
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ďĞŝ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŶ
>ĞŝƚĨĂĚĞŶ

>ŝƐĂ�,ĞƌŵĂŶŶ
�ĂƌďĂƌĂ�DĂŝĞƌͲ'ŝŐů
�ĞŶĞĚŝŬƚ�tŝƐŶŝĞǁƐŬŝ



>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ

Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�Ϯ ǀŽŶ�ϭϮ

&ůŽǁ��ŚĂƌƚ



>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ

Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�ϯ ǀŽŶ�ϭϮ

tĂƌŶƐŝŐŶĂůĞ

WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ
x ^ƚŝŵŵƵŶŐƐƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ
x EŝĞĚĞƌŐĞƐĐŚůĂŐĞŶŚĞŝƚͬǀĞƌďĂůĞ��ĞƌŝĐŚƚĞ�ƺďĞƌ�dƌĂƵƌŝŐŬĞŝƚ�
x �ƵƐŐĞƉƌćŐƚĞ�tƵƚ�ŽĚĞƌ�ZĞŝǌďĂƌŬĞŝƚ
x 'ůĞŝĐŚŐƺůƚŝŐŬĞŝƚ
x 'ĞƌŝŶŐĞ�^ĞůďƐƚĂĐŚƚƵŶŐ
x sĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞƐ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ
x ^ĐŚƵůĚŐĞĨƺŚůĞ
x �ŶĞƌŐŝĞͲ ƵŶĚ��ŶƚƌŝĞďƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ
x ,ŽĨĨŶƵŶŐƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ
x ƐĐŚůĞĐŚƚĞ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ
x sĞƌůĂŶŐƐĂŵƵŶŐ
x ZĞĚƵǌŝĞƌƚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ
x DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐǀĞƌůƵƐƚ͕�/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶǀĞƌůƵƐƚ
x ^ƚĂƌŬĞ�>ĞŝƐƚƵŶŐƐƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ

WŚǇƐŝƐĐŚĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ
x DƺĚŝŐŬĞŝƚ
x ^ĐŚůĂĨƐƚƂƌƵŶŐĞŶ
x �ƉƉĞƚŝƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ
x WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝƐĐŚĞ�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ

^ŽǌŝĂůĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ
x ZƺĐŬǌƵŐ
x sĞƌĞŝŶƐĂŵƵŶŐ
x &ĞŚůǌĞŝƚĞŶ
x ^ŽǌŝĂůĞƌ�ZƺĐŬǌƵŐ
x �ŐŝƚŝĞƌƚŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞƐ�ŽĚĞƌ�ĚŝƐƐŽǌŝĂƚŝǀĞƐ�sĞƌŚĂůƚĞŶ�

<ŽŵŽƌďŝĚŝƚćƚ�ŵŝƚ�͙
x �ŶŐƐƚƐƚƂƌƵŶŐĞŶ
x �ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚƐͲ ƵŶĚ�<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ
x ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�^ŽǌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶƐ�
x dĞŝůůĞŝƐƚƵŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ
x �ƐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ�;ŚćƵĨŝŐĞƌ�ďĞŝ�DćĚĐŚĞŶͿ
x �ƌŽŐĞŶͲ ƵŶĚ��ůŬŽŚŽůŵŝƐƐďƌĂƵĐŚ
x �ǁĂŶŐƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ

ŚćƵĨŝŐĞƌ�ďĞŝ�:ƵŶŐĞŶ



>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ

Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�ϰ ǀŽŶ�ϭϮ

�ĐŚƚƵŶŐ͊
¾ sĞƌůĞƵŐŶƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞ�^ĐŚĂŵŐĞĨƺŚůĞ�ďĞŝ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞŶ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�

:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ
¾ sĞƌŵĞŝĚƵŶŐƐƚĞŶĚĞŶǌĞŶ�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ�ďĞŝ�ƐƚĂƌŬĞƌ�ƐŽŵĂƚŽĨŽƌŵĞƌ�^ǇŵƉƚŽŵĂƚŝŬ

t/�,d/'

/Ŷ�ĚĞƌ�WƵďĞƌƚćƚ�ĨŝŶĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�^ǇŵƉƚŽŵĞ�ĂůƐ��ƵƌĐŚŐĂŶŐƐƐƚĂĚŝƵŵ�ĚĞƌ�ŶŽƌŵĂůĞŶ�
�ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ�ŽŚŶĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐǁĞƌƚ͊
WƌćƉƵďĞƌƚćƌĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ǌĞŝŐƚ�ƐŝĐŚ�ŽĨƚ�ĂůƐ�ŵĂƐŬŝĞƌƚĞ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŝƚ�ǌ͘�͘�^ƚƂƌƵŶŐĞŶ�ŝŵ�
^ŽǌŝĂůǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕��ŐŐƌĞƐƐŝǀŝƚćƚ͕�>ĞƌŶƐƚƂƌƵŶŐĞŶ͕�ƵƐǁ͕͘�ĚĂďĞŝ�ƐƚĞŚƚ�ĚŝĞ�sĞƌŚĂůƚĞŶƐĂƵĨĨćůůŝŐŬĞŝƚ�
ŽĨƚ�ŝŵ�sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘�

;ĂƵƐ͗�>ĞŝƚůŝŶŝĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�ƵŶĚ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞͿ



>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ

Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�ϱ ǀŽŶ�ϭϮ

^ĐŚƵůŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ

^ĐŚƵůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ
x sĞƌŬƺƌǌƵŶŐ�ĚĞƐ�^ĐŚƵůƚĂŐĞƐ�;�ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ŶĂĐŚ��ŵƉĨĞŚůƵŶŐ�ĚĞƌͬƐ�dŚĞƌĂƉĞƵƚŝŶͬĞŶ ǀŐů͘�

�ĂǇ^ĐŚK�ΑϮϬ��ďƐ͘ϯͿ
x �ŶƚǌĞƌƌƵŶŐ�ǀŽŶ�WƌƺĨƵŶŐƐƚĞƌŵŝŶĞŶ
x ŐŐĨ͘��ƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ǀŽŶ�EŽƚĞŶĞƌŚĞďƵŶŐ�;EŽƚĞŶĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ�ŶƵƌ�ŵŝƚ��ƵƐƚŝŵŵƵŶŐ�ĚĞƌ�

�ůƚĞƌŶ�ĚƵƌĐŚ�>ĞŚƌĞƌŬŽŶĨĞƌĞŶǌ�;Α ϭϭ��ďƐ͘�Ϯ�'ƌ^K͕�Αϭϯ��ďƐ͘�Ϯ�D^KͿ
x ŐŐĨ͘��ƌƐĂƚǌƉƌƺĨƵŶŐ�;ǌ͘ �͘�ΑϮϮ�Z^K͕ ΑϮϳ�'^K͕�Α�ϮϬ�&K�K^K͕�Α�ϰϱ��&^KͿ
x ŐŐĨ͘�ĨƌĞŝǁŝůůŝŐĞƐ�tŝĞĚĞƌŚŽůĞŶ�;ǌ͘ �͘�Α�Ϯϵ Z^K͕�Αϯϳ�'^K͕�ΑϮϰ�Θ�Α�Ϯϱ��ďƐ͘�Ϯ�&K�K^K͕�Α�

ϭϳ�D^KͿ
x ŐŐĨ͘�sŽƌƌƺĐŬĞŶ�ĂƵĨ�WƌŽďĞͬ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐ�ƺďĞƌ�sŽƌƌƺĐŬĞŶ�;�ĂǇ�Ƶ'��ƌƚ͘�ϱϯ��ďƐ͘�ϲ�^Ăƚǌ�

Ϯ͕�Α�ϮϮ��ďƐ͘�ϯ� н�ΑϮϯ�&K�K^K͕�Α�ϭϲͬ��Α�ϭϰ��ďƐ͘�ϲ�D^KͿ
x ĨĞƐƚĞͬƌ��ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌͬŝŶ
x ŵƂŐůŝĐŚƐƚ�ƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂůůĞƌ��ĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ�;ƵŶƚĞƌ��ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ�ĚĞƌ�

^ĐŚǁĞŝŐĞƉĨůŝĐŚƚͿ
x ŬŽŶƐĞƋƵĞŶƚĞƐ�&ĞŚůǌĞŝƚĞŶŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
x sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�,ƂĐŚƐƚĂƵƐďŝůĚƵŶŐƐĚĂƵĞƌ�;Α�ϭϭ��ďƐ͘�ϯ�&K�K^KͿ
x �ĞƵŐŶŝƐďĞŵĞƌŬƵŶŐ�;Α�Ϯϲ��ďƐ͘�ϯ�&K�K^K͕�Α�ϭϴ��ďƐ͘ ϲ�^Ăƚǌ�Ϯ�D^KͿ
x &ƂƌĚĞƌƉůĂŶ�;Α�ϭϰ�D^KͿ
x sĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐ�ďĞŝ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ
x sĞƌůćŶŐĞƌƵŶŐ�ĚĞƌ�WƌŽďĞǌĞŝƚ�;�&^K�Α�Ϯϳ;ϮͿ�^Ăƚǌ�Ϯ͕�&K�K^K�Α�ϴ;ϮͿͿ

WćĚĂŐŽŐŝƐĐŚͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ
x <ŽŶƚĂŬƚǌĞŝƚĞŶ�ǀĞƌĞŝŶďĂƌĞŶ
x dĞŝůŶĂŚŵĞ�ĂŶ��ŬƚŝǀŝƚćƚĞŶ�;ǌ͘ �͘�^ƉŽƌƚͿ�ĞŵƉĨĞŚůĞŶ
x �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ��ůƚĞƌŶ
x �ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ�ŵŝƚ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝŶͬĞŶ�ƵŶĚ�:�^
x WĞĞƌͲhŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞƌ�;ͣ^ĐŚƵƚǌĞŶŐĞů͞Ϳ
x ŬůĂƌĞ��ŝĞůǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ�ŵŝƚ�ďĞƚƌ͘�^ĐŚƺůĞƌŝŶͬ^ĐŚƺůĞƌ�;ŐŐĨ͘��ďƐƉƌĂĐŚĞ�ŵŝƚ�dŚĞƌĂƉĞƵƚͬŝŶͿ
x ZĞŐĞůŵćƘŝŐĞ�sĞƌůĂƵĨƐŬŽŶƚƌŽůůĞŶ�ƵŶĚ��ŶƉĂƐƐƵŶŐ�ǀŽŶ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ
x sĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐĞŶ�ǌƵŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�^ƚƂƌƵŶŐ�;ǌ͘ �͘�&ĞŚůǌĞŝƚĞŶͿ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�

<ůĂƐƐĞ�ƚƌĞĨĨĞŶ
x �ƵƘĞŶƐĞŝƚĞƌƌŽůůĞ�ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ
x �ĞŽďĂĐŚƚƵŶŐĞŶ�ƉƌŽƚŽŬŽůůŝĞƌĞŶ�

hŶƚĞƌƌŝĐŚƚůŝĐŚĞ�DĂƘŶĂŚŵĞŶ
x ^ƚćƌŬĞŶďĞƚŽŶĞŶĚĞƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ
x �ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ �Ŭƚŝǀŝƚćƚ�ĂŶƌĞŐĞŶ ;�ƵƐůĞŶŬĞŶ�ǀŽŶ�ĚǇƐĨƵŶŬƚŝŽŶĂůĞŶ��ĞŶŬŵƵƐƚĞƌŶ͕�

'ĞĚĂŶŬĞŶŬƌĞŝƐĞŶͿ
x ,ĂƵƐĂƵĨŐĂďĞŶ�ĂŶƉĂƐƐĞŶ



>ĞŝƚĨĂĚĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ

Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�ϲ ǀŽŶ�ϭϮ

�ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ�

dĞůĞĨŽŶŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ

<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƚĞůĞĨŽŶ ;EƵŵŵĞƌ�ŐĞŐĞŶ�<ƵŵŵĞƌͿ�
dĞů͘�ϬϴϬϬ�ͬ�ϭϭ�ϭϬ�ϯϯϯ
DŽ�Ͳ ^Ă�ϭϰ͗ϬϬ�Ͳ ϮϬ͗ϬϬ�hŚƌ
ǁǁǁ͘ŶƵŵŵĞƌŐĞŐĞŶŬƵŵŵĞƌ͘ĚĞ

ŬŽƉĨŚŽĐŚ͘ĚĞ�Ͳ �ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ
͘͘͘�ŽŶůŝŶĞ�ƵŶĚ�ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ�ͬ��͘͘͘�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ͬ��͘͘͘�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ŐĞƐĂŵƚĞŶ�KďĞƌƉĨĂůǌ
dĞůĞĨŽŶ͗�ϬϴϬϬ�ͬ�ϱϰ�ϱϴ�ϲϲϴ�;ƚĞůĞĨŽŶŝƐĐŚ͗�ϲͲϮϮ�hŚƌ�ͬ�ŽŶůŝŶĞ�ϮϰŚͿ

,ŽĨĨŶƵŶŐƐĨƵŶŬĞŶ Ͳ �ĞƌĂƚƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�ϭϲ�ƵŶĚ�Ϯϭ�:ĂŚƌĞŶ
dĞůĞĨŽŶ͗�ϭϭϲϭϭϭ�;�ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚͿ

<ƌŝƐĞŶĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ�ŝŶ�WůĂŶƵŶŐ�

dŝƌƐĐŚĞŶƌĞƵƚŚ

�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ͕�:ƵŐĞŶĚͲ ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�ŬĂƚŚ͘�:ƵŐĞŶĚĨƺƌƐŽƌŐĞ���
<ŝƌĐŚƉůĂƚǌ�ϰ��
ϵϱϲϰϯ�dŝƌƐĐŚĞŶƌĞƵƚŚ��
dĞůĞĨŽŶ͗��Ϭϵϲϯϭͬϯϯϲϯ��
ŝŶĨŽΛĞďͲƚŝƌƐĐŚĞŶƌĞƵƚŚ͘ĚĞ���

EĞƵƐƚĂĚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ tĂůĚŶĂĂď ;tĞŝĚĞŶͿ

<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ�tĞŝĚĞŶ
dĂŐĞƐŬůŝŶŝŬ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚƐĂŵďƵůĂŶǌ
^ĞďĂƐƚŝĂŶƐƚƌĂƘĞ�Ϯϳ
ϵϮϲϯϳ�tĞŝĚĞŶ
dĞů�нϰϵ�;ϬͿ�ϵϲϭͬϯϵϭϲϳͲϬ
ŬůŝŶŝŬͲŬũƉͲǁĞŶΛŵĞĚďŽ͘ĚĞ
�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ͕�:ƵŐĞŶĚͲ ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ��ĚĞƌ�<:&
:ŽƐĞĨͲtŝƚƚͲWůĂƚǌ�ϭ��
ϵϮϲϯϳ�tĞŝĚĞŶ��
dĞůĞĨŽŶ͗��ϬϵϲϭͬϯϵϭϳϰϬϬ��
ƐĞŬƌĞƚĂƌŝĂƚΛĞďͲǁĞŝĚĞŶ͘ĚĞ���

�ŵďĞƌŐͲ^ƵůǌďĂĐŚ ;�ŵďĞƌŐͿ

<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ��ŵďĞƌŐ
dĂŐĞƐŬůŝŶŝŬ͕�/ŶƐƚŝƚƵƚƐĂŵďƵůĂŶǌ
DĂƌŝĞŶƐƚƌĂƘĞ�ϭϮ
ϵϮϮϮϰ��ŵďĞƌŐ�
dĞů�нϰϵ�;ϬͿ�ϵϲϮϭͬϵϭϲϲϲͲϴϯϭϬ
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ŬůŝŶŝŬͲŬũƉͲĂŵΛŵĞĚďŽ͘ĚĞ
�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ͕�:ƵŐĞŶĚͲ ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ��ĚĞƌ�<:&
�ƌĞŝĨĂůƚŝŐŬĞŝƚƐƐƚƌ͘�ϯ��
ϵϮϮϮϰ��ŵďĞƌŐ��
dĞůĞĨŽŶ͗��ϬϵϲϮϭͬϰϳϱϱͲϯϬ��
ŝŶĨŽΛĞďͲĂŵďĞƌŐ͘ĚĞ���

^ĐŚǁĂŶĚŽƌĨ

�ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ͕�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ��ůƚĞƌŶ�ĚĞƌ�<:&
,ƂĨůŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϭ
ϵϮϰϮϭ�^ĐŚǁĂŶĚŽƌĨ�
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϵϰϯϭ�ϵϵϳϬϭϬ
ŝŶĨŽΛďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞͲƐĐŚǁĂŶĚŽƌĨ͘ĚĞ

EĞƵŵĂƌŬƚ�ŝŶ�ĚĞƌ KďĞƌƉĨĂůǌ

WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ��ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�
ZŝŶŐƐƚƌ͘�ϱϵ��
ϵϮϯϭϴ�EĞƵŵĂƌŬƚ��
dĞůĞĨŽŶ͗��ϬϵϭϴϭͬϮϵϳϰͲϬ��
ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐͲŶĞƵŵĂƌŬƚ͘ĚĞ���
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�
�ƵƘĞŶƐƚĞůůĞ�ǀŽŶ�EĞƵŵĂƌŬƚ�Ͳ
�ƐĐŚĞŶďƌĞŶŶĞƌƐƚƌ͘�ϴ��
ϵϮϯϯϭ WĂƌƐďĞƌŐ��
dĞůĞĨŽŶ͗��ƺďĞƌ�ϬϵϭϴϭͬϮϵϳϰϬ��
ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐͲŶĞƵŵĂƌŬƚ͘ĚĞ���
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ��ůƚĞƌŶ͕�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ�ĚĞƌ��ĂƌŝƚĂƐ�
�ƵƘĞŶƐƚĞůůĞ�ǀŽŶ�EĞƵŵĂƌŬƚ�Ͳ
>ŽŚŵƺŚůĞŶǁĞŐ�ϯ��
ϵϮϯϰϱ��ŝĞƚĨƵƌƚ��
dĞůĞĨŽŶ͗��ƺďĞƌ�ϬϵϭϴϭͬϮϵϳϰϬ��
ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐΛĐĂƌŝƚĂƐͲŶĞƵŵĂƌŬƚ͘ĚĞ���

�ŚĂŵ

WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ�dĂŐĞƐŬůŝŶŝŬ��ŚĂŵ�ŵŝƚ�/ŶƐƚŝƚƵƚƐĂŵďƵůĂŶǌ
�ƵŐƵƐƚͲ,ŽůǌͲ^ƚƌ͘�ϭ
ϵϯϰϭϯ��ŚĂŵ
dĞů͗͘�Ϭϵϵϳϭ�ͬ�ϰϬϵ�ϳϳϳϬ
�ŚĂŵ͘�ŵďƵůĂŶǌΛŵĞĚďŽ͘ĚĞ
<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ
<ĂƐƐĞŶćƌǌƚůŝĐŚĞ�sĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ�KďĞƌƉĨĂůǌ
DŽ�ʹ �Ž�ϴ͗ϯϬͲϭϮ͗ϬϬ�hŚƌ
&ƌ�ϵ͗ϬϬͲϭϯ͗ϬϬ�hŚƌ
dĞů͗͘�Ϭϵϰϭ�ͬ�ϯϵ�ϲϯ�Ͳ ϭϵϵ
ǁǁǁ͘Ŭǀď͘ĚĞ�;ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�DĞŶƺƉƵŶŬƚ�ͣ^ĞƌǀŝĐĞ͞Ϳ
�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ͕�:ƵŐĞŶĚͲ ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�<ĂƚŚ͘�:ƵŐĞŶĚĨƺƌƐŽƌŐĞ���
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<ůĞĞŵĂŶŶƐƚƌ͘�ϯϲ��
ϵϯϰϭϯ��ŚĂŵ��
dĞů͗͘�Ϭϵϵϳϭͬϳϵϵϳϰ��
ŝŶĨŽΛĞďͲĐŚĂŵ͘ĚĞ���

ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ

<ůŝŶŝŬ�ƵŶĚ�WŽůŝŬůŝŶŝŬ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝĞ͕
WƐǇĐŚŽƐŽŵĂƚŝŬ�ƵŶĚ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉŝĞ�ĚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
Ăŵ��ĞǌŝƌŬƐŬůŝŶŝŬƵŵ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�;�ĞŶƚƌƵŵ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐͿ
hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚƐƐƚƌĂƘĞ�ϴϰ�;,ĂƵƐ�ϮϱͿ
ϵϯϬϱϯ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
dĞů�нϰϵ�;ϬͿ�ϵϰϭͬϵϰϭͲϰϬϬϰ
ŬůŝŶŝŬͲŬũƉͲƌΛŵĞĚďŽ͘ĚĞ
<ŝŶĚĞƌͲ ƵŶĚ�ũƵŐĞŶĚƉƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐĐŚĞ��ŵďƵůĂŶǌ�ƵŶĚ�WƌŝǀĂƚĂŵďƵůĂŶǌ
dĞů�нϰϵ�;ϬͿ�ϵϰϭͬϵϰϭͲϰϬϬϰ
�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐͲ͕�:ƵŐĞŶĚͲ ƵŶĚ�&ĂŵŝůŝĞŶďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�<ĂƚŚ͘�:ƵŐĞŶĚĨƺƌƐŽƌŐĞ
KƐƚĞŶŐĂƐƐĞ�ϯϭ
ϵϯϬϰϳ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
dĞůĞĨŽŶ͗�Ϭϵϰϭ�ϳϵϵϴϮϬ
�ƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�ĚĞƌ�^ƚĂĚƚ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
>ĂŶĚƐŚƵƚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϭϵ
ϵϯϬϰϳ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
dĞůĞĨŽŶ͗;ϬϵϰϭͿ�ϱϬϳͲϮϳϲϮ
ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐΛƌĞŐĞŶƐďƵƌŐ͘ĚĞ
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ��ĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ͕��ŚĞͲ ƵŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐĐŚĂĨƚƐďĞƌĂƚƵŶŐ͕�>ĞďĞŶƐďĞƌĂƚƵŶŐ�ĚĞƌ
�ŝĂŬŽŶŝĞ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ
WƌƺĨĞŶŝŶŐĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϱϯ
ϵϯϬϰϵ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�
dĞůĞĨŽŶ͗;ϬϵϰϭͿ�Ϯ�ϵϳ�ϳϭ�Ͳ ϭϭ�
ĞƌǌŝĞŚƵŶŐƐďĞƌĂƚƵŶŐΛĚǁͲƌĞŐĞŶƐďƵƌŐ͘ĚĞ�
<ƌŝƐĞŶĚŝĞŶƐƚ�,ŽƌŝǌŽŶƚ�
<ƌŝƐĞŶƚĞůĞĨŽŶ�Ϭϵ�ϰϭͬϱ�ϴϭ�ϴϭ�
,ĞŵĂƵĞƌ�^ƚƌĂƘĞ�ϴ�
ϵϯϬϰϳ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ�
ǁǁǁ͘ŬƌŝƐĞŶĚŝĞŶƐƚͲŚŽƌŝǌŽŶƚ͘ĚĞ

Berzl
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>ŝƚĞƌĂƚƵƌ

�ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞ��ƵƐǁĂŚů�Ĩƺƌ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ

x �/:<�;�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐŝŶǀĞŶƚĂƌ�Ĩƺƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞͿ
�ŝŶƐĞƚǌďĂƌ�ďĞŝ�<ŝŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ�ĂůůĞƌ�^ĐŚƵůĨŽƌŵĞŶ�ǀŽŶ�ϴ�ďŝƐ�ϭϲ�:ĂŚƌĞŶ͕�ďĞŝ�
ĚĞŶĞŶ� ĚĞƌ� sĞƌĚĂĐŚƚ� ĂƵĨ� ĞŝŶĞ� ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ^ǇŵƉƚŽŵĂƚŝŬ� ďĞƐƚĞŚƚ͘ �ůƐ� 'ƌƵƉƉĞŶͲ ƵŶĚ�
�ŝŶǌĞůƚĞƐƚ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͕� ĂƵĐŚ�ǀŽŶ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ�ĚƵƌĐŚĨƺŚƌďĂƌ͘

�ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞ��ƵƐǁĂŚů�Ĩƺƌ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵůƉƐǇĐŚŽůŽŐĞŶ ƵŶĚ
�ĞƌĂƚƵŶŐƐůĞŚƌĞƌ

x 'ƌŽĞŶ͕� Z͘� Θ� WĞƚĞƌŵĂŶŶ͕� &͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� <ŝŶĚĞƌ� ƵŶĚ� :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ͘ Ϯ͘� �ƵĨůĂŐĞ
'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗�,ŽŐƌĞĨĞ

x WƂƐƐĞů͕� W͕͘ ,ŽƌŶ͕� �͕͘� ^ĞĞŵĂŶŶ͕� ^͘� Θ� ,ĂƵƚǌŝŶŐĞƌ͕�D͘ ;ϮϬϬϰͿ͘� dƌĂŝŶŝŶŐƐƉƌŽŐƌĂŵŵ� ǌƵƌ�
WƌćǀĞŶƚŝŽŶ�ǀŽŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ�ďĞŝ�:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶ͘�>ĂƌƐ�Θ >ŝƐĂ͗�>ƵƐƚ�ĂŶ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞƌ�^ŝĐŚƚ�
Θ�>ĞŝĐŚƚŝŐŬĞŝƚ�ŝŵ�ƐŽǌŝĂůĞŶ��ůůƚĂŐ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗ ,ŽŐƌĞĨĞ�sĞƌůĂŐ

�ǆĞŵƉůĂƌŝƐĐŚĞ��ƵƐǁĂŚů�Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͕��ůƚĞƌŶ ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƺůĞƌ

x /ŚůĞ͕�t͕͘�'ƌŽĞŶ͕�'͕͘�tĂůƚĞƌ͕��͕͘���ƐƐĞƌ͕�'͘�Θ�WĞƚĞƌŵĂŶŶ͕&͘�;ϮϬϭϮͿ͘�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗�
,ŽŐƌĞĨĞ�sĞƌůĂŐ͘

x 'ƌŽĞŶ͕�'͘�Θ�WĞƚĞƌŵĂŶŶ͕�&͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�tŝĞ�ǁŝƌĚ�ŵĞŝŶ�<ŝŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ŐůƺĐŬůŝĐŚ͍ WƌĂŬƚŝƐĐŚĞ�
,ŝůĨĞ�ŐĞŐĞŶ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ͘�;Ϯ͘��ƵĨů͘Ϳ͘� �ĞƌŶ͗�,ŽŐƌĞĨĞ�sĞƌůĂŐ

x 'ƌŽĞŶ͕'͕͘ /ŚůĞ͕t͕͘��ŚůĞ͕�D͕͘��Θ�WĞƚĞƌŵĂŶŶ͕�&͘�;ϮϬϭϮͿ͘ dƌĂƵƌŝŐŬĞŝƚ͕�ZƺĐŬǌƵŐ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ�Ĩƺƌ��ĞƚƌŽĨĨĞŶĞ͕��ůƚĞƌŶ͕�>ĞŚƌĞƌ�ƵŶĚ��ƌǌŝĞŚĞƌ͘�'ƂƚƚŝŶŐĞŶ͗ ,ŽŐƌĞĨĞ�sĞƌůĂŐ͘

x 'ƌŽĞŶ͕�'͘�Θ�sĞƌďĞĞŬ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�tŝĞĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ĚƌĂƵĨ͊��ŝŶ�ZĂƚŐĞďĞƌ�Ĩƺƌ�ũƵŶŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǌƵŵ�hŵŐĂŶŐ�ŵŝƚ�^ƚŝŵŵƵŶŐƐƚŝĞĨƐ�ƵŶĚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ͘�<ƂůŶ͗��ĂůĂŶĐĞ�sĞƌůĂŐ͘

x ZĂŶŬ͕�^͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ��ƵĨĨćůůŝŐŬĞŝƚĞŶ�ŝŵ�<ŝŶĚĞƐͲ ƵŶĚ�:ƵŐĞŶĚĂůƚĞƌ͘��ŝŶ�WƌĂǆŝƐďƵĐŚ�
Ĩƺƌ�>ĞŚƌŬƌćĨƚĞ͘�EŽƌĚĞƌƐƚĞĚƚ͗��Ž��
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Ξ�^ƚĂĂƚůŝĐŚĞ�^ĐŚƵůďĞƌĂƚƵŶŐƐƐƚĞůůĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�KďĞƌƉĨĂůǌ ^ĞŝƚĞ�ϭϬ ǀŽŶ�ϭϮ

DĂƚĞƌŝĂů

x ��^d�� ;Ɛ͘� ǁǁǁ͘ŐĞŐĞŶƐƚŝŐŵĂ͘ĚĞͿ� ďŝĞƚĞƚ� ĞŝŶ� >ĞƌŶƉĂŬĞƚ� ͣWƐǇĐŚŝƐĐŚ� ĞƌŬƌĂŶŬƚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞� ĨƵȋƌ�
^ĐŚƵȋůĞƌ/ŶŶĞŶ� ĂůůĞƌ� ^ĐŚƵůĂƌƚĞŶ� Ăď� ĚĞƌ� ϭϬ͘� :ĂŚƌŐĂŶŐƐƐƚƵĨĞ� ĂŶ͘
�ŶƐƉƌĞĐŚƉĂƌƚŶĞƌ͗�ͣ/ƌƌĞŶ�ŝƐƚ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ͞�Ğ͘�s͘��ŶŶĞ͕�,ĂƌŬ͕�DĂŝĞƌŚŽĨĞƌƐƚƌ͘ϭ͕�ϵϯϬϰϳ�ZĞŐĞŶƐďƵƌŐ͕�
dĞů͘�Ϭϵϰϭ�ϱϬϰϳϵϳϳϳ�

x �h</d���;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵŬŝƚĞĂ͘ĚĞͬͿ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�dŚĞĂƚĞƌƉƌŽũĞŬƚ�ͣ �ŵ�ZĂŶĚĞ�ĚĞƐ�ZĞŐĞŶďŽŐĞŶƐ͞�
ĞŝŶĞ�ůĞďĞŶƐďĞũĂŚĞŶĚĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚďĞǁƵƐƐƚĞ��ŶƚĨĂůƚƵŶŐ�ũƵŶŐĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ǌƵ�ƵŶƚĞƌƐƚƵȋƚǌĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŵŝƚ ĞŝŶĞŶ �ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ WƌĂȋǀĞŶƚŝŽŶ ǀŽŶ �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ ǌƵ ůĞŝƐƚĞŶ͘
�ĂƐ� WƌŽũĞŬƚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ� ŶĞďĞŶ� ĚĞŵ� dŚĞĂƚĞƌƐƚƵȋĐŬ� ĂƵĐŚ� ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ� tŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĨƵȋƌ�
^ĐŚƵȋůĞƌŝŶŶĞŶ�ƵŶĚ�^ĐŚƵȋůĞƌ͕��ůƚĞƌŶ�ƵŶĚ�>ĞŚƌŬƌĂȋĨƚĞ͘

x DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ� Ĩƺƌ� ĚŝĞ� hŶƚĞƌƌŝĐŚƚƐŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ� ŝŶ� ĚĞƌ� ^ĞŬƵŶĚĂƌƐƚƵĨĞ� /� Ƶ͘� //͗
ͣEŝĐŚƚ� ŐĂŶǌ� ŶŽƌŵĂů͍͊͞� WƐǇĐŚŝƐĐŚĞ� �ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ� ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ� Ͳ /ŶĨŽƉĂŬĞƚ� Ĩƺƌ�
>ĞŚƌĞƌŝŶŶĞŶ� ƵŶĚ� >ĞŚƌĞƌ
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨŽĞƌĚĞƌƵŶŐ͘ďŝůĚƵŶŐƌƉ͘ĚĞͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬƵƐĞƌͺƵƉůŽĂĚͬŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨŽĞƌ
ĚĞƌƵŶŐ͘ďŝůĚƵŶŐͲƌƉ͘ĚĞͬWƐǇĐŚŝƐĐŚĞͺ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚͬŝŶĨŽƉĂŬĞƚͲĨƵĞƌͲůĞŚƌĞƌͲƐƚĂŶĚͲϮϬϬϲ͘ƉĚĨ

>ŝŶŬƐ

x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĞƵƚƐĐŚĞͲĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶƐŚŝůĨĞ͘ĚĞ
x ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚĂũĞď͘ĚĞͬďĞƌĂƚƵŶŐƐĨƵĞŚƌĞƌͲŽŶůŝŶĞͬ


