϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

d,��Z�s�Z^��KW�E�Z
/ŶƐĞƌĂƚ�hϯ͕�ϭͬϭ�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů͕�;DĂƘĞ͗�ϭϴϴпϮϲϬ�ŵŵ
�ďĨĂůůĞŶĚ͕�;DĂƘĞ͗�ϮϮϬпϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�^ĞŝƚĞŶŬĂŶƚĞŶ�ĂŶĨƺŐĞŶͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ ͬ�,:^�D��/��tKZ>��;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

ϰ͘ϭϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

d,��^��KE��>KK<
/ŶƐĞƌĂƚ�hϰ͕�ϭͬϭ�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

^ĂƚǌƐƐƉŝĞŐĞů ;DĂƘĞ͗�ϭϴϴпϮϲϬ�ŵŵͿ
�ďĨĂůůĞŶĚ�;DĂƘĞ͗�ϮϮϬǆ�ϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�^ĞŝƚĞŶŬĂŶƚĞŶ�ĂŶĨƺŐĞŶͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ ͬ ,:^�D��/��tKZ>� ;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

ϰ͘ϯϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

d,��&h>>W�'�Z
/ŶƐĞƌĂƚ�ϭͬϭ�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

ĂďĨĂůůĞŶĚ͕�;DĂƘĞ͗�ϮϮϬпϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�^ĞŝƚĞŶŬĂŶƚĞŶ�ĂŶĨƺŐĞŶͿ

^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů͕�;DĂƘĞ͗�ϭϵϬпϮϱϱ�ŵŵͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�DĞĚŝĂ�tŽƌůĚ�;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

ϯ͘ϴϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

d,���/^dhZ��Z
/ŶƐĞƌĂƚ�:ƵŶŝŽƌ�WĂŐĞ�ϰĐ

ŚŽĐŚ͕�ĂďĨĂůůĞŶĚ�;DĂƘĞ͗�ϭϯϬ�ǆ�ϭϴϯ�ŵŵ�н�ϯ�
ŵŵ��ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ��ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶͿ

ŚŽĐŚ͕�^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů�;DĂƘĞ͗�ϭϭϱ�ǆ�ϭϳϬ�ŵŵͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�
DĞĚŝĂ ^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�DĞĚŝĂ�tŽƌůĚ�;WƌŝŶƚ�
Θ��ͲWĂƉĞƌͿ

Ϯ͘ϵϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ
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ϭϮ

;&ŽƌƚƐĞƚǌƵŶŐͿ
WƌŽĚƵŬƚ �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ WƌĞŝƐ
d,��,�>&W�'�Z
/ŶƐĞƌĂƚ͕�,ĂůďĞ�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ĂďĨĂůůĞŶĚ�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϭϭϬпϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ��ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�
�ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶ͖�Y͗�ϮϮϬпϭϰϬ�ŵŵ�н�ϯ ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ��ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶͿ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ŝŵ�^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϵϱпϮϱϱ�ŵŵ͖�Y͗�ϭϵϬпϭϮϳ�ŵŵͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�DĞĚŝĂ�tŽƌůĚ�;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

Ϯ͘ϵϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

d,��KE�Ͳd,/Z�
/ŶƐĞƌĂƚ��ƌŝƚƚĞů�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ĂďĨĂůůĞŶĚ�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϳϯпϮϴϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ��ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�
�ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶ͖�Y͗�ϮϮϬпϵϯ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ��ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶͿ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ŝŵ�^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϲϯпϮϱϱ�ŵŵ͖�Y͗�ϭϵϬпϴϱ�ŵŵͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�DĞĚŝĂ�tŽƌůĚ�;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

Ϯ͘ϰϬϬ͕Ͳ

d,��Yh�Zd�Z
/ŶƐĞƌĂƚ�sŝĞƌƚĞů�^ĞŝƚĞ�ϰĐ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ĂďĨĂůůĞŶĚ�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϭϭϬпϭϰϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ��ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�
�ƵƘĞŶŬĂŶƚĞŶ͖�Y͗�ϮϮϬпϳϬ�ŵŵ�н�ϯ�ŵŵ�
�ĞƐĐŚŶŝƚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��ƵƘĞŶŬĂŶƚĞͿ

ŚŽĐŚ�ŽĚĞƌ�ƋƵĞƌ�ŝŵ�^ĂƚǌƐƉŝĞŐĞů�;DĂƘĞ͗�,͗�
ϵϱпϭϮϳ�ŵŵ͖�Y͗�ϭϵϬпϲϰ�ŵŵͿ

WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�DĞĚŝƵŵ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�
^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ͬ�,:^�DĞĚŝĂ�tŽƌůĚ�;WƌŝŶƚ�Θ��Ͳ
WĂƉĞƌͿ

ϭ͘ϵϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ŶƵƌ�ĞŝŶ��ƵƐǌƵŐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�DĞĚŝĞŶͲ/ŶƐĞƌĂƚͲ&ŽƌŵĂƚĞ͘��Ğŝ�^ŽŶĚĞƌĨŽƌŵĂƚĞŶ�ŽĚĞƌ�ZƺĐŬĨƌĂŐĞŶ�ŬŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�
ƵŶƐ�ďŝƚƚĞ ĚŝƌĞŬƚ�ŽĚĞƌ�ƵŶƚĞƌ�ŽĨĨŝĐĞΛũŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͘Ăƚ
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ϭϯ

�>K'/^d/�͘E�d

ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ƵƐŝŶĞƐƐͲ ƵŶĚ�tŝƐƐĞŶƐƉůĂƚƚĨŽƌŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ����,ͲZĞŐŝŽŶ�ƌƵŶĚ�Ƶŵ�tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�>ŽŐŝƐƚŝŬ͘�
ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ďŝĞƚĞƚ�ĞŝŶ�ŚŽĐŚƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞƐ�hŵĨĞůĚ�Ĩƺƌ��ŽŶƚĞŶƚͲDĂƌŬĞƚŝŶŐ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞ�
DĂƌŬƚŬŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ͘ tŝƌ�ǌĞŝŐĞŶ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶ͕�ǁŝĞ�^ŝĞ�/Śƌ�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶƐŬŽŶǌĞƉƚ�ĞĨĨŝǌŝĞŶƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ�
ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚĨŽƌŵĂƚĞ�ĚĞƌ�tĞƌďĞŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͘

KE>/E�Ͳ&KZD�d�

/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐĞůďƐƚǀĞƌƐƚćŶĚůŝĐŚ�KŶůŝŶĞͲWƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂƵĨ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ�ďĞƚƌĞŝďĞŶ͘�tŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝĞƌĞŶ�/ŚƌĞ�
�ŶǌĞŝŐĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�&ŽƌŵĂƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌĞŝƐĞŶ͘

WƌŽĚƵŬƚ WůĂƚǌŝĞƌƵŶŐ �ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ 'ƌƂƘĞ�ŝŶ�WŝǆĞů �ĂƵĞƌ WƌĞŝƐ
dŚĞ��ǇĞĐĂƚĐŚĞƌ ^ƚĂƌƚƐĞŝƚĞ dŽƉͲ�ĂŶŶĞƌ ϳϬϬ�ǆ�ϮϱϬ�ŽĚĞƌ�ϲϬϬ�ǆ�

ϯϬϬ
Ϯ�DŽŶĂƚĞ ϭ͘ϴϱϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

�ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ �ŽŶƚĞŶƚ�
DŝĐƌŽƉĂŐĞ

�ĞƌĞŝĐŚ�ͣ�ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ �ŽŶƚĞŶƚ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ �ŽŶƚĞŶƚ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�
ŝŶŬů͘ ZĞĨĞƌĂůͲ
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂƵĨ�^ŽĐŝĂů�
DĞĚŝĂ�WůĂƚƚĨŽƌŵĞŶ

�ĂƵĞƌ͗�hŶďĞŐƌĞŶǌƚ
ϭ�ǆ�^ŚĂƌŝŶŐ

ϵϬϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

WƵƐŚŵĂŝů Ͳ
EĞǁƐůĞƚƚĞƌ

EƵƌ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ�
ŵŝƚ �ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ �ŽŶƚĞ
Ŷƚ�DŝĐƌŽƉĂŐĞ�ďƵĐŚďĂƌ

ZƵŶĚ�
ϴ͘ϬϬϬ �ďŽŶŶĞŶƚĞŶ

ϭ�ǆ�sĞƌƐĂŶĚ ϭ͘ϬϱϬ͕Ͳ �ƵƌŽ

tĞŝƚĞƌĞ��ĂŶŶĞƌͲ&ŽƌŵĂƚĞ�ƵŶĚ�'ƌƂƘĞŶ�ƵŶĚ�<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ�ďŝĞƚĞŶ�ǁŝƌ�/ŚŶĞŶ�ŐĞƌŶĞ�ĂƵĨ��ŶĨƌĂŐĞ�ĂŶ͘

Z^�&/>D�̂ K>hd/KE^

�Ğƌ�&ŝůŵ�ǁŝƌĚ�ŝŵ�ĚŝŐŝƚĂůĞŶ��ĞŝƚĂůƚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ͘�tŝƌ�ĚƌĞŚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�/ŚƌĞ��ĂƐĞ�^ƚƵĚǇ͕�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ�/Śƌ�
/ŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŵŝƚ�ŽĚĞƌ�ĚƌĞŚĞŶ�ŬƵƌǌĞ�tĞƌďĞͲĨŝůŵĞ͘��ŝĞƐĞ�ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�ďĞŝ��ĞĚĂƌĨ�ŵŝƚ�ŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŵ��ŽŶƚĞŶƚ�
ƵŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞŶ�ŝŚŶ�ĂƵĨ�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ƚǀ

Z^��s�Ed^

Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ�Ĩƺƌ�^ŝĞ ƵŶƚĞƌ�ĚĞŶ�>ĂďĞůŶ�ͣ�ƵƐƚƌŝĂ�>ŽƵŶŐĞ͞�ƵŶĚ�ͣ'ĞƌŵĂŶ�>ŽƵŶŐĞ͞ ŬůĞŝŶĞƌĞ�
EĞƚǌǁĞƌŬͲ�ǀĞŶƚƐ͕�ĞŶƚǁĞĚĞƌ�ďĞŝ�/ŚŶĞŶ�ŽĚĞƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞĞŝŐŶĞƚĞŶ�>ŽĐĂƚŝŽŶ͘��Ğŝ��ĞĚĂƌĨ�ƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ�ĂƵĐŚ�ůŝǀĞ�ŝŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐĐŚŶĞŝĚĞŶ�ĚŝĞƐĞ�Dŝƚ�ƵŶĚ�ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŝŶĞŶ�<ƵƌǌĨŝůŵ͘ ^ƉƌĞĐŚĞŶ�
^ŝĞ�ŵŝƚ�ƵŶƐ͘�tŝƌ�ĨƌĞƵĞŶ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�/ŚƌĞ��ŶĨƌĂŐĞ͘

Z^��KDD�Z�/�>

�ŝĞƐ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ hŶŝƚ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ�/ŶŚĂůƚĞ�ǁŝĞ�WƌŝŶƚͲ ƵŶĚ�KŶůŝŶĞͲ/ŶƐĞƌĂƚĞ�ƐŽǁŝĞ�/ŚƌĞŶ�tĞďͲ
�ƵĨƚƌŝƚƚ͘ <ŽŶƚĂŬƚŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƵŶƐ͘
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ϭϰ

�>>'�D�/E��/E&KZD�d/KE�E�hE���Z^�,�/EhE'^t�/^�E

�Z^�,�/EhE'^t�/^�

�h^/E�^^н>K'/^d/� ϰ �ƵƐŐĂďĞŶ ͬ :ĂŚƌ

��Eh��н�h^/E�^^ Ϯ��ƵƐŐĂďĞŶ�ͬ�:ĂŚƌ

/EEKs�d/KEн�h^/E�^^ ϭ�^ŽŶĚĞƌŶƵŵŵĞƌ

�h&>�'�

�ƌƵĐŬĂƵĨůĂŐĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϮϮ͗ :ĞǁĞŝůƐ Ϯ͘ϬϬϬ �ǆĞŵƉůĂƌĞ͖ �ͲWĂƉĞƌ�ƌƵŶĚ ϴ͘ϬϬϬ��ƵĨƌƵĨĞͬDŽŶĂƚ

���h'^WZ�/^�

WƌŽ�DĂŐĂǌŝŶ ϱ͕Ͳ �ƵƌŽ
:ĂŚƌĞƐĂďŽŶŶĞŵĞŶƚ͕�ŶƵƌ�/ŶůĂŶĚ ϰϱ͕Ͳ �ƵƌŽ

��,>hE'^���/E'hE'�E

�ĂŚůƵŶŐ�ƉƌŽŵƉƚ�ŶĂĐŚ�ZĞĐŚŶƵŶŐƐĞƌŚĂůƚ͘��Ğŝ��ĂŚůƵŶŐƐǀĞƌǌƵŐ�ǁĞƌĚĞŶ�sĞƌǌƵŐƐǌŝŶƐĞŶ�ǀŽŶ�ϭϱ�й�ƐŽǁŝĞ�
�ŝŶǌŝĞŚƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ͘��Ɛ�ŐĞůƚĞŶ�ĚŝĞ��ůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�'ĞƐĐŚćĨƚƐďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ͕��^'sK�
;ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚͬŝŵƉƌĞƐƐƵŵͬͿ͘

^dKZE/�ZhE'�E

^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐĞŶ ǀŽŶ�DĂŐĂǌŝŶͲ/ŶƐĞƌĂƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ�ŶƵƌ�ĂŬǌĞƉƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐĐŚƌŝĨƚůŝĐŚ�;ƉĞƌ�WŽƐƚ�ŽĚĞƌ�&ĂǆͿ�
ďĞŝŵ�sĞƌůĂŐ�ĞŝŶůĂŶŐĞŶ͘�&ƺƌ�^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ďŝƐ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ��ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�
ĨĂůůĞŶ ŬĞŝŶĞ 'ĞďƺŚƌĞŶ ĂŶ͘ �Ğŝ ^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ǀŽƌ��ŶǌĞŝŐĞŶƐĐŚůƵƐƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ϯϬ�
WƌŽǌĞŶƚ�^ƚŽƌŶŽŐĞďƺŚƌ͕�ďĞŝ�^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ tŽĐŚĞ ϳϱ WƌŽǌĞŶƚ ^ƚŽƌŶŽŐĞďƺŚƌ ǀĞƌƌĞĐŚŶĞƚ͘�
/Ŷ�ũĞĚĞŵ�&Ăůů�Őŝůƚ�ĚĂƐ�WŽƐƚĞŝŶŐĂŶŐƐĚĂƚƵŵ͘ ^ƚŽƌŶŝĞƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞƌĞŝĐŚ�KŶůŝŶĞ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŵƂŐůŝĐŚ͘��ĞƌĞŝƚƐ�
ŐĞůĞŝƐƚĞƚĞ��ĂŚůƵŶŐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ ŶŝĐŚƚ�ƌƺĐŬĞƌƐƚĂƚƚĞƚ͘

��E<s�Z�/E�hE'

,ŽƌǀĂƚŚ�sĞƌůĂŐ�'ŵď,�ͬ�,:^�D��/��tKZ>�
hŶŝ�ƌĞĚŝƚ��ĂŶŬ��ƵƐƚƌŝĂ
�/�͗ �<�h�dtt
/��E͗ �dϬϰ�ϭϮϬϬ�ϬϱϮϬ�ϵϳϴϭ�ϳϰϬϭ
h/�͗ �dhϰϲϱϮϵϱϬϬ
ZĞŐŝƐƚĞƌŐĞƌŝĐŚƚ͗�&E�ϭϳϴϯϭϴ�Ś
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(',7,21�_�352&85(�%86,1(66 _ 7(67$7/$6 _

ϭϱ

D��/�E/E,���Z�hE��s�Z>�'�Z

Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�'ďZ͕ ,ĂŶƐĞůŵĂǇĞƌŐĂƐƐĞ ϵͬϰͬϱ͕�ϭϭϯϬ�tŝĞŶ
dĞů͗͘�нϰϯ�ϲϳϲ�ϰϯϯ�ϭϰ�ϵϯ
�ͲDĂŝů͗�ŽĨĨŝĐĞΛũŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͘Ăƚ

'�^�,	&d^&m,ZhE'

,ĂŶƐͲ:ŽĂĐŚŝŵ ^ĐŚůŽďĂĐŚ͕ dĞů͗͘�нϰϯ�ϲϳϲ�ϰϯϯ�ϭϰ�ϵϯ͕ ŚũƐΛũŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͘Ăƚ
^ŝůŬĞ�ZŽĞƐ͕ dĞů͗͘�нϰϯථϲϳϳථϲϯϳථϱϮϵ ϲϲ͕ ƐƌΛũŽƵƌŶĂůŝƐŵƵƐ͘Ăƚ

�h^/E�^^н>K'/^d/�͕���Eh��н�h^/E�^^͕�/EEKs�d/KEн�h^/E�^^͕�ďůŽŐŝƐƚŝĐ͘ŶĞƚ Θ�ŵŽƌĞ�ǁĞƌĚĞŶ
ŚĞƌĂƵƐŐĞŐĞďĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�Z^�DĞĚŝĂ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ 'ďZ͘


