
�ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď
^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ

ϮϬϮϮ�ͬ�Ϯϯ



Ϯ

�ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď
tŚŽ�ǁĞ�ĂƌĞ

dŚĞ��ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ũƵŶŝŽƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϰϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŐĞƐ ĨƌŽŵ�ϱ�Ͳ ϭϲ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨŝƚ ĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ ƐƵďƵƌďƐ�ŽĨ�
�ƌŝƐďĂŶĞ͘�tĞ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ�ĂŶĚ�ŐŝƌůƐ�ŽĨ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĨĨŝůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�:ƵŶŝŽƌ �ƌŝĐŬĞƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇƐŝĚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�
ZĞĚůĂŶĚƐ�ǌŽŶĞ�ŽĨ��ƌŝƐďĂŶĞ͘

tĞ�ƉƌŝĚĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƉůĂǇ�ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ďƵƚ ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘



ϯ

�ůƵď�sĂůƵĞƐ

&hE >��ZE/E' Z�^W��d Z�^/>/�E�� /E�>h^/s�

� dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ�
ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŬŝĚƐ�
ƉůĂǇ�ƐƉŽƌƚ

� >Ğƚ�ŬŝĚƐ�ďĞ�ŬŝĚƐ

� dŽ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞ�ƚŚĞ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ

� dŽ�ƉůĂǇ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ŝŶ�Ă�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǁĂǇ͕ �ƐĐŽƌĞ�
ƌƵŶƐ͕�ƚĂŬĞ�ǁŝĐŬĞƚƐ

� �ŚĂůůĞŶŐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŽ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ

� �ǀĞƌǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƐŬŝůůƐ

� ZĞƐƉĞĐƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�
ƵŵƉŝƌĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ

� ZĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ŽĨ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ĐƌŝĐŬĞƚ�ŝƐ�ďŝŐŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů

� ZĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ĐƌŝĐŬĞƚ

� �ĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ŽĨ�
ĐƌŝĐŬĞƚ

� dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝƐ�
ŽŬ

� ^ŚŽǁŝŶŐ�ďƌĂǀĞƌǇ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�Ă�ŐŽ�
ĂŶĚ�ƚƌǇ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ

� �ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ�
�ůƵď�ŝƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐůƵď

� �ǀĞƌǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ

� dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ŐĞƚ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ďĂƚ�Žƌ�ďŽǁů



ϰ

�ŽůƐŵůŝĞ ZĞƐĞƌǀĞ

� �ƉƉƌŽǆ�ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ
� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƉĞĂŬ�ƚƌŝĂŶŝŶŐ�ƚŝŵĞ
� ZĞŐƵůĂƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ͬ�ƚĞĂŵ�ĞǀĞŶƚƐ�

ǁŝƚŚ�ϲϬϬнĂƚƚĞŶĚĞĞƐ� ,ŽŵĞ�ƚŽ�,ŽĐŬĞǇ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ�
;ϭϬǇƌ�ůĞĂƐĞͿ

� &ĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�:ƵůǇ�
ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ

� �ƉƉƌŽǆ�Ϯϭ͕ϬϬϬ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ � ^ĞĐŽŶĚ�ďƵƐŝĞƐƚ��ƌŝƐďĂŶĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ƉŽŽů

� �ƉƉƌŽǆ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ

� ,ĞĂǀŝůǇ�ƵƚŝůŝƐĞĚ�ďŽĂƚ�ƌĂŵƉ�ĂŶĚ�
ďĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ

� ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�Ăůů�ǇĞĂƌ�ƌŽƵŶĚ
� �ŽŐ�ƉĂƌŬ͕�ƉŝĐŶŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƐƐ�

ĂƌĞĂƐ

� Ϯ�ǆ�^ǇŶƚŚĞƚŝĐ�tŝĐŬĞƚƐ
� ϰ�ǆ�>ĂŶĞ�ůŝƚ�ŶĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ

� �ƵůŝŵďĂ��ƵůůƐ�,ŽĐŬĞǇ
� ϲ�ǆ�ŐƌĂƐƐ�ĨŝĞůĚƐ

KƵƌ�ŚŽŵĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŚŽƐƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĂŵĞŶŝƚŝĞƐ͕�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ�ĨŽŽƚ�ĂŶĚ�
ǀĞŚŝĐƵůĂƌ�ƚƌĂĨĨŝĐ͘



ϱ

�ůƵď�<ŝƚ
'ĂŵĞ��ĂǇ�hŶŝĨŽƌŵƐ �
�ůů��ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŐĂŵĞ�ƐŚŝƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŵĂƚĐŚĞƐ͘�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚĂǇ ƐŚŝƌƚ�ŚĂƐ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ůŽŐŽƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚƐ͘�dŚĞ�ƐŚŝƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ ŽĨ ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ ƐƉŽƌƚƐ�ĨĂďƌŝĐ�ĂŶĚ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚƐ�ƐŵĂƌƚůǇ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď Ɛ͛�ĚƌĞƐƐ ĐŽĚĞ͘ �

dƌĂŝŶŝŶŐ�^ŚŝƌƚƐ�
�Ɛ ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�Ăůů�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐƉŽƌƚƐ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ĨƵůů ĐŽůŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚ�ŝƐ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�Ăƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽƌŶ�ƚŽ�ŐĂŵĞƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ƐŚŝƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƉƌŽƐ͘ �
�
dŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŵ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ �ƐŚĞƐ�Ăƚ�>ŽƌĚƐ�ƚŽ��ƌŝƐďĂŶĞ�,ĞĂƚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ �ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘



ϲ

WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
�ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝƵŵƐ

dŚĞ��ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�
ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŐĂŵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉŚŽƚŽƐ͘

^ƉŽŶƐŽƌ�ůŽŐŽƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ĂƐǁĞůů ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ�ƉŽƐƚƐ͘



ϳ

WƌŽŵŽƚŝŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
'ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�EĞƚ�^ŝŐŶĂŐĞ

dŚĞ��ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ůĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�
ŶĞƚ ƚƌĂŝŶŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ũŽŝŶƚ�ůĞĂƐĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽůŵƐůŝĞ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ZĞƐĞƌǀĞ ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚƐ͘

�ƌŝĐŬĞƚ�ŶĞƚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ ƵŶŝƋƵĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐƌŝĐŬĞƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ďƵƚ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůŵƐůŝĞ ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�
ZĞƐĞƌǀĞ͘

KƵƌ�ŶĞƚƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌŽĂĚ�ĂŶĚ ĐĂƌƉĂƌŬ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ĨƵůůǇ�ĨůŽŽĚ�ůŝƚ͕ ƉƌĞŵŝĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ ĐůƵď�
ŵĞŵďĞƌƐ͘



ϴ

'ŽůĚ�WĂĐŬĂŐĞ�^ƉŽŶƐŽƌ
dŚŝƐ�ƉƌŝŵĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŽ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƐŚŝƌƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ůŽŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐůĞĞǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ͘

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞƚ�ďĂŶŶĞƌƐ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ŽůŵƐůŝĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�ʹ dƌŝƉůĞ�;ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϮϳϬϬŵŵͿ

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

Ϯ�Λ�Ψϱ͕ϬϬϬ
EKd�͗�dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘



ϵ

^ŝůǀĞƌ WĂĐŬĂŐĞ�^ƉŽŶƐŽƌ
dŚŝƐ�ƉƌŝŵĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞƚ�ďĂŶŶĞƌƐ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ŽůŵƐůŝĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�ʹ �ŽƵďůĞ�;ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϭϴϬϬŵŵͿ

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

Ϯ�Λ�Ψϯ͕ϬϬϬ
EKd�͗�dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘



ϭϬ

�ƌŽŶǌĞ�WĂĐŬĂŐĞ�^ƉŽŶƐŽƌ
dŚŝƐ�ƉƌŝŵĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝƐĞĚ͘�

dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵƌ�ůŽŐŽ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐůĞĞǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞƚ�ďĂŶŶĞƌƐ͕�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌŽĂĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
�ŽůŵƐůŝĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨĂŶƚĂƐƚŝĐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�ʹ ^ŝŶŐůĞ�;ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϵϬϬŵŵͿ

�ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ͕�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘

Ϯ�Λ�ΨϮ͕ϬϬϬ
EKd�͗�dŚŝƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐŚŝƌƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘



ϭϭ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ƉŽŶƐŽƌ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
EĞƚ��ĂŶŶĞƌ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ
tĞ�ŚĂǀĞ�ϯ�ďĂŶŶĞƌ�ƐŝǌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ŶĞƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌŽĂĚ�ĨĂĐŝŶŐ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�ʹ dƌŝƉůĞ Ψϭ͕ϱϬϬ
;ϮϴϱϬ�ǆ�ϮϳϬϬŵŵͿ

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�ʹ �ŽƵďůĞ Ψϭ͕ϮϱϬ
;ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϭϴϬϬŵŵͿ

EĞƚ��ĂŶŶĞƌ�Ͳ ^ŝŶŐůĞ Ψϭ͕ϬϬϬ
;ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϵϬϬŵŵͿ

�ƌĂŶĚĞĚ�DĂƌƋƵĞĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�;ϯŵ�ǆ�ϯŵͿ
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐůƵď�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĂƌƋƵĞĞƐ͘
�Ǉ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�Ă�ďƌĂŶĚĞĚ�ŵĂƌƋƵĞĞ͕�ǇŽƵƌ�ůŽŐŽ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�Ϯ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�
ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐŝĚĞ�ĨůĂƉ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƵůŝŵďĂ�
�ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ůŽŐŽ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞ͘

Ϯ�Λ�Ψϭ͕ϬϬϬ



ϭϮ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�^ƉŽŶƐŽƌ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ
EĞƚ�>ĂŶĞ�^ƉŽŶƐŽƌ�;ϰ�Λ�ΨϳϱϬͿ
tĞ�ŚĂǀĞ�ϰ�ŶĞƚƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ϭ�ƚŽ�ϰ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ϰ�
ĐůƵď ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�Ă�ŶĞƚ�ůĂŶĞ͘�zŽƵƌ�ůĂŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂŶŶĞƌ�ŵĞƐŚ�
ƐŝŐŶĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶĂŵĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ϮϴϱϬŵŵ�ǆ�ϵϬϬŵŵ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůƵďŚŽƵƐĞ͘

�ůƵď�^ƵƉƉŽƌƚĞƌ�;ΨϮϱϬͿ
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�
ǇŽƵƌ ĨĂŵŝůŝĞƐ ŶĂŵĞƐ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŶĂŵĞ ŽŶ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂŶŶĞƌ�ŵĞƐŚ�ƐŝŐŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŶĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ďĂŶŶĞƌ�͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ ŽƵƌ�ĐůƵď͛
;ϱϳϬŵŵ�ǆ�ϯϬϬŵŵͿ

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ��ůƐĞ͍
dŚĞ��ƵůŝŵďĂ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵŝŶĚĞĚ�ĐůƵď͕�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ũƵŶŝŽƌ�
ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ ĐƌŝĐŬĞƚ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ ĐůƵď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂďŽǀĞ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶƐ͘



ϭϯ

tĞ͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͊
dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůƵď͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ďƌĂŶĚ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĐƌŝĐŬĞƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�zŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ďƌĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�Ă�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ƌŝƐďĂŶĞ͘

�KEd��d�h^͗
^ĐŽƚƚ�^ůĂƚƚĞƌǇ�Ͳ ^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ��ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌ
DŽď͗�Ϭϰϯϴ�ϱϵϱ�ϳϰϱ
�ŵĂŝů͗ ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉΛďƵůŝŵďĂĐƌŝĐŬĞƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

^ŚĂŶĞ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ�Ͳ �ůƵď�WƌĞƐŝĚĞŶƚ
DŽď͗�Ϭϰϭϱ�ϴϯϭ�Ϭϲϱ
�ŵĂŝů͗ ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛďƵůŝŵďĂĐƌŝĐŬĞƚ͘ĐŽŵ͘ĂƵ


