
(6$0(��ϮŚ͕�ϱ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�;ŶŽŶ�ƚƵƚƚŝ�ĐŽŶ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƉĞƐŽͿ͕�ƋƵĞůůŽ�Ă�ƉĞƐŽ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ŵĂƉƉĂ�
Ěŝ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌ�ƚƵƚƚŝ�ĞƐĞƌĐŝǌŝ�ĂƌƌŽƚŽŶĚĂƌĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐŝĨƌĂ�ĚĞĐŝŵĂůĞ͕�ĐŽŵƉŝůĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�
ŝŵƉĞŐŶŽ͕�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞůůΖĞƐĂŵĞ�ĨĂŝ�ŝŶǀŝĂ�ƚƵƚƚŽ�Ğ�ƚĞƌŵŝŶĂ͘��ŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ǁĞďĞǆ͘��ŽŵƉŝůŽ�ĨŝůĞ�ǁŽƌĚ�Ğ�ůŽ�
ĐĂƌŝĐŽ�ĂŶĚĂŶĚŽ�ŝŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞŶǌĂ�ĚĞů�ƋƵŝǌ͘

/H]LRQH���� PDSSH�GL�UHVWUL]LRQH

�^�Z�/�/K��^�D�͗�ƐĂƌă�ƐŝĐƵƌĂŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŵĂƉƉĂ�Ěŝ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�ĚŝƐĞŐŶŽ�ůĂ�ŵĂƉƉĂ�ŵĂ�ƵƐŽ�ƵŶĂ�
ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŵŝ�ƉĞƌŵĞƚƚĞ�Ěŝ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ğ�ůĞ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ͘�;ǀĞĚŝ�ƉŽǁĞƌ�ƉŽŶŝƚͿ͘�
/ŶŽůƚƌĞ�ĂůůΖĞƐĂŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͘��ŽƐŞ�ĞƐ�ŶŽŶ�ƚƵƚƚŽ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ͘

hƐĂŶĚŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ƐĞƌŝĞ�Ěŝ�ĞŶǌŝŵŝ�ƐŝŶŐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�Ž�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŽŵďŝŶĂƚŽ�ƌŝƵƐĐŝĂŵŽ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƌĞ�ƵŶŽ�
ƐĐŚĞŵĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ĨĂ�ĐĂƉŝƌĞ�ĚŽǀĞ�ŶĞůůĂ�ŵŽůĞĐŽůĂ�ƐŽŶŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŝ�ŝ�Ɛŝƚŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͘�WƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƐŽŶŽ�ůĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�ĐŚĞ�ŽƚƚĞŶŐŽ�ĐŽŶ�ĞŶǌŝŵŝ�ĐŚĞ�ƵƐŽ͘�&ĂƌĞ�ŵĂƉƉĂ�Ěŝ�ƌĞƐƚƌŝǌŝŽŶĞ ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĨĂƌĞ�
ƐĐŚĞŵĂ�ĐŚĞ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ğ�ĚŝƐƚĂŶǌĞ͘�ZĞŐŽůĞ ĚĂ�ƐĞŐƵŝƌĞ͗

ƐĞ�ƚĂŐůŝŽ�ŵŽůĞĐŽůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ϭ�ƉƵŶƚŽ�ŽƚƚĞŶŐŽ�ƵŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ͕�ŝŶ�Ϯ�ƉƵŶƚŝ�ĚƵĞ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�ƋƵŝŶĚŝ�
ĚĂůůĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶŝ�ƐŝŶŐŽůĞ�ƉŽƐƐŽ�ĐĂƉŝƌĞ�ƋƵĂŶƚŝ�ƐŽŶŽ�ŝ�Ɛŝƚŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ�ĚĞůůΖĞŶǌŝŵĂ�ƵƐĂƚŽ͘�

ż

hŶĂ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�ĨŽƌŶŝƐĐĞ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƚŽƚĂůŝ�ĚĞů�ƉůĂƐŵŝĚĞ�ż
>Ă�ƐŽŵŵĂ�ĚĞůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�ĚĞǀĞ�ĚĂƌĞ�ŝů�ƚŽƚĂůĞ͘ż

WƵŶƚŽ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞŶǌĂ�ƐŽŶŽ�ŝ�ĚĂƚŝ�ƌĞůĂƚŝǀŝ�ĂůůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ĚĞŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�ǀŝƐƵĂůŝǌǌĂƚŝ�ƐƵ�ƵŶ�ŐĞů�ĐŽŶ�ůĞ�ůŽƌŽ�
ƌŝƐƉĞƚƚŝǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘

WƌŝŵĂ�ŝŶĨŽ�ĐŚĞ�ŽƚƚĞŶŐŽ�ğ�ĐŚĞ�ŚŽ�ϱ�Ɛŝƚŝ�ĚĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�Ěŝ�ƋƵĞůůĞ�ƐŝŶŐŽůĞ͕�ƉŽŝ�ŚŽ�ƋƵĞůůŝ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝ͘
/Ŷ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚĞ�ĞƐ�ƐĂůϭ�Ğ�ĞĐŽƌϭ�ǀĞĚŽ�ŚŽ�ϯ�Ɛŝƚŝ�Ěŝ�ƚĂŐůŝŽ͕�ĚƵĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŝ�ĚĂ�EĐŽϭ�Ğ�ƵŶŽ�
ĚĂ�ƐĂůϭ͘�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�Ɖŝƶ�ĞĨĨŝĐĂĐĞ�ğ�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĚĂůůĞ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�;ĐŝŽğ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�Ă�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĞŶǌŝŵĂͿ͕ ĂůůΖŝŶŝǌŝŽ�
ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶŝ�Ɛŝƚŝ�Ğ�ƉŽŝ�ŵĂŶ�ŵĂŶŽ�ůĂ�ǀĂĚŽ�ĂĚ�ĂƌƌŝĐĐŚŝƌĞ͘

�ŽŶǀŝĞŶĞ�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƋƵŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚĂ�ƐŽůĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂ�Őŝă�Ϯ�ĚĞŝ�ϱ�Ɛŝƚŝ͘�WƌŽĐĞĚĞŶĚŽ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĂŶĂůŽŐŽ�ĨĂĐĐŝŽ�
ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĞĐŽZϭ͘

:HEH[�ELRORJLD�PROHFRODUH
ŵĞƌĐŽůĞĚŞ�ϭϳ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϮϬ ϭϳ͘ϬϮ



��ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ�ƉƌŽĐĞĚŝĂŵŽ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŐƌĂƌĞ͘�EĞůůĞ�ĚƵĞ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ�ĐĞƌĐŽ�Ěŝ�ŵĞƚƚĞƌĞ�ƐĂů�ϭ
ƐĨƌƵƚƚĂŶĚŽ�ůĞ�ĚŽƉƉŝĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶŝ͘

WƌŽǀŽ�Ă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�ƐĂůϭ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�EĐŽϭ͘ ŝů�ƚĞƐƚŽ�ŵŝ�ĚŝĐĞ�ĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ůŝ�ĐŽŵďŝŶŽ�ŚŽ�ϯ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�Ğ�ŵŝ�
ĚĂ�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘��ŽŶĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐŝŶŐŽůĂ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ�EĐŽϭ͕�ǀĞĚŽ�ĐŚĞ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ�ğ�ŵĂŶƚĞŶƵƚĂ�
ŵĞŶƚƌĞ�ůΖĂůƚƌĂ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐŝƐƐĂ�ŝŶ�Ϯ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ͘�ZŝĂĚĂƚƚŽ�ƵŶ�ƉƌŝŵŽ�ƐĐŚĞŵĂ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�ŚŽ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ŝ�Ɛŝƚŝ�EĐŽϭ͘�

ƉƌŽĐĞĚŽ�ƉŽŝ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ�ůΖĂůƚƌĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƐĂůϭ�ĞĐŽƌϭ͘�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ďĂŶĚĂ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ŵĂŶƚŝĞŶĞ�;ϯϱϬϬƉďͿ�Ğ�ƋƵĞůůĂ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůĂ�ĐŚĞ�ǀŝĞŶĞ�ƐĐŝƐƐĂ�ŝŶ�Ϯ�ƉĞǌǌŝ�ĂŐŐŝƵŶŐĞŶĚŽ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ĞŶǌŝŵĂ�
ƋƵŝŶĚŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ƐĂů�ϭ͘�

ƉƵŶƚŽ�ĨŝŶĂůĞ�ğ�ƌŝƵŶŝƌĞ�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŝŶĨŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĞ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͘�^ŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵŝ�
ƉŽƚƌĞŝ�ĨĂƌĞ�Ϯ�ŵĂƉƉĞ͘�WƌŽǀŽ�Ă�ŝŶƚƌŽĚƵƌƌĞ�ŝŶĨŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŵĂƉƉĂ͘

dĞŶŝĂŵŽ�ĨŝƐƐĂ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�Ğ�ƉƌŽǀŝĂŵŽ�Ă�ŝŶƐĞƌŝƌĞ�ůĞ�ŝŶĨŽ�ĐŽŶƚĞŶƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ͘�YƵĞƐƚĂ�Đŝ�ŝĐĞ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�
ƐĂůϭ�Ğ�ĞĐŽƌϭ�ĂďďŝĂŵŽ�ϲϬϬƉď͕�ƐĞ�ƚĞŶŐŽ�ĨŝƐƐŽ�ŶĞůůĂ�ƉƌŝŵĂ�ƐĂůϭ�Ğ�ƉƌŽǀŽ�Ă�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�ĞĐŽƌϭ�
ŵƵŽǀĞŶĚŽŵŝ�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�ĂŶƚŝŽƌĂƌŝŽ�ĚĞǀŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�Ă�ϲϬϬƉď�ĚĂů�ƐŝƚŽ�ƐĂů͕�ĨŝŶŽ�Ă�EĐŽϭ�ŚŽ�
ϱϬϬƉď͕�ĚĞǀŽ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�Ă�ϲϬϬ�ƋƵŝŶĚŝ�ƐƵƉĞƌŽ�ŶĐŽϭ�Ğ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŽ�ĞĐŽƌϭ͘�ŝů�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞ�
ĂŶĚĂǀĂ�ĚĂ�ŶĐŽϭ�Ă�ŶĐŽϭ�ĞƌĂ�Ěŝ�ϯϯϬϬƉď͘�^Ğ�ŚŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƚŽ�ĞĐŽƌϭ�Ă�ϭϬϬƉď�ĚĂ�ŶĐŽϭ�Ăǀƌž�ƵŶ�ƉŝĐĐŽůŽ�
ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ϭϬϬƉď͕�ŝů�ƌĞƐƚĂŶƚĞ�ğ�Ěŝ�ϯϮϬϬƉď�;ϯϯϬϬͲϭϬϬͿ͘�WŽŝ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐŝƚŽ�ĞĐŽƌϭ�ƐŽ�ĐŚĞ�ĚŝƐƚĂ�ϵϬϬƉď�
ĚĂ�ƐĂůϭ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ƚĞŶŐŽ�ĨŝƐƐŽ�ƐĂůϭ�Ğ�ŵŝ�ƐƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ϵϬϬƉď�ƉĞƌ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ�ĞĐŽƌϭ͕�ĚĂ�ƋƵĞƐƚĂ�
ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĨŝŶŽ�Ă�ŶĐŽϭ�ĐŝƐĂƌă�ϭϮϬϬͲϵϬϬƉď͕�ϯϬϬƉď�ĚĂ�ĞĐŽƌϭ�Ă�ŶĐŽϭ͘�ƋƵĞƐƚĂ�ğ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘

EŽŶ�ğ�ůΖƵŶŝĐĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ŝŽ�ƉŽƚƌĞŝ�ĨĂƌĞ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƌĂŐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƚĞŶĞŶĚŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨŝƐƐŽ�ƐĂů�ŵĂ�ĂŶĚĂŶĚŽ�Ă�
ŵĞƚƚĞƌĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ĞĐŽƌϭ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ϲϬϬƉď�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ŽƉƉŽƐƚĂ͕�ĚĂ�ƐĂůϭ�ŵŝ�ƐƉŽƐƚŽ�Ěŝ�ϲϬϬƉď͘�YƵŝŶĚŝ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�



ƚƌĂ�ƐĂůϭ�Ğ�ŶĐŽůϭ�ǀŝĞŶĞ�ƐƉĂĐĐĂƚĂ�Ă�ŵĞƚă͕�ŽƚƚĞŶŐŽ�Ϯ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�Ěŝ�ϲϬϬƉď͘��ĂůůΖĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞǀŽ�ŵĞƚƚĞƌĞ�
ƐĞĐŽŶĚŽ�ƐŝƚŽ�ĞĐŽƌϭ�ĚŝƐƚĂŶƚĞ�ϵϬϬƉď�ĚĂ�ƐĂůϭ͕�ƐĞ�ĚĞǀŽ�ŵƵŽǀĞƌŵŝ�Ă�Ɛǆ�Ěŝ�ϵϬϬƉď�Ăǀƌž�ƵŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�
ŝŶĂůƚĞƌĂƚŽ�ƉŽŝ�ĚĞǀŽ�ƉƌŽĐĞĚĞƌĞ�ĂůƚƌĞ�ϰϬϬƉď�ƉĞƌ�ƐŝƐƚĞŵĂƌĞ�ŝů�ƐŝƚŽ�ĞĐŽƌϭ͘

^ŽŶŽ�ĞŶƚƌĂŵďĞ�ƉůĂƵƐŝďŝůŝ͕�ĐŽŵĞ�ƐƚĂďŝůŝƐĐŽ�ƋƵĞůůĂ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ͍�&ŝŶŽ�ŽƌĂ�ŶŽŶ�ŚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŽ�ƵůƚŝŵĂ�
ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ�ĚŽƉƉŝĂ�EĐŽϭн�ĐŽZϭ͘�ZŝůĞŐŐŽ�ůĞ�ĚƵĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�Őůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ĐŽŶ�ŝů�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ĚĞůůΖƵůƚŝŵĂ�ĚŽƉƉŝĂ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶĞ͘

�KD��/E�/�K�/>�Z/^h>d�dK͍ hŶĂ�ĐŽŶǀĞŶǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐŽ�ƉĂƌƚŝƌĞ�ĚĂ�ƵŶŽ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĚĞŝ�Ɛŝƚŝ͕�ğ�ƵŶĂ�
ŵŽůĞĐŽůĂ�ĐŝƌĐŽůĂƌĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞ͘

�Ϳ�ƉĂƌƚŽ�ĚĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƋƵĂŶƚŝ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�ŚŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĚĂůůĞ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶŝ�ƐŝŶŐŽůĞ ƉĞƌ�ĐĂƉŝƌĞ�
ƋƵĂŶƚŝ�Ɛŝƚŝ�ĚĞǀŽ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂƌĞ͕�ŶĞ�ŚŽ�ƵŶŽ�ĐŚĞ�ŵŝ�ĚĂ�ƐŽůŽ�ƵŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�;ĐŚĞ�ƐĂƌĂŶŶŽ�ůĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�
ƚŽƚĂůŝ�ĚĞů�ƉůĂƐŵŝĚĞ�ϵϱϬϬͿ�ƉŽŝ�ďĂŵ�,ϭ�ŵŝ�ĚĂ�ĚƵĞ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�;Ϯ�ƐŝƚŝͿ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĐŚĞ�ƐŽŵŵĂ�ƌŝƐƉĞĐĐŚŝ�
ƌŝƐƵůƚĂƚŽ�ŽƚƚĞŶƵƚŽ�ĐŽŶ�ƐĂůϭ͘�ƉŽŝ�ĂůƚƌŽ�ĞŶǌŝŵĂ�ĞĐŽZϭ�ƐŽŵŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ğ�ĐŽƌƌĞƚƚĂ�Ğ�ŚŽ�Ϯ�Ɛŝƚŝ�Ϯ�
ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ͘



�Ϳ�ŐƵĂƌĚŽ�ůĞ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽŶŝ͕ ��D,ϭ���KZϭ͕�Ϯ�ƉƵŶƚŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ϰ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�ůĞ�ĂƚƚĞƐĞ�
ĐŚĞ�ƉŽƚĞǀŽ�ĂǀĞƌĞ͕�ƉŽŝ���D,ϭн^�>/�ϯ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ�Ϯнϭ͘�ƉŽŝ�^�>ϭн��KZϭ�ϯ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŝ͕�ϯ�Ɛŝƚŝ͕�ƚŽƚĂůĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ĐŽƌƌĞƚƚŽ͘

�Ϳ�ƉƌŝŵŽ�ƉĂƐƐŽ�ƐǀŝůƵƉƉĂƌĞ�ƐĞŵƉůŝĐŝ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĞŶǌŝŵĂ�ƉĞƌ�ǀŽůƚĂ͕�ůŽ�ĨĂĐĐŝŽ�ƉĞƌ��Ăŵ,ϭ�
Ğ�ƉĞƌ���Kƌϭ͘�

�ͿŽƌĂ�ŝŶƚĞŐƌŽ�ƋƵĞƐƚĞ�ŵĂƉƉĞ�ƉĂƌǌŝĂůŝ ŝŶƐĞƌĞŶĚŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƚĂŐůŝĂ�ŝŶ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ƉƵŶƚŽ͕ ĐŽŵŝŶĐŝŽ�ĐŽŶ�
ĐŽƉƉŝĂ�^�>ϭ��Ăŵ,ϭ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ĨĂĐĐŝŽ�ĚŽƉƉŝĂ�ŚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƵŶ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�ĚĂ�ϯϱϬϬ�ƋƵĞůůŽ�ĚĂ�ϲϬϬϬ�
ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ƐŽƐƚŝƚƵŝƚŽ�ĚĂ�Ϯ͘�ƋƵŝŶĚŝ�^�>ϭ�ŶĞůůΖĂƌĐŽ�ĚĞůůĂ�ďĂŶĚĂ�ĚĂ�ϲϬϬϬ͕�ŝƉŽƚŝǌǌŽ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͘

�Ϳ ƐĂůϭн��KZϭ͕ ƐĐŽŵƉĂƌĞ�ďĂŶĚĂ�ĚĂ�ϱϬϬϬ͕�ǀĞƌŝĨŝĐŽ�ůĂ�ƐŽŵŵĂ͘��WŽƐŝǌŝŽŶŽ�ƐĂůϭ͘

&Ϳ ĐŽŵďŝŶŽ�ůĞ�ŝŶĨŽ�ĚĞůůĞ�Ϯ�ĚŝŐĞƐƚŝŽŶŝ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͕ ƉƌŝŵĂ�ŵĂƉƉĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞĐŽƌϭ�ƐĂůϭ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝ͕�ĐĞƌĐŽ�Ěŝ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌŝƌĞ�ŝŶĨŽ�ĚĂůůΖĂƚƌŽ�ƐĐŚĞŵĂ͘�DĞƚƚŽ�ƐĂůϭ�ƌŝƐƉĞƚƚŽ�Ă�ďĂŵ,ϭ͘�

'Ϳ�ŽƚƚĞŶŐŽ Ϯ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă ĚĞǀŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĂŵĞŶƚŽ�ƐƉĞĐƵůĂƌĞ

,Ϳ�ǀĂůƵƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉƵŶƚŽ ĚŽƉƉŝĂ���D,ϭн��KZϭ�ƉĞƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌĞ ƚƌĂ�ůĞ�ĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƋƵĞůůĂ�
ĐŽƌƌĞƚƚĂ͕�ǀĞĚŽ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ŵĂƉƉĂ�ğ�Ɖŝƶ�ĐŽĞƌĞŶƚĞ�ůĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ďĂŶĚĞ͘

�hD�Ed/�DK��KDW>�^^/d�

�Ϳ�ƵŶ�ƐŽůŽ�ĨƌĂŵŵĞŶƚŽ�ŚŝŶĚϯ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƉůĂƐŵŝĚĞ�ϳϱϬϬ

�Ϳ�ƐŵĂϭ�ĚĂ�ƐŽůŽ�Ğ���KZϱ�ĚĂ�ƐŽůŽ�;ŝŶ�ĞĐŽ�ϮϳϬϬ�Ğ�ϭϬϬ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶǀĞƌƚŝƚŝ�ŶŽŶ�ƐŽ�ĂŶĐŽƌĂ�
ĐŽŵĞ�ƋƵŝ�ƌŝƉŽƌƚĂƚĂ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƌŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�н�ǀĞůŽĐĞͿ

�Ϳ�ŵĂƉƉĂ�,/E�н^D��Ğ�,/E�н��KZϱ�;�ϯϴϬϬ�ĚŝǀŝƐĂ�ŝŶ�ϭϴϬϬ�н�ϮϬϬϬͿ

�Ϳ�ŵĞƚƚŽ ŝŶĨŽ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŶĞůůΖĂůƚƌĂ͕�ůĂǀŽƌŽ�ƐƵů�ƐŝƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŝŶ�ĞŶƚƌĂŵďŝ�Őůŝ�ƐĐŚĞŵŝ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͕�,/E�ϯ͘�
ŝŶƐĞƌŝƐĐŽ�ƐŵĂϭ�ŝŶ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�Őŝă�ϰ�Ɛŝƚŝ�ƋƵŝŶĚŝ�Ɖŝƶ�ĐŽŵƉůĞƐƐĂ͘��ĞǀŽ�ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ�ůĞ�Ϯ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝ͘

�^�Z�/�/K�ϰ



/H]LRQH��

�ŝ�ĨŽŶĚŽ�ĂďďŝĂŵŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�ĚŝƌĞƚƚĂ�ƚƌĂ�ĂƐƐŽƌďĂŶǌĂ�Ğ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂǌŝŽŶĞ�ĂĐŝĚŽ��
ŶƵĐůĞŝĐŽ�ŝŶ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ŝŶ�ĐƵǀĞƚƚĂ͘�/ů�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂůŝƚă�ğ�ϮϲϬŶŵ�
ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ă�ĐŽŶĐ͘�Ěŝ�ϱϬ�ŵŝĐƌŽůŝƚƌŝ͘�/ŵƉŽƐƚŽ�ƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĞ�ϭ�ƵŶŝƚă�͗�ϱϬ�с�Ϭ͕ϮϱϬ�ƵŶŝƚă�͗�ǆ�ŵů

^Ğ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĂ�ĚŽƐĂŐŐŝŽ�ğ�ƉŽĐŽ�ĂĨĨŝĚĂďŝůĞ͘�&ŝŶĞƐƚƌĂ�ϭ͕ϳͲϭ͕ϵ�ƚŝĞŶĞ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ�ĚĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ĂƌŽŵĂƚŝĐŝ͘�ZĂƉƉŽƌƚŽ�ƐĂůĞ�ƐŽƉƌĂ�Ϯ�͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŚŽ�ƉŽĐŚĞ�
ƉƌŽƚĞŝŶĞ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ğ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĂ�ĚĂ�ŵŽůĞĐŽůĞ�ĂƌŽŵĂƚŝĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ŶŽŶ�ĂĨĨŝĚĂďŝůĞ͘

^ƚƌĂƚĞŐŝĂ�ğ�ƌĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ�ƉƌŽďĂďŝůĞ�ůŝŐĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƌŝĐŚŝƵƐƵƌĂ�ĐŚĞ�ƚĞƌŵŽĚŝŶĂŵŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĂƌĞďďĞ�



ĨĂǀŽƌŝƚĂ͘�^Ğ�ĚŝƐƉŽŶŝĂŵŽ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ĐƵŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ůĂ�ĐŽŶĐ�ŝŶ�ŵĂƐƐĂͬǀŽůƵŵĞ�ĚĞǀŽ�ƚĞŶĞƌĞ�ĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ͘



^ŽŶŽ ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ƐĞ�ůĞ�ůŽƌŽ�d�Ěŝ�ŵĞůƚŝŶŐ�ƐŽŶŽ�ǀŝĐŝŶĞ͘




