
�Ğ DĂƌŶĞ

�ĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�tĂĚĚĞŶŬǁĂƌƚŝĞƌ

sŽŽƌƚŽĞƚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝĞ ƉůĂŶƐƚĂƚƵƐ

ƉƌŽũĞĐƚŶƵŵŵĞƌ͗ ĚĂƚƵŵ͗
ϮϬϭϳϬϵϵϮ ϭϯ�ĨĞďƌƵĂƌŝ�ϮϬϭϴ

ƉƌŽũĞĐƚůĞŝĚĞƌ͗ ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌ͗
�Śƌ͘ z͘�^ĐŚĞƌŝŶŐĂ 'ĞŵĞĞŶƚĞ�ĚĞ�DĂƌŶĞ

ĂƵƚĞƵƌ;ƐͿ͗
ŝƌ͘�,͘'͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ��Ă



ϭ͘ /ŶůĞŝĚŝŶŐ

ϭ͘ϭ͘ �ĂŶůĞŝĚŝŶŐ ĞŶ�ĚŽĞů�ǀŽŽƌƚŽĞƚƐ

sŽŽƌ�ŚĞƚ�tĂĚĚĞŶŬǁĂƌƚŝĞƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ǀĂŶ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŚĞƌŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŵĞƚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨƵŶĐƚŝĞƐ�
ǀŽŽƌŐĞƐƚĂĂŶ͘��ĞŶƚƌĂĂů�ŚŝĞƌŝŶ�ƐƚĂĂƚ�ĞĞŶ�tĞƌĞůĚĞƌĨŐŽĞĚĐĞŶƚƌƵŵ�;ďĞůĞǀŝŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵͬŵƵƐĞĂůĞ�ĨƵŶĐƚŝĞͿ͕�ŚĞƚ�
�ĞĞŚŽŶĚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�Ƶŝƚ� WŝĞƚĞƌďƵƌĞŶ͕� ŚŽƌĞĐĂďĞĚƌŝũǀĞŶ͕� ŚĞƚ� ŚĂǀĞŶŬĂŶƚŽŽƌ� ĞŶ� ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘��
�Ğ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ�ǌĂů�ǁŽƌĚĞŶ�ŽƉŐĞŚŽŽŐĚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĚĞƌĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ͘��Ğ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ǌŝũŶ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�
ŐĞŚĞĞů� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͕�ŵĂĂƌ� ĚĞ� ŬĂĚĞƌƐ� ĞŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǌŝũŶ� ŐůŽďĂĂů� ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘�Kŵ�Ěŝƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ�
ŵŽŐĞůŝũŬ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ�ǁŽƌĚƚ ĞĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŽƉŐĞƐƚĞůĚ͘
'ĞǌŝĞŶ� ĚĞ� ůŝŐŐŝŶŐ� ŽƉ� ŬŽƌƚĞ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ƚǁĞĞ�EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ� ǌŝũŶ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ŽƉ� ĚĞǌĞ�
ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�Ƶŝƚ�ƚĞ�ƐůƵŝƚĞŶ͘��ĞƌŚĂůǀĞ� ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƚŽĞƚƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ ǀĞƌĞŝƐƚ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ ǀŽŽƌůŝŐŐĞŶĚĞ ǀŽŽƌƚŽĞƚƐ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŽĨ�ŶĂĚĞƌ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ǀĞƌĞŝƐƚ� ŝƐ͕� ŝŶ� ĚĞ� ǀŽƌŵ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƉĂƐƐĞŶĚĞ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ� ĞŶ� ĚĂĂƌŵĞĞ� ĞĞŶ� ƉůĂŶD�Z͘� /Ŷ� ĚĞǌĞ�
ǀŽŽƌƚŽĞƚƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŶŝĞƚ ĚĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ŽƉ� ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� EĂƚƵƵƌŶĞƚǁĞƌŬ� EĞĚĞƌůĂŶĚ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘

ϭ͘Ϯ͘ >ĞĞƐǁŝũǌĞƌ

/Ŷ� ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ� Ϯ� ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� ũƵƌŝĚŝƐĐŚ� ŬĂĚĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ǀŽŽƌƚŽĞƚƐ� ;ĚĞ� tĞƚ� ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐͿ� ŬŽƌƚ�
ƵŝƚĞĞŶŐĞǌĞƚ͘�/Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϯ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�
ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘ ,ŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϰ�ďĞƐĐŚƌŝũĨƚ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂĂŬƚ�ƋƵĂ�ĂĂƌĚ�ĞŶ�
ŽŵǀĂŶŐ͘ /Ŷ�ŚŽŽĨĚƐƚƵŬ�ϱ ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ ŽƉ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ͘�



,QOHLGLQJ �

&ŝŐƵƵƌ�ϭ͘ϭ��>ŝŐŐŝŶŐ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�;ƌŽŽĚͿ ƚĞŶ�ŽƉǌŝĐŚƚĞ�ǀĂŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ ;ŐĞĞůͿ�

&ŝŐƵƵƌ ϭ͘Ϯ� >ŝŐŐŝŶŐ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�;ƌŽŽĚͿ



Ϯ͘ tĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ

/Ŷ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŚĞďďĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ�ĞĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�tĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
;ŚŝĞƌŶĂ͗�tŶďͿ͘��ĂĂƌďŝũ�ǌŝũŶ�ƚǁĞĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐĞŶ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͗
Ͳ EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ͖
Ͳ �ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ͘

EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ŝƐ�ĚĞ�ŽǀĞƌŬŽĞƉĞůĞŶĚĞ�ŶĂĂŵ�ǀŽŽƌ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞĞů��ƵƌŽƉĂ�ĚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�
ǀĂŶ� ĚĞ� sŽŐĞůͲ ĞŶ� ,ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ͘� sŽůŐĞŶƐ� ĚĞǌĞ� �ƵƌŽƉĞƐĞ� ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ� ŵŽĞƚĞŶ� ůŝĚƐƚĂƚĞŶ� ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�
ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ� ŚƵŶ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ� ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ� ;ŚĂďŝƚĂƚͿ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶ�Žŵ�ĚĞ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ� ƚĞ�ďĞŚŽƵĚĞŶ͘�
sŽŽƌ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ƌƵŝŵ�ϭϲϬ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ůůĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�ůŝŐŐĞŶ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�EĂƚŝŽŶĂĂů�
EĂƚƵƵƌŶĞƚǁĞƌŬ͘� /Ŷ� ŚĞƚ� ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚ� ƐƚĂĂƚ� ǁĞůŬĞ� ĚŽĞůĞŶ� EĞĚĞƌůĂŶĚ� ŶĂƐƚƌĞĞĨƚ� ǀŽŽƌ� ĞĞŶ� ďĞƉĂĂůĚ�
ŐĞďŝĞĚ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ǁĞůŬĞ� ƉůĂŶƚĞŶ� ĞŶ� ĚŝĞƌĞŶ� ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ� ǀĞƌĚŝĞŶĞŶ͘� sĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ŬŽŵƚ� Ğƌ� ŝŶ� ŶĂƵǁ�
ŽǀĞƌůĞŐ� ŵĞƚ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� ƉĂƌƚŝũĞŶ� ĞĞŶ� ďĞŚĞĞƌƉůĂŶ͕� ǁĂĂƌŝŶ� ŽŶĚĞƌ� ĂŶĚĞƌĞ ƐƚĂĂƚ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ǁĞůŬĞ�
ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŶŽĚŝŐ�ǌŝũŶ�Žŵ�ĚĞ�ĚŽĞůĞŶ�ƚĞ�ďĞŚĂůĞŶ͘

�ŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ
�Ğ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ǀĂŶ��ĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ��ĂŬĞŶ�;��Ϳ�ŬĂŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĚĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞƐĞ�
ŶĞƚǁĞƌŬ�ǀĂŶ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͕�ŽŽŬ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂĂŶǁŝũǌĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�
ĚĞǌĞ�ǌŝũŶ�ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ�ŽƉ�ĞĞŶ�ůŝũƐƚ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů�ϰ͕�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ�ŽĨ�ŽŶĚĞƌǁĞƌƉ�
ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ� ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů� ϱ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ͘��Ğ�ďĞƐĐŚĞƌŵĞŶĚĞ�ǁĞƌŬŝŶŐ�ĚŝĞ
ŐĞůĚƚ�ǀŽŽƌ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ĚŝĞ�ďĞŚŽƌĞŶ�ƚŽƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͕�ŐĞůĚƚ�ŝŶ�ĚĂƚ�ŐĞǀĂů�ŽŽŬ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďŝũǌŽŶĚĞƌĞ�ŶĂƚŝŽŶĂĂů�
ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ͘

tĞƚƚĞůŝũŬ�ŬĂĚĞƌ
�Ğ�tŶď�
Ͳ ǀĞƌĂŶŬĞƌƚ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�ŐĞďŝĞĚƐďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͕�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�Ƶŝƚ�^ƉĞĐŝĂůĞ�

�ĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞƐ�;^��ΖƐͿ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ�sŽŐĞůͲ ĞŶ�,ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ͕�ŝŶ�ĚĞ�EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�
ǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͖

Ͳ ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞůŝũŬĞ�ďĂƐŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚĞŶ�ŵĞƚ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͖
Ͳ ůĞŐƚ�ĚĞ�ƌŽů�ǀĂŶ�ďĞǀŽĞŐĚ�ŐĞǌĂŐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌůĞŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ�ŵĞĞƐƚĂů�ďŝũ�ĚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ͘

sŽŽƌ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�ŐĞůĚĞŶ�ŽŶĚĞƌ�ŵĞĞƌ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐĞŶ͘
Ͳ �Ğ�ŽǀĞƌŚĞŝĚ�ĚŝĞŶƚ�ĞƌǀŽŽƌ�ƚĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĞŶ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ǀĂŶ�

ƐŽŽƌƚĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƉĞĐŝĂůĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǌŽŶĞƐ�ŶŝĞƚ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌƚ͘�dĞǀĞŶƐ�ŵĂŐ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ŽƉƚƌĞͲ
ĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǁĂĂƌǀŽŽƌ�ĚĞ�ǌŽŶĞƐ�ǌŝũŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ͘

Ͳ sŽŽƌ�ĞůŬ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚƚ�ŵĞƚ�ŽĨ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞͲ
ďŝĞĚ͕�ŵĂĂƌ�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ŽĨ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�
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ŬĂŶ�ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ǌŽΖŶ�ŐĞďŝĞĚ͕�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ͘��ĞǀŽĞŐĚĞ�ŶĂƚŝŽŶĂůĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞƐ�ŐĞǀĞŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ƚŽĞƐƚĞŵŵŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶĂĚĂƚ�
ǌŝũ�ĚĞ�ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘

Ͳ �ůƐ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žŵ�ĚǁŝŶŐĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ďĞůĂŶŐ�ƚŽĐŚ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�ƚĞƌǁŝũů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŶŝĞƚ�ŬƵŶŶĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ŵŽĞƚĞŶ�ĂůůĞ�
ŶŽĚŝŐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂůŐĞŚĞůĞ�
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ��ƵƌŽƉĞĞƐ�ĞĐŽůŽŐŝƐĐŚ�ŶĞƚǁĞƌŬ�;EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͿ�ďĞǁĂĂƌĚ�ďůŝũĨƚ͘

/Ŷ�ĂƌƚŝŬĞů�Ϯ͕͘ϳ͕�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�tŶď� ŝƐ�ĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚƚŽĞƚƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĂƐƚƐƚĞůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�
ŶĞĞƌŐĞůĞŐĚ͘��ƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϳ͕�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�tŶď�ůƵŝĚƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗

�ĞŶ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ƐƚĞůƚ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ĚĂƚ�ŶŝĞƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚƚ�ŵĞƚ�ŽĨ�ŶŽĚŝŐ� ŝƐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌ�ǀĂŶ�
ĞĞŶ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕� ĞŶ� ĚĂƚ� ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ� ŽĨ� ŝŶ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ� ŵĞƚ� ĂŶĚĞƌĞ� ƉůĂŶŶĞŶ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚĞŶ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŬĂŶ ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀĂƐƚ� ŝŶĚŝĞŶ� ŝƐ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�
ĂƌƚŝŬĞů Ϯ͘ϴ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŶĞŐĞŶĚĞ�ůŝĚ͘

�ƌƚŝŬĞů�Ϯ͘ϴ�ǀĂŶ�ĚĞ�tŶď�ůƵŝĚƚ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ͗

ϭ͘ sŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů Ϯ͘ϳ͕�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ĂƌƚŝŬĞů Ϯ͘ϳ͕�ĚĞƌĚĞ�
ůŝĚ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů Ă͕�ŵĂĂŬƚ�ŚĞƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ĚĞ�ĂĂŶǀƌĂŐĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ĞĞŶ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ŚŽƵĚĞŶĚ�ŵĞƚ�ĚĞ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ŐĞďŝĞĚ͘�

Ϯ͘ /Ŷ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ�ŚŽĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͕�ŝŶŐĞǀĂů�ŚĞƚ�
ƉůĂŶ�ŽĨ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞĞŶ�ŚĞƌŚĂůŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽŽƌƚǌĞƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƉůĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŽĨ�
ĚĞĞů�ƵŝƚŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ�ƉůĂŶ͕�ǀŽŽƌ�ǌŽǀĞƌ�ǀŽŽƌ�ĚĂƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�
ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ƌĞĚĞůŝũŬĞƌǁŝũƐ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�
ĞŶ�ŝŶǌŝĐŚƚĞŶ�ŬĂŶ�ŽƉůĞǀĞƌĞŶ�ŽǀĞƌ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĂƚ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

ϯ͘ ,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ƐƚĞůƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ǀĂƐƚ͕�ĞŶ�ŐĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ�ƐƚĂƚĞŶ�ǀĞƌůĞŶĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ƵŝƚƐůƵŝƚĞŶĚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ͕�ŝŶĚŝĞŶ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĚĞ�
ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ǌĂů�ĂĂŶƚĂƐƚĞŶ͘�

ϰ͘ /Ŷ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ĚĞƌĚĞ�ůŝĚ�ŬĂŶ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ŚĞƚ�ĨĞŝƚ�ĚĂƚ�Ƶŝƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ĚĞ�ǀĞƌĞŝƐƚĞ�
ǌĞŬĞƌŚĞŝĚ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�ǀĞƌŬƌĞŐĞŶ͕�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ǀĞƌůĞĞŶĚ͕�ŝŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ǀŽůĚĂĂŶ�ĂĂŶ�ĞůŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͗�
Ă͘ Ğƌ�ǌŝũŶ�ŐĞĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝĞǀĞ�ŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͖�
ď͘ ŚĞƚ�ƉůĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ŝƐ�ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ĚǁŝŶŐĞŶĚĞ�

ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ďĞůĂŶŐ͕�ŵĞƚ�ŝŶďĞŐƌŝƉ�ǀĂŶ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ƐŽĐŝĂůĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞ�
ĂĂƌĚ͕�ĞŶ�

Đ͘ ĚĞ�ŶŽĚŝŐĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƚƌŽĨĨĞŶ�Žŵ�ƚĞ�ǁĂĂƌďŽƌŐĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂůŐĞŚĞůĞ�
ƐĂŵĞŶŚĂŶŐ�ǀĂŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ďĞǁĂĂƌĚ�ďůŝũĨƚ͘�

ϱ͘ /ŶŐĞǀĂů�ŚĞƚ�ƉůĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ŬĂŶ�
ŚĞďďĞŶ�ǀŽŽƌ�ĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌ�ƚǇƉĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ŽĨ�ĞĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƚĂŝƌĞ�ƐŽŽƌƚ�ŝŶ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲ
ŐĞďŝĞĚ͕�ŐĞůĚƚ͕�ŝŶ�ĂĨǁŝũŬŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ůŝĚ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů ď͕�ĚĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ͕�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŽĚŝŐ�ŝƐ�ǀĂŶǁĞŐĞ͗�
Ă͘ ĂƌŐƵŵĞŶƚĞŶ�ĚŝĞ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŚŽƵĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�ŐĞǌŽŶĚŚĞŝĚ͕�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�ŽĨ�ŵĞƚ�

ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵŝůŝĞƵ�ǁĞǌĞŶůŝũŬ�ŐƵŶƐƚŝŐĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ͕�ŽĨ�
ď͘ ĂŶĚĞƌĞ�ĚǁŝŶŐĞŶĚĞ�ƌĞĚĞŶĞŶ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶďĂĂƌ�ďĞůĂŶŐ͕�ŶĂ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ͘�

ϲ͘ �ĞŶ�ĂĚǀŝĞƐ�ǀĂŶ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŝũĨĚĞ�ůŝĚ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů ď͕�ǁŽƌĚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ�ŐĞǀƌĂĂŐĚ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŐĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ�ƐƚĂƚĞŶ�ĚŽĞŶ�ĚĂĂƌƚŽĞ�ĞĞŶ�
ǀĞƌǌŽĞŬ�ĂĂŶ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘�



ϳ͘ �ŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂůƐ�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ǀŝĞƌĚĞ�ůŝĚ͕�ŽŶĚĞƌĚĞĞů Đ͕�ŵĂŬĞŶ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�
ŚĞƚ�ƉůĂŶ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ĚĞ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚŝŶŐ�Žŵ�ĚĞǌĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ƚĞ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŵĂĂŬƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞĚŽĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚĞ�ůŝĚ͘�,Ğƚ�ďĞƐƚƵƵƌƐŽƌŐĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ǀĂƐƚƐƚĞůƚ�
ŵĞůĚƚ͕�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶůŝũŬ�ŐĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ�ƐƚĂƚĞŶ�ŵĞůĚĞŶ�ĚĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĂĂŶ�KŶǌĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ĚĞ��ƵƌŽƉĞƐĞ��ŽŵŵŝƐƐŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ƐƚĞůƚ͘�

ϴ͘ /ŶŐĞǀĂů�ĞĞŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞů�ǀŽŽƌǌŝĞƚ�ŝŶ�ĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚĞŶ�
ǀŽŽƌ�ǀŽŐĞůƐ͕�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ďƵŝƚĞŶ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕�ĚƌĂĂŐƚ�
KŶǌĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĞƌǀŽŽƌ�ǌŽƌŐ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚĞŶ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕�ŽĨ�ĞĞŶ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ͘�

�ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌƉůŝĐŚƚ�ĂůƐ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ͕�ĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ�ŽĨ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƉůĂŶŶĞŶ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ŐĞǀŽůŐĞŶ� ŬĂŶ� ŚĞďďĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ďĞƚƌŽŬŬĞŶ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ͘ϭͿ sŽŽƌ� ĚĞ� ŝŶͲ
ƐĐŚĂƚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĞĞŶ�ƉůĂŶ�ŬĂŶ�ŚĞďďĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŽƌ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĞŶ�
ŚĂďŝƚĂƚƐ�ǌŝũŶ�ŐĞĨŽƌŵƵůĞĞƌĚ͘��ůƐ�ŶŝĞƚ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǀĂŶ�ŽďũĞĐƚŝĞǀĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�
ŽƉ�ĞĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͕�ŵŽĞƚ�ĞĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŵĂĂŬƚ͘ϮͿ /Ŷ�ĚĞ�
ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚ͘�sĞƌǀŽůŐĞŶƐ�ŬĂŶ�
ĞĞŶ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ƐůĞĐŚƚƐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ�ŝŶĚŝĞŶ�ŝƐ�ǀĞƌǌĞŬĞƌĚ�ĚĂƚ�ŽŽŬ�ďŝũ�ĞĞŶ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ŝŶǀƵůůŝŶŐ�
ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶ�ĚĞ�ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ�ŬĞŶŵĞƌŬĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĂŶŐĞƚĂƐƚ͘

tĂƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͍
,Ğƚ�ďĞŐƌŝƉ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ƐůĞƵƚĞůƌŽů�ďŝũ�ŚĞƚ�ďĞŽŽƌĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŐƵŶďĂĂƌŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŝŶŐƌĞĞƉ�
ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ĨĂĐƚƐŚĞĞƚ�Ŷƌ͘�Ϯϱ͗�͚͞^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝĞ͛�ďŝũ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�
ŐĞǀŽůŐĞŶ� ǀŽŽƌ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ͟� ŐĞĞĨƚ� ĚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝĞ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� DŝůŝĞƵĞĨĨĞĐƚƌĂƉƉŽƌƚĂŐĞ� ĂĂŶ� ŽƉ�
ǁĞůŬĞ�ǁŝũǌĞ�ŚĞƚ�ďĞŐƌŝƉ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝĞ�ŵŽĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞŢŶƚĞƌƉƌĞƚĞĞƌĚ�ďŝũ�ĞĞŶ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƚŽĞƚƐŝŶŐ͘�
�Ğ� ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ� ŽĨ� ĞĞŶ� ĞĨĨĞĐƚ� Ăů� ĚĂŶ� ŶŝĞƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝƐ͕� ǁŽƌĚƚ� ďĞŶĂĚĞƌĚ� ǀĂŶƵŝƚ� ĚĞ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ͘��ĞǌĞ� ǌŝũŶ�ǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ� ŝŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁŝũǌŝŶŐƐďĞƐůƵŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲ
ŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ƌ�ǌŝũŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚƚǇƉĞŶ�ĞŶ�ǀŽŽƌ�ƐŽŽƌƚĞŶ͘
� sŽŽƌ� ŚĂďŝƚĂƚƚǇƉĞŶ ŐĂĂƚ� ŚĞƚ� Žŵ� ďĞŚŽƵĚ� ŽĨ� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ� ĞŶͬŽĨ� ďĞŚŽƵĚ� ŽĨ�

ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ͘
� sŽŽƌ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ŐĂĂƚ�ŚĞƚ�Žŵ�ďĞŚŽƵĚ�ŽĨ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ͕�ďĞŚŽƵĚ�

ŽĨ� ǀĞƌďĞƚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ� ĞŶ� ďĞŚŽƵĚ� ŽĨ� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞŽŵǀĂŶŐ͘

�ůƐ�Ƶŝƚ�ĚĞ�WĂƐƐĞŶĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞů�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƉůĂŶ�;ŵŽŐĞůŝũŬͿ�
ŶŝĞƚ�ŐĞŚĂĂůĚ�ǁŽƌĚƚ͕�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂůƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞƐĐŚŽƵǁĚ͘

ϭͿ �ƌƚ͘�Ϯ͘ϴ͕�ƚǁĞĞĚĞ�ůŝĚ͕�ǀĂŶ�ĚĞ�tŶď͘�
ϮͿ ��Zǀ^�Ϯϯ�ĂƉƌŝů�ϮϬϭϰ͕���>/͗E>͗Zs^͗ϮϬϭϰ͗ϭϰϮϭ͘
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ϯ͘ �ĞƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�

ϯ͘ϭ͘ tĂĚĚĞŶǌĞĞ

�Ğ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ďĞƐƚĂĂƚ� Ƶŝƚ� ĞĞŶ� ĐŽŵƉůĞǆ� ǀĂŶ� ĚŝĞƉĞ� ŐĞƵůĞŶ� ĞŶ� ŽŶĚŝĞƉ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚ� ǌĂŶĚͲ ĞŶ� ƐůŝďďĂŶŬĞŶ�
ǁĂĂƌǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ĚĞůĞŶ�ďŝũ�Ğď�ĚƌŽŽŐ�ǀĂůůĞŶ͘��ĞǌĞ�ďĂŶŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌƐŶĞĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĞĞŶ�ĨŝũŶ�ǀĞƌƚĂŬƚ�ƐƚĞůƐĞů�
ǀĂŶ� ŐĞƵůĞŶ͘� >ĂŶŐƐ� ŚĞƚ� ǀĂƐƚĞůĂŶĚ� ĞŶ� ĚĞ� ĞŝůĂŶĚĞŶ� ůŝŐŐĞŶ� ǀĞƌƐƉƌĞŝĚ� ŬǁĞůĚĞƌŐĞďŝĞĚĞŶ͕� ĚŝĞ� ĚŽŽƌ� ŐƌŽƚĞ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ� ŝŶ� ǀŽĐŚƚͲ ĞŶ� ǌŽƵƚŐĞŚĂůƚĞ� ďŝũĚƌĂŐĞŶ� ĂĂŶ� ĞĞŶ� ǌĞĞƌ� ĚŝǀĞƌƐĞ� ĨůŽƌĂ� ĞŶ� ǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘� �ƌ� ŝƐ� ĞĞŶ�
ŶĂŐĞŶŽĞŐ� ŽŶŐĞƐƚŽŽƌĚĞ� ŚǇĚƌŽĚǇŶĂŵŝĞŬ� ĞŶ� ŐĞŽŵŽƌĨŽůŽŐŝĞ� ĂĂŶǁĞǌŝŐ͕� ǁĂĂƌŝŶ� ŶĂƚƵƵƌůŝũŬĞ� ƉƌŽĐĞƐƐĞŶ�
ǌŽƌŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ� ĞŶ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ� ǀĂŶ� ŬĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝĞŬĞ� ĞĐŽƚŽƉĞŶ� ĞŶ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĞŶ� ĚĞ� ŐƌĞŶǌĞŶ�
ǀĂŶ�ůĂŶĚ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ǀŽŽƌƚĚƵƌĞŶĚ�ǁŝũǌŝŐĞŶ͘�

dĂďĞů�ϯ͘ϭ�/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ
,ĂďŝƚĂƚƚǇƉĞ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�

ǀĂŶ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ

,ϭϭϭϬ��Ͳ WĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŽǀĞƌƐƚƌŽŽŵĚĞ�ǌĂŶĚďĂŶŬĞŶ�
;ŐĞƚŝũĚĞŶŐĞďŝĞĚͿ

Ͳ с х

,ϭϭϰϬ��Ͳ ^ůŝŬͲ ĞŶ�ǌĂŶĚƉůĂƚĞŶ�;ŐĞƚŝũĚĞŶŐĞďŝĞĚͿ Ͳ с х
,ϭϯϭϬ��Ͳ �ŝůƚĞ�ƉŝŽŶŝĞƌďĞŐƌŽĞŝŝŶŐĞŶ�;ǌĞĞŬƌĂĂůͿ Ͳ с с
,ϭϯϭϬ��Ͳ �ŝůƚĞ�ƉŝŽŶŝĞƌďĞŐƌŽĞŝŝŶŐĞŶ�;ǌĞĞǀĞƚŵƵƵƌͿ н с с
,ϭϯϮϬ�Ͳ ^ůŝũŬŐƌĂƐǀĞůĚĞŶ ͲͲ с с
,ϭϯϯϬ�� Ͳ ^ĐŚŽƌƌĞŶ� ĞŶ� ǌŝůƚĞ� ŐƌĂƐůĂŶĚĞŶ�
;ďƵŝƚĞŶĚŝũŬƐͿ

Ͳ с х

,ϭϯϯϬ�� Ͳ ^ĐŚŽƌƌĞŶ� ĞŶ� ǌŝůƚĞ� ŐƌĂƐůĂŶĚĞŶ�
;ďŝŶŶĞŶĚŝũŬƐͿ

Ͳ с с

,ϮϭϭϬ�Ͳ �ŵďƌǇŽŶĂůĞ�ĚƵŝŶĞŶ н с с
,ϮϭϮϬ�Ͳ tŝƚƚĞ�ĚƵŝŶĞŶ Ͳ с с
,ϮϭϯϬ��Ͳ Ύ'ƌŝũǌĞ�ĚƵŝŶĞŶ�;ŬĂůŬƌŝũŬͿ с с
,ϮϭϯϬ��Ͳ Ύ'ƌŝũǌĞ�ĚƵŝŶĞŶ�;ŬĂůŬĂƌŵͿ ͲͲ с х
,ϮϭϲϬ�Ͳ �ƵŝŶĚŽŽƌŶƐƚƌƵǁĞůĞŶ н с с
,ϮϭϵϬ��Ͳ sŽĐŚƚŝŐĞ�ĚƵŝŶǀĂůůĞŝĞŶ�;ŬĂůŬƌŝũŬͿ Ͳ с с

>ĞŐĞŶĚĂ
>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ� �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ĞŶͬŽĨ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ
н� ŐƵŶƐƚŝŐ� с� ďĞŚŽƵĚ�
Ͳ ŵĂƚŝŐ�ŐƵŶƐƚŝŐ� х� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�
ͲͲ ǌĞĞƌ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐ�



,ĂďŝƚĂƚƐŽŽƌƚ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�
ǀĂŶ�

ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞ

EĂƵǁĞ�ŬŽƌĨƐůĂŬ Ͳ с с с
�ĞĞƉƌŝŬ Ͳ с с х
ZŝǀŝĞƌƉƌŝŬ Ͳ с с х
&ŝŶƚ ͲͲ с с х
'ƌŝũǌĞ�ǌĞĞŚŽŶĚ Ͳ с с с
'ĞǁŽŶĞ�ǌĞĞŚŽŶĚ н с с х

�ƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�
ǀĂŶ�

ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞ

>ĞƉĞůĂĂƌ н с с ϰϯϬ
�ŝĚĞƌ ͲͲ с х ϱϬϬϬ
�ƌƵŝŶĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ н с с ϯϬ
�ůĂƵǁĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ ͲͲ с с ϯ
<ůƵƵƚ Ͳ с х ϯϴϬϬ
�ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ Ͳ с с ϲϬ
^ƚƌĂŶĚƉůĞǀŝĞƌ ͲͲ х х ϱϬ
<ůĞŝŶĞ�DĂŶƚĞůŵĞĞƵǁ н с с ϭϵϬϬϬ
'ƌŽƚĞ�ƐƚĞƌŶ ͲͲ с с ϭϲϬϬϬ
sŝƐĚŝĞĨ Ͳ с с ϱϯϬϬ
EŽŽƌĚƐĞ�^ƚĞƌŶ н с с ϭϱϬϬ
�ǁĞƌŐƐƚĞƌŶ ͲͲ х х ϮϬϬ
sĞůĚƵŝů ͲͲ с с ϱ

EŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞ

&ƵƵƚ Ͳ с с ϯϭϬ
�ĂůƐĐŚŽůǀĞƌ н с с ϰϮϬϬ
>ĞƉĞůĂĂƌ н с с ϱϮϬ
<ůĞŝŶĞ��ǁĂĂŶ Ͳ с с ϭϲϬϬ
dŽĞŶĚƌĂƌŝĞƚŐĂŶƐ н с с ŐĞĞŶ
'ƌĂƵǁĞ�'ĂŶƐ н с с ϳϬϬϬ
�ƌĂŶĚŐĂŶƐ н с с ϯϲϴϬϬ
ZŽƚŐĂŶƐ Ͳ с с ϮϲϰϬϬ
�ĞƌŐĞĞŶĚ н с с ϯϴϰϬϬ
^ŵŝĞŶƚ н с с ϯϯϭϬϬ
<ƌĂŬĞĞŶĚ н с с ϯϮϬ
tŝŶƚĞƌƚĂůŝŶŐ Ͳ с с ϱϬϬϬ
tŝůĚĞ�ĞĞŶĚ н с с ϮϱϰϬϬ
WŝũůƐƚĂĂƌƚ Ͳ с с ϱϵϬϬ
^ůŽďĞĞŶĚ н с с ϳϱϬ
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dŽƉƉĞƌĞĞŶĚ ͲͲ с х ϯϭϬϬ
�ŝĚĞƌ ͲͲ с х ϵϬϬϬϬͲϭϭϱϬϬϬ
�ƌŝůĚƵŝŬĞƌ н с с ϭϬϬ
DŝĚĚĞůƐƚĞ��ĂĂŐďĞŬ н с с ϭϱϬ
'ƌŽƚĞ��ĂĂŐďĞŬ ͲͲ с с ϳϬ
^ůĞĐŚƚǀĂůŬ н с с ϰϬ
^ĐŚŽůĞŬƐƚĞƌ ͲͲ с х ϭϰϬϬϬϬͲϭϲϬϬϬϬ
<ůƵƵƚ Ͳ с с ϲϳϬϬ
�ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ н с с ϭϴϬϬ
'ŽƵĚƉůĞǀŝĞƌ ͲͲ с с ϭϵϮϬϬ
�ŝůǀĞƌƉůĞǀŝĞƌ н с с ϮϮϯϬϬ
<ŝĞǀŝƚ Ͳ с с ϭϬϴϬϬ
<ĂŶŽĞƚ Ͳ с х ϰϰϰϬϬ
�ƌŝĞƚĞĞŶƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ Ͳ с с ϯϳϬϬ
<ƌŽŵďĞŬƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ н с с ϮϬϬϬ
�ŽŶƚĞ�ƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ н с с ϮϬϲϬϬϬ
'ƌƵƚƚŽ ͲͲ с с ϭϭϬϬ
ZŽƐƐĞ�ŐƌƵƚƚŽ н с с ϱϰϰϬϬ
tƵůƉ н с с ϵϲϮϬϬ
�ǁĂƌƚĞ�ƌƵŝƚĞƌ н с с ϭϮϬϬ
dƵƌĞůƵƵƌ Ͳ с с ϭϲϱϬϬ
'ƌŽĞŶƉŽŽƚƌƵŝƚĞƌ н с с ϭϵϬϬ
^ƚĞĞŶůŽƉĞƌ ͲͲ с х ϮϯϬϬͲϯϬϬϬ
�ǁĂƌƚĞ�^ƚĞƌŶ ͲͲ с с ϮϯϬϬϬ

ϯ͘Ϯ͘ >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ

/Ŷ�ϭϵϲϵ� ŝƐ�ĚĞ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�>ĂƵǁĞƌƐǌĞĞ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĚŝũŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ĞŶ�ĚĂĂƌŵĞĞ�ǀĂŶ�
ŐĞƚŝũĚĞŶǁĞƌŬŝŶŐ� ĂĨŐĞƐŶĞĚĞŶ͘� EĂ� ĚĞ� ĂĨƐůƵŝƚŝŶŐ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůĚĞ� ǌŝĐŚ� ŝŶ� ŚĞƚ� >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ� ĂĂŶǀĂŶŬĞůŝũŬ� ĞĞŶ�
ǌŽƵƚĞ�ƉŝŽŶŝĞƌǀĞŐĞƚĂƚŝĞ͘��ŝƚ�ǁĞƌĚ�ŐĞǀŽůŐĚ�ĚŽŽƌ�ŐƌĂǌŝŐĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ďƌĂŬ�ƚŽƚ�ǌŽĞƚ�ŵŝůŝĞƵ͘
,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ� ŝƐ�ǁĞŝĚƐ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀůĂŬŬĞ͕�ŽƉĞŶ� ůĂŶĚƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ŽƉĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƐǇƐƚĞĞŵ�ǀĂŶ�
ŐĞƵůĞŶ͕� ƉƌŝĞůĞŶ͕� ƐůŝŬŬĞŶ� ĞŶ� ǌĂŶĚƉůĂƚĞŶ� ĞŶ� ůĂŶĚĂĂŶǁŝŶŶŝŶŐǁĞƌŬĞŶ͘� ,Ğƚ� ůĂŶĚĚĞĞů� ŝƐ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐ�
ŐĞďŝĞĚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŐĞƌŝŶŐ� ƌĞůŝģĨ͘� �Ğ� ǀŽŽƌŵĂůŝŐĞ� ŬǁĞůĚĞƌƐ� ǌŝũŶ� ŝŶ� ĚĞ� ĞĞƌƐƚĞ� ŚĞůĨƚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ũĂƌĞŶ� ǌĞǀĞŶƚŝŐ�
ŽŶƚŐŽŶŶĞŶ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ŐƌŽƚĞ� ĚĞůĞŶ� ǌŝũŶ� ďĞŐƌĞƉƉĞůĚ͕� ŐĞĚƌĂŝŶĞĞƌĚ͕� ďĞŬĂĂĚ� ĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǌƵŝĚĞŶ� ŝŶ�
ůĂŶĚďŽƵǁŬƵŶĚŝŐ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽŵĞŶ͘��ŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ďĞƐƚĂĂŶ�ŬǁĞůĚĞƌƐ�ĞŶ�ƉůĂƚĞŶ�ŶƵ�
Ƶŝƚ�ŵŽĞƌĂƐƐĞŶ͕�ƌƵŝŐĞ�ŐƌĂƐůĂŶĚĞŶ�ĞŶ�ƌŝĞƚƌƵŝŐƚĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝĐŚ�ƉůĂĂƚƐĞůŝũŬ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ƐƚƌƵǁĞĞů�ĞŶ�ďŽƐ͘�
�ƌ�ǌŝũŶ�ŽƉ�ŶĂƚƚĞ�ĚƵŝŶǀĂůůĞŝ�ĞŶ�ĚƵŝŶŐƌĂƐůĂŶĚ�ůŝũŬĞŶĚĞ�ǀĞŐĞƚĂƚŝĞƐ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ͘�,Ğƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǀŽƌŵƚ�ĞĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�
ŽŶĚĞƌĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�&ƌŝĞƐͬ'ƌŽŶŝŶŐĞƌ�ďŽĞǌĞŵ�ĞŶ�ƐƉĞĞůƚ�ĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĂůĞ�ƌŽů�ŝŶ�ĚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂůĞ�ǁĂƚĞƌŚƵŝƐŚŽƵĚŝŶŐ͘�
�ŽŽƌĚĂƚ�ŚĞƚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ŚŽŐĞ�ǁĂƚĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ŽƉ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ͕�ŶŝĞƚ�ĂůƚŝũĚ�ŐĞůŽŽƐĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͕�
ƚƌĞĚĞŶ�ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ƐƚĞƌŬĞ�ƐĐŚŽŵŵĞůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƉ͘



dĂďĞů�ϯ͘Ϯ�/ŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ
�ƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�

ǀĂŶ�
ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�
ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ�

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞ

;ďƌŽĞĚƉĂƌĞŶͿ
�ϬϮϭ�Ͳ ZŽĞƌĚŽŵƉ ͲͲ с с ϭϬ
�Ϭϴϭ�Ͳ �ƌƵŝŶĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ н с с ϮϬ
�Ϭϴϰ�Ͳ 'ƌĂƵǁĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ ͲͲ с с ϰ
�ϭϭϵ�Ͳ WŽƌƐĞůĞŝŶŚŽĞŶ ͲͲ с с ϭϱ
�ϭϯϮ�Ͳ <ůƵƵƚ Ͳ с с ϭϭϬ
�ϭϯϳ�Ͳ �ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ ͲͲ с с ϰ
�ϭϱϭ�Ͳ <ĞŵƉŚĂĂŶ ͲͲ х х ϮϬ
�ϭϵϰ�Ͳ EŽŽƌĚƐĞ�^ƚĞƌŶ н с с ϱ
�ϮϮϮ�Ͳ sĞůĚƵŝů ͲͲ с с ϭ
�ϮϳϮ�Ͳ �ůĂƵǁďŽƌƐƚ н с с ϭϮϬ
�Ϯϳϱ�Ͳ WĂĂƉũĞ ͲͲ с с ϭϭ
�ϮϵϮ�Ͳ ^ŶŽƌ ͲͲ с с Ϯϱ
�Ϯϵϱ�Ͳ ZŝĞƚǌĂŶŐĞƌ Ͳ с с ϭϵϬϬ

EŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ >ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�
ǀĂŶ�

ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�
ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ŬǁĂůŝƚĞŝƚ�
ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ

�ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�
ƉŽƉƵůĂƚŝĞ

�ϬϬϱ�Ͳ &ƵƵƚ Ͳ с с ϲϬ
�Ϭϭϳ�Ͳ �ĂůƐĐŚŽůǀĞƌ н с с ϳϬ
�Ϭϯϰ�Ͳ >ĞƉĞůĂĂƌ н с с ϴϬ
�Ϭϯϳ�Ͳ <ůĞŝŶĞ��ǁĂĂŶ Ͳ с с ϭϰϬ
�Ϭϯϴ�Ͳ tŝůĚĞ��ǁĂĂŶ Ͳ с с ϭϬ
�Ϭϰϭ�Ͳ <ŽůŐĂŶƐ н с с ϭϵϬ
�ϬϰϮ�Ͳ �ǁĞƌŐŐĂŶƐ ͲͲ с с ϰϬ
�Ϭϰϯ�Ͳ 'ƌĂƵǁĞ�'ĂŶƐ н с с ϭϭϬϬ
�Ϭϰϱ�Ͳ �ƌĂŶĚŐĂŶƐ н с с ϭϳϬϬ
�Ϭϰϴ�Ͳ �ĞƌŐĞĞŶĚ н с с ϰϴϬ
�ϬϱϬ�Ͳ ^ŵŝĞŶƚ н с с ϭϲϬϬ
�Ϭϱϭ�Ͳ <ƌĂŬĞĞŶĚ н с с ϵϬϬ
�ϬϱϮ�Ͳ tŝŶƚĞƌƚĂůŝŶŐ Ͳ с с ϭϵϬϬ
�Ϭϱϯ�Ͳ tŝůĚĞ�ĞĞŶĚ н с с ϭϳϬϬ
�Ϭϱϰ�Ͳ WŝũůƐƚĂĂƌƚ Ͳ с с ϱϭϬ
�Ϭϱϲ�Ͳ ^ůŽďĞĞŶĚ н с с ϮϵϬ
�Ϭϱϵ�Ͳ dĂĨĞůĞĞŶĚ ͲͲ с с ϭϯϬ
�Ϭϲϭ�Ͳ <ƵŝĨĞĞŶĚ Ͳ с с ϱϰϬ
�Ϭϲϳ�Ͳ �ƌŝůĚƵŝŬĞƌ н с с ϰϬ
�Ϭϲϴ�Ͳ EŽŶŶĞƚũĞ Ͳ с с ϵ
�Ϭϳϱ�Ͳ �ĞĞĂƌĞŶĚ н с с ϭ
�ϭϮϱ�Ͳ DĞĞƌŬŽĞƚ Ͳ с с ϵϳϬ
�ϭϯϮ�Ͳ <ůƵƵƚ Ͳ с с ϵϬ
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�ϭϯϳ�Ͳ �ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ н с с ϲϬ
�ϭϰϬ�Ͳ 'ŽƵĚƉůĞǀŝĞƌ ͲͲ с с ϭϱϬ
�ϭϱϲ�Ͳ 'ƌƵƚƚŽ ͲͲ с с ϮϲϬ
�ϭϲϬ�Ͳ tƵůƉ н с с ϱϬ
�ϭϲϭ�Ͳ �ǁĂƌƚĞ�ƌƵŝƚĞƌ н с с ϭϬϬ
�ϭϵϬ�Ͳ ZĞƵǌĞŶƐƚĞƌŶ н с с ϭϬ

>ĞŐĞŶĚĂ
>ĂŶĚĞůŝũŬĞ�ƐƚĂĂƚ�ǀĂŶ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐ� �ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ŽƉƉĞƌǀůĂŬƚĞ�ĞŶͬŽĨ�ŬǁĂůŝƚĞŝƚ
н� ŐƵŶƐƚŝŐ� с� ďĞŚŽƵĚ�
Ͳ ŵĂƚŝŐ�ŐƵŶƐƚŝŐ� х� ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ�
ͲͲ ǌĞĞƌ�ŽŶŐƵŶƐƚŝŐ�



ϰ͘ �Ğ�ŝŶŐƌĞĞƉ

,Ğƚ� ƉƌŽũĞĐƚ� tĂĚĚĞŶŬǁĂƌƚŝĞƌ� ŝƐ� ŶŽŐ� ŶŝĞƚ� ǀŽůůĞĚŝŐ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘� ,Ğƚ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ� ǌĂů� ŚŝĞƌǀŽŽƌ� ĚĞ�
ŬĂĚĞƌƐ�ƐƚĞůůĞŶ͘�,Ğƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ŵĂŬĞŶ�ǀĂŶ͗

x �ĞŶ�tĞƌĞůĚĞƌĨŐŽĞĚĐĞŶƚƌƵŵ� ;t��Ϳ͘��ŝƚ� ŝƐ�ĞĞŶ�ďĞůĞǀŝŶŐƐĐĞŶƚƌƵŵͬŵƵƐĞƵŵ�ŵĞƚ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�
ĞŶ�ŚĞƚ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ĂůƐ�ƚŚĞŵĂ͘�sĂŶ�ŚŝĞƌƵŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ͕�
ĞǆƉĞĚŝƚŝĞƐ� ĞŶ� ĞǆĐƵƌƐŝĞƐ� ŐĞŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌĚ͘� �ĞǌĞ� ĨƵŶĐƚŝĞ� ŬĂŶ� ŐĞƐĐŚĂĂƌĚ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶĚĞƌ� ĐƵůƚƵƌĞůĞ͕�
ĚĂŐƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŝĞǀĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͘

x ,Ğƚ��ĞĞŚŽŶĚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ� ;ĚĂƚ�ǀĞƌƉůĂĂƚƐƚ�ǁŽƌĚƚ�Ƶŝƚ�WŝĞƚĞƌďƵƌĞŶͿ͘��ŝƚ� ŝƐ�ŶĂĂƐƚ�ĞĞŶ�ĚŝĞƌĞŶŽƉǀĂŶŐ�
ŽŽŬ� ĞĞŶ� ƚŽĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ� ĂƚƚƌĂĐƚŝĞ� ĞŶ� ĞĞŶ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƐŝŶƐƚŝƚƵƵƚ͘�,ŝĞƌŝŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽŽŬ� ǀĞƌďůŝũǀĞŶ� ǀŽŽƌ�
ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉƉĞƌƐ�ĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͘��ĞǌĞ�ĨƵŶĐƚŝĞ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƐĐŚĂĂƌĚ�ŽŶĚĞƌ�ĚŝĞƌĞŶŽƉǀĂŶŐ͕�
ĚĂŐƌĞĐƌĞĂƚŝĞ�ĞŶ�ĞĚƵĐĂƚŝĞ͕�ĂůƐŵĞĚĞ�ůŽŐŝĞƐǀĞƌƐƚƌĞŬŬŝŶŐ͘

x �ĞŶ�ŚĂǀĞŶŬĂŶƚŽŽƌ͘
x �ĞŶ�ŚŽƚĞů�ŵĞƚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚŽƌĞĐĂͲĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĞŶ�ƉĂƌŬĞĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ϱϬ�ŐĂƐƚĞŶ͘
x �ŝũďĞŚŽƌĞŶĚĞ�ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌ�ĞŶ� ƐƚĞŝŐĞƌƐ�ǀŽŽƌ�ĂĂŶůĞŐŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ�ĞŶ�

ĚƵƵƌǌĂŵĞ�ĞŶĞƌŐŝĞŽƉǁĞŬŬŝŶŐ͘
x ,Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�^ĐŚŝĞƌǌŝĐŚƚ�ǀĂůƚ�ŬƌŝũŐƚ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĞŶŝŐĞ�ƵŝƚďƌĞŝĚŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ͘�KŽŬ�ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌ�

ĞĞŶ�ĂĂŶƚĂů�ŬĂŵĞƌƐ�ǀŽŽƌ��ĞĚ�Θ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ ƚŽĞŐĞƐƚĂĂŶ͘
x �Ğ� ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ� ǌĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞŚŽŽŐĚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĚĞƌĚĞ� ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ŵĂǆŝŵĂůĞ�

ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ͘
,Ğƚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŝŶŝƚŝĂƚŝĞĨ�ǀĂŶ�ǀŝũĨ ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗� ĚĞ�,ĂǀĞŶ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ͕�^ƚĂĂƚƐďŽƐďĞŚĞĞƌ͕��ĞĞŚŽŶĚĞŶĐĞŶƚƌƵŵ�
WŝĞƚĞƌďƵƌĞŶ͕� ŐĞŵĞĞŶƚĞ� �Ğ�DĂƌŶĞ� ĞŶ� ĚĞ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ� 'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͘� ,Ğƚ� ƉůĂŶ� ŝƐ� ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ĨůĞǆŝďĞů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘� �ĞŶ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂ� ǌĂů� ǁŽƌĚĞŶ� ŽŶĚĞƌŐĞďƌĂĐŚƚ� ŝŶ� ;ŶŽŐ� ƚĞ� ŽŶƚǁĞƌƉĞŶͿ� ĨǇƐŝĞŬĞ�
ďĞďŽƵǁŝŶŐ͘�KŽŬ�ĚĞ�ŽƉĞŶďĂƌĞ�ƌƵŝŵƚĞ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ŚĞƌŝŶŐĞƌŝĐŚƚ͘�ZŝĐŚƚůŝũŶ�ŝƐ�ϭϱϬ͘ϬϬϬ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƉĞƌ�
ũĂĂƌ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŐƌŽĞŝŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ϭϬй�ƚŽƚ�ϭϲϱ͘ϬϬϬ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘
,ŽĞǁĞů� ŚĞƚ� ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ� tĂĚĚĞŶŬǁĂƌƚŝĞƌ� ďƵŝƚĞŶ EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ŝƐ� ŐĞůĞŐĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ ĚĞ� ďĞŽŽŐĚĞ�
ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ� ǁĞů� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŵŽŐĞůŝũŬ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǌŝũŶ͘� �Ğ�
ďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĚĂĂƌďŝũ�ǌŝũŶ͗

x sĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ŐĞůƵŝĚ͕� ůŝĐŚƚ� ĞŶ� ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ� ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ͖� hŝƚďƌĞŝĚŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƐŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�;ĞǆƚƌĂͿ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŐĞďŝĞĚĞŶ͘�
DĞƚ�ŶĂŵĞ�ǀŽŐĞůƐ�ĞŶ�ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǀŽĞůŝŐ͘

x sĞƌŵĞƐƚŝŶŐ� ĞŶ� ǀĞƌǌƵƌŝŶŐ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ͖� �ŵŝƐƐŝĞƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ� ŶĂĂƌ� ĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ� ǌƵůůĞŶ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ĞǆƚƌĂ� ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ� ŽƉ�
ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ͘� DĞĞƌĚĞƌĞ� ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĞŶ� ůĞĞĨŐĞďŝĞĚĞŶ� ǀĂŶ�
ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�;ǌĞĞƌͿ�ŐĞǀŽĞůŝŐ͘

�ĞǌĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŝŶ ĚĞ ŽŶĚĞƌƐƚĂĂŶĚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂĨĞŶ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘



(IIHFWHQ ��

ϱ͘ �ĨĨĞĐƚĞŶ

ϱ͘ϭ͘ ZĞĨĞƌĞŶƚŝĞƐŝƚƵĂƚŝĞ

,Ğƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŵĂĂŬƚ�ŽŶĚĞƌĚĞĞů�Ƶŝƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŚĂǀĞŶŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ͘�/Ŷ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ� ŝƐ�ƌƵŝŵ�ϱϬϬ�ŵ�
ůŽƐǁĂů�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ĞŶ�ĐŝƌĐĂ�ϴ͕Ϯ�ŚĂ�ďĞĚƌŝũĨƐƚĞƌƌĞŝŶ͘��Ğ�ŚĂǀĞŶ ŬĞŶƚ�ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ĨƵŶĐƚŝĞƐ͗� ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�
ǌĞĞŬĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ǁĂƚĞƌďĞŚĞĞƌ�;ƐůƵŝǌĞŶ͕�ƐůƵŝƐŬĂŶƚŽŽƌͿ͕ ĚĞ�ǀŝƐƐĞƌƐŚĂǀĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŽŽƐƚĞůŝũŬ�ĚĞĞů͕�ĚĞ�ƚĞƌŵŝŶĂů�ǀĂŶ�
ĚĞ� ǀĞĞƌďŽŽƚ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� ^ĐŚŝĞƌŵŽŶŶŝŬŽŽŐ ĂĂŶ� ĚĞ� ǁĞƐƚǌŝũĚĞ� ĞŶ� ƚƵƐƐĞŶ� ďĞŝĚĞ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ͘� �Ğ�
ƐĐŚƵƚƐůƵŝƐ�ǀŽƌŵƚ�ĚĞ�ƐĐŚĞŝĚŝŶŐ ƚƵƐƐĞŶ�ǀĞĞƌďŽŽƚ�ƚĞƌŵŝŶĂů�;ǁĞƐƚͿ�ĞŶ�ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶн�ǀŝƐƐĞƌƐŚĂǀĞŶ�;ŽŽƐƚͿ͘
KƉ� ĚĞ� ŬĂĚĞ� ůĂŶŐƐ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ďĞǀŝŶĚĞŶ� ǌŝĐŚ� ĚĞ� ǀŝƐĂĨƐůĂŐ͕� ŵĞĞƌĚĞƌĞ� ďĞĚƌŝũĨƐƉĂŶĚĞŶ͕� ƐĐŚĞĞƉƐǁĞƌǀĞŶ͕�
ŚŽƌĞĐĂŐĞůĞŐĞŶŚĞĚĞŶ ĞŶ� ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝĞƐ͘ �Ğ� ŚĂǀĞŶ� ŝƐ� ǀĞƌůŝĐŚƚ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝĞ� ǀĂŶ�
ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ƌŽŶĚŽŵ� ĚĞ� ǀĞĞƌďŽŽƚƚĞƌŵŝŶĂů͕� ĚĞ ŶŝĞƵǁĞ� ũĂĐŚƚŚĂǀĞŶ� ĞŶ� ĚĞ� ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐƐǁĞŐĞŶ� ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�
ŐĞďŝĞĚ͘�sŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ĂƌŵĂƚƵƌĞŶ�ĞŶ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ŚŽŽŐƚĞƐ�ŐĞďƌƵŝŬƚ͘�KƉ�ŚĞƚ�
ƚĞƌƌĞŝŶ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ŽŽŬ�ŶŽŐ�ĞĞŶ ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ�ĞŶ�ĞĞŶ�ŐĂƐƐƚĂƚŝŽŶ͘��Ğ�ƐƉƵŝƐůƵŝǌĞŶ�ƚĞŶ�ǁĞƐƚĞŶ ǀĂŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�
ǌŝũŶ�ǀĞƌƵŝƚ�ĚĞ�ŚŽŽŐƐƚĞ�ďĞďŽƵǁŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞ�ŶĂďŝũŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ͘��ĞǌĞ�ƐůƵŝǌĞŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ ŽƉ�ĚĞ�ĚŝũŬ�
ŵĞƚ� ĞĞŶ� ŚŽŽŐƚĞ� ǀĂŶ� ĐŝƌĐĂ� ϭϱ�ŵĞƚĞƌ� ďŽǀĞŶ� ĚĞ� ĚŝũŬ� ;ĐŝƌĐĂ�E�W� н� ϮϮ�ŵͿ͘��Ğ� ďĞĚƌŝũǀĞŶͬ ŚŽƌĞĐĂ� ƉĂŶĚĞŶ�
ďĞǀŝŶĚĞŶ�ǌŝĐŚ�ŶĂŐĞŶŽĞŐ�ĂůůĞŵĂĂů�ůĂŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚŝũŬ�ĞŶ�ďĞƐƚĂĂŶ�Ƶŝƚ�ĠĠŶ�ŽĨ�ƚǁĞĞ ďŽƵǁůĂŐĞŶ͘��ŶĚĞƌĞ�ŚŽŐĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĞŶ� ŽƉ� ŚĞƚ� ƚĞƌƌĞŝŶ� ǌŝũŶ� ĚƌŝĞ� ĂŶƚĞŶŶĞƐ� ĞŶ� ĠĠŶ�ǁŝŶĚŵŽůĞŶ͘� �Ğ ŚŽŽŐƐƚĞ� ĂŶƚĞŶŶĞ� ŝƐ� ĐŝƌĐĂ� ϯϱͲ ϰϬ�
ŵĞƚĞƌ�ŚŽŽŐ�ǀĂŶĂĨ�ŵĂĂŝǀĞůĚ͘

>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ�ŝƐ�ĚĞ�ĚĞƌĚĞ�ǀŝƐĂĨƐůĂŐ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͘�'H�KDYHQ�ELHGW�SODDWV�DDQ�FD������YLVVHULMVFKHSHQ��
/Ŷ�ϮϬϭϬ�ǁĂƌĞŶ�Ğƌ�ŝŶ�ŽŶŐĞǀĞĞƌ�ϱ͘ϬϬϬ�ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ ŽƉ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ͘�sĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ƐĐŚĞƉĞŶ�ĚŝĞ�ϭϮ�
ŵĂĂŶĚĞŶ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŚĂǀĞŶ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŵĂŬĞŶ͕ ǌŝũŶ� ƐĐŚĞƉĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƚŚƵŝƐǀůŽŽƚ͘� �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ϰ�
ŚĂŶĚŬŽŬŬĞůĂĂƌƐ�ϭϮ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƉĞƌ� ũĂĂƌ� ŝŶ�ĚĞ ŚĂǀĞŶ͕�ĞŶ�Ğƌ� ŝƐ�ĞĞŶ�,ĂƌůŝŶŐĞƌ�ƐĐŚŝƉ�ĚĂƚ�ŽƉ�ŵĞƐŚĞĨƚĞŶ�ǀŝƐƚ͘�
sĞƌĚĞƌ� ŝƐ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĂƌŶĂůĞŶǀůŽŽƚ ϴͲϭϭ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ�ŝŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�;ǀŽŽƌũĂĂƌ͕�ǌŽŵĞƌ�ĞŶ�
ŶĂũĂĂƌͿ͘

ZĞĐƌĞĂƚŝĞĨ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŝĞĚ
,Ğƚ� EĂƚŝŽŶĂĂů� WĂƌŬ� >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ� ƚƌĞŬƚ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϭ͕ϴ�ŵŝůũŽĞŶ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ͘� ,Ğƚ� ůĂŶĚƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�
ďĞǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ�ŽŵǀĂƚ ĐŝƌĐĂ�ϭ�ŵŝůũŽĞŶ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ƉĞƌ�ũĂĂƌ͘�
,Ğƚ� ǁĂƚĞƌƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ� ŐĞďƌƵŝŬ� ŝƐ� ŝŶ� ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ� ŵĂƚĞ� ĂĨ� ƚĞ� ůĞŝĚĞŶ� Ƶŝƚ� ŚĞƚ� ĂĂŶƚĂů� ƐůƵŝƐƉĂƐƐĂŐĞƐ͘� �Ğ
ZŽďďĞŶŐĂƚƐůƵŝƐ� ŝƐ� ĚĞ� ĞŶŝŐĞ� ǀĂĂƌǀĞƌďŝŶĚŝŶŐ� ƚƵƐƐĞŶ� >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌŐĞďŝĞĚ� ĞŶ� tĂĚĚĞŶǌĞĞ͘� ,Ğƚ ĂĂŶƚĂů�
ƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�ƐůƵŝƐƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŶĞĞŵƚ�Ăů�ũĂƌĞŶ�ŐĞůĞŝĚĞůŝũŬ�ĂĨ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞŐĞĚƌĂŐ͘��Ğ�ŝŶ�
ƚĂďĞů�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ƚƌĞŶĚ�ǁŽƌĚƚ�ŝŶ�ŚĞĞů�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘�



&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϭ ^ůƵŝƐƉĂƐƐĂŐĞƐ�ZŽďďĞŶŐĂƚƐůƵŝƐ

ϱ͘Ϯ͘ �ĨďĂŬĞŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ

�Ğ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ǀŝŶĚƚ�ďƵŝƚĞŶ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ƉůĂĂƚƐ͘�KƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ŬĂŶ�ĚĂĂƌŽŵ�
ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĐŽŶĐůƵĚĞĞƌĚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ƉůĂŶ� ŶŝĞƚ� ǌĂů� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ĂƌĞĂĂůǀĞƌůŝĞƐ� ŽĨ� ǀĞƌƐŶŝƉƉĞƌŝŶŐ� ďŝŶŶĞŶ� EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬ͘� ,Ğƚ� ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ� ŚĞĞĨƚ� ǌĞůĨ� ŽŽŬ� ŐĞĞŶ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐ� ǀŽŽƌ� ĚĞ ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ͕� ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ� ĂůƐ�
ĨŽĞƌĂŐĞĞƌŐĞďŝĞĚ͘�KŽŬ�ĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĂƚĞƌŚƵŝƐŚŽƵĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŝĞƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ŽƌĚĞ͘
WŽƚĞŶƚŝģůĞ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ĚĞ ŽŵůŝŐŐĞŶĚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ� ďĞƚƌĞĨĨĞŶ�ĚĂŶ͗�
� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ;ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ďŽƵǁͲ ĞŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůĂǁĂĂŝ� ĚĂŶ�ǁĞů� ĞǆƚƌĂ� ůŝĐŚƚ� ĞŶ� ǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ� ŝŶ� ĚĞ�

ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞͿ͖
� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĚƌƵŬ͖
� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ�ĞŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚŝĞ͖
� ǀĞƌŵĞƐƚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǌƵƌŝŶŐ�;ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĞŵŝƐƐŝĞƐ ĚŽŽƌ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĞŶ�

ŐĞďŽƵǁĞŶ ŝŶ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞͿ͘

�ĞǌĞ�ƉŽƚĞŶƚŝģůĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŚŝĞƌŽŶĚĞƌ�ŶĂĚĞƌ�ƵŝƚŐĞǁĞƌŬƚ͘

ϱ͘ϯ͘ sĞƌƐƚŽƌŝŶŐ ĚŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ

ϱ͘ϯ͘ϭ͘ �ůŐĞŵĞĞŶ
�Ğ� ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĞŶ� ŶŝĞƚͲǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ ǌŝũŶ� ŽŶŐĞǀŽĞůŝŐ� ǀŽŽƌ� ŐĞůƵŝĚ͕�ŵĞƚ� ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐƌŝũǌĞ� ĞŶ� ŐĞǁŽŶĞ� ǌĞĞŚŽŶĚ͕ ĚŝĞ� ďĞŝĚĞŶ� ǁĞů� ĂůƐ� ǌĞĞƌ� ŐĞǀŽĞůŝŐ� ŐĞůĚĞŶ� ;ďƌŽŶ͗�
ǁǁǁ͘ƐǇŶďŝŽƐǇƐ͘ĂůƚĞƌƌĂ͘ŶůͬŶĂƚƵƌĂϮϬϬϬͬĞĨĨĞĐƚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌͿ͘ �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ǌŝũŶ� ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ� ĞŶ� ĚĞ�
ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ� ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ� ;ǌĞĞƌͿ� ŐĞǀŽĞůŝŐ� ǀŽŽƌ� ŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌŐĞůƵŝĚ͘� sĞƌĚĞƌ ǌŝũŶ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�
ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐ͘�

,Ğƚ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ� ďŝĞĚƚ� ŐĞĞŶ� ƌƵŝŵƚĞ� ǀŽŽƌ� ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ� ĚŝĞ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ�
ŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌŐĞůƵŝĚ͘�dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǌĂů�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ ǀĂŶ�ĞŶŝŐĞ�ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ�ĂĂŶ�
ĚĞ�ŬĂĚĞ͕�ĚŽĐŚ�ŚĞƚ�ŚŝĞƌďŝũ�ŐĞƉƌŽĚƵĐĞĞƌĚĞ�ŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌŐĞůƵŝĚ�ǌĂů�ŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶŬŽŵ�ďůŝũǀĞŶ�
ĞŶ� ŶŝĞƚ ĚĞ� tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ďĞƌĞŝŬĞŶ͘� �ŝƚ� ƚŝũĚĞůŝũŬĞ� ŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌŐĞůƵŝĚ� ǌĂů� ďŽǀĞŶĚŝĞŶ� ǁĞŐǀĂůůĞŶ� ƚĞŐĞŶ� ŚĞƚ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ŐĞůƵŝĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ� ŝŶƚĞŶƐŝĞǀĞ� ƐĐŚĞĞƉǀĂĂƌƚǀĞƌŬĞĞƌ�ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ͘� �ŝƚ�ďĞƚĞŬĞŶƚ�ĚĂƚ�ŽƉ�



(IIHFWHQ ��

ǀŽŽƌŚĂŶĚ� ĂůůĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ� ĚŝĞ� ĂůůĞĞŶ� ŐĞǀŽĞůŝŐ� ǌŝũŶ� ǀŽŽƌ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ŽŶĚĞƌǁĂƚĞƌŐĞůƵŝĚ� ŶŝĞƚ� ďĞŢŶǀůŽĞĚ�
ǁŽƌĚĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘��Ğ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ǀŝƐƐŽŽƌƚĞŶ�ǌĞĞƉƌŝŬ͕�ƌŝǀŝĞƌƉƌŝŬ�ĞŶ�ĨŝŶƚ�ǌƵůůĞŶ�
ĚĂĂƌŽŵ�ŶŝĞƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘

ϱ͘ϯ͘Ϯ͘ �ĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ
dĞŶ� ĂĂŶǌŝĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞŝĚĞ� ǌĞĞŚŽŶĚĞŶƐŽŽƌƚĞŶ͕� ĚŝĞ� ŽŽŬ� ďŽǀĞŶ� ǁĂƚĞƌ� ŽƉ� ǌĂŶĚƉůĂƚĞŶ� ǀĞƌďůŝũǀĞŶ͕� ŝƐ� ĞĞŶ
ƚŝũĚĞůŝũŬĞ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ ŐĞůƵŝĚ� ƚŝũĚĞŶƐ� ĚĞ� ĂĂŶůĞŐǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ;ŵĞƚ� ŶĂŵĞ� ŚĞŝĞŶͿ� ĂĂŶŶĞŵĞůŝũŬ͘�
ZƵƐƚĞŶĚĞ� ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ� ƚŽůĞƌĞƌĞŶ� ĞĞŶ� ŐĞůƵŝĚƐďĞůĂƐƚŝŶŐ� ƚŽƚ� ϱϳ� Ě�;�Ϳ� ;�ƌĂƐƐĞƵƌ͕� ϮϬϬϵͿ͘� /Ŷ� ƚĂďĞů ϱ͘ϭ ŝƐ� ĚĞ�
ůŝŐŐŝŶŐ� ǀĂŶ ĚĞ ŝĞƚƐ� ƐƚƌĞŶŐĞƌĞ� ϱϱ� Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ� ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ� ǀŽŽƌ� ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ� ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘�
�ĞůĨƐ�ŝŶĚŝĞŶ�ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŵĞĞƐƚ�ŐĞůƵŝĚƐƉƌŽĚƵĐĞƌĞŶĚĞ ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚ�;ŚĞŝĞŶ�ĚĂŵǁĂŶĚĞŶͿ�ĚĂŶ�ƌĞŝŬƚ�
ĚĞ�ϱϱ�Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�ŶŝĞƚ�ƚŽƚ ĚĞ�ĚŝĐŚƚƐƚďŝũǌŝũŶĚĞ�ƌƵƐƚŐĞďŝĞĚĞŶ�ǀĂŶ�ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ�;ŐƌŽĞŶĞ� ůƵƐ� ŝŶ� ĨŝŐƵƵƌ� ϱ͘Ϯ͕�
ďƌŽŶ͗� �ĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ƚůĂƐ� tĂĚĚĞŶǌĞĞ͕� ϮϬϬϳͿ͘� dĞƌ� ŚŽŽŐƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞǌĞ� ƌƵƐƚŐĞďŝĞĚĞŶ� ǌĂů� ŚĞƚ� ŐĞůƵŝĚƐŶŝǀĞĂƵ�
ǀĂŶĂĨ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƚŝũĚĞůŝũŬĞ�ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ�ŬůĞŝŶ�ǌŝũŶ͘�KǀĞƌŝŐĞŶƐ�
ďĞǌŽĞŬĞŶ� ŐƌŝũǌĞ� ĞŶ� ǀŽŽƌĂů� ŐĞǁŽŶĞ� ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ� ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ� ĚĞ� ŚĂǀĞŶ� ǀĂŶ� >ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ ;ďƌŽŶ͗�
ǁǁǁ͘ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘ŶůͿ�ǁĂĂƌ�ŽŽŬ�ŶƵ�ƌĞĞĚƐ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ƐĐŚĞĞƉƐͲ ĞŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞůĂǁĂĂŝ͘�EĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�
ŽƉ� ĚĞ� ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ŐĞǁŽŶĞ� ĞŶ� ŐƌŝũǌĞ� ǌĞĞŚŽŶĚ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ƚŝũĚĞůŝũŬ�
ďŽƵǁůĂǁĂĂŝ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŬƵŶŶĞŶ�ŚŽĞ�ĚĂŶ�ŽŽŬ ǁŽƌĚĞŶ ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘

dĂďĞů�ϱ͘ϭ >ŝŐŐŝŶŐ�ϱϱ�Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ
$FWLYLWHLW /ZU�

�G%�$�
/LJJLQJ����G%�$��

FRQWRXU �P�

+HLHQ�EHWRQSDOHQ� ��� ���

+HLHQ�GDPZDQGHQ ��� ���

,QWULOOHQ�EXLVSDOHQ ��� ���

,QWULOOHQ�GDPZDQGHQ ��� ���

�EURQ��ZZZ�$9�FRQVXOWLQJ�QO�

&ŝŐƵƵƌ� ϱ͘Ϯ� >ŝŐŐŝŶŐ� ƌƵƐƚŐĞďŝĞĚĞŶ� ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ� ;ŚŽŐĞƌĞ� ĚĞůĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ŐƌŽĞŶĞ� ůƵƐͿ� ƚĞŶ� ŽƉǌŝĐŚƚĞ� ǀĂŶ� ϱϱ
Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ;ƌŽĚĞ�ĐŝƌŬĞůͿ



ϱ͘ϯ͘ϯ͘ �ĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ǀŽŐĞůƐ

�ůŐĞŵĞĞŶ
sŽŐĞůƐ�ǌŝũŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĂůŐĞŵĞĞŶ�ŐĞǀŽĞůŝŐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ͘��Ğ�ŵĂƚĞ�ǀĂŶ�ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ŚĂŶŐƚ�ŽŶĚĞƌ�
ĂŶĚĞƌĞ�ĂĨ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞůƵŝĚƐŶŝǀĞĂƵ͕�ĚĞ�ĚƵƵƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ͕�ĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞ�ĞŶ�ŚĞƚ ƚŝũĚƐƚŝƉ�ǁĂĂƌŝŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕� ĚĞ� ůŽĐĂƚŝĞ� ĞŶ� ĚĞ� ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐŽŽƌƚ� ǌĞůĨ͘ KǀĞƌ� ŚĞƚ� ĂůŐĞŵĞĞŶ� ŐĞůĚƚ� ĚĂƚ�
ŐĞůƵŝĚƐǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ� ŝŶ� ďƌŽĞĚŐĞďŝĞĚĞŶ� ǀĂŶ� ŬƵƐƚǀŽŐĞůƐ͕ ĚƌŽŽŐǀĂůůĞŶĚĞ� ƐůŝŬŬĞŶ� ĞŶ� ƉůĂƚĞŶ͕�
ŚŽŽŐǁĂƚĞƌǀůƵĐŚƚƉůĂĂƚƐĞŶ ĞŶ�ƌƵŝŐĞďŝĞĚĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŬĂŶ ŚĞďďĞŶ͘�
�Ğ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ǀŽŐĞůƐ� ŚĂŶŐƚ� ǀĞƌĚĞƌ� ĂĨ� ǀĂŶ� ĂŶĚĞƌĞ� ĨĂĐƚŽƌĞŶ͕� ǌŽĂůƐ� ĚĞ�
ǀŽĞĚƐĞůďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ͕ ĚĞ� ŐƌŽŽƚƚĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐƌŽĞƉ� ĞŶ� ĚĞ� ŵĂƚĞ� ǀĂŶ� ŐĞǁĞŶŶŝŶŐ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ͘
sĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ�ŬĂŶ�ĞƌƚŽĞ�ůĞŝĚĞŶ�ĚĂƚ�ǀŽŐĞůƐ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŚĞďďĞŶ�Žŵ�ƚĞ ĨŽĞƌĂŐĞƌĞŶ͕�
ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ� ŽƉ� ŚƵŶ� ďƌŽĞĚƐĞů� ĞŶ� ũŽŶŐĞŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ƉĂƐƐĞŶ͕� ƐƚƌĞƐƐƌĞĂĐƚŝĞƐ� ŬƌŝũŐĞŶ ǌŽĂůƐ� ĞĞŶ� ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�
ŚĂƌƚƐůĂŐ�ĞŶ�ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ǌĞ�ƵŝƚǁŝũŬĞŶ�ŶĂĂƌ�ĂŶĚĞƌĞ�ůĞĞĨŐĞďŝĞĚĞŶ͘
dŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌͲ ĞŶ�ƚƌĞŬƉĞƌŝŽĚĞ�ŝƐ�ĚĞ�ŽƉďŽƵǁ�ǀĂŶ�ĞŶĞƌŐŝĞ�ǀĂŶ�ŐƌŽŽƚ�ďĞůĂŶŐ͘��ŶĞƌǌŝũĚƐ�ďĞƐƚĂĂƚ Ğƌ�ĞĞŶ�
ǀĞƌŚŽŽŐĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĞŚŽĞĨƚĞ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ŽƉ�ŶŝǀĞĂƵ�ŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ůŝĐŚĂĂŵƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƵƌ ĞŶ�ŵĞƚ�
ŚĞƚ� ǀŽŽƌďĞƌĞŝĚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ƚƌĞŬ͘� �ŶĚĞƌǌŝũĚƐ� ŝƐ� Ğƌ� ƐƉƌĂŬĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĚ� ǀŽĞĚƐĞůͲ ĞŶ� ĚƵƐ�
ĞŶĞƌŐŝĞĂĂŶďŽĚ͘�,ŝĞƌĚŽŽƌ�ŽŶƚƐƚĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ǀŽŐĞůƐ�ĞĞŶ�ǌĞĞƌ ƐƚƌĂŬ�ĞŶĞƌŐŝĞƌĞŐŝŵĞ͕�ǁĂĂƌŝŶ�ǌŝũ�ŚĞƚ�ǌŝĐŚ�ŶŝĞƚ�
ŬƵŶŶĞŶ� ƉĞƌŵŝƚƚĞƌĞŶ� Žŵ� ŵĞĞƌ� ĞŶĞƌŐŝĞ� ƚĞ� ǀĞƌďƌƵŝŬĞŶ ĚĂŶ� ƐƚƌŝŬƚ� ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ͘� /ĞĚĞƌĞ� ŬĞĞƌ� ĚĂƚ� ǌĞ�
ŐĞŶŽŽĚǌĂĂŬƚ�ǌŝũŶ�Žŵ�ŽƉ�ƚĞ�ǀůŝĞŐĞŶ͕�ŐĂĂƚ�ƚĞŶ ŬŽƐƚĞ�ǀĂŶ�ŚƵŶ�ǀĞƚƌĞƐĞƌǀĞƐ͘��ůƐ�ǌĞ�ŶŝĞƚ�ĚĞ�ŬĂŶƐ�ŬƌŝũŐĞŶ�Žŵ�
ŚƵŶ�ǀĞƚƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽƉ�ĞĞŶ�ǀŽůĚŽĞŶĚĞ ŶŝǀĞĂƵ�ƚĞ�ďƌĞŶŐĞŶ�ǀſſƌ�ĚĂƚ�ĚĞ�ƚƌĞŬ�ŽĨ�ĚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ďĞŐŝŶƚ͕�ŶĞĞŵƚ�ŚƵŶ�
ŽǀĞƌůĞǀŝŶŐƐŬĂŶƐ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ ĂĨ͘

�ĂŶůĞŐĨĂƐĞ
sŽŽƌ�ǀŽŐĞůƐ�ǀĂŶ�ŽƉĞŶ�ůĂŶĚƐĐŚĂƉƉĞŶ�ŐĞůĚƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĚƌĞŵƉĞů�ǀĂŶ�ϰϳ�Ě�;�Ϳ�;ďƌŽŶ͗�ZĞŝũŶĞŶ͕�ϭϵϵϮͿ͘�/Ŷ�
ƚĂďĞů ϱ͘Ϯ ŝƐ�ĚĞ�ůŝŐŐŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ϰϳ�Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�ĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘

dĂďĞů�ϱ͘Ϯ >ŝŐŐŝŶŐ�ϰϳ�Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ
$FWLYLWHLW /ZU�

�G%�$�
/LJJLQJ����G%�$��

FRQWRXU��P�

+HLHQ�EHWRQSDOHQ� ��� ����

+HLHQ�GDPZDQGHQ ��� ����

,QWULOOHQ�EXLVSDOHQ ��� ���

,QWULOOHQ�GDPZDQGHQ ��� ����

�EURQ��ZZZ�$9�FRQVXOWLQJ�QO�

�Ğ�ŵĂǆŝŵĂůĞ�ϰϳ�Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ�;ŚĞŝĞŶ�ĚĂŵǁĂŶĚĞŶͿ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ŝƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϯ
͘



(IIHFWHQ ��

&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϯ DĂǆŝŵĂůĞ�ϰϳ Ě�;�ͿͲsĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĐŽŶƚŽƵƌ ǀŽŐĞůƐ�Ă͘Ő͘ǀ͘�ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�;ƌŽĚĞ�ĐŝƌŬĞůͿ

�Ğ� ŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ� ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ� tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ǀŽŽƌ�
ŐĞůƵŝĚ� ǀĞƌƐĐŚŝůƚ� ƉĞƌ� ƐŽŽƌƚ� ĞŶ� ƐƚĂĂƚ� ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚĂďĞů� ϯ ;ďƌŽŶ͗� �ĨĨĞĐƚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�
ǁǁǁ͘ƐǇŶďŝŽƐǇƐ͘ĂůƚĞƌƌĂ͘ŶůͿ͘

dĂďĞů�ϱ͘ϯ 'ĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŐĞůƐ tĂĚĚĞŶǌĞĞ ĞŶ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ� ŽĨ�ďĞŝĚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ
�ƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ 'ĞǀŽĞůŝŐ�

ǀŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ
�ƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ 'ĞǀŽĞůŝŐ�

ǀŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ
>ĞƉĞůĂĂƌ <ůĞŝŶĞ�DĂŶƚĞůŵĞĞƵǁ
ZŽĞƌĚŽŵƉ 'ƌŽƚĞ�ƐƚĞƌŶ
'ƌĂƵǁĞ�ŬŝĞŬĞŶĚŝĞĨ sŝƐĚŝĞĨ
�ƌƵŝŶĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ EŽŽƌĚƐĞ�^ƚĞƌŶ
�ůĂƵǁĞ�<ŝĞŬĞŶĚŝĞĨ �ǁĞƌŐƐƚĞƌŶ
WŽƌƐĞůĞŝŶŚŽĞŶ �ůĂƵǁďŽƌƐƚ
<ůƵƵƚ WĂĂƉũĞ
�ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ ^ŶŽƌ
^ƚƌĂŶĚƉůĞǀŝĞƌ ZŝĞƚǌĂŶŐĞƌ
<ĞŵƉŚĂĂŶ sĞůĚƵŝů

EŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ 'ĞǀŽĞůŝŐ�
ǀŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ

EŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ 'ĞǀŽĞůŝŐ�
ǀŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ

&ƵƵƚ EŽŶŶĞƚũĞ
�ĂůƐĐŚŽůǀĞƌ <ůƵƵƚ
>ĞƉĞůĂĂƌ �ŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ
<ůĞŝŶĞ�ǌǁĂĂŶ 'ŽƵĚƉůĞǀŝĞƌ
tŝůĚĞ�ǌǁĂĂŶ �ŝůǀĞƌƉůĞǀŝĞƌ



dŽĞŶĚƌĂƌŝĞƚŐĂŶƐ DĞĞƌŬŽĞƚ
'ƌĂƵǁĞ�'ĂŶƐ <ŝĞǀŝƚ
�ǁĞƌŐŐĂŶƐ <ĂŶŽĞƚ
�ƌĂŶĚŐĂŶƐ �ƌŝĞƚĞĞŶƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ
ZŽƚŐĂŶƐ <ƌŽŵďĞŬƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ
�ĞƌŐĞĞŶĚ �ŽŶƚĞ�ƐƚƌĂŶĚůŽƉĞƌ
^ŵŝĞŶƚ 'ƌƵƚƚŽ
<ƌĂŬĞĞŶĚ ZŽƐƐĞ�ŐƌƵƚƚŽ
tŝŶƚĞƌƚĂůŝŶŐ tƵůƉ
tŝůĚĞ�ĞĞŶĚ �ǁĂƌƚĞ�ƌƵŝƚĞƌ
WŝũůƐƚĂĂƌƚ dƵƌĞůƵƵƌ
^ůŽďĞĞŶĚ 'ƌŽĞŶƉŽŽƚƌƵŝƚĞƌ
dŽƉƉĞƌĞĞŶĚ ^ƚĞĞŶůŽƉĞƌ
�ŝĚĞƌ ^ƚŽƌŵŵĞĞƵǁ
�ƌŝůĚƵŝŬĞƌ <ŽŬŵĞĞƵǁ
DŝĚĚĞůƐƚĞ��ĂĂŐďĞŬ �ŝůǀĞƌŵĞĞƵǁ
'ƌŽƚĞ��ĂĂŐďĞŬ 'ƌŽƚĞ�ŵĂŶƚĞůŵĞĞƵǁ
^ůĞĐŚƚǀĂůŬ �ǁĂƌƚĞ�^ƚĞƌŶ
�ĞĞĂƌĞŶĚ ZĞƵǌĞŶƐƚĞƌŶ
^ĐŚŽůĞŬƐƚĞƌ

'ĞǀŽĞůŝŐ
EŝĞƚ�ŐĞǀŽĞůŝŐ

sĞƌǀŽůŐĞŶƐ� ŝƐ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�ŽĨ�ĚĞ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŐĞůƐ�ŽŽŬ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ�ĂĂŶǁĞǌŝŐ�ǌŝũŶ�
ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ďĞƌĞŬĞŶĚĞ� ŵĂǆŝŵĂůĞ� ϰϳ� Ě�;�ͿͲĐŽŶƚŽƵƌ� ƌŽŶĚ� ŚĞƚ� ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ͘� �Ğ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ĚĞ�
ŐĞůƵŝĚƐďĞůĂƐƚŝŶŐ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ĚĞ� ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ ŬĂŶ� ŝŵŵĞƌƐ�ĂůůĞĞŶ� ƚŽƚ� ;ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͿ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�
ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ůĞŝĚĞŶ� ŽƉ� ƐŽŽƌƚĞŶ� ĚŝĞ� ŽŽŬ� ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ� ŝŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ĂĂŶƚĂůůĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŝŶǀůŽĞĚƐŐĞďŝĞĚ�
ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĞŶ� ǁĂĂƌǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐĞďŝĞĚ� ŽŽŬ� ĞŶŝŐĞ� ƚŽƚ� ŐƌŽƚĞ� ďĞƚĞŬĞŶŝƐ� ŚĞĞĨƚ� ĂůƐ� ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ͘� hŝƚ� ŚĞƚ�
ďĞƐĐŚŝŬďĂƌĞ� ďƌŽŶŶĞŶŵĂƚĞƌŝĂĂů� ;Ž͘Ă͘� ǁǁǁ͘ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘Ŷů ĞŶ� �ĐŽůŽŐŝƐĐŚĞ� �ƚůĂƐ� tĂĚĚĞŶǌĞĞͿ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ�
ŐĞĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ďƌŽĞĚƚ�ŝŶ�ŽĨ�ƌŽŶĚŽŵ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ͘�

dĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ŐĞĞĨƚ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌƉůĂŶ�;ĚĞĨŝŶŝƚŝĞĨ͕�ŵĂĂƌƚ�ϮϬϭϲͿ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ďŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ƌŽĚĞ�
ĐŽŶƚŽƵƌ� ǀĂŶ� ĨŝŐƵƵƌ ϱ͘ϯ� ŐĞĞŶ� ďƌŽĞĚŐĞǀĂůůĞŶ� ďĞŬĞŶĚ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ� ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�
ďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ͕ ŵĞƚ� ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĞŶŬĞůĞ� ďƌŽĞĚŐĞǀĂůůĞŶ� ǀĂŶ� ŬůƵƵƚ͕� ƉĂĂƉũĞ� ĞŶ� ŐƌŽƚĞ� ĂĂŶƚĂůůĞŶ�
ďůĂƵǁďŽƌƐƚĞŶ͘ �Ğ�ƉŽƉƵůĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ� ůĂĂƚƐƚĞ�ƐŽŽƌƚ�ďĞǀŝŶĚƚ�ǌŝĐŚ�ǀĞƌ�ďŽǀĞŶ�ŚĞƚ� ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞů� ǀŽŽƌ�
Ěŝƚ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ͘� sŽŽƌ� ĚĞ� ŬůƵƵƚ� ĞŶ� ŚĞƚ� ƉĂĂƉũĞ� ŝƐ� Ěŝƚ� ďĞƐůŝƐƚ� ŶŝĞƚ� ŚĞƚ� ŐĞǀĂů͘� Kŵ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ĞǀĞŶƚƵĞůĞ� ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ďƵŝƚĞŶ� ŚĞƚ� ďƌŽĞĚĞŝǌŽĞŶ�
ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘��ĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ� ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞŝƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�;Ž͘Ă͘�ƐĐŚƌŽĞǀĞŶͿ�
Žŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘

sŽŽƌ�ĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ůĞƉĞůĂĂƌ͕�ŐƌƵƚƚŽ͕�ŬůƵƵƚ͕�ďŽŶƚďĞŬƉůĞǀŝĞƌ ĞŶ ǁƵůƉ�ŝƐ�Ğƌ�ŝŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĞ�ƐƉƌĂŬĞ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬ�
ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĞĨĨĞĐƚ� ĚŽŽƌ� ƚŝũĚĞůŝũŬ� ďŽƵǁůĂǁĂĂŝ͘ DĞƚ� ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐƌƵƚƚŽ� ǁŽƌĚĞŶ� Ăů� ĚĞǌĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ
ƌĞŐĞůŵĂƚŝŐ�ŝŶ�ĞŶ�ƌŽŶĚ�ĚĞ�ŚĂǀĞŶ�ĂĂŶŐĞƚƌŽĨĨĞŶ͕�ƌƵƐƚĞŶĚ�ŽĨ�ĨŽĞƌĂŐĞƌĞŶĚ�ŝŶ�ŐƌŽĞƉĞŶ͘�/Ŷ�ŚĞƚ�ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ�
>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌŐĞďŝĞĚ� ǌŝũŶ� ĚĞǌĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ� ďŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚƐĨĞĞƌ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�
ĚĂĂƌĞŶƚĞŐĞŶ� ƐůĞĐŚƚƐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚĞĞů� ǁĂĂƌŐĞŶŽŵĞŶ͘� /ŶĚŝĞŶ� ĚĞ� ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ǁŝŶƚĞƌŚĂůĨũĂĂƌ�
ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀƌŝũǁĞů�ĂĨǁĞǌŝŐ͕�ŵĞƚ�ƵŝƚǌŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁƵůƉ�;ǌŝĞ� ĨŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϰͿ͘�KƉ�
ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ ĚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĞŶ�ŶŽǀĞŵďĞƌ�ŚĞƚ�ŵĞĞƐƚ�
ŐĞƐĐŚŝŬƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ǀĂŶ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘��DĞƚ�ŝŶĂĐŚƚŶĞŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞ�



(IIHFWHQ ��

ŬĂŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ŐĞůƵŝĚ�ǀŽŽƌ�ďĞŝĚĞ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�
ŐĞŚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘

&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϰ ^ĞŝǌŽĞŶƐǀĞƌůŽŽƉ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŶŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ�ďŝŶŶĞŶ�ŝŶǀůŽĞĚƐĨĞĞƌ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ

'ĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞ
/Ŷ�ĚĞ�ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞ�ǌĂů�ƐƉƌĂŬĞ�ǌŝũŶ�ǀĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌŬĞĞƌƐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ĂůƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ŐĞůƵŝĚƐďƌŽŶ͘ hŝƚ�
ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ� ďůŝũŬƚ� ĚĂƚ� Ğƌ� ĞĞŶ� ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ� ƌĞůĂƚŝĞ� ŝƐ� ƚƵƐƐĞŶ� ďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ� ĞŶ� ǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ� ;ďƌŽŶ͗� ZĞŝũŶĞŶ͕�
ϭϵϵϮͿ͘
�Ğ�ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŐĞŶĞƌĂƚŝĞ�ďŝũ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϲϱ͘ϬϬϬ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŬŽŵƚ�ŽǀĞƌĞĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�
ϱϴϱ ŵǀƚͬĞƚŵ� ŽƉ� ĚĞ� Eϯϲϭ͕� ŐĞďĂƐĞĞƌĚ� ŽƉ� �ZKtͲƌŝĐŚƚǁĂĂƌĚĞŶ͘� KƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĞǆƉĞƌƚͲũƵĚŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ŐĞŽŽƌĚĞĞůĚ�ĚĂƚ�ϳϬй�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌŬĞĞƌ ;ϰϭϬ ŵǀƚͬĞƚŵͿ ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĂĨǁŝŬŬĞůƚ�ĞŶ�ϯϬй�ŝŶ�



ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ ;ϭϳϱ ŵǀƚͬĞƚŵͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�ďĞĚƌŽĞŐ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ŽƉ�ĚĞ�Eϯϲϭ�ďŝũ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ�ŝŶ�
ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� Ϯϴϯϲ� ŵǀƚͬĞƚŵ͘ �Ğ� ďĞƌĞŬĞŶĚĞ� ǀĞƌŬĞĞƌƐŐĞŶĞƌĂƚŝĞ� ŝŶ� ŽŽƐƚĞůŝũŬĞ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� ďŝũ� ϭϲϱ͘ϬϬϬ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ;ϰϭϬ ŵǀƚͬĞƚŵͿ ŬŽŵƚ� ŽǀĞƌĞĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ ϭϰ͕ϱй͘� /Ŷ� ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ� ƌŝĐŚƚŝŶŐ�
;ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ϮϬϭϲ͗�ϮϯϱϬ�ŵǀƚͬĞƚŵͿ�ďĞĚƌĂĂŐƚ�ĚĞ�ƚŽĞŶĂŵĞ�;ϭϳϱ ŵǀƚͬĞƚŵͿ�ϳ͕ϱй͘

hŝƚ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ĂŬŽĞƐƚŝƐĐŚĞ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ďůŝũŬƚ�ĚĂƚ�ĞĞŶ�ǀĞƌŬĞĞƌƐƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�Ϯϱй�ŶŝĞƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�
ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ϭ͕ϱ Ě��ŽĨ�ŚŽŐĞƌ͕� ŽŶĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ� ǀĂŶ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ ;ďƌŽŶ͗�ZŚŽ�
�ĚǀŝƐĞƵƌƐͿ͘��ĞŶ�ƚŽĞŶĂŵĞ�ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĂŶ ϭ͕ϱ Ě��ŝƐ�ŶŝĞƚ�ŚŽŽƌďĂĂƌ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŵĞŶƐĞůŝũŬ�ŽŽƌ�ĞŶ�ĞǀĞŶŵŝŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�
ŐĞŚŽŽƌ� ǀĂŶ� ǀŽŐĞůƐ� ĚĂƚ� ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ� ƐůĞĐŚƚĞƌ� ŝƐ� ĚĂŶ� ĚĂƚ� ǀĂŶ� ŵĞŶƐĞŶ� ;ďƌŽŶ͗� �ůƚĞƌƌĂͲƌĂƉƉŽƌƚ� ϭϰϴϮͿ͘� �Ğ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐƚŽĞŶĂŵĞ�ŶĂĂƐƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϭϰ͕ϱй�ůĞŝĚƚ�ĚƵƐ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ŐĞůƵŝĚƐƚŽĞŶĂŵĞ�ǀĂŶ� ;ǀĞĞůͿ�
ŵŝŶĚĞƌ� ĚĂŶ� ϭ Ě�;�Ϳ� ĞŶ� ŝƐ� ĚĞƌŚĂůǀĞ� ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ� ;ŽŶŚŽŽƌďĂĂƌͿ� ŬůĞŝŶ͘ �ŝũ� ĞĞŶ� ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ� ƚŽĞŶĂŵĞ�
ŬƵŶŶĞŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĚŽŽƌ�ǀĞƌŬĞĞƌƐůĂǁĂĂŝ�ŐĞŚĞĞů ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘�

ϱ͘ϰ͘ KǀĞƌŝŐĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ

ϱ͘ϰ͘ϭ͘ dƌŝůůŝŶŐĞŶ
dƌŝůůŝŶŐĞŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĞĞŶ�ďƌŽŶ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ǀŽŽƌ�ĚŝĞƌƐŽŽƌƚĞŶ͘��ŽƐŝƐͲĞĨĨĞĐƚƌĞůĂƚŝĞƐ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ĞĐŚƚĞƌ�
ŶŝĞƚ�ďĞŬĞŶĚ͘��ǀĞŶƚƵĞůĞ�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ĞŶ�ǌƵůůĞŶ�ƋƵĂ�
ŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚ�ǌĞĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�ǌŝũŶ͘�dĞƌ�ǀĞƌŐĞůŝũŬŝŶŐ͗�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞŝͲ ŽĨ�ƚƌŝůǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǁĂĂƌŶĞĞŵďĂĂƌ�
ƚŽƚ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬϬ ŵ�ǀĂŶ�ĚĞ�ďƌŽŶ�;�ƌŽŶ͗� ĨƵŶĚĞƌŝŶŐƐďƌĂŶĐŚĞ�Es�&�;EĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ�sĞƌĞŶŝŐŝŶŐ��ĂŶŶĞŵĞƌƐ�&ƵŶͲ
ĚĞƌŝŶŐƐǁĞƌŬĞŶͿ͘��Ğ�ďŽƵǁǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŽŶĚĞƌŚĂǀŝŐ�ƉůĂŶ ǀŝŶĚĞŶ�ŽƉ�ŵŝŶŝŵĂĂů�ϮϬϬ ŵ
ĂĨƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ�EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ƉůĂĂƚƐ͘� �ǀĞŶƚƵĞůĞ� ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ� ďĞƌĞŝŬĞŶ� ĚĂĂƌĚŽŽƌ� ŐĞĞŶ� ǀĂŶ� ďĞŝĚĞ EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲ
ŐĞďŝĞĚĞŶ͘��ĞƌŚĂůǀĞ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞǌĞ�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ͘��ĨĨĞĐƚĞŶ�
ŽƉ�ĚĞ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůĞŶ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐĞŚĞĞů�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘�

ϱ͘ϰ͘Ϯ͘ >ŝĐŚƚ
,Ğƚ�ŚĂǀĞŶŐĞďŝĞĚ�ǀĂŶ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ�ŝƐ�ƌĞĞĚƐ�ǀŽŽƌǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ǀĞůĞ�ůŝĐŚƚďƌŽŶŶĞŶ͕�ǁĂĂƌŽŶĚĞƌ�ǀĞůĞ�ůĂŶƚĂĂƌŶƉĂůĞŶ�
ǀĂŶ�ĐŝƌĐĂ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�ŚŽŽŐƚĞ͘��ĐŚƚĞƌ͕�ďŝũ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ƚŽĞŐĞƐƚĂŶĞ�ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŵĂǆŝŵĂĂů�ϯϬ�ŵĞƚĞƌ ǌĂů�
ĞĞŶ�ĂĂŶǌŝĞŶůŝũŬ�ŚŽŐĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂĂŶ�ŚĞƚ�ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ƚŽĞŐĞǀŽĞŐĚ͘��ůƐ�Ğƌ�ŽƉ�ĞĞŶ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŵĞĞƌ�
ĚĂŶ� ϭϬ� ŵĞƚĞƌ� ŽŽŬ� ůŝĐŚƚďƌŽŶŶĞŶ� ĂĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞďŽƵǁ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞƉůĂĂƚƐƚ ŽĨ� ůŝĐŚƚ� ǀĂŶ� ďŝŶŶĞŶ� ŶĂĂƌ� ďƵŝƚĞŶ�
ƐĐŚŝũŶƚ͕� ŬĂŶ� Ğƌ� ƐƉƌĂŬĞ� ǌŝũŶ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƌĞůĞǀĂŶƚĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ĚŽŽƌ� ůŝĐŚƚ͘� �ĞŶǌĞůĨĚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ǌĂů ŽƉƚƌĞĚĞŶ� ĂůƐ�
ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ĚĞƌĚĞ� ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ͕� ǁĂĂƌďŝũ� ĚĞ� ǌǁĂĂŝĞŶĚĞ� ŬŽƉůĂŵƉĞŶ� ŝŶ� ĞĞŶ� ŐƌŽŽƚ� ĚĞĞů� ǀĂŶ� ĚĞ�
ĂĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ĞŶ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ǌŝĐŚƚďĂĂƌ�ǌƵůůĞŶ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ůŝĐŚƚ�ǌĂů�ǀĞůĞ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ǀĞƌ�ƌĞŝŬĞŶ�
ĞŶ�ĂůůĞ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŚŝĞƌǀŽŽƌ�ŐĞǀŽĞůŝŐ͘��Ğ�ďĞŝĚĞ�ƐŽŽƌƚĞŶ�ǌĞĞŚŽŶĚĞŶ�ǌŝũŶ�ǀŽůŐĞŶƐ�ĚĞ�
ĞĨĨĞĐƚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ǌĞůĨƐ�ǌĞĞƌ�ŐĞǀŽĞůŝŐ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ůŝĐŚƚ͘�



(IIHFWHQ ��

&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϱ ,ƵŝĚŝŐĞ�ůŝĐŚƚďƌŽŶŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĂǀĞŶŐĞďŝĞĚ

hŝƚ� ĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌ� ǌŝũŶ� ƚĂůƌŝũŬĞ� ŐĞǀĂůůĞŶ� ďĞŬĞŶĚ� ǀĂŶ� ǀŽŐĞůƐ� ĚŝĞ� ǀĞƌŽŶŐĞůƵŬŬĞŶ� ĚŽŽƌĚĂƚ� ǌŝũ� ǁĞƌĚĞŶ�
ĂĂŶŐĞƚƌŽŬŬĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞůĞŬƚƌŝĐŝƚĞŝƚƐĐĞŶƚƌĂůĞƐ͕�ǀĂŶ�ŐƌŽƚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĞŶ͕�ǀĂŶ�ƌĂŵĞŶ�ŝŶ�ŚŽŐĞ�
ŐĞďŽƵǁĞŶ͕�ǀĂŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝĞƚŽƌĞŶƐ�ĞŶ�ďƌƵŐŐĞŶ͘��Ğ�ƐƚĞƌŬĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ�ĞĞŶ�ĚĞƐŽƌŝģŶƚĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�
ǀŽŐĞůƐ͕�ĚŝĞ�ďůŝũǀĞŶ�ƌŽŶĚǀůŝĞŐĞŶ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ĞŶ�ďŝũ�ƵŝƚƉƵƚƚŝŶŐ�ǌĞůĨƐ�ŬƵŶŶĞŶ�͚ŶĞĞƌƐƚŽƌƚĞŶ͛�;ďƌŽŶ͗�:͘'͘�
DŽůĞŶĂĂƌ�Ğƚ�Ăů͕�ϭϵϵϳͿ͘
�ůůĞĞŶ� ŝŶĚŝĞŶ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ŐĞďŽƵǁĞŶ� ĞŶ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ� ŶŝĞƚ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ůŝĐŚƚƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�
ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ŐĞŚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘��Ğ�ďŽǀĞŶƐƚĞ�
ǀĞƌĚŝĞƉŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ƉĂƌŬĞĞƌĚĞŬ�ŬĂŶ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌŝũŬĂŶƚĞŶ�ƌŽŶĚŽŵ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�
ĚŝĞŶƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ďŽƵǁĨĂƐĞ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǌŽ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�
ŝƐ�ŶĂĂƌ� ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘ �Ğ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ͛Ɛ�ĂǀŽŶĚƐ�ĞŶ� ͚Ɛ�ŶĂĐŚƚƐ� ǌŽǀĞƌ� ƚĞƌƵŐ�ďƌĞŶŐĞŶ�ĂůƐ� ǀŽŽƌ�ĚĞ�ǀĞŝůŝŐŚĞŝĚ�
ŵŽŐĞůŝũŬ� ŝƐ͘� �ĂŶďĞǀŽůĞŶ� ǁŽƌĚƚ� Žŵ� ƚĞŶ� ďĞŚŽĞǀĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŶŝĞƵǁĞ� ŐĞďŽƵǁ� ĞŶ� ĚĞ�
ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ ĞĞŶ� ůŝĐŚƚƉůĂŶ� ŽƉ� ƚĞ� ƐƚĞůůĞŶ͘� /Ŷ� Ěŝƚ� ůŝĐŚƚƉůĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ� ďĞƐĐŚƌĞǀĞŶ� ǀŽŽƌ� ĚĞ�
ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ĞŶ�ĚĞ�ƚŽĞŬŽŵƐƚŝŐĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ͘��ĞǌĞ�ƌŝĐŚƚůŝũŶĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ĚĂŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�
ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƌŐĚ͘

ϱ͘ϰ͘ϯ͘ dƵƌďƵůĞŶƚŝĞ
�Ğ� ďĞŽŽŐĚĞ� ŚŽŐĞ� ďĞďŽƵǁŝŶŐ� ǁŽƌĚƚ� ŚĞƚ� ŚŽŽŐƐƚĞ� ŐĞďŽƵǁ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĂǀĞŶŐĞďŝĞĚ� ;ǌŝĞ� ŽŽŬ� ĨŝŐƵƵƌ� ϱ͘ϲͿ� ĞŶ�
ǀŽƌŵƚ�ŝŶ�ŵĞĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶĚĞƌĞ�ŵĂƚĞ�ĞĞŶ�ĨǇƐŝĞŬĞ�ďĂƌƌŝğƌĞ�ǀŽŽƌ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǀŽŐĞůƐ͗
� ƉĞŶĚĞůĞŶĚĞ�ǁĂĚͲ ĞŶ�ǁĂƚĞƌǀŽŐĞůƐ͕�ĚŝĞ�ĂĨŚĂŶŬĞůŝũŬ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞƚŝũ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĂĚ�ĞŶ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ǀůŝĞŐĞŶ͘
� ƚƌĞŬǀŽŐĞůƐ͕�ĚŝĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ŝŶ�ǀŽŽƌͲ ĞŶ�ŶĂũĂĂƌ�ĚĞ�ŬƵƐƚůŝũŶ�ǀŽůŐĞŶ�͘
sŽŐĞůƐ� ǌƵůůĞŶ ǀƌŝũǁĞů�ĂůƚŝũĚ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƚǁŝũŬĞŶ͕�ŵĂĂƌ� ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ŚŽŐĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ�
ǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ƐƚƌŽŵŝŶŐƐƉĂƚƌŽŶĞŶ�ǀĂŶ�ǁŝŶĚ͕�ĞŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŽŶƚƐƚĂĂŶ�ŐƌŝůůŝŐĞ�ĚƌĂĂŝĞŶĚĞ�
ǁŝŶĚƉĂƚƌŽŶĞŶ͕�ĚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚŝĞ͘�,Ğƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĚĞ��ŐĞďŝĞĚ�ƌĞŝŬƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂĂů�ƚŽƚ�ϮϬ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�
ŐĞďŽƵǁ�ĞŶ�ƋƵĂ�ŚŽŽŐƚĞ ƚŽƚ�Ϯ�ŬĞĞƌ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ͘��ŝũ�ĚĞ�ďĞŽŽŐĚĞ�ϯϬ�ŵĞƚĞƌ�ďŽƵǁŚŽŽŐƚĞ�ŬĂŶ�ĞĞŶ�ŐĞďŝĞĚ�ƚŽƚ�
ϲϬϬ�ŵ�ĂĨƐƚĂŶĚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ĞŶ�ƚŽƚ�ϲϬ�ŵ�ŚŽŽŐƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͘
�Ğ�ŵĞĞƐƚĞ� ůŽŬĂůĞ�ǀůŝĞŐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ĞŶ�ŚĞƚ >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ǀŝŶĚĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ŽŶĚĞƌ�ĚĞ�
ϲϬ�ŵĞƚĞƌ͘�,Ğƚ�ďĞƚƌĞĨƚ�ƚǁĞĞ�ŬĞĞƌ�ƉĞƌ�ĚĂŐ�ŐƌŽƚĞ�ŐƌŽĞƉĞŶ�ǀŽŐĞůƐ�ĚŝĞ�ďŝũ�ǀůŽĞĚ�ŝŶ�ŚĞƚ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ƌƵƐƚĞŶ�
ĞŶ�ďŝũ�Ğď�ŝŶ�ĚĞ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ĨŽĞƌĂŐĞƌĞŶ͘



&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϲ ,ƵŝĚŝŐĞ�ŚŽŐĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝĞƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ŚĂǀĞŶŐĞďŝĞĚ

ZŽŶĚ� ĞĞŶ ŐĞďŽƵǁ� ƚƌĞĚĞŶ�ǁŝŶĚƐŶĞůŚĞŝĚƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶ� ŽƉ͘� �ĂŶ�ĚĞ� ůƵǁĞ� ǌŝũĚĞŶ� ŬĂŶ� ĚĞ�ǁŝŶĚ� ĂĨŶĞŵĞŶ
ŵĞƚ� ĞĞŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ǀĂŶ� ĐŝƌĐĂ� Ϭ͕ϴ� ĞŶ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǌŝũŬĂŶƚĞŶ͕� ƚŽƚ� ŽƉ� ŐƌŽƚĞ� ĂĨƐƚĂŶĚ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ŐĞďŽƵǁ͕ ŬĂŶ� ĚĞ�
ǁŝŶĚƐŶĞůŚĞŝĚ�ƚŽĞŶĞŵĞŶ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ϭ͕ϰ�ƚŽƚ�Ϯ͕Ϭ�;�ůŽĐŬĞŶ�Θ��ĂƌŵĞůŝĞƚ�ϮϬϬϯͿ͘�sĂŶǁĞŐĞ�ĚĞ�ŐƌŝůůŝŐŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ǁŝŶĚƉĂƚƌŽŽŶ�ƌŽŶĚ�ĞĞŶ�ŐĞďŽƵǁ͕�ĞŶ�ĚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚŝĞ͕�ǁŽƌĚƚ�ƉĞƌ�ƐĂůĚŽ ƵŝƚŐĞŐĂĂŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌĚĞ�
ǁŝŶĚƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŐĞĚƵƌĞŶĚĞ�ĐŝƌĐĂ�ϰϬ�й�ǀĂŶ�ĚĞ�ƚŝũĚ� ŝŶ�ĞĞŶ�ŐƌŽŽƚ ĚĞĞů�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĚĞ�ŐĞďŝĞĚ͕�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŶĞŐĂƚŝĞĨ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽƉ�ĚĞ�ĞŶĞƌŐŝĞďĂůĂŶƐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǀŽŐĞůƐ͘
'ĞǌŝĞŶ�ŚĞƚ�ďƌĞĚĞ� ĨƌŽŶƚ�ǁĂĂƌŽǀĞƌ�ĚĞ�ŐĞŶŽĞŵĚĞ�ǀůŝĞŐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶ�ǌĂů�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞďŽƵǁ�
ĞĞŶ� ƌĞůĂƚŝĞĨ� ǌĞĞƌ� ŬůĞŝŶ� ŽďƐƚĂŬĞů� ŝŶ� ĚĞǌĞ� ƌŽƵƚĞ� ǀŽƌŵĞŶ͘� �ŝũ� ĚĞ� ĚĂŐĞůŝũŬƐĞ͕� ĚŽŽƌ� ŚĞƚ� ŐĞƚŝũ� ŐĞƐƚƵƵƌĚĞ�
ǀůŝĞŐďĞǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŵĂŐ�ďŽǀĞŶĚŝĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ�ĚĂƚ� ĞǀĞŶƚƵĞůĞ� ƚĞŐĞŶǁŝŶĚ� ƌŽŶĚ�ŚĞƚ� ŐĞďŽƵǁ�ŽƉ�
ĚĞǌĞůĨĚĞ� ĚĂŐ� ǁŽƌĚƚ� ŐĞĐŽŵƉĞŶƐĞĞƌĚ� ĚŽŽƌ� ŵĞĞǁŝŶĚ͘� ,Ğƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ǁŽƌĚƚ� ĚĞƌŚĂůǀĞ� ĂůƐ� ŐĞƌŝŶŐ� ĞŶ� ŶŝĞƚͲ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ďĞŽŽƌĚĞĞůĚ͘
�ĞŶ�ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ǀŽƌŵŝŶŐ�ǀĂŶ�ŚŽŽŐďŽƵǁ�ŝƐ�ŽǀĞƌŝŐĞŶƐ�ŵŽŐĞůŝũŬ�ĚŽŽƌ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚŝĐĂůĞ�ǀůĂŬ�
ŵĞƚ� ĂĨŐĞƌŽŶĚĞ� ǀŽƌŵĞŶ� ƚĞ�ǁĞƌŬĞŶ͘� �ĞŶ� ĂĂŶŐĞƉĂƐƚĞ�ǀŽƌŵ� ŝƐ� ŽƉ� ĚĞǌĞ� ůŽĐĂƚŝĞ� ďŝũǌŽŶĚĞƌ� ĞĨĨĞĐƚŝĞĨ� Žŵ�ĚĞ�
ǁŝŶĚŝŶǀůŽĞĚ� ƚĞ�ďĞƉĞƌŬĞŶ�ŽŵĚĂƚ�ĚĞ�ŐĞŵŝĚĚĞůĚĞ�ǁŝŶĚƐƚĞƌŬƚĞ� ůĂŶŐƐ�ĚĞ�ŬƵƐƚ�ŚŽŽŐ� ŝƐ͘�KŽŬ�ŽƉ�ŚĞƚ�ŶŝǀĞĂƵ�
ǀĂŶ�ĚĞ�ďĞŐĂŶĞ�ŐƌŽŶĚ�ůĞŝĚƚ�Ěŝƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�ĂĂŶŐĞŶĂŵĞƌ�ǀĞƌďůŝũĨƐŬůŝŵĂĂƚ�ǀŽŽƌ�ŵĞŶƐĞŶ͘

ϱ͘ϰ͘ϰ͘ ZĞĐƌĞĂƚŝĞ

,Ğƚ� EĂƚŝŽŶĂĂů� WĂƌŬ� >ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ� ƚƌĞŬƚ� ŽŶŐĞǀĞĞƌ� ϭ͕ϴ�ŵŝůũŽĞŶ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ͘� ,Ğƚ� ůĂŶĚƌĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�
ďĞǌŽĞŬ� ŶĂĂƌ� >ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ� ŽŵǀĂƚ ĐŝƌĐĂ� ϭ� ŵŝůũŽĞŶ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ƉĞƌ� ũĂĂƌ͘� �Ğ� ŬǁĞƚƐďĂƌĞ� ĚĞůĞŶ� ǀĂŶ� ŚĞƚ�
ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ�ǌŝũŶ�ďĞƉĞŬƚ�ŽĨ�ŐĞŚĞĞů�ŶŝĞƚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĨ�ŽŶƚƐůŽƚĞŶ͘��ƌ�ǀĂŶ�ƵŝƚŐĂĂŶĚĞ�ĚĂƚ�ƐůĞĐŚƚƐ�ĞĞŶ�ŬůĞŝŶ�ĚĞĞů�
ǀĂŶ� ĚĞ� ŶŝĞƵǁĞ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬ� ŚĞƚ� ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ� ďĞǌŽĞŬƚ� ĞŶ� Ğƌ� ƚĞŶ� ďĞŚŽĞǀĞ� ǀĂŶ� ϭϲϱ͘ϬϬϬ�
ŶŝĞƵǁĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ŽŶƚƐůƵŝƚŝŶŐ�ďŝŶŶĞŶ�ŚĞƚ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚ�ǁŽƌĚƚ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�ĚĂŶ�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�
ĞǆƚƌĂ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ƉƌŽďůĞĞŵůŽŽƐ� ǁŽƌĚĞŶ� ŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶ� ǀŝĂ� ŚĞƚ� ďĞƐƚĂĂŶĚĞ� ƉĂĚĞŶŶĞƚǁĞƌŬ͘� ZĞĐƌĞĂƚŝĞǀĞ�
ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ĚŽŽƌ�ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ�ŝŵŵĞƌƐ�ǀŽŽƌĂů�ďĞƉĂĂůĚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĞĞƌƐƚĞ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ͖�ĚĞ�ĚĂĂƌŽƉ�ǀŽůŐĞŶĚĞ�
ƌĞĐƌĞĂŶƚĞŶ� ŚĞďďĞŶ� ĚĂĂƌŶĂ� ŶĂƵǁĞůŝũŬƐ� ŶŽŐ� ĞĨĨĞĐƚ͘� � �ĂĂƌŶĂĂƐƚ� ďůŝũŬƚ� Ƶŝƚ� ǀĞůĞ� ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ� ĚĂƚ� ƐŶĞů�
'ĞǁĞŶŶŝŶŐ�ǀĂŶ�ǀŽŐĞůƐ�ĂĂŶ�ŽŶŐĞǀĂĂƌůŝũŬĞ� ƌĞĐƌĞĂƚŝĞƐƚƌŽŵĞŶ ŽƉƚƌĞĞĚƚϯ͘� /Ŷ�ŐĞďŝĞĚĞŶ�ǁĂĂƌ�ĞĞŶ�ďĞƉĂĂůĚĞ�
ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐďƌŽŶ�ŐĞĞŶ�ǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ĚƌĞŝŐŝŶŐ�ǀŽƌŵƚ�ĞŶ�ĚĂĂƌŶĂĂƐƚ ŽŽŬ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌ� ŝƐ͕�ǌƵůůĞŶ�ǀŽŐĞůƐ�ƐƚĞĞĚƐ�

ϯ
<ƌŝũŐƐǀĞůĚ͕� <͘>͘� Ğƚ� Ăů� ;ϮϬϬϴͿ͗� ͞sĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ� ǀĂŶ� ǀŽŐĞůƐ͕� ƵƉĚĂƚĞ� ǀĂŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ� ŶĂĂƌ� ĚĞ� ƌĞĂĐƚŝĞƐ� ǀĂŶ� ǀŽŐĞůƐ� ŽƉ�

ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ͟



(IIHFWHQ ��

ŵŝŶĚĞƌ� ƌĞĂŐĞƌĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐďƌŽŶ͘� ,Ğƚ� ƚǇƉĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ĚĂĂƌďŝũ� ďĞƉĂůĞŶĚ� ǀŽŽƌ� ĚĞ� ǀĞƌƐƚŽͲ
ƌŝŶŐƐĂĨƐƚĂŶĚ͗

x ǀŽŽƌƐƉĞůďĂĂƌŚĞŝĚ͗� ǀŽŽƌƐƉĞůďĂƌĞ� ŐĞďĞƵƌƚĞŶŝƐƐĞŶ� ŽĨ� ŐĞĚƌĂŐ� ůĞŝĚĞŶ� ƚŽƚ� ŵŝŶĚĞƌ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ĞŶ�
ŬŽƌƚĞƌĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĂĨƐƚĂŶĚĞŶ͖

x ŐĞĚƌĂŐ� ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞƌ͗� ƌŝĐŚƚŝŶŐ� ;ůĂŶŐƐ� ǀĞƌƐƵƐ� ŶĂĚĞƌĞŶĚͿ͕� ŐĞĚƌĂŐ� ;ƌƵƐƚŝŐ� ĚŽŽƌŐĂĂŶĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ĂůͲ
ƚĞƌŶĞƌĞŶĚ� ƐƚŝůŚŽƵĚĞŶĚ� ĞŶ� ƌŽĞƉĞŶͿ͕� ǀĞƌǀŽĞƌ� ;ůŽƉĞŶĚ� ŵĞƚ� ŚŽŶĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ĨŝĞƚƐ͕� ƌŽĞŝďŽŽƚ� ǀĞƌƐƵƐ�
ŵŽƚŽƌďŽŽƚͿ�ǀĂŶ�ǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞƌ�ďĞŢŶǀůŽĞĚĞŶ�ĚĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐĂĨƐƚĂŶĚ͖

x ĚƵƵƌ�ĞŶ� ĨƌĞƋƵĞŶƚŝĞ͗��ŽŶƚŝŶƵĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ŚĞĞĨƚ�ĞƌŶƐƚŝŐĞƌ�ŐĞǀŽůŐĞŶ�ĚĂŶ� ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚĞ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ͘�
�ŝũ�ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ǌŝũŶ�ŽŶǀĞƌƐƚŽŽƌĚĞ�ƉĞƌŝŽĚĞŶ�ǁĂĂƌŝŶ�ĚĞ�ǀŽŐĞůƐ�ŬƵŶŶĞŶ�ĐŽŵƉĞŶƐĞƌĞŶ�ǀŽŽƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶ�
ƚŝũĚ�ĞƐƐĞŶƚŝĞĞů͘

ZĞĐƌĞĂŶƚĞŶ�ŽƉ�ďĞƐƚĂĂŶĚĞ�ƉĂĚĞŶ ǀŽƌŵĞŶ�ŚŝĞƌ�ĞĞŶ�ǀŽŽƌƐƉĞůďĂƌĞ͕�ǀĞĞůĂů�ƌƵƐƚŝŐĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͕�ĞŶ�ŽŶŐĞǀĂĂƌůŝũŬ�
ŐĞďůĞŬĞŶ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐďƌŽŶ� ǁĂĂƌĂĂŶ� ĚĞ� ĂĂŶǁĞǌŝŐĞ� ǀŽŐĞůƐ� ƌĞĞĚƐ� ůĂŶŐ� ŐĞǁĞŶĚ� ǌŝũŶ͘� KƉ� ƉŝĞŬĚĂŐĞŶ� ŝƐ� ĚĞ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĚƌƵŬ�ǁĞůŝƐǁĂĂƌ�ŚŽŽŐ͕�ŵĂĂƌ�ǌĞůĨƐ�ŽƉ�ĚĞƌŐĞůŝũŬĞ�ƉŝĞŬĚĂŐĞŶ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŐƌŽŽƚƐƚĞ�ĚĞĞů�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂŐ�ƌƵƐƚŝŐ͕�
ǌŽĚĂƚ� ĚĞ� ǀŽŐĞůƐ� ŽŶŐĞƐƚŽŽƌĚ� ŬƵŶŶĞŶ� ĨŽĞƌĂŐĞƌĞŶ͘� ,Ğƚ� ǁŽƌĚƚ� ĚĂĂƌŽŵ� ŶŝĞƚ� ǀĞƌǁĂĐŚƚ� ĚĂƚ� ĚĞ� ĞǆƚƌĂ�
ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĚƌƵŬ�ǌĂů�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ĂĨŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝĞƐ͘

ϱ͘ϱ͘ sĞƌŵĞƐƚŝŶŐ�ĞŶ�ǀĞƌǌƵƌŝŶŐ

,Ğƚ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ�ŚĞĞĨƚ�ŐĞĞŶ�ĂĂŶŐĞǁĞǌĞŶ�ŚĂďŝƚĂƚƚǇƉĞŶ�ǁĂĂƌ�ŝŶƐƚĂŶĚŚŽƵĚŝŶŐƐĚŽĞůĞŶ�ǀŽŽƌ�ŐĞůĚĞŶ͘�tĞů�
ŝƐ Ğƌ� ĞĞŶ� ĂĂŶƚĂů� ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶƐŽŽƌƚĞŶ�ǁĂĂƌǀĂŶ� ŚĞƚ� ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ� ŝŶ� ŬǁĂůŝƚĞŝƚ� ŬĂŶ� ǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ� ďŝũ� ĞĞŶ� ƚĞ�
ŚŽŐĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ͘�KŵĚĂƚ�Ğƌ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ�ƚŽƚ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ�ĞŶ�
ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ŝƐ� ŝŶ�ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲďĞŚĞĞƌƉůĂŶ�ĞĞŶ�ďĞƉĞƌŬƚĞ�ŐĞďŝĞĚƐĂŶĂůǇƐĞ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘�
sŽŽƌ� ĞĞŶ� ĚƌŝĞƚĂů� ďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ� ;ďƌƵŝŶĞ� ŬŝĞŬĞŶĚŝĞĨ͕� ĚĞ� ŐƌĂƵǁĞ� ŬŝĞŬĞŶĚŝĞĨ� ĞŶ� ĚĞ� ǀĞůĚƵŝůͿ� ďůŝũŬƚ� ŚĞƚ�
ůĞĞĨŐĞďŝĞĚ� ,ϮϭϯϬ�� ;ŬĂůŬƌŝũŬĞ� ŐƌŝũǌĞŶ� ĚƵŝŶĞŶͿ� ŶĞŐĂƚŝĞĨ� ďĞŢŶǀůŽĞĚ� ƚĞ� ǁŽƌĚĞŶ� ĚŽŽƌ� ĚĞ� ĂƚŵŽƐĨĞƌŝƐĐŚĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚŝĞ͘�,Ğƚ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ďĞƐƚĂĂƚ�Ƶŝƚ�ĞĞŶ�ĂĨŶĂŵĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽŽŝďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ�ŚĞƚŐĞĞŶ�ĞĞŶ�ŐĞǀŽůŐ�
ŝƐ� ǀĂŶ�ǀĞƌƌƵŝŐŝŶŐ͘�,Ğƚ�ĂƌĞĂĂů�ǁĂĂƌďŝŶŶĞŶ�ǌŝĐŚ�ĞĞŶ�ŬŶĞůƉƵŶƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞǌĞ�ĚƌŝĞ� ƐŽŽƌƚĞŶ�ǀŽŽƌĚŽĞƚ� ŝƐ�ĞĐŚƚĞƌ�
ďŝũǌŽŶĚĞƌ�ŐĞƌŝŶŐ�;Ϭ͕ϳϮ�ŚĂ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĞŶ�ŝŶ�ϮϬϯϬ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƉƌŽďůĞĞŵ�ǀŽůŐĞŶƐ�ŚĞƚ�ďĞŚĞĞƌƉůĂŶ�ŶĂĂƌ�ǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶŐ�
ǀĞƌĚǁĞŶĞŶͿ͘�,Ğƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĂƚŵŽƐĨĞƌŝƐĐŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚŝĞ�ŽƉ�ĚĞ�ďĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞ�ĚƌŝĞ�ǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ŝƐ�ĚĂĂƌĚŽŽƌ�
ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ͘

�ŝŶŶĞŶ�ĚĞ�ŐƌĞŶǌĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�ďůŝũŬƚ�ĚĞ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŵĞŶƐĞůŝũŬĞ�
ĂĐƚŝǀŝƚĞŝƚĞŶ� ŝŶ� ĚĞ� ŚƵŝĚŝŐĞ� ƐŝƚƵĂƚŝĞ� ŝŶ� ŐĞƌŝŶŐĞ� ŵĂƚĞ� ĞŶ� ůŽŬĂĂů� ďŽǀĞŶ� ĚĞ� ŐĞůĚĞŶĚĞ� ĚĞƉŽƐŝƚŝĞŶŽƌŵĞŶ� ƚĞ�
ůŝŐŐĞŶ͘� ,Ğƚ� ŐĂĂƚ� Žŵ� ĚƌŝĞ� ůŽĐĂƚŝĞƐ͕� ƚĞ� ǁĞƚĞŶ� ŽƉ� ĚĞ� ǁĂĚǁĂĂƌƚƐĞ� ƌĂŶĚ� ǀĂŶ ĚĞ� tĂĚĚĞŶĞŝůĂŶĚĞŶ� dĞǆĞů͕�
sůŝĞůĂŶĚ� ĞŶ� ^ĐŚŝĞƌŵŽŶŶŝŬŽŽŐ͘� �Ğ� ĚĞƉŽƐŝƚŝĞ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ� ǁĂĚĚĞŶŬǁĂƌƚŝĞƌ� ŝƐ�
ďĞƌĞŬĞŶĚ� ŵĞƚ� ĚĞ� ŵĞĞƐƚ� ƌĞĐĞŶƚĞ� ǀĞƌƐŝĞ� ǀĂŶ� ��Z/h^� �ĂůĐƵůĂƚŽƌ� ŽƉ� ďĂƐŝƐ� ǀĂŶ� ĚĞ� ďĞƌĞŬĞŶĚĞ�
ǀĞƌŬĞĞƌƐŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚĞŶ͘
�Ğ� ďĞƌĞŬĞŶĚĞ� ǀĞƌŬĞĞƌƐŐĞŶĞƌĂƚŝĞ� ďŝũ� ϭϲϱ͘ϬϬϬ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ŬŽŵƚ� ŽǀĞƌĞĞŶ� ŵĞƚ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ϱϴϱ
ŵǀƚͬĞƚŵ�ŽƉ�ĚĞ�Eϯϲϭ͕�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ��ZKtͲƌŝĐŚƚǁĂĂƌĚĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�ĞǆƉĞƌƚͲũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐĞŽŽƌĚĞĞůĚ�
ĚĂƚ�ϳϬй�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĞǆƚƌĂ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ǌŝĐŚ�ŝŶ�ŽŽƐƚĞůŝũŬ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ�ĂĨǁŝŬŬĞůƚ�ĞŶ�ϯϬй�ŝŶ�ǁĞƐƚĞůŝũŬĞ�ƌŝĐŚƚŝŶŐ͘
KƉ�ŚĞƚ�ůŽŬĂůĞ�ǁĞŐĞŶŶĞƚ�ůĞŝĚƚ�Ěŝƚ�ƚŽƚ�ĞƚŵĂĂůŝŶƚĞŶƐŝƚĞŝƚĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ǁĞĞƌŐĞŐĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ĨŝŐƵƌĞŶ ͘�'ĞƌĞŬĞŶĚ�ŝƐ�
ƚŽƚ� ŚĞƚ� ƉƵŶƚ� ǁĂĂƌŽƉ� Ěŝƚ� ĞǆƚƌĂ� ǀĞƌŬĞĞƌ� ŽƉŐĂĂƚ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĞĞƌƐĞŶĚĞ� ǀĞƌŬĞĞƌƐďĞĞůĚϰ ŽƉ� ĚĞ� Eϯϱϴ�
ƌĞƐƉĞĐƚŝĞǀĞůŝũŬ� ĚĞ� Eϯϴϴ͘� �ŝƚ� ŐĞŐĞǀĞŶ� ŝƐ� ǀĂŶ� ďĞůĂŶŐ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ďĞƌĞŬĞŶĞŶ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ� ŽƉ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬ͘

� sĞƌŬĞĞƌ� ŬĂŶ� ǁŽƌĚĞŶ� ŐĞĂĐŚƚ� ƚĞ� ǌŝũŶ� ŽƉŐĞŶŽŵĞŶ� ŝŶ� ŚĞƚ� ŚĞĞƌƐĞŶĚ� ǀĞƌŬĞĞƌƐďĞĞůĚ� ŽƉ� ŚĞƚ� ŵŽŵĞŶƚ� ĚĂƚ� ŚĞƚ� ĂĂŶͲ ĞŶ� ĂĨƌŝũĚĞŶĚĞ�
ǀĞƌŬĞĞƌ�ǌŝĐŚ�ĚŽŽƌ�ǌŝũŶ�ƐŶĞůŚĞŝĚ�ĞŶ�ƌŝũͲ ĞŶ�ƐƚŽƉŐĞĚƌĂŐ�ŶŽŐ�ŶŝĞƚ�ĚĂŶ�ǁĞů�ŶŝĞƚ�ŵĞĞƌ�ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚƚ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ŽǀĞƌŝŐĞ�ǀĞƌŬĞĞƌ�ĚĂƚ�ǌŝĐŚ�ŽƉ�
ĚĞ�ďĞƚƌŽŬŬĞŶ�ǁĞŐ�ŬĂŶ�ďĞǀŝŶĚĞŶ͘



&ŝŐƵƵƌ�ϱ͘ϳ sĞƌŬĞĞƌƐĂĨǁŝŬŬĞůŝŶŐ ďŝũ�ϭϲϱ͘ϬϬϬ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ ;ŝŶ�ŵǀƚͬĞƚŵͿ

�ĞƌĞŬĞŶŝŶŐƐƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ���Z/h^
�Ğ� ŝŶǌĞƚ� ǀĂŶ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ� ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĞĞů� ƚŝũĚĞŶƐ� ĚĞ� ĂĂŶůĞŐĨĂƐĞ� ĂůƐŵĞĚĞ� ŚĞƚ� ƚŝũĚĞůŝũŬĞ� ǀĞƌŬĞĞƌ� ǀĂŶ�
ďŽƵǁǀĂŬŬĞƌƐ� ŝƐ� ǀĞůĞ� ŵĂůĞŶ� ŐĞƌŝŶŐĞƌ� ĚĂŶ� ĚĞ� ǀĞƌŬĞĞƌƐƐƚƌŽŽŵ� ŝŶ� ĚĞ� ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞ͘� �ĞƌŚĂůǀĞ� ŝƐ� ĚĞ�
ŐĞďƌƵŝŬƐĨĂƐĞ�ŵĂĂƚŐĞǀĞŶĚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ� ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ͘���Z/h^�ŐĞĞĨƚ�ŶĂ�ďĞƌĞŬĞŶŝŶŐĞŶ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ� ƌĞŬĞŶũĂĂƌ�
ϮϬϭϴ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŶĂƚƵƵƌŐĞďŝĞĚĞŶ�ǌŝũŶ�ŵĞƚ�ƌĞŬĞŶƌĞƐƵůƚĂƚĞŶ�ĚŝĞ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ĚĞ�ĚƌĞŵƉĞůǁĂĂƌĚĞ�ǌŝũŶ͘ �ŝũ�
ϭϲϱ͘ϬϬϬ� ĞǆƚƌĂ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ǌŝũŶ� Ğƌ� ŐĞĞŶ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ĂůƐ� ŐĞǀŽůŐ� ǀĂŶ� ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ� ŽƉ� ĚĂĂƌǀŽŽƌ� ŐĞǀŽĞůŝŐĞ�
EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŚĂďŝƚĂƚƐ͘

ϱ͘ϲ͘ �ŽŶĐůƵƐŝĞƐ

�ŝŶŶĞŶ� ĚĞ� ŝŶǀůŽĞĚƐĨĞĞƌ� ǀĂŶ� ŚĞƚ� ƉůĂŶŐĞďŝĞĚ ůŝŐŐĞŶ� ƚǁĞĞ EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ� ;tĂĚĚĞŶǌĞĞ� ĞŶ�
>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌͿ͘� hŝƚŐĂĂŶĚĞ� ǀĂŶ� ĞĞŶ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ϭϲϱ͘ϬϬϬ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ǌŝũŶ� ĚĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ŽƉ� ĚĞǌĞ� EĂƚƵƌĂ�
ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚĞŶ�ĂůƐ�ǀŽůŐƚ

x �Ğ�ŬǁĂůŝĨŝĐĞƌĞŶĚĞ�ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǀŝƐƐĞŶ�ĞŶ�ǌŽŽŐĚŝĞƌĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŶŝĞƚ�ďĞŢŶǀůŽĞĚ͖
x Kŵ� ŵŽŐĞůŝũŬĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ� ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ� ǀĂŶ� ďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐ� ƚĞ� ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ� ĚŝĞŶĞŶ� ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�

ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ�ĚĞ�ĂĂŶůĞŐĨĂƐĞ�ďƵŝƚĞŶ�ŚĞƚ�ďƌŽĞĚĞŝǌŽĞŶ�ƉůĂĂƚƐ�ƚĞ�ǀŝŶĚĞŶ͘�KƉ�ďĂƐŝƐ�ǀĂŶ�
ĚĞ�ĂĂŶǁĞǌŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĚĞ�ŐĞůƵŝĚƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ŶŝĞƚͲďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐŽŽƌƚĞŶ�ǌŝũŶ�ĚĞ�ŵĂĂŶĚĞŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ĞŶ�
ŶŽǀĞŵďĞƌ� ŚĞƚ� ŵĞĞƐƚ� ŐĞƐĐŚŝŬƚ� ǀŽŽƌ� ŚĞƚ� ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ� ǀĂŶ� ĞǀĞŶƚƵĞůĞ� ŚĞŝǁĞƌŬǌĂĂŵŚĞĚĞŶ͘� � �ĞŶ�
ĂŶĚĞƌĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƚŽĞƉĂƐƐĞŶ�ǀĂŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ŚĞŝƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�;Ž͘Ă͘�ƐĐŚƌŽĞǀĞŶͿ�Žŵ�ĞǀĞŶƚƵĞůĞ�
ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐ�ƚĞ�ǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘

x �ĨĨĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƚƌŝůůŝŶŐĞŶ�ƚŝũĚĞŶƐ ĚĞ�ĂĂŶůĞŐĨĂƐĞ�ĂůƐŵĞĚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞĚƌƵŬ�ďŝũ�ϭϲϱ͘ϬϬϬ�
ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǌŝũŶ ǀĞƌǁĂĂƌůŽŽƐďĂĂƌ�ŬůĞŝŶ͘

x �ĨĨĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚŝĞ�ĚŽŽƌ�ŚĞƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞďŽƵǁ�ǌŝũŶ�ŐĞƌŝŶŐ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͖
x �ůůĞĞŶ� ŝŶĚŝĞŶ�ĚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ŐĞďŽƵǁĞŶ�ŶŝĞƚ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŝĐŚƚƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�

ŬƵŶŶĞŶ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ŽƉ�ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ŐĞŚĞĞů�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĚŝĞŶƚ�ƚŝũĚĞŶƐ�
ĚĞ�ĂĂŶůĞŐĨĂƐĞ�ĚĞ�ǀĞƌůŝĐŚƚŝŶŐ�ǌŽ�ǁŽƌĚĞŶ�ƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ�ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ�ĚĂƚ�Ğƌ�ĞĞŶ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�ƵŝƚƐƚƌĂůŝŶŐ�ŝƐ�
ŶĂĂƌ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐ͘



(IIHFWHQ ��

x ,Ğƚ�ďŽǀĞŶƐƚĞ�ŶŝĞƵǁĞ�ĚĞŬ�ǀĂŶ�ĚĞ�ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ�ĚŝĞŶƚ�ĂĂŶ�ĚĞ�ǌŝũŬĂŶƚĞŶ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ�
ǌŽĚĂƚ�ŚĞƚ�ůŝĐŚƚ�ǀĂŶ�ǌǁĂĂŝĞŶĚĞ�ŬŽƉůĂŵƉĞŶ�ŶŝĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲďĞƌĞŝŬƚ͘

x �ŝũ�ϭϲϱ͘ϬϬϬ�ĞǆƚƌĂ�ďĞǌŽĞŬĞƌƐ�ǌŝũŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ�ĞĨĨĞĐƚĞŶ�ĂůƐ�ŐĞǀŽůŐ�ǀĂŶ�ƐƚŝŬƐƚŽĨĚĞƉŽƐŝƚŝĞ͘�
x �ŝũ� ϭϲϱ͘ϬϬϬ� ĞǆƚƌĂ� ďĞǌŽĞŬĞƌƐ� ŝƐ� ĚĞ� ƚŽĞŶĂŵĞ� ǀĂŶ� ĚĞ� ŐĞůƵŝĚƐďĞůĂƐƚŝŶŐ� ŽƉ� ĚĞ� Eϯϲϭ� ůĂŶŐƐ�

ǀĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐŐĞǀŽĞůŝŐĞ�ĚĞůĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲŐĞďŝĞĚ�ǌĞĞƌ ŬůĞŝŶ ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�

/ŶĚŝĞŶ�Ğƌ�ŐĞĞŶ�ŶŝĞƵǁĞ�ůŝĐŚƚďƌŽŶŶĞŶ�ĂĂŶ�ŽĨ�ǀĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŐĞďŽƵǁ�ŚŽŐĞƌ�ĚĂŶ�ϭϬ�ŵĞƚĞƌ�ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕�
ŚĞƚ� ďŽǀĞŶƐƚĞ� ĚĞŬ� ǀĂŶ� ĚĞ� ƉĂƌŬĞĞƌŐĂƌĂŐĞ� ĂĂŶ� ĚĞ� ǌŝũŬĂŶƚĞŶ�ǁŽƌĚƚ� ĂĨŐĞƐĐŚĞƌŵĚ� ĞŶ� Ğƌ� ŐĞůƵŝĚƐĂƌŵĞ� ŚĞŝͲ
ƚĞĐŚŶŝĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ� ƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͕� ĚĂŶ� ŬƵŶŶĞŶ� ŶĞŐĂƚŝĞǀĞ� ĞĨĨĞĐƚĞŶ� ŽƉ� EĂƚƵƌĂ� ϮϬϬϬ� ŽƉ� ǀŽŽƌŚĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�
ƵŝƚŐĞƐůŽƚĞŶ͘�'ĞŶŽĞŵĚĞ�ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ�ĞŶͬŽĨ�ĚĞ�ŽŵŐĞǀŝŶŐƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ƚĞ�
ǁŽƌĚĞŶ�ŐĞďŽƌŐĚ͘�sŽŽƌ�ŚĞƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĂŶ ŐĞĞŶ�ǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ ŚĞƚ�ŬĂĚĞƌ�ǀĂŶ�ĚĞ�tĞƚ�ŶĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐ�
ǀĞƌĞŝƐƚ͘�



�ŝũůĂŐĞ ϭ �ƌŽŶŶĞŶ Ϯϲ

R �ůŽĐŬĞŶ͕��͘�Θ�:͘��ĂƌŵĞůŝĞƚ͕�;ϮϬϬϯͿ͖�͟WĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�tŝŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͗�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĂů��ǆĂŵƉůĞƐ͘�/Ŷ͗�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�dŚĞƌŵĂů �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Θ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�^Đŝ͕͘�sŽů͘�Ϯϴ͕�ŶŽ͘�Ϯ�ʹ
KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϬϰ͗�ϭϬϳ�ʹ ϭϱϵ͘�<ĂƚŚŽůŝĞŬĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ�>ĞƵǀĞŶ�Θ�dĞĐŚŶŝƐĐŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĞŝƚ��ŝŶĚŚŽǀĞŶ͘

R �ƌĂƐƐĞƵƌ͕�^͘�d͘�Ğƚ�Ăů�;ϮϬϬϵͿ͗��ĞĞǌŽŽŐĚŝĞƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞ��ĞŵƐ͘��ǀĂůƵĂƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�sůŝĞŐƚƵŝŐƚĞůůŝŶŐĞŶ�ǀĂŶ�
ǌĞĞǌŽŽŐĚŝĞƌĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ŽŬƚŽďĞƌ�ϮϬϬϳ�ĞŶ�ƐĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ͘�/ŵĂƌĞƐ�dĞǆĞů�Ͳ tĂŐĞŶŝŶŐĞŶ͕�ϮϬϬϵ͕�ZĂƉƉŽƌƚ�
�ϬϲϭͺϬϵ͘

R �ŝĞŶƐƚ�>ĂŶĚĞůŝũŬ�'ĞďŝĞĚ�;ϮϬϭϲͿ͗�͟�EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲ�ĞŚĞĞƌƉůĂŶ�>ĂƵǁĞƌƐŵĞĞƌ͟
R 'ƌŽŶƚŵŝũ�;ϮϬϭϭͿ͗�͞ZƵŝŵƚĞůŝũŬĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ�>ĂƵǁĞƌƐŽŽŐ͕ sŽŽƌƚŽĞƚƐ�EĂƚƵƵƌďĞƐĐŚĞƌŵŝŶŐƐǁĞƚΗ
R :ĂŶƐƐĞŶ͕�:͘�ĞŶ :͘�^ĐŚĂŵŝŶĞĠ�;ϮϬϬϯͿ͗��ƵƌŽƉĞƐĞ�EĂƚƵƵƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�,ĂďŝƚĂƚƚǇƉĞŶ͟
R :ĂŶƐƐĞŶ͕�:͘�ĞŶ�:͘�^ĐŚĂŵŝŶĞĠ�;ϮϬϬϰͿ͗��ƵƌŽƉĞƐĞ�EĂƚƵƵƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ͕�^ŽŽƌƚĞŶ�ǀĂŶ�ĚĞ�,ĂďŝƚĂƚƌŝĐŚƚůŝũŶ͟
R <ƌŝũŐƐǀĞůĚ͕�<͘>͕͘�Z͘Z͘�^ŵŝƚƐ�Θ�:͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�tŝŶĚĞŶ�;ϮϬϬϴͿ͗�sĞƌƐƚŽƌŝŶŐƐŐĞǀŽĞůŝŐŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ǀŽŐĞůƐ ʹ hƉĚĂƚĞ�

ůŝƚĞƌĂƚƵƵƌƐƚƵĚŝĞ�ŶĂĂƌ�ĚĞ�ƌĞĂĐƚŝĞƐ�ǀĂŶ�ǀŽŐĞůƐ�ŽƉ�ƌĞĐƌĞĂƚŝĞ͘��ƵƌĞĂƵ�tĂĂƌĚĞŶďƵƌŐ�ďǀ͕��ƵůĞŵďŽƌŐ͘
R ZĞŝũŶĞŶ͕�D͘�ĞŶ�Z͘�&ŽƉƉĞŶ�;ϭϵϵϮͿ͗�Ζ�ĨĨĞĐƚ�ǀĂŶ�ǁĞŐĞŶ�ŵĞƚ�ĂƵƚŽǀĞƌŬĞĞƌ�ŽƉ�ĚĞ�ĚŝĐŚƚŚĞŝĚ�ǀĂŶ�

ďƌŽĞĚǀŽŐĞůƐΖ͘
R ZŝũŬƐǁĂƚĞƌƐƚĂĂƚ�EŽŽƌĚͲEĞĚĞƌůĂŶĚ�;ϮϬϭϰͿ͗��͞EĂƚƵƌĂ�ϮϬϬϬͲďĞŚĞĞƌƉůĂŶ�tĂĚĚĞŶǌĞĞ�KŶƚǁĞƌƉƉůĂŶ�

WĞƌŝŽĚĞ�ϮϬϭϱ�ʹ ϮϬϮϬ͟
R ǁǁǁ͘�sͲĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ͘Ŷů
R ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐĂůĐƵůĂƚŽƌ͘ĂĞƌŝƵƐ͘Ŷůͬ
R ŚƚƚƉ͗ͬͬŐĞŽĚĂƚĂ͘ƌŝǀŵ͘ŶůͬŐĐŶͬ
R ǁǁǁ͘ƐŽǀŽŶ͘Ŷů
R ǁǁǁ͘ƐǇŶďŝŽƐǇƐ͘ĂůƚĞƌƌĂ͘ŶůͬŶĂƚƵƌĂϮϬϬϬ
R ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐǇŶďŝŽƐǇƐ͘ĂůƚĞƌƌĂ͘ŶůͬŶĂƚƵƌĂϮϬϬϬͬĞĨĨĞĐƚĞŶŝŶĚŝĐĂƚŽƌ
R ǁǁǁ͘ǁĂĂƌŶĞŵŝŶŐ͘Ŷů


