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ϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ����� �ĞŶĞĨŝƚƐ
�ƚ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

dŚŝƐ��ĞŶĞĨŝƚƐ�'ƵŝĚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉůĂŶƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͘��/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘��
&Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨĨĞƌĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉůĂŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ
ŽŶůǇ͘� � WůĂŶ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ� WůĂŶ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ;ƐͿ� ĂŶĚͬŽƌ�
^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ŽǀĞƌĂŐĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƉƌĞǀĂŝů͘

dŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

DĞĚŝĐĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
�ĞŶƚĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
sŝƐŝŽŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ
�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�Θ���Θ�
&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚƐ�;&^�Ϳ
^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ
>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ
�ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ
ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ĂǀŝŶŐƐ

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶƌŽůůŝŶŐ��� ͙͙͙Ϯ

DĞĚŝĐĂů ͙͙͙ϯ

�ĞŶƚĂů ͙͙͙ϰ

sŝƐŝŽŶ ͙͙͙ϱ

&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚƐ ͙͙͙ϲ

,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&^�
�ĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƌĞ�&^�

�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ĐĐŝĚĞŶƚĂů��ĞĂƚŚ�Θ��ŝƐŵĞŵďĞƌŵĞŶƚ ͙͙͙ϴ

�ŝƐĂďŝůŝƚǇ���������������������������������������͙͙͙ϵ

�ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ ͙͙͙ϭϬ

sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ ͙͙͙ϭϭ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ͙͙͙ϭϮ

ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ĂǀŝŶŐƐ ͙͙͙ϭϰ

<ĞǇ��ŽŶƚĂĐƚƐ ͙͙͙ϭϲ

^ŽŵĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƚŝĐĞƐ ͙͙͙ϭϳ

&Žƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�Žƌ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůĂŝŵ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚĞƌŶŽĨĨ��ŝĂŵŽŶĚ

ϭͲϴϬϬͲϱϱϱͲϰϵϲϳ



Ϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ��ŶƌŽůůŝŶŐ

�ŵƉůŽǇĞĞ
�ůů�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ϯϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘

�ĂƚĞ�ŽĨ��ŽǀĞƌĂŐĞ͗�
DĞĚŝĐĂů͗�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ
�ĞŶƚĂů͗�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ
sŝƐŝŽŶ͗�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ ĂĨƚĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ
>ŝĨĞͬ��Θ�͕�sŽůƵŶƚĂƌǇ�^d� ĂŶĚ�>d�͗ &ŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ
&^�͗�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂĨƚĞƌ�ϰϱ�ĚĂǇƐ

�ĞƉĞŶĚĞŶƚƐ
zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

zŽƵƌ�ůĞŐĂů�ƐƉŽƵƐĞ
zŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϲ� ;ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƚĞƉ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ� ǇŽƵƌ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ� ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇͿ
�ŶǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ

tŚĞŶ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů͍
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͗

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬͲĚĂǇ ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚŝƌĞ�ĚĂƚĞ�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�KƉĞŶ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ
tŝƚŚŝŶ�ϯϭ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶƌŽůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶŶƵĂů�KƉĞŶ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

YƵĂůŝĨŝĞĚ�>ŝĨĞ��ǀĞŶƚ��ŚĂŶŐĞƐ
zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǇĞĂƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƐƚĂƚƵƐ͘��^ƚĂƚƵƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

DĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĚŝǀŽƌĐĞ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
�ŝƌƚŚ�Žƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ
�ĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ
�ŚŝůĚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂŐĞ
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ůŽƐƐ�Žƌ�ŐĂŝŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ�Ă
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ
�ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ďǇ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ ƐƉŽƵƐĞ͕�Žƌ�Ă�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ
/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ůŽƐĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;�,/WͿ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�Žƌ�
ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƵďƐŝĚǇ�ƵŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚͬĞůŝŐŝďůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ ƉůĂŶƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘

/Ĩ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚĂƚƵƐ ĐŚĂŶŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚŝĨǇ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϭ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚŝŽŶ;ƐͿ ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶŽƚŝĨǇ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵƌ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�
ǁĂŝƚ�ƵŶƚŝů ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞŶ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ͘��

�



ϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

DĞĚŝĐĂů

zŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĂĐŚ�ĐŚŽŝĐĞ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dĂŬŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ͘��

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ŵĞĚŝĐĂů�
ƉůĂŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ hŶŝƚĞĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ �ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�
�ŶǇ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞƐ͕�ĐŽƉĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�
ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�WůĂŶ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚͲǇĞĂƌ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ŝƐ�ŵĞƚ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŶŽƚĞĚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ
ŶŽƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƉĂǇ ĂŵŽƵŶƚ͘

&Žƌ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�h,� ŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
ĚƌƵŐ�ůŝƐƚ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŵǇƵŚĐ͘ĐŽŵ�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ Ăƚ�ϴϴϴͲϴϰϮͲϰϱϳϭ͘

ϭ KƵƚͲŽĨͲEĞƚǁŽƌŬ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�Θ��ƵƐƚŽŵĂƌǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ͘
Ϯ �ůů�ĐŽƉĂǇƐ͕�ĐŽͲŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐǇͿ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉŽĐŬĞƚ�ůŝŵŝƚ͘
ϯ WK��ʹ /ŶƉĂƚŝĞŶƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĞƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĚƵĐƚŝďůĞ�Θ ĐŽŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘������

KƉƚŝŽŶ�ϭ�Ͳ �ŽƌĞ ��ϵ� KƉƚŝŽŶ�Ϯ�ʹ DŝĚĚůĞ ��ϴϯ KƉƚŝŽŶ�ϯ�ʹ,ŝŐŚ ��ϴh
/ŶͲEĞƚǁŽƌŬ KƵƚͲŽĨͲEĞƚǁŽƌŬϭ /ŶͲEĞƚǁŽƌŬ KƵƚͲŽĨͲ

EĞƚǁŽƌŬϭ
/ŶͲEĞƚǁŽƌŬ KƵƚͲŽĨͲ

EĞƚǁŽƌŬϭ

�ŶŶƵĂů��ĞĚƵĐƚŝďůĞ�
;^ŝŶŐůĞ�ͬ�&ĂŵŝůǇͿ ΨϮ͕ϬϬϬͬΨϰ͕ϬϬϬ Ψϰ͕ϬϬϬͬΨϭϮ͕ϬϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬͬΨϮ͕ϬϬϬ ΨϮ͕ϬϬϬͬΨϲ͕ϬϬϬ ΨϱϬϬͬΨϭ͕ϬϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬͬΨϯ͕ϬϬϬ
�ŽŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;DĞŵďĞƌͿ� ϯϬй ϱϬй ϮϬй ϱϬй ϭϬй ϱϬй

KƵƚͲŽĨͲWŽĐŬĞƚ�>ŝŵŝƚ�Ϯ

;^ŝŶŐůĞͬ&ĂŵŝůǇͿ
Ψϲ͕ϮϱϬͬΨϭϮ͕ϱϬϬ ΨϭϮ͕ϬϬϬ ͬ ΨϮϰ͕ϬϬϬ Ψϰ͕ϬϬϬͬΨϴ͕ϬϬϬ Ψϲ͕ϬϬϬͬΨϭϮ͕ϬϬϬ Ψϯ͕ϬϬϬͬΨϱ͕ϬϬϬ Ψϯ͕ϬϬϬͬΨϲ͕ϬϬϬ

WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ��ĂƌĞ͗
�ŶŶƵĂů�WŚǇƐŝĐĂůƐ͕�
^ĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͕�/ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ Eͬ� ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ Eͬ� ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ Eͬ�

WŚǇƐŝĐŝĂŶ�KĨĨŝĐĞ�sŝƐŝƚƐ
WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�

Ψϯϱ�ĐŽƉĂǇ
ΨϳϬ�ĐŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ΨϮϱ �ŽƉĂǇ
ΨϱϬ��ŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ΨϮϱ �ŽƉĂǇ
ΨϱϬ��ŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

,ŽƐƉŝƚĂů

/ŶƉĂƚŝĞŶƚ
ΨϰϬϬ�WK� ϯΘ�ĚĞĚ͕�

ƚŚĞŶ�ĐŽŝŶƐ͘
ΨϰϬϬ WK��Θ�ĚĞĚ͕�

ƚŚĞŶ�ĐŽŝŶƐ͘
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

KƵƚƉĂƚŝĞŶƚ
ΨϮϬϬ�WK� ϯ Θ�ĚĞĚ͕�

ƚŚĞŶ�ĐŽŝŶƐ͘
ΨϮϬϬ�WK��Θ�ĚĞĚ͕�

ƚŚĞŶ�ĐŽŝŶƐ͘
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

�ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�dĞƐƚŝŶŐ
>Ăď�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ZĂĚŝŽůŽŐǇ
DZ/͕ �d͕ W�d�ƐĐĂŶƐ

ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ΨϯϱϬ ĐŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ΨϯϬϬ�ĐŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ϭϬϬй�ĐŽǀĞƌĞĚ
ΨϯϬϬ�ĐŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĂƌĞ
hƌŐĞŶƚ��ĂƌĞ��ĞŶƚĞƌ
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ZŽŽŵ
;�ŽƉĂǇ�tĂŝǀĞĚ�/Ĩ�
�ĚŵŝƚƚĞĚͿ

Ψϯϱ ĐŽƉĂǇ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
/ŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ΨϮϱ��ŽƉĂǇ
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
/ŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�
ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ

ΨϮϱ �ŽƉĂǇ
ΨϱϬϬ��ŽƉĂǇ

ĚĞĚͬĐŽŝŶƐ
ΨϱϬϬ��ŽƉĂǇ

WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌƵŐƐ
'ĞŶĞƌŝĐ�ͬ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƌĂŶĚ�ͬ�
EŽŶͲWƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƌĂŶĚ������
ZĞƚĂŝů͗

ΨϭϬͬΨϯϱͬΨϲϬͬΨϭϬϬ ΨϭϬͬΨϯϱͬΨϲϬͬΨϭϬϬ ΨϭϬͬΨϯϱͬΨϲϬͬΨϭϬϬ

DĂŝů�KƌĚĞƌ͗ ΨϮϱͬΨϴϳ͘ϱϬͬΨϭϱϬͬ
ΨϮϱϬ Eͬ�

ΨϮϱͬΨϴϳ͘ϱϬͬΨϭϱϬ
ͬ�ΨϮϱϬ Eͬ�

ΨϮϱͬΨϴϳ͘ϱϬͬΨϭϱϬͬ�
ΨϮϱϬ Eͬ�
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�ĞŶƚĂů

^ƚĂǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘� zŽƵƌ�ƚĞĞƚŚ�ĂŶĚ�ŐƵŵƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ĚĂǇ͕�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂŝŶ͘� /ƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�
ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ĚĞŶƚĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ ĚĞŶƚĂů�ƉůĂŶ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĚĞůƚĂĚĞŶƚĂů͘ĐŽŵ Žƌ�ĐĂůů�ϴϬϬͲϰϮϮͲϰϮϯϰ

�ĞůƚĂ��ĞŶƚĂů
WWK WƌĞŵŝĞƌ KƵƚ�ŽĨ�EĞƚǁŽƌŬ

�ŶŶƵĂů��ĞĚƵĐƚŝďůĞ
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�
&ĂŵŝůǇ
tĂŝǀĞĚ�ĨŽƌ��ŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�Θ�WƌĞǀĞŶƚŝǀĞ

ΨϱϬ
ΨϭϱϬ
zĞƐ

ΨϱϬ
ΨϭϱϬ
zĞƐ

ΨϱϬ
ΨϭϱϬ
zĞƐ

�ŶŶƵĂů��ĞŶĞĨŝƚ�DĂǆŝŵƵŵ� Ψϭ͕ϬϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬ
�ŽŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;ŵĞŵďĞƌͿ
�ůĂƐƐ�/�;WƌĞǀĞŶƚŝǀĞͿ Ϭй ϮϬй ϮϬй
�ůĂƐƐ�//�;�ĂƐŝĐͿ ϮϬй ϱϬй ϱϬй
�ůĂƐƐ�///�;DĂũŽƌͿ ϱϬй ϱϬй ϱϬй
/ŵƉůĂŶƚƐ ϱϬй ϱϬй ϱϬй
KƌƚŚŽĚŽŶƚŝĂ EŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ EŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ EŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ

sŝĞǁ�ǇŽƵƌ�/��
ĐĂƌĚ͘�^ŚŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĚĞŶƚĂů�

ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�
ŝƚ�ƚŽ�Ă�

ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘

&ŝŶĚ�Ă��ĞŶƚŝƐƚ͘
^ĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�
ĂŶĚ�Ĩŝƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͕�
ƚŚĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ

sŝĞǁ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĐůĂŝŵƐ͘�ZĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
Žƌ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�

ĚĞŶƚĂů�ĐůĂŝŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐůŝĐŬ�ŽĨ�Ă�ďƵƚƚŽŶ͘

�KtE>K���d,����>d����Ed�>�DK�/>���WW��E��'�d�����^^�dK͗
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sŝƐŝŽŶ

zŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǇĞĂƌ�ĂĨƚĞƌ�ǇĞĂƌ͘��ZĞŐƵůĂƌ�ĞǇĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ĞǇĞǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƚĂŐĞƐ͘��KƵƌ�sŝƐŝŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ǇĞŵĞĚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǇĞŐůĂƐƐĞƐ ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ůĞŶƐĞƐ͘

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚͲůĞǀĞů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ ͛Ɛ ǀŝƐŝŽŶ�ƉůĂŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘�

dŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶ�ĞǇĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚŽ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĞǇĞŵĞĚǀŝƐŝŽŶĐĂƌĞ͘ĐŽŵ Žƌ�ĐĂůů�ϴϲϲͲϵϯϵͲϯϲϯϯ͘

Ύ�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶͲŶĞƚǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚͲŽŶƐ�ŝƚĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ůĞŶƐĞƐ͕�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�Žƌ�hs�ĐŽĂƚŝŶŐ͘

�z�D��
/ŶͲEĞƚǁŽƌŬ KƵƚͲŽĨͲEĞƚǁŽƌŬ��ůůŽǁĂŶĐĞ

WůĂŶ��ŽƉĂǇƐ
�ǇĞ��ǆĂŵƐ
DĂƚĞƌŝĂůƐ�;ůĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞƐͿ

ΨϮϬ��ŽƉĂǇ
^ĞĞ�ďĞůŽǁ�

ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϰϬ
Eͬ�

�ĞŶĞĨŝƚ�&ƌĞƋƵĞŶĐǇ
�ǇĞ��ǆĂŵƐ
>ĞŶƐĞƐ
&ƌĂŵĞƐ

KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ
KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ
KŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ

WůĂŶ��ĞƚĂŝůƐ
�ǆĂŵƐ�
&ƌĂŵĞƐ
>ĞŶƐĞƐ�;^ƚĂŶĚĂƌĚͿ

^ŝŶŐůĞ�sŝƐŝŽŶ
>ŝŶĞĚ��ŝĨŽĐĂůƐ
>ŝŶĞĚ�dƌŝĨŽĐĂůƐ�
^ƚĂŶĚĂƌĚ�WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�>ĞŶƐ

tŚĂƚ�ǇŽƵ�WĂǇ͗
ΨϮϬ��ŽƉĂǇ

hƉ�ƚŽ�ΨϭϭϬ͕�ŶŽ�ĐŽƉĂǇ

ϭϬϬй�ĂĨƚĞƌ �ŽƉĂǇ
ϭϬϬй�ĂĨƚĞƌ��ŽƉĂǇ
ϭϬϬй�ĂĨƚĞƌ��ŽƉĂǇ

Ψϴϱ �ŽƉĂǇ

ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϰϬ�
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϳϳ

ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϯϬ
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϱϬ
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϳϬ
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϱϬ

�ŽŶƚĂĐƚ�>ĞŶƐĞƐ
�ůĞĐƚŝǀĞ
DĞĚŝĐĂůůǇ�EĞĐĞƐƐĂƌǇ

hƉ�ƚŽ�ΨϭϭϬ ĂůůŽǁĂŶĐĞ
�ŽǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ϭϬϬй
;ĐŽƉĂǇ�ǁĂŝǀĞĚͿ

ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϭϭϬ
ZĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϮϭϬ

WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ZĞƚĂŝů�>ŽĐĂƚŝŽŶƐ >ĞŶƐ�ƌĂĨƚĞƌƐ ͬ
WĞĂƌůĞ�sŝƐŝŽŶ ͬ�dĂƌŐĞƚ�KƉƚŝĐĂůͬ�^ĞĂƌƐ�

KƉƚŝĐĂůͬ�:�WĞŶŶĞǇ�KƉƚŝĐĂů
Eͬ�

/$6,.�9,6,21�',6&2817��
,Q�1HWZRUN�����RII�UHWDLO�SULFH�
25����RII�WKH�SURPRWLRQDO�SULFH
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&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚƐ

�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚ�;&^�Ϳ�ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ��ĞŶĞĨŝƚƐ͘��

tŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�&^�͍
��&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚ�;&^�Ϳ�ŝƐ�Ă�ƚĂǆͲĨĂǀŽƌĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞͲƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ͘��Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞͲƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶ�&^��ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�ƚĂǆĞƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƉĂǇ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶĞǇ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�&^�͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ ƚŚĂŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂĨƚĞƌͲƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�&^��ƉůĂŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶ�&^��ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ͗
Q dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&^��ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;&/��Ϳ�ƚĂǆ
Q zŽƵ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�&^��ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂǆĞĚ
Q zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�&^��ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ

,Žǁ�ĚŽ�&^�Ɛ�ǁŽƌŬ͍
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ĞůĞĐƚ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇĐŚĞĐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
&^��ĂĐĐŽƵŶƚ͘

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&^�͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚĞďŝƚ ĐĂƌĚ�ĨƌŽŵ��ŝƐĐŽǀĞƌǇ��ĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝů͘�

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚͲŽĨͲƉŽĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�dŚĞ�
ĐůĂŝŵ�ĨŽƌŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĚŝƐĐŽǀĞƌǇďĞŶĞĨŝƚƐ͘ĐŽŵ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƚƚĂĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�
�ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�;�K�ƐͿ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&^� �ĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƌĞ�&^�

�ŶŶƵĂů�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗�ΨϮ͕ϲϱϬ

�ůŝŐŝďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�
ƐƉŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵůů�ĞůĞĐƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�
&^��Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�ŶŶƵĂů�DĂǆŝŵƵŵ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗
Ψϱ͕ϬϬϬ�ŝĨ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ�ũŽŝŶƚůǇ͖�
ΨϮ͕ϱϬϬ�ŝĨ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͘�

�ǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�
ĂŐĞ�ϭϯ͕�Ă�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŝŶĐƵƌ�ƚŚĞŵ�
ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ďŽƚŚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ĂƚƚĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�
ĨƵůů�ƚŝŵĞ͘
KŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƌĞ�&^�͘��dŚĞ�͞ĚĞďŝƚ͟�
ĐĂƌĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ��ĞƉĞŶĚĞŶƚ��ĂƌĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘
�ůŝŐŝďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�
ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌ ĂŐĞ�ϭϵ͕�EƵƌƐĞƌǇͬƉƌĞƐĐŚŽŽů͕�ďĞĨŽƌĞͬĂĨƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƐƵŵŵĞƌ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉ�;ĞǆĐůƵĚĞƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂŵƉͿ͘
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&ůĞǆŝďůĞ�^ƉĞŶĚŝŶŐ��ĐĐŽƵŶƚƐ

ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ
WůĂŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�&^� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕�ĞůĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƌŽůů�ĂƌĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉůĂŶ�ǇĞĂƌ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�/Z^�ŝŵƉŽƐĞƐ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�&^�Ɛ͗
Q zŽƵ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǇĞĂƌ͘�/Ĩ�ĨĞǁĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ǇŽƵ ŵĂǇ�ĨŽƌĨĞŝƚ�

ŵŽŶĞǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�&^��Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ
Q zŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�

ĚŝǀŽƌĐĞ͕�ůĞŐĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƚŽ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ͕�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�Žƌ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƉŽƵƐĞ͛Ɛ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƵŶƉĂŝĚ�ůĞĂǀĞ�ŽĨ�ĂďƐĞŶĐĞ

&^��ZĞĐŽƌĚŬĞĞƉŝŶŐ
zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŽĨ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǇŽƵ�ĐůĂŝŵ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�&^�͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�Ăůů�ƌĞĐĞŝƉƚƐ͕��ǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�;�K�ƐͿ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉƌŽŽĨ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�&^�͕�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�/Z^�ĂƵĚŝƚ͘

dǇƉŝĐĂůůǇ͕�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵŝǌĞĚ�ďŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��K��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/Z^�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗
Q �ĂƚĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ
Q dǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵ
Q �ŽƐƚ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ ,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�&^�ϯ

ϯ &Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�/Z^�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�&^��ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂů�ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ��ůŝŐŝďůĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ
�ĐƵƉƵŶĐƚƵƌĞ �ĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ WŚǇƐŝĐĂů��ǆĂŵƐ

�ĂŶĚĂŐĞƐͬ'ĂƵǌĞ �ŝĂďĞƚŝĐ�^ƵƉƉůŝĞƐ WƌĞŐŶĂŶĐǇ�dĞƐƚ

�ŝƌƚŚŝŶŐ��ůĂƐƐĞƐ�Žƌ�>ĂŵĂǌĞ �ǇĞ��ƌŽƉƐ WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌƵŐƐ

�ƌĞĂƐƚ�WƵŵƉ &ĞƌƚŝůŝƚǇ�DŽŶŝƚŽƌ WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�'ůĂƐƐĞƐ

�ŚŝƌŽƉƌĂĐƚŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ &ůƵ�^ŚŽƚƐ ^ĂůŝŶĞ�EĂƐĂů�^ƉƌĂǇ

�ŽŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ,ŽƐƉŝƚĂů�&ĞĞƐ ^ůĞĞƉ��ĞƉƌŝǀĂƚŝŽŶ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ

�ŽůĚͬ,Žƚ�ƉĂĐŬ /ŵŵƵŶŝǌĂƚŝŽŶƐ ^ƉĞĞĐŚ�dŚĞƌĂƉǇ

�ŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�^ƚŽĐŬŝŶŐƐ >Ăď�tŽƌŬ dŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ

�ŽŶƚĂĐƚƐ�Θ�^ŽůƵƚŝŽŶƐ >ĂƐĞƌ��ǇĞ�^ƵƌŐĞƌǇ sŝƐŝŽŶ��ĂƌĞ

�ŽƉĂǇƐ EĂƐĂů�^ƚƌŝƉƐ tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�Θ�ZĞƉĂŝƌ

�ƌƵƚĐŚĞƐ KƌƚŚŽĚŽŶƚŝĂ yͲƌĂǇƐ
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�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ĐĐŝĚĞŶƚĂů��ĞĂƚŚ�Θ��ŝƐŵĞŵďĞƌŵĞŶƚ

�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ��ĐĐŝĚĞŶƚĂů��ĞĂƚŚ�Θ��ŝƐŵĞŵďĞƌŵĞŶƚ�;��Θ�Ϳ
&ƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ĂƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ƉĂǇƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘� �ŽǀĞƌĂŐĞ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝŶĐŽůŶ�&ŝŶĂŶĐŝĂů͘�

�ŚŽŽƐĞ�zŽƵƌ��ĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ
DĂŬĞ ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ���Θ��ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĨŝƌƐƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ���Θ��ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚĞŶ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘

�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ ��Θ�

�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ��ĞŶĞĨŝƚ ΨϱϬ͕ϬϬϬ

�ĂƐŝĐ���Θ���ĞŶĞĨŝƚ ΨϱϬ͕ϬϬϬ

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�>ŝĨĞ�
�ĞŶĞĨŝƚ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĂůůǇ�ŝůů͕�ƚŚŝƐ�ŽƉƚŝŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ͘�dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ͘

^ĞĂƚďĞůƚ�Θ��ŝƌďĂŐ�
�ĞŶĞĨŝƚ͗

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝĞ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ƐĞĂƚďĞůƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŝƌďĂŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŝƌďĂŐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ͕�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ͘

�ĞŶĞĨŝƚ�ZĞĚƵĐƚŝŽŶƐ �ĂƐŝĐ�>ŝĨĞͬ��Θ��ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ͗
ϯϱй�Ăƚ�ĂŐĞ�ϲϱ
ϲϬй ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϳϬ
ϳϱй ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�Ăƚ�ĂŐĞ�ϳϱ
�ĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘

�ŽŶǀĞƌƐŝŽŶ͗
�ĂƐŝĐ�>ŝĨĞ

/Ĩ�;ĂͿ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞŶĚƐ͖�Žƌ�;ďͿ�ǇŽƵ�ƐƚŽƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�
ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝĨĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂďŝůŝƚǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ůĞƐƐ�ĂŶǇ�ŐƌŽƵƉ�ůŝĨĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϰϱ ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĞŶĚƐ͘ zŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝĨĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯϭ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ�Žƌ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĐůĂƐƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů��ĞŶĞĨŝƚƐ͗ �ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ
dƌĂǀĞů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ
>ŝĨĞ<ĞǇƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
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�ŝƐĂďŝůŝƚǇ

sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ŚŽƌƚͲdĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;^d�Ϳ
&ƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;^d�Ϳ�ďĞŶĞĨŝƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝŶĐŽůŶ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ ϲϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ǁĞĞŬůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�Ψϭ͕ϮϱϬ ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĚŝƐĂďůĞĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶͲƚŚĞͲũŽď�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞͿ͘��

/Ĩ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�^d��ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘���ĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϯ ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ǇŽƵƌ�^d��ďĞŶĞĨŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;>d�Ϳ�
&ƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�>ŽŶŐͲdĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;>d�Ϳ ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝŶĐŽůŶ͘�dŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŝŶĐŽŵĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌŬ ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

/Ĩ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ďĞŐŝŶƐ�ĂĨƚĞƌ�ϵϬ ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ϲϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�
Ψϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚƵƚŝĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�͞ŽǁŶ�
ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͘͟���ĨƚĞƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�͞ĂŶǇ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶ͟�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƐƵŝƚĞĚ͕�ǇŽƵƌ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�Ăƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŽŶ�Ă�dĂǆ�
�ŚŽŝĐĞ�ďĂƐŝƐ͘

dĂǆ��ŚŽŝĐĞ
�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ ǁŝůů�ƉĂǇ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�>d��ƉƌĞŵŝƵŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ ďĞŶĞĨŝƚ ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�
ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐƚͲƚĂǆ�ďĂƐŝƐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ͘

d�y��,K/����y�DW>��;>d�Ϳ
�ƐƐƵŵĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ƐĂůĂƌǇ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ
DŽŶƚŚůǇ��ŽǀĞƌĞĚ�^ĂůĂƌǇ�с�Ψϱ͕ϬϬϬ
DŽŶƚŚůǇ�WƌĞŵŝƵŵ�с�ΨϮϲ͘Ϯϱ
;ΨϬ͘ϰϮ ͬ�ΨϭϬϬ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐͿ

�ŵƉůŽǇĞƌ�
WĂǇ�WƌĞŵŝƵŵ

zŽƵ�WĂǇ�
WƌĞŵŝƵŵ

DŽŶƚŚůǇ��ĞŶĞĨŝƚ�Ăƚ�ϲϬй Ψϯ͕ϳϱϬ Ψϯ͕ϳϱϬ
dĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Ăƚ�Ϯϴй ;Ψϭ͕ϬϱϬͿ Ͳ
EĞƚ�DŽŶƚŚůǇ��ĞŶĞĨŝƚ ΨϮ͕ϳϬϬ Ψϯ͕ϳϱϬ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�DŽŶƚŚůǇ��ĞŶĞĨŝƚ Ψϭ͕ϬϱϬ



ϭϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ

KƵƌ��ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;��WͿ͕��ŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶŶĞĐƚ͕ ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŵWƐǇĐŚ͘��dŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞůůͲďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�

hŶůŝŵŝƚĞĚ�Ϯϰͬϳ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗ dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗

�ŚŝůĚ�ĂŶĚ��ůĚĞƌ�ĐĂƌĞ�
DŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůŽĐĂƚŝŽŶ
�ŽůůĞŐĞ�WůĂŶŶŝŶŐ
WĞƚ��ĂƌĞ
sĂĐĂƚŝŽŶ�WůĂŶŶŝŶŐ
>ĞŐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂŵŝůǇ�ůĂǁ͕�ĞƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ůĂŶĚůŽƌĚͬƚĞŶĂŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ůĂǁ�
'ƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�

/ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͗tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ͗
ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕ ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ ǀŝƐŝƚƐ ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ ŵĞŵďĞƌ͕�ƉĞƌ�ŝƐƐƵĞ͕�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ
/ŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂǁǇĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĨƌĞĞ�ϯϬͲŵŝŶƵƚĞ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌ�ůĞŐĂů�ŝƐƐƵĞ

KŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗
�ŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶŶĞĐƚ ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ
ǁǁǁ͘'ƵŝĚĂŶĐĞZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ĐŽŵ͘ zŽƵ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ͕�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐ͘

hƐĞƌ�/� с�>&'ƐƵƉƉŽƌƚ
WĂƐƐǁŽƌĚ�с�>&'ƐƵƉƉŽƌƚϭ

&217$&7�86�������������������
PHPEHUVHUYLFHV#FRPS\VFK�FRP



ϭϭ ͮ�W Ă Ő Ğ

sĂůƵĞ��ĚĚĞĚ��ĞŶĞĨŝƚƐ

dƌĂǀĞů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĞŶĞĨŝƚƐ

dƌĂǀĞů�ŽŶŶĞĐƚ ƚŚƌŽƵŐŚ� >ŝŶĐŽůŶ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ŝƐ� Ϯϰͬϳ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕ dƌĂǀĞů�ŽŶŶĞĐƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĞĂƐĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ϭϬϬ�ŵŝůĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ͘�dŚĞƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶĐůƵĚĞ͗

�ƌƌĂŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉĂǇŝŶŐ� ĨŽƌ� dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ tŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�Žƌ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƚƌŝƉ�
ŚŽŵĞ͘�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĂŝƌĨĂƌĞ͘ &Žƌ�ĂŶǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ͕�ǁĞ�ĐŽǀĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶŽŶŵĞĚŝĐĂů�ĞƐĐŽƌƚ͘�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ ^ŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ƌĞĐŽƌĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� ďĂĐŬ� ŚŽŵĞ͕� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ůŽƐƚ� Žƌ� ƐƚŽůĞŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů� ĂŶĚ� ĚĞŶƚĂů�
ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ƚƌĂǀĞůĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�

>ŝĨĞ<ĞǇƐ ^ĞƌǀŝĐĞƐ

dŚŝƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝĨ ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ĂŶĚͬŽƌ���Θ��ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�>ŝĨĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͕�ďƵƚ�
>ŝĨĞ�<ĞǇƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ͘�

KŶůŝŶĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘��ƐƚĂƚĞ'ƵŝĚĂŶĐĞ ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ Ă�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ǁŝůů͘��
tŝƚŚŽƵƚ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ŐĞƚƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͕�ƐŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƚƐ�ďĞĨŽƌĞ ǇŽƵ�ĚŝĞ͘�
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝĨĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ƵŝĚĂŶĐĞZĞƐŽƵƌĐĞƐ ŽŶůŝŶĞ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�

��W͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƚŽƉŝĐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞŐĂů͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�͞ŝŶ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁ͟�ĂďŽƵƚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ďŽƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ͘
WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĞĨƚ͘� >ŝĨĞ<ĞǇƐ ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�
ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ŶĂŵĞ͘
'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨĨĞƌƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�

ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ŐƌŝĞĨ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ� ůĞŐĂů�ŵĂƚƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�

&Žƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�
dƌĂǀĞů�ŽŶŶĞĐƚ
�ĞŶĞĨŝƚƐ͕�ǀŝƐŝƚ�

>ŝŶĐŽůŶϰ�ĞŶĞĨŝƚƐ͘ĐŽŵ

dŽ�ĂĐĐĞƐƐ�>ŝĨĞ<ĞǇƐ
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ũƵƐƚ�ĐĂůů�
ϭͲϴϱϱͲϴϵϭͲϯϲϴϰ



ϭϮ ͮ�W Ă Ő Ğ

�ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

�ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƉƌĞŵŝƵŵ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĂďůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͘�

&h>>Ͳd/D���ŵƉůŽǇĞĞ ;ǁŽƌŬŝŶŐ�ϯϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ

D��/��>�W>�E��KEdZ/�hd/KE^�Ͳ �KZ��W>�E
�ŝͲ tĞĞŬůǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

hŶĚĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ ΨϱϬ͕ϬϬϭ�Ͳ Ψϵϵ͕ϵϵϵ ΨϭϬϬ͕ϬϬϬн
�ŵƉůŽǇĞĞ ΨϮϱ͘ϵϮ Ψϯϴ͘ϴϴ Ψϲϰ͘ϴϭ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н�^ƉŽƵƐĞ Ψϱϰ͘ϰϰ Ψϴϭ͘ϲϲ Ψϭϯϲ͘ϭϬ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н��ŚŝůĚƌĞŶ Ψϰϰ͘ϱϵ Ψϲϲ͘ϴϴ Ψϭϭϭ͘ϰϳ
&ĂŵŝůǇ Ψϳϴ͘ϱϱ Ψϭϭϳ͘ϴϮ Ψϭϵϲ͘ϯϳ

D��/��>�W>�E��KEdZ/�hd/KE^�Ͳ D/��>� W>�E
�ŝͲ tĞĞŬůǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

hŶĚĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ ΨϱϬ͕ϬϬϭ�Ͳ Ψϵϵ͕ϵϵϵ ΨϭϬϬ͕ϬϬϬн
�ŵƉůŽǇĞĞ Ψϯϭ͘ϱϰ Ψϰϱ͘ϴϳ Ψϳϰ͘ϱϰ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н�^ƉŽƵƐĞ Ψϲϲ͘Ϯϯ Ψϵϲ͘ϯϯ Ψϭϱϲ͘ϱϰ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н��ŚŝůĚƌĞŶ Ψϱϰ͘Ϯϰ Ψϳϴ͘ϵϬ ΨϭϮϴ͘ϮϮ
&ĂŵŝůǇ Ψϵϱ͘ϱϲ Ψϭϯϵ͘ϬϬ ΨϮϮϱ͘ϴϳ

D��/��>�W>�E��KEdZ/�hd/KE^�ʹ ,/',�W>�E
�ŝͲ tĞĞŬůǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

hŶĚĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ ΨϱϬ͕ϬϬϭ�Ͳ Ψϵϵ͕ϵϵϵ ΨϭϬϬ͕ϬϬϬн
�ŵƉůŽǇĞĞ Ψϰϲ͘ϭϴ Ψϲϭ͘ϱϳ ΨϵϮ͘ϯϱ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н�^ƉŽƵƐĞ Ψϵϲ͘ϵϳ ΨϭϮϵ͘Ϯϵ Ψϭϵϯ͘ϵϰ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н��ŚŝůĚƌĞŶ Ψϳϵ͘ϰϮ ΨϭϬϱ͘ϵϬ Ψϭϱϴ͘ϴϰ
&ĂŵŝůǇ Ψϭϯϵ͘ϵϭ Ψϭϴϲ͘ϱϱ ΨϮϳϵ͘ϴϮ

��Ed�>�W>�E��KEdZ/�hd/KE^�ʹ WWKͬ�W>h^�WZ�D/�Z�W>�E
�ŝͲ tĞĞŬůǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

�ŵƉůŽǇĞĞ Ψϭ͘ϯϴ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н�^ƉŽƵƐĞ ΨϮ͘ϲϬ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н��ŚŝůĚƌĞŶ ΨϮ͘ϳϬ
&ĂŵŝůǇ Ψϰ͘ϰϮ

s/^/KE W>�E��KEdZ/�hd/KE^�ʹ WWK�W>�E
�ŝͲ tĞĞŬůǇ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ

�ŵƉůŽǇĞĞ ΨϮ͘ϱϲ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н�^ƉŽƵƐĞ Ψϰ͘ϴϳ
�ŵƉůŽǇĞĞ�н��ŚŝůĚƌĞŶ Ψϱ͘ϭϮ
&ĂŵŝůǇ Ψϳ͘ϱϯ



ϭϯ ͮ�W Ă Ő Ğ

�������������

dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ͕ ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉƌĞǀĂŝů͘

sŽůƵŶƚĂƌǇ�^ŚŽƌƚ dĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;^d�Ϳ��ŽǀĞƌĂŐĞ
;ƉŽƐƚͲƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶͿ

dĂǆ��ŚŽŝĐĞ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;>d�Ϳ��ŽǀĞƌĂŐĞ
;ƉŽƐƚͲƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶͿ

^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�
ďĞŶĞĨŝƚ͘��

dŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝƚ͕�ĚŝǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�
ďǇ�ϱϮ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ďǇ�͘ϲϬ͘

DĂǆŝŵƵŵ�ǁĞĞŬůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŝƐ�Ψϭ͕ϮϱϬ

DŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�
ΨϬ͘ϰϵϱ ͬ�ΨϭϬ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ͘

>ŽŶŐ�dĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ�/ŶƐƵƌĞĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ͘

dŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�DŽŶƚŚůǇ�/ŶƐƵƌĞĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĚŝǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ďǇ�ϭϮ͘

DŽŶƚŚůǇ�/ŶƐƵƌĞĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝƐ�Ψϴ͕ϯϯϯ͘

DŽŶƚŚůǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�
ΨϬ͘ϰϮ ͬ�ΨϭϬϬ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ

�ǆĂŵƉůĞ͗�,Žǁ�ƚŽ��ĂůĐƵůĂƚĞ�^d���ŽƐƚ
ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ

�ǆĂŵƉůĞ͗�,Žǁ�ƚŽ��ĂůĐƵůĂƚĞ�>d���ŽƐƚ
ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ψϳϱ͕ϬϬϬ

tĞĞŬůǇ��ĞŶĞĨŝƚ�ͬ
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ΨϭϬ

ǆ ZĂƚĞ с�zŽƵƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽƐƚ

DŽŶƚŚůǇ��ĂƌŶŝŶŐƐ�
ͬ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ΨϭϬϬ

ǆ ZĂƚĞ с�zŽƵƌ ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŽƐƚ

Ψϴϲϱ͘ϯϴ�ͬ�ΨϭϬ�с�
Ψϴϲ͘ϱϯ

ǆ ΨϬ͘ϰϵϱ с�ΨϰϮ͘ϴϯ Ψϲ͕ϮϱϬ�ͬ�ΨϭϬϬ�с�
ΨϲϮ͘ϱϬ

ǆ ΨϬ͘ϰϮ с�ΨϮϲ͘Ϯϱ



ϭϰ ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ĂǀŝŶŐƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ�ϰϬϭ;ŬͿ�WƌŽĨŝƚ�^ŚĂƌŝŶŐ�WůĂŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚĞůƉ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘��Ǉ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�
ǀŝƐŝƚŝŶŐ�^ĐŚǁĂď�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΠ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
�ŚĂƌůĞƐ�^ĐŚǁĂď�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ͘

tŚĞŶ�Ăŵ�/�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WůĂŶ͍
zŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ŝĨ͗

ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ
ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ͗
ͻ ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�

;ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶͿ

ͻ Ă�ůĞĂƐĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ
ͻ Ă�ŶŽŶƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂůŝĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶǇ�

ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��ŵƉůŽǇĞƌ

,Žǁ�ĚŽ�/�ĞŶƌŽůů͍
dŽ�ĞŶƌŽůů͕�ůŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�^ĐŚǁĂď�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΠ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ͘ zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�^ĐŚǁĂď�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĞŶƌŽůů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ǇŽƵƌ�WůĂŶ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�^ĐŚǁĂď�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�d͘�ZŽǁĞ�WƌŝĐĞ�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�;ƚĂƌŐĞƚ�
ĚĂƚĞͿ�ĨƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĚĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŝƌƚŚ�ǇĞĂƌ͘

tŚĞŶ�ŝƐ�ŵǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͍
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƉĂǇƌŽůů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĐĂŶ�/�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͍
dŚƌŽƵŐŚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐ�ƉĂǇƌŽůů�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭй�ĂŶĚ�ϭϬϬй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉĂǇ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞƚĂǆ�
ďĂƐŝƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�/Z^�ĚŽůůĂƌ�ůŝŵŝƚ�;ϮϬϭϵ с�Ψϭϵ͕ϬϬϬͿ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂǇƌŽůů�ƉĞƌŝŽĚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďŽŶƵƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�/Z^�ƉƌĞƚĂǆ�ĚŽůůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�Žƌ�WůĂŶ�
ƉƌĞƚĂǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ůŝŵŝƚƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞĨĞƌƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶ͘�zŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞĨĞƌƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬй�ŽĨ�Ă�ďŽŶƵƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŐĞ�ϱϬ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆĂďůĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�/Z^�ůŝŵŝƚ�Žƌ�WůĂŶ͛Ɛ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ůŝŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĂůĂƌǇ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Z^�
�ĂƚĐŚ�hƉ�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�>ŝŵŝƚ�;ϮϬϭϴ�с�Ψϲ͕ϬϬϬͿ͘

dŚĞ�ZŽƚŚ�ϰϬϭ;ŬͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽƉƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���
ZŽƚŚ�ϰϬϭ;ŬͿ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĂůůŽǁƐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĨƚĞƌͲƚĂǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƚĂǆ�ĨƌĞĞ�Ăƚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͘

�ĂŶ�/�ƌŽůů�ŵǇ�ƉƌŝŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͍
zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƌŽůů�ŽǀĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�WůĂŶ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�Žƌ�ĂŶ�/Z�͘ �Ğ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ͘�dŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌŽůůŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WůĂŶ͕
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƐǇ�ƐƚĞƉƐ͗

�ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ƉůĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�
ƌŽůůŽǀĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
KďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞/ŶĐŽŵŝŶŐ�ZŽůůŽǀĞƌ�EŽƚŝĐĞ͟�
ĨŽƌŵ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ͘



ϭϱ ͮ�W Ă Ő Ğ

ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�^ĂǀŝŶŐƐ

�ŽĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍
zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƚĂǆ�Θ�
ZŽƚŚ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘���dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ĞƋƵĂů͗

ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϰй�ŽĨ ǇŽƵƌ ĞůŝŐŝďůĞ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WůĂŶ

dŽďĞ ĞůŝŐŝďůĞ ĨŽƌŵĂƚĐŚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ ǇŽƵ ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ͗

DĞĞƚ�ƚŚĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�
ĚĞĨĞƌƌĂůƐ�
DĂŬĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉƌĞƚĂǆ ĚĞĨĞƌƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ZŽƚŚ�ϰϬϭ;ŬͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂǆ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂŶ�ǁŝůů�ŵĂƚĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ůŝŵŝƚ͘

&Žƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WůĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƚĂǆ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ��ŐĞ�
ϱϬ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ��ĂƚĐŚͲhƉ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

tŚĞŶ�Ăŵ�/�ǀĞƐƚĞĚ͍
dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ǀĞƐƚŝŶŐ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚ ďĂůĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ ĞŶƚŝƚůĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ�ƉůĂŶ͛Ɛ
ƌƵůĞƐ͘

zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ϭϬϬй�ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ͗
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƉƌĞƚĂǆ ĂĐĐŽƵŶƚ
ƌŽůůŽǀĞƌ ĂĐĐŽƵŶƚ
ZŽƚŚ�ϰϬϭ;ŬͿ�ĂĨƚĞƌ�ƚĂǆ�ĚĞĨĞƌƌĂů ĂĐĐŽƵŶƚ
^ĂĨĞ�,ĂƌďŽƌ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƚŚĞƌĞŽŶ͘

�ĂŶ�/�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘

�ĂŶ�/�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍�
tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉĞƌŵŝƚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ϱϵ�Ъ͕�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�Žƌ�ĚĞĂƚŚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�WůĂŶ͘

,Žǁ�ĚŽ�/�ĂĐĐĞƐƐ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍
dŚƌŽƵŐŚ�^ĐŚǁĂď�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΠ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�^ŵĂƌƚ�WůĂŶ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞůĨͲƉĂĐĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘

zŽƵ�ŵĂǇ�ůŽŐŝŶ�ŝŶƚŽ�ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
͞�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͟�ƚĂď�ĂŶĚ�Ă�WůĂŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘

,Žǁ�ĚŽ�/�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͍
dŚƌŽƵŐŚ�^ĐŚǁĂď�ZĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐΠ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

^ŵĂƌƚWůĂŶ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�ǀŝĚĞŽͲďĂƐĞĚ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ ŐŽĂůƐ͘

,Žǁ�ĚŽ�/�ĐŚĂŶŐĞ ŵǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͍�
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶƐ�
ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ͘

�ƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗
^ŵĂƌƚWůĂŶ�Ͳ Ă�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͕�ǀŝĚĞŽͲďĂƐĞĚ�
ϰϬϭ;ŬͿ�ƉůĂŶ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�tŚĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚƐ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ds�ƐŚŽǁ͘�KƵƌ�ŚŽƐƚƐ�
ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ�YΘ��ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ƉƌŽĨŝůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŚŽŽƐĞ�ƉůĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ůŽŐ�ŽŶ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘Ğ^ƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�͞^ŵĂƌƚWůĂŶ͘͟

,Žǁ�ĚŽ�/�ŵĂŶĂŐĞ�ŵǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͍
zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�;ŝ͘Ğ͘�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�
ĐŚĞĐŬ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ďǇ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ǁǁǁ͘Ğ^ƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ͘���ůƐŽ͕�ŵŽďŝůĞ��ƉƉƐ�ĨŽƌ�ŝWŚŽŶĞ�ĂŶĚ�
�ŶĚƌŽŝĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�^ĞĂƌĐŚ�͞�ŚĞƌŶŽĨĨ��ŝĂŵŽŶĚ͟�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
�ƉƉ�^ƚŽƌĞ�Žƌ��ŶĚƌŽŝĚ�WůĂǇ�^ƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ��ƉƉ�
ƚŽĚĂǇ͊

dŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ



ϭϲ ͮ�W Ă Ő Ğ

<ĞǇ��ŽŶƚĂĐƚƐ

�ĞŶĞĨŝƚ �ĂƌƌŝĞƌ �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ 'ƌŽƵƉ�EƵŵďĞƌƐ
WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ

'ƌŽƵƉ�EƵŵďĞƌƐ
EŽŶͲ WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ

�ŵƉůŽǇĞĞ��ĞŶĞĨŝƚ�
^ƵƉƉŽƌƚ

�ŚĞƌŶŽĨĨ��ŝĂŵŽŶĚ WŚŽŶĞ͗�ϭͲϴϬϬͲϲϬϵͲϲϲϮϳ Eͬ� Eͬ�

DĞĚŝĐĂů hŶŝƚĞĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϲϲͲϲϯϯͲϮϰϰϲ
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŵǇƵŚĐ͘ĐŽŵ�

�ŽƌĞ͗���ϵ�
DŝĚĚůĞ͗���ϴϯ
,ŝŐŚ͗���ϴh

Eͬ�

WŚĂƌŵĂĐǇ KƉƚƵŵ�Zǆ
Zǆ�ƉŚŽŶĞ͗�ϭͲϴϴϴͲϱϰϯͲϭϰϴϬ
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŽƉƚƵŵƌǆ͘ĐŽŵ

Zǆ��ŝŶ͗�ϲϭϬϮϳϵ����������
Zǆ�W�E͗�ϵϵϵϵ�

Zǆ�'ƌŽƵƉ͗�h,��>d,
Eͬ�

�ĞŶƚĂů �ĞůƚĂ��ĞŶƚĂů
WWK��ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϬϬͲϲϭϬͲϬϮϬϭ
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĚĞůƚĂĚĞŶƚĂůĐŽ͘ĐŽŵ�

ϭϭϲϰϵ Eͬ�

sŝƐŝŽŶ �ǇĞŵĞĚ
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϲϲͲϵϯϵͲϯϲϯϯ
tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĞǇĞŵĞĚǀŝƐŝŽŶĐĂƌĞ͘ĐŽŵ�

ϭϬϬϯϳϯϲ Eͬ�

>ŝĨĞ >ŝŶĐŽůŶ �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϬϬͲϰϴϳͲϭϰϴϱ ϬϭͲϬϮϬϵϵϵϭ Eͬ�

^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ >ŝŶĐŽůŶ �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϬϬͲϰϴϳͲϭϰϴϱ ϬϭͲϬϮϮϮϰϭϳ Eͬ�

>ŽŶŐͲƚĞƌŵ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ >ŝŶĐŽůŶ �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗�ϭͲϴϬϬͲϰϴϳͲϭϰϴϱ ϬϭͲϬϮϬϵϵϵϮ Eͬ�

�ŵƉůŽǇĞĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
WƌŽŐƌĂŵ

�ŵƉůŽǇĞĞ�ŽŶŶĞĐƚ
�ŽŵWǇƐĐŚ

��W�ůŝŶĞ͗����ϴϴϴͲϲϮϴͲϰϴϮϰ
tĞďƐŝƚĞ͗����ǁǁǁ͘'ƵŝĚĂŶĐĞZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ĐŽŵ�
hƐĞƌ�/�͗�����>&'ƐƵƉƉŽƌƚ
WĂƐƐǁŽƌĚ͗ >&'ƐƵƉƉŽƌƚϭ

Eͬ� Eͬ�

ϰϬϭ;ŬͿ�WůĂŶ �ƐƚƌĂƚĂƐ
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ͗��ϭͲϱϭϲͲϲϴϯͲϲϭϬϬ
tĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘ĞƐƚƌĂƚĂƐ͘ĐŽŵ Eͬ� Eͬ�



ϭϳ ͮ�W Ă Ő Ğ

^ŽŵĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƚŝĐĞƐ

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ��ĞŶĞĨŝƚƐ�Θ��ŽǀĞƌĂŐĞ�;^��Ϳ�dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐǇ�ƉůĂŶ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�
,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

EĞǁďŽƌŶƐΖ�ĂŶĚ�DŽƚŚĞƌƐΖ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϲ�
;EĞǁďŽƌŶΖƐ��ĐƚͿ�'ƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝƐƐƵĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚďŝƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϰϴ�
ŚŽƵƌƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǀĂŐŝŶĂů�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�Žƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵϲ�ŚŽƵƌƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌΖƐ�Žƌ�ŶĞǁďŽƌŶΖƐ�
ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕�
ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�Žƌ�ŚĞƌ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�
ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�;Žƌ�ϵϲ�ŚŽƵƌƐ�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ ƉůĂŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƌ�
ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƐƚĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�
;Žƌ�ϵϲ�ŚŽƵƌƐͿ͘ &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϴ /Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƐƚĞĐƚŽŵǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ��ĂŶĐĞƌ�ZŝŐŚƚƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϵϴ�;t,�Z�Ϳ͘�&Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĂƐƚĞĐƚŽŵǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ĨŽƌ͗

�ůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƐƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞĐƚŽŵǇ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͖
^ƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĞĂƐƚ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�
WƌŽƐƚŚĞƐĞƐ͖�ĂŶĚ�
dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƚĞĐƚŽŵǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůǇŵƉŚĞĚĞŵĂ

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

^ƉĞĐŝĂů��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�EŽƚŝĐĞ /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞͿ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ůŽƐĞ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�;Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ƐƚŽƉƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵƌ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͛�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ ǇŽƵƌ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͛�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĞŶĚƐ�;Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐƚŽƉƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŶĞǁ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ďŝƌƚŚ͕�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�
Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�

ƌĞƋƵĞƐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯϬ�ĚĂǇƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�
ďŝƌƚŚ͕�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ͘�

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͗

>ŽƐĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͖�Žƌ
�ĞĐŽŵĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ůŽƐŝŶŐ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ͘ dŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�Žƌ�
ŽďƚĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

dŚĞ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ dŚĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�
ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĨŝƚƐ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ ŽĨĨĞƌƐ�
ΗŽŶĞͲƐƚŽƉ�ƐŚŽƉƉŝŶŐΗ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�EĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�EŽƚŝĐĞ͘���dŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

DĞĚŝĐĂƌĞ tŚĞŶ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ĞŶƌŽůů�ŝŶ�Ă�DĞĚŝĐĂƌĞ�WƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ��ƌƵŐ�WůĂŶ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��ƌĞĚŝƚĂďůĞ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ŝĨ�
ĞůĞĐƚŝŶŐ�DĞĚŝĐĂƌĞ��ƌƵŐ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ĂĨƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�
DĞĚŝĐĂƌĞ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĚĂƚĞ͘���ŽŶƚĂĐƚ�,ƵŵĂŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚĂďůĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ĚƌƵŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͘

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƚŝĐĞ�ŽĨ�WƌŝǀĂĐǇ�WƌĂĐƚŝĐĞƐ tĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ĞůŝŐŝďůĞ ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƉůĂŶ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ;ƐͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�
ƵƐĞ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�
ůĂǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͛Ɛ�ĚƵƚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;W,/Ϳ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ďǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ă�ŶŽƚŝĐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�
ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƵƐĞƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�W,/͘�dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͛Ɛ�ŶŽƚŝĐĞ�



^ŽŵĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƚŝĐĞƐ

ϭϴ ͮ�W Ă Ő Ğ

ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ ,ƵŵĂŶ�
ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

�K�Z��ZŝŐŚƚƐ
dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ��K�Z��ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�
Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ůĂǁ͕�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�KŵŶŝďƵƐ��ƵĚŐĞƚ�
ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϴϱ�;�K�Z�Ϳ͘���K�Z��ĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞŶ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĞŶĚ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĨĞĚĞƌĂů�
ůĂǁ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�WůĂŶ͛Ɛ�^ƵŵŵĂƌǇ�WůĂŶ�
�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WůĂŶ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘����ĐŽƉǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ŶŽƚŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƵƉŽŶ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘

WƌĞŵŝƵŵ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�hŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Θ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�;�,/WͿ /Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�DĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ�
ǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ŐŽǀ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�
ŽĨĨŝĐĞ ;ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�EKd�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W�ŽĨĨŝĐĞ�Žƌ�
ĚŝĂů�ϭͲϴϳϳͲ</�^�EKt�Žƌ�ǁǁǁ͘ŝŶƐƵƌĞŬŝĚƐŶŽǁ͘ŐŽǀ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�
ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƉůĂŶ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ�Žƌ��,/W͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉůĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉůĂŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞŶƌŽůůĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ƐƉĞĐŝĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͟�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϲϬ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ƉůĂŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĂƐŬĞďƐĂ͘ĚŽů͘ŐŽǀ�Žƌ�ĐĂůů�ϭͲϴϲϲͲϰϰϰͲ��^��;ϯϮϳϮͿ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉůĂŶ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�
:ĂŶƵĂƌǇ ϯϭ͕�ϮϬϭϴ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘

�>���D��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ &>KZ/���ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵǇĂůŚŝƉƉ͘ĐŽŵͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϱϱͲϲϵϮͲϱϰϰϳ

ŚƚƚƉ͗ͬ ĨͬůŵĞĚŝĐĂŝĚƚƉůƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ĐŽŵͬŚŝƉƉͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϳϳͲϯϱϳͲϯϮϲϴ

�>�^<��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ '�KZ'/��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
dŚĞ��<�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌĞŵŝƵŵ�WĂǇŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵǇĂŬŚŝƉƉ͘ĐŽŵ �ͬ
WŚŽŶĞ �͗�ϭͲϴϲϲͲϮϱϭͲϰϴϲϭ

�ŵĂŝů͗ ���ƵƐƚŽŵĞƌ^ĞƌǀŝĐĞΛDǇ�<,/WW͘ĐŽŵ�
DĞĚŝĐĂŝĚ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ �͗�ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚŚƐƐ͘ĂůĂƐŬĂ͘ŐŽǀͬĚƉĂͬWĂŐĞƐͬŵĞĚŝĐĂŝĚͬĚĞĨĂƵůƚ͘ĂƐƉǆ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚĐŚ͘ŐĞŽƌŐŝĂ͘ŐŽǀͬŵĞĚŝĐĂŝĚ
Ͳ �ůŝĐŬ�ŽŶ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�WƌĞŵŝƵŵ�WĂǇŵĞŶƚ�;,/WWͿ

WŚŽŶĞ �͗ϰϬϰͲϲϱϲͲϰϱϬϳ

�Z<�E^� �̂ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ /E�/�E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵǇĂƌŚŝƉƉ͘ĐŽŵͬ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϱϱͲDǇ�Z,/WW�;ϴϱϱͲϲϵϮͲϳϰϰϳͿ
,ĞĂůƚŚǇ�/ŶĚŝĂŶĂ�WůĂŶ�ĨŽƌ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĂĚƵůƚƐ�ϭϵͲϲϰ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ ŝ͘Ŷ͘ŐŽǀ ĨͬƐƐĂͬŚŝƉͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϳϳͲϰϯϴͲϰϰϳϵ

�ůů�ŽƚŚĞƌ�DĞĚŝĐĂŝĚ ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ ŝ͘ŶĚŝĂŶĂŵĞĚŝĐĂŝĚ͘ĐŽŵ
WŚŽŶĞ�ϭͲϴϬϬͲϰϬϯͲϬϴϲϰ

�K>KZ��K�ʹ ,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŽůŽƌĂĚŽ�;�ŽůŽƌĂĚŽ͛Ɛ�DĞĚŝĐĂŝĚ�WƌŽŐƌĂŵͿ�Θ�
�ŚŝůĚ�,ĞĂůƚŚ�WůĂŶ�WůƵƐ�;�,WнͿ /Kt��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ

,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŽůŽƌĂĚŽ��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚĨŝƌƐƚĐŽůŽƌĂĚŽ͘ĐŽŵ �ͬ
,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŽůŽƌĂĚŽ�DĞŵďĞƌ��ŽŶƚĂĐƚ��ĞŶƚĞƌ �͗

ϭͲϴϬϬͲϮϮϭͲϯϵϰϯ �ͬ̂ ƚĂƚĞ�ZĞůĂǇ�ϳϭϭ
�,Wн �͗�ŽůŽƌĂĚŽ͘ŐŽǀͬ,�W&ͬ�ŚŝůĚͲ,ĞĂůƚŚͲWůĂŶͲWůƵƐ

�,Wн��ƵƐƚŽŵĞƌ�̂ ĞƌǀŝĐĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϯϱϵͲϭϵϵϭ �ͬ̂ ƚĂƚĞ�ZĞůĂǇ�ϳϭϭ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚŚƐ ŝ͘ŽǁĂ͘ŐŽǀ ŝͬŵĞͬŵĞŵďĞƌƐͬŵĞĚŝĐĂŝĚͲĂͲƚŽͲǌͬŚŝƉƉ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϴϴͲϯϰϲͲϵϱϲϮ



ϭϵ ͮ�W Ă Ő Ğ

^ŽŵĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�EŽƚŝĐĞƐ

<�E^� �̂ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ E�t�,�DW^,/Z��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŬĚŚĞŬƐ͘ŐŽǀͬŚĐĨͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϳϴϱͲϮϵϲͲϯϱϭϮ

ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĚŚŚƐ͘ŶŚ͘ŐŽǀͬŽŵďƉͬŶŚŚƉƉͬ
WŚŽŶĞ �͗ϲϬϯͲϮϳϭͲϱϮϭϴ

,ŽƚůŝŶĞ �͗�E,�DĞĚŝĐĂŝĚ�̂ ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ϭͲϴϴϴͲϵϬϭͲϰϵϵϵ
<�Edh�<z�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ E�t�:�Z^�z�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĐŚĨƐ͘ŬǇ͘ŐŽǀͬĚŵƐͬĚĞĨĂƵůƚ͘Śƚŵ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϲϯϱͲϮϱϳϬ

DĞĚŝĐĂŝĚ��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞ͘Ŷũ͘ ƵƐͬŚƵŵĂŶƐĞƌǀŝĐĞƐͬ
ĚŵĂŚƐͬĐůŝĞŶƚƐͬŵĞĚŝĐĂŝĚͬ

DĞĚŝĐĂŝĚ�WŚŽŶĞ �͗ϲϬϵͲϲϯϭͲϮϯϵϮ
�,/W��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŶũĨĂŵŝůǇĐĂƌĞ͘ŽƌŐ ŝͬŶĚĞǆ͘Śƚŵů

�,/W�WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϳϬϭͲϬϳϭϬ
>Kh/̂ /�E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ E�t�zKZ<�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚŚŚ ů͘ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘ŐŽǀ ŝͬŶĚĞǆ͘ĐĨŵͬƐƵďŚŽŵĞͬϭͬŶͬϯϯϭ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϴϴͲϲϵϱͲϮϰϰϳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚ͘ŶǇ͘ŐŽǀͬŚĞĂůƚŚͺĐĂƌĞͬŵĞĚŝĐĂŝĚͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϱϰϭͲϮϴϯϭ

D�/E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ EKZd,���ZK>/E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶĞ͘ŐŽǀͬĚŚŚƐͬŽĨŝͬ ƉƵďůŝĐͲĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝͬŶĚĞǆ͘Śƚŵů

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϰϰϮͲϲϬϬϯ
ddz �͗DĂŝŶĞ�ƌĞůĂǇ�ϳϭϭ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŵĂ͘ŶĐĚŚŚƐ͘ŐŽǀ �ͬ
WŚŽŶĞ �͗�ϵϭϵͲϴϱϱͲϰϭϬϬ

D�^^��,h^�dd �̂ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W EKZd,���<Kd��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŵĂƐƐ͘ŐŽǀͬĞŽŚŚƐͬŐŽǀͬĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͬŵĂƐƐŚĞĂůƚŚͬ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϴϲϮͲϰϴϰϬ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŶĚ͘ŐŽǀͬĚŚƐͬƐĞƌǀŝĐĞƐͬŵĞĚŝĐĂůƐĞƌǀͬŵĞĚŝĐĂŝĚͬ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϰϰͲϴϱϰͲϰϴϮϱ
D/EE�^Kd��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ K<>�,KD��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵŶ͘ŐŽǀͬĚŚƐͬƉĞŽƉůĞͲǁĞͲƐĞƌǀĞͬƐĞŶŝŽƌƐͬŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞͬŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞͲ
ƉƌŽŐƌĂŵƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͲĂŶĚͲƐĞƌǀŝĐĞƐͬŵĞĚŝĐĂůͲĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ũ͘ƐƉ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϲϱϳͲϯϳϯϵ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ ŝ͘ŶƐƵƌĞŽŬůĂŚŽŵĂ͘ŽƌŐ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϴϴͲϯϲϱͲϯϳϰϮ

D/̂ ^KhZ/�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ KZ�'KE�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĚƐƐ͘ŵŽ͘ŐŽǀͬŵŚĚͬƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͬƉĂŐĞƐͬŚŝƉƉ͘Śƚŵ

WŚŽŶĞ �͗ϱϳϯͲϳϱϭͲϮϬϬϱ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ŽƌĞŐŽŶ͘ŐŽǀͬWĂŐĞƐ ŝͬŶĚĞǆ͘ĂƐƉǆ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŽƌĞŐŽŶŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘ŐŽǀ ŝͬŶĚĞǆͲĞƐ͘Śƚŵů

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϲϵϵͲϵϬϳϱ
DKEd�E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ W�EE^z>s�E/��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚƉŚŚƐ͘ŵƚ͘ŐŽǀͬDŽŶƚĂŶĂ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞWƌŽŐƌĂŵƐͬ,/WW
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϲϵϰͲϯϬϴϰ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĚŚƐ͘ƉĂ͘ŐŽǀͬƉƌŽǀŝĚĞƌͬŵĞĚŝĐĂůĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͬŚĞĂůƚŚŝŶƐƵƌĂŶĐĞƉƌĞŵŝƵŵƉĂǇ
ŵĞŶƚŚŝƉƉƉƌŽŐƌĂŵ ŝͬŶĚĞǆ͘Śƚŵ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϲϵϮͲϳϰϲϮ

E��Z�^<��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ Z,K���/̂ >�E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘����^^EĞďƌĂƐŬĂ͘ŶĞ͘ŐŽǀ

WŚŽŶĞ �͗;ϴϱϱͿ�ϲϯϮͲϳϲϯϯ
>ŝŶĐŽůŶ �͗;ϰϬϮͿ�ϰϳϯͲϳϬϬϬ �ͮ�KŵĂŚĂ �͗;ϰϬϮͿ�ϱϵϱͲϭϭϳϴ�

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĞŽŚŚƐ͘ƌŝ͘ ŐŽǀͬ
WŚŽŶĞ �͗ϴϱϱͲϲϵϳͲϰϯϰϳ

E�s����ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ ^Khd,���ZK>/E��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
DĞĚŝĐĂŝĚ���ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬĚŚĐĨƉ͘Ŷǀ͘ŐŽǀ

DĞĚŝĐĂŝĚ�WŚŽŶĞ �͗�ϭͲϴϬϬͲϵϵϮͲϬϵϬϬ
ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ƐĐĚŚŚƐ͘ŐŽǀ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϴϴͲϱϰϵͲϬϴϮϬ

^Khd,���<Kd��ͲDĞĚŝĐĂŝĚ t�^,/E'dKE�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬĚƐƐ͘ƐĚ͘ŐŽǀ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϴϴͲϴϮϴͲϬϬϱϵ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŚĐĂ͘ǁĂ͘ŐŽǀ ĨͬƌĞĞͲŽƌͲůŽǁͲĐŽƐƚͲŚĞĂůƚŚͲĐĂƌĞͬƉƌŽŐƌĂŵͲ

ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶͬƉƌĞŵŝƵŵͲƉĂǇŵĞŶƚͲƉƌŽŐƌĂŵ
WŚŽŶĞ �͗ ϭͲϴϬϬͲϱϲϮͲϯϬϮϮ�Ğǆƚ �͘�ϭϱϰϳϯ

d�y� �̂ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ t�^d�s/Z'/E/��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŐĞƚŚŝƉƉƚĞǆĂƐ͘ĐŽŵͬ
WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϰϰϬͲϬϰϵϯ

ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŵǇǁǀŚŝƉƉ͘ĐŽŵͬ
dŽůůͲĨƌĞĞ�ƉŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϱϱͲDǇts,/WW�;ϭͲϴϱϱͲϲϵϵͲϴϰϰϳͿ

hd�,�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W t/̂ �KE^/E�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W
DĞĚŝĐĂŝĚ��ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵĞĚŝĐĂŝĚ͘ƵƚĂŚ͘ŐŽǀͬ
�,/W��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬŚĞĂůƚŚ͘ƵƚĂŚ͘ŐŽǀͬĐŚŝƉ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϳϳͲϱϰϯͲϳϲϲϵ
ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĚŚƐ͘ǁŝƐĐŽŶƐŝŶ͘ŐŽǀͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬƉϭͬƉϭϬϬϵϱ͘ƉĚĨ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϯϲϮͲϯϬϬϮ

s�ZDKEdʹDĞĚŝĐĂŝĚ tzKD/E'�ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ
ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶŵŽƵŶƚĂŝŶĐĂƌĞ͘ŽƌŐͬ

WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϬϬͲϮϱϬͲϴϰϮϳ
ŚƚƚƉƐ͗ͬ ͬǁǇĞƋƵĂůŝƚǇĐĂƌĞ͘ĂĐƐͲŝŶĐ͘ĐŽŵͬ

WŚŽŶĞ �͗ϯϬϳͲϳϳϳͲϳϱϯϭ
s/Z'/E/��ʹ DĞĚŝĐĂŝĚ�ĂŶĚ��,/W

DĞĚŝĐĂŝĚ��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĐŽǀĞƌǀĂ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͺƉƌĞŵŝƵŵͺĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ĐĨŵ
DĞĚŝĐĂŝĚ�WŚŽŶĞ �͗�ϭͲϴϬϬͲϰϯϮͲϱϵϮϰ

�,/W��ŚƚƚƉ͗ͬ ͬǁǁǁ͘ĐŽǀĞƌǀĂ͘ŽƌŐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͺƉƌĞŵŝƵŵͺĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ĐĨŵ
�,/W�WŚŽŶĞ �͗ϭͲϴϱϱͲϮϰϮͲϴϮϴϮ



ϮϬ ͮ�W Ă Ő Ğ

zŽƵƌ�EŽƚĞƐ




