
�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͗

<ŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ŽůǀĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ���^�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶŶƵŝƚŝĞƐͻ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇͻ
<ŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂďůĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚͻ
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵŝƚŝĞƐ

଴ܸ ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůż
ݎ ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚż
ܦ ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚż

ͻ

Z���W͗

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐŽůǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ�
ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲŽŶůǇ�ůŽĂŶƐ͘
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŵĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ͘

tKd�/^��E��EEh/dz͍

KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƵƉŝĚ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞůů�͙
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ŵŽŶĞǇ�;ͲǀĞͿ�ĂŶĚ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ƉĂŝĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ŽƵƚ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�ŽƵƚ�;ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞͿ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�Ăůů�ƌƵŶƐ�ŽƵƚ͘

dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WĞŶƐŝŽŶ�^ĐŚĞŵĞ͘

ZĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ZĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŶƵŝƚǇ

tĞ�ůŽǀĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ͊

tŝƚŚ�ĂŶŶƵŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ݎ ͗�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚͻ
ܦ ͗�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚͻ
଴ܸ ͗�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŝŶǀĞƐƚĞĚͻ

tĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ŵŽĚĞů�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͗

଴ܸ ൌ ǡ݈ܽ݌݅ܿ݊݅ݎ݌ ௡ܸнϭ с ܴ п ௡ܸ െ ܦ

ܴ ൌ ͳ ൅
ݎ

ͳͲͲ

�ǆĂŵƉůĞ͗
dŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�&ƵƌƚŚĞƌ�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�hŶŝƚƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�dĞǆƚďŽŽŬ͗

ZĞǌĂ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĨŽƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘�,Ğ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ΨϭϮϬϬϬ�ŝŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϲй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϮϬϯϱ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘

DŽĚĞů�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ

଴ܸ ൌ ݄݁ݐ ǡ݈ܽ݌݅ܿ݊݅ݎ݌ ௡ܸାଵ ൌ ܴ ௡ܸ െ ܦ

ǁŚĞƌĞ� ௡ܸ ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�݊ ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

�ŶŶƵŝƚŝĞƐ
^ƵŶĚĂǇ͕�Ϯϰ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ ϭϮ͗ϱϬ�Ɖŵ



଴ܸ ൌ ݄݁ݐ ǡ݈ܽ݌݅ܿ݊݅ݎ݌ ௡ܸାଵ ൌ ܴ ௡ܸ െ ܦ

ǁŚĞƌĞ� ௡ܸ ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�݊ ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

tKd���Khd�d,����^͍

/�ŬŶŽǁ͊
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă���^�ĐŽƵƌƐĞ�ƌŝŐŚƚ�͙
^Ž͕�ůĞƚΖƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ���^�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ZĞǌĂΖƐ�ĂŶŶƵŝƚǇ�͙

ZĞǌĂ͛Ɛ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ

଴ܸ ൌ ͳʹͲͲͲǡ ௡ܸାଵ ൌ ͳǤͲͲͷ ௡ܸ െ ʹͲ͵ͷ

ǁŚĞƌĞ� ௡ܸ ŝƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�݊ ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘

hƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƌĞĐƵƌƐŝǀĞůǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĂĨƚĞƌ�ZĞǌĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĂŶŶƵŝƚǇ͘

Ă͘

/Ɛ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ĨƵůůǇ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ĂĨƚĞƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͍�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͍

ď͘



�ŵŽƌƚŝƐĂƚŝŽŶ�ƚĂďůĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵŝƚŝĞƐ

^ŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽƌƌŽƌ�ŵŽǀŝĞ�͙
�Ƶƚ�͙�ŝƚΖƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ƚĂďůĞ͘
tĞ�ĐĂŶ�ŵŽĚĞů�ƚŚŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞǆĐĞů�͙

�ĂŶ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ŽůǀĞƌ�ŚĂŶĚůĞ�ĂŶŶƵŝƚŝĞƐ͍

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊
�ŶĚ�ŝƚΖƐ�Ă�ďƌĞĞǌĞ�͙

�ǆĂŵƉůĞ͗
:ŽĞ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ΨϮϬϬϬϬϬ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶƵŝƚǇ͕�ƉĂǇŝŶŐ�ϱй�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ͘

/Ĩ�ŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͍Ă͘
/Ĩ�ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ΨϯϬϬϬ͕�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŝƚǇ�ůĂƐƚ͍�'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ŵŽŶƚŚ͘

ď͘

tŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĚĞĐŝŵĂů�ƉůĂĐĞ͕�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�:ŽĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ΨϮϱϬϬ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͍Đ͘

E͗

/͗

Ws͗

WDd͗

&s͗

Wͬz͗

�ͬz͗

E͗

/͗

Ws͗

WDd͗

&s͗



Wͬz͗

�ͬz͗


