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SUMMARY NOTE
dŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�EŽƚĞ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϵth��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�
;�hͿ�EŽ͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϳϱϵͬϮϬϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϳth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͘

�ĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

In respect of an issue of €25,000,000 5% Unsecured Bonds 2024
ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ďǇ

INVESTMENTS plc
Tumas Investments p.l.c.

;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲͿ

'ƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ
Spinola Development Company Limited

;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϯϯϭͿ

WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� �� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� ĨŽƌ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ͕� ŶĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚĞƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶƐ� ĞŶƟƚůĞĚ� “Risk Factors” ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ� ĨŽƌ� Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

ISIN: MT0000231242

d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�,�^��hd,KZ/^���d,����D/^^/�/>/dz�K&�d,�^��^��hZ/d/�^��^���>/^d���&/E�E�/�>�/E^dZhD�Ed͘ �
THIS MEANS THAT THE SAID INSTRUMENTS ARE IN COMPLIANCE WITH THE REQUIREMENTS AND CONDITIONS SET OUT IN 
d,��>/^d/E'�Zh>�^͘� /E�WZKs/�/E'�d,/^��hd,KZ/^�d/KE͕�d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz��K�^�EKd�'/s���Ez���Zd/&/��d/KE�
Z�'�Z�/E'�d,��WKd�Ed/�>�Z/^<^�/E�/Es�^d/E'�/E�d,��^�/��/E^dZhD�Ed��E��^h�,��hd,KZ/^�d/KE�^,Kh>��EKd����
���D���KZ�����KE^dZh����^���Z�WZ�^�Ed�d/KE�KZ�t�ZZ�Edz��^�dK�d,��^�&�dz�K&�/Es�^d/E'�/E�^h�,�/E^dZhD�Ed͘

d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�����Wd^�EK�Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͕�D�<�^�EK�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�
�^�dK�/d^����hZ��z�KZ��KDW>�d�E�^^��E���yWZ�^^>z��/^�>�/D^��Ez�>/��/>/dz�t,�d^K�s�Z�&KZ��Ez�>K^^�,Kt�s�Z�
�Z/^/E'�&ZKD�KZ�/E�Z�>/�E���hWKE�d,��t,K>��KZ��Ez�W�Zd�K&�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͕�/E�>h�/E'��Ez�
>K^^�^�/E�hZZ����z�/Es�^d/E'�/E�d,�^��^��hZ/d/�^͘

��WZK^W��d/s��/Es�^dKZ�^,Kh>���>t�z^�^��<�/E��W�E��Ed�&/E�E�/�>���s/�����&KZ�����/�/E'�dK�/Es�^d�/E��Ez�
>/^d���&/E�E�/�>�/E^dZhD�Ed^͘���WZK^W��d/s��/Es�^dKZ�^,Kh>������t�Z��K&�d,��WKd�Ed/�>�Z/^<^�/E�/Es�^d/E'�/E�
d,��^��hZ/d/�^�K&��E�/^^h�Z��E��^,Kh>��D�<��d,�����/^/KE�dK�/Es�^d�KE>z��&d�Z���Z�&h>��KE^/��Z�d/KE��E��
�KE^h>d�d/KE�t/d,�,/^�KZ�,�Z�KtE�/E��W�E��Ed�&/E�E�/�>���s/^KZ͘



SUMMARY2

/DWKZd�Ed�/E&KZD�d/KE
d,/^� ^hDD�Zz� �KE^d/dhd�^� W�Zd� K&� �� WZK^W��dh^� �E�� �KEd�/E^� /E&KZD�d/KE� KE� dhD�^� /Es�^dD�Ed^� W͘ >͘�͕͘� ^W/EK>��
��s�>KWD�Ed��KDW�Ez�>/D/d���/E�/d^���W��/dz��^�'h�Z�EdKZ͕�d,�/Z�^h�^/�/�Z/�^͕��&&/>/�d�^��E��d,���h^/E�^^�K&�d,��'ZKhW͕ �
�E�� /E�>h��^� /E&KZD�d/KE�'/s�E� /E��KDW>/�E���t/d,͗� ;�Ϳ� d,�� >/^d/E'�Zh>�^�K&� d,�� >/^d/E'��hd,KZ/dz͕ � d,���KDW�E/�^���d�
;�,�Wd�Z�ϯϴϲ�K&�d,��>�t^�K&�D�>d�Ϳ��E���KDD/^^/KE�Z�'h>�d/KE�;��Ϳ�EK͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�K&�ϮϵTH��WZ/>�ϮϬϬϰ�/DW>�D�Ed/E'��/Z��d/s��
ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>��^�Z�'�Z�^�/E&KZD�d/KE��KEd�/E���/E�WZK^W��dh^�^��^�t�>>�
�^�d,��&KZD�d͕ �/E�KZWKZ�d/KE��z�Z�&�Z�E����E��Wh�>/��d/KE�K&�^h�,�WZK^W��dh^�^��E���/^^�D/E�d/KE�K&���s�Zd/^�D�Ed^�
;�^��D�E�����z��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�K&�ϯϬTH�D�Z�,�ϮϬϭϮ͕��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�
;�hͿ�EK͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�K&�ϰTH�:hE��ϮϬϭϮ͕��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϳϱϵͬϮϬϭϯ�K&�ϯϬTH��WZ/>�ϮϬϭϯ��E���KDD/^^/KE�
��>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�K&�ϳTH�D�Z�,�ϮϬϭϰͿ͖��E��;�Ϳ�d,��Zh>�^��E��Z�'h>�d/KE^��WW>/���>��dK�d,����D/^^/KE�
K&�^��hZ/d/�^�KE�d,��K&&/�/�>�>/^d�K&�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'�͘�

EK� �ZK<�Z͕� ���>�Z͕� ^�>�^D�E�KZ� Kd,�Z� W�Z^KE� ,�^� ���E� �hd,KZ/^��� �z� d,�� /^^h�Z͕� d,�� 'h�Z�EdKZ� KZ� d,�/Z� Z�^W��d/s��
�/Z��dKZ^�dK�/^^h���Ez���s�Zd/^�D�Ed�KZ�dK�'/s���Ez�/E&KZD�d/KE�KZ�dK�D�<���Ez�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�/E��KEE��d/KE�t/d,�d,��
/^^h��K&�d,���KE�^͕�Kd,�Z�d,�E�d,K^���KEd�/E���/E�d,��WZK^W��dh^��E��/E��K�hD�Ed^�Z�&�ZZ���dK�,�Z�/E͕�/E��KEE��d/KE�
t/d,�d,��/^^h��,�Z��z�D���͕��E��/&�'/s�E�KZ�D���͕�̂ h�,�/E&KZD�d/KE�KZ�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�Dh^d�EKd����Z�>/���hWKE��^�,�s/E'�
���E��hd,KZ/^����z�d,��/^^h�Z͕�d,��'h�Z�EdKZ�KZ�d,�/Z�Z�^W��d/s���/Z��dKZ^�KZ���s/^KZ^͘�

d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�����Wd^�EK�Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͕�D�<�^�EK�Z�WZ�^�Ed�d/KE^��^�dK�/d^�
���hZ��z�KZ��KDW>�d�E�^^��E���yWZ�^^>z��/^�>�/D^��Ez�>/��/>/dz�t,�d^K�s�Z�&KZ��Ez�>K^^�,Kt�s�Z��Z/^/E'�&ZKD�KZ�/E�
Z�>/�E���hWKE�d,��t,K>��KZ��Ez�W�Zd�K&�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͘

d,�� WZK^W��dh^� �K�^� EKd� �KE^d/dhd�͕� �E��D�z� EKd� ��� h^��� &KZ� WhZWK^�^� K&͕ � �E� K&&�Z� KZ� /Es/d�d/KE� dK� ^h�^�Z/��� &KZ�
^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z��z��Ez�W�Z^KE�/E��Ez�:hZ/^�/�d/KE͗�;/Ϳ�/E�t,/�,�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd��hd,KZ/^��͖�
KZ�;//Ϳ�/E�t,/�,�d,��W�Z^KE�D�</E'�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd�Yh�>/&/���dK��K�^K͖�KZ�;///Ϳ�dK��Ez�W�Z^KE�dK�t,KD�/d�/^�
hE>�t&h>�dK�D�<��^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE͘�

/d�/^�d,��Z�^WKE^/�/>/dz�K&��Ez�W�Z^KE^�/E�WK^^�^^/KE�K&�d,/^��K�hD�Ed��E���Ez�W�Z^KE^�t/^,/E'�dK��WW>z�&KZ��Ez�^��hZ/d/�^�
/^^h����z�d,��/^^h�Z�dK�/E&KZD�d,�D^�>s�^�K&͕ ��E��dK�K�^�Zs���E���KDW>z�t/d,͕��>>��WW>/���>��>�t^��E��Z�'h>�d/KE^�K&��Ez�
Z�>�s�Ed�:hZ/^�/�d/KE͘�WZK^W��d/s��/Es�^dKZ^�&KZ��Ez�^��hZ/d/�^�d,�d�D�z����/^^h����z�d,��/^^h�Z�^,Kh>��/E&KZD�d,�D^�>s�^�
�^�dK�d,��>�'�>�Z�Yh/Z�D�Ed^�K&�^K��WW>z/E'��E��K&��Ez��WW>/���>���y�,�E'���KEdZK>�Z�Yh/Z�D�Ed^��E��d�y�d/KE�/E�d,��
�KhEdZ/�^�K&�d,�/Z�E�d/KE�>/dz͕ �Z�^/��E���KZ��KD/�/>�͘�

^�s��&KZ�d,��/^^h��/E�d,��Z�Wh�>/��K&�D�>d�͕�EK���d/KE�,�^����E�KZ�t/>>����d�<�E��z�d,��/^^h�Z�d,�d�tKh>��W�ZD/d���Wh�>/��
K&&�Z/E'�K&�d,��^��hZ/d/�^���^�Z/���� /E�d,��^��hZ/d/�^�EKd��&KZD/E'�W�Zd�K&�d,��WZK^W��dh^�KZ�d,���/^dZ/�hd/KE�K&�d,��
WZK^W��dh^�;KZ��Ez�W�Zd�d,�Z�K&Ϳ�KZ��Ez�K&&�Z/E'�D�d�Z/�>�/E��Ez��KhEdZz�KZ�:hZ/^�/�d/KE�t,�Z����d/KE�&KZ�d,�d�WhZWK^��
/^�Z�Yh/Z��͘�

/E�Z�>�d/KE�dK����,�D�D��Z�^d�d��K&�d,���hZKW��E���KEKD/���Z���;Kd,�Z�d,�E�D�>d�Ϳ�t,/�,�,�^�/DW>�D�Ed����/Z��d/s��
ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>�K&�ϰTH�EKs�D��Z�ϮϬϬϯ�KE�d,��WZK^W��dh^�dK����Wh�>/^,���t,�E�
^��hZ/d/�^��Z��K&&�Z���dK�d,��Wh�>/��KZ���D/dd���dK�dZ��/E'�KZ�t,/�,͕�W�E�/E'�^h�,�/DW>�D�Ed�d/KE͕��WW>/�^��Zd/�>��ϯ͘Ϯ�
K&�^�/���/Z��d/s�͕�d,��^��hZ/d/�^���E�KE>z����K&&�Z���dK�͞Yh�>/&/���/Es�^dKZ^͟�;�^���&/E���/E�^�/���/Z��d/s�Ϳ��^�t�>>��^�/E��Ez�
Kd,�Z��/Z�hD^d�E��^�t,/�,��K�EKd�Z�Yh/Z��d,��Wh�>/��d/KE��z�d,��/^^h�Z�K&���WZK^W��dh^�WhZ^h�Ed�dK��Zd/�>��ϯ�K&�d,��^�/��
�/Z��d/s�͘�

���KWz�K&�d,/^��K�hD�Ed�,�^����E�Z�'/^d�Z���t/d,�d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�/E�̂ �d/^&��d/KE�K&�d,��>/^d/E'�Zh>�^͕�d,��D�>d��̂ dK�<�
�y�,�E'��/E�^�d/^&��d/KE�K&�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'���z�Ͳ>�t^��E��,�^����E��h>z�&/>���t/d,�d,��Z�'/^dZ�Z�K&��KDW�E/�^͕�
/E����KZ��E���t/d,�d,����d͘ ��WW>/��d/KE�,�^��>^K����E�D����dK�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'��&KZ�d,���KE�^�dK������D/dd���dK�
d,��K&&/�/�>�>/^d�K&�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'�͘�

��WZK^W��d/s��/Es�^dKZ�^,Kh>������t�Z��K&�d,��WKd�Ed/�>�Z/^<^�/E�/Es�^d/E'�/E�d,��/^^h�Z��E��^,Kh>��D�<��d,�����/^/KE�
dK�/Es�^d�KE>z��&d�Z���Z�&h>��KE^/��Z�d/KE��E���KE^h>d�d/KE�t/d,�,/^�KZ�,�Z�KtE�/E��W�E��Ed�&/E�E�/�>���s/^KZ͘

hE>�^^�Kd,�Zt/^��^d�d��͕�d,���KEd�Ed^�K&�d,��/^^h�Z͛^�KZ�d,��'h�Z�EdKZ͛^�t��^/d�^�KZ��Ez�t��^/d���/Z��d>z�KZ�/E�/Z��d>z�
>/E<���dK�d,��/^^h�Z͛^�KZ�d,��'h�Z�EdKZ͛^�t��^/d�^��K�EKd�&KZD�W�Zd�K&�d,��WZK^W��dh^͘����KZ�/E'>z͕ �EK�Z�>/�E���Kh',d�
dK����D�����z��Ez�/Es�^dKZ�KE��Ez�/E&KZD�d/KE�KZ�Kd,�Z���d���KEd�/E���/E�^h�,�t��^/d�^��^�d,����^/^�&KZ������/^/KE�dK�
/Es�^d�/E�d,���KE�^͘

d,��s�>h��K&�/Es�^dD�Ed^���E�Z/^��KZ�&�>>��E��W�^d�W�Z&KZD�E���/^�EKd�E���^^�Z/>z�/E�/��d/s��K&�&hdhZ��W�Z&KZD�E��͘�/&�
zKh�E������s/���zKh�^,Kh>���KE^h>d���>/��E^���^dK�<�ZK<�Z�KZ��E�/Es�^dD�Ed���s/^KZ�>/��E^���hE��Z�d,��/Es�^dD�Ed�
^�Zs/��^���d�;�,�Wd�Z�ϯϳϬ�K&�d,��>�t^�K&�D�>d�Ϳ͘

d,/^��K�hD�Ed��E���>>��'Z��D�Ed^͕�����Wd�E��^��E���KEdZ��d^�Z�^h>d/E'�d,�Z�&ZKD�̂ ,�>>����'Ks�ZE����z��E���KE^dZh���
/E����KZ��E���t/d,�d,��>�t^�K&�D�>d�͕��E���Ez�W�Z^KE���Yh/Z/E'��Ez��KE�^�WhZ^h�Ed�dK�d,��WZK^W��dh^�^,�>>�^h�D/d�dK�
d,��:hZ/^�/�d/KE�K&�d,��D�>d�^���KhZd^͕�t/d,Khd�>/D/d/E'�/E��Ez�D�EE�Z�d,��Z/',d�K&�d,��/^^h�Z�dK��Z/E'��Ez���d/KE͕�^h/d�
KZ�WZK����/E'͕� /E��Ez�Kd,�Z��KDW�d�Ed�:hZ/^�/�d/KE͕��Z/^/E'�Khd�K&�KZ�/E��KEE��d/KE�t/d,��Ez�WhZ�,�^��K&��KE�^͕�KZ�
�'Z��D�Ed͕ �����Wd�E���KZ��KEdZ��d�Z�^h>d/E'�,�Z�&ZKD͕�KZ�d,��WZK^W��dh^��^���t,K>�͘

�>>�d,����s/^KZ^�dK�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�E�D���/E�d,��WZK^W��dh^�hE��Z�d,��,���/E'�“ADVISORS TO THE ISSUER 
AND THE GUARANTOR”�/E�^h�Ͳ^��d/KE�ϰ͘ϰ�K&�d,��Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed�&KZD/E'�W�Zd�K&�d,��WZK^W��dh^�,�s����d����E���Z��
��d/E'��y�>h^/s�>z�&KZ�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�/E�Z�>�d/KE�dK�d,/^��KE��/^^h���E��,�s��EK��KEdZ��dh�>͕�&/�h�/�Zz�
KZ�Kd,�Z�K�>/'�d/KE�dKt�Z�^��Ez�Kd,�Z�W�Z^KE��E��t/>>͕����KZ�/E'>z͕ �EKd����Z�^WKE^/�>��dK��Ez�/Es�^dKZ�KZ��Ez�Kd,�Z�
W�Z^KE�t,KD^K�s�Z�/E�Z�>�d/KE�dK�d,��dZ�E^��d/KE^�WZKWK^���/E�d,��WZK^W��dh^͘

d,���/Z��dKZ^�K&�d,��/^^h�Z��KE&/ZD�d,�d�t,�Z��/E&KZD�d/KE�/E�>h����/E�d,��WZK^W��dh^�,�^����E�^KhZ����&ZKD���d,/Z��
W�Zdz͕ �^h�,�/E&KZD�d/KE�,�^����E����hZ�d�>z�Z�WZK�h���͕��E���^�&�Z��^�d,���/Z��dKZ^�K&�d,��/^^h�Z��Z���t�Z���E���Z��
��>��dK��^��Zd�/E�&ZKD�/E&KZD�d/KE�Wh�>/^,����z�d,�d�d,/Z��W�Zdz͕ �EK�&��d^�,�s�����E�KD/dd���t,/�,�tKh>��Z�E��Z�d,��
Z�WZK�h����/E&KZD�d/KE�/E���hZ�d��KZ�D/^>���/E'͘

^d�d�D�Ed^�D����/E�d,/^��K�hD�Ed��Z�͕��y��Wd�t,�Z��Kd,�Zt/^��^d�d��͕���^���KE�d,��>�t��E��WZ��d/����hZZ�Ed>z�/E�&KZ���
/E�D�>d���E���Z��^h�:��d�dK��,�E'�^�d,�Z�dK͘�



 SUMMARY 3

dŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞůŽǁͿ͘�

^ƵŵŵĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚�ůĞŵĞŶƚƐ͛͘ �dŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶƐ���ʹ���;�͘ϭ�ʹ��͘ϳͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘�dŚŝƐ�̂ ƵŵŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƌ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ��ůĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚƐ͘

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ��ůĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�͚ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͛͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗

͞�Đƚ͟�Žƌ�͞�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͟ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϱ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯϴϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖
͞�ƉƉůŝĐĂŶƚͬƐ͟ Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶĂŵĞƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶ�

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͖
͞�ƉƉůŝĐĂƟŽŶͬƐ͟ ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ŽŶĚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂŶƚͬƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵͬƐ�ĂŶĚ�

ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵͬƐ͟ ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͕�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͟ Ăůů�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞�ŽŶĚͬƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ďŽŶĚƐ�ϮϬϮϰ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͖

͞�ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͟ Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͖
͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͟ ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖
͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖
͞�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͟ ĂŶǇ�ĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�;ďŽƚŚ�ĚĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĂŶŬƐ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƐĞƩůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ďĂŶŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖
͞�ŽŵƉĂŶǇ͟�Žƌ�͞/ƐƐƵĞƌ͟ dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�

�ŽƌƉŽƌĂƚĞ� KĸĐĞ͕� >ĞǀĞů� ϯ͕� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŽǁĞƌ͕ � WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛� � ĂŶĚ� ďĞĂƌŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ͖

͞�^�͟ ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��ĞƉŽƐŝƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůƚĂ� ^ƚŽĐŬ� �ǆĐŚĂŶŐĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ� �Đƚ�
;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƟůůĞ�WůĂĐĞ͕�sĂůůĞƩĂ�s>d�ϭϬϲϯ͖

͞�ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͟ ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�;ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϱth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰͿ͖
͞�ƵƌŽ͟�Žƌ�͞Φ͟ ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖
͞�ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞D^�͟

DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϬ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƟůĞ�WůĂĐĞ͕�sĂůůĞƩĂ�s>d�ϭϬϲϯ�ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϰϮϱϮϱ͖

͞'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͟� ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƌĞƚǇƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ůĞŵĞŶƚ��͘ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͖

͞'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͟�Žƌ�͞^��͟ ^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�
Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛��ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��Ͳϯϯϭ͖

͞/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞƐ͟ ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϮϰ͖
͞/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ͟ ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͖
͞/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͟ ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϴ͘ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϮnd�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�

ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͖
͞:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟ ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘
͞>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�

;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�>ĞŐĂů�EŽƟĐĞ�ϭ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͖
͞>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖
͞DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϮϲ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͕�

ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͖
͞DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ͟ ϯϭst :ƵůǇ�ϮϬϮϰ͖
͞D&^�͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ � ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůƚĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� �Đƚ͕� ϭϵϴϴ�

;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͖
͞KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽĸĐŝĂů� ůŝƐƚ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ�

�ǆĐŚĂŶŐĞ��ǇĞͲ>ĂǁƐ͖
͞WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͟ ĂŶǇ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ǁŚŽ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ŽŶĚƐ͖
͞WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͟ ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ƚŚŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ͕ � ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� �ŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� EŽƚĞ͕� Ăůů� ĚĂƚĞĚ� ϳth� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ͕� ĂƐ� ƐƵĐŚ�

ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖
͞ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖
͞ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟ �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘
͞ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͟ ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖



SUMMARY4

͞ZĞŐƵůĂƟŽŶ͟� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ŽĨ�Ϯϵth��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�
ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ϯϬth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�
EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ϰth 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ŝŶĚĞǆĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ� Žƌ�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ͖� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� �ĞůĞŐĂƚĞĚ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ� EŽ͘� ϳϱϵͬϮϬϭϯ� ŽĨ� ϯϬth� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϯ� ĂŵĞŶĚŝŶŐ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;��Ϳ� EŽ͘�
ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
�ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ϳth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�;dĞǆƚ�ǁŝƚŚ�����ƌĞůĞǀĂŶĐĞͿ͖

͞^���'ƌŽƵƉ͟ ^���ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϯϯϭϭϬͿ͕�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
�ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϰϲϴϭϬͿ�ĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϱϮϮϰϳͿ͖

͞^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͟ ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŶŽƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖
͞^ƉŽŶƐŽƌ͟ ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͕͘�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D&^��ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�

ŽĨ�ƚŚĞ�D^�͖
͞^ƵŵŵĂƌǇ͟ ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŶŽƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖
͞dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͟ ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ĂƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ^ĞĐƟŽŶ� ϵ� ŽĨ� ƚŚĞ�

^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖
͞dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͟ dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϳϴϮϬͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ůĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖

͞ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϯϰ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϵth�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͕�
ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

�ůů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�͞DĂůƚĂ͟�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘͟ �

hŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�
;ĂͿ�� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ďͿ� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ĐͿ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŵĂǇ͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐŚĂůů͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘

ϭ͘� ^��d/KE���Ͳ�/EdZK�h�d/KE��E��t�ZE/E'^

A.1 WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ͗

ŝ͘�� dŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ŵĞƌĞůǇ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƌĞĂĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘��ŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƐ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͖�ĂŶĚ

ŝŝ͘�� tŚĞƌĞ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŽƵƌƚ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŝŶƟī�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ͕�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂůƚĂ͕�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�
ŝŶŝƟĂƚĞĚ͖�ĂŶĚ

ŝŝŝ͘�� �ŝǀŝů� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĂƩĂĐŚĞƐ�ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƚĂďůĞĚ� ƚŚĞ� ^ƵŵŵĂƌǇ͕ � ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕ � ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�̂ ƵŵŵĂƌǇ͕ �ǁŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕�
ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŬĞǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂŝĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘

A.2� �ŽŶƐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͗�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞďǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ͗

ŝ͘�� &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƐƵĐŚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�;ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶͿ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐĂůĞ͕�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽŶůǇ͗
;ĂͿ� ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͖
;ďͿ� ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ͖�ĂŶĚ
;ĐͿ� ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ŝŝ͘�� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͕�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ŽīĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘

ŝŝŝ͘�� �ŶǇ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵ͘
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Ϯ͘� ^��d/KE���ʹ�/^^h�Z��E��'h�Z�EdKZ

B.1� dŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘�;ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲͿ͘�dŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϯϯϭͿ͘

B.2� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳth�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
�Đƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘�

� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ�DĂůƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬth�DĂǇ�ϭϵϲϲ�;ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ� ŝŶ�ϭϵϴϲͿ�ĂƐ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘�

�͘ϰď�� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�^��͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�^���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐĞƚƐ͘�/ƚƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĨƵůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ� ^��� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďůĞŶĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�
ŵĂƌŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘��
dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞͿ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ŝƚƐĞůĨ͘ ��

� ^�� Ɛ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŝƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗

� dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ� ůĞǀĞů�ĂŶĚ� ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

� ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐ� ĨƵůůǇ� ƌĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ�ǁŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽĸĐĞ� ůŽĐĂƟŽŶ͘��
WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘��^���ĚƌĂǁƐ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���

� �ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�;ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ϰϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
^���ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐͿ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϲ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘���
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� dŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϰϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽŶĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ůǇŝŶŐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌůǇŝŶŐ�Ă�ƐĞĂ�ǁĂƚĞƌ�ůĂŐŽŽŶ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^�� Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƞůŽǁƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�
ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��

B.5� dŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ� ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ� ;�ͲϳϴϮϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĂƩĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘�

� dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘���

� dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚͿ͕�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͗

Spinola Investments 
Limited
100%

Portomaso Leasing 
Company Limited

100%

Halland Developments 
Company Limited

100%

Premium Real Estates 
Investments Limited

100%

Spinola Development 
Company Limited

100%

Tumas Group 
 Company Limited 

hůƟŵĂƚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ

WƌŽƉĞƌƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇKǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ

Owner, developer & operator of Portomaso

Tumas Investments 
�Ɖ͘ů͘Đ͘
100%

KǁŶĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ

Issuer

Guarantor

B.9 EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽĮƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�

B.10 EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶƐ͘
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B.12 dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�ŽĨ�ϳϴ͕�Dŝůů�^ƚƌĞĞƚ͕�YŽƌŵŝ�YZD�ϯϭϬϭ͕�DĂůƚĂ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵͿ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘�

� �ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďĞůŽǁ͘�dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚ��͘ϭϮ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

� �ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͗�

��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�� �
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��� �

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

Net interest income ϭϯϴ �����������������ϭϰϬ� ϭϱϲ

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ ϭϴ ϴ �Ϯϴ

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ 17 3 18

�ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

EŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ� �ϱϴ͕ϯϴϬ� �ϱϵ͕ϯϬϴ� �ϱϱ͕ϰϮϴ�

Current assets �Ϯ͕Ϯϯϭ� �Ϯ͕ϱϲϲ� �ϴ͕ϮϲϬ�

Total assets  60,611  61,874  63,688 

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌΖƐ�ĞƋƵŝƚǇ�  469  472  490 

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  60,142  61,402  63,198 

dŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  60,611  61,874  63,688 

�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗�

��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

��/d��� �ϭϭ͕ϳϭϱ� �ϭϯ͕ϱϱϭ� �ϭϭ͕ϲϵϲ�

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ� �Ϯ͕ϳϰϮ� �ϰ͕Ϯϯϰ� �Ϯ͕ϭϲϵ�

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�  1,677  2,660  1,309 

��ǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�
�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

EŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ� �ϴϳ͕ϱϵϳ� �ϵϵ͕Ϭϲϳ� �ϵϳ͕ϴϭϱ�

Current assets �ϰϱ͕ϯϮϯ� �ϰϴ͕ϲϯϱ� �ϰϰ͕ϲϮϬ�

Total assets  132,920  147,702  142,435 

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌΖƐ�ĞƋƵŝƚǇ�  37,736  49,281  48,367 

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  95,184  98,421  94,068 

dŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  132,920  147,702  142,435 
 



SUMMARY8

B.13 EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ͕�ƚŽ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƚĞŶƚ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŽůǀĞŶĐǇ͘

B.14 dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�;ƐĞĞ�ĂůƐŽ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ��͘ϰď�ĂďŽǀĞͿ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͲǁŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

B.15 dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďĞŝŶŐ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�^��͘

� dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ� ^��� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ� ĐŽŵƉůĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

B.16� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�ΦϮϯϮ͕ϵϯϳ͘ϯϬ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�
ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�;ŝͿ�ϵϵ͕ϵϵϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ�ŚĞůĚ�ďǇ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�Ͳ
ϳϴϮϬͿ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ŚĞůĚ�ďǇ�^��͘

� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�Φϭϯ͕ϲϱϮ͕ϴϬϱ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�
ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ŽĨ�Φϭϯ͕ϲϱϮ͕ϴϬϱ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϴϳ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�ϲ͕ϵϴϴ͕ϭϭϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�
ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ϱ͕ϰϵϵ͕ϵϵϵ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� ;ŝͿ�ϱ͕ϰϵϵ͕ϵϵϵ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϴϲ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ϲ͕ϵϴϴ͕ϭϭϵ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ�ŚĞůĚ�ďǇ�^ƉŝŶŽůĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϴϬϯϰͿ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Φϭ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞŝƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dŚŽŵĂƐ�&ĞŶĞĐŚ͘

 
� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ŽǁŶĞĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�̂ ��Ϳ�ďǇ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϳϴϮϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�

ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƩĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉͿ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�ďǇ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�

� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂĚŽƉƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�'ŽŽĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďǇ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�Dƌ�
>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ͕�ĂůƐŽ�ĂĐƚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂďƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�

B.17 EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĂƟŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŶŽ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

B.18� &Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ^��� ƐƚĂŶĚƐ� ƐƵƌĞƚǇ� ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�/ƐƐƵĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂƐ��ŽŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�
ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ƵƉŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĮƌƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƚƐĞůĨ͕ �ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ�ƵŶƟů�ŶŽ�ƐƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

3. SECTION C – SECURITIES

C.1� dŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƐŚĂůů� ŝƐƐƵĞ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ��ŽŶĚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů� ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ͕� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� Ă�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ� ƵŶĐĞƌƟĮĐĂƚĞĚ� ĨŽƌŵ�ďǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĞŶƚƌǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ��^�͘�KŶ�
ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� /^/E� ŶƵŵďĞƌ͗�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϰϮ͘� dŚĞ� �ŽŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ� ďǇ�
^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƵƉŽŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ �ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞͲƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Žƌ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘

C.2� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵƌŽ�;ΦͿ͘
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C.5 dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ͕�ŽŶĐĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�;ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬͿ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďǇĞͲůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĨƌŽŵ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

C.8 /ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĚƵůǇ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
&ŽƌŵͬƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘��ǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵͬƐ�ǁŝůů�ĞŶƟƚůĞ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ƚŽ͗
;ŝͿ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͖
;ŝŝͿ�� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖
;ŝŝŝͿ�� ƌĂŶŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĂƐ�

ĨŽůůŽǁƐ͗�͞ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�pari passu͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͖͟

;ŝǀͿ� ĂƩĞŶĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖�ĂŶĚ
;ǀͿ�� ĞŶũŽǇ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

C.9� /ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ƉĂǇĂďůĞ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƚĞĚ�ŽŶ�
ϯϬth�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�;ƐƵĐŚ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇͿ͘��ŶǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͘

� dŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ǇŝĞůĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝƐ�
ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ͘�dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ͘

� dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ��ůĞŵĞŶƚ��͘ϵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘

C.10 EŽƚ��ƉƉůŝĐĂďůĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

C.11� dŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĚĂƚĞĚ� 
ϳth :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�D^��ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�
ŽŶ�ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͘�dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�D^��ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ϭst��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͘

ϰ͘� ^��d/KE���ʹ�Z/^<^
,ŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬƐ͘�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ��ŽŶĚƐ͘�WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉĂƌƚ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

dŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�“forward-looking statements”͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕� ďĞůŝĞĨƐ� Žƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ͕ � ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�EŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘

�ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ʹ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�

D.2 ;ĂͿ�ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ

� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�
ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘�

 ;ďͿ�ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ

� dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͘�dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘

� /ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůĞƫŶŐƐ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ĚƌŝǀĞ�DĂůƚĂ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘���ƐĞǀĞƌĞ�ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŽƵůĚ�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�DĂůƚĂ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^��͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�



SUMMARY10

� dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ͖�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͖�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͖�
ĂŶĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ŐůŽďĂů� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŽƚĞů�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘��ĚǀĞƌƐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�^�� Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

� dŚĞ� ŚŽƚĞů� ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ�,ŝůƚŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� �� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ,ŝůƚŽŶ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů͘�

� dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƫŶŐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉĂƌƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

� ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�^���ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�

� dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽŶ�
ŽīĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

� �ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͘��tŚŝůĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�^���ƚŽ�
ĞīĞĐƚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶŇŽǁƐ͘��

� DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�
^��͛Ɛ�ůŽĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ďĂŶŬƐ͘��ĞůĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐ�ƚŚĞ�^���
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ͘

� ^���ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�;ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ϰϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��ůů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŝƐŬƐ�ʹ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌƌƵŶƐ͖�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ͖� ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĚĞůĂǇƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƐƚƌĂŝŶ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘��
/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ͘�

� dŚĞ� ^���'ƌŽƵƉ� ŝƐ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚĂǆĂƟŽŶ͕� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͖�ĂŶĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�Žƌ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

� dŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉĂƌƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^ƵĐŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Žƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕�
ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�^��͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘

D.3 ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ

� dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĐĂŶ�ŐŽ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�
future performance.

� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ůŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ͕ �ŝĨ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞͲƐĞůů�ŚŝƐ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�Ăůů͘���ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ĚĞƉƚŚ͕�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐ�ďƵǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ͕ �ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�EŽ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�Žƌ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͘�
EŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĂǁ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�ƉĂƌŝ�
ƉĂƐƐƵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĂǁ͕�ƐŚĂůů�ƌĂŶŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ��ŽŶĚƐ�
ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂŶŬ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĂŶŬ�ƉĂƌŝ�ƉĂƐƐƵ�;ĞƋƵĂůůǇͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ͘�dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƟƚůĞƐ�
ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘
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� dŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ� ϳ͘ϭϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� EŽƚĞ� ĨŽƌ� ĐĂůůŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďŝŶĚ�Ăůů��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘

� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͕�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĐĂůůĞĚ�ĐĂƉŝƚĂůͿ͘

ϱ͘� ^��d/KE���ʹ�K&&�Z

�͘Ϯď� dŚĞ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚ� /ƐƐƵĞ� ĂŵŽƵŶƟŶŐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ΦϮϰ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚĞĞŵ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͕ �ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘�

� �ŶǇ�ƐŚŽƌƞĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚ�
ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Φϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

E.3 dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ƚŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŽ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͘

 
� �ůů�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ďǇ�ǁĂǇ�

ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞīĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͕�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ�;Ă�͞ DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͟Ϳ͘�
�ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŽĐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ��ŽŶĚƐ͘�

� ��WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŽŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ŶŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͕�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

� ��DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ�
�ŽŶĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

� ,ŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

� �ŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ� ŝƚ�ǁŝůů�ďŝŶĚ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ďǇ�ŶŽ� ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�Ϯϴth� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďŝŶĚ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ďŝŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� �ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ƵƉŽŶ� ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ � ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĂŝĚ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăůů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐǇŶŽƉƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘����ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�
ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞƐ�ƚŚĞƌĞƚŽ͗

ϭ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĨŽƌŵ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟƚůĞ
� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƟĮĐĂƚĞĚ�

ĨŽƌŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐƵĐŚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ͕� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕� /�� �ĂƌĚ� ŶƵŵďĞƌ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƐŽŶƐͿ͕�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�EƵŵďĞƌƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͕�D^��ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�
ƚŚĞŵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝůů͕�Ăƚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ��^��ǁŝůů�ŝƐƐƵĞ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͕ �Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�
ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĞƌƌŽƌ͕ �ďĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͘

� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽƵƉŽŶƐ͕�ŝŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵƵůƟƉůĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘�

� �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�Ă��ŽŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂǇ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁͿ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�
Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ďǇ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚ͘

� dŝƚůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͞dƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘͟

� ^ƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ůŝƐƟŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� KĸĐŝĂů� >ŝƐƚ͕� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� 
/^/E�ĐŽĚĞ͗�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϰϮ͘
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2.�^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉůĞĚŐĞ
� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�

ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�pari passu͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ͕�ƐŚĂůů�ƌĂŶŬ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂŶŬ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

� �ŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ͘��Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗�

/Ϳ� ,ǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͗

;ĂͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛� ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�
ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ,ŝůƚŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǇĂĐŚƚ�ŵĂƌŝŶĂ͕� ĐĂƌ� ƉĂƌŬ͕� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂƐ� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛��ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŝŶ�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ�ĨŽƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Φϭ͕ϲϯϬ͕ϱϱϬ�;Φϭϯϭ͕ϳϭϱ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�
Φϲϵϴ͕ϴϬϬ�;Φϱϭ͕Ϭϭϯ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� ^ƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽǀĞƌ� Ă� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂ� Ăƚ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
Φϴ͕Ϭϯϲ͕ϬϬϬ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͖�ĂŶĚ͕

;ĐͿ� �ĂŶŬ� ŽĨ� sĂůůĞƩĂ� Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� 'ĞŶĞƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐ� ŽǀĞƌ͕ � Ă� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂ� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�
ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ͕

;ĚͿ� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϲϵϴ͕ϴϭϮ�;ΦŶŝů�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ĞͿ�� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ŽĨ�ΦϵϯϬ͕ϳϯϬ�;ΦŶŝů�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�Φϭ͕ϴϭϰ͕ϱϵϳ�ŽĨ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ĨͿ� ,^��� �ĂŶŬ� DĂůƚĂ� Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� ^ƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ,ŝůƚŽŶ� DĂůƚĂ� ŚŽƚĞů� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ΦϮ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ůŽĂŶ�ŽĨ� ΦϮϭ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ� Ă� ĨĞůůŽǁ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ŐͿ� �W^��ĂŶŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ʹ �̂ ƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͖�ĂŶĚ͕

;ŚͿ� >ŽŵďĂƌĚ� �ĂŶŬ�DĂůƚĂ� ƉůĐ� ʹ� 'ĞŶĞƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽǀĞƌ͕ � Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�̂ ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϭ͕ϰϭϭ͕Ϯϯϴ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϯ͕ϰϵϰ͕ϯϳϰ͖

� �Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ůĞƩĞƌ�
ĚƵůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ��ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚĞĞĚƐ͗

;ŝͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�;ΦŶŝů�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ũͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ͛Ɛ͕�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϱ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͖�ĂŶĚ͕

;ŬͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϮ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϳ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

//Ϳ� KƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͗�

;ĂͿ�� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϯ͕ϯϱϯ͕ϭϬϬ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ�� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϲϮϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ĐͿ� ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ʹ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͖�ĂŶĚ͕�

;ĚͿ�� ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ʹ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ͘�

� ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰ͕�ƚŽƚĂů�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĚĞďƚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϭϬϯ͕ϱϵϯ͕ϮϬϵ�;Φϴϳ͕Ϭϲϰ͕ϭϳϬ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�Φϭϲ͕ϱϮϵ͕Ϭϯϵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϭϰϮ͕ϰϯϰ͕ϰϵϮ�ĂŶĚ�Φϰϴ͕ϯϲϲ͕ϲϰϲ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�
WĞƌŵŝƩĞĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ͕ �ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂĐƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗

;ŝͿ�� Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�
/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ͖�Žƌ

;ŝŝͿ�� ƐƵĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ďǇ� Ă� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ĚƵůǇ� ƉĂƐƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͘
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� ͞ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͟�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ͗�
;ĂͿ�� ŵŽŶŝĞƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ͖�
;ďͿ� ĂŶǇ�ĚĞďĞŶƚƵƌĞ͕�ďŽŶĚ͕�ŶŽƚĞ͕�ůŽĂŶ͕�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͖�
;ĐͿ�� ĂŶǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĐƌĞĚŝƚ͖�
;ĚͿ� ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ůŝĂďůĞ�ǁŚĞƌĞ� 

ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚ͖�
;ĞͿ�� ůĞĂƐĞƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ůĞĂƐĞĚ͖�
;ĨͿ�� ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͖�ĂŶĚ
;ŐͿ�� ĂŶǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘

� ͞^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͟�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ŚǇƉŽƚŚĞĐ͕�ƉůĞĚŐĞ͕�ůŝĞŶ͕�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
Ă�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘

� ͞WĞƌŵŝƩĞĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͟�ŵĞĂŶƐ͗�
;ĂͿ�� ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂǁ͖�
;ďͿ�� ĂŶǇ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�
;ĐͿ� ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Žƌ��

ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖�
;ĚͿ�� ĂŶǇ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�

and 
;ĞͿ�� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĂͿ͕�;ďͿ͕�;ĐͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ�ĂďŽǀĞͿ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ĞŝŐŚƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϴϬйͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĂͿ͕�;ďͿ�;ĐͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶĚƐ�ƐƟůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘

� WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĚͿ�ĂŶĚ�;ĞͿ�ĂďŽǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶ� ;ĂͿ͕� ;ďͿ͕� ;ĐͿ͕� ;ĚͿ�ĂŶĚ� ;ĞͿ�ĂďŽǀĞ�ďĞŝŶŐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ� ;ϭϬϱйͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶĚƐ�ƐƟůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

� ͞ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ͟�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ďŽŽŬ� ǀĂůƵĞ� ;ĂƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞͬǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘
ϯ͘�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ

� hŶůĞƐƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ�;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ͘

4. Interest and Yield
� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ƉĂǇĂďůĞ�

ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ĞĂĐŚ�ĂŶ�͞ /ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ͟Ϳ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ�
�ĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�;ƐƵĐŚ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇͿ͘�WƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͘��ĂĐŚ��ŽŶĚ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�Žƌ�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭйͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�Ϯϭϱϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͘

� tŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨƵůů�ǇĞĂƌ͕ �ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ͕�Žƌ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�;ϯϲϱ�Žƌ�ϯϲϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ͘

� &Žƌ��ŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ǇŝĞůĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ͘

5. Payments
� WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�hƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ͕�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͘

� WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�Ă��ŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�
ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^��Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĮŌĞĞŶ�;ϭϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�

6. Events of Default
� dŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϮ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�Ă� ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�

ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘



SUMMARY14

ϳ͘�dƌĂŶƐĨĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ
� ���ŽŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�;ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬͿ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďǇĞͲ

ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�/Ĩ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͘ ��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�
Ă��ŽŶĚͬƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŵĂǇ͕ �ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ƟŵĞ͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�D^�͕�ĞůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƐŚĂůů�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͕ �ŚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ă�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŽ�ĞůĞĐƚƐ͘�/Ĩ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƚĞƐƟĨǇ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ͕�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ͕�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͖�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă��ŽŶĚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬ͘

� �ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉůĞĚŐĞ�;ĚƵůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂǁͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇĞͲůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�;ϭϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͘

ϴ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ
� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ��ŽŶĚƐ͕�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ͕�ďŽŶĚƐ�Žƌ�

ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘�
�ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƐŽ�ŝƐƐƵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĂŶŬ�pari passu�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĂŶŬ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

ϵ͘�DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ
� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ͕ �Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĐŽŶǀĞŶĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďͲ

^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ŝͿ�ĂŶǇ�ŵĂƩĞƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁĂŝǀĞƌ͕ �ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶƚŽ͕�ƐŚĂƌĞƐ͕�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

ϭϬ͘�'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ
� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͕�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĞ�

�ŽŶĚƐ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͕� ƐŚĂůů� ďĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
DĂůƚĞƐĞ�ůĂǁ͘��ŶǇ�ůĞŐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ƐƵŝƚ͕�ĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞͬƐŚĞͬŝƚ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ͘

E.4� ^ĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ͕ �ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Θ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�ĂƐ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
/ƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ĂŶĚ�,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Θ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �ƐŽ�ĨĂƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘

E.7 WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨĞĞƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͕ �ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ůŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�Ă�ƐĞůůŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶĚƐ�ĂůůŽƩĞĚ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕ �ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͕�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ŶŽ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘

ϲ͘� �yW��d���d/D�d��>��K&�WZ/E�/W�>��s�Ed^
WƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�͛�͛�ĂŶĚ�͚�͛�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ �ϮϬϮϬ�
/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ

dƵĞƐĚĂǇ�ϴth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ� �͛͛�ĂŶĚ�͚�͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ�
�ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵƚͲŽī��ĂƚĞ

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮnd�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ��ĂƚĞ DŽŶĚĂǇ�Ϯϴth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϵth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ� dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ� dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝŶŐ &ƌŝĚĂǇ�ϭst��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ� dƵĞƐĚĂǇ�ϱth��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘
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Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed
dŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϵth �Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰth June 
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�ĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

In respect of an issue of €25,000,000 5% Unsecured Bonds 2024
ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ďǇ

INVESTMENTS plc
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;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲͿ

'ƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ
Spinola Development Company Limited

;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϯϯϭͿ

WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�
“Risk Factors” ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
Spinola Development Company Limited.
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/DWKZd�Ed�/E&KZD�d/KE�
d,/^� Z�'/^dZ�d/KE� �K�hD�Ed� �KEd�/E^� /E&KZD�d/KE� ��Khd� d,�� /^^h�Z͕� d,�� 'h�Z�EdKZ� �E�� d,�� �KE�^� /E�
���KZ��E���t/d,�d,��Z�Yh/Z�D�Ed^�K&�d,��>/^d/E'�Zh>�^� /^^h����z�d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz͕ �d,���KDW�E/�^���d͕ �
ϭϵϵϱ�;�,�Wd�Z�ϯϴϲ�K&�d,��>�t^�K&�D�>d�Ϳ��E��d,���KDD/^^/KE�Z�'h>�d/KE�;��Ϳ�EK͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�K&�d,��ϮϵTH��WZ/>�ϮϬϬϰ�
/DW>�D�Ed/E'��/Z��d/s��ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>��^�Z�'�Z�^�/E&KZD�d/KE�
�KEd�/E��� /E� WZK^W��dh^�^� �^� t�>>� �^� d,�� &KZD�d͕ � /E�KZWKZ�d/KE� �z� Z�&�Z�E��� �E�� Wh�>/��d/KE� K&� ^h�,�
WZK^W��dh^�^��E���/^^�D/E�d/KE�K&���s�Zd/^�D�Ed^͕� �^��D�E�����z� �KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE� ;�hͿ�
EK͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�K&�d,��ϯϬTH�D�Z�,�ϮϬϭϮ͕��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�K&�d,��ϰTH�:hE��ϮϬϭϮ͕�
�KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϳϱϵͬϮϬϭϯ�K&�d,��ϯϬTH��WZ/>�ϮϬϭϯ��E���KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�
;�hͿ�EK͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�K&�d,��ϳTH�D�Z�,�ϮϬϭϰ͘

EK��ZK<�Z͕����>�Z͕� ^�>�^D�E�KZ�Kd,�Z�W�Z^KE�,�^����E��hd,KZ/^����z� d,�� /^^h�Z͕� d,��'h�Z�EdKZ�KZ� d,�/Z�
Z�^W��d/s���/Z��dKZ^�dK�/^^h���Ez���s�Zd/^�D�Ed�KZ�dK�'/s���Ez�/E&KZD�d/KE�KZ�dK�D�<���Ez�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�
/E��KEE��d/KE�t/d,�d,��/^^h��K&�d,���KE�^͕�Kd,�Z�d,�E�d,K^���KEd�/E���/E�d,/^�Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed��E��
/E��K�hD�Ed^� Z�&�ZZ��� dK�,�Z�/E͕� /E� �KEE��d/KE�t/d,� d,�� /^^h��,�Z��z�D���͕� �E�� /&� '/s�E�KZ�D���͕� ^h�,�
/E&KZD�d/KE� KZ� Z�WZ�^�Ed�d/KE^� Dh^d� EKd� ��� Z�>/��� hWKE� �^� ,�s/E'� ���E� �hd,KZ/^��� �z� d,�� /^^h�Z͕� d,��
'h�Z�EdKZ�KZ�d,�/Z�Z�^W��d/s���/Z��dKZ^�KZ���s/^KZ^͘

d,�� >/^d/E'� �hd,KZ/dz� ����Wd^� EK� Z�^WKE^/�/>/dz� &KZ� �E��D�<�^� EK� Z�WZ�^�Ed�d/KE^� �^� dK� d,�� �KEd�Ed^͕�
���hZ��z�KZ��KDW>�d�E�^^�K&�d,��WZK^W��dh^��E���yWZ�^^>z��/^�>�/D^��Ez�>/��/>/dz�t,�d^K�s�Z�&KZ��Ez�>K^^�
,Kt^K�s�Z��Z/^/E'�&ZKD�KZ�/E�Z�>/�E���hWKE�d,��t,K>��KZ��Ez�W�Zd�K&�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͘

d,��WZK^W��dh^��K�^�EKd��KE^d/dhd�͕��E��D�z�EKd����h^���&KZ�WhZWK^�^�K&͕ ��E�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�dK�^h�^�Z/���
&KZ�^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z��z��Ez�W�Z^KE�/E��Ez�:hZ/^�/�d/KE͗�;/Ϳ�/E�t,/�,�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd�
�hd,KZ/^��͖�KZ�;//Ϳ�/E�t,/�,�d,��W�Z^KE�D�</E'�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd�Yh�>/&/���dK��K�^K͖�KZ�;///Ϳ�dK��Ez�
W�Z^KE�dK�t,KD�/d�/^�hE>�t&h>�dK�D�<��^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE͘

/d�/^�d,��Z�^WKE^/�/>/dz�K&��Ez�W�Z^KE^�/E�WK^^�^^/KE�K&�d,��WZK^W��dh^��E���Ez�W�Z^KE^�t/^,/E'�dK��WW>z�&KZ�
�Ez�^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z�dK�/E&KZD�d,�D^�>s�^�K&͕ ��E��dK�K�^�Zs���E���KDW>z�t/d,͕��>>��WW>/���>��
>�t^��E��Z�'h>�d/KE^�K&��Ez�Z�>�s�Ed�:hZ/^�/�d/KE͘�WZK^W��d/s��/Es�^dKZ^�&KZ��Ez�̂ ��hZ/d/�^�d,�d�D�z����/^^h���
�z�d,��/^^h�Z�^,Kh>��/E&KZD�d,�D^�>s�^��^�dK�d,��>�'�>�Z�Yh/Z�D�Ed^�K&�^K��WW>z/E'��E��K&��Ez��WW>/���>��
�y�,�E'���KEdZK>�Z�Yh/Z�D�Ed^��E��d�y�d/KE�/E�d,���KhEdZ/�^�K&�d,�/Z�E�d/KE�>/dz͕ �Z�^/��E���KZ��KD/�/>�͘�

^�s��&KZ�d,��Wh�>/��K&&�Z/E'�/E�D�>d�͕�EK���d/KE�,�^����E�KZ�t/>>����d�<�E��z�d,��/^^h�Z�d,�d�tKh>��W�ZD/d�
��Wh�>/��K&&�Z/E'�K&�d,���KE�^�KZ�d,���/^dZ/�hd/KE�K&�d,��WZK^W��dh^�;KZ��Ez�W�Zd�d,�Z�K&Ϳ�KZ��Ez�K&&�Z/E'�
D�d�Z/�>�/E��Ez��KhEdZz�KZ�:hZ/^�/�d/KE�t,�Z����d/KE�&KZ�d,�d�WhZWK^��/^�Z�Yh/Z��͘

/E�Z�>�d/KE�dK����,�D�D��Z�^d�d��K&�d,���hZKW��E���KEKD/���Z���;Kd,�Z�d,�E�D�>d�Ϳ�t,/�,�,�^�/DW>�D�Ed���
d,���/Z��d/s��ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&� d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>�K&� d,��ϰTH�EKs�D��Z�ϮϬϬϯ�KE�d,��
WZK^W��dh^�dK����Wh�>/^,���t,�E�̂ ��hZ/d/�^��Z��K&&�Z���dK�d,��Wh�>/��KZ���D/dd���dK�dZ��/E'�;d,��͞ WZK^W��dh^�
�/Z��d/s�͟Ϳ�KZ�t,/�,͕�W�E�/E'�^h�,�/DW>�D�Ed�d/KE͕��WW>/�^��Zd/�>��ϯ͘Ϯ�K&�d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�͕�d,���KE�^�
��E�KE>z����K&&�Z���dK�͞Yh�>/&/���/Es�^dKZ^͟�;�^���&/E���/E�d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�Ϳ͕��^�t�>>��^�/E��Ez�Kd,�Z�
�/Z�hD^d�E��^�t,/�,��K�EKd�Z�Yh/Z��d,��Wh�>/��d/KE��z�d,��/^^h�Z�K&���WZK^W��dh^�WhZ^h�Ed�dK��Zd/�>��ϯ�K&�
d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�͘

���KWz�K&�d,��WZK^W��dh^�,�^����E�^h�D/dd���dK�d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�/E�^�d/^&��d/KE�K&�d,��>/^d/E'�Zh>�^͕�dK�
d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'��/E�^�d/^&��d/KE�K&�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'���z�Ͳ>�t^��E��,�^����E��h>z�&/>���t/d,�
d,��Z�'/^dZ�Z�K&��KDW�E/�^͕�/E����KZ��E���t/d,�d,����d͘

^d�d�D�Ed^�D����/E�d,/^�Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed��Z�͕��y��Wd�t,�Z��Kd,�Zt/^��^d�d��͕���^���KE�d,��>�t��E��
WZ��d/����hZZ�Ed>z�/E�&KZ���/E�D�>d���E���Z��^h�:��d�dK��,�E'�^�d,�Z�/E͘

�>>�d,����s/^KZ^�dK�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�E�D���/E�d,/^�Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed�hE��Z�d,��,���/E'�
͞��s/^KZ^�dK�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ͟�/E�^��d/KE�ϰ͘ϰ�K&�d,/^�Z�'/^dZ�d/KE��K�hD�Ed�,�s����d����E���Z��
��d/E'��y�>h^/s�>z�&KZ�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�/E�Z�>�d/KE�dK�d,/^��KE��/^^h���E��,�s��EK��KEdZ��dh�>͕�
&/�h�/�Zz�KZ�Kd,�Z�K�>/'�d/KE�dKt�Z�^��Ez�Kd,�Z�W�Z^KE��E��t/>>͕����KZ�/E'>z͕ �EKd����Z�^WKE^/�>��dK��Ez�
/Es�^dKZ��KZ��Ez�Kd,�Z�W�Z^KE�t,KD^K�s�Z�/E�Z�>�d/KE�dK�d,��dZ�E^��d/KE^�WZKWK^���/E�d,��WZK^W��dh^͘
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ϭ͘� ��&/E/d/KE^
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗

͞�Đƚ͟�Žƌ�͞�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͟ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϱ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯϴϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖

͞�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͟

Ăůů�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞�ŽŶĚͬƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�unsecured ďŽŶĚƐ�ϮϬϮϰ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͖

͞�ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͟ Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͖

͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͟ ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖

͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖

͞�ŽŵƉĂŶǇ͟�Žƌ�͞/ƐƐƵĞƌ͟ dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛� �ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ͖

͞�ƵƌŽ͟�Žƌ�͞Φ͟ ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖

͞�ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞DĂůƚĂ�
^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞D^�͟

DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϬ�;�ŚĂƉƚĞƌ�
ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƟůůĞ�WůĂĐĞ͕�sĂůůĞƩĂ�s>d�ϭϬϲϯ�ĂŶĚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϰϮϱϮϱ͖

͞&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�
^ƵŵŵĂƌǇ͟

ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ĚĂƚĞĚ� ϳth� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƉŽŶƐŽƌ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
�ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖
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͞>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ � ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� >ŝƐƟŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�>ĞŐĂů�EŽƟĐĞ�ϭ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͖

͞>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖

͞DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϮϲ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ͕� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth� :ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͖

͞DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ͟ ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ͖

͞D&^�͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Đƚ͕�
ϭϵϴϴ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͖

͞KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽĸĐŝĂů�ůŝƐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�
^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ǇĞͲ>ĂǁƐ͖
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�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϭͬϯϰͬ��͕�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖
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ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖

͞ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ�
�ŽŶĚƐ͟

ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϳ�ʹ �ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϯϰ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϵth�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

�ůů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�͞DĂůƚĂ͟�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘͟ �

hŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�
;ĂͿ�� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ďͿ�� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ĐͿ�� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŵĂǇ͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐŚĂůů͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘
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Ϯ͘� Z/^<�&��dKZ^
WZK^W��d/s�� /Es�^dKZ^� ^,Kh>�� ��Z�&h>>z� �KE^/��Z� t/d,� d,�/Z� KtE� /E��W�E��Ed� &/E�E�/�>� �E�� Kd,�Z�
WZK&�^^/KE�>���s/^KZ^�d,��&K>>Kt/E'�Z/^<�&��dKZ^��E��Kd,�Z�/Es�^dD�Ed��KE^/��Z�d/KE^͕��^�t�>>��^��>>�d,��
Kd,�Z�/E&KZD�d/KE��KEd�/E���/E�d,��WZK^W��dh^͕���&KZ��D�</E'��Ez�/Es�^dD�Ed����/^/KE�t/d,�Z�^W��d�dK�d,��
/^^h�Z͘�^KD��K&�d,�^��Z/^<^��Z��^h�:��d�dK��KEd/E'�E�/�^�t,/�,�D�z�KZ�D�z�EKd�K��hZ��E��d,��/^^h�Z�/^�EKd�
/E���WK^/d/KE�dK��yWZ�^^��Ez�s/�t^�KE�d,��>/<�>/,KK��K&��Ez�^h�,��KEd/E'�E�/�^�K��hZZ/E'͘�d,��^�Yh�E���/E�
t,/�,�d,��Z/^<^���>Kt��Z��>/^d���/^�EKd�/Ed�E����dK����/E�/��d/s��K&��Ez�KZ��Z�K&�WZ/KZ/dz�KZ�K&�d,���yd�Ed�K&�
THEIR CONSEQUENCES.

/&��Ez�K&�d,��Z/^<^���^�Z/������>Kt�t�Z��dK�D�d�Z/�>/^�͕�d,�z��Kh>��,�s����^�Z/Kh^��&&��d�KE�d,��/^^h�Z͛^��E�ͬ
KZ�'h�Z�EdKZ͛^� &/E�E�/�>�Z�^h>d^��E��dZ��/E'�WZK^W��d^��E��d,����/>/dz�K&�d,�� /^^h�Z��E�ͬKZ�'h�Z�EdKZ�
dK�&h>&/>�d,�/Z�Z�^W��d/s��K�>/'�d/KE^�hE��Z�d,��^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z�&ZKD�d/D��dK�d/D�͘�d,��Z/^<^�
�E��hE��Zd�/Ed/�^� �/^�h^^��� ��>Kt��Z�� d,K^�� /��Ed/&/����^� ^h�,� �z� d,���/Z��dKZ^�K&� d,�� /^^h�Z͕� �hd� d,�^��
Z/^<^��E��hE��Zd�/Ed/�^�D�z�EKd����d,��KE>z�KE�^�d,�d�d,��/^^h�Z��E��'h�Z�EdKZ�&���͘����/d/KE�>�Z/^<^��E��
hE��Zd�/Ed/�^͕�/E�>h�/E'�d,K^��t,/�,�d,��/^^h�Z͛^��/Z��dKZ^��Z��EKd��hZZ�Ed>z��t�Z��K&͕ �D�z�t�>>�Z�^h>d�/E���
D�d�Z/�>�/DW��d�KE�d,��&/E�E�/�>��KE�/d/KE��E��KW�Z�d/KE�>�W�Z&KZD�E���K&�d,��/^^h�Z��E�ͬKZ�'h�Z�EdKZ͘

E�/d,�Z�d,��WZK^W��dh^�EKZ��Ez�Kd,�Z�/E&KZD�d/KE�^hWW>/���,�Z�/E�/E��KEE��d/KE�t/d,�d,���KE�^�/^^h����z�
d,��/^^h�Z�;/Ϳ�/^�/Ed�E����dK�WZKs/���d,����^/^�K&��Ez��Z��/d�KZ�Kd,�Z��s�>h�d/KE͕�EKZ�;//Ϳ�^,Kh>������KE^/��Z���
�^���Z��KDD�E��d/KE��z�d,��/^^h�Z�KZ�d,��^WKE^KZ�KZ��hd,KZ/^���/Ed�ZD��/�Z/�^�d,�d��Ez�Z��/W/�Ed�K&�d,/^�
WZK^W��dh^�KZ��Ez�Kd,�Z�/E&KZD�d/KE�^hWW>/���/E��KEE��d/KE�d,�Z�t/d,͕�^,Kh>��WhZ�,�^���Ez��KE�^�/^^h���
�z�d,��/^^h�Z͘�WZK^W��d/s��/Es�^dKZ^�^,Kh>��D�<��d,�/Z�KtE�/E��W�E��Ed��s�>h�d/KE�K&��>>�Z/^<�&��dKZ^͕��E��
^,Kh>���KE^/��Z��>>�Kd,�Z�^��d/KE^�K&�d,/^��K�hD�Ed͘

Ϯ͘ϭ� &ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďŝŶĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ� ĨŽƌǁĂƌĚͲ
ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�
ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƵƉŽŶ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞͲƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͘�
�Ŷ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

Ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů

WŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ͗

;ŝͿ�� ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͖�

;ŝŝͿ�� ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͖�

;ŝŝŝͿ�� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ĂŶĚ�

;ŝǀͿ�� ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ͘�

Ϯ͘ϯ� ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�
ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘�
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Ϯ͘ϰ� ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͘�dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŝƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ďǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘

/ŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ůĞƫŶŐƐ͕�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǁĞůůͲ
ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ĚƌŝǀĞ�DĂůƚĂ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞ͘����ƐĞǀĞƌĞ�ĐƵƌƚĂŝůŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ǁŽƵůĚ�ĐƵƌƚĂŝů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�DĂůƚĂ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^��͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�
dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝƐ�ƐŽƵƌĐĞĚ͖�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͖�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ�ƚƌĂǀĞů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ŝƐůĂŶĚƐ͖�
ĂŶĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ŐůŽďĂů� ƚŽƵƌŝƐŵ͕� ƚŚĂƚ� ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŽƚĞů�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ͘��ĚǀĞƌƐĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�^�� Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ŚŽƚĞů� ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ�,ŝůƚŽŶ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘� �� ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŽĨ� ,ŝůƚŽŶ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů͘�

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞƫŶŐ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉĂƌƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�Žƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�^���ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐŝŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕� ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽŶ�
ŽīĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

�ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂůŝƐĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘� �tŚŝůĞ�ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�^���ƚŽ�ĞīĞĐƚ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘��ůů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶŇŽǁƐ͘��

DĂƚĞƌŝĂů�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŽĨ�
^��͛Ɛ�ůŽĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ďĂŶŬƐ͘��ĞůĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽůŽŶŐ�ƚŚĞ�^���
'ƌŽƵƉ͛Ɛ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ͘

^���ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�;ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ϰϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��ůů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌŝƐŬƐ�ʹ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌƌƵŶƐ͖�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ͖� ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĚĞůĂǇƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƐƚƌĂŝŶ͕�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘��
/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�^��͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘

dŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂǆĂƟŽŶ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�Žƌ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘

dŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƵŶƚĞƌͲƉĂƌƚǇ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƌƐ�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘�^ƵĐŚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵĂǇ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Žƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕�
ŵĂƌŬĞƚ�Žƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŽǁŶƚƵƌŶƐ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĨĂŝůƵƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�^��͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘
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3. PERSONS RESPONSIBLE
dŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��ĂĐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͚͛/ĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
and Guarantor” ŝŶ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϰ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ� ĂĐĐĞƉƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�
ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�
ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϰ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�Dƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ͕�ďĞŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Žŵŝƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĞƌĞďǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϰ͘� /��Ed/dz�K&��/Z��dKZ^͕�^�E/KZ�D�E�'�D�Ed͕ ��h�/dKZ^�
�E����s/^KZ^�K&�d,��/^^h�Z��E��'h�Z�EdKZ

ϰ͘ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�� � �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�� �ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� �ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ� � /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ� � EŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ

Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͕�Dƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�Dƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ�ŽĐĐƵƉǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�
dŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ĂŶĚ��ƌ�DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ͕�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌ�ŚŝƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Dƌ�^ƉŝƚĞƌŝ Ɛ͛�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ŶŽƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϭϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͘

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�̂ ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ƐƚĂī͘

ϰ͘Ϯ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ� � �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�� �ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ

dŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĐĐƵƉǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘

Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �ŬĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^�� Ɛ͛��ǆĞĐƵƟǀĞ�dĞĂŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
DĂƵƌŝĐĞ�dĂďŽŶĞ� � ^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^��
DĂƩŚĞǁ�DƵůůĂŶ� � 'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ
'ĞƌĂůĚ��ĞďŽŶŽ� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ
<ĞǀŝŶ�^ƉŝƚĞƌŝ� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŶŐŝŶĞĞƌ
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4.3 Statutory auditors

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϯϭst 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�ŽĨ�ϳϴ͕�Dŝůů�̂ ƚƌĞĞƚ͕�YŽƌŵŝ�YZD�ϯϭϬϭ͕�DĂůƚĂ͘�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�
ŝƐ�Ă�Įƌŵ�ŽĨ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�
�Đƚ͕�ϭϵϳϵ�;�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯϴϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͘

ϰ͘ϰ� �ĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

>ĞŐĂů��ŽƵŶƐĞů
EĂŵĞ͗� � 'sd,��ĚǀŽĐĂƚĞƐ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ϭϵϮ͕�KůĚ��ĂŬĞƌǇ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ

^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ
EĂŵĞ͗� � ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�
�ĚĚƌĞƐƐ͗� �ŝƌǁĂǇƐ�,ŽƵƐĞ͕�dŚŝƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ůŝĞŵĂ

ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
EĂŵĞ͗� � �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗� �Ks��ĞŶƚƌĞ͕��ĂŶŶŽŶ�ZŽĂĚ͕�^ĂŶƚĂ�sĞŶĞƌĂ

:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
EĂŵĞ͗� � ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ϭϭϲ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŶĂŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶŽ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ϱ͘� ^�>��d���&/E�E�/�>�/E&KZD�d/KE

ϱ͘ϭ� ^ĞůĞĐƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͞�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͟�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�
ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵͿ͘
 
�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͗

�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�� �ϯ͕ϳϲϮ� �ϯ͕ϳϲϱ� �ϯ͕ϳϳϮ�

&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ� �;ϯ͕ϲϮϰͿ �;ϯ͕ϲϮϱͿ �;ϯ͕ϲϭϲͿ

Net interest income   138  140  156 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� �;ϭϮϬͿ �;ϭϯϮͿ �;ϭϮϴͿ

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ�  18  8  28 

dĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ� �;ϭͿ �;ϱͿ �;ϭϬͿ

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ͳ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�  17  3  18 

 



REGISTRATION DOCUMENT 25

�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�
�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ���

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

>ŽĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ� �ϱϴ͕ϯϴϬ� �ϱϴ͕ϯϴϬ� �ϱϰ͕ϱϬϰ�

,ĞůĚͲƚŽͲŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ� �Ͳ��� �ϵϮϴ� �ϵϮϰ�

Total non-current assets  58,380  59,308  55,428 

>ŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �Ͳ��� �Ͳ��� �Ϯ͕ϵϭϮ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�� �ϭ͕ϳϮϬ� �ϭ͕ϴϭϵ� �ϭ͕ϳϯϴ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ� �ϳ� �ϭϬ� �Ͳ���

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�� �ϱϬϰ� �ϳϯϳ� �ϯ͕ϲϭϬ�

Total current assets  2,231  2,566  8,260 

Total assets  60,611  61,874  63,688 

^ŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů� �Ϯϯϯ� �Ϯϯϯ� �Ϯϯϯ�

ZĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ� �Ϯϯϲ� �Ϯϯϵ� �Ϯϱϳ�

dŽƚĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌΖƐ�ĞƋƵŝƚǇ�  469  472  490 

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �ϱϴ͕ϱϮϵ� �ϱϴ͕ϲϰϮ� �ϱϰ͕ϴϴϲ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �Ͳ��� �ϭ͕ϭϱϲ� �ϯ͕ϴϬϵ�

dŽƚĂů�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďůŝƟĞƐ�  58,529  59,798  58,695 

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �Ͳ��� �Ͳ��� �Ϯ͕ϵϭϮ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �ϭ͕ϲϭϯ� �ϭ͕ϲϬϰ� �ϭ͕ϱϵϬ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ� �Ͳ��� �Ͳ��� �ϭ�

dŽƚĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďůŝƟĞƐ�  1,613  1,604  4,503 

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  60,142  61,402  63,198 

dŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  60,611  61,874  63,688 

 



REGISTRATION DOCUMENT26

��ĂƐŚ�ŇŽǁ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĮƚ� �ϭϴ� �ϴ� �Ϯϴ�

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ͗��

�ŵŽƌƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽƐƚƐ� �ϭϬϱ� �ϭϭϯ� �ϭϮϬ�

�ŵŽƌƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�D'^�ƉƌĞŵŝƵŵ� �Ͳ�  4  4 

�ĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ďĞĨŽƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂůͿ� �ϭϮϯ� �ϭϮϱ� �ϭϱϮ�

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů͗

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �Ϯ� �;ϰͿ �ϲ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �ϭϰ� �;ϴͿ �;ϭϯͿ

�ŵŽƵŶƚƐ�ŽǁĞĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ� �ϲϵ� �;ϵϰͿ �ϳϱ�

�ĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� �ϮϬϴ� �ϭϵ� �ϮϮϬ�

/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƉĂŝĚ� �;ϭϭͿ �;ϵͿ �ϭ�

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  197  10  221 

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �ϳϴϯ� �Ͳ� �ϵϲϰ�

�ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�,ĞůĚͲƚŽͲŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ� �Ͳ� �;ϴϯϯͿ �Ͳ�

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚ� �Ͳ� �;ϲϬϬͿ �;ϯ͕ϭϬϬͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵͬ;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  783  (1,433)  (2,136)

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

WƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� �Ͳ� �ϭ͕ϭϱϲ� �Ϯ͕ϲϱϯ�

ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �;ϳϴϯͿ �Ͳ� �;ϵϲϰͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ�;ƵƐĞĚ�ŝŶͿͬŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  (783)  1,156  1,689 

EĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� �ϭϵϳ� �;ϮϲϳͿ �;ϮϮϲͿ

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ� �ϯϬϳ� �ϱϬϰ� �Ϯϯϳ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�  504  237  11 

 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϯϭst 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

ϱ͘Ϯ� �ĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��
ZĞůĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �dŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚŝƐĐůŽƐĞƐ�Ă�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϰϰ͘ϴй�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�dŚŝƐ�ƌĂƟŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂƐ�
Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŶĞƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ĞƋƵŝƚǇ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϳ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘
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ϱ͘ϯ� ^ĞůĞĐƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�͞�ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͟�in 
^ĞĐƟŽŶ�ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵͿ͘

�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗

 Income statements 
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ZĞǀĞŶƵĞ� �ϰϮ͕ϵϬϯ� �ϰϰ͕ϰϭϰ� �ϯϴ͕ϯϮϯ�

�ŽƐƚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ� �;Ϯϵ͕ϵϴϮͿ �;Ϯϵ͕ϰϴϭͿ �;Ϯϱ͕ϱϰϬͿ

'ƌŽƐƐ�ƉƌŽĮƚ�  12,921  14,933  12,783 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� �;ϲ͕ϭϳϬͿ �;ϲ͕ϱϲϬͿ �;ϲ͕ϱϬϯͿ

KƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ� �ϱϲ� �ϳϯ� �ϳϰ�

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĮƚ� �ϲ͕ϴϬϳ� �ϴ͕ϰϰϲ� �ϲ͕ϯϱϰ�

&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ� �ϯϲϬ� �ϯϰϲ� �ϮϵϬ�

&ŝŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ� �;ϰ͕ϰϮϱͿ �;ϰ͕ϱϱϴͿ �;ϰ͕ϰϳϱͿ

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ�  2,742  4,234  2,169 

dĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ� �;ϭ͕ϬϲϱͿ �;ϭ͕ϱϳϰͿ �;ϴϲϬͿ

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�  1,677  2,660  1,309 
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�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�
�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

WƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� �ϲϰ͕ϭϴϲ� �ϴϬ͕ϬϬϬ� �ϳϲ͕ϲϲϬ�

Investment property �ϭϲ͕ϬϮϰ� �ϭϯ͕ϱϯϮ� �ϭϰ͕ϭϵϳ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �ϳ͕ϯϴϳ� �ϱ͕ϱϯϱ� �ϲ͕ϵϱϴ�

Total non-current assets  87,597  99,067  97,815 

Inventories �Ϯϭ͕ϮϲϬ� �ϭϴ͕Ϭϴϲ� �ϭϲ͕ϯϲϭ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �ϭϵ͕ϭϵϭ� �Ϯϯ͕Ϯϳϳ� �Ϯϯ͕ϵϯϳ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆ�ĂƐƐĞƚƐ� �ϰϮϭ� �ϮϲϬ� �ϭϳϯ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� �ϰ͕ϰϱϭ� �ϳ͕ϬϭϮ� �ϰ͕ϭϰϵ�

Total current assets  45,323  48,635  44,620 

Total assets  132,920  147,702  142,435 

^ŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�� �ϭϯ͕ϲϱϯ� �ϭϯ͕ϲϱϯ� �ϭϯ͕ϲϱϯ�

ZĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ� �ϳ͕Ϯϯϭ� �ϭϵ͕ϮϮϯ� �ϭϵ͕ϭϲϬ�

ZĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ� �ϭϲ͕ϴϱϮ� �ϭϲ͕ϰϬϱ� �ϭϱ͕ϱϱϰ�

dŽƚĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌΖƐ�ĞƋƵŝƚǇ�  37,736  49,281  48,367 

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �ϲϵ͕ϳϱϯ� �ϲϵ͕ϴϯϵ� �ϲϰ͕ϰϬϴ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �Ϯ͕ϲϲϰ� �Ϯ͕ϲϲϰ� �Ϯ͕ϯϰϲ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ� �ϰ͕ϴϭϰ� �ϭϭ͕ϯϳϴ� �ϭϭ͕ϴϮϳ�

dŽƚĂů�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  77,231  83,881  78,581 

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �Ϯϭϱ� �ϳϳϵ� �ϰ͕Ϭϰϭ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �ϭϳ͕ϳϬϭ� �ϭϯ͕ϭϭϳ� �ϭϭ͕ϯϯϱ�

�ƵƌƌĞŶƚ�ƚĂǆĂƟŽŶ� �ϯϳ� �ϲϰϰ� �ϭϭϭ�

dŽƚĂů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  17,953  14,540  15,487 

dŽƚĂů�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  95,184  98,421  94,068 

dŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�  132,920  147,702  142,435 

 



REGISTRATION DOCUMENT 29

��ĂƐŚ�ŇŽǁ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ��
�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ��

ϮϬϭϭ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϮ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

ϮϬϭϯ
�ĐƚƵĂů
�Φ͛ϬϬϬ�

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

KƉĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĮƚ� �ϲ͕ϴϬϳ� �ϴ͕ϰϰϲ� �ϲ͕ϯϱϰ�

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ͗��

�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�� �ϰ͕ϵϬϴ� �ϱ͕ϭϬϱ� �ϱ͕ϯϰϮ�

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďĞƐ� �ϭϱ� �ϭϮϵ� �;ϭϲϱͿ

�ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉƟĂů͗��

Inventories �ϲϵϭ� �ϯ͕ϭϳϯ� �ϴϳϱ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �;ϯ͕ϰϯϬͿ �;ϰ͕ϮϭϱͿ �;ϰϵϲͿ

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �;ϰ͕ϴϬϵͿ �;ϰ͕ϲϰϭͿ �;ϭ͕ϳϴϮͿ

�ĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  4,182  7,997  10,128 

Interest received �ϯϲϬ� �ϯϰϲ� �ϮϵϬ�

Interest paid �;ϰ͕ϰϮϱͿ �;ϰ͕ϰϳϯͿ �;ϰ͕ϯϴϯͿ

/ŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƉĂŝĚ� �;ϭ͕ϭϳϭͿ �;ϲϴϮͿ �;ϴϲϱͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ�;ƵƐĞĚ�ŝŶͿͬŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  (1,054)  3,188  5,170 

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� �;ϭ͕ϲϰϬͿ �;ϭ͕ϳϵϳͿ �;Ϯ͕ϮϴϬͿ

�ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� �Ͳ��� �ϭ͕ϵϮϲ� �ϱϮϬ�

Movement in advance payments �;ϭϮϱͿ �ϰϮ� �;ϱϱͿ

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ� �Ϯ͕ϵϱϭ� �ϭ͕ϴϱϯ� �;ϭ͕ϰϮϰͿ

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂǇĂďůĞƐ� �Ͳ��� �Ͳ��� �;ϯϭϴͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵͬ;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  1,186  2,024  (3,557)

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ��

ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� �;ϳϬϯͿ �Ͳ��� �;Ϯ͕ϲϭϭͿ

�ŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƉĂŝĚ� �;ϯ͕ϮϭϱͿ �;ϯ͕ϮϭϱͿ �;Ϯ͕ϮϭϱͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�  (3,918)  (3,215)  (4,826)

EĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� �;ϯ͕ϳϴϲͿ �ϭ͕ϵϵϳ� �;ϯ͕ϮϭϯͿ

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ� �ϴ͕ϬϮϮ� �ϰ͕Ϯϯϲ� �ϲ͕Ϯϯϯ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�  4,236  6,233  3,020 

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�Ɵůů�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�
;�ͲϯϯϭϭϬͿ͕�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϰϲϴϭϬͿ�ĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϱϮϮϰϳͿ͘
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ϱ͘ϰ� �ĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘�dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉ�ŵĂǇ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝƐƐƵĞ�ŶĞǁ�ƐŚĂƌĞƐ�Žƌ�ƐĞůů�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚĞďƚ͘

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�^���ŚĂĚ�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�Φϱϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Φϱϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�EĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ŶĞƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�
ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͖�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĨƵŶĚƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�;ƐĞĞ�^ĞĐƟŽŶ�ϴ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�/ƐƐƵĞƌ�ďŽŶĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ͘�

Φ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϭ ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϮ ϯϭ��ĞĐ�ϮϬϭϯ

�ĂŶŬ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ� ���������������Ϯϭϱ� �����������������ϳϳϵ� ��������������ϭ͕ϭϮϵ�

�ĂŶŬ�ůŽĂŶƐ� ����������ϭϭ͕ϲϰϳ� ������������ϭϭ͕ϲϰϳ� �������������ϭϬ͕ϬϬϬ�

>ŽĂŶ�ĨƌŽŵ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ����������ϱϴ͕ϭϬϲ� �������������ϱϴ͕ϭϵϮ� �������������ϱϳ͕ϯϮϬ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ� ����������;ϰ͕ϰϱϭͿ �����������;ϳ͕ϬϭϮͿ ������������;ϰ͕ϭϰϵͿ

Group treasury funds  ��������;ϭϬ͕ϱϱϮͿ ����������;ϭϭ͕ϰϳϱͿ ������������;ϵ͕ϰϳϬͿ

�ĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ��������������������Ͳ� ������������;ϭ͕ϭϱϲͿ �����������;ϯ͕ϴϬϵͿ

EĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� ����������ϱϰ͕ϵϲϱ� ������������ϱϬ͕ϵϳϱ� �������������ϱϭ͕ϬϮϭ�

^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ĞƋƵŝƚǇ� ����������ϯϳ͕ϳϯϲ� ������������ϰϵ͕Ϯϴϭ� �������������ϰϴ͕ϯϲϳ�

�ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�� ������������ϵ͕ϲϱϵ� ������������ϭϯ͕ϲϭϮ� ������������ϭϰ͕ϯϵϱ�

dŽƚĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐΖĞƋƵŝƚǇ� ����������ϰϳ͕ϯϵϱ� ϲϮ͕ϴϵϯ� ϲϮ͕ϳϲϮ�

dŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů� ��������ϭϬϮ͕ϯϲϬ� ϭϭϯ͕ϴϲϴ� ϭϭϯ͕ϳϴϯ�

'ĞĂƌŝŶŐ�ƌĂƟŽ� ϱϯ͘ϳй ϰϰ͘ϴй ϰϰ͘ϴй

;EĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐͬEĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�н�ƚŽƚĂů�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐΖ�ĞƋƵŝƚǇͿ�    

dŽƚĂů� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ĞƋƵŝƚǇ� ĂƐ� Ăƚ� ϯϭst� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ϮϬϭϮ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ� ĐŝƌĐĂ� Φϲϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐŝƌĐĂ� Φϭϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�
ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ĨĂŝƌ� ǀĂůƵĞ� ƐƵƌƉůƵƐ� ;ŶĞƚ�ŽĨ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ� ƚĂǆͿ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐŽƐƚ͕�ůĞƐƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘�EŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ůĂƐƚ� ƌĞǀĂůƵĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĂƐƐĞƚƐ͘�

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝƐ�ϰϰ͘ϴй�;ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂůͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁŚĞƌĞĂƐ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �Ăƚ�ϱϯ͘ϳй͘

dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�/ƐƐƵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞƚǇ�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

EŽ� ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ� ŐŽŝŶŐ� ďĞǇŽŶĚ�ŶŽƌŵĂů� ůĞŶĚŝŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ;ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ� ƵƐĞ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ � ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ĞƚĐͿ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŝŵƉĞĚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^���ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͘
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dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƌĞ�ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�
ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϲϬ Ɛ͛�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ŚĞǀ͘ �dŚŽŵĂƐ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂĐƟǀĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳth�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŵŝĐŝůĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�
ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ΦϮϯϮ͕ϵϯϳ͘ϯϬ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�
ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ͘

/Ŷ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ĚƵĞ�ϮϬϭϰ�Ͳ�ϮϬϭϲ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�
ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ͘ ��dŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ�ǁĂƐ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�^���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�
ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ͘�

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƐĂŝĚ�ďŽŶĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth� :ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͘� /ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ďŽŶĚ� ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ� ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƐĞŵŝͲ
ĂŶŶƵĂůůǇ� ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĚƵůǇ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�^���ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞͲĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘

dŚĞ�ďŽŶĚƐ� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ� :ƵůǇ�ϮϬϬϵ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕� ĚŝƌĞĐƚ͕� ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů͕� ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ� ƌĂŶŬ�pari passu� Ăƚ� Ăůů� ƟŵĞƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ� ƉƌŝŽƌŝƚǇ� Žƌ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͘

hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬϵ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�
ĂŶǇ�͞^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕͟ �ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�͞WĞƌŵŝƩĞĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕͟ �ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶǇ�͞ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͟��ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƵŶůĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�Žƌ�
ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞƌĞƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ͘

^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞͲĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝƐƐƵĞ͕�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�
ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�ĚƵĞ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ͘ ��dŚĞ�ƐĂŝĚ�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ͕�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ďǇ�^���ĂŶĚ�ǁŝůů͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵth�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŽƉƟŽŶ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĂďůĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�Ăůů�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵth :ƵůǇ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϴth�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�
ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵth�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϵth :ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�
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ĚƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĚƵůǇ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵth�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ͘�dŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�^���ƚŽ�
ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞͲĮŶĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘

dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂĞŐŝƐ�ŽĨ�^ƉŝŶŽůĂ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ŝƚƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘

6.1.2 The Guarantor

&Ƶůů�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗ Spinola Development Company Limited
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ĚĚƌĞƐƐ͗� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕ 
  Level 3, Portomaso Business Tower, 
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ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�EƵŵďĞƌ͗�  C-331
�ĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͗�  10ƚŚ May 1966
>ĞŐĂů�&Žƌŵ͗� � dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ůĂǁĨƵůůǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ��
� � ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ
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^��͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬth�DĂǇ�ϭϵϲϲ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ϭϵϴϲ͕�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŝŶ�DĂůƚĂ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌ� �Ͳϯϯϭ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ŽĸĐĞ� Ăƚ� dƵŵĂƐ� 'ƌŽƵƉ�
�ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘�^���ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�
/ƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�^ƉŝŶŽůĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϴϬϯϰͿ͘

dŽĚĂǇ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�^���ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�Φϭϯ͕ϲϱϮ͕ϴϬϱ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�^���ŝƐ�ŽĨ�Φϭϯ͕ϲϱϮ͕ϴϬϱ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϴϳ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�
ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�ϲ͕ϵϴϴ͕ϭϭϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ϱ͕ϰϵϵ͕ϵϵϵ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ͘

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�̂ ���ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘��^���ŝƐ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ďƵŝůƚ͘

^���ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ŽǁŶƐ�ϭϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϯϯϭϭϬͿ͕�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�
>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϰϲϴϭϬͿ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϭ͕�ϵϵй�ŽĨ��WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϱϮϮϰϳͿ͘

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� >ĞĂƐŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĨŽƌŵ�ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

KŶ�ƚŚĞ�ϰth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͕�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁƐ�,ŽƚĞůƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ� ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁĂƐ�
Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ�ŽŶ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĨƌŽŵ�^���ŝŶ�
ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŽǁŶĞƌƐ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ � ďǇ�ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĂŶ� ƵŶůŝŵŝƚĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰth� :ƵŶĞ� ϮϬϬϵ͕� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŽ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�
ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϵth��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϬ͕�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĞĨĂƵůƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϵth 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ͘
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ϲ͘Ϯ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

EŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� Žƌ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘

ϳ͘� �h^/E�^^�Ks�Zs/�t��E��dZ�E��/E&KZD�d/KE

ϳ͘ϭ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

�Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ� ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůŽĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƚŽ�^��͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�^���ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ůŝƐƚĞĚ�ďŽŶĚƐ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�

ϳ͘Ϯ� ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ

dŚĞ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚ� /ƐƐƵĞ� ĂŵŽƵŶƟŶŐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ΦϮϰ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚĞĞŵ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

�ŶǇ�ƐŚŽƌƞĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ�ďŽŶĚ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ĨƵŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Φϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

ϳ͘ϯ� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

7.3.1 Portomaso complex

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�^���ŝŶ�ϭϵϵϲ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�/ƐůĂŶĚƐ͘

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŚŽƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�
^ƉŝŶŽůĂ��ĂǇ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�Žī�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘

WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďůĞŶĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ŵĂƌŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞͿ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ŝƚƐĞůĨ͘ �

�ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�
ĮŶŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ŽĨ�Ă�ϭϭϬ�ƌŽŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϴ͘���/Ŷ�ůĂƚĞ�ϮϬϬϳ͕�^���ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ͘��

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�Ă�ŵĂƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
;ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ŽĸĐĞƐ͕�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ĐĂƐŝŶŽ͕�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬͿ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂůƐŽ�ĚĞƌŝǀĞƐ�
ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�
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dŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͗

   
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϭ� ,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ

dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƵŶŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵƉůĞǆ͘

dŚĞ�ϰϭϬ�ƌŽŽŵ�ĮǀĞͲƐƚĂƌ�ŚŽƚĞů�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞŵĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ƉŽŽů͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĐůƵď͘

dŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ŚŽƚĞů͕�ƐŝŶĐĞ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^���
ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘
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dŚĞ�,ŽƚĞů Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ϱͲƐƚĂƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�;,ŝůƚŽŶ�с�ϭϬϬйͿ͗

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞůŽŝƩĞ�D,Z��ŚŽƚĞů�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĞĚ�ϮϰƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ

EŽƚĞ͗�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞůŽŝƩĞ�D,Z��ŚŽƚĞů�ƐƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͕�ŶŽ�ĨĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŵŝƩĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘

dŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĂĐŚƚ�ŵĂƌŝŶĂ͕�dǁĞŶƚǇ�dǁŽ�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͘

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ϭϯϬ�ďĞƌƚŚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͕�
ƚŚĞƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐŝŶ͕�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϱ�ƐĂŝůŝŶŐ�
ďŽĂƚƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĂƐŝŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ŵŽƚŽƌ�ĐƌƵŝƐĞƌƐ͘

&ĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽŽƌŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂǇƐŝĚĞ͖�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͖�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ�ŽƵƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ͕�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�Žŝů͘

dǁĞŶƚǇ�dǁŽ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�;ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŇŽŽƌͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͘ ��/ƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�
ĚŽŽƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϲ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŝŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶ�ĞůŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ͘�

^��� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĐĂƌ� ƉĂƌŬŝŶŐ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƚŽƚĂůůŝŶŐ� ϭ͕ϭϯϬ� ĐĂƌ� ƐƉĂĐĞƐ͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƌ� ƉĂƌŬ� ŚĂƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŵĂƚƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĞĂŬ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�
ŚĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚŚŽůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

ϳ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ� ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ

^���ůĞĂƐĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͘�

dŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ϭ͘� KĸĐĞƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĞƩĂďůĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϯ͕ϮϬϬ�ƐƋŵ͖�ĂŶĚ�
Ϯ͘� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĞƩĂďůĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƐƋŵ͘

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞŶƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ��ƌŬĂĚŝĂ�̂ ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕��ĂĨĠ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ��ĂƐŝŶŽ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�>ƵǆĞ�WĂǀŝůŝŽŶ�
ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ͘

KĐĐƵƉĂŶĐǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂƚƵƌĞĚ͘��WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŝƐ�ƚŽĚĂǇ�Ă�ŚŝǀĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘�
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ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϯ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ

^���ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ĂƐ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϰ� ^ĂůĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĞŶƚĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϰϱϱ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘��KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�Ăƚ�ϯϭst 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϲ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ�ƵŶƐŽůĚ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ǀĂůƵĞ�;ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĮŶŝƐŚĞĚͿ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�Φϭϲ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ �ƐƟŵĂƚĞĚ�Žƌ�ĂŐƌĞĞĚ�ƉƌŝĐĞ�Φ͛ϬϬϬƐ

^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ���������������ϲ� Ϯ͕Ϯϲϯ�

,ĞůĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ ����������ϭϳ ϭϯ͕ϵϴϱ

         23 16,248

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ͘ �dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞůůŝŶŐ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐĂůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘

dŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĐĂƐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�
ΦϭϮ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘

dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŚŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ϰϰ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ ��

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�Φϭϲ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽǁŶ�
ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�Φϲ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�̂ ���ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚ�ŽǀĞƌƌƵŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞůĂǇƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘�

ϳ͘ϯ͘ϭ͘ϱ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

�ƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂĚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�Φϱϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�;ƐĞĞ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϰ�ĂďŽǀĞͿ͘�dŚĞƐĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�
ĐĂƐŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ΦϭϮ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ƚĂǆ�ƚŚĞƌĞŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ďǇ�ΦϭϬ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ϯϯ͘ϴй͘����ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝŵŝŶƵƟŽŶ�ŝŶ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ͘

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇ͕ �ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƉƟŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŝƌĐĂ�Φϯϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΦϰϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘�

dŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ǁŝůů͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĚĞďƚ�ǁŝƚŚ�ďƵůůĞƚ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ďŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂƩĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘�
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ϳ͘ϰ� dŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ƵƐĞ�^���ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͘

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂǇ�ĞŶƚĂŝů�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ͕�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�Ăƚ�/ďƌĂŐŐ͕�^ǁŝĞƋŝ͘��

dŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŚŽƚĞů�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�
ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�,ĂƌďŽƵƌƐ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DĂůƚĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;͞D�W�͟Ϳ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϲ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ĚĞůŝŶĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��

dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵƐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϵth 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�D�W��ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�^���ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�^�� Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŵŽƌĞŽǀĞƌ�ƐƟůů�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĂŐĞ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉůĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŝŶŐ͘��

ϴ͘� KZ'�E/^�d/KE�>�^dZh�dhZ�
dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�/ƚƐ�
ƌŽůĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�^�� Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĨƵůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�^��͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�
�ƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĂů�ŽĨ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐĂƐŝŶŽ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉͲǁŝĚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ� ĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�^���ŚĂĚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�Φϵ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲďĞĂƌŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ůŽĂŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�Žƌ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͘�dŚĞ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƋƵĂƐŝͲĐĂƐŚ�ďǇ�^��͘�
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dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͕� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ� ĨƵůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�΀�ͲϳϴϮϬ΁Ϳ͕�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͗

Spinola Investments 
Limited
100%

Portomaso Leasing 
Company Limited

100%

Halland Developments 
Company Limited

100%

Premium Real Estates 
Investments Limited

100%

Spinola Development 
Company Limited

100%

Tumas Group 
 Company Limited 

hůƟŵĂƚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ

WƌŽƉĞƌƚǇ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇKǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ

Owner, developer & operator of Portomaso

Tumas Investments 
�Ɖ͘ů͘Đ͘
100%

KǁŶĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ

Issuer

Guarantor

ϵ͘� dZ��/E'�WZK^W��d^
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�Žƌ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�̂ ƵŵŵĂƌǇ͘

dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ� ŝŶ� ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŝƚƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�DĂůƚĂ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�/ŶǀĞƐƚŽƌ�WƌŽŐƌĂŵ͕�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�^��͘

dŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ� ůŽŶŐͲƚĞƌŵ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ĂŶĚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗
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dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŚŽƚĞů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŝƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂǀĞůůĞƌ�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ĨŽĐĂů�
ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ� ŝƐ� ĨƵůůǇ� ƌĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ�ǁŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽĸĐĞ� ůŽĐĂƟŽŶ͘��
WŽƌƚŽŵĂƐŽ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ŚŽůŝƐƟĐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĂŶ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ůŽĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚĞŶĂŶƚƐ͘� � ^���
ĚƌĂǁƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƟĞƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘���ŶĐŚŽƌ�ƵŶŝƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌŬĂĚŝĂ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�
�ĂĨĠ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ��ĂƐŝŶŽ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�>ƵǆĞ�WĂǀŝůŝŽŶ�ĂŶĚ�dǁĞŶƚǇ�dǁŽ�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĐŽƌĞ͘

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŝƐŬƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂů�
ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƚĞŶƚ͘���ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϲ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͘���

dŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ϰϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽŶĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�
ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ůǇŝŶŐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽǀĞƌůǇŝŶŐ�Ă�ƐĞĂ�ǁĂƚĞƌ�ůĂŐŽŽŶ͘��/ƚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝůů�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�^�� Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͕�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƵƌ�ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƞůŽǁƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�
ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘���

ϭϬ͘� ��D/E/^dZ�d/s�͕�D�E�'�D�Ed��E��^hW�Zs/^KZz��K�/�^

ϭϬ͘ϭ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ŝƚƐ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�
dŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ŝŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂƐƐƵŵĞƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�;ŝͿ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ��ŽĂƌĚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶƐƚĂůůƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘
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10.1.1 Directors of the Issuer

dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�;ϲͿ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘��Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

EĂŵĞ͗� � 'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͖��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͘�&ƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐŚĂƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďŽƚŚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĂďƌŽĂĚ͘�,ŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬƐ͘�hŶĚĞƌ�Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ Ɛ͛�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŵĂũŽƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ�ŝƐ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ͘

EĂŵĞ͗� � ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ͖��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�/Ŷ�
ϭϵϵϵ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞͲŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�
Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�,Ğ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�dŽŵŽƌƌŽǁ Ɛ͛�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�dŽƵƌŝƐŵ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ��ŝƌ�
DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�

EĂŵĞ͗� � ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ͖��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

ZĂǇŵŽŶĚ�̂ ůĂĚĚĞŶ�ŝƐ�Ă��ĞƌƟĮĞĚ�WƵďůŝĐ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�
ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͘��Ɛ�ĨƌŽŵ�ϭϵϵϴ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�'ƌŽƵƉ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͖��ůů�ĂƌĞ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�>ƚĚ�ĂŶĚ��ĂƌƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�ƉůĐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�'ƌŽƵƉ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ��ŝƌDĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŝƌůŝŶĞ͘�,Ğ�
ŚĂƐ�ŚĞůĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƌůŝŶĞ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
Ă��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�DĂůŝƚĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ͕�Ă�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘ �Dƌ͘ �^ůĂĚĚĞŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�&ĞŶĞĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͘

EĂŵĞ͗� � >ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ͖�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ�
ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚǁĞŶƚǇͲŽŶĞ�;ϮϭͿ�ǇĞĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϲϮ�ĂŶĚ�
ϭϵϵϴ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Dƌ͘ �^ƉŝƚĞƌŝ�ǁĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�;ϭϵϴϭ�ʹ�ϭϵϴϯͿ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;ϭϵϴϯ�
Ͳ�ϭϵϴϳͿ�ĂŶĚ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�;ϭϵϵϲ�ʹ�ϭϵϵϳͿ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ��ĞƉƵƚǇ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ϭϵϴϭ͘�,Ğ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ĐŚĂŝƌŵĂŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐŚŝƉƐ�
ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ďĂŶŬŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�Dƌ͘ �^ƉŝƚĞƌŝ�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞƌŝƚ͘

EĂŵĞ͗� � DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ͖�EŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ŽĐƚŽƌ�ŽĨ�>ĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůƚĂ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�
ŽĨ�>ĂǁƐ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͕�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�'sd,��ĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůĂǁ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟͲŶĂƟŽŶĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŝŶ�ďƌĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƟͲĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��ƌ͘ �'ƌĞĐŚ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚƐ� ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Įƌŵ Ɛ͛�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ƌ͘ �
'ƌĞĐŚ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�dĞĂƚƌƵ�DĂŶŽĞů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�
ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ�ŽĨ�&ŽŶĚĂǌǌũŽŶŝ�WĂƚƌŝŵŽŶũƵ�DĂůƟ�ĂŶĚ�^ƚ͘��ĚǁĂƌĚ Ɛ͛��ŽůůĞŐĞ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�<ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�DĂŐŝƐƚƌĂů�'ƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�
KƌĚĞƌ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘
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EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͗

;ĂͿ�� ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�Žƌ�ĨƌĂƵĚƵůĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͖
;ďͿ�� ŵĂĚĞ�ďĂŶŬƌƵƉƚ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͖
;ĐͿ�� ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĸĐŝĂů�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͖�Žƌ
;ĚͿ�� ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͘

10.1.2 Appointment of Directors

dŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂƌĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� �ƌƟĐůĞƐ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽƵŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘

10.1.3 Removal of the Issuer’s Directors

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�
Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘

10.1.4 Powers of the Issuer’s Directors

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǀĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĞŵĂŶĂƚĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƐƵĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/Ŷ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĚŽ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ŝƐƐƵĞ͕�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘��ŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǀŽƚĞ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͕�ŐƌĂƚƵŝƟĞƐ�Žƌ�ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ�ŽŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĞůĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĂůĂƌŝĞĚ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ�Žƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�
ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕ � ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŵĞŶĚ͕�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵŽĚŝĨǇ�ƐƵĐŚ�ůŝŵŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ƉŽǁĞƌƐ͘

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂŐĞ�ůŝŵŝƚ͘

10.1.5 Directors’ interests

^ĂǀĞ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ� ϭϮ͘ϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞĂƐĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�
ďǇ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĚŝƌĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ͕�ŶŽƌ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ůĞĂƐĞƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵďƐŝƐƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘

�Ɛ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�Dƌ͘ � 'ĞŽƌŐĞ� &ĞŶĞĐŚ� ĂŶĚ�Dƌ͘ � ZĂǇŵŽŶĚ� &ĞŶĞĐŚ� ĂĐƚ� ĂƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �dŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŬĞĞƉƐ�Ă�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ďƌŝĞĨ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ĚƵůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƐƵďͲ
^ĞĐƟŽŶ�ϭϮ͘ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘
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10.1.6 Service contracts of the Issuer’s Directors

EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

10.1.7 Aggregate emoluments of the Issuer’s Directors

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚ� ƚŽ�ĞīĞĐƚ�ĂŶǇ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŶŶƵĂů�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĞŵŽůƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘

dŚĞ� ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŝƐ� Ă�ĮǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĞƌ� ĂŶŶƵŵ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂŶǇ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ�ƉƌŽĮƚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ƐŚĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�Žƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ͘

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ�ĞĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Φϯ͕ϰϵϰ�;ϮϬϭϮ͗�Φϯ͕ϰϵϰͿ͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŽĨ�Φϭϳ͕ϰϳϬ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘

10.1.8 Loans to the Issuer’s Directors

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽĂŶƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

10.1.9 Employees of the Issuer

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘

ϭϬ͘Ϯ� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

10.2.1 Directors of the Guarantor

dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŶŽƚ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘��Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

EĂŵĞ͗� � 'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͖��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

EĂŵĞ͗� � ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ͖��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ĐͬŽ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛

dŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽĐĐƵƉǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŵƵŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘

Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘

10.2.2 Service contracts of the Guarantor’s Directors

EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�^��͘�dŚĞŝƌ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘

10.2.3 Removal of the Guarantor’s Directors

��ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ͕ �ƵŶůĞƐƐ�ŚĞ�ƌĞƐŝŐŶƐ͕�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ƌƟĐůĞ�ϭϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘
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10.2.4 Powers of the Guarantor’s Directors

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^��͕�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�Ăůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�

10.2.5 Loans to the Guarantor’s Directors

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ůŽĂŶƐ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ƚŽ� ĂŶǇ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� ŶŽƌ� ĂŶǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŶĞĮƚ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

ϭϬ͘Ϯ͘ϲ� <ĞǇ��ǆĞĐƵƟǀĞƐ�

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕ �ŬĞǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^�� Ɛ͛��ǆĞĐƵƟǀĞ�dĞĂŵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ
DĂƵƌŝĐĞ�dĂďŽŶĞ� � ^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^��
DĂƩŚĞǁ�DƵůůĂŶ� � 'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ
'ĞƌĂůĚ��ĞďŽŶŽ� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ
<ĞǀŝŶ�^ƉŝƚĞƌŝ� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŶŐŝŶĞĞƌ

Raymond Sladden͖� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� Dƌ� ^ůĂĚĚĞŶ� ŝƐ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ� ϭϬ͘ϭ͘ϭ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘

DĂƵƌŝĐĞ�dĂďŽŶĞ� ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ�ŚĂƐ� ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�^ĂůĞƐ�
ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĨŽƌĐĞ͘�Dƌ͘ �dĂďŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϲϴ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϳϱ�ĂŶĚ�ϭϵϵϴ�ŚĞ�ǁĂƐ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂƐƐĂƌ�ĂŶĚ��ŽŽƉĞƌ�;ZĞĂů��ƐƚĂƚĞͿ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ��ƐƚĂƚĞ��ŐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�;ϭϯͿ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞŶ�;ϳͿ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�Dƌ͘ �dĂďŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŽ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐĞǀĞŶƟĞƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�Θ��ĂƚĞƌŝŶŐ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŶƐƵůƚĂƟǀĞ��ŽƵŶĐŝů͘

DĂƩŚĞǁ�DƵůůĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŽƚĞů�ŽƉĞƌĂƚŽƌ͕ �Dƌ͘ �DĂƩŚĞǁ�DƵůůĂŶ� ũŽŝŶĞĚ�,ŝůƚŽŶ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲƐŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶ��ĂƌďĂĚŽƐ͘�tŝƚŚ�,ŝůƚŽŶ�
tŽƌůĚǁŝĚĞ�Dƌ͘ �DƵůůĂŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ��ŐǇƉƚ͕�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚŽƚĞů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵƵůƟͲŚŽƚĞů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ŚŽƚĞů�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƌŽůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚŽƚĞů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐŚŝƉƐ� ŝŶ��ĂƌďĂĚŽƐ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ�/ƌĞůĂŶĚ͘�Dƌ�DƵůůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�
�ĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;,�/D�Ϳ�ĂŶĚ�,ŝůƚŽŶ�tŽƌůĚǁŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�
,ŽƚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂǁĂƌĚƐ͘

'ĞƌĂůĚ��ĞďŽŶŽ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
DĂůƚĂ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϲ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘��,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘��,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘

<ĞǀŝŶ�̂ ƉŝƚĞƌŝ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ��ŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�DĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂůƚĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ�̂ ĞƌǀŝĐĞƐ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌƵŶĞů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ϭϵϵϱ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�
ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͘ �,Ğ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂƐ�ĂŶ�D�W�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ƵƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͘�^ŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϬϵ͕�Dƌ͘ �^ƉŝƚĞƌŝ�ũŽŝŶĞĚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŶŐŝŶĞĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌƚĞƌĞĚ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�h<� ;�/�^�Ϳ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�,ĞĂƟŶŐ�ZĞĨƌŝŐĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŝƌ�
�ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�;�^,Z��Ϳ͘

10.2.7 Employees of the Guarantor

�Ɛ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƐƚĂī�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱϯϵ͘
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�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�ƚŚĞ�^�� Ɛ͛�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�ZĞŐƵůĂƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�^���ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�,Z��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘

10.2.8 Working capital

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�^���ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�^��͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

11. BOARD PRACTICES

ϭϭ͘ϭ� �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

11.1.1 The Issuer

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�'ŽŽĚ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�;ƚŚĞ�͞�ŽĚĞ͟Ϳ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘

dŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ƐĞƚƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ƌĞƚĂŝŶƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌĂŝƐŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŝƐƟŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĚĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗

ŝ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞ�Ϯ͘ϭ�ʹ� ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ďŽƚŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Dƌ͘ �'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ĂƌĞ�ŬĞƉƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Dƌ͘ �&ĞŶĞĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĐĐƵƉǇ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϯ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ƐĞŶŝŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͖

ŝŝ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ�ʹ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ZĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͖

ŝŝŝ͘� WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ�ʹ �ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�EŽŵŝŶĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͘��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŬŝůů͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͘

11.1.2 The Guarantor

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŝƐ�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�
Ă�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ĂƵĚŝƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^��͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�^��͘

ϭϭ͘Ϯ� dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ��ŽĂƌĚ

DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�Dƌ͘ �'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͕�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ĨŽƌŵĂů��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘
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�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ƌĞƚĂŝŶƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͗

ŝ͘� ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉĞƌƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ďŽŶĚƐ͖
ŝŝ͘� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�

ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͖
ŝŝŝ͘� ƉƌŽƉĞƌ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ
ŝǀ͘ � ĂƉƉƌŽǀĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�

ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŝƐƟŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘

ϭϭ͘ϯ� ZŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵƵƐƚ�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌŝƐŬƐ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�tŚŝůƐƚ�ŶŽ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ůŽƐƐ͕� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƉƌŽŵƉƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘�

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƐŽƵŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�
ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�

�Ŷ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂīĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�^���ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘

ϭϭ͘ϰ� ZĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ

WƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ĨĞĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͛�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ͘

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽŶ�Ă�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

ϭϭ͘ϱ� �ŽĂƌĚ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ĂŶ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘�dŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ŽĸĐĞ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

ϭϭ͘ϱ͘ϭ�� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�

dŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌͲƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�;�ŚĂŝƌŵĂŶͿ͕�
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ͘

ϭϭ͘ϱ͘Ϯ�� �ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�

dŚĞ��ƵĚŝƚ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͕� ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ� ƚǁŽ� ;ϮͿ� ŶŽŶͲƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ�ŶŽŶͲ�ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ� ĂŶĚ�
�ǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ĂƐƐŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�;ĂͿ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�;ďͿ�
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ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂĐǇ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƟŶŐ͕�ĂŶĚ�;ĐͿ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ͘�

�Ɛ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăƚ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŝƐƟŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ďǇ�ŝƚƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďƌŽŬĞƌ͕ �ůĞŐĂů�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞǆƉĞŶƐĞ͘

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶŝŽƌ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĞĂůŝŶŐƐ͘

dŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�;ϯͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �DĞĞƟŶŐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�>ŝŶŽ�̂ ƉŝƚĞƌŝ�;�ŚĂŝƌŵĂŶͿ͕�ZĂǇŵŽŶĚ�
&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ͘�Dƌ͘ �>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ͕�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝƟŶŐ�ŵĂƩĞƌƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�Dƌ͘ �^ƉŝƚĞƌŝ�ŚŽůĚƐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

12. MAJOR SHAREHOLDERS AND RELATED PARTY TRANSACTIONS

ϭϮ͘ϭ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�ΦϮϯϮ͕ϵϯϳ͘ϯϬ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�EĂŵĞ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ

dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ����;�ͲϳϴϮϬͿ ϵϵ͕ϵϵϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ��ĞĂĐŚ

^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϯϯϭͿ ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ

dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϳϴϮϬͿ�ǁĂƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯnd� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϴϲ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ΦϭϬϮ͕ϰϵϳ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϰϰ͕ϬϬϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞŶĞĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ŽǁŶĞĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�^��Ϳ�ďǇ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϳϴϮϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƩĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉͿ�ŝƐ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�ďǇ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͕�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂĚŽƉƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌƵůĞƐ�ŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ďǇ�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ͕�ĂůƐŽ�
ĂĐƚ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂďƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϭϮ͘ϯ�ďĞůŽǁ͘



REGISTRATION DOCUMENT 47

ϭϮ͘Ϯ� /ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝƐ�ŽĨ�Φϭϯ͕ϲϱϮ͕ϴϬϱ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϱ͕ϰϵϵ͕ϵϵϵ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�
ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϴϳ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ϲ͕ϵϴϴ͕ϭϭϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͕�Ăůů�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

�EĂŵĞ�ŽĨ�^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ EƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ŚĂƌĞƐ

^ƉŝŶŽůĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϴϬϯϰͿ ŝ͘�� ϱ͕ϰϵϵ͕ϵϵϵ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ͖
ŝŝ͘�� ϭ͕ϭϲϰ͕ϲϴϲ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ
ŝŝŝ͘��� ϲ͕ϵϴϴ͕ϭϭϵ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�Φϭ�ĞĂĐŚ

,ĞŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dŚŽŵĂƐ�&ĞŶĞĐŚ ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�Φϭ�

ϭϮ͘ϯ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚŽůĚ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�Ͳ
ϳϴϮϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�^ƉŝŶŽůĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ƚĚ�;�ϴϬϯϰͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

dŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

Name of director EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚĞůĚ

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ ϭ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�͚�͛�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ�
ϱ͕ϴϵϯ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ

ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ ϱ͕ϴϵϯ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ

dŽ�ĚĂƚĞ�Dƌ͘ �'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵďͲ�ƌƟĐůĞƐ�ϲϴ͘ϭ�ĂŶĚ�ϲϴ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ �ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�Ă�
ĐŽŶƚƌĂĐƚͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐŚĂůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��Đƚ͘���ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕��ƌƟĐůĞ�ϱϴ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�^���ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϰϯ͕�ϭϰϰ�ĂŶĚ�ϭϰϱ�
ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͕�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƋƵĂůŝĮĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŵĂǇ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƌĞƚĂŝŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�Ăůů�ƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ͘

dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�^���ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϭϰϯ͕�ϭϰϰ�ĂŶĚ�ϭϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͖�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕� ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�Ăƚ�
Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ŵĂǇ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌŽŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

dŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ďƌŝĞĨ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĂīĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ĚƵůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϭϰϯ͕�ϭϰϰ�ĂŶĚ�ϭϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĨƵůůǇ�ĂĚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�^��͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�Dƌ͘ �>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƐ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕ �ŝƐ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ͘

dŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƟĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ͘
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ϭϮ͘ϰ� ZĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ĞŶƚĞƌƐ� ŝŶƚŽ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ĨĞůůŽǁ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� dƵŵĂƐ� 'ƌŽƵƉ� ŽĨ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dƌĂĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŶƚĂů�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ͕�ƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ĂŶ�Ăƌŵ Ɛ͛�
ůĞŶŐƚŚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ��ƵĚŝƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĞĞƚƐ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ƵŶŝƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�Žƌ�ĂďƵƐĞ͘�

ϭϯ͘� &/E�E�/�>� /E&KZD�d/KE� �KE��ZE/E'� d,�� /^^h�Z͛^� �E��
'h�Z�EdKZ͛^��^^�d^��E��>/��/>/d/�^͕�&/E�E�/�>�WK^/d/KE�
�E��WZK&/d��E��>K^^�^

ϭϯ͘ϭ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ͕�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘

ϭϯ͘Ϯ� �ŐĞ�ŽĨ�ůĂƚĞƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽĸĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵ͘�

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ŝƐƐƵĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵ͘

ϭϯ͘ϯ� ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ

dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ϭϯ͘ϰ� >ĞŐĂů�ĂŶĚ��ƌďŝƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ

dŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŶŽ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů͕� ůĞŐĂů� Žƌ� ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƉĞŶĚŝŶŐ� Žƌ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞͿ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚǁĞůǀĞ�;ϭϮͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉĂƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�^���'ƌŽƵƉ͘
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ϭϰ͘� ���/d/KE�>�/E&KZD�d/KE

ϭϰ͘ϭ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

ϭϰ͘ϭ͘ϭ� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ

dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳth�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ͘

/Ŷ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝƚƐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽĨ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ŝƐ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽĨ� Ă� ĮŶĂŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽƚĞůƐ͕�ƌĞƐŽƌƚƐ͕�
ůĞŝƐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�Žƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘

�ůĂƵƐĞ�ϯ;ĨͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�
ŝƐƐƵĞ�ďŽŶĚƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƉĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůů�Žƌ�ŽīĞƌ�ƐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ͘

dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�
ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

14.1.2 Share capital

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ΦϮϯϮ͕ϵϯϳ͘ϯϬ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ΦϮ͘ϯϮϵϯϳϯ�ĞĂĐŚ͕�ĨƵůůǇ�
ƉĂŝĚ�ƵƉ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͘

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘�
/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŚĂůů�ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂůƚĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĞĞƟŶŐ͘

dŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĮůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘

/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĂŶǇ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƵůůǇ�Žƌ�ƉĂƌƚůǇ�ƉĂŝĚ�ƵƉ͕�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ŽƉƟŽŶ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ŽƉƟŽŶ͘

ϭϰ͘ϭ͘ϯ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ͕�ďƌŽŬĞƌĂŐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚĞƌŵƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ǇĞĂƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͘

ϭϰ͘Ϯ� DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

ϭϰ͘Ϯ͘ϭ� /ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬth�DĂǇ�ϭϵϲϲ�ĂƐ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��Ͳϯϯϭ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐůĂƵƐĞ�Ϯ;ůͿ�ŽĨ�ŝƚƐ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�
ďŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�
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ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŵŽŶĞǇ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�Žƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƟŽŶ͕�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ůŝĞŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Žƌ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƵŶĐĂůůĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďǇ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƟŽŶ͕�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ůŝĞŶ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĚĞďƚ͕�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�
ŝƚ�ŵĂǇ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƌĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐƐ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ͕�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝĞŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞĂďůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ůŝŵŝƚ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘

dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌŝůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀŽƟŶŐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘���ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�
ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

14.2.2 Loan capital and borrowings

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘

15. MATERIAL CONTRACTS
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϳth�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϬth�DĂǇ�ϭϵϲϲ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘

ϭϲ͘� WZKW�Zdz�s�>h�d/KE�Z�WKZd
/Ŷ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ZĂǇ��ĞDŝĐŽůŝ͕�
^ĞŶŝŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�Ăƚ��ĞDŝĐŽůŝ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǀĂůƵĞƌ͗

EĂŵĞ͗� � � ZĂǇ��ĞDŝĐŽůŝ
�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚĚƌĞƐƐ͗�� �ĞDŝĐŽůŝ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ
� � � ϳϬ͕�Dŝůů�^ƚƌĞĞƚ͕�YŽƌŵŝ�YZD�ϯϭϬϰ

>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞ�ϳ͘ϰ͘ϯ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĂƚĞĚ�;Žƌ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵͿ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZĂǇ��ĞDŝĐŽůŝ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĐŝƌĐĂ�Φϭϰϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�
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ϭϳ͘� d,/Z��W�Zdz�/E&KZD�d/KE��E��d,��^d�d�D�Ed��z��yW�Zd^�
�E�����>�Z�d/KE^�K&��Ez�/Ed�Z�^d
^ĂǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� �� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͘�

dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ĚĂƚĞĚ�ϳth� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�ŽĨ��ŝƌǁĂǇƐ�,ŽƵƐĞ͕�dŚŝƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ůŝĞŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞDŝĐŽůŝ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŽĨ�ϳϬ͕�Dŝůů�^ƚƌĞĞƚ͕�YŽƌŵŝ�YZD�ϯϭϬϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ� ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂŝĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŵŝƩĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘

18. DOCUMENTS ON DISPLAY
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͗

ŝ͘� dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͖
ŝŝ͘� dŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͖
ŝŝŝ͘� dŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�

ϮϬϭϭ͖
ŝǀ͘ � dŚĞ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�ĚĂƚĞĚ�ϰth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͖
ǀ͘ � dŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZĂǇ��ĞDŝĐŽůŝ�ŽĨ��ĞDŝĐŽůŝ�

Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͘



52 &/E�E�/�>��E�>z^/^�^hDD�Zz

Rizzo, Farrugia & Co (Stockbrokers) Ltd. 
Airways House, Third Floor,  High Street, Sliema SLM 1549, Malta  

T. +356 2258 3000   F. +356 2258 3001  
E. info@rizzofarrugia.com  W. www.rizzofarrugia.com

Members of the Malta Stock Exchange. Licensed by the Malta Financial Services Authority. 
Company Reg. No C 13102  Vat Reg. No. MT 1060-3011

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ
WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ
Portomaso
^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�^d:ϰϬϭϭ

ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ĞĂƌ�^ŝƌƐ�

dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ʹ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�;͞ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͟Ϳ

/Ŷ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�
ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�̂ ƵŵŵĂƌǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ͘

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ŬĞǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�;͞ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͟Ϳ�
ĂŶĚ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;͞ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͟Ϳ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

;ĂͿ�� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ĂƵĚŝƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘���

;ďͿ�� dŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

;ĐͿ�� KƵƌ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

;ĚͿ� dŚĞ�ƌĂƟŽƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ďǇ�ƵƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ůŽƐƐĂƌǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͘�

;ĞͿ�� ZĞůĞǀĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�̂ ĞĐƟŽŶ�ϱ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ŽĨ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

dŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ďǇ�ƐƵŵŵĂƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �dŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϳth :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ŽƵƌ�Įƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͘�tĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĂůǇƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Žƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�
�Ɛ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ͘�

zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕

sŝŶĐĞŶƚ��͘�ZŝǌǌŽ
�ŝƌĞĐƚŽƌ

�EE�y���ʹ�&/E�E�/�>��E�>z^/^�^hDD�Zz
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� ϭ͘ϭ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ʹ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
� ϭ͘Ϯ� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ʹ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ
� ϭ͘ϯ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

Ϯ͘� �/Z��dKZ^��E��^�E/KZ�D�E�'�D�Ed ............................................................................................................................. 58
� Ϯ͘ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ

Ϯ͘ϭ͘ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ
Ϯ͘ϭ͘Ϯ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ
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Purpose of this Document

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;D&^�Ϳ�>ŝƐƟŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĚĂƚĞĚ�ϱƚŚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϯ͘��

^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘
ĐŽŵͿ͕�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D&^��ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�

,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ƵƌŽ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ͘�dŚĞ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƋƵŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

WƌŽũĞĐƟŽŶƐ

WƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĨƵůů�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ͘�
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��&/E/d/KE^�

,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ �� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ŽĨ� ^ƉŝŶŽůĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ǁŚŝĐŚ� ŽǁŶƐ� ƚŚĞ�
ĨƌĞĞŚŽůĚ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ͘

,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�/ďƌĂŐŐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�,ĂůůĂŶĚ��ƉĂƌƚŚŽƚĞůͿ�ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

>ĂŐƵŶĂ�WƌŽũĞĐƚ �Ŷ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ϰϰ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƵŶŝƚƐ�ďǇ�ϮϬϭϴ͘�

DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ dŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ďŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϵ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉŽŶ�ŽĨ�ϲ͘Ϯϱй�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

EĞǁ��ŽŶĚƐ dŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�;Žƌ�WŽƌƚŽŵĂƐŽͿ dŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ^ƚ� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛� ƐĞƚ� ŽŶ� Ă� ƐŝƚĞ� ŽǁŶĞĚ� ďǇ� ^��� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ� ĐĞŶƚƌĞ͕� ƚŚĞ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŽǁĞƌ͕ �
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�Ă�ŵĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ͘

WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ ��ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�̂ ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ͘

WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ �� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ŽĨ� ^ƉŝŶŽůĂ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

Prospectus dŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ĚĂƚĞĚ�ϳ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ� 
;Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�Žƌ�^��Ϳ

^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�Ă�ǁŚŽůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ŽǁŶĞĚ� ďǇ� dƵŵĂƐ� 'ƌŽƵƉ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂĐƟŶŐ� ĂƐ� Ă� ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �
ďĞĂƌŝŶŐ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŶƵŵďĞƌ� �ϯϯϭ͘� ^��� ŽǁŶƐ� ƚŚƌĞĞ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕�
ŶĂŵĞůǇ�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�
>ŝŵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�;Žƌ�'ƌŽƵƉͿ �� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �
ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�;Žƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �Žƌ�d/Ϳ dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚƐ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ďĞĂƌŝŶŐ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ϮϳϮϵϲ͘
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ϭ͘� ���<'ZKhE���E��,/^dKZz�

ϭ͘ϭ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ʹ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ

dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�;d/͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌͿ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŽŶ�ϭϳ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Ăƌŵ�ŽĨ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ�;^��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͕�ŝƐ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽŶͲůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^��͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�^�� Ɛ͛�ĐĂƐŚ�
ŇŽǁƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ƚĂƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ďŽŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ͗�

WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ 
�Ϯϯ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϬ

WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ 
ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϬϮ

WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ 
ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ

WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ 
ϵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ

>Dϰ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘ϳй�
^ĞĐƵƌĞĚ�EŽƚĞƐ�ϮϬϬϲ

>Dϳ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ 
ϲ͘ϳй��ŽŶĚƐ� 
ϮϬϭϬͲϮϬϭϮ

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�>Dϯŵ�ŽǀĞƌͲ
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶͿ

ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ 
ϲ͘Ϯϱй��ŽŶĚƐ� 
ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Φϱŵ�ŽǀĞƌͲ
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶͿ

ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ 
ϲ͘Ϯй��ŽŶĚƐ� 
ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Φϱŵ�ŽǀĞƌͲ
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶͿ

 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ďŽŶĚƐ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϮ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚǁŽ�ďŽŶĚƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŶĂŵĞůǇ͗�;ŝͿ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�
ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ�ďŽŶĚ�;ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚͿ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵůůǇ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŽŶ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŌŚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ďŽŶĚ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϰ͘�dŚĞƐĞ�
ďŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďŽŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘���
  

ϭ͘Ϯ� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ʹ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ

^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ� ;^��͕� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌͿ�ǁĂƐ� ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă� ůŝŵŝƚĞĚ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�DĂůƚĂ�ŽŶ�ϭϬ�DĂǇ�ϭϵϲϲ�
ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ϭϵϴϲ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƉŝŶŽůĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚͿ͘�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�^���ŚĂƐ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ͘�

^��� ŽǁŶƐ� ƚŚƌĞĞ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� >ĞĂƐŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ;W>�>Ϳ͕� ,ĂůůĂŶĚ� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ�
;,��>Ϳ�ĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;WZ�/>Ϳ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘�

Spinola Investments 
Limited

Portomaso Leasing 
Company Limited

100%

Halland Developments 
Company Limited

100%

Premium Real Estate 
Investments Limited

100%

Spinola Development 
Company Limited

100%
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/Ŷ�ϭϵϵϰ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�DĂůƚĂ�,ŝůƚŽŶ�,ŽƚĞů�ǁĂƐ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�dŚĞ�ůĂŶĚ�ƟƚůĞ�ǁĂƐ�ĨƵůůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ� ^��� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůƚĂ� ĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ� ĨƌŽŵ� ĨƌĞĞŚŽůĚ�ƟƚůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ͘� &Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ͕� ŝŶ�ϮϬϬϰ�^���ƐĞƚ�ƵƉ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�>ĞĂƐŝŶŐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ� ;ϭϬϬй�
ŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇͿ͕�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϵ͕�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞŚŽůĚ�ƟƚůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�,ŽƚĞůƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�Ă�ƐŝƐƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�

WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;WZ�/>Ϳ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϭ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ŽŶ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĨƌŽŵ�^��͘��

ϭ͘ϯ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ

�ŽƚŚ�d/�ĂŶĚ�^���ĂƌĞ�ǁŚŽůůǇͲŽǁŶĞĚ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
DĂůƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲϭϵϲϬƐ͘�dŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ �ůĞŝƐƵƌĞ͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

Tumas Group 
Company Limited

Tumas Investments 
Ɖ͘ů͘Đ͘
100%

Spinola Investments 
Limited
100%

Portomaso Leasing 
Company Limited

100%

Halland Developments 
Company Limited

100%

Premium Real Estates 
Investments Limited

100%

Spinola Development 
Company Limited

100%

 
dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞŶĞĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘
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Ϯ͘� �/Z��dKZ^��E��^�E/KZ�D�E�'�D�Ed

2.1 Directors

2.1.1 Directors of the Issuer

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�Ͳ�/ƐƐƵĞƌ
Dƌ͘ �'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
Dƌ͘ �>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ� � /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�EŽŶͲ�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ� EŽŶͲ�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

2.1.2 Directors of the Guarantor

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�Ͳ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ
Dƌ͘ �'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

Ϯ͘Ϯ� ^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

2.2.1 Senior Management of the Issuer

EŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ĂƐ� ŝƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�

2.2.2 Senior Management of the Guarantor

^ĞŶŝŽƌ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Ͳ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ
Dƌ͘ �ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �DĂƵƌŝĐĞ�dĂďŽŶĞ� ^���^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
Dƌ͘ �DĂƩŚĞǁ�DƵůůĂŶ� 'ĞŶĞƌĂů�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ
Dƌ͘ �'ĞƌĂůĚ��ĞďŽŶŽ� dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ
Dƌ͘ �<ĞǀŝŶ�^ƉŝƚĞƌŝ� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŶŐŝŶĞĞƌ�
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3. OPERATIONS AND MAJOR ASSETS

ϯ͘ϭ� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

�Ɛ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Ăƌŵ�ŽĨ�^��͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�^��͘�dŚĞ�ůŽĂŶƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�^���ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƚƵƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ůŽĂŶƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�d/͘��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƌŐŝŶ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�d/͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�d/�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͘�

DĂũŽƌ��ƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�^���ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�
ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞ�ĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘�� �

Year Total Assets >ŽĂŶƐ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�^�� >ŽĂŶƐ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�^���ĂƐ�Ă�
% of Total Assets

ϮϬϭϭ ϲϬ͕ϲϭϭ ϱϴ͕ϯϴϬ ϵϲ͘ϯй

ϮϬϭϮ ϲϭ͕ϴϳϰ ϱϴ͕ϯϴϬ ϵϰ͘ϰй

ϮϬϭϯ ϲϯ͕ϲϴϴ ϱϳ͕ϰϭϲ ϵϬ͘Ϯй

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�d/�ĂŶĚ�^��͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝƌĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�d/�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĮŶĂŶĐĞ�Ă�ďŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͘�

�ĂƚĞ�ŽĨ�
�ŐƌĞĞŵĞŶƚ

�ŵŽƵŶƚ Term of Loan Purpose of Loan /ŶƚĞƌĞƐƚ�ZĂƚĞ &ŝŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�d/�
ƚŚƌŽƵŐŚ

ϭϬ�:ƵůǇ�ϮϬϬϵ Φ�Ϯϰ͕ϳϭϴ͕ϱϭϰ ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ ZĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�

ϲ͘ϰϱй�Ɖ͘Ă͘ �ŽŶĚ�WƌŽĐĞĞĚƐ�
ϮϬϬϵ

'ĞŶĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^��

Ϯϲ�:ƵůǇ�ϮϬϭϬ Φ�Ϯϰ͕ϲϲϭ͕Ϭϴϭ ϴ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ ZĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�

ϲ͘ϯϬй�Ɖ͘Ă͘ �ŽŶĚ�WƌŽĐĞĞĚƐ�
ϮϬϭϬ

'ĞŶĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^��

Ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϭϰ

Φ�ϴ͕Ϭϯϲ͕ϬϬϬ ϯ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϰ͕�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ϮϬϭϲ

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�
ŽĨ�ďŽŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϬϲ�;ƐĂŶĐƟŽŶ�ůĞƩĞƌ�
ƌĞŶĞǁĞĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇͿ

>ŽĂŶ�ƌĂƚĞ�н�
Ϭ͘Ϯй�Ɖ͘Ă͘

�ĂŶŬ�>ŽĂŶ

��ƐŝŵŝůĂƌ�ůŽĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ǁŝƚŚ�^��͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�
�ŽŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ϭ͘Ϯй�ŵĂƌŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉŽŶ�ƚŚĂƚ�d/�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚ͕�ŝ͘Ğ͘�ϱй͘�
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ϯ͘Ϯ� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�̂ ���ŝŶ�ϭϵϵϲ͘�/ƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�/ƐůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�^���ŚĂƐ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ďŽŽŬƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�Ă�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϭϮϴ͕ϬϬϬ�ƐƋŵ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďůĞŶĚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ŵĂƌŝŶĂ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂƚĞƌĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�
,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ͕ �ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚůĞƚƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͘�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŝƐ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĮƐĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�̂ ���ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďͲĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ĂƐ�DĂũŽƌ�
�ƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

�͘� dŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖
�͘� WƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͖
�͘� ZĞŶƚĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖
�͘� �ŽŵƉůĞǆ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘

DĂũŽƌ��ƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

�͘� dŚĞ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ��ŶĐŝůůĂƌǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ

dŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ƚŚĞ�
ŵĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�>ĞǀĞů�dǁĞŶƚǇͲdǁŽ�;Ă�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌͿ͘�dŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�^�� Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Φϳϲ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ϱϯ͘ϴй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�;ϮϬϭϮ͗�
ΦϴϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͖�ϮϬϭϭ͗�Φϲϰ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬͿ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕ �WůĂŶƚ�ĂŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

ŝͿ� ,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ

� dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵƉůĞǆ͘�dŚĞ�ĮǀĞͲƐƚĂƌ�ŚŽƚĞů�ŚĂƐ�ϰϭϬ�ƌŽŽŵƐ͕�ŵŽĚĞƌŶ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞŵĞĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŶĚŽŽƌ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉŽŽůƐ�ĂŶĚ�ďĞĂĐŚ�ĐůƵďƐ͘�dŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŽƚĞů�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĐŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŽƚĞů�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�
ŽŶ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ŚŽƚĞů�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ϭϱ�ǇĞĂƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŚĂƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^��͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϯϭ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�
,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌůĚͲǁŝĚĞ�ĐŚĂŝŶ͘�

ŝŝͿ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ��Ăƌ�WĂƌŬ

� dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�ϭ͕ϮϬϬ�
ƉƵďůŝĐůǇͲĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƌ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂůďĞŝƚ�ƚŽ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�
ĞǆƚĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƵƐĞ͘�����

ŝŝŝͿ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�DĂƌŝŶĂ

� dŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŵĂƌŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϵ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϯϬ�ďĞƌƚŚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ŝƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͗�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ĂƐŝŶ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƐƉŽƌƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ��ĂƐŝŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƵƉ�
ƚŽ�ϰϱ�ƐĂŝůŝŶŐ�ďŽĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĞƐƚ��ĂƐŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϲϬ�ŵŽƚŽƌ�ǇĂĐŚƚƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ŽīĞƌƐ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞŶĂŶƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽŽƌŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͘��

ŝǀͿ�dǁĞŶƚǇ�dǁŽ�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ
 
� dǁĞŶƚǇ�dǁŽ�ŝƐ�Ă�ǁŝŶĞ� ůŽƵŶŐĞ� ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇͲƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͘ �dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽƉĞŶĞĚ� ŝƚƐ�

ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ϮϬϬϲ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĂŶ�ĞůŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďĂƐĞ͘�

B. Property Development

dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ϭϭϬͲƌŽŽŵ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϬϴ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ďǇ�^���ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�
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�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϳ͕�^���ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǁŝŶŐ�;�ůŽĐŬ�ϯϭͿ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�
�ŽŵƉůĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ďƵǇĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϱϱ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵŶƐŽůĚ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝƐ�Ϯϯ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂůĞƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Φϭϲ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ͘�^ŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶŇŽǁ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�ΦϮ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
ϴ͕ϱϬϬ�ƐƋŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŚŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚĂŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϰϰ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƵŶŝƚƐ͘�WĞƌŵŝƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϰ͘�tŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ďǇ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƟůŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϵ͕�^���ƐĞƚ�ƵƉ�,ĂůůĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�
,ŽƚĞů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝƐƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͕�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�,ŽƚĞůƐ�>ŝŵŝƚĞĚ͘�dŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�
ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŚŽƚĞů͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͕ϬϬϬ�ƐƋŵ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŵ�^���ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�^���ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�
�ŽŵƉůĞǆ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďĞ�^�� Ɛ͛�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƐƵĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͘�

�͘� ZĞŶƚĂů�KƉĞƌĂƟŽŶƐ

^��͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� >ĞĂƐŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ͕� ůĞĂƐĞƐ� ŽƵƚ� ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞǆ͘��ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞǆ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĞƩĂďůĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯ͕ϮϬϬ�ƐƋŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă� ůĞƩĂďůĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƐƋŵ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ͕�
ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶŽƚĂďůǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞ��ƌŬĂĚŝĂ�^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕��ĂĨĠ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�ƚŚĞ��ĂƐŝŶŽ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĂŶĚ�>ƵǆĞ�WĂǀŝůŝŽŶ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ͕�ŐĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��
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�͘� �ŽŵƉůĞǆ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ

dŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�^�� Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ� ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŵƉůĞǆ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕� ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵƟůŝƟĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŵƉůĞǆ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ĞĂĐŚ� ďůŽĐŬ� ŽĨ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� ^��� ĂƉƉŽƌƟŽŶƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �^���ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ͘

DĂƚĞƌŝĂů��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

�͘� ,ŽƚĞů��ŐƌĞĞŵĞŶƚ�tŝƚŚ�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͕ �^���ŚĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�,ŝůƚŽŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͲƌĞŶŽǁŶĞĚ�,ŝůƚŽŶ�ďƌĂŶĚ͘�dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϯϭ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

�͘� >ĞĂƐĞ��ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ

^���ŚĂƐ�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͘��Ɛ�
Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�
Φϱ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ΦϮ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ǇĞĂƌ͖�ΦϮ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǇĞĂƌ�
ďƵƚ�ŶŽƚ� ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ΦϵϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĂŌĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�;ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁͿ͘�dŚĞ� ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�
ƌĞŶĞǁĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘

Φ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ 2011 2012 2013

EŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǇĞĂƌ ���������ϭ͕ϵϱϲ� ���������Ϯ͕ϭϭϵ� ���������Ϯ͕ϯϳϵ�

>ĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ ���������Ϯ͕ϰϬϭ� ���������Ϯ͕ϱϲϬ� ���������Ϯ͕ϲϲϭ

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ ������������ϰϳϯ� ���������ϭ͕Ϭϴϰ� ������������ϵϬϯ�

���������ϰ͕ϴϯϬ� ���������ϱ͕ϳϲϯ� ���������ϱ͕ϵϰϯ�

^ŽŵĞ�ŬĞǇ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ƌŬĂĚŝĂ͕�>ƵǆĞ�WĂǀŝůŝŽŶ͕�EĞŵĞĂ��ĂŶŬ͕�//'��ĂŶŬ͕�
DĂƌŝŶĂ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ��<��ĂŶŬ͘

�͘� ZĞƐŝĚĞŶƟĂů��ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�^���ŚĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶƐŽůĚ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽƚĂů� ƐĂůĞƐ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ΦϮ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕� ^��� ŝƐ� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƐĂůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϳ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶŝŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ�;ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϮϮͿ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐĂƐŚ�ŝŶŇŽǁ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Φϭ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ͘��

�͘� �ƵƌƌĞŶƚ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ�ͬ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŽ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ

�Ɛ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�Φϱ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ� ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ� ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͛�ďĂŶŬ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐƐ�ŽǀĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƐƐĞƚƐ͘

�͘� �ŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ

�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŶƚĂů͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�^���ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ůŽĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ĐĂůů͘�dŚĞƐĞ�
'ƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂŶĚͲďǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�^���ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ůŽĂŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϱ�͘



FINANCIAL ANALYSIS SUMMARY 63

3.3 Market Overview

�͘� dŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�DĂƌŬĞƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϬϵ�ʹ�ϮϬϭϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝĐŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ǁĞůů͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŝĚĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ďǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�DĂůƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�
ďƌŝĞĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďŽŽŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ�ƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ϮϬϬϳ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƐĂǁ�Ă�ƐůƵŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĚĞǆ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ďƵƚ�ƐƟůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞůŽǁ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘

dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ�DĂůƚĂ Ɛ͛�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƉƌŝĐĞ� ŝŶĚĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ� ƚƌĂĐŬƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϬϬ� ƚŽ�ϮϬϬϳ͕� ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘��Ǉ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶĚĞǆ�ƌĞƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͘

^ŽƵƌĐĞ͗��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŽĨ�DĂůƚĂ

EĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĂ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ĂƐ�Ă�
ƐĞƌǀŝĐĞƐͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŐĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�/d͕ �ŝƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞĚůǇ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƐƵƉƉůǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵŽƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�Ăůů͕�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ŬĞǇ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨƵůůǇ�ůĞƚ͘

�͘� dŚĞ�dŽƵƌŝƐŵ�/ŶĚƵƐƚƌǇ

��ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^�� Ɛ͛� ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŝƐŵ�ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ�DĂůƚĂ͘�dŽƵƌŝƐŵ� ŝƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�'�W�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�Ϯϱ͘ϱй�ŽĨ�'�W�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ϯϬй�ŵĂƌŬ�ďǇ�ϮϬϮϰ͘�dŽƵƌŝƐƚ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŵĂƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŽ�Ϯ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ďǇ�ϮϬϮϰ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�͞tŽƌůĚ�dƌĂǀĞů�Θ�dŽƵƌŝƐŵ��ŽƵŶĐŝů�ʹ�dƌĂǀĞů�Θ�dŽƵƌŝƐŵͲ�ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉĂĐƚ�
ϮϬϭϰ�ʹ�DĂůƚĂ�ƌĞƉŽƌƚ͟

�͘� ^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂƐ�;^��Ϳ

WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶͲDĂůƚĞƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�WƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�͞^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂƐ͟�ĂƌĞ�
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ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵŵŽǀĞĂďůĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ�;�ĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ�ďǇ�EŽŶͲZĞƐŝĚĞŶƚƐͿ��Đƚ�;�ĂƉ͘�Ϯϰϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�
ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ŶŽŶͲ�h�ͬ�ŶŽŶͲDĂůƚĞƐĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽƉͲĞŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�WƌŽƉĞƌƟĞƐ� ŝŶ�^��Ɛ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮƐĐĂů�ŽŶĞƐ͘

�Ŷ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�Ă�^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ůĞĂƐĞĚ�
ŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŝŶ�^ƉĞĐŝĂů��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŚŝŐŚ�ĞŶĚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͘�



FINANCIAL ANALYSIS SUMMARY 65

ϰ͘� W�Z&KZD�E����E��&/E�E�/�>�WK^/d/KE

ϰ͘ϭ� &ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƟŽƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�
ϮϬϭϯ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�^Ws�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^��͘

dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϰ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĚĞĞŵ�ŝƚƐ�ϲ͘Ϯϱй�ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ�ďŽŶĚƐ�ŽŶ�ϯϭ�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�;ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐƚĞĂĚ͕�Ă�EĞǁ��ŽŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďƵƚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƉŽŶ�ŽĨ�ϱй͘�

ϰ͘ϭ͘ϭ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƟŽŶ

ĂƐ�Ăƚ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

Assets

Non-Current Assets

>ŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ��������ϱϴ͕ϯϴϬ� ��������ϱϴ͕ϯϴϬ� ��������ϱϰ͕ϱϬϰ� ��������ϱϭ͕ϯϳϰ� ��������ϰϵ͕ϭϲϭ�

,ĞůĚͲƚŽͲDĂƚƵƌŝƚǇ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƐƐĞƚƐ ����������������Ͳ��� ϵϮϴ �������������ϵϮϰ� ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ���

Total Non-Current Assets         58,380         59,308         55,428         51,374         49,161 

Current Assets

>ŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ��� ����������Ϯ͕ϵϭϮ� ����������Ϯ͕ϵϭϮ� ����������Ϯ͕ϮϭϮ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ����������ϭ͕ϳϮϬ� ����������ϭ͕ϴϭϵ� ����������ϭ͕ϳϯϴ� ����������ϭ͕ϱϳϱ� ����������ϭ͕ϱϲϴ�

�ƵƌƌĞŶƚ�dĂǆ��ƐƐĞƚƐ �����������������ϳ� ���������������ϭϬ� ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ���

�ĂƐŚ�ĂŶĚ��ĂƐŚ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ �������������ϱϬϰ� �������������ϳϯϳ� ����������ϯ͕ϲϭϬ� ����������ϭ͕ϭϬϬ� ����������ϭ͕ϳϮϱ�

Total Current Assets           2,231           2,566           8,260           5,587           5,505 

Total Assets         60,611         61,874         63,688         56,961         54,666 

�ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

Capital and Reserves

^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů �������������Ϯϯϯ� �������������Ϯϯϯ� �������������Ϯϯϯ� �������������Ϯϯϯ� �������������Ϯϯϯ�

ZĞƚĂŝŶĞĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ �������������Ϯϯϲ� �������������Ϯϯϵ� �������������Ϯϱϳ� �������������Ϯϵϳ� �������������ϯϯϳ�

dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ              469              472              490              530              570 

EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ��������ϱϴ͕ϱϮϵ� ��������ϱϴ͕ϲϰϮ� ��������ϱϰ͕ϴϴϲ� ��������ϱϭ͕ϱϳϲ� ��������ϰϵ͕ϰϳϱ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�WĂǇĂďůĞƐ ����������������Ͳ��� ����������ϭ͕ϭϱϲ� ����������ϯ͕ϴϬϵ� �������������ϱϬϬ� ����������ϭ͕ϬϬϬ�

dŽƚĂů�EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ         58,529         59,798         58,695         52,076         50,475 

�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ��� ����������Ϯ͕ϵϭϮ� ����������Ϯ͕ϵϭϮ� ����������Ϯ͕ϮϭϮ�

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�WĂǇĂďůĞƐ ����������ϭ͕ϲϭϯ� ����������ϭ͕ϲϬϰ� ����������ϭ͕ϱϵϬ� ����������ϭ͕ϰϰϯ� ����������ϭ͕ϰϬϵ�

�ƵƌƌĞŶƚ�dĂǆ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ��� �����������������ϭ� ����������������Ͳ��� ����������������Ͳ���

dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ           1,613           1,604           4,503           4,355           3,621 

dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ         60,142         61,402         63,198         56,431         54,096 

dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ         60,611         61,874         63,688         56,961         54,666 
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dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�Φϲϯ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Φϯ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ͕�Žƌ�ϱй�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘��Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�^Ws͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂƐƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�Φϱϳ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�Ăƚ�
ǇĞĂƌͲĞŶĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�;Φϯ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬͿ͕�,ĞůĚͲdŽͲDĂƚƵƌŝƚǇ�;,dDͿ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
;ΦϵϬϬ͕ϬϬϬͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�;Φϭ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬͿ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĂƐƐĞƚ�
ďĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨĂŝƌůǇ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ŽďƚĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŽŶĚ� ŝƐƐƵĞƐ͕� dƵŵĂƐ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƉůĐ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ďĂŶŬ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�̂ �� Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�̂ ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�
Φϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌůǇ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚƐ͘

�Ɛ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚ͕�ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�^��͘

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĂŶƐ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

>ŽĂŶƐ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

>ŽĂŶƐ�ƚŽ�^��

�ƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ��������ϱϵ͕ϭϲϯ� ��������ϱϴ͕ϯϴϬ� ��������ϱϴ͕ϯϴϬ� ��������ϱϳ͕ϰϭϲ� ��������ϱϰ͕Ϯϴϲ�

ZĞƉĂǇŵĞŶƚƐ ������������;ϳϴϯͿ Ͳ ������������;ϵϲϰͿ �������;Ϯϳ͕ϲϯϬͿ ���������;Ϯ͕ϵϭϮͿ

�ĚĚŝƟŽŶƐ Ͳ Ͳ Ͳ ��������Ϯϰ͕ϱϬϬ� Ͳ

At end of year         58,380         58,380         57,416         54,286         51,374 

�Ɛ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ŝƚ�
ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�ůŽĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�^ƵĐŚ�ůŽĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�Ă�
ϱ͘ϳй�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ůĞŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�^���ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ΦϱϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŵĂƌŬ͕�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ƌĞƉĂŝĚ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰͬϮϬϭϲ�ďŽŶĚ��
;ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚͿ�ŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŶĚ͘�

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ŝƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�^��͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐƐƵĞƌ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A)

&ĂĐĞ�sĂůƵĞ�ŽĨ��ŽŶĚƐ

ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ �������Ϯϱ͕ϬϬϬ� �������Ϯϱ͕ϬϬϬ� �������Ϯϱ͕ϬϬϬ�

ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ �������Ϯϱ͕ϬϬϬ� �������Ϯϱ͕ϬϬϬ� �������Ϯϱ͕ϬϬϬ�

�������ϱϬ͕ϬϬϬ� �������ϱϬ͕ϬϬϬ� �������ϱϬ͕ϬϬϬ�

Issue Costs �����������;ϲϳϵͿ �����������;ϲϳϵͿ �����������;ϲϳϵͿ

�ĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ��ŵŽƌƟƐĂƟŽŶ ������������ϮϬϴ� ������������ϯϮϭ� ������������ϰϰϭ�

�ŵŽƌƟƐĞĚ��ŽƐƚ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ �������ϰϵ͕ϱϮϵ� �������ϰϵ͕ϲϰϮ� �������ϰϵ͕ϳϲϮ�

�ĂŶŬ�>ŽĂŶƐ ���������ϵ͕ϬϬϬ� ���������ϵ͕ϬϬϬ� ���������ϴ͕Ϭϯϲ�

dŽƚĂů��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ        58,529        58,642        57,798 
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4.1.2 Income Statement

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶĐŽŵĞ �������ϯ͕ϳϲϮ� �������ϯ͕ϳϲϱ� �������ϯ͕ϳϳϮ� �������ϯ͕ϲϬϱ� �������ϯ͕ϯϮϳ�

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ �����;ϯ͕ϲϮϰͿ �����;ϯ͕ϲϮϱͿ �����;ϯ͕ϲϭϲͿ �����;ϯ͕ϰϭϮͿ �����;ϯ͕ϭϯϭͿ

KƉĞƌĂƟŶŐ�WƌŽĮƚ           138           140           156           193           196 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ ��������;ϭϮϬͿ ��������;ϭϯϮͿ ��������;ϭϮϴͿ ��������;ϭϯϭͿ ��������;ϭϯϰͿ

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ             18               8             28             62             62 

dĂǆ�ĞǆƉĞŶƐĞ ������������;ϭͿ ������������;ϱͿ ����������;ϭϬͿ ����������;ϮϮͿ ����������;ϮϮͿ

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ             17               3             18             40             40 

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ůĞŶĚƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďŽƌƌŽǁƐ�;ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�
ŝƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ͕�ƚŚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƉƌŽĮƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŝƚƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĐŽƐƚƐ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�^��͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ăƚ�Φϯ͕ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͘
 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ăƚ�Φϯ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�Φϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ͘�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ΦϰϭϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ΦϯϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ŝƐ�ŇŽĂƟŶŐ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�

dŚŝƐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Φϭϯϴ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�Φϭϱϲ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ƌĞŵƵŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĨĞĞƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽĮƚ�ůĞǀĞůƐ�ƌĂŶŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�Φϯ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Φϭϴ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƉŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ƚŚŝƐ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�̂ ���ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ĂƌĞ�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ůĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�^��͘�EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�;ĂůďĞŝƚ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇͿ͘

<ĞǇ�WƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ZĂƟŽƐ͗�

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

EĞƚ�/ŶĐŽŵĞ�DĂƌŐŝŶ
;EĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ͬ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞͿ ϯ͘ϳй ϯ͘ϳй ϰ͘ϭй ϱ͘ϰй ϱ͘ϵй

Interest Cover
;&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ͬ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐͿ ϭ͘Ϭϰǆ ϭ͘Ϭϰǆ ϭ͘Ϭϰǆ ϭ͘Ϭϲǆ ϭ͘Ϭϲǆ

�ĂƌŶŝŶŐƐ�ƉĞƌ�^ŚĂƌĞ�;�W^Ϳ
;WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ͬ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐͿ �����������Ϭ͘ϭϳ� �����������Ϭ͘Ϭϯ� �����������Ϭ͘ϭϴ� Ϭ͘ϰϬ Ϭ͘ϰϬ

ϰ͘ϭ͘ϯ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ
2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ������������ϭϵϳ� ����������������ϭϬ� ��������������ϮϮϭ� ��������������ϭϱϳ� ��������������ϭϮϰ�

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ͬ �;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ������������ϳϴϯ� ��������;ϭ͕ϰϯϯͿ ��������;Ϯ͕ϭϯϲͿ ����������ϳ͕ϱϱϰ� ����������Ϯ͕ϰϭϮ�

EĞƚ�ĐĂƐŚ�;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ�ͬ �ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ���������;ϳϴϯͿ ����������ϭ͕ϭϱϲ� ����������ϭ͕ϲϴϵ� ��������;ϲ͕ϳϮϭͿ ��������;Ϯ͕ϰϭϮͿ

EĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ             197             (267)             (226)               990               124 

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ������������ϯϬϳ� ��������������ϱϬϰ� ��������������Ϯϯϳ� ����������������ϭϭ� ����������ϭ͕ϬϬϭ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ             504               237                 11           1,001           1,125 

�ĂƐŚ�ŝŶ��ŽŶĚ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�&ƵŶĚ ���������������Ͳ��� ��������������ϱϬϬ� ����������ϯ͕ϲϬϬ� ��������������ϭϬϬ� ��������������ϲϬϬ�

dŽƚĂů��ĂƐŚ�WŽƐŝƟŽŶ             504               737           3,611           1,101           1,725 
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�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ŽĨ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ĨƌŽŵ�^���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�ŶĞƩĞĚ�Žī�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞ�
ƉĂǇĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϯ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ŝŶŇŽǁ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�ΦϮϮϭ͕ϬϬϬ͘�

dŚĞ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ŝŶ� ϮϬϭϭ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ^��� ŽĨ� ŝƚƐ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� ŽĨ�
ΦϴϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞƉĂǇ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�DĂůƚĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
^ƚŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΦϴϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�
ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ� ĨƵŶĚ͘� dŚĞ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϯ�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƟĂů� ďŽƌƌŽǁŝŶŐ� ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ^��͕� ĂŶĚ� ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�Φϯ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ĐĂƐŚ�ŽƵƞůŽǁ�ŽĨ�Φϯ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�

/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶŇŽǁ�ĨƌŽŵ�^���ŽĨ�ΦϴϬϬ͕ϬϬϬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƉĂǇ�Žī�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ ��Ɛ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚͲƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚƵĞƐ�ƚŽ�^��� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ŝŶŇŽǁ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ŽĨ�Φϭ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Φϭ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

dŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞƚ�Žī�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�;ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬͿ͘�dŚĞ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�^��͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŶƵůůŝĮĞĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϲ�ďŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ĨƵŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ͘���

ϰ͘Ϯ� &ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϰͲϮϬϭϱ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗

/͘� /ŶŇĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ

//͘� dŚĞ�,ŽƚĞů�ĂŶĚ��ŶĐŝůůĂƌǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ
ͻ� ZĞǀĞŶƵĞ�ƉĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌŽŽŵ�;ZĞǀWĂƌͿ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϯ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϰй�ŝŶ�ϮϬϭϱ͖�
ͻ� �ŝƌĞĐƚ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ�

ƌĞǀĞŶƵĞƐ͖
ͻ� �ŶĐŝůůĂƌǇ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŶĞƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŽŶůǇ� Ăƚ�

ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ͖�
ͻ� ��ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�

ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐĂ�Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ͘�

///͘�ZĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�;ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞͿ͕�ŝ͘Ğ͘�Ăƚ�Ϯ͘ϳй�Ɖ͘Ă͕͘�
ǁŚŝůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ͘

/s͘ ��ŽŵƉůĞǆ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�
ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘��

s͘ � WƌŽƉĞƌƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ͻ� ^ĂůĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�

ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͖
ͻ� dŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ͖�
ͻ� ^���ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ϮϬϭϱ͘

s/͘�KƚŚĞƌ��ƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ͻ� ϮϬϭϰ͗�ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ďŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ĂŶĚ�Ă�EĞǁ��ŽŶĚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŶŽŵŝŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘��ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�

ƚŚŝƐ�ďŽŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ďĞ�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬ͖�
ͻ� dŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŽŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�Ăƚ�ϱй�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ͖�
ͻ� ^���ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞƉĂǇ�ŝƚƐ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�;ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�

ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘
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ϰ͘Ϯ͘ϭ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�WŽƐŝƟŽŶ

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

Assets

Non-Current Assets

WƌŽƉĞƌƚǇ͕ �WůĂŶƚ�Θ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ �������ϲϰ͕ϭϴϲ� �������ϴϬ͕ϬϬϬ� �������ϳϲ͕ϲϲϬ� �������ϳϲ͕Ϭϰϱ� �������ϳϵ͕ϵϵϰ�

Investment Property �������ϭϲ͕ϬϮϰ� �������ϭϯ͕ϱϯϮ� �������ϭϰ͕ϭϵϳ� �������ϭϰ͕ϱϮϵ� �������ϭϰ͕ϭϱϵ�

dƌĂĚĞ�Θ�KƚŚĞƌ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ���������ϳ͕ϯϴϳ� ���������ϱ͕ϱϯϱ� ���������ϲ͕ϵϱϴ� ���������ϯ͕ϲϰϵ� ���������ϰ͕ϭϰϵ�

Total Non-Current Assets        87,597        99,067        97,815        94,223        98,302 

Current Assets

Inventories �������Ϯϭ͕ϮϲϬ� �������ϭϴ͕Ϭϴϲ� �������ϭϲ͕ϯϲϭ� �������ϭϴ͕ϳϵϭ� �������Ϯϭ͕ϬϬϲ�

dƌĂĚĞ�Θ�KƚŚĞƌ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ �������ϭϵ͕ϭϵϭ� �������Ϯϯ͕Ϯϳϳ� �������Ϯϯ͕ϵϯϳ� �������Ϯϱ͕ϰϭϮ� �������Ϯϯ͕ϯϴϳ�

�ƵƌƌĞŶƚ�dĂǆ��ƐƐĞƚƐ ������������ϰϮϭ� ������������ϮϲϬ� ������������ϭϳϯ� ������������ϭϳϯ� ������������ϭϳϯ�

�ĂƐŚ�Θ��ĂƐŚ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ���������ϰ͕Ϯϯϲ� ���������ϲ͕Ϯϯϯ� ���������ϯ͕ϬϮϬ� ���������Ϯ͕ϳϭϰ� ���������Ϯ͕Ϯϳϰ�

Total Current Assets        45,108        47,856        43,491        47,090        46,840 

Total Assets      132,705      146,923      141,306      141,313      145,142 

�ƋƵŝƚǇ�Θ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

�ĂƉŝƚĂů�Θ�ZĞƐĞƌǀĞƐ

^ŚĂƌĞ��ĂƉŝƚĂů �������ϭϯ͕ϲϱϯ� �������ϭϯ͕ϲϱϯ� �������ϭϯ͕ϲϱϯ� �������ϭϯ͕ϲϱϯ� �������ϭϯ͕ϲϱϯ�

ZĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ ���������ϳ͕Ϯϯϭ� �������ϭϵ͕ϮϮϯ� �������ϭϵ͕ϭϲϬ� �������ϭϵ͕ϭϬϬ� �������ϭϵ͕Ϭϱϭ�

ZĞƚĂŝŶĞĚ��ĂƌŶŝŶŐƐ �������ϭϲ͕ϴϱϮ� �������ϭϲ͕ϰϬϱ� �������ϭϱ͕ϱϱϰ� �������ϭϱ͕ϯϲϵ� �������ϭϱ͕ϴϴϭ�

dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ        37,736        49,281        48,367        48,122        48,585 

EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ �������ϲϵ͕ϳϱϯ� �������ϲϵ͕ϴϯϵ� �������ϲϰ͕ϰϬϴ� �������ϲϱ͕ϰϯϭ� �������ϳϭ͕ϭϰϴ�

dƌĂĚĞ�Θ�KƚŚĞƌ�WĂǇĂďůĞƐ ���������Ϯ͕ϲϲϰ� ���������Ϯ͕ϲϲϰ� ���������Ϯ͕ϯϰϲ� ���������ϭ͕ϴϮϮ� ���������ϭ͕ϯϳϴ�

�ĞĨĞƌƌĞĚ�dĂǆ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ ���������ϰ͕ϴϭϰ� �������ϭϭ͕ϯϳϴ� �������ϭϭ͕ϴϮϳ� �������ϭϮ͕Ϯϱϰ� �������ϭϭ͕ϭϱϬ�

dŽƚĂů�EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ        77,231        83,881        78,581        79,507        83,676 

�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ

�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ���������������Ͳ��� ���������������Ͳ��� ���������Ϯ͕ϵϭϮ� ���������Ϯ͕ϵϭϮ� ���������Ϯ͕Ϯϭϯ�

dƌĂĚĞ�Θ�KƚŚĞƌ�WĂǇĂďůĞƐ �������ϭϳ͕ϳϬϭ� �������ϭϯ͕ϭϭϳ� �������ϭϭ͕ϯϯϱ� �������ϭϬ͕ϭϴϯ� �������ϭϬ͕ϲϲϴ�

�ƵƌƌĞŶƚ�dĂǆĂƟŽŶ ��������������ϯϳ� ������������ϲϰϰ� ������������ϭϭϭ� ������������ϱϴϵ� ���������������Ͳ���

dŽƚĂů��ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ        17,738        13,761        14,358        13,684        12,881 

dŽƚĂů�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ        94,969        97,642        92,939        93,191        96,557 

dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇ�Θ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ      132,705      146,923      141,306      141,313      145,142 

EŽƚĞ͗� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶŬ� ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͕�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŶĞƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƐŚ͘�
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dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŝƐ�WƌŽƉĞƌƚǇ͕ �WůĂŶƚ�ĂŶĚ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͕�ŝƚƐ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞƚ�ǁĂƐ�Φϳϲ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�
ĂƐ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ�ůĞĂƐĞĚ�ŽƵƚ�;ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�
ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐͿ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�;Φϭϰ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϯͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƌ�ǀĂůƵĞ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ΦϯϬ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ͘�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�^���ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƵŵ�ĚŽŵŝŶŝƵŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ĐŽƐƚ͘���ƌĞĐĞŶƚ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�^���;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂůůĂŶĚ�ƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�WƌŽũĞĐƚͿ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�Φϭϰϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽŽŬ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Φϵϳ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ͘�tŚŝůĞ�WW��ŝƐ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ�ƌĞǀĂůƵĞĚ͕�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�Ăƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĐŽƐƚ�ůĞƐƐ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘

dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĚƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϴϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚƌĂĚĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Φϯ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�;Φϯ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ϮϬϭϮ͖�Φϯ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭͿ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϲϬϬ͕ϬϬϬ�;ΦϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͖�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�
ϮϬϭϭͿ͘�^���ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƵƟůŝƐĞƐ�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�ůĞŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ďĂƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^��͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�^���ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�Φϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�Φϲ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�Φϰ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶ�ϮϬϭϭ͘�

^�� Ɛ͛�ĂƐƐĞƚ�ďĂƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�WW��ŚŽůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƐƵƌƉůƵƐ�ǁĂƐ�Φϭϴ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝƚŚ�ΦϭϮ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�Φϲ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƉŽƐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚĂǆ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶ�ϮϬϭϮ͘��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ďǇ�^��͕�ďŽƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐƵƌƌĞŶƚ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ΦϮ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ďĂŶŬ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ďǇ�ΦϳϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌĂͲŐƌŽƵƉ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ďǇ�ΦϴϬϬ͕ϬϬϬ͕�ŶĞƚ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ΦϵϬϬ͕ϬϬϬ͘�dƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ΦϮϬ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�Φϭϯ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĮŐƵƌĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�
Φϰ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ĂĐĐƌƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�Φϯ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ΦϮ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ͘�

^�� Ɛ͛�ĂƐƐĞƚ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WW�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƚŽĐŬ�ĂƐ�^���ĚŝƐƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ�ƌĞůĂƚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂͲŐƌŽƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�^��͘�

/Ŷ� ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�ďŽŶĚ� ŝƐƐƵĞ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚͿ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ůĞǀĞůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇĂďůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �

�ĂƉŝƚĂůŝƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ

'ĞĂƌŝŶŐ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

dŽƚĂů��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ��������ϲϵ͕ϵϲϴ� ��������ϳϬ͕ϲϭϴ� ��������������ϲϴ͕ϰϰϵ� ��������������ϲϴ͕ϯϰϯ� ��������������ϳϯ͕ϯϲϭ�

>ĞƐƐ��ĂƐŚ�Θ��ĂƐŚ��ƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ ��������;ϰ͕ϰϱϭͿ ��������;ϳ͕ϬϭϮͿ �������������;ϰ͕ϭϰϵͿ �������������;Ϯ͕ϳϭϰͿ �������������;Ϯ͕ϮϳϰͿ

>ĞƐƐ�'ƌŽƵƉ�dƌĞĂƐƵƌǇ�&ƵŶĚƐ ;ϭϬ͕ϱϱϮͿ ������;ϭϭ͕ϰϳϱͿ �;ϵ͕ϰϳϬͿ �;ϵ͕ϰϳϬͿ ;ϲ͕ϵϳϬͿ

>ĞƐƐ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ƚŽ�d/�ƉůĐ�;ĨŽƌ�ďŽŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĨƵŶĚͿ ���������������Ͳ��� ��������;ϭ͕ϭϱϲͿ �������������;ϯ͕ϴϬϵͿ �����������������;ϱϬϬͿ �������������;ϭ͕ϬϬϬͿ

EĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ��������ϱϰ͕ϵϲϱ� ��������ϱϬ͕ϵϳϱ� ��������������ϱϭ͕ϬϮϭ� ��������������ϱϱ͕ϲϱϵ� ��������������ϲϯ͕ϭϭϳ�

ZĞƉŽƌƚĞĚ��ƋƵŝƚǇ ��������ϯϳ͕ϳϯϲ� ��������ϰϵ͕Ϯϴϭ� ��������������ϰϴ͕ϯϲϳ� ��������������ϰϴ͕ϭϮϮ� ��������������ϰϴ͕ϱϴϱ�

'ĞĂƌŝŶŐ�ZĂƟŽ 
;EĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐͬEĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐнZĞƉŽƌƚĞĚ��ƋƵŝƚǇͿ

59.3% 50.8% 51.3% 53.6% 56.5%

^�� Ɛ͛�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ƌĂŶŐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ΦϱϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Φϱϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽĨ�
ůŽĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�;Φϱϳ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�Φϱϴ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬͿ�ĂŶĚ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Φϭϭ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬͿ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�^���ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϯ�ŶŽƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁĞƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�Ăƚ�^�� Ɛ͛�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��

ZĞƉŽƌƚĞĚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽĨ�̂ ���ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Φϯϳ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�Φϰϴ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�WW��ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƌĂƟŽ͕�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞƋƵŝƚǇ�
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ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͕�ĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϱϵ͘ϯй�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϱϭ͘ϯй�ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϱϲ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ʹ�ŶĞƩĞĚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�Ă�ďĂŶŬ�ůŽĂŶ͘�

/Ŷ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͕� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŬĞĞƉƐ� ŝƚƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ;ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� ŇŽŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƵƚůĞƚƐ͕�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞŶƚĂů�ǇŝĞůĚƐ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉͿ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ĐŽƐƚ͕�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͛�ĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐͿ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͕�ƚŚĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ǁŽƵůĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

EĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ ϱϰ͕ϵϲϱ ϱϬ͕ϵϳϱ ϱϭ͕ϬϮϭ ϱϱ͕ϲϱϵ ϲϯ͕ϭϭϳ

ZĞƉŽƌƚĞĚ��ƋƵŝƚǇ ϯϳ͕ϳϯϲ ϰϵ͕Ϯϴϭ ϰϴ͕ϯϲϳ ϰϴ͕ϭϮϮ ϰϴ͕ϱϴϱ

FV Adjustment of Investment Property 9,659 13,611 14,395 14,395 14,395

dŽƚĂů��ĂƉŝƚĂů ϰϳ͕ϯϵϱ ϲϮ͕ϴϵϮ ϲϮ͕ϳϲϮ ϲϮ͕ϱϭϳ ϲϮ͕ϵϴϬ

ZĞƐƚĂƚĞĚ�'ĞĂƌŝŶŐ�ZĂƟŽ 53.70% 44.80% 44.80% 47.10% 50.10%

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕� ƐĂǀĞ� ĨŽƌ� ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘�dŽƚĂů�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�Φϯ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚŽƚĂů�
ŽĨ�Φϲ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŽĂŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ϮϬϭϳ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ůŽĂŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϰ�ƚŽ�ϮϬϮϯ͘�

4.2.2 Income Statement Analysis by Segment

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ� ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘ �,ŽƚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�
ŝŶ� ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŵĂůůĞƐƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ � ĂƐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǇĞĂƌƐ͘�
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�͘� ,ŽƚĞů�ĂŶĚ��ŶĐŝůůĂƌǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ

,ŽƚĞů� ĂŶĚ��ŶĐŝůůĂƌǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ� ;,�KͿ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŝŶĐŽŵĞ� ƐĞŐŵĞŶƚ� Ăƚ� ^���ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ͕� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂůƐŽ� ďĞĞŶ� Ă� ǀĞƌǇ�
ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͕�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�ůŽƵŶŐĞ͘�

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ϳϬй�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŚŽƚĞů�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ĂŶĚ�ƌŽŽŵ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ���/d��͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘�

 
dŽ�ĚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƚƐ�ϱ�ƐƚĂƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ϮϬϭϭ�ʹ�ϮϬϭϯ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ďĞůŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�

�ĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ &zϮϬϭϭ &zϮϬϭϮ &zϮϬϭϯ

DĂƌŬĞƚ�WĞŶĞƚƌĂƟŽŶ�/ŶĚĞǆ�;DW/Ϳ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘Ϭϰ

�ǀĞƌĂŐĞ�ZĂƚĞ�/ŶĚĞǆ�;�Z/Ϳ ϭ͘ϭϵ ϭ͘ϭϲ ϭ͘ϭϱ

ZĞǀĞŶƵĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶ�/ŶĚĞǆ�;Z'/Ϳ ϭ͘ϮϮ ϭ͘ϭϳ ϭ͘ϭϵ

dŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚĞŶ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ Ɛ͛�DW/�ǁĂƐ�ϭ͘Ϭϰ͕�ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ǁĂƐ�ϰй�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ϱ�ƐƚĂƌ�ŚŽƚĞůƐ�ŝŶ�DĂůƚĂ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�ƉĞƌ�ƌŽŽŵ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱй�ĂŶĚ�
ϮϬй�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŝŶĚĞǆ�;�Z/Ϳ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶĚĞǆ�;Z'/Ϳ�ŽĨ�ŝƚƐ�ϱ�ƐƚĂƌ�ƉĞĞƌƐ͘�

dŚĞ�ZĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ

��ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ� ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƐ� ůŝƩůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽƚĞů�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�dŚŝƐ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŝůů�ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�
ĨŽƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŝƐ�Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ďĂŶŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ΦϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�Φϳ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϭϱ͘��dŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŐƵĞƐƚ�ƌŽŽŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘�KƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŝŶĐůƵĚĞ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƚĞƌƌĂĐĞƐ͕�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽŌ�ĨƵƌŶŝƐŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�dŚĞ�ŚŽƚĞů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŽŽŬ͘�



FINANCIAL ANALYSIS SUMMARY 73

WƌŽũĞĐƟŽŶƐ

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ���/d���ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞŽĨ͘ � dŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ� ƌĂƚĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐŝƌĐĂ�ϳϱй͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌŽŽŵ�;ZĞǀWĂƌͿ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϯ͘ϭй�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�Ϭ͘ϰй�ŝŶ�
ϮϬϭϱ͘��ŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ͘

�͘� ZĞŶƚĂů�KƉĞƌĂƟŽŶƐ

dŚĞ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�̂ ���ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŵĂƌŝŶĂ͕�ƚŚĞ�>ƵǆĞ�WĂǀŝůůŝŽŶ͕�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�
ĂƌĞĂ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĐĂƌƉĂƌŬ͘�dŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ă�ůĞĂŶ�ĐŽƐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�
ĐŚĂƌŐĞͿ�ǁŝƚŚ���/d���Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ĂƐ�^���ŽǁŶƐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƌĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͘�

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞŶƚĂďůĞ�ĂƌĞĂ͕�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĂƌĞĂ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƌĞŶƚĂů�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ůŽǁĞƌ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵĞƚƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƌĞŶƚĞĚ�ŽƵƚ�;ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�Ăƚ�ϵϳй�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�&zϮϬϭϯͿ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚĞŶĂŶƚƐ͗
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�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�Ϯ͘ϴй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ͘�

C. Property Development

dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ŝƚƐ� ƌĞǀĞŶƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ� ƐĂůĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽƐƚƐ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĂůĞĂďůĞ�ƵŶŝƚƐ�ĨŽƌ�^��͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ŽĨ�
ĮŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƵǇĞƌƐ͘��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕�ǁŚĞŶ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƉĞĂŬĞĚ�Ăƚ�ϯϭ�ĂŶĚ�ϯϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �
ϮϬϭϯ�ƐĂǁ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ�ƚŽ�ϳ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚŽĐŬ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘�Ϯϯ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ϮϬϭϯ͘��

^���ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ͕�ϰ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϳ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƵŶŝƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ϮϬϭϳ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�>ĂŐƵŶĂ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ďŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ͘

�dŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�WƌŽũĞĐƚ

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰϰ�ƵŶŝƚƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ϴ͕ϱϬϬ�ƐƋŵ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ϮϬϭϰ͕�ĂŶĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;ŽŶ�ƉůĂŶͿ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ŽŶĐĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƐĂůĞƐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�;^���ƚĂŬĞƐ�ϭϬй�ƵƉŽŶ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐĂůĞƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇͿ͘��

�͘� �ŽŵƉůĞǆ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞŐŵĞŶƚ

dŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ŽŵƉůĞǆ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƚĞŶĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�̂ ���ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ͕�^���ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ăƚ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�/Ŷ�Ăůů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ���/d���;ĂůďĞŝƚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ǇĞĂƌƐ͘�
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�ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�^ĞŐŵĞŶƚƐ

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

ZĞǀĞŶƵĞ �ϰϮ͕ϵϬϯ� �ϰϰ͕ϰϭϰ� �ϯϴ͕ϯϮϯ� �ϯϵ͕ϵϯϵ� �ϰϬ͕ϬϬϴ�

� ,ŽƚĞů�ĂŶĚ��ŶĐŝůůĂƌǇ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ �Ϯϲ͕ϵϯϯ� �Ϯϴ͕ϱϳϳ� �Ϯϵ͕ϵϰϮ� �ϯϬ͕ϴϴϲ� �ϯϭ͕ϬϭϮ�

� ZĞŶƚĂů�KƉĞƌĂƟŽŶƐ �Ϯ͕ϲϭϴ� �Ϯ͕ϳϳϱ� �Ϯ͕ϴϱϭ� �ϯ͕Ϯϵϳ� �ϯ͕ϯϲϯ�

� �ŽŵƉůĞǆ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ �Ϯ͕ϵϮϰ�  3,070 �ϯ͕ϮϮϰ �ϯ͕ϮϮϰ  3,303 

 Property Development �ϭϬ͕ϰϮϴ� �ϵ͕ϵϵϮ� �Ϯ͕ϯϬϲ� �Ϯ͕ϱϯϮ� �Ϯ͕ϯϯϬ�

�ŽƐƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ �;Ϯϱ͕ϭϭϬͿ �;Ϯϰ͕ϰϬϳͿ �;ϮϬ͕ϮϮϰͿ �;Ϯϭ͕ϭϴϯͿ �;Ϯϭ͕ϵϴϵͿ

'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ  17,793  20,007  18,099  18,756  18,019 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ �;ϲ͕ϭϯϰͿ �;ϲ͕ϱϮϵͿ �;ϲ͕ϰϳϳͿ �;ϲ͕ϮϯϵͿ �;ϲ͕ϭϱϵͿ

KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ�Θ��ǆƉĞŶƐĞƐ �ϱϲ� �ϳϯ� �ϳϰ� �Ϯϳ� �Ϯϳ�

EBITDA  11,715  13,551  11,696  12,544  11,887 

�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ �;ϰ͕ϵϬϴͿ �;ϱ͕ϭϬϱͿ �;ϱ͕ϯϰϮͿ �;ϱ͕ϱϱϳͿ �;ϱ͕ϵϰϱͿ

EBIT  6,807  8,446  6,354  6,987  5,942 

&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶĐŽŵĞ �ϯϲϬ� �ϯϰϲ� �ϮϵϬ� �Ϯϴϴ �ϮϵϬ�

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ �;ϰ͕ϰϮϱͿ �;ϰ͕ϱϱϴͿ �;ϰ͕ϰϳϱͿ �;ϰ͕ϭϭϮͿ �;ϰ͕ϭϰϳͿ

WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�dĂǆ  2,742  4,234  2,169  3,163  2,085

dĂǆ��ǆƉĞŶƐĞ �;ϭ͕ϬϲϱͿ �;ϭ͕ϱϳϰͿ �;ϴϲϬͿ �;ϭ͕ϮϮϱͿ �ϱϲϲ�

WƌŽĮƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ  1,677  2,660  1,309  1,938  2,651

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕�̂ ���ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ΦϰϮ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�Φϰϰ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�Φϯϴ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶ�ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐĂůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ΦϮ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ�
ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΦϭϬ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŚĂƐ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƐŽůĚ͘���/d���
ŵĂƌŐŝŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϬй�ŵĂƌŬ͘�

^�� Ɛ͛�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƚĂƟĐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Φϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝůĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌůǇ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�WƌŽĮƚ�ĂŌĞƌ�ƚĂǆ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ĞĂƐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Φϭ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ͘�

dŚĞ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďǇ� ϰ͘Ϯй� ŝŶ� ϮϬϭϰ� ƚŽ�
Φϯϵ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�;ΦϰϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŝƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�
ĨƌŽŵ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ϳ͘ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
��/d���ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ǁŚŝůƐƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕���/d���ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ďǇ�ϱ͘Ϯй�ƚŽ�Φϭϭ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�
ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŽƌŬƐ͘�dŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�WƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^���ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�;ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϴͿ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŶĞƚ�ƉƌŽĮƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂƐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƉŽŶƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĚĞďƚƐ�ǁŝƚŚ�d/͘

ϰ͘Ϯ͘ϯ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ĂƐŚ�&ůŽǁƐ

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

EĞƚ�ĐĂƐŚ�;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ��ͬ �ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ��������;ϭ͕ϬϱϰͿ ����������ϯ͕ϭϴϴ� ����������ϱ͕ϭϳϬ ����������ϯ͕ϯϳϯ� ����������ϳ͕ϮϮϱ�

EĞƚ�ĐĂƐŚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ͬ�;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ����������ϭ͕ϭϴϲ� ����������Ϯ͕ϬϮϰ� ��������;ϯ͕ϱϱϳͿ ��������;Ϯ͕ϰϴϴͿ ������;ϭϬ͕ϰϲϵͿ

EĞƚ�ĐĂƐŚ��;ƵƐĞĚ�ŝŶͿ��ͬ �ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ ;ϯ͕ϵϭϴͿ ��������;ϯ͕ϮϭϱͿ ��������;ϰ͕ϴϮϲͿ ��������;ϭ͕ϭϵϭͿ ����������Ϯ͕ϴϬϰ�

EĞƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ         (3,786)           1,997         (3,213)            (306)             (440)

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǇĞĂƌ ����������ϴ͕ϬϮϮ� ����������ϰ͕Ϯϯϲ� ����������ϲ͕Ϯϯϯ� ����������ϯ͕ϬϮϬ� ����������Ϯ͕ϳϭϰ�

�ĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ           4,236           6,233           3,020           2,714           2,274 
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dŚĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽŶͲŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů͘�/Ŷ�
ϮϬϭϭ�ƐƵĐŚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ŽƵƞůŽǁ�ŽĨ�Φ�ϭ͕ϭϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞƚ�ŝŶŇŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
Φϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Φϱ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ĂŌĞƌ�ŶĞƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĐŝƌĐĂ�Φϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐŚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�ĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇŽǁƐ�ŽĨ�Φϭ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ΦϮ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶĞƚ�ŽƵƞůŽǁ�ŽĨ�
Φϯ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͗�

�ĂƐŚ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�/ŶǀĞƐƟŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝŶ�Φ�ϬϬϬ Ɛ͛Ϳ ϮϬϭϭ�;�Ϳ ϮϬϭϮ�;�Ϳ ϮϬϭϯ�;�Ϳ ϮϬϭϰ�;&Ϳ ϮϬϭϱ�;WͿ

WƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�WW��ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ ��������;ϭ͕ϲϰϬͿ ��������;ϭ͕ϳϵϳͿ ��������;Ϯ͕ϮϴϬͿ ��������;ϱ͕ϮϳϰͿ ���������;ϵ͕ϱϮϱͿ

�ŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ ���������������Ͳ��� ����������ϭ͕ϵϮϳ� �������������ϱϮϬ� ���������������Ͳ��� ����������������Ͳ���

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ĚǀĂŶĐĞ�WĂǇŵĞŶƚƐ �����������;ϭϮϱͿ ���������������ϰϮ� �������������;ϱϱͿ ���������������Ͳ��� ����������������Ͳ���

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�ZĞĐĞŝǀĂďůĞƐ ����������Ϯ͕ϵϱϭ ����������ϭ͕ϴϱϮ� ��������;ϭ͕ϰϮϰͿ ����������ϯ͕ϯϬϵ� ������������;ϱϬϬͿ

DŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�WĂǇĂďůĞƐ ���������������Ͳ��� ���������������Ͳ��� �����������;ϯϭϴͿ �����������;ϱϮϯͿ ������������;ϰϰϰͿ

����������ϭ͕ϭϴϲ� ����������Ϯ͕ϬϮϰ� ��������;ϯ͕ϱϱϳͿ ��������;Ϯ͕ϰϴϴͿ �������;ϭϬ͕ϰϲϵͿ

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕� ^���ƉĂŝĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ� ƚŽ�Φϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ� ĨŽƌ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮ͕� ĂŶĚ�ΦϮ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ͘�
^�� Ɛ͛�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ŝŶ�ϮϬϭϭ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ΦϳϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΦϮ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞƐĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞƚ�ŽƵƞůŽǁ�ŽĨ�ĐĂƐŚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�Φϯ͕ϵϬϬ͕ϬϬϬ͕�Φϯ͕ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Φϰ͕ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ϮϬϭϮ�
ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�^���ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ƉƌĞͲƚĂǆ�ĐĂƐŚ�ŝŶŇŽǁ�ŽĨ�ΦϮ͕ϳϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΦϮ͕ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
dŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^���ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁƐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͘��ĂƐŚ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĂƐ�^���ďŽƌƌŽǁƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂŐƵŶĂ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ͘�^ƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�WW��ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϰ͘Ϯ͘ϰ� ZĂƟŽ��ŶĂůǇƐŝƐ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƌĂƟŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉĞƌŝŽĚƐ͗�

2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ�DĂƌŐŝŶ
;'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ�ͬ�ZĞǀĞŶƵĞͿ ϰϭ͘ϱй ϰϱ͘Ϭй ϰϳ͘Ϯй ϰϳ͘Ϭй ϰϱ͘Ϭй
��/d���DĂƌŐŝŶ
;��/d���ͬ�ZĞǀĞŶƵĞͿ Ϯϳ͘ϯй ϯϬ͘ϱй ϯϬ͘ϱй ϯϭ͘ϰй Ϯϵ͘ϳй
EĞƚ�WƌŽĮƚ�DĂƌŐŝŶ
;EĞƚ�WƌŽĮƚ�ͬ�ZĞǀĞŶƵĞͿ ϯ͘ϵй ϲ͘Ϭй ϯ͘ϰй ϰ͘ϵй ϲ͘ϲй
/ŶƚĞƌĞƐƚ��ŽǀĞƌ�ZĂƟŽ
;��/d���ͬ�EĞƚ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƐƚͿ �������������Ϯ͘ϴϴǆ� ϯ͘ϮϮǆ ����������Ϯ͘ϳϵǆ� ���������������ϯ͘Ϯϴǆ����������������ϯ͘Ϭϴǆ�
'ĞĂƌŝŶŐ�ZĂƟŽ�ϭ
;dŽƚĂů��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ͬ��ƋƵŝƚǇ�н�dŽƚĂů��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐͿ ϲϱ͘Ϭй ϱϴ͘ϵй ϱϴ͘ϲй ϱϴ͘ϳй ϲϬ͘Ϯй
'ĞĂƌŝŶŐ�ZĂƟŽ�Ϯ
;EĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ͬ��ƋƵŝƚǇ�н�EĞƚ��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐͿ ϱϵ͘ϯй ϱϬ͘ϴй ϱϭ͘ϯй ϱϯ͘ϲй ϱϲ͘ϱй
�ĚũƵƐƚĞĚ�'ĞĂƌŝŶŐ�ZĂƟŽ
;/ŶĐůƵĚŝŶŐ�&s��ĚũƵƐƚŵĞŶƚ�Ͳ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƟŽŶ�ϰ͘Ϯ͘ϭͿ ϱϯ͘ϳй ϰϰ͘ϴй ϰϰ͘ϴй ϰϳ͘ϭй ϱϬ͘ϭй
ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƐƐĞƚƐ
;WƌŽĮƚ�ďĞĨŽƌĞ�dĂǆ�ͬ�dŽƚĂů��ƐƐĞƚƐͿ Ϯ͘Ϭϲй Ϯ͘ϴϳй ϭ͘ϱϮй Ϯ͘Ϯϳй ϭ͘ϰϱй
ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ
;EĞƚ�WƌŽĮƚ�ͬ�dŽƚĂů��ƋƵŝƚǇͿ ϰ͘ϰϰй ϱ͘ϰϬй Ϯ͘ϳϭй ϯ͘ϵϴй ϱ͘ϯϯй
ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ĂƉŝƚĂů��ŵƉůŽǇĞĚ�
;��/d�ͬ��ƋƵŝƚǇ�н��ŽƌƌŽǁŝŶŐƐͿ ϲ͘ϯϯй ϳ͘Ϭϵй ϱ͘ϰϵй ϲ͘ϬϬй ϰ͘ϴϳй
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WƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ƌĂƟŽƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϮ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂƩĂŝŶĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐĂůĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ϮϬϭϭ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ϮϬϭϰ�ƌĂƟŽƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŚŝůĞ�ϮϬϭϱ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ĮŐƵĞƌƐ�ĂƐ�^���ŝƐ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�

/ŶƚĞƌĞƐƚ� ĐŽǀĞƌ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŶ� ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ͕� ĂƐ�ĮŶĂŶĐĞ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ� ƚŽ� ŐŽ�ĚŽǁŶ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�Ăƚ�Ă�
ůŽǁĞƌ�ĐŽƵƉŽŶ͘�

�ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ϮϬϭϮ͕� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ� ;ZK�Ϳ� ƌĂƟŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϮ� ƚŽ�Ϯ͘ϴϳй�ďƵƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďĂĐŬ� ƚŽ�
ϭ͘ϱϮй�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽĮƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϯ͘��Ɛ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϭϰ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ƐŝǌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽ� ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞďƚƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ϮϬϭϱ͘�

dŚĞ�ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ƋƵŝƚǇ�ƌĂƟŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �

ZĞƚƵƌŶ�ŽŶ��ĂƉŝƚĂů��ŵƉůŽǇĞĚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�dŚĞ�ZK���ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�ƚŚŝƐ�ƌĂƟŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘�

ϰ͘Ϯ͘ϱ� ZĞůĂƚĞĚ�WĂƌƚǇ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ

�ůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉĂƌƚǇ͘�ZĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�d/�ĂŶĚ�̂ ��͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�̂ ���ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďĞůŽǁ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�^��͕�ƐƵĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ƚŽ�
ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ͕�ĂƐ�d/�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Ăƌŵ�ĨŽƌ�^��͘��

�Ɛ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�;ĞǆƚĞƌŶĂůͿ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�^���
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ǁŚĞƌĞďǇ�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^���ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘�

�͘� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�d/�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�^��͕�ǁŚŝůƐƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�
ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ďǇ�d/͘�&Žƌ�ƐƵĐŚ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞƐ�ĨƌŽŵ�^��͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�^���ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĐĂƐŚ�ƚŽ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝƐ�ŝŵŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�^��͘�

ZĞůĂƚĞĚ�WĂƌƚǇ�dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ 2011 (A) 2012 (A) 2013 (A) ϮϬϭϰ�;&Ϳ 2015 (P)

Income

&ŝŶĂŶĐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�^�� ��������������ϯ͕ϱϲϵ� ��������������ϯ͕ϱϯϱ� ��������������ϯ͕ϱϬϲ� ϯ͕ϯϱϳ ϯ͕Ϭϱϴ

&ĂĐŝůŝƚǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�^�� �����������������ϭϵϮ� �����������������ϮϬϬ� �����������������ϮϮϬ� ���������������ϮϮϱ� ���������������ϮϮϵ�

              3,761               3,735               3,726             3,582             3,287 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ

/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�^�� ��������������������Ͳ��� �������������������Ϯϭ� �������������������ϯϰ� �����������������ϭϯ� �����������������Ϯϱ�

                    -                      21                    34                  13                  25 



FINANCIAL ANALYSIS SUMMARY78

�͘� dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�ZĞůĂƚĞĚ�WĂƌƟĞƐ

dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĞŶƚĞƌƐ� ŝŶƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ� ŝƚƐ�
ŶŽƌŵĂů� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� ^ƵĐŚ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ� ďĞŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌĞŶƚĂů� ĐŚĂƌŐĞƐ͕� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĞĞƐ͕� ƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐ� ŽĨ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�ZĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�,ŝůƚŽŶ�,ŽƚĞůƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĸůŝĂƚĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶ�ĂŶ�Ăƌŵ Ɛ͛�ůĞŶŐƚŚ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǇĞĂƌͲĞŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘�

ĂƐ�Ăƚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ�Φ͛ϬϬϬƐͿ 2011 2012 2013

Income 

ZĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ �������������ϱϯϴ� �������������ϲϭϭ� �������������ϲϬϮ�

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ

EĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ ����������ϯ͕ϱϱϰ� ����������ϯ͕ϰϯϯ� ����������ϯ͕ϰϮϳ�

DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ �������������ϰϰϬ� �������������ϰϰϬ� �������������ϰϰϬ�

KƉĞƌĂƚŽƌƐ͛�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ ����������ϭ͕ϳϰϭ� ����������ϭ͕ϰϴϲ� ����������ϭ͕ϱϲϯ�

WĂǇƌŽůů�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ �������������Ϯϴϭ� �������������ϯϭϳ� �������������ϯϭϵ�

          6,016           5,676           5,749 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�^���ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŚĞƌĞďǇ�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�^���ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͕�
ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�^���ƌĞƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ŶĚĞĞĚ�ƐƵĐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ďĂŶŬŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ĐĂƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘

5. COMPARABLES
dŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�EĞǁ��ŽŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ďƵĐŬĞƚ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͘�

Nominal
sĂůƵĞ

;Φ͛ϬϬϬͿ

Yield to 
Maturity

Interest
Cover

Total
Assets

;Φ͛ϬϬϬƐͿ

Total
�ƋƵŝƚǇ

'ĞĂƌŝŶŐ
;�ŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�

ͬ��ƋƵŝƚǇͿ

ϲ͘Ϭй��ŽƌŝŶƚŚŝĂ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƉůĐ�ϮϬϭϵͬϮϮ �������ϳ͕ϱϬϬ� ϱ͘ϯϱй Ϯ͘Ϭϵ ϭ͕Ϯϵϵ͘ϴϳ ϲϳϳ͘ϴϮ ϯϵй

ϲ͘Ϭй�WĞŶĚĞƌŐĂƌĚĞŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĐ�ϮϬϮϮ �����������Ϯϳ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϰϱй ŶͬĂ ϭϴ͘ϳϰ ϯ͘Ϯϳ ϱϯй

ϲ͘Ϭй�DĞĚƐĞƌǀ�ƉůĐ�ϮϬϮϬͬϮϯ�;dƌĂŶĐŚĞ�//Ϳ �����������ϮϬ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϰϯй ϯ͘ϯϴ ϮϮ͘ϰϲ ϴ͘ϭϲ ϰϵй

ϱ͘ϴй�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ŽƚĞů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ϮϬϮϯ ������������ϭϬ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϯϭй Ϯ͘ϱϰ ϭ͕ϬϵϮ͘ϲϳ ϲϮϲ͘ϰϵ ϯϯй

ϲ͘Ϭй��y�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ϮϬϮϰ�Ύ ������������ϰϬ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϰϱй Ϯ͘ϴϵ ϭϱϳ͘Ϭϭ ϴϴ͘Ϭϯ ϱϯй

ϲ͘Ϭй�/ƐůĂŶĚ�,ŽƚĞůƐ�'ƌŽƵƉ�,ŽůĚŝŶŐƐ�ƉůĐ�ϮϬϮϰΎ �����������ϯϱ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϰϲй Ϯ͘ϯϬ ϭϰϭ͘ϭϰ ϯϲ͘ϮϬ ϲϰй

ϱ͘ϯй�DĂƌŝŶĞƌ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƉůĐ�ϮϬϮϰ ϯϱ͕ϬϬϬ ϱ͘ϯϬй ϲϭ͘ϱϬ ϱϱ͘ϭϬ ϭϱ͘ϳϬ ϲϴй

ϱй�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ϮϬϮϰ ������������Ϯϱ͕ϬϬϬ� ϱ͘ϬϬй Ϯ͘ϳϵ ϭϰϭ͘ϯϬ ϰϴ͘ϰϬ ϱϯй

^ŽƵƌĐĞ͗�zŝĞůĚ�ƚŽ�DĂƚƵƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƌŝǌǌŽĨĂƌƌƵŐŝĂ͘ĐŽŵ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŽŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�Ϯϱ͘Ϭϲ͘ϮϬϭϰ͘�ZĂƟŽ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƋƵŽƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƌƐ͛�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗
ͻ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂ�&ŝŶĂŶĐĞ�ƉůĐ��Ͳ�ĮŐƵƌĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ��ŽƌŝŶƚŚŝĂ�WĂůĂĐĞ�,ŽƚĞů��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͖�
ͻ� WĞŶĚĞƌŐĂƌĚĞŶƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͖�
ͻ� DĞĚƐĞƌǀ�ƉůĐ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͖�
ͻ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�,ŽƚĞů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͖�
ͻ� �y�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ʹ�ĮŐƵƌĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ��y�,ŽůĚŝŶŐƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�͖�
ͻ� /ƐůĂŶĚ�,ŽƚĞůƐ�'ƌŽƵƉ�,ŽůĚŝŶŐƐ�ƉůĐ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ
ͻ� dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ʹ�ĮŐƵƌĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�&zϮϬϭϯ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͘�

Ύ&ŝŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ
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�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƐƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ĞƚĐͿ͕�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�
ďŽŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝƐƚĞĚ�ďŽŶĚƐ͘�

dŚĞ� ƚǁŽ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵĞƚƌŝĐƐ� ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇƐŝŶŐ� Ă� ďŽŶĚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĐŽǀĞƌ� ;ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĞǆƉĞŶƐĞ� ŝƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƚĂǆ͕� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽƌƟƐĂƟŽŶͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐĞĂƌŝŶŐ�
ƌĂƟŽ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ůĞǀĞƌĂŐĞͿ͘�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ͕�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ͕�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ�ŽĨ�Ϯ͘ϴ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ϱϯй͘�dŚĞƐĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƌƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ďŽŶĚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞůŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƐĞƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚŽĐŬƐ�ǇŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞ�ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚ�ǇŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞϮ�͘

 

dƵŵĂƐ��ŽŶĚ�zdD

^ŽƵƌĐĞ͗�ZŝǌǌŽ�&ĂƌƌƵŐŝĂ�D'^�/ŶĚĞǆ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ

dŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǇŝĞůĚ�ŽŶ�DĂůƚĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌŝƐŬ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ďǇ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ƉĂƉĞƌ͘ ��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ϭϬͲǇĞĂƌ�ƐƉƌĞĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
DĂůƚĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ� ŝƐ�ŽĨ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϲϲ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�Ă�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϮϬ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽǀĞƌ� ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŶĚ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�dƵŵĂƐ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉůĐ͘�

ϭdŚĞ�DĂůƚĂ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ƚŽĐŬƐ�ǇŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϮϰ͘
ϮdŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚ�ǇŝĞůĚ�ĐƵƌǀĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ�ƚŽ�ϮϬϮϰ͘
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'>K^^�Zz

�ƐƐĞƚƐ tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǁŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶ��ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�EŽŶͲ
�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ͘�

�ĂƐŚ�&ůŽǁ�ĨƌŽŵ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ dŚĞ�ĐĂƐŚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�

�ĂƐŚ�&ůŽǁ�ĨƌŽŵ�/ŶǀĞƐƟŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ dŚĞ�ĐĂƐŚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĞŶƟƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ͘�

�ĂƐŚ�&ůŽǁ�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ dŚĞ�ĐĂƐŚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

�ŽƐƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ �ƐƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƌĞĂůŝƐĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĂƚĞ͘�

�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ �

�ĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŵŽƌƟǌĂƟŽŶ �Ŷ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ǁŚĞŶ�ĨƵůůǇ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�

��/d�� �ĂƌŶŝŶŐƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ƚĂǆ͕� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂŵŽƌƟǌĂƟŽŶ͕� ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƉƵƌĞůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�ƋƵŝƚǇ �ƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ůĞƐƐ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘

&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ /ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŽŶ�ĚĞďƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�

&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶĐŽŵĞ /ŶƚĞƌĞƐƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�ĐĂƐŚ�ďĂŶŬ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂͲŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŽŶ�
ůŽĂŶƐ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ͘�

'ƌŽƐƐ�WƌŽĮƚ dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZĞǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ��ŽƐƚ�ŽĨ�^ĂůĞƐ͘�

>ŝĂďŝůŝƟĞƐ tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽǁĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ŝŶ��ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�EŽŶͲ
�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ͘

EĞƚ�WƌŽĮƚ dŚĞ�ƉƌŽĮƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ �

EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ��ƐƐĞƚƐ �ƐƐĞƚƐ͕� ĨƵůů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞĂůŝƐĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ǇĞĂƌ͘

EŽŶͲ�ƵƌƌĞŶƚ�>ŝĂďŝůŝƟĞƐ KďůŝŐĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ĂŌĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ �

ZĞǀĞŶƵĞ dŽƚĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ �
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SECURITIES NOTE
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϵth��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�
ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ͕��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϮ͕�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ�EŽ͘�ϳϱϵͬϮϬϭϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϯϬth��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ�EŽ͘�
ϯϴϮͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ͘

�ĂƚĞĚ�ϳth :ƵůǇ�ϮϬϭϰ

In respect of an issue of €25,000,000 5% Unsecured Bonds 2024
ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ďǇ

INVESTMENTS plc
Tumas Investments p.l.c.

;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲͿ

'ƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ
Spinola Development Company Limited

;ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϯϯϭͿ

WƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ� ĨŽƌ� Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͘�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĞŶƟƚůĞĚ “Risk Factors” contained 
ŝŶ� ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ� ĨŽƌ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌŝƐŬ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
Company Limited.

ISIN: MT0000231242

d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�,�^��hd,KZ/^���d,����D/^^/�/>/dz�K&�d,�^��^��hZ/d/�^��^���>/^d���&/E�E�/�>�/E^dZhD�Ed͘ �
THIS MEANS THAT THE SAID INSTRUMENTS ARE IN COMPLIANCE WITH THE REQUIREMENTS AND CONDITIONS SET OUT IN 
d,�� >/^d/E'� Zh>�^͘� /E� WZKs/�/E'� d,/^� �hd,KZ/^�d/KE͕� d,�� >/^d/E'��hd,KZ/dz��K�^�EKd�'/s�� �Ez� ��Zd/&/��d/KE�
Z�'�Z�/E'�d,��WKd�Ed/�>�Z/^<^� /E� /Es�^d/E'�/E�d,��^�/�� /E^dZhD�Ed��E��^h�,��hd,KZ/^�d/KE�^,Kh>��EKd����
���D���KZ�����KE^dZh����^���Z�WZ�^�Ed�d/KE�KZ�t�ZZ�Edz��^�dK�d,��^�&�dz�K&�/Es�^d/E'�/E�^h�,�/E^dZhD�Ed͘

d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�����Wd^�EK�Z�^WKE^/�/>/dz�&KZ�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͕�D�<�^�EK�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�
�^�dK�/d^����hZ��z�KZ��KDW>�d�E�^^��E���yWZ�^^>z��/^�>�/D^��Ez�>/��/>/dz�t,�d^K�s�Z�&KZ��Ez�>K^^�,Kt�s�Z�
�Z/^/E'�&ZKD�KZ�/E�Z�>/�E���hWKE�d,��t,K>��KZ��Ez�W�Zd�K&�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͕�/E�>h�/E'��Ez�
>K^^�^�/E�hZZ����z�/Es�^d/E'�/E�d,�^��^��hZ/d/�^͘

��WZK^W��d/s�� /Es�^dKZ�^,Kh>���>t�z^�^��<� /E��W�E��Ed�&/E�E�/�>���s/�����&KZ�����/�/E'�dK� /Es�^d� /E��Ez�
>/^d���&/E�E�/�>�/E^dZhD�Ed^͘���WZK^W��d/s��/Es�^dKZ�^,Kh>������t�Z��K&�d,��WKd�Ed/�>�Z/^<^�/E�/Es�^d/E'�/E�
d,��^��hZ/d/�^�K&��E�/^^h�Z��E��^,Kh>��D�<��d,�����/^/KE�dK�/Es�^d�KE>z��&d�Z���Z�&h>��KE^/��Z�d/KE��E��
�KE^h>d�d/KE�t/d,�,/^�KZ�,�Z�KtE�/E��W�E��Ed�&/E�E�/�>���s/^KZ͘
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d��>��K&��KEd�Ed^
/DWKZd�Ed�/E&KZD�d/KE ....................................................................................................................................................................84

ϭ͘� ��&/E/d/KE^ ............................................................................................................................................................................86

Ϯ͘� Z/^<�&��dKZ^ ..........................................................................................................................................................................88
� Ϯ͘ϭ� &ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
� Ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϴ
� Ϯ͘ϯ� ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ

Ϯ͘ϯ͘ϭ� dƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
Ϯ͘ϯ͘Ϯ� �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
Ϯ͘ϯ͘ϯ� 'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
Ϯ͘ϯ͘ϰ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϵ
Ϯ͘ϯ͘ϱ� /ŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƌŝƐŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
Ϯ͘ϯ͘ϲ� WƌŝŽƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ

3. PERSONS RESPONSIBLE ............................................................................................................................................................90
� ϯ͘ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
� ϯ͘Ϯ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
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SECURITIES NOTE84

 /DWKZd�Ed�/E&KZD�d/KE�
d,/^�^��hZ/d/�^�EKd���KE^d/dhd�^�W�Zd�K&�d,��WZK^W��dh^���d���ϳTH�:h>z�ϮϬϭϰ��E���KEd�/E^�/E&KZD�d/KE���Khd�
dhD�^� /Es�^dD�Ed^� W͘ >͘�͘� ;d,�� ͚/^^h�Z͛Ϳ͕� ^W/EK>�� ��s�>KWD�Ed� �KDW�Ez� >/D/d��� ;d,�� ͚'h�Z�EdKZ͛Ϳ͕� d,�/Z�
^h�^/�/�Z/�^� �E�� d,�� dhD�^� 'ZKhW͛^� �h^/E�^^� /Ed�Z�^d^͘� d,�� /E&KZD�d/KE� �KEd�/E��� ,�Z�/E� /^� ��/E'� D����
�s�/>��>��/E��KEE��d/KE�t/d,��E�/^^h���z�d,��/^^h�Z�K&�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ��KE�^�ϮϬϮϰ�K&���EKD/E�>�s�>h��K&�ΦϭϬϬ����,͕�
'h�Z�Ed�����z�d,��'h�Z�EdKZ͘

d,���KE�^� ^,�>>� ��� /^^h����d� W�Z��E�����Z� /Ed�Z�^d��d� d,��Z�d��K&� ϱй�W�Z��EEhD�W�z��>�� ^�D/Ͳ�EEh�>>z� /E�
�ZZ��Z^�KE�d,��ϯϭST�:�Eh�Zz��E��ϯϭST�:h>z�K&����,�z��Z�hEd/>�d,��D�dhZ/dz���d�͕�t/d,�d,��&/Z^d�/Ed�Z�^d�W�zD�Ed�
��d��&�>>/E'��h��KE�d,��ϯϬTH�:�Eh�Zz�ϮϬϭϱ�;^h�,�&/Z^d�W�zD�Ed�/^���/E'��ZKh',d�&KZt�Z���z�����z�^K��^�dK�&�>>�
KE����h^/E�^^���zͿ͘�d,��EKD/E�>�s�>h��K&�d,���KE�^�t/>>����Z�W�z��>��/E�&h>>��d�D�dhZ/dz�KE�d,��ϯϭST�:h>z�ϮϬϮϰ͘

d,/^�̂ ��hZ/d/�^�EKd���KEd�/E^�/E&KZD�d/KE���Khd�d,��/^^h�Z͕�d,��'h�Z�EdKZ��E��d,���KE�^�/E����KZ��E���t/d,�
d,��Z�Yh/Z�D�Ed^�K&�d,��>/^d/E'�Zh>�^͕�d,���KDW�E/�^���d��E��d,���KDD/^^/KE�Z�'h>�d/KE�;��Ϳ�EK͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�K&�
d,��ϮϵTH��WZ/>�ϮϬϬϰ�/DW>�D�Ed/E'��/Z��d/s��ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&�d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>��^�Z�'�Z�^�
/E&KZD�d/KE��KEd�/E���/E�WZK^W��dh^�^��^�t�>>��^�d,��&KZD�d͕ �/E�KZWKZ�d/KE��z�Z�&�Z�E����E��Wh�>/��d/KE�
K&�^h�,�WZK^W��dh^�^��E���/^^�D/E�d/KE�K&���s�Zd/^�D�Ed^͕��^��D�E�����z��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�
;�hͿ�EK͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�K&�d,��ϯϬTH�D�Z�,�ϮϬϭϮ͕��KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�K&�d,��ϰTH� :hE��
ϮϬϭϮ͕� �KDD/^^/KE���>�'�d���Z�'h>�d/KE� ;�hͿ�EK͘� ϳϱϵͬϮϬϭϯ�K&� d,�� ϯϬTH� �WZ/>� ϮϬϭϯ��E���KDD/^^/KE���>�'�d���
Z�'h>�d/KE�;�hͿ�EK͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�K&�d,��ϳTH�D�Z�,�ϮϬϭϰ͕��E��^,Kh>�����Z����/E��KE:hE�d/KE�t/d,�d,��Z�'/^dZ�d/KE�
�K�hD�Ed�/^^h����z�d,��/^^h�Z͘

EK��ZK<�Z͕����>�Z͕� ^�>�^D�E�KZ�Kd,�Z�W�Z^KE�,�^����E��hd,KZ/^����z� d,�� /^^h�Z͕� d,��'h�Z�EdKZ�KZ� d,�/Z�
Z�^W��d/s���/Z��dKZ^�dK�/^^h���Ez���s�Zd/^�D�Ed�KZ�dK�'/s���Ez�/E&KZD�d/KE�KZ�dK�D�<���Ez�Z�WZ�^�Ed�d/KE^�
/E��KEE��d/KE�t/d,�d,��/^^h��K&�d,���KE�^͕�Kd,�Z�d,�E�d,K^���KEd�/E���/E�d,/^�WZK^W��dh^��E��/E��K�hD�Ed^�
Z�&�ZZ���dK�,�Z�/E͕� /E��KEE��d/KE�t/d,�d,��/^^h��,�Z��z�D���͕��E��/&�'/s�E�KZ�D���͕�^h�,�/E&KZD�d/KE�KZ�
Z�WZ�^�Ed�d/KE^�Dh^d�EKd����Z�>/���hWKE��^�,�s/E'����E��hd,KZ/^����z�d,��/^^h�Z͕�d,��'h�Z�EdKZ�KZ�d,�/Z�
Z�^W��d/s���/Z��dKZ^�KZ���s/^KZ^͘

d,�� >/^d/E'� �hd,KZ/dz� ����Wd^� EK� Z�^WKE^/�/>/dz� &KZ� �E��D�<�^� EK� Z�WZ�^�Ed�d/KE^� �^� dK� d,�� �KEd�Ed^͕�
���hZ��z�KZ��KDW>�d�E�^^�K&�d,��WZK^W��dh^��E���yWZ�^^>z��/^�>�/D^��Ez�>/��/>/dz�t,�d^K�s�Z�&KZ��Ez�>K^^�
,Kt^K�s�Z��Z/^/E'�&ZKD�KZ�/E�Z�>/�E���hWKE�d,��t,K>��KZ��Ez�W�Zd�K&�d,���KEd�Ed^�K&�d,��WZK^W��dh^͘

d,��WZK^W��dh^��K�^�EKd��KE^d/dhd�͕��E��D�z�EKd����h^���&KZ�WhZWK^�^�K&͕ ��E�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�dK�^h�^�Z/���
&KZ�^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z��z��Ez�W�Z^KE�/E��Ez�:hZ/^�/�d/KE͗�;/Ϳ�/E�t,/�,�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd�
�hd,KZ/^��͖�KZ�;//Ϳ�/E�t,/�,�d,��W�Z^KE�D�</E'�^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE�/^�EKd�Yh�>/&/���dK��K�^K͖�KZ�;///Ϳ�dK��Ez�
W�Z^KE�dK�t,KD�/d�/^�hE>�t&h>�dK�D�<��^h�,�K&&�Z�KZ�/Es/d�d/KE͘

/d�/^�d,��Z�^WKE^/�/>/dz�K&��Ez�W�Z^KE^�/E�WK^^�^^/KE�K&�d,��WZK^W��dh^��E���Ez�W�Z^KE^�t/^,/E'�dK��WW>z�&KZ�
�Ez�^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z�dK�/E&KZD�d,�D^�>s�^�K&͕ ��E��dK�K�^�Zs���E���KDW>z�t/d,͕��>>��WW>/���>��
>�t^��E��Z�'h>�d/KE^�K&��Ez�Z�>�s�Ed�:hZ/^�/�d/KE͘�WZK^W��d/s��/Es�^dKZ^�&KZ��Ez�̂ ��hZ/d/�^�d,�d�D�z����/^^h���
�z�d,��/^^h�Z�^,Kh>��/E&KZD�d,�D^�>s�^��^�dK�d,��>�'�>�Z�Yh/Z�D�Ed^�K&�^K��WW>z/E'��E��K&��Ez��WW>/���>��
�y�,�E'���KEdZK>�Z�Yh/Z�D�Ed^��E��d�y�d/KE�/E�d,���KhEdZ/�^�K&�d,�/Z�E�d/KE�>/dz͕ �Z�^/��E���KZ��KD/�/>�͘�

^�s��&KZ�d,��Wh�>/��K&&�Z/E'�/E�D�>d�͕�EK���d/KE�,�^����E�KZ�t/>>����d�<�E��z�d,��/^^h�Z�d,�d�tKh>��W�ZD/d�
��Wh�>/��K&&�Z/E'�K&�d,���KE�^�KZ�d,���/^dZ/�hd/KE�K&�d,��WZK^W��dh^�;KZ��Ez�W�Zd�d,�Z�K&Ϳ�KZ��Ez�K&&�Z/E'�
D�d�Z/�>�/E��Ez��KhEdZz�KZ�:hZ/^�/�d/KE�t,�Z����d/KE�&KZ�d,�d�WhZWK^��/^�Z�Yh/Z��͘

/E�Z�>�d/KE�dK����,�D�D��Z�^d�d��K&�d,���hZKW��E���KEKD/���Z���;Kd,�Z�d,�E�D�>d�Ϳ�t,/�,�,�^�/DW>�D�Ed���
d,���/Z��d/s��ϮϬϬϯͬϳϭͬ���K&� d,���hZKW��E�W�Z>/�D�Ed��E��K&�d,���KhE�/>�K&� d,��ϰTH�EKs�D��Z�ϮϬϬϯ�KE�d,��
WZK^W��dh^�dK����Wh�>/^,���t,�E�̂ ��hZ/d/�^��Z��K&&�Z���dK�d,��Wh�>/��KZ���D/dd���dK�dZ��/E'�;d,��͞ WZK^W��dh^�
�/Z��d/s�͟Ϳ�KZ�t,/�,͕�W�E�/E'�^h�,�/DW>�D�Ed�d/KE͕��WW>/�^��Zd/�>��ϯ͘Ϯ�K&�d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�͕�d,���KE�^�
��E�KE>z����K&&�Z���dK�͞Yh�>/&/���/Es�^dKZ^͟�;�^���&/E���/E�d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�Ϳ͕��^�t�>>��^�/E��Ez�Kd,�Z�
�/Z�hD^d�E��^�t,/�,��K�EKd�Z�Yh/Z��d,��Wh�>/��d/KE��z�d,��/^^h�Z�K&���WZK^W��dh^�WhZ^h�Ed�dK��Zd/�>��ϯ�K&�
d,��WZK^W��dh^��/Z��d/s�͘

d,���KE�^�,�s��EKd����E͕�EKZ�t/>>�d,�z���͕�Z�'/^d�Z���hE��Z�d,��hE/d���^d�d�^�^��hZ/d/�^���d͕ �ϭϵϯϯ��^��D�E����
;d,��͞ϭϵϯϯ���d͟Ϳ͕�KZ�hE��Z��Ez�&���Z�>�KZ�^d�d��^��hZ/d/�^�>�t��E��D�z�EKd����K&&�Z��͕�^K>��KZ�Kd,�Zt/^��
dZ�E^&�ZZ��͕��/Z��d>z�KZ�/E�/Z��d>z͕ �/E�d,��hE/d���^d�d�^�K&��D�Z/��͕�/d^�d�ZZ/dKZ/�^�KZ�WK^^�^^/KE^͕�KZ��Ez��Z���
^h�:��d�dK�/d^�:hZ/^�/�d/KE�;d,��͞hE/d���^d�d�^͟Ϳ�KZ�dK�KZ�&KZ�d,����E�&/d�K&͕ ��/Z��d>z�KZ�/E�/Z��d>z͕ ��Ez�hE/d���
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^d�d�^�W�Z^KE� ;�^���&/E��� /E�Z�'h>�d/KE�͞^͟�K&�d,��ϭϵϯϯ���d͕ ��^��D�E����&ZKD�d/D��dK�d/D�Ϳ͘� &hZd,�ZDKZ�͕�
d,��/^^h�Z�t/>>�EKd����Z�'/^d�Z���hE��Z�d,��hE/d���^d�d�^�/Es�^dD�Ed��KDW�Ez���d͕ �ϭϵϰϬ�;d,��͞ϭϵϰϬ���d͟Ϳ��^�
�D�E�����E��/Es�^dKZ^�t/>>�EKd�����Ed/d>���dK�d,����E�&/d^�K&�d,��ϭϵϰϬ���d͘

���KWz�K&�d,��WZK^W��dh^�,�^����E�^h�D/dd���dK�d,��>/^d/E'��hd,KZ/dz�/E�^�d/^&��d/KE�K&�d,��>/^d/E'�Zh>�^͕�dK�
d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'��/E�^�d/^&��d/KE�K&�d,��D�>d��^dK�<��y�,�E'���z�Ͳ>�t^��E��,�^����E��h>z�&/>���t/d,�
d,��Z�'/^dZ�Z�K&��KDW�E/�^͕�/E����KZ��E���t/d,�d,����d͘

STATEMENTS MADE IN THE PROSPECTUS ARE, EXCEPT WHERE OTHERWISE STATED, BASED ON THE LAW AND PRACTICE 
�hZZ�Ed>z�/E�&KZ���/E�D�>d���E���Z��^h�:��d�dK��,�E'�^�d,�Z�/E͘

hE>�^^�Kd,�Zt/^��^d�d��͕�d,���KEd�Ed^�K&�d,��/^^h�Z͛^�KZ�d,��'h�Z�EdKZ͛^�t��^/d�^�KZ��Ez�t��^/d���/Z��d>z�KZ�
/E�/Z��d>z�>/E<���dK�d,��/^^h�Z͛^�KZ�d,��'h�Z�EdKZ͛^�t��^/d�^��K�EKd�&KZD�W�Zd�K&�d,��WZK^W��dh^͘����KZ�/E'>z͕ �
EK�Z�>/�E���Kh',d�dK����D�����z��Ez�/Es�^dKZ�KE��Ez�/E&KZD�d/KE�KZ�Kd,�Z���d���KEd�/E���/E�^h�,�t��^/d�^�
�^�d,����^/^�&KZ������/^/KE�dK�/Es�^d�/E�d,���KE�^͘

d,�� /^^h�Z� �/^�>�/D^� �Ez� �E�� �>>� Z�^WKE^/�/>/dz� &KZ� �Ez� ���>/E'^� D���͕� Z�WZ�^�Ed�d/KE^� '/s�E͕� WZK��^^�^�
��KWd��͕�&hE�^��K>>��d���KZ��WW>/��d/KE^�/^^h����z��hd,KZ/^���/Ed�ZD��/�Z/�^�/E�d,�/Z��&&KZd�dK�W>����KZ�Z�Ͳ
^�>>�d,���KE�^�^h�^�Z/�����z�d,�D͘

�>>�d,����s/^KZ^�dK�d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�E�D���/E�d,��WZK^W��dh^�hE��Z�d,��,���/E'�͞��s/^KZ^�dK�
d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ͟�/E�^��d/KE�ϰ�K&�d,/^�^��hZ/d/�^�EKd��,�s����d����E���Z����d/E'��y�>h^/s�>z�&KZ�
d,��/^^h�Z��E��d,��'h�Z�EdKZ�/E�Z�>�d/KE�dK�d,/^��KE��/^^h���E��,�s��EK��KEdZ��dh�>͕�&/�h�/�Zz�KZ�Kd,�Z�
K�>/'�d/KE�dKt�Z�^��Ez�Kd,�Z�W�Z^KE��E��t/>>͕����KZ�/E'>z͕ �EKd����Z�^WKE^/�>��dK��Ez�/Es�^dKZ�KZ��Ez�Kd,�Z�
W�Z^KE�t,KD^K�s�Z�/E�Z�>�d/KE�dK�d,��dZ�E^��d/KE^�WZKWK^���/E�d,��WZK^W��dh^͘

d,��s�>h��K&�/Es�^dD�Ed^���E�'K�hW�KZ��KtE��E��W�^d�W�Z&KZD�E���/^�EKd�E���^^�Z/>z�/E�/��d/s��K&�&hdhZ��
W�Z&KZD�E��͘�d,��EKD/E�>�s�>h��K&�d,���KE�^�t/>>����Z�W�z��>��/E�&h>>�hWKE�D�dhZ/dz͘ �WZK^W��d/s��/Es�^dKZ^�
^,Kh>����Z�&h>>z��KE^/��Z��>>�d,��/E&KZD�d/KE��KEd�/E���/E�d,��WZK^W��dh^��^���t,K>���E��^,Kh>���KE^h>d�
d,�/Z�KtE�/E��W�E��Ed�&/E�E�/�>��E��Kd,�Z�WZK&�^^/KE�>���s/^KZ^���&KZ�����/�/E'�dK�D�<���E�/Es�^dD�Ed�/E�
d,���KE�^͘
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ϭ͘� ��&/E/d/KE^
/Ŷ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͗

͞�Đƚ͟�Žƌ�͞�ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͟ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϱ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯϴϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖

͞�ƉƉůŝĐĂŶƚͬƐ͟ Ă�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�Žƌ�ŶĂŵĞƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐͿ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͖

͞�ƉƉůŝĐĂƟŽŶͬƐ͟ ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ŽŶĚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂŶƚͬƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
&ŽƌŵͬƐ� ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ƐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͕� ĂƐ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕� ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖

͞�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵͬƐ͟ ƚŚĞ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� �ŽŶĚƐ͕� ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ� ƚŚŝƐ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖

�͞ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͟ Ăůů�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƐƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖

͞�ŽŶĚͬƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�unsecured ďŽŶĚƐ�ϮϬϮϰ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ�ďŽŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͖

͞�ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͟ Ă�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͖

͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͟ ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖

͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖

͞�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͟ ĂŶǇ� ĚĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� DŽŶĚĂǇ� ĂŶĚ� &ƌŝĚĂǇ� ;ďŽƚŚ� ĚĂǇƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚͿ� ŽŶ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďĂŶŬƐ� ŝŶ� DĂůƚĂ� ƐĞƩůĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ŶŽƌŵĂů�ďĂŶŬŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖

͞�ŽŵƉĂŶǇ͟�Žƌ�͞/ƐƐƵĞƌ͟ dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�
'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛� �ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ͖

͞�^�͟ ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��ĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ�
�Đƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăƚ�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƟůůĞ�WůĂĐĞ͕�sĂůůĞƩĂ͕�s>d�ϭϬϲϯ͖

͞�ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͟ ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�;ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϱth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰͿ͖

͞�ƵƌŽ͟�Žƌ�͞Φ͟ ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͖

͞�ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞DĂůƚĂ�
^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͟�Žƌ�͞D^�͟

DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘�ĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ͕�ϭϵϵϬ�;�ŚĂƉƚĞƌ�
ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�'ĂƌƌŝƐŽŶ��ŚĂƉĞů͕��ĂƐƟůĞ�WůĂĐĞ͕�sĂůůĞƩĂ͕�s>d�ϭϬϲϯ�ĂŶĚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϰϮϱϮϱ͖

͞&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�
^ƵŵŵĂƌǇ͟

ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ĚĂƚĞĚ� ϳth� :ƵůǇ� ϮϬϭϰ� ĐŽŵƉŝůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ^ƉŽŶƐŽƌ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĂƚĂ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂƉƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�
ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͟� ƚŚĞ� ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů� ƐƵƌĞƚǇƐŚŝƉ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ŶŶĞǆ���ŽĨ� ƚŚŝƐ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ůĞŵĞŶƚ��͘ϭϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ�EŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͟�Žƌ�͞^��͟ ^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽĸĐĞ� Ăƚ� dƵŵĂƐ� 'ƌŽƵƉ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� KĸĐĞ͕� >ĞǀĞů� ϯ͕� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŽǁĞƌ͕ � WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛� ĂŶĚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��Ͳϯϯϭ͖

͞/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞƐ͟ ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ϮϬϮϰ͖

͞/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ͟ ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͖

͞/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͟ ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϴ͘ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϮnd�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͖
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͞:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟ ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘

͞>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ � ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂƐ� >ŝƐƟŶŐ� �ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů�
DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϰϱ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�>ĞŐĂů�EŽƟĐĞ�ϭ�ŽĨ�ϮϬϬϯ͖

͞>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƟŶŐ�ƌƵůĞƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖

͞DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͟ ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯϱй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϰ�ʹ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϮϲ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϲ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ͕� ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth� :ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͖

͞DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ͟ ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ͖

͞D&^�͟ ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ��Đƚ͕�
ϭϵϴϴ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͖

͞KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͟ ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ŝƚƐ�ŽĸĐŝĂů�ůŝƐƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�
^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ǇĞͲ>ĂǁƐ͖

͞WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͟ ĂŶǇ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ǁŚŽ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ŽŶĚƐ͖

͞WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͟ ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͕ �ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͕�Ăůů�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĂƐ�ƐƵĐŚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖

͞WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ͟ �ŝƌĞĐƟǀĞ� ϮϬϬϯͬϳϭͬ��� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� WĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰth� EŽǀĞŵďĞƌ� ϮϬϬϯ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Žƌ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϭͬϯϰͬ��͕�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͖

͞ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖

͞ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟ �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘

͞ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͟ ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞ZĞŐƵůĂƟŽŶ͟� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;��Ϳ� EŽ͘� ϴϬϵͬϮϬϬϰ� ŽĨ� Ϯϵth� �Ɖƌŝů� ϮϬϬϰ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� �ŝƌĞĐƟǀĞ� ϮϬϬϯͬϳϭͬ��� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ďǇ͗��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϰϴϲͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ϯϬth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϮ�
ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͖��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϴϲϮͬϮϬϭϮ�ŽĨ�ϰth :ƵŶĞ�ϮϬϭϮ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ�Žƌ�ĂƵĚŝƚŽƌƐ͖��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ� ;�hͿ�EŽ͘�ϳϱϵͬϮϬϭϯ�ŽĨ�
ϯϬth��Ɖƌŝů�ϮϬϭϯ�ĂŵĞŶĚŝŶŐ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;��Ϳ�EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƟďůĞ�
ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͖�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ĞůĞŐĂƚĞĚ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�;�hͿ�EŽ͘�ϯϴϮͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ϳth�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϰ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�;dĞǆƚ�ǁŝƚŚ�����ƌĞůĞǀĂŶĐĞͿ͖

͞^���'ƌŽƵƉ͟ ^��� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŶĂŵĞůǇ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� >ĞĂƐŝŶŐ� �ŽŵƉĂŶǇ� >ŝŵŝƚĞĚ� ;�ͲϯϯϭϭϬͿ͕� ,ĂůůĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϰϲϴϭϬͿ�ĂŶĚ�WƌĞŵŝƵŵ�ZĞĂů��ƐƚĂƚĞƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϱϮϮϰϳͿ͖

͞^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͟ ƚŚŝƐ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŶŽƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞^ƉŽŶƐŽƌ͟ ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͕͘�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D&^��ĂŶĚ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^�͖

͞^ƵŵŵĂƌǇ͟ ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŶŽƚĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖

͞dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͟ ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖

͞dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͟ dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�ͲϳϴϮϬͿ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ � ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕ � ůĞŝƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖



SECURITIES NOTE88

͞ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ�
�ŽŶĚƐ͟

ƚŚĞ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϲ͘Ϯй�ďŽŶĚƐ�ϮϬϭϳ�ʹ �ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�/^/E�ĐŽĚĞ�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϯϰ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ϵth�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϬ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

�ůů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�͞DĂůƚĂ͟�ĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘͟ �

hŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͗�
;ĂͿ�� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉůƵƌĂů�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ďͿ�� ǁŽƌĚƐ�ŝŵƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĨĞŵŝŶŝŶĞ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͖
;ĐͿ�� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŵĂǇ͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐŚĂůů͟�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ͘

Ϯ͘� Z/^<�&��dKZ^
d,��s�>h��K&�/Es�^dD�Ed^͕�/E�>h�/E'�d,���KE�^͕���E�'K�hW�KZ��KtE��E��W�^d�W�Z&KZD�E���/^�EKd�E���^^�Z/>z�/E�/��d/s��
K&�&hdhZ��W�Z&KZD�E��͘�

d,��EKD/E�>�s�>h��K&�d,���KE�^�t/>>����Z�W�z��>��/E�&h>>�hWKE�D�dhZ/dz�hE>�^^�d,���KE�^��Z��WZ�s/Kh^>z�Z�ͲWhZ�,�^���
�E����E��>>��͘��E�/Es�^dD�Ed�/E�d,���KE�^�/EsK>s�^���Zd�/E�Z/^<^͕�/E�>h�/E'�d,K^����^�Z/������>Kt͘�

WZK^W��d/s�� /Es�^dKZ^� ^,Kh>�� ��Z�&h>>z� �KE^/��Z� t/d,� d,�/Z� KtE� /E��W�E��Ed� &/E�E�/�>� �E�� Kd,�Z� WZK&�^^/KE�>�
��s/^KZ^� d,�� &K>>Kt/E'� Z/^<� &��dKZ^� �E�� Kd,�Z� /Es�^dD�Ed� �KE^/��Z�d/KE^͕� �^�t�>>� �^� �>>� d,�� Kd,�Z� /E&KZD�d/KE�
�KEd�/E���/E�d,��WZK^W��dh^͕���&KZ��D�</E'��Ez�/Es�^dD�Ed����/^/KE�t/d,�Z�^W��d�dK�d,��/^^h�Z͘�^KD��K&�d,�^��Z/^<^��Z��
^h�:��d�dK��KEd/E'�E�/�^�t,/�,�D�z�KZ�D�z�EKd�K��hZ��E��d,��/^^h�Z�/^�EKd�/E���WK^/d/KE�dK��yWZ�^^��Ez�s/�t^�KE�d,��
>/<�>/,KK��K&��Ez�^h�,��KEd/E'�E�/�^�K��hZZ/E'͘�

d,��^�Yh�E���/E�t,/�,�d,��Z/^<^���>Kt��Z��>/^d���/^�EKd�/Ed�E����dK����/E�/��d/s��K&��Ez�KZ��Z�K&�WZ/KZ/dz�KZ�K&�d,��
�yd�Ed�K&�d,�/Z��KE^�Yh�E��^͘

/&� �Ez� K&� d,�� Z/^<^� ��^�Z/���� ��>Kt�t�Z�� dK�D�d�Z/�>/^�͕� d,�z� �Kh>�� ,�s�� �� ^�Z/Kh^� �&&��d� KE� d,�� /^^h�Z͛^� �E�ͬKZ�
'h�Z�EdKZ͛^�&/E�E�/�>�Z�^h>d^��E��dZ��/E'�WZK^W��d^��E��d,����/>/dz�K&�d,��/^^h�Z��E�ͬKZ�'h�Z�EdKZ�dK�&h>&/>�d,�/Z�
Z�^W��d/s��K�>/'�d/KE^�hE��Z�d,��^��hZ/d/�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z�&ZKD�d/D��dK�d/D�͘�

d,��Z/^<^��E��hE��Zd�/Ed/�^��/^�h^^�����>Kt��Z��d,K^��/��Ed/&/����^�^h�,��z�d,���/Z��dKZ^�K&�d,��/^^h�Z͕��hd�d,�^��Z/^<^�
�E��hE��Zd�/Ed/�^�D�z�EKd����d,��KE>z�KE�^�d,�d�d,��/^^h�Z��E��'h�Z�EdKZ�&���͘����/d/KE�>�Z/^<^��E��hE��Zd�/Ed/�^͕�
/E�>h�/E'�d,K^��t,/�,�d,��/^^h�Z͛^��/Z��dKZ^��Z��EKd��hZZ�Ed>z��t�Z��K&͕ �D�z�t�>>�Z�^h>d�/E���D�d�Z/�>�/DW��d�KE�d,��
&/E�E�/�>��KE�/d/KE��E��KW�Z�d/KE�>�W�Z&KZD�E���K&�d,�� /^^h�Z��E�ͬKZ�'h�Z�EdKZ�d,�d��Kh>��>����dK������>/E�� /E�
s�>h��K&�d,��^��hZ/d/�^͘

E�/d,�Z�d,��WZK^W��dh^�EKZ��Ez�Kd,�Z�/E&KZD�d/KE�̂ hWW>/���,�Z�/E�/E��KEE��d/KE�t/d,�d,���KE�^�/^^h����z�d,��/^^h�Z�;/Ϳ�
/^�/Ed�E����dK�WZKs/���d,����^/^�K&��Ez��Z��/d�KZ�Kd,�Z��s�>h�d/KE͕�EKZ�;//Ϳ�̂ ,Kh>������KE^/��Z����^���Z��KDD�E��d/KE��z�
d,��/^^h�Z�KZ�d,��̂ WKE^KZ�KZ��hd,KZ/^���/Ed�ZD��/�Z/�^�d,�d��Ez�Z��/W/�Ed�K&�d,��WZK^W��dh^�KZ��Ez�Kd,�Z�/E&KZD�d/KE�
SUPPLIED IN CONNECTION THEREWITH, SHOULD PURCHASE ANY BONDS ISSUED BY THE ISSUER. 

WZK^W��d/s�� /Es�^dKZ^�^,Kh>��D�<��d,�/Z�KtE�/E��W�E��Ed��s�>h�d/KE�K&��>>�Z/^<�&��dKZ^͕��E��^,Kh>���KE^/��Z��>>�
Kd,�Z�^��d/KE^�K&�d,/^��K�hD�Ed͘

Ϯ͘ϭ� &ŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ

dŚŝƐ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� EŽƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘� ^ƵĐŚ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ďŝŶĚ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� Žƌ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Žƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�
ĨŽƌǁĂƌĚͲůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ͕�Ă�
ĨĞǁ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŽů͘

Ϯ͘Ϯ� 'ĞŶĞƌĂů

WŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĞĂĐŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ƐŚŽƵůĚ͗
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;ŝͿ�� ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ͖�

;ŝŝͿ�� ŚĂǀĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŶĚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ͖�

;ŝŝŝͿ�� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ĂŶĚ�

;ŝǀͿ�� ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�;ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂĚǀŝƐŽƌͿ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƌŝƐŬƐ͘

Ϯ͘ϯ� ZŝƐŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ

�Ŷ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞůŽǁ͗

Ϯ͘ϯ͘ϭ� dƌĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ůŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŶŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ͕ �ŝĨ�ŝƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ŶŽƌ�ĐĂŶ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞͲƐĞůů�ŚŝƐ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͕�Žƌ�Ăƚ�Ăůů͘���ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�
ĚĞƉƚŚ͕�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůŝŶĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŝůůŝŶŐ�ďƵǇĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƐĞůůĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ͕ �ĂŶĚ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ͕ �ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů͕�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�EŽ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�Žƌ�ŵĞƌŐĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ� �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ

dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶ����EŽ͘�ϴϬϵͬϮϬϬϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϰ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϳϭͬ���ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�EŽ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůĂǁ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

Ϯ͘ϯ͘ϯ� 'ƵĂƌĂŶƚĞĞ

dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�
ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�ƉĂƌŝ�
ƉĂƐƐƵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ůĂǁ͕�ƐŚĂůů�ƌĂŶŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ��ŽŶĚƐ�
ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂŶŬ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝůů� ƌĂŶŬ�ƉĂƌŝ�ƉĂƐƐƵ�;ĞƋƵĂůůǇͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ͘ � /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ƚŽ�ƉĂǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ͘�dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ĂůƐŽ�ĞŶƟƚůĞƐ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘

Ϯ͘ϯ͘ϰ� �ŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ

dŚĞ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ� ϳ͘ϭϯ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� EŽƚĞ� ĨŽƌ� ĐĂůůŝŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ĂŵĞŶĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘�
dŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƉĞƌŵŝƚ�ĚĞĮŶĞĚ�ŵĂũŽƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ďŝŶĚ�Ăůů��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘
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2.3.5 Interest rate risk

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�

Ϯ͘ϯ͘ϲ� WƌŝŽƌ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞƐ�

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶĐƵƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ�Žƌ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ͕�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶĐĂůůĞĚ�ĐĂƉŝƚĂůͿ͘

3. PERSONS RESPONSIBLE
dŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��ĂĐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϭ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͕�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ � ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĞƌĞƵŶĚĞƌ�
ŝŶ� ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ� ϯ͘Ϯ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�Dƌ�'ĞŽƌŐĞ� &ĞŶĞĐŚ� ĂŶĚ�Dƌ� ZĂǇŵŽŶĚ� &ĞŶĞĐŚ͕� ďĞŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Žŵŝƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĞƌĞďǇ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϯ͘ϭ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ�� � �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ
>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ� � /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ� � EŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ

Dƌ�'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ͕�Dƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�ĂŶĚ�Dƌ�ZĂǇŵŽŶĚ�^ůĂĚĚĞŶ�ŽĐĐƵƉǇ�ƐĞŶŝŽƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ͘�
dŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ĂŶĚ��ƌ�DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ͕�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�
Dƌ�>ŝŶŽ�^ƉŝƚĞƌŝ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ͕ �ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ŝŵƉĂŝƌ�ŚŝƐ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘�
/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�Dƌ�^ƉŝƚĞƌŝ Ɛ͛�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ŶŽƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϭϭϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ͘

dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŝƐ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�̂ ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛͘

ϯ͘Ϯ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶƐ͗

'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ� � �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ�� �ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ
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ϰ͘� ��s/^KZ^�dK�d,��/^^h�Z��E��'h�Z�EdKZ
>ĞŐĂů��ŽƵŶƐĞů
EĂŵĞ͗� � 'sd,��ĚǀŽĐĂƚĞƐ
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ϭϵϮ͕�KůĚ��ĂŬĞƌǇ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ

^ƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌ
EĂŵĞ͗� � ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�
�ĚĚƌĞƐƐ͗� �ŝƌǁĂǇƐ�,ŽƵƐĞ͕�dŚŝƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ůŝĞŵĂ

ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
EĂŵĞ͗� � �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗� �Ks��ĞŶƚƌĞ͕��ĂŶŶŽŶ�ZŽĂĚ͕�^ĂŶƚĂ�sĞŶĞƌĂ

:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ
EĂŵĞ͗� � ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘
�ĚĚƌĞƐƐ͗� ϭϭϲ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ

�Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ŶĂŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ ��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŶŽ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�Žƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ͘

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ϱ͘� �KE^�Ed�Z�Yh/Z��� /E��KEE��d/KE�t/d,� d,��h^��K&� d,��
WZK^W��dh^� �hZ/E'� d,�� /^^h�� W�Z/K�� �z� �hd,KZ/^���
INTERMEDIARIES
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƐƵĐŚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�;ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŚĞƌĞŽĨͿ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽŶůǇ͗

;ĂͿ� ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͖
;ďͿ� ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ͖�ĂŶĚ
;ĐͿ� ƚŽ�ĂŶǇ�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

EĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ůĂǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͘

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ĂďŽǀĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�;ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�Žƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚͿ� ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ� ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ� ŽīĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ� ŝŶ� ĂŶǇ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ŶǇ�
ƐƵĐŚ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŽīĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŽīĞƌƐ͘

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƋƵŝƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚĞͬƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐĂƌĚ͘
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EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Žƌ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�/Ĩ�ŐŝǀĞŶ�Žƌ�ŵĂĚĞ͕�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ͘ �dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ͕ �ƐĂŝĚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƐƵĐŚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ͘

�ŶǇ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ďǇ�ĂŶ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƵĐŚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�tŚĞƌĞ�ƐƵĐŚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕� ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟǀĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĂůĞ͕�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŚĂƐ�ĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�Žƌ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

�ŶǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐĂůĞ�Žƌ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
/ƐƐƵĞ�ƐŚĂůů͕�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲϬ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƉƵďůŝƐŚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ă�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞƐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�
ƚŚĞƌĞƚŽ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƉƉůǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌŝŽĚ͘

�ŶǇ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵ͘

ϲ͘� <�z�/E&KZD�d/KE

ϲ͘ϭ� /ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ

^ĂǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�^ƉŽŶƐŽƌ͕ �ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Θ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌͿ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�ĂƐ�^ƉŽŶƐŽƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
/ƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ĂŶĚ�,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Θ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͕ �ƐŽ�ĨĂƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘

ϲ͘Ϯ� ZĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ

dŚĞ� ŶĞƚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚ� /ƐƐƵĞ� ĂŵŽƵŶƟŶŐ� ƚŽ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ΦϮϰ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚŽ� ƌĞĚĞĞŵ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘�

�ŶǇ�ƐŚŽƌƞĂůů�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞƚ�ďǇ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ� ƚŚĞ�ďŽŶĚ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ĨƵŶĚ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�^ĞĐƟŽŶ�ϱ͘ϴ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�Φϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

ϲ͘ϯ� �ƐƟŵĂƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ

dŚĞ� /ƐƐƵĞ� ǁŝůů� ŝŶǀŽůǀĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨĞĞƐ͕� ƉƵďůŝĐŝƚǇ͕ � ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕� ƉƌŝŶƟŶŐ͕� ůŝƐƟŶŐ͕� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕� ƐƉŽŶƐŽƌ͕ �
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞůůŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĂůůŽƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ�ĐŽƐƚƐ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�/ƐƐƵĞ͘�^ƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ΦϱϬϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �EŽ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
/ƐƐƵĞ�ƚŽ�ΦϮϰ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘
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ϲ͘ϰ� /ƐƐƵĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ

͞�ůůŽĐĂƟŽŶ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͟ �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ� WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� Ă� ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� &Žƌŵ� ͚�͛� ĂŶĚ�
ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ� ĨŽƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͖

͞�ŵŽƵŶƚ͟ ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͖

͞�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�͚�͛�
ĂŶĚ�͚�͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
�ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͟

ϭϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͖

͞�ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ�ďŽŶĚͿ͖

͞ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ� 
:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟

�ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘

͞�ĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͟ �ƵƌŽ�;ΦͿ͖

͞�ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͟ ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϮ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͖

͞&Žƌŵ͟ ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƵŶĐĞƌƟĮĐĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͖

͞'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͟

ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�DĂůƚĞƐĞ�
ůĂǁ͘�dŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖

͞/ŶƚĞƌĞƐƚ͟ ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ�ƉĂǇĂďůĞ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞƐ͖

͞/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞƐ͟ ƚŚĞ�ϯϭst� :ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst� :ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�
ϮϬϮϰ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ� ;ƐƵĐŚ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ� ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇͿ͖

͞/^/E͟ DdϬϬϬϬϮϯϭϮϰϮ͖

͞/ƐƐƵĞ͟ �ŽŶĚƐ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞƵƌŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ĞĂĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�ĂŶĚ�
ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͖

͞/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͟ ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭϴ͘ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϭϬth� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϮϮnd� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͖

͞/ƐƐƵĞƌ͟� dƵŵĂƐ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͕͘� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ŚĂǀŝŶŐ� ŝƚƐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
ŽĸĐĞ� Ăƚ� dƵŵĂƐ� 'ƌŽƵƉ� �ŽƌƉŽƌĂƚĞ� KĸĐĞ͕� >ĞǀĞů� ϯ͕� WŽƌƚŽŵĂƐŽ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� dŽǁĞƌ͕ � WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘�
:ƵůŝĂŶ Ɛ͛��ĂŶĚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ��ͲϮϳϮϵϲ͖

͞:ŽŝŶƚ�DĂŶĂŐĞƌ͟ ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͖͘

͞>ŝƐƟŶŐ͟ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ůŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͖

͞DĂƚƵƌŝƚǇ�ĚĂƚĞ͟ ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ͖

͞DŝŶŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĞƌ�
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͟

ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĞƵƌŽ�;ΦϮ͕ϬϬϬͿ͖
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͞WůĂŶ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͟ ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ�
�ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�
ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͖

͞WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͟ ĂŶǇ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͖

͞ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ͟ Ăƚ�ƉĂƌ�;ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚͿ͖

͞^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͟ ƚŚĞ��ŽŶĚƐ� ƐŚĂůů� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�pari passu͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͖

͞^ƉŽŶƐŽƌ͟ ZŝǌǌŽ͕� &ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ� �Ž͘� ;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ� >ƚĚ͘� ĂŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
DĂůƚĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͖

͞^ƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͟ ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĞƵƌŽ�;ΦϭϬϬͿ͘

ϲ͘ϱ� �ǆƉĞĐƚĞĚ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĞǀĞŶƚƐ

WƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�͛�͛�ĂŶĚ�͚�͛�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ �ϮϬϮϬ�
/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ

dƵĞƐĚĂǇ�ϴth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ� �͛͛�ĂŶĚ�͚�͛�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ�
�ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵƚͲŽī��ĂƚĞ

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮnd�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ��ĂƚĞ DŽŶĚĂǇ�Ϯϴth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ� dƵĞƐĚĂǇ�Ϯϵth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ� dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ� dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝŶŐ &ƌŝĚĂǇ�ϭst��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ

�ǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ� dƵĞƐĚĂǇ�ϱth��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳͲϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘

ϳ͘� /E&KZD�d/KE��KE��ZE/E'�d,���KE�^
 
�ĂĐŚ��ŽŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĂŶĚ͕�ďǇ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞƌĞĂŌĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘
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ϳ͘ϭ�� 'ĞŶĞƌĂů

7.1.1 �ĂĐŚ��ŽŶĚ�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĚƵůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϱй�ďŽŶĚƐ�ĚƵĞ�ϮϬϮϰ�ŽĨ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�dƵŵĂƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘�Ăƚ�ƉĂƌ͕ �ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ďǇ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͘

7.1.2� dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�Ϯϱth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�Ϯϱth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘

7.1.3� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƉĂǇĂďůĞ�ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�;ĞĂĐŚ�ĂŶ�͞ /ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ͟Ϳ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�;ƐƵĐŚ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇͿ͘��ŶǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͘

7.1.4� hŶůĞƐƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƉĞƌ��ŽŶĚ�;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ�;ƚŚĞ�͞DĂƚƵƌŝƚǇ��ĂƚĞ͟Ϳ͘

7.1.5� dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝƐ��ƵƌŽ�;ΦͿ͘

7.1.6� dŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚ�
/ƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�
ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

7.1.7� ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�/^/E͗�DdϬϬϬϬϮϯϭϮϰϮ�

7.1.8� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�;ϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�
WĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ͕ �ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ůŽĐĂů�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ůĞƩĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�;ϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ͘

7.1.9� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞ͕�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>ŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘��ĞĂůŝŶŐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĚĂǇ͘��ĞĂůŝŶŐ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂůůŽƩĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘

7.1.10 ^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�Žƌ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞǁĞƌ��ŽŶĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ͕ �ƚŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�;ϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĮŶĂů�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŶĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĂŶǇ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�
>ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ��Đƚ͕�ϭϵϵϰ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϳϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘ �^ƵĐŚ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁŚŝůĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ͘

7.1.11 dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�;ĂƐ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϳ͘ϭ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͘

7.1.12 �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘�dŚĞ�
�ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ� ĨŽƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕� ƚŽ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ� /ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ĂŶĚ� ƚŽ�
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͘�
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ϳ͘Ϯ� WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ

�ůů�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞīĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͕�ƌŽƵŶĚĞĚ�
ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ�;Ă�͞DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͟Ϳ͘��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�
WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͘�

��WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŽŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ŶŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͕�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

��DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ�
�ŽŶĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

,ŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

�ůů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ͲϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī�
�ĂƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�͞�͟�ĂŶĚ�͞�͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ďǇ�ϭϮ͘ϬϬ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϮnd :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

ϳ͘ϯ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ

�ŶǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ� ŝƚ�ǁŝůů�ďŝŶĚ� ŝƚƐĞůĨ� ƚŽ�ĂůůŽĐĂƚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚŽ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ďǇ�ŶŽ� ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�Ϯϴth� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘� /Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďŝŶĚ�
ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ͕ �Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^�͘�dŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ� /ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƵƉŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăůů�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŝŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘

�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƐƵďƐĐƌŝďŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ŵĂǇ�ĚŽ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƚĂŝů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

ϳ͘ϰ� �ůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͗

ŝ͘� &ŝƌƐƚ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͖

ŝŝ͘� dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�
DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŽŶĚƐ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͖

ŝŝŝ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�;ŝͿ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�
�ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŽīĞƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ƚŽ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͛�KīĞƌ�ĂƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�
ŝŶ�ƐĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϯ�ĂďŽǀĞ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ � ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ă� WƌĞĨĞƌƌĞĚ� �ƉƉůŝĐĂŶƚ� ĂƉƉůŝĞƐ� ĨŽƌ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� �ŽŶĚƐ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ďǇ�DĂƚƵƌŝŶŐ� �ŽŶĚ� dƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ŶŽ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͕�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘
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dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�ĨƵůůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŽƵƉŽŶƐ͕�ŝŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵƵůƟƉůĞ�ŽĨ�ΦϭϬϬ͕�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ�ǁŝůů� ďĞ� ŝƐƐƵĞĚ� ĨŽƌ� Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ� ŽĨ� ΦϮ͕ϬϬϬ͘� dŚĞ� ŶŽŵŝŶĂů� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĚĞĮŶŝƟǀĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�
ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�Ă��ŽŶĚ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŵĂǇ�;ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůůĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁͿ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�
ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ďǇ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
�ŽŶĚ͘�dŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϲ�͞ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͟�ďĞůŽǁ͘

ϳ͘ϲ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ

7.6.1 dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƵŶĐĞƌƟĮĐĂƚĞĚ�
ĨŽƌŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͘�
dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐƵĐŚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ͕� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͕� /�� �ĂƌĚ� ŶƵŵďĞƌ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ƉĞƌƐŽŶƐͿ͕�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�EƵŵďĞƌƐ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐͿ͕�D^��ĂĐĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�
ƚŚĞŵ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ �ĂŶĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝůů͕�Ăƚ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ͕�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ��^��ǁŝůů�ŝƐƐƵĞ͕�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͕ �Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�
ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƚůĞŵĞŶƚ�ƚŽ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͘�dŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƐŚĂůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĞƌƌŽƌ͕ �ďĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͘

7.6.2 ���ŽŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�;ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬͿ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďǇĞͲ
ůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�/Ĩ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͘

7.6.3 �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�Ă��ŽŶĚͬƐ�ŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŵĂǇ͕ �ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�D^�͕�ĞůĞĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�
ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ�Žƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĞĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ �/Ĩ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ĞŶƟƚůĞĚ�ƐŚĂůů�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ �ŚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Žƌ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ă�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŽ�
ĞůĞĐƚƐ͘�/Ĩ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƚĞƐƟĨǇ�ŚŝƐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ͕�Žƌ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ͕�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�WƌŽǀŝĚĞĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă��ŽŶĚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ϳ͘ϲ͘ϯ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬ͘

7.6.4 �ůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉůĞĚŐĞ�;ĚƵůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂǁͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘

7.6.5 dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŽĨ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�
Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ďǇĞͲůĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘

7.6.6 dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�;ϭϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�
ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͘

ϳ͘ϳ� ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉůĞĚŐĞ

7.7.1� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƐĂŝĚ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂůů�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĂŶŬ�pari passu͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁ͕�ƐŚĂůů�ƌĂŶŬ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘ �dŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĂŶŬ�
ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͘
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�ŽƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĞŶƟƟĞƐ͘��Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͗�

/Ϳ� ,ǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͗

;ĂͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛� ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ�Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�
ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ,ŝůƚŽŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ǇĂĐŚƚ�ŵĂƌŝŶĂ͕� ĐĂƌ� ƉĂƌŬ͕� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂƐ� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛��ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚƐ�
ŝŶ�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ�ĨŽƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�Φϭ͕ϲϯϬ͕ϱϱϬ�;Φϭϯϭ͕ϳϭϱ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�
Φϲϵϴ͕ϴϬϬ�;Φϱϭ͕Ϭϭϯ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� ^ƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽǀĞƌ� Ă� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂ� Ăƚ� WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
Φϴ͕Ϭϯϲ͕ϬϬϬ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͖�ĂŶĚ͕

;ĐͿ� �ĂŶŬ� ŽĨ� sĂůůĞƩĂ� Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� 'ĞŶĞƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐ� ŽǀĞƌ͕ � Ă� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂƌĞĂ� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŇŽŽƌƐ�ŝŶ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�
ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϵ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ͕

;ĚͿ� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϲϵϴ͕ϴϭϮ�;ΦŶŝů�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ĞͿ�� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�
ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƐĞ�ůŝŵŝƚĞĚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�,ŝůƚŽŶ�DĂůƚĂ�ŚŽƚĞů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ŽĨ�ΦϵϯϬ͕ϳϯϬ�;ΦŶŝů�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�
ďĂůĂŶĐĞ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ�ĂŶĚ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�Φϭ͕ϴϭϰ͕ϱϵϳ�ŽĨ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ĨͿ� ,^��� �ĂŶŬ� DĂůƚĂ� Ɖ͘ů͘Đ͘� ʹ� ^ƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ,ŝůƚŽŶ� DĂůƚĂ� ŚŽƚĞů� Ăƚ�
WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕� ^ƚ͘� :ƵůŝĂŶ Ɛ͛� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ΦϮ͕ϰϬϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� Ă� ůŽĂŶ�ŽĨ� ΦϮϭ͕ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŽĨ� Ă� ĨĞůůŽǁ� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ŐͿ� �W^��ĂŶŬ�>ŝŵŝƚĞĚ�ʹ �̂ ƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϭϬ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͖�ĂŶĚ͕

;ŚͿ� >ŽŵďĂƌĚ� �ĂŶŬ�DĂůƚĂ� ƉůĐ� ʹ� 'ĞŶĞƌĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĂů� ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ� ŽǀĞƌ͕ � Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�̂ ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĂŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϭ͕ϰϭϭ͕Ϯϯϴ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϯ͕ϰϵϰ͕ϯϳϰ͖

� �Ɛ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�̂ ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĂŶĐƟŽŶ�ůĞƩĞƌ�
ĚƵůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ��ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĚĞĞĚƐ͗

;ŝͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϭ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�;ΦŶŝů�ŽǀĞƌĚƌĂŌ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰͿ͖�ĂŶĚ͕

;ũͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�
Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ͛Ɛ͕�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϱ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͖�ĂŶĚ͕

;ŬͿ� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�'ĞŶĞƌĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚǇƉŽƚŚĞĐĂƌǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽǀĞƌ͕ �Ă�ƉĂƌĐĞů�ŽĨ�
ůĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϳ͕ϱϱϬ�ƐƋŵ�Ăƚ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�dƌŝƋ�ŝůͲ<ŶŝƐũĂ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͕͛�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϮ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�
ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϳ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͕�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘

//Ϳ� KƚŚĞƌ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ͗�

;ĂͿ�� �ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Φϯ͕ϯϱϯ͕ϭϬϬ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ�� ,^����ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘�ʹ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ΦϲϮϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞůůŽǁ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͖�ĂŶĚ͕
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;ĐͿ� ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ʹ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͘�dŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�
the ƌĞůĂƟǀĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚĂƚĞĚ�ϭϬth�:ƵŶĞ�ϮϬϬϵ͖�ĂŶĚ͕�

;ĚͿ�� ďŽŶĚƐ�ŝŶ�ŝƐƐƵĞ�ʹ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ�ʹ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ͘�

ZĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst�DĂǇ�ϮϬϭϰ͕�ƚŽƚĂů�ƐĞĐƵƌĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ĚĞďƚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϭϬϯ͕ϱϵϯ͕ϮϬϵ�;Φϴϳ͕Ϭϲϰ͕ϭϳϬ�ŝŶ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�Φϭϲ͕ϱϮϵ͕Ϭϯϵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ĨĞůůŽǁ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĞƐͿ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŽƚĂů�ĂƐƐĞƚƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛�ĞƋƵŝƚǇ�ĂƐ�Ăƚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ΦϭϰϮ͕ϰϯϰ͕ϰϵϮ�ĂŶĚ�Φϰϴ͕ϯϲϲ͕ϲϰϲ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

7.7.2 dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Žƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ƚŽ�ƐƵďƐŝƐƚ�ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�
WĞƌŵŝƩĞĚ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ͕�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�
ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ͕�ƉƌŽŵƉƚůǇ͕ �ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĂĐƟŽŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗

;ŝͿ�� Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�
/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ�ƐĞĐƵƌĞĚ͖�Žƌ

;ŝŝͿ�� ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĚƵůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�
ŽĨ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͘

7.7.3� &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϮ�͞�ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͕͟ �ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͗

͞ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͟�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ͗�
;ĂͿ�� ŵŽŶŝĞƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ͖�
;ďͿ�� ĂŶǇ�ĚĞďĞŶƚƵƌĞ͕�ďŽŶĚ͕�ŶŽƚĞ͕�ůŽĂŶ͕�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͖�
;ĐͿ�� ĂŶǇ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĐƌĞĚŝƚ͖�
;ĚͿ� �ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉĂǇĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Žƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ůŝĂďůĞ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Žƌ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƚ͖�

;ĞͿ� ůĞĂƐĞƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ůĞĂƐĞĚ͖�
;ĨͿ�� ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�Žƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͖�ĂŶĚ
;ŐͿ�� ĂŶǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͘

͞^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͟�ŵĞĂŶƐ�ĂŶǇ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ŚǇƉŽƚŚĞĐ͕�ƉůĞĚŐĞ͕�ůŝĞŶ͕�ĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞŶĐƵŵďƌĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
Ă�ĐƌĞĚŝƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘

͞WĞƌŵŝƩĞĚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ͟�ŵĞĂŶƐ͗�
;ĂͿ�� ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂǁ͖�
;ďͿ�� ĂŶǇ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞĨƵŶĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͖�
;ĐͿ�� ĂŶǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�Žƌ�

ƌĂŝƐŝŶŐ�ĮŶĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖�
;ĚͿ�� ĂŶǇ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶƚĞƌĞƐƚ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ĂŶǇ�ZĞůĞǀĂŶƚ� /ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ďĂŶŬ� ůŽĂŶƐ� Žƌ� ŽǀĞƌĚƌĂŌƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ
;ĞͿ�� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĂͿ͕�;ďͿ͕�;ĐͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ�ĂďŽǀĞͿ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ZĞůĞǀĂŶƚ�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ͕�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ĞŝŐŚƚǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϴϬйͿ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�;ŝͿ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĂͿ͕�;ďͿ�;ĐͿ�ĂŶĚ�;ĚͿ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶĚƐ�ƐƟůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘

WƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�;ĚͿ�ĂŶĚ�;ĞͿ�ĂďŽǀĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĂŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƚƌĂĐƟŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ďǇ�̂ ĞĐƵƌŝƚǇ�
/ŶƚĞƌĞƐƚƐ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶ� ;ĂͿ͕� ;ďͿ͕� ;ĐͿ͕� ;ĚͿ�ĂŶĚ� ;ĞͿ�ĂďŽǀĞ�ďĞŝŶŐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ� ;ϭϬϱйͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ăůů��ŽŶĚƐ�ƐƟůů�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͘

͞ZĞůĞǀĂŶƚ�sĂůƵĞ͟�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ďŽŽŬ� ǀĂůƵĞ� ;ĂƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�
ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ŝŵŵŽǀĂďůĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞͬǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘
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7.8 Interest and Yield

7.8.1� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ƉĂǇĂďůĞ�
ƐĞŵŝͲĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ĂƌƌĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ϯϭst�:ƵůǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�;ĞĂĐŚ�ĂŶ�͞ /ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ͟Ϳ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ�
�ĂƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϱ�;ƐƵĐŚ�ĮƌƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďǇ�Ă�ĚĂǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇͿ͘�WƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂůůƐ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇ͘��ĂĐŚ��ŽŶĚ�ǁŝůů�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĚƵĞ�ĚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�Žƌ�ƌĞĨƵƐĞĚ�Žƌ�ƵŶůĞƐƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭйͿ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�Ϯϭϱϲ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝǀŝů��ŽĚĞ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝƐ�ďĂƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƉƐĞ�ŽĨ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ǇĞĂƌƐ͘

7.8.2� tŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨƵůů�ǇĞĂƌ͕ �ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĞůĂƉƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ͕�Žƌ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�;ϯϲϱ�Žƌ�ϯϲϲ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǇĞĂƌ͘

7.8.3� &Žƌ��ŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ǇŝĞůĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�sĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ĮǀĞ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϱйͿ͘

7.9 Payments

7.9.1� WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�hƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�
sĂůƵĞ͕�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĞŶƚƌǇ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�͘

7.9.2� WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŝŶƐƚĂůŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�Ă��ŽŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ��ƵƌŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�
ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^��Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĮŌĞĞŶ�;ϭϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�
WĂǇŵĞŶƚ��ĂƚĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�

7.9.3� �ůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉůĞĚŐĞ�;ĚƵůǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�
ĮƐĐĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�Ăůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ĚĞĚƵĐƚ�Žƌ�
ǁŝƚŚŚŽůĚ�ĨŽƌ�Žƌ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĂǆĞƐ͕�ĚƵƟĞƐ͕�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŶĂƚƵƌĞ�
ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ůĞǀŝĞĚ͕�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ǁŝƚŚŚĞůĚ�Žƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŚĞƌĞŽĨ�Žƌ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚĂǆ͘

7.9.4� EŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϵ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ůĞǀŝĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

ϳ͘ϭϬ� ZĞĚĞŵƉƟŽŶ

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĞƌĞďǇ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�Ăƚ�ƉĂƌ�;ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϮϰ�ďǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�;ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^�Ϳ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƐƵĐŚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵĐŚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ŶĞƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ĚƵĞ�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�
DĂůƚĞƐĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͘
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ϳ͘ϭϭ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ

7.11.1� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ͕�ƚŚĂƚ͗

;ĂͿ� ŝƚ�ŝƐ�ĚƵůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚůǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ůĞŐĂů�ƟƚůĞ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ� ŶŽ�ůŝƟŐĂƟŽŶ͕�ĂƌďŝƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ƉĞŶĚŝŶŐ�Žƌ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͖�ĂŶĚ͕

;ĐͿ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶƐ�ϱ͘ϭ�ĂŶĚ�ϱ͘ϯ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͘

7.11.2� dŚĞ� WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ăůů� ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ĂŶĚ� Ăůů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ŝƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƌĞƐƉĞĐƚ͘

7.12 Events of Default

dŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂǇĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�;͞�ǀĞŶƚƐ�ŽĨ��ĞĨĂƵůƚ͟Ϳ�ƐŚĂůů�ŽĐĐƵƌ͗�

;ĂͿ� ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ƐŚĂůů�ĨĂŝů�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ĂŶǇ��ŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨĂŝůƵƌĞ�
ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ďǇ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͖�Žƌ͕

;ďͿ� ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ĨĂŝů�ĚƵůǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Žƌ�ƐŚĂůů�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�
ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ďǇ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͖�Žƌ͕

 
;ĐͿ� ĂŶ� ŽƌĚĞƌ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� Žƌ� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ� ƉĂƐƐĞĚ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĂĐƟŽŶ� ƚĂŬĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ͕�

ǁŝŶĚŝŶŐͲƵƉ�Žƌ�ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�Žƌ͕

;ĚͿ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƐƚŽƉƐ�Žƌ� ƐƵƐƉĞŶĚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ�Ăůů�Žƌ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĚĞďƚƐ�Žƌ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�Žƌ�ĐĞĂƐĞƐ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͖�
Žƌ͕

;ĞͿ� ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ͕�Žƌ�ĂĚŵŝƚƐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝƚƐ�ĚĞďƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂůů�ĚƵĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŝŶƐŽůǀĞŶƚ͖�Žƌ͕ �

;ĨͿ�� ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ă�ĮŶĂů�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ďǇ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�
ŵĂǇ�ďĞ�Žƌ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Φϭ͕ϮϱϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞƚǇ�;ϵϬͿ�ĚĂǇƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐĂƟƐĮĞĚ�Žƌ�ƐƚĂǇĞĚ͖�Žƌ͕

;ŐͿ�� ĂŶǇ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ŶŝŶĞƚǇ�;ϵϬͿ�ĚĂǇƐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶĚĞďƚĞĚŶĞƐƐ�
;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂďŽǀĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�Φϭ͕ϮϱϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘�

ϳ͘ϭϯ� DĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ

7.13.1� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ͕ �Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͕�ĐŽŶǀĞŶĞ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ďǇ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�;ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�
ďĞůŽǁͿ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�;ŝͿ�ĂŶǇ�ŵĂƩĞƌ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁĂŝǀĞƌ͕ �ĂďƌŽŐĂƟŽŶ�Žƌ�
ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƚŚŽƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌŝƐĞ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͖�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ͕ �Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶƚŽ͕�ƐŚĂƌĞƐ͕�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘
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7.13.2� EŽƟĐĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĐůĞĂƌ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶͿ͘�dŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ƐŚĂůů�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘

7.13.3� dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌƚǇͲĞŝŐŚƚ�;ϰϴͿ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�
ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ�Žƌ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞĐŝĚĞƐ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘���ƉƌŽǆǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͘

7.13.4� dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘

7.13.5� dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂǇ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͗�;ŝͿ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͖�;ŝŝͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�ĂŶĚ�;ŝŝŝͿ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽǆŝĞƐ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ͘

7.13.6� �ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϬй�ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�;ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�
ďǇ�ƉƌŽǆǇͿ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ͘

7.13.7� EŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϯ͘ϰ�ĂďŽǀĞͿ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�
ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘�/Ĩ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƌƚǇ�;ϯϬͿ�
ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĮǆĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ƐƚĂŶĚ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĚĂƚĞ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŵĂǇ�
ĚĞĐŝĚĞ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�;ϮͿ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƵďůŝƐŚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ͘��Ŷ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�
;ϳͿ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĮŌĞĞŶ�;ϭϱͿ�ĚĂǇƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ͘��ƚ�ĂŶ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͕ �ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƋƵŽƌƵŵ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĞƟŶŐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ͕�ƚŚĞ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͘

7.13.8� �ĂĐŚ�ŵĂƩĞƌ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�Ă�ƉŽůů�ŝƐ�;ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ�ŽĨ�
ŚĂŶĚƐͿ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ͘��ǀĞƌǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ǀŽƚĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚ�ŚĞůĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�
Žƌ�ŽŶ�Ă�ƉŽůů͘�sŽƟŶŐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽǁ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƉŽůů͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐŚĂůů�ĚŝƌĞĐƚ͘�
dŚĞ�ǀŽƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵƟŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘

7.13.9� �Ŷ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽŶ�Ăůů��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞīĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ��ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌƚĞĞŶ�;ϭϰͿ�ĚĂǇƐ͕�ďƵƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘

7.13.10� dŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƵƉŽŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�
�ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘ϭϯ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͖

;ĂͿ� ͞�ǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͟�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ĚƵůǇ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ďǇ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŝǆƚǇͲƐŝǆ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϲϲйͿ�ŝŶ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ďǇ�ƉƌŽǆǇ͖

;ďͿ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶǇ�ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘

ϳ͘ϭϰ� &ƵƌƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ͕ �ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ��ŽŶĚƐ͕�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ͕�ďŽŶĚƐ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵƉŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ŵĂǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ͘��ŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞďƚ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ƐŽ�ŝƐƐƵĞĚ�ŵĂǇ�ƌĂŶŬ�pari passu�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĂŶŬ�ĂŚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘



SECURITIES NOTE 103

ϳ͘ϭϱ�� �ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ũŽŝŶƚůǇ

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ�ŚĞůĚ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞƌƐŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞͿ͕�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚĂůů�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŽŶĞ�;ϭͿ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ƉƉůŝĐĂŶƚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚĂůů͕�
ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐŚ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ũŽŝŶƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ�ƐŽ�ŚĞůĚ͘

ϳ͘ϭϲ� �ƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶƐ͕��ƉƉƌŽǀĂůƐ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ

7.16.1� dŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� 
Ϯϱth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘�dŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�Ϯϱth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͘

7.16.2� dŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĚĂƚĞĚ� 
ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

7.16.3� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ� ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĞĂůŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂƐ�ĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�

7.16.4� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ĞīĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŽŶ�ϭst��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϰ͘��ĞĂůŝŶŐ�ŵĂǇ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂůůŽƩĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘

7.16.5� dŚĞ�/ƐƐƵĞ��ĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

ϳ͘ϭϳ� �ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐƵĨƌƵĐƚ

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ�ŚĞůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐƵĨƌƵĐƚ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĨƌƵĐƚƵĂƌǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ �
dŚĞ�ƵƐƵĨƌƵĐƚƵĂƌǇ�ƐŚĂůů͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶƚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ǀŝƐͲĂͲǀŝƐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ�ƐŽ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ďƵƚ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ͕�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĚͬƐ� ƐŽ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ŽǁŶĞƌ͘ � /Ŷ� ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� ƚŚĂƚ�ĂŶ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐƵĨƌƵĐƚ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƵƐƵĨƌƵĐƚƵĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͘

ϳ͘ϭϴ� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ

7.18.1�� dŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�DĂůƚĞƐĞ�ůĂǁ͘

7.18.2 � �ŶǇ�ůĞŐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ƐƵŝƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ͘

ϳ͘ϭϵ� EŽƟĐĞƐ

EŽƟĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŝůĞĚ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇͲĨŽƵƌ�;ϮϰͿ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌĞƉĂŝĚ�ůĞƩĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�Ăƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞĚ͘
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8. TAXATION

ϴ͘ϭ� 'ĞŶĞƌĂů

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂƐ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ďŽƚŚ�DĂůƚĞƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƚĂǆ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŵĞͬ
ŐĂŝŶƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�Žƌ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�
ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ůĞŐĂů�Žƌ�ƚĂǆ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ͘

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂǆ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚĂǆ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚͲŵĂƩĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͕�
ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͖�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ͕�
ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�DĂůƚĞƐĞ�ƚĂǆ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘

ϴ͘Ϯ� DĂůƚĂ�ƚĂǆ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ

/ŶƐŽĨĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ͞ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͟� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϰϭ;ĐͿ�ŽĨ� ƚŚĞ� /ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ� ;�ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϮϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŶĞƚ�ŽĨ�Ă�ĮŶĂů�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚĂǆ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŝƐƐƵĞ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ�ĮŶĂů�
ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚĂǆ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƚĞŶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨƵŶĚ͕�Žƌ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�;ϭϱйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ŐƌŽƐƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ͘

�ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͟�ĚŽ�ŶŽƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ͘

dŚŝƐ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ƚĂǆ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĮŶĂů�ƚĂǆ�ĂŶĚ�Ă�DĂůƚĞƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͘�EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĂǆ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚĂǆ�
ǁŝƚŚŚĞůĚ�ƐŚĂůů�ŝŶ�ŶŽ�ĐĂƐĞ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ Ɛ͛�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĨƵŶĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ǀĂůŝĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶĂů� ƚĂǆ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƉĂŝĚ�ŐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďůŝŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ�ƚĂǆ�ŽŶ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂƩĞƌ�ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�/ŶůĂŶĚ�ZĞǀĞŶƵĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂŝĚ�ŐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�Ăůů�ƐƵĐŚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĮĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�

�ŶǇ�ƐƵĐŚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŶŽƟĐĞ�
ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂǇŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�^ƵĐŚ�ĞůĞĐƟŽŶ�Žƌ�ƌĞǀŽĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ͘

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϭϮ;ϭͿ;ĐͿ;ŝͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ͕�ďŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƐƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶͬĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǇŽƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ůĂǁ͘

ϴ͘ϯ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�^ĂǀŝŶŐƐ��ŝƌĞĐƟǀĞ

WĞƌƐŽŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�DĂůƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŶƟƟĞƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
�h�DĞŵďĞƌ� ^ƚĂƚĞ�Žƌ� ŝŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽƚŚĞƌ� ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌĞŐĂƌĚ� ŝƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ�ĨŽƌ�ZĞǀĞŶƵĞ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞŵďĞƌ�^ƚĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ��ŽƵŶĐŝů�
�ŝƌĞĐƟǀĞ�ϮϬϬϯͬϰϴͬ��͘
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ϴ͘ϰ� DĂůƚĂ�ƚĂǆ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ

KŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͞ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ͟� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚ͕�ŶŽ�ƚĂǆ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�
Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

'ĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͕�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ďŽŶĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͕ �ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂǆĂďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĐŽŵĞ�dĂǆ��Đƚ͘

8.5 Duty on documents and transfers

EŽ�DĂůƚĞƐĞ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞ�ϱϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂƌŬĞƚƐ��Đƚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƋƵŽƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�
DĂůƚĞƐĞ�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ͘

ϵ͘� d�ZD^��E���KE�/d/KE^�K&�d,��/^^h�

9.1� dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞŝŶ͘� /Ĩ�ĂŶǇ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ĂŶǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞǁĞƌ��ŽŶĚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ͕ �ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽŶŝĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƉĂŝĚ�ŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�
ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĂŶǇ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ƚŽ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�>ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ��Đƚ͕�ϭϵϵϰ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϯϳϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ͕�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌ͘ �^ƵĐŚ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝůĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ͘

9.2� ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞũĞĐƚ͕�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�
Žƌ�ƚŽ�ƐĐĂůĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶǇ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĚƌĂŌƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĐĞŝƉƚ͘�dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ĂŶǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ � ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞƐƉĞĐƚƐ� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘�KŶůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽĐŽƉŝĞƐͬĨĂĐƐŝŵŝůĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌ�ŝƐ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů͘

9.3� dŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�Ă�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�Ă�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞ �͕͟ �
ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŽĨ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ�;Ă�͞DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͟Ϳ͘

�Ǉ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�Ă�ƐŝŐŶĞĚ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌͿ͕�ƚŚĞ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ͗

;ĂͿ� Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�;ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�
ĂŶĚ͕

;ďͿ� ƚŚĞ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�;ŝͿ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŝĚ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ĞŶŐĂŐĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�
ĐŽƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ďƌŽŬĞƌƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǀĞƐƚ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƐĂŝĚ�DĂƚƵƌŝŶŐ�
�ŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǀĞƐƚ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘

�Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĞĐƟŽŶ�ϳ͘Ϯ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͕�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ĨĂǀŽƵƌ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŶŽŵŝŶĂů�ǀĂůƵĞ�
;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬͿ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ͘
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��WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�Ă�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�ĂƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ΦϭϬϬ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŽŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ͕ �ŶŽ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ͘

��DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĂƚƵƌŝŶŐ�
�ŽŶĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϯϬth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�

dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĂŶǇ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�ŽĨ�ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ͘

dŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ŝŶƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƐĞƩůĞ� ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĚƵĞ� ƚŽ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϲ͘Ϯϱй�ĐŽƵƉŽŶ� ƌĂƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ͕�ĂŶĚ͕�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕ �ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŚĂǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͘

,ŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞůĞĐƚ�ƚŽ�ĂǀĂŝů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ăůů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘

9.4� �ŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů� Žƌ� ůĞŐĂů͕� ƐŚĂůů� ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ� ;ϭͿ� ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Žƌ�
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕ � ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐƵďŵŝƚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ;ϭͿ� �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ� &Žƌŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� Žƌ� �ƉƉůŝĐĂŶƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ůĞŐĂů�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďŝŶĚ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͘�/ƚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ƉƵƌƉŽƌƟŶŐ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƐƵĐŚ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝƐ�
Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚƵůǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ͘

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶͬƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�WƵďůŝĐ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ďŝƌƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ŝƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘��ŶǇ��ŽŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�
ĂƐ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŵŽŶŝĞƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ͬ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶͬƐ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ƵŶƟů�
ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ĂƩĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ǇĞĂƌƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŵŽŶŝĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŚŽůĚĞƌ͖�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƵůǇ�ŶŽƟĮĞĚ͕�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ�ŚĂƐ�ĂƩĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ǇĞĂƌƐ͘

9.5� �ůů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďǇ�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�
ĂŶĚ�ďǇ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�Ͳ�ϮϬϮϬ�/ƐƐƵĞƌ��ŽŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ�
�ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ďǇ�ϭϮ͘ϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϮnd�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ͘�WƌĞĨĞƌƌĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƵƚͲŽī��ĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĞͲƉƌŝŶƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�͞�͘͟ �dŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
�ŽŶĚƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌ�ŝƐ�ΦϮ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ΦϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ΦϭϬϬ͘��ůů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��ŽŶĚƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂƚƵƌŝŶŐ��ŽŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌƐͿ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĞƵƌŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ�ĨƵŶĚƐ͘�WĂǇŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ďǇ�ĐŚĞƋƵĞ�ƉĂǇĂďůĞ�
ƚŽ�͞dŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ʹ�dƵŵĂƐ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ͘͟ � /Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĞƋƵĞƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘

�ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ��ŽŶĚƐ�ĂůůŽƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�D^��ĂĐĐŽƵŶƚ�ƋƵŽƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�D^��ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĂƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ��^�͕�ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͘

9.6� �Ǉ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͕�ǇŽƵ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ;ƐͿ�ƐŚĂůů͗

;ĂͿ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�;Žƌ�ĂŶǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚͿ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�WƌŝĐĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�ĂŶĚ͕

;ďͿ� ĂƵƚŚŽƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�Žƌ͕ � ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŶĂŵĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ͕
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;ĐͿ� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ͕�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĚǀŝĐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ĚĞďĞŶƚƵƌĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�ƵŶůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ŝƐ�ŝŶĚĞŵŶŝĮĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ĐŽƐƚƐ͕�ĚĂŵĂŐĞƐ͕�ůŽƐƐĞƐ͕�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�
ƐƵĐŚ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�
ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝŐŚƚƐͿ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�ĂƐ�ǀŽŝĚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĂůůŽĐĂƚĞ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�
ƌĞĨƵŶĚ�Žƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚƐ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ůĂƚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚͿ͖�ĂŶĚ͕

;ĚͿ�� ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŵŽŶŝĞƐ�ƌĞƚƵƌŶĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵŝƩĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�Ăůů� ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ůĂǁƐ�ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ�DĂůƚĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�>ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ��Đƚ͕�ϭϵϵϰ�;ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞƵŶĚĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ĂŶĚ͕

;ĞͿ� ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƚŚĞƌĞĨƌŽŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�
ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ͕�DĂůƚĞƐĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĞƐĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐŚĂůů�
ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ͕�ƐƵŝƚ�Žƌ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶŶĞƌ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ͕

;ĨͿ� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŝŐŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŶƟƚǇ�
Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚƵĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞŶƟƚǇ�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ďŽƵŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶƐ͕�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƩŽƌŶĞǇ�Žƌ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĚƵůǇ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ďǇ�Ă�
ůĂǁǇĞƌ�Žƌ�ŶŽƚĂƌǇ�ƉƵďůŝĐ�ŝĨ�ƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͖�ĂŶĚ͕

;ŐͿ� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĨƵŶĚƐ� ŽĨ� Ăůů�
ƵŶĂƉƉůŝĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽŶŝĞƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉŽƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�;Žƌ͕ �
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ũŽŝŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚͿ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�ŵŽŶŝĞƐ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͖�ĂŶĚ͕

;ŚͿ� ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͖�ĂŶĚ͕

;ŝͿ� ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ �ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ƐŽůĞůǇ�Žƌ�ũŽŝŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͖�
ĂŶĚ͕

;ũͿ� ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĞĐƟŽŶ�ϵ͘ϴ�
ĂŶĚ͕

;ŬͿ�� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�;ϭϴͿ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽĚŐŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ă�ŵŝŶŽƌ͕ �ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶͬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ͖�ĂŶĚ͕

;ůͿ� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͖�ĂŶĚ͕

;ŵͿ�� ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ��ŽŶĚƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ͕

;ŶͿ�� ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŝŶ�ũŽŝŶƚ�ŶĂŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞĚ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŚĞ�
ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͖�ĂŶĚ͕

;ŽͿ�� ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚͬƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ;ƐͿ͖�ĂŶĚ͕

;ƉͿ�� ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘� ŝŶ� ŝƚƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�^ƉŽŶƐŽƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ĨŽƌ��ŽŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�ǁŝůů�ŽǁĞ�ǇŽƵ�ŶŽ�ĚƵƟĞƐ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ͕
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;ƋͿ�� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŶǇ�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ͕�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶǇ�ĂĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�Žƌ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ĂĐƟŶŐ�
ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�Žƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�/ƐƐƵĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ͕

;ƌͿ�� ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵĐŚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐͿ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚƵůǇ�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͖�ĂŶĚ͕

;ƐͿ�� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�h͘^͘�ƉĞƌƐŽŶ�΀ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�͞^͟�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��Đƚ�ŽĨ�ϭϵϯϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂƐ�ĂŵĞŶĚĞĚ�;ƚŚĞ�͞^ĞĐƵƌŝƟĞƐ��Đƚ͟Ϳ΁�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŝƚƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ŝƚƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ĂƌĞĂ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�
;ƚŚĞ�͞hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͟Ϳ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�h͘^͘�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͖�ĂŶĚ͕�

;ƚͿ�� ĂŐƌĞĞ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ�Ăůů� ĐĂƐĞƐ͕� ĂŶǇ� ƌĞĨƵŶĚ�ŽĨ�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ� ĐƌĞĚŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂŶƚ Ɛ͛�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�;ϱͿ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĮŶĂů�
ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘�EŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚƵĞ�ŽŶ�ƌĞĨƵŶĚƐ͘�dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ůŽƐƐ�Žƌ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘

9.7 � dŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�̂ ĞĐƵƌŝƟĞƐ��Đƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�Žƌ�ƐŽůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�Žƌ�ƚŽ�Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�Ă�h͘^͘�ƉĞƌƐŽŶ͘

9.8�� EŽ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂůƚĂ�ŵĂǇ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�
ŽīĞƌ�ƚŽ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ŶŽƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞͬƐŚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ�ƵƐĞ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ͕�ƵŶůĞƐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�
ŽīĞƌ�ĐŽƵůĚ�ůĂǁĨƵůůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŚŝŵͬŚĞƌ�Žƌ�ƐƵĐŚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ�ĐŽƵůĚ�ůĂǁĨƵůůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƚƌĂǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DĂůƚĂ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ŚŝŵƐĞůĨͬ
ŚĞƌƐĞůĨ� ĂƐ� ƚŽ� ĨƵůů� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŚĞƌĞǁŝƚŚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽďƚĂŝŶŝŶŐ� ĂŶǇ� ƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ͕�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵĂůŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞ͕�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘

9.9 � &Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�DŽŶĞǇ�>ĂƵŶĚĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�&ƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�dĞƌƌŽƌŝƐŵ�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ϮϬϬϴ͕�ĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŵĞŶĚĞĚ͕�
Ăůů��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�Ăůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ��ƌƟĐůĞƐ�
ϭ͘Ϯ;ĚͿ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŽĚĞ�ŽĨ��ŽŶĚƵĐƚ�ĨŽƌ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ͟�ĂƉƉĞŶĚĞĚ�ĂƐ��ƉƉĞŶĚŝǆ�/s�ƚŽ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ��ǇĞͲ>ĂǁƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ŶŽƚ͘�
^ƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�;�ŚĂƉƚĞƌ�ϰϰϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�DĂůƚĂͿ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ͕ �ƚŚĞ�DĂůƚĂ�^ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ Ɛ͛��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

9.10� tŝƚŚŝŶ� ĮǀĞ� ;ϱͿ� �ƵƐŝŶĞƐƐ� �ĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐůŽƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞ� WĞƌŝŽĚ͕� ƚŚĞ� /ƐƐƵĞƌ� ƐŚĂůů͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� Žƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ZĞŐŝƐƚƌĂƌ͕ �
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ͘

9.11 � ^ĂǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚĞƌŵƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ďĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�dĞƌŵƐ�
ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶĞǆĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

9.12 � �ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&ŽƌŵƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�Žƌ�ĂŶǇ��ƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͘

9.13� /Ĩ�ƚŚĞ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�&Žƌŵ;ƐͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĞĂƌĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞ�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘

9.14� ^ƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͕�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞǀŽŬĞ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞ�WĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵĐŚ�ƌĞǀŽĐĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ŽĐĐƵƌ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘

9.15� dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďǇ�ĂŶǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĂƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͘
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ϭϬ͘� ��D/^^/KE�dK�dZ��/E'��E�����>/E'��ZZ�E'�D�Ed^
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�>ŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂůƚĂ�̂ ƚŽĐŬ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶ�ŝƚƐ�KĸĐŝĂů�>ŝƐƚ͘�dŚĞ�dĞƌŵƐ�ĂŶĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŚĞƌĞŝŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ǇĞͲ>ĂǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D^��ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘

ϭϭ͘� d,/Z��W�Zdz�/E&KZD�d/KE��E��d,��^d�d�D�Ed��z��yW�Zd^�
�E�����>�Z�d/KE^�K&��Ez�/Ed�Z�^d
^ĂǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� &ŝŶĂŶĐŝĂů� �ŶĂůǇƐŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� �ŶŶĞǆ� �� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϲ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϴ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ͘�

dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ� ^ƵŵŵĂƌǇ�ĚĂƚĞĚ�ϳth� :ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ͘�ŽĨ��ŝƌǁĂǇƐ�,ŽƵƐĞ͕�dŚŝƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ůŝĞŵĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��ĞDŝĐŽůŝ�Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�
ŽĨ�ϳϬ͕�Dŝůů�^ƚƌĞĞƚ͕�YŽƌŵŝ�YZD�ϯϭϬϰ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƐĂŝĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ĞĐƟŽŶ�ϭϮ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �dŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�^ƵŵŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞƐĂŝĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�
ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘

12. DOCUMENTS ON DISPLAY
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕ �ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͕�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͗

ŝ͘� dŚĞ�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ĂŶĚ��ƌƟĐůĞƐ�ŽĨ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͖
ŝŝ͘� dŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϭ͖
ŝŝŝ͘� dŚĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ�ĞŶĚĞĚ�ϯϭst��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�

ϮϬϭϭ͖
ŝǀ͘ � dŚĞ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ��ŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ďǇ�WƌŝĐĞǁĂƚĞƌŚŽƵƐĞ�ŽŽƉĞƌƐ�ĚĂƚĞĚ�ϰth :ƵůǇ�ϮϬϭϰ͖�ĂŶĚ
ǀ͘ � dŚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĂƚĞĚ�ϭϵth�:ƵŶĞ�ϮϬϭϰ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚ�ZĂǇ��ĞDŝĐŽůŝ�ŽĨ��ĞDŝĐŽůŝ�

Θ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ Ɛ͛�ƌĞƋƵĞƐƚ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƌƚŽŵĂƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͘
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dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ
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ANNEX B

d,��'h�Z�Ed��

^W/EK>����s�>KWD�Ed��KDW�Ez�>/D/d��

dŽ��ůů��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ͗

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�ŽĨ� ΦϮϱ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ϱй�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ďŽŶĚƐ�ĚƵĞ�ϮϬϮϰ� ;ƚŚĞ� ͞�ŽŶĚƐ͟Ϳ� ďǇ�dƵŵĂƐ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�Ɖ͘ů͘Đ͘� ;ƚŚĞ� ͞/ƐƐƵĞƌ͟Ϳ�
ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĂƚĞĚ�ϳth�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�;ƚŚĞ�͞WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͟Ϳ͘

EŽǁ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŚĞƌĞŽĨ�ǁĞ͕�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕�ŚĞƌĞďǇ�ƐƚĂŶĚ�ƐƵƌĞƚǇ�ũŽŝŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĂŶĚ�
ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�
ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ͕�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ĂŶĚ�
ƉĂǇĂďůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘

�ůů�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐĞĚ�ĨŽƌŵ�ƐŚĂůů͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

^ŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�Ϯϱth� :ƵŶĞ�ϮϬϭϰ͕�ĂŌĞƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�^ƉŝŶŽůĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵƉĂŶǇ�>ŝŵŝƚĞĚ�Ăƚ� ŝƚƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ͘

____________________________________ 
'ĞŽƌŐĞ�&ĞŶĞĐŚ

DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ

____________________________________ 
ZĂǇŵŽŶĚ�&ĞŶĞĐŚ

�ŝƌĞĐƚŽƌ
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E�dhZ�͕�^�KW���E��d�ZD^�K&�d,��'h�Z�Ed��

ϭ͘�� EĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
dŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ��ŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ĨƵůů�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĐůĂƵƐĞ�ϰ�ďĞůŽǁ͘�

Ϯ͘�� ^ĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘�dŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ďŝŶĚƐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŽ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ĚƵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�Ă��ŽŶĚ͘�

ϯ͘�� /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ
�ŶǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝƐƟŶŐ�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

<ĞǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗
&Ƶůů�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŶĂŵĞ͗� Spinola Development Company Limited
ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗� � dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�
    Level 3, Portomaso Business Tower, 
� � � � WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ͛Ɛ
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͗� � C-331
dĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͗�  +356 2137 2347
&Ăǆ�ŶƵŵďĞƌ͗� � � +356 2137 2358
�ͲŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗� � � ƚŐĐŽƌƉŽƌĂƚĞΛƚƵŵĂƐ͘ĐŽŵ
s�d�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶƵŵďĞƌ͗��  MT1280-6934

ϰ͘�� dĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ

ϰ͘ϭ�� 'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
&Žƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ� ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ� ƚŽ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ĨŽƌ�
ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĂŶǇ�ƐƵŵ�ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĞĐƵƌŝƟĞƐ�EŽƚĞ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ĚƵĞ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƚŽ�ƐƵĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ͘ �^ƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�DĂůƚĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
ĨĂůůƐ�ĚƵĞ͘�dŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐŚĂůů�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů��ŽŶĚƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ϯϭst�:ƵůǇ�ϮϬϭϰ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƐƉĞĐƚƵƐ͘

ϰ͘Ϯ�� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂƐ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƌĞƚǇ
dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂƐ�ũŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƌĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �

ϰ͘ϯ�� 'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͛Ɛ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ
dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ Ɛ͛�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĨƵůů�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚ�ďǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƵŶƟů�ŶŽ�
ƐƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ͘�

ϰ͘ϰ�� ZĞƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ
/Ĩ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�Ă��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŝƐ͕�ŽŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ĂǀŽŝĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ůĂǁƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�
ƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ�Žƌ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͕ �ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�Žƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂƐ�ŝĨ�ƐƵĐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽǁŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘
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4.5  Indemnity
�Ɛ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐƟƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂǇĂďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�;ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�Žƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͕ �ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�Žƌ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌͿ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ͕ �ǁŝůů�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ďĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ŝƚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚĞďƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĚĞŵŶŝƚǇ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘

ϰ͘ϲ�� ^ƚĂƚƵƐ�ŽĨ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
dŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚŝƌĞĐƚ͕�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĂŶŬƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶƐĞĐƵƌĞĚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĞďƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ͘

ϰ͘ϳ�� WŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ
dŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĞƌĞďǇ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ăůů�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉƐ͕�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�Ă�ůĞŐĂů͕�
ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ďŝŶĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƵƐĞ�ϰ͘

ϰ͘ϴ�� �ĞƉŽƐŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ
dŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ƵŶƟů�Ăůů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�hŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŽĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ�Ăƚ�dƵŵĂƐ�'ƌŽƵƉ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�KĸĐĞ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�WŽƌƚŽŵĂƐŽ��ƵƐŝŶĞƐƐ�dŽǁĞƌ͕ �WŽƌƚŽŵĂƐŽ͕�^ƚ͘�:ƵůŝĂŶ Ɛ͛�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘

ϰ͘ϵ�� ^ƵďƌŽŐĂƟŽŶ
hŶƟů�Ăůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂǇĂďůĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůǇ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĨƵůů͕�ƚŚĞ�'ƵĂƌĂŶƚŽƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ďĞ�ƐƵďƌŽŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌ�Žƌ�ĐůĂŝŵ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŶĚŚŽůĚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ�/ƐƐƵĞƌ͘ �

ϰ͘ϭϬ�� 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ
dŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�DĂůƚĞƐĞ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝŶ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�'ƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚƐ�ŽĨ�DĂůƚĂ͘
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�EE�y���ʹ�>/^d�K&��hd,KZ/^���/Ed�ZD��/�Z/�^

AUTHORISED INTERMEDIARIES

Members of the Malta Stock Exchange

�ĂŶŬ�ŽĨ�sĂůůĞƩĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘������������������������������������������������������� dĞů͗�ϮϮϳϱ�ϭϳϯϮ�� &Ăǆ͗�ϮϮϳϱ�ϭϳϯϯ
� � � � � � �Ks��ĞŶƚƌĞ͕��ĂŶŶŽŶ�ZŽĂĚ͕�^ĂŶƚĂ�sĞŶĞƌĂ�^sZ�ϵϬϯϬ
                       ǁǁǁ͘ďŽǀ͘ ĐŽŵ

�ĂůĂŵĂƩĂ��ƵƐĐŚŝĞƌŝ�Θ��Ž͘�>ƚĚ���������������������������������������� dĞů͗�Ϯϱϲϴ�ϴϲϴϴ� &Ăǆ͗�Ϯϱϲϴ�ϴϮϱϲ
� � � � � � ϱth�&ůŽŽƌ͕ �sĂůůĞƩĂ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͕�^ŽƵƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ�s>d�ϭϭϬϯ
      www.cc.com.mt

�ŚĂƌƚƐ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�>ƚĚ���������������� dĞů͗�ϮϭϮϮ�ϰϭϬϲ� &Ăǆ͗�ϮϭϮϰ�ϭϭϬϭ
� � � � � � sĂůůĞƩĂ�tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ͕�sĂƵůƚ�ϭϳ͕�WŝŶƚŽ�tŚĂƌĨ͕ �&ůŽƌŝĂŶĂ�&ZE�ϭϵϭϯ
      ǁǁǁ͘ĐŚĂƌƚƐ͘ĐŽŵ͘ŵƚ

�Ƶƌŵŝ�Θ�WĂƌƚŶĞƌƐ�>ƚĚ�������������������������������������������������������� dĞů͗�ϮϯϰϮϲϬϬϬ� &Ăǆ͗�Ϯϭϯϰ�ϳϯϯϯ
� � � � � � &ŝŶĂŶĐĞ�,ŽƵƐĞ͕�WƌŝŶĐĞƐƐ��ůŝǌĂďĞƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕dĂ͛�yďŝĞǆ�y�y�ϭϭϬϮ
      www.curmiandpartners.com

&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�������������������������������������� dĞů͗�Ϯϭϯϰ�ϰϮϰϰ�� &Ăǆ͗�Ϯϭϯϰ�ϭϮϬϮ
� � � � � � ϰ͕�DĂƌŝŶĂ��ŽƵƌƚ͕�ϭ�'��Ăůŝ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂ͛�yďŝĞǆ�y�y�ϭϰϮϭ��������������������
      ǁǁǁ͘ďŽŶĞůůŽĮŶĂŶĐŝĂů͘ĐŽŵ

&/E�K�dƌĞĂƐƵƌǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ƚĚ����������������������������������� dĞů͗�ϮϭϮϮ�ϬϬϬϮ�� &Ăǆ͗�ϮϭϮϰ�ϯϮϴϬ
� � � � � � >ĞǀĞů�ϱ͕�dŚĞ�DĂůů��ŽŵƉůĞǆ͕�dŚĞ�DĂůů͕�&ůŽƌŝĂŶĂ�&ZEϭϰϳϬ

'ůŽďĂů�ĂƉŝƚĂů�&ŝŶĂŶĐŝĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�>ƚĚ������������������� dĞů͗�ϮϭϯϰϮϯϰϮ����� &Ăǆ͗�ϮϭϯϯϯϭϬϬ
� � � � � � dĞƐƚĂĨĞƌƌĂƚĂ�^ƚƌĞĞƚ͕�dĂ͛�yďŝĞǆ�y�y�ϭϰϬϯ
     � ǁǁǁ͘ŐůŽďĂůĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ͘ŵt

,ŽŐŐ��ĂƉŝƚĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ƚĚ��������������������������������������� dĞů͗�ϮϭϯϮ�ϮϴϳϮ�� &Ăǆ͗�Ϯϭϯϰ�ϮϳϲϬ
� � � � � � &ĞƌƌŝƐ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�>ĞǀĞů�ϰ͕�ϭ�^ƚ�>ƵŬĞ Ɛ͛�ZŽĂĚ͕�'ǁĂƌĚĂŵĂŶŐŝĂ͕�WŝĞƚĂ��Wd�ϭϬϮϬ�
      ǁǁǁ͘ŚŽŐŐĐĂƉŝƚĂů͘ĐŽŵ

HSBC Bank Malta p.l.c.� � � � dĞů͗�ϮϯϴϬ�Ϯϯϴϭ�� &Ăǆ͗�ϮϯϴϬ�ϲϬϰϲ
� � � � � � ϭϭϲ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ�s>dϭϰϰϰ
� � � � � � ǁǁǁ͘ŚƐďĐ͘ĐŽŵ͘ŵƚ�

JĞƐŵŽŶĚ�Dŝǌǌŝ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌƐ�>ƚĚ����������������������� dĞů͗�ϮϭϮϮ�ϰϰϭϬ� &Ăǆ͗�ϮϭϮϮ�ϯϴϭϬ
� � � � � � ϲϳ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�^ŽƵƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ�s>d�ϭϭϬϱ
     � ǁǁǁ͘ũĞƐŵŽŶĚŵŝǌǌŝ͘ĐŽŵ

�>ŽŵďĂƌĚ��ĂŶŬ�DĂůƚĂ�Ɖ͘ů͘Đ͘������������������������������������� � dĞů͗�Ϯϱϱϴ�ϭϭϭϰ�� &Ăǆ͗�Ϯϱϱϴ�ϭϴϭϱ
� � � � � � ϲϳ͕�ZĞƉƵďůŝĐ�^ƚƌĞĞƚ͕�sĂůůĞƩĂ͕�s>d�ϭϭϭϳ�
     � ǁǁǁ͘ůŽŵďĂƌĚŵĂůƚĂ͘ĐŽŵ

ZŝǌǌŽ͕�&ĂƌƌƵŐŝĂ�Θ��Ž͘�;^ƚŽĐŬďƌŽŬĞƌƐͿ�>ƚĚ���������� � dĞů͗�ϮϮϱϴ�ϯϬϬϬ� &Ăǆ͗�ϮϮϱϴ�ϯϬϬϭ
� � � � � � �ŝƌǁĂǇƐ�,ŽƵƐĞ͕�dŚŝƌĚ�&ůŽŽƌ͕ �,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ůŝĞŵĂ�^>D�ϭϱϰϵ�
      ǁǁǁ͘ƌŝǌǌŽĨĂƌƌƵŐŝĂ͘ĐŽŵ
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Investment Services Providers

APS Bank Ltd       ������������������������������������������� � dĞů͗�ϮϱϲϬ�ϯϭϵϮ�� &Ăǆ͗�ϮϱϲϬ�ϯϬϬϭ
� � � � � � /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�hŶŝƚ͕��W^��ĞŶƚƌĞ�>ĞǀĞů�Ϯ͕�dŽǁĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͕��͛<ĂƌĂ��<Z�ϰϬϭϮ����������������������������������
       ǁǁǁ͘ĂƉƐďĂŶŬ͘ĐŽŵ͘ŵƚ

�ƌǇƐƚĂů�&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ƚĚ����������������������� � dĞů͗�ϮϭϮϮ�ϲϭϵϬ�� &Ăǆ͗�ϮϭϮϮ�ϲϭϴϴ
� � � � � � ϭϬ͕�&ŝƌƐƚ�&ůŽŽƌ͕ ��ŝƚǇ�'ĂƚĞ͕�sĂůůĞƩĂ�s>dϭϬϭϬ����������������
      www.crystal.com.mt

&ĞǆƐĞƌǀ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ���������������������������������� dĞů͗�Ϯϱϳϲ�ϮϬϬϭ��� &Ăǆ͗�Ϯϭϯϳ�ϴϴϲϵ
� � � � � � �ůƉŝŶĞ�,ŽƵƐĞ͕�EĂǆǆĂƌ�ZŽĂĚ͕�^ĂŶ�'ǁĂŶŶ�^'E�ϵϬϯϮ

'ƌŽǁƚŚ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�>ƚĚ������������������������������������� � dĞů͗�ϮϱϵϬ�ϵϯϱϲ�� &Ăǆ͗�ϮϭϮϮ�ϲϰϮϵ
� � � � � � �ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞŶƚƌĞ͕�WũĂǌǌĂ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�yy///͕�&ůŽƌŝĂŶĂ�&ZE�ϭϰϮϬ
      ǁǁǁ͘ŐƌŽǁƚŚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵ

DĂůƚĞƐĞ��ƌŽƐƐ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ���������������� � dĞů͗�Ϯϭϰϰ�ϳϲϬϬ�
� � � � � � ϮϰϮ͕�&ůĞƵƌͲĚĞͲůǇƐ�ZŽĂĚ͕��͛<ĂƌĂ��<Z�ϵϬϲ������������������������������������������������� � �
     � ǁǁǁ͘ŵĂůƚĞƐĞĐƌŽƐƐĮŶĂŶĐŝĂů͘ĞƵ�����          

:ŽƐĞƉŚ�^ĐŝĐůƵŶĂ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ������ � dĞů͗�Ϯϭϱϲ�ϱϳϬϳ�� &Ăǆ͗�Ϯϭϱϲ�ϱϳϬϲ
� � � � � � �ĞůůĂ�sŝƐƚĂ��ŽƵƌƚ͕�>ĞǀĞů�ϯ͕�'ŽƌŐ��ŽƌŐ�KůŝǀŝĞƌ�^ƚƌĞĞƚ͕sŝĐƚŽƌŝĂ��'ŽǌŽ�s�d�Ϯϱϭϳ

DĞƌĐŝĞĐĂ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�������������� dĞů͗�Ϯϭϱϱ�ϯϴϵϮ
� � � � � � ͚DĞƌĐŝĞĐĂ͕͛ �:ŽŚŶ�&͘ �<ĞŶŶĞĚǇ�^ƋƵĂƌĞ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ŽǌŽ�s�d�ϮϱϴϬ

DŝĐŚĂĞů�'ƌĞĐŚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ���� dĞů͗�Ϯϭϱϱ�ϰϰϵϮ�� &Ăǆ͗�Ϯϭϱϱ�ϵϭϵϵ
� � � � � � dŚĞ��ƌŽŬĞƌĂŐĞ͕�>ĞǀĞů�K�͕�^ƚ�DĂƌƚĂ�^ƚƌĞĞƚ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�'ŽǌŽ�s�d�ϮϱϱϬ����������������������������������
     � ǁǁǁ͘ŵŝĐŚĂĞůŐƌĞĐŚĮŶĂŶĐŝĂů͘ĐŽŵ
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