
dǇƉͻ
�ŝŐŝƚĂů�ƐƉĞŐĞůƌĞĨůĞǆŬĂŵĞƌĂͻ
KďũĞŬƚŝǀĨćƐƚĞͻ
EŝŬŽŶ�&ͲďĂũŽŶĞƚƚ�;ŵĞĚ��&ͲŬŽŶƚĂŬƚĞƌͿͻ
�ĨĨĞŬƚŝǀ�ďŝůĚǀŝŶŬĞůͻ
hŶŐĞĨćƌ�ϭ͕ϱп�ŽďũĞŬƚŝǀĞƚƐ�ďƌćŶŶǀŝĚĚ�;EŝŬŽŶ��yͲĨŽƌŵĂƚͿͻ
�ĨĨĞŬƚŝǀĂ�ƉŝǆůĂƌͻ
ϭϮ͕ϯ�ŵŝůũŽŶĞƌͻ
�ŝůĚƐĞŶƐŽƌͻ
Ϯϯ͕ϲ�п�ϭϱ͕ϴ�ŵŵ��DK^ͲƐĞŶƐŽƌͻ
dŽƚĂůƚ�ĂŶƚĂů�ƉŝǆůĂƌͻ
ϭϮ͕ϵ�ŵŝůũŽŶĞƌͻ
^ǇƐƚĞŵ�ĨƂƌ�ĚĂŵŵƌĞĚƵĐĞƌŝŶŐͻ
&ƵŶŬƚŝŽŶ�ĨƂƌ�ƌĞŶŐƂƌŝŶŐ�Ăǀ�ďŝůĚƐĞŶƐŽƌŶ͕�ŚćŵƚŶŝŶŐ�Ăǀ�ƌĞĨĞƌĞŶƐĚĂƚĂ�ĨƂƌ�/ŵĂŐĞ��ƵƐƚ�KĨĨ�
;ƉƌŽŐƌĂŵǀĂƌĂŶ��ĂƉƚƵƌĞ�Ey�Ϯ�ŬƌćǀƐ�ʹ ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚͿ

ͻ

�ŝůĚƐƚŽƌůĞŬ�;ƉŝǆůĂƌͿͻ
ϰ Ϯϴϴ�п�Ϯ ϴϰϴ�΀>΁͕�ϯ Ϯϭϲ�п�Ϯ ϭϯϲ�΀D΁͕�Ϯ ϭϰϰ�п�ϭ ϰϮϰ�΀^΁ͻ
&ŝůĨŽƌŵĂƚͻ
E�&�;Z�tͿͻ
Ͳͻ
:W�'͗�:W�'Ͳ�ĂƐĞůŝŶĞͲŬŽŵƉĂƚŝďĞů�ŵĞĚ�ŚƂŐ�;ĐĂ�ϭ͗ϰͿ͕�ŶŽƌŵĂů�;ĐĂ�ϭ͗ϴͿ�ŽĐŚ�ůĊŐ�;ĐĂ�ϭ͗ϭϲͿ�
ŬŽŵƉƌŝŵĞƌŝŶŐ

ͻ

Ͳͻ
E�&�;Z�tͿ�н�:W�'͗��Ŷ�ďŝůĚ�ůĂŐƌĂƐ�ŝ�ďĊĚĂ�ĨŽƌŵĂƚĞŶ͕�E�&�;Z�tͿ�ŽĐŚ�:W�'ͻ
�ŝůĚŬŽŶƚƌŽůůƐǇƐƚĞŵͻ
<ĂŶ�ǀćůũĂƐ�ďůĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�EĞƵƚƌĂů͕�>ŝǀĨƵůů͕�DŽŶŽŬƌŽŵ͕�WŽƌƚƌćƚƚ�ŽĐŚ�
>ĂŶĚƐŬĂƉ͘�hƉƉ�ƚŝůů�ŶŝŽ�ĂŶƉĂƐƐĂĚĞ�ďŝůĚŬŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŬĂŶ�ƐƉĂƌĂƐ͘

ͻ

&ŝůƐǇƐƚĞŵͻ
��&�;�ĞƐŝŐŶ�ZƵůĞ�ĨŽƌ��ĂŵĞƌĂ�&ŝůĞ�^ǇƐƚĞŵͿ�Ϯ͘Ϭ͕��WK&�;�ŝŐŝƚĂů�WƌŝŶƚ�KƌĚĞƌ�&ŽƌŵĂƚͿ͕��ǆŝĨ�
Ϯ͘Ϯϭ�;�ǆĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�/ŵĂŐĞ�&ŝůĞ�&ŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ��ŝŐŝƚĂů�^ƚŝůů��ĂŵĞƌĂƐͿ͕�WŝĐƚ�ƌŝĚŐĞ

ͻ

^ƂŬĂƌĞͻ
^ƉĞŐĞůƌĞĨůĞǆƐƂŬĂƌĞ�ŵĞĚ�ƉĞŶƚĂƉƌŝƐŵĂ�ŝ�ƂŐŽŶŶŝǀĊͻ
�ŝůĚƂǀĞƌĞŶƐƐƚćŵŵĞůƐĞͻ
�Ă�ϵϱ й�ŚŽƌŝƐŽŶƚĞůůƚ�ŽĐŚ�ϵϱ й�ǀĞƌƚŝŬĂůƚͻ
&ƂƌƐƚŽƌŝŶŐͻ
�Ă�Ϭ͕ϳϴп�;ϱϬ�ŵŵ�Ĩͬϭ͕ϰͲŽďũĞŬƚŝǀ�ǀŝĚ�ŽćŶĚůŝŐŚĞƚ͖�ʹϭ͕Ϭ�ŵͲϭͿͻ
PŐŽŶƉƵŶŬƚͻ
ϭϳ͘ϵ�ŵŵ�;ʹϭ͕Ϭ�ŵʹϭͿͻ
�ŝŽƉƚƌŝũƵƐƚĞƌŝŶŐͻ
ʹϭ͘ϳ�ƚŝůů�нϬ͘ϳ�ŵʹϭͻ
DĂƚƚƐŬŝǀĂͻ
�ƌŝƚĞsŝĞǁ��ůĞĂƌ�DĂƚƚĞ�DĂƌŬ�sͲŵĂƚƚƐŬŝǀĂ͕�ƚǇƉ���ŵĞĚ�ĨŽŬƵƐĞƌŝŶŐƐƌĂŵ�;ƐƚƂĚƌĂƐƚĞƌ�ŬĂŶ�
ǀŝƐĂƐͿ

ͻ

ZĞĨůĞŬƚĞƌĂŶĚĞ�ƐƉĞŐĞůͻ

ĚĞŶ�Ϯϲ�ũĂŶƵĂƌŝ�ϮϬϭϳ ϭϱ͗ϬϬ



^ŶĂďďƌĞƚƵƌƚǇƉͻ
KďũĞŬƚŝǀďůćŶĚĂƌĞͻ
KŵĞĚĞůďĂƌƚ�ĊƚĞƌŐĊĞŶĚĞ͕�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬƚ�ƐƚǇƌĚͻ
<ŽŵƉĂƚŝďůĂ�ŽďũĞŬƚŝǀͻ
�&Ͳ^�ŽĐŚ��&Ͳ/�E/<<KZ͗��ůůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�ƐƚƂĚƐͻ
Ͳͻ
�&�E/<<KZ�ƚǇƉ�'�ŽĐŚ���Ğũ�ĨƂƌƐĞĚĚĂ�ŵĞĚ�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐŵŽƚŽƌ͗��ůůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�ƐƚƂĚƐ�
ĨƂƌƵƚŽŵ�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐ

ͻ

Ͳͻ
�&�E/<<KZ�Ăǀ�ĂŶŶĂŶ�ƚǇƉ�ćŶ�'�ŽĐŚ���Ğũ�ĨƂƌƐĞĚĚĂ�ŵĞĚ�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐŵŽƚŽƌ͗��ůůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�
ƐƚƂĚƐ�ƵƚŽŵ�ϯ���ŽůŽƌ�DĂƚƌŝǆ�DĞƚĞƌŝŶŐ�//�ŽĐŚ�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐ

ͻ

Ͳͻ
/yͲE/<<KZ�ŽĐŚ��&ͲE/<<KZ�ĨƂƌ�&ϯ�&͗�^ƚƂĚƐ�Ğũͻ
Ͳͻ
W��E/<<KZ�ƚǇƉ��͗��ůůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�ƐƚƂĚƐ�ĨƂƌƵƚŽŵ�ǀŝƐƐĂ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌŝŶŐƐůćŐĞŶͻ
Ͳͻ
�/ͲW�E/<<KZ͗��ůůĂ�ĨƵŶŬƚŝŽŶĞƌ�ƐƚƂĚƐ�ƵƚŽŵ�ϯ���ŽůŽƌ�DĂƚƌŝǆ�DĞƚĞƌŝŶŐ�//ͻ
Ͳͻ
/ĐŬĞͲ�Wh͗��ƵƚŽĨŽŬƵƐ�ƐƚƂĚƐ�ŝŶƚĞ͘�<ĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ�ŝ�ĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐůćŐĞ�D͕�ŵĞŶ�
ĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŵćƚĂƌĞŶ�ĨƵŶŐĞƌĂƌ�ŝŶƚĞ

ͻ

Ͳͻ
KďũĞŬƚŝǀ�ŵĞĚ�ŵĂǆŝŵĂů�ďůćŶĚĂƌĞ�ƉĊ�Ĩͬϱ͕ϲ�ĞůůĞƌ�ƐŶĂďďĂƌĞ͗��ůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĂǀƐƚĊŶĚƐŵćƚĂƌĞ�
ŬĂŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ

ͻ

^ůƵƚĂƌƚǇƉͻ
�ůĞŬƚƌŽŶŝƐŬƚ�ƐƚǇƌĚ͕�ǀĞƌƚŝŬĂůƚ�ƌƂƌůŝŐ�ĨŽŬĂůƉůĂŶƐƐůƵƚĂƌĞͻ
^ůƵƚĂƌƚŝĚͻ
ϭͬϰϬϬϬ�ƚŝůů�ϯϬ�ƐĞŬ͘�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ�ĞůůĞƌ�ϭͬϮ��s͕��Ƶůď͕�dŝĚ�;ŵĞĚ�ƚƌĊĚůƂƐ�ĨũćƌƌŬŽŶƚƌŽůů�D>Ͳ>ϯ͖�
ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚͿ

ͻ

�ůŝǆƚƐǇŶŬƚŝĚͻ
y�с�ϭͬϮϬϬ�ƐĞŬ͖͘�ƐǇŶŬƌŽŶŝƐĞƌĂƐ�ŵĞĚ�ƐůƵƚĂƌĞŶ�ǀŝĚ�ϭͬϮϬϬ�ƐĞŬ͘�ĞůůĞƌ�ůćŶŐƌĞͻ
hƚůƂƐĂƌůćŐĞŶͻ
�ŶŬĞůďŝůĚ͕�ƐĞƌŝĞƚĂŐŶŝŶŐ͕�ƐũćůǀƵƚůƂƐĂƌĞ͕�ĨƂƌĚƌƂũĚ�ĨũćƌƌƵƚůƂƐŶŝŶŐ͕�ĚŝƌĞŬƚƵƚůƂƐŶŝŶŐ͕�ƚǇƐƚͻ
�ŝůĚŵĂƚŶŝŶŐƐŚĂƐƚŝŐŚĞƚͻ
^ŶĂďď�ƐĞƌŝĞƚĂŐŶŝŶŐ͗�ƵƉƉ�ƚŝůů�ϰ�ďƉƐ�;ŵĂŶƵĞůů�ĨŽŬƵƐĞƌŝŶŐ͕�ŵĂŶƵĞůů�ĞůůĞƌ�ƐůƵƚĂƌƚŝĚƐƐƚǇƌĚ�
ďůćŶĚĂƌĂƵƚŽŵĂƚŝŬ͕�ƐůƵƚĂƌƚŝĚĞŶ�ϭͬϮϱϬ�ƐĞŬ͘�ĞůůĞƌ�ŬŽƌƚĂƌĞ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚǀćƌĚĞŶ�ǀĂůĚĂ�ĨƂƌ�ƂǀƌŝŐĂ�
ŝŶƐƚćůůŶŝŶŐĂƌ͕�ƐĂŵƚ�ůĞĚŝŐƚ�ŵŝŶŶĞƐƵƚƌǇŵŵĞ�ŝ�ŵŝŶŶĞƐďƵĨĨĞƌƚĞŶͿ

ͻ

^ũćůǀƵƚůƂƐĂƌĞͻ
<ĂŶ�ǀćůũĂƐ�ŵĞĚ�Ϯ͕�ϱ͕�ϭϬ�ŽĐŚ�ϮϬ�ƐĞŬƵŶĚĞƌƐ�ǀĂƌĂŬƚŝŐŚĞƚͻ
�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŵćƚŶŝŶŐͻ
dd>ͲĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŵćƚŶŝŶŐ�ŵĞĚ�Z'�ͲƐĞŶƐŽƌ�ŵĞĚ�ϰϮϬ�ƐĞŐŵĞŶƚͻ
�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŵĞƚŽĚͻ
DĂƚƌŝǆ͗�ϯ�ͲĨćƌŐŵĂƚƌŝǆŵćƚŶŝŶŐ�//�;ŽďũĞŬƚŝǀ�Ăǀ�ƚǇƉ�'�ŽĐŚ��Ϳ͖�ĨćƌŐŵĂƚƌŝǆŵćƚŶŝŶŐ�//�;ƂǀƌŝŐĂ�
�WhͲŽďũĞŬƚŝǀͿ

ͻ

Ͳͻ
�ĞŶƚƌƵŵǀćŐĚ͗�ϳϱ�й�ǀŝŬƚ�ŐĞƐ�ƚŝůů�ϴ�ŵŵ�ĐŝƌŬĞů�ŵŝƚƚ�ŝ�ďŝůĚĞŶͻ
Ͳͻ
^ƉŽƚ͗�DćƚĞƌ�ŝ�ĞŶ�ĐŝƌŬĞů�ƉĊ�ϯ͕ϱ�ŵŵ�;ĐĂ�Ϯ͕ϱ й�Ăǀ�ďŝůĚĞŶƐ�ǇƚĂͿ͕�ĐĞŶƚƌĞƌĂĚ�ƉĊ�ĂŬƚŝǀ�
ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚ

ͻ

�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŽŵƌĊĚĞ�;ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�/^K�ϭϬϬ͕�Ĩͬϭ͕ϰͲŽďũĞŬƚŝǀ͕�ϮϬ�Σ�Ϳͻ



DĂƚƌŝǆŵćƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĐĞŶƚƌƵŵǀćŐĚ�ŵćƚŶŝŶŐ͗�ϬʹϮϬ��sͻ
Ͳͻ
^ƉŽƚŵćƚŶŝŶŐ͗�ϮʹϮϬ��sͻ
>ũƵƐŵćƚŶŝŶŐƐŬŽƉƉůŝŶŐͻ
WƌŽĐĞƐƐŽƌͻ
�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐůćŐĞŶͻ
�ƵƚŽůćŐĞŶ�;�ƵƚŽ͕��ƵƚŽ�΀�ůŝǆƚ�ĂǀƐƚćŶŐĚ΁Ϳ�ĂǀĂŶĐĞƌĂĚĞ�ŵŽƚŝǀƚǇƉĞƌ�;WŽƌƚƌćƚƚ͕�>ĂŶĚƐŬĂƉ͕�
�ĂƌŶ͕�^ƉŽƌƚ͕�EćƌďŝůĚ͕�EĂƚƚƉŽƌƚƌćƚƚ͕�EĂƚƚůĂŶĚƐŬĂƉ͕�WĂƌƚǇͬŝŶŽŵŚƵƐ͕�^ƚƌĂŶĚͬƐŶƂ͕�
^ŽůŶĞĚŐĊŶŐ͕�^ŬǇŵŶŝŶŐͬŐƌǇŶŝŶŐ͕�,ƵƐĚũƵƌƐƉŽƌƚƌćƚƚ͕�>ĞǀĂŶĚĞ�ůũƵƐ͕��ůŽŵŵŽƌ͕�,ƂƐƚĨćƌŐĞƌ͕�
DĂƚ͕�^ŝůŚƵĞƚƚ͕�,ƂŐĚĂŐĞƌďŝůĚ�ŽĐŚ�>ĊŐĚĂŐĞƌďŝůĚͿ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌĂĚ�ĂƵƚŽŵ͘�ŵĞĚ�ĨůĞǆŝďĞůƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�;WͿ͕�ƐůƵƚĂƌƚŝĚƐƐƚǇƌĚ�ďůćŶĚĂƌĂƵƚŽŵĂƚŝŬ�;^Ϳ͕�ďůćŶĚĂƌƐƚǇƌĚ�ƚŝĚƐĂƵƚŽŵĂƚŝŬ�;�Ϳ͕�
ŵĂŶƵĞůů�;DͿ

ͻ

�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŬŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͻ
цϱ��s�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ�ĞůůĞƌ�ϭͬϮ��sͻ
�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŐĂĨĨůŝŶŐͻ
ϯ�ďŝůĚĞƌ�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ�ĞůůĞƌ�ϭͬϮ��sͻ
�ǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐůĊƐͻ
>ũƵƐƐƚǇƌŬĂ�ůĊƐƚ�ǀŝĚ�ĂǀůćƐƚ�ǀćƌĚĞ�ŵĞĚ���Ͳ>Ͳͬ�&Ͳ>ͲŬŶĂƉƉĞŶͻ
/^KͲŬćŶƐůŝŐŚĞƚ�;ƌĞŬŽŵŵĞŶĚĞƌĂƚ�ĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐŝŶĚĞǆͿͻ
/^K�ϮϬϬ�ƚŝůů�ϯϮϬϬ�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ��s͘�<ĂŶ�ćǀĞŶ�ƐƚćůůĂƐ�ŝŶ�ƉĊ�ĐĂ�Ϭ͕ϯ͕�Ϭ͕ϳ�ĞůůĞƌ�ϭ�
;ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�/^K�ϭϬϬͿ�ĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐƐƚĞŐ�ƵŶĚĞƌ�/^K�ϮϬϬ͕�ĞůůĞƌ�ƉĊ�ĐŝƌŬĂ�Ϭ͕ϯ͕�Ϭ͕ϳ͕�ĞůůĞƌ�ϭ�
;ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�/^K�ϲϰϬϬͿ�ĞǆƉŽŶĞƌŝŶŐƐƐƚĞŐ�ƂǀĞƌ�/^K�ϯϮϬϬ͘��ƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ƐƚǇƌŶŝŶŐ�Ăǀ�/^KͲ
ŬćŶƐůŝŐŚĞƚ�ŬĂŶ�ćǀĞŶ�ĂŶǀćŶĚĂƐ͘

ͻ

�Ŭƚŝǀ��Ͳ>ŝŐŚƚŝŶŐͻ
sćƌĚĞŶĂ��ƵƚŽ͕��ǆƚƌĂ�ŚƂŐ͕�,ƂŐ͕�EŽƌŵĂů͕�>ĊŐ�ĞůůĞƌ��ǀ�ŬĂŶ�ǀćůũĂƐͻ
�Ŭƚŝǀ��Ͳ>ŝŐŚƚŝŶŐͲŐĂĨĨůŝŶŐͻ
Ϯ�ďŝůĚĞƌͻ
�ƵƚŽĨŽŬƵƐͻ
EŝŬŽŶ�DƵůƚŝͲ��D�ϭϬϬϬ�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐƐĞŶƐŽƌŵŽĚƵů�ŵĞĚ�dd>ͲĨĂƐĚĞƚĞŬƚĞƌŝŶŐ͕�ϭϭ�
ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚĞƌ�;ŝŶŬůƵƐŝǀĞ�ĞŶ�ŬŽƌƐƐĞŶƐŽƌͿ�ŽĐŚ��&ͲŚũćůƉďĞůǇƐŶŝŶŐ�;ƌćĐŬǀŝĚĚ͗�ĐĂ�Ϭ͕ϱʹϯ�ŵͿ

ͻ

KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶƚĞƌǀĂůůͻ
ʹϭ�ƚŝůů�нϭϵ��s�;ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�/^K�ϭϬϬ͕�ϮϬ�Σ�Ϳͻ
KďũĞŬƚŝǀƐĞƌǀŽͻ
�ƵƚŽĨŽŬƵƐ͗�ĚŝƌĞŬƚ�ĞŶƉƵŶŬƚƐ�ƐĞƌǀŽͲ�&�;�&Ͳ^Ϳ͕�ŬŽŶƚŝŶƵĞƌůŝŐ�ƐĞƌǀŽͲ�&�;�&Ͳ�Ϳ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬƚ�
ǀĂů�Ăǀ��&Ͳ^ͬ�&Ͳ��;�&Ͳ�Ϳ͖�ĨƂƌƵƚƐćŐĂŶĚĞ�ĨŽŬƵƐĨƂůũŶŝŶŐ�ĂŬƚŝǀĞƌĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬƚ�ŝ�ĞŶůŝŐŚĞƚ�
ŵĞĚ�ŵŽƚŝǀĞƚƐ�ƐƚĂƚƵƐ�;�&Ͳ�Ϳ

ͻ

Ͳͻ
DĂŶƵĞůů�ĨŽŬƵƐĞƌŝŶŐ�;DͿ͗�ĞůĞŬƚƌŽŶŝƐŬ�ĂǀƐƚĊŶĚƐŵćƚŶŝŶŐ�ƐƚƂĚƐͻ
&ŽŬƵƐƉƵŶŬƚͻ
<ĂŶ�ǀćůũĂƐ�ĨƌĊŶ�ϭϭ�ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚĞƌͻ
�&ͲŽŵƌĊĚĞƐůćŐĞŶͻ
�ŶŬĞů��&ͲƉƵŶŬƚ͕�ĚǇŶĂŵŝƐŬ��&͕�ĂƵƚŽŽŵƌĊĚĞ��&͕�ĂƵƚŽĨŽŬƵƐ�ŵĞĚ�ϯ�ͲĨƂůũŶŝŶŐ�;ϭϭ�ƉƵŶŬƚĞƌͿͻ
&ŽŬƵƐůĊƐͻ
&ŽŬƵƐĞƌŝŶŐĞŶ�ŬĂŶ�ůĊƐĂƐ�ŵĞĚ�ŬŶĂƉƉĞŶ���Ͳ>ͬ�&Ͳ>�ĞůůĞƌ�ŐĞŶŽŵ�Ăƚƚ�ĂǀƚƌǇĐŬĂƌĞŶ�ƚƌǇĐŬƐ�ŶĞĚ�
ŚĂůǀǀćŐƐ�;ĞŶƉƵŶŬƚƐ�ƐĞƌǀŽͲ�&Ϳ

ͻ

/ŶďǇŐŐĚ�ďůŝǆƚͻ
>ćŐĞŶĂ��ƵƚŽ͕�WŽƌƚƌćƚƚ͕��ĂƌŶ͕�EćƌďŝůĚ͕�EĂƚƚƉŽƌƚƌćƚƚ͕�WĂƌƚǇͬŝŶŽŵŚƵƐ͕�,ƵƐĚũƵƌƐƉŽƌƚƌćƚƚ͗�
�ƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ďůŝǆƚ�ŵĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ƵƉƉĨćůůŶŝŶŐ�ŝ�ůćŐĞŶĂ�W͕�^͕��͕�D�ŽĐŚ�DĂƚ͗�ŵĂŶƵĞůů�
ƵƉƉĨćůůŶŝŶŐ�ŵĞĚ�ůĊƐŬŶĂƉƉ

ͻ



>ĞĚƚĂů�;ŵͿ�ǀŝĚ�ϮϬ�Σ�ͻ
sŝĚ�/^K�ϮϬϬ͗��ŝƌŬĂ�ϭϳ͕�ϭϴ�ŵĞĚ�ŵĂŶƵĞůů�ďůŝǆƚͻ
Ͳͻ
sŝĚ�ŵŽƚƐǀĂƌĂŶĚĞ�/^K�ϭϬϬ͗�ĐŝƌŬĂ�ϭϮ͖�ϭϯ�ŵĞĚ�ŵĂŶƵĞůů�ďůŝǆƚͻ
�ůŝǆƚƐƚǇƌŶŝŶŐͻ
dd>͗�ďĂůĂŶƐĞƌĂĚ�ŝͲdd>ͲƵƉƉůćƚƚŶŝŶŐƐďůŝǆƚ�ŽĐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝͲdd>Ͳďůŝǆƚ�ĨƂƌ�ĚŝŐŝƚĂůĂ�^>ZͲ
ŬĂŵĞƌŽƌ͕�ŵĞĚ�ƐƚǇƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�ŬĂŵĞƌĂŶƐ�ϰϮϬͲƐĞŐŵĞŶƚƐ�Z'�ͲƐĞŶƐŽƌ͕�ćƌ�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐĂ�ŵĞĚ�
ĚĞŶ�ŝŶďǇŐŐĚĂ�ďůŝǆƚĞŶ͕�^�ͲϵϬϬ͕�^�ͲϴϬϬ͕�^�ͲϲϬϬ�ĞůůĞƌ�^�ͲϰϬϬ�;ŝ�ŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŵĞĚ�
ŵĂƚƌŝǆŵćƚŶŝŶŐ�ĞůůĞƌ�ĐĞŶƚƌƵŵǀćŐĚ�ŵćƚŶŝŶŐͿ

ͻ

Ͳͻ
�ƵƚŽďůćŶĚĂƌďůŝǆƚ͗�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐ�ŵĞĚ�^�ͲϵϬϬ͕�^�ͲϴϬϬ�ŽĐŚ��WhͲŽďũĞŬƚŝǀͻ
Ͳͻ
/ĐŬĞͲdd>�ĂƵƚŽ͗�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐ�ŵĞĚ�^�ͲϵϬϬ͕�^�ͲϴϬϬ͕�^�ͲϮϴ͕�^�ͲϮϳ�ĞůůĞƌ�^�ͲϮϮƐͻ
Ͳͻ
DĂŶƵĞůů�ƌćĐŬǀŝĚĚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƚ͗�ƚŝůůŐćŶŐůŝŐ�ŵĞĚ�^�ͲϵϬϬ�ĞůůĞƌ�^�ͲϴϬϬͻ
�ůŝǆƚůćŐĞŶͻ
�ƵƚŽ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝŬ�ŵĞĚ�ƌƂĚĂ�ƂŐŽŶͲƌĞĚƵĐĞƌŝŶŐ͕�ƵƉƉůćƚƚŶŝŶŐƐďůŝǆƚ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ůĊŶŐƐĂŵ�
ƐǇŶŬ͕�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ůĊŶŐƐĂŵ�ƐǇŶŬ�ŵĞĚ�ƌƂĚĂ�ƂŐŽŶͲƌĞĚƵĐĞƌŝŶŐ͕�ůĊŶŐƐĂŵ�ƐǇŶŬ�ƉĊ�ďĂŬƌĞ�ƌŝĚĊ

ͻ

�ůŝǆƚŬŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶͻ
ʹϯ�ƚŝůů�нϭ��s�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ�ĞůůĞƌ�ϭͬϮ��sͻ
�ůŝǆƚŐĂĨĨůŝŶŐͻ
dǀĊ�ĞůůĞƌ�ƚƌĞ�ďŝůĚĞƌ�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͬϯ͕�ϭͬϮ͕�Ϯͬϯ͕�ϭ�ĞůůĞƌ�Ϯ��sͻ
�ůŝǆƚ�ŬůĂƌͲŝŶĚŝŬĂƚŽƌͻ
dćŶĚƐ�Ŷćƌ�ĚĞŶ�ŝŶďǇŐŐĚĂ�ďůŝǆƚĞŶ�ĞůůĞƌ�^�ͲϵϬϬ͕�^�ͲϴϬϬ͕�^�ͲϲϬϬ͕�^�ͲϰϬϬ͕�^�ͲϴϬ�y͕�
^�ͲϮϴ�y�ĞůůĞƌ�^�ͲϱϬ�y�ŚĂƌ�ůĂĚĚĂƚƐ�ƵƉƉ�ŚĞůƚ͕�ďůŝŶŬĂƌ�ŝ�ƚƌĞ�ƐĞŬƵŶĚĞƌ�Ŷćƌ�ďůŝǆƚĞŶ�ŚĂƌ�
ƵƚůƂƐƚƐ�ŵĞĚ�ĨƵůů�ƐƚǇƌŬĂ�ŝ�ůćŐĞƚ�ĨƂƌ�ŝͲdd>�ĞůůĞƌ�ĂƵƚŽďůćŶĚĂƌďůŝǆƚ

ͻ

dŝůůďĞŚƂƌƐƐŬŽͻ
^ƚĂŶĚĂƌĚͲ/^K�ϱϭϴͲƚŝůůďĞŚƂƌƐƐŬŽ�ŵĞĚ�ƐćŬĞƌŚĞƚƐůĊƐͻ
EŝŬŽŶ��ƌĞĂƚŝǀĞ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�;�>^Ϳͻ
�ĚǀĂŶĐĞĚ�tŝƌĞůĞƐƐ�>ŝŐŚƚŝŶŐ�ƐƚƂĚƐ�Ŷćƌ�^�ͲϵϬϬ͕�^�ͲϴϬϬ�ĞůůĞƌ�^hͲϴϬϬ�ĂŶǀćŶĚƐ�ƐŽŵ�
ŬŽŶƚƌŽůůĞŶŚĞƚ͘�<ŽŵŵƵŶŝŬĂƚŝŽŶ�Ăǀ�ďůŝǆƚĨćƌŐƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƚƂĚƐ�ǀŝĚ�ĂŶǀćŶĚŶŝŶŐ�Ăǀ�
ŬĂŵĞƌĂŶƐ�ŝŶďǇŐŐĚĂ�ďůŝǆƚ�ƐĂŵƚ��>^ͲŬŽŵƉĂƚŝďůĂ�ďůŝǆƚĂƌ

ͻ

^ǇŶŬƚĞƌŵŝŶĂůͻ
^ǇŶŬƚĞƌŵŝŶĂůĂĚĂƉƚĞƌ�ĨƂƌ�ƚŝůůďĞŚƂƌƐƐŬŽ��^Ͳϭϱ�;ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚͿͻ
sŝƚďĂůĂŶƐͻ
�ƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�;dd>ͲǀŝƚďĂůĂŶƐ�ǀŝĂ�ŚƵǀƵĚďŝůĚƐĞŶƐŽƌŶ�ŽĐŚ�ŬĂŵĞƌĂŶƐ�ϰϮϬͲƐĞŐŵĞŶƚƐ�Z'�Ͳ
ƐĞŶƐŽƌͿ͕�ϭϮ�ŵĂŶƵĞůůĂ�ůćŐĞŶ�ŵĞĚ�ĨŝŶũƵƐƚĞƌŝŶŐ͕�ĨƂƌŝŶƐƚćůůĚ�ŵĂŶƵĞůů�ǀŝƚďĂůĂŶƐ͕�
ǀŝƚďĂůĂŶƐŐĂĨĨůŝŶŐ

ͻ

sŝƚďĂůĂŶƐŐĂĨĨůŝŶŐͻ
ϯ�ďŝůĚĞƌ�ŝ�ƐƚĞŐ�Žŵ�ϭͻ
>ŝǀĞǀŝƐŶŝŶŐƐůćŐĞŶͻ
�ŶƐŝŬƚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂŶĚĞ��&͕�ďƌĞƚƚ��&ͲŽŵƌĊĚĞ͕�ŶŽƌŵĂůƚ��&ͲŽŵƌĊĚĞ͕�ŵŽƚŝǀĨƂůũĂŶĚĞ��&ͻ
>ŝǀĞǀŝƐŶŝŶŐƐĨŽŬƵƐͻ
<ŽŶƚƌĂƐƚĚĞƚĞŬƚĞƌĂŶĚĞ��&�ƂǀĞƌ�ŚĞůĂ�ďŝůĚǇƚĂŶ�;ŬĂŵĞƌĂŶ�ǀćůũĞƌ�ĨŽŬƵƐƉƵŶŬƚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬƚ�
Ŷćƌ�ĂŶƐŝŬƚƐƉƌŝŽƌŝƚĞƌĂŶĚĞ�ĞůůĞƌ�ŵŽƚŝǀĨƂůũĂŶĚĞ��&�ŚĂƌ�ǀĂůƚƐ�ǀŝĚ�ĨŽƚŽŐƌĂĨĞƌŝŶŐĞŶ�ŵĞĚ�
ůŝǀĞǀŝƐŶŝŶŐͿ

ͻ

�ŝůĚƐƚŽƌůĞŬĂƌ�ĨƂƌ�ĨŝůŵŬůŝƉƉ�;ƉŝǆůĂƌͿͻ
ϭ ϮϴϬ�п�ϳϮϬͬϮϰ�ďƉƐ͕�ϲϰϬ�п�ϰϮϰͬϮϰ�ďƉƐ͕�ϯϮϬ�п�ϮϭϲͬϮϰ�ďƉƐͻ
&ŝůĨŽƌŵĂƚ�ĨƂƌ�ĨŝůŵŬůŝƉƉͻ



�s/ͻ
<ŽŵƉƌŝŵĞƌŝŶŐƐĨŽƌŵĂƚ�ĨƂƌ�ĨŝůŵŬůŝƉƉͻ
DŽƚŝŽŶͲ:W�'�ŵĞĚ�ŵŽŶŽůũƵĚͻ
>��ͲŵŽŶŝƚŽƌͻ
sŝŶŬůŝŶŐƐďĂƌ͕�Ϯ͕ϳͲƚƵŵƐ�d&dͲ>��ͲƉŽůǇŬŝƐĞůƐŬćƌŵ�Ăǀ�ůĊŐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƚǇƉ�ŵĞĚ�ĐĂ�ϮϯϬ ϬϬϬ�
ďŝůĚƉƵŶŬƚĞƌ͕�ĐĂ�ϭϬϬ�й�ƐƂŬĂƌƚćĐŬŶŝŶŐ͕�ϭϳϬ�ŐƌĂĚĞƌƐ�ďĞƚƌĂŬƚŶŝŶŐƐǀŝŶŬĞů�ŽĐŚ�ũƵƐƚĞƌŝŶŐ�Ăǀ�
ůũƵƐƐƚǇƌŬĂŶ

ͻ

sŝƐŶŝŶŐƐĨƵŶŬƚŝŽŶͻ
,ĞůƐŬćƌŵƐͲ ŽĐŚ�ŵŝŶŝĂƚǇƌǀŝƐŶŝŶŐ�;ϰ͕�ϵ�ĞůůĞƌ�ϳϮ�ďŝůĚĞƌ�ĞůůĞƌ�ŬĂůĞŶĚĞƌͿ�ŵĞĚ�ǀŝƐŶŝŶŐƐǌŽŽŵ͕�
ĨŝůŵǀŝƐŶŝŶŐ͕�ǀŝƐŶŝŶŐ�Ăǀ�ƐƚŽƉŵŽƚŝŽŶĨŝůŵĞƌ͕�ďŝůĚƐƉĞů͕�ŚŝƐƚŽŐƌĂŵǀŝƐŶŝŶŐ͕�ŚƂŐĚĂŐƌĂƌ͕�
ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŬ�ďŝůĚƌŽƚĞƌŝŶŐ�ŽĐŚ�ďŝůĚŬŽŵŵĞŶƚĂƌ�;ƵƉƉ�ƚŝůů�ϯϲ�ƚĞĐŬĞŶͿ

ͻ

h^�ͲĂůƚĞƌŶĂƚŝǀͻ
h^�͕�,ŝͲ^ƉĞĞĚͻ
sŝĚĞŽƵƚŐĊŶŐͻ
<ĂŶ�ǀćůũĂƐ�ĨƌĊŶ�Ed^��ŽĐŚ�W�>͘��ŝůĚĞƌ�ŬĂŶ�ǀŝƐĂƐ�ƉĊ�ĞǆƚĞƌŶ�ĞŶŚĞƚ�Ŷćƌ�ŬĂŵĞƌĂŵŽŶŝƚŽƌŶ�ćƌ�
ƉĊ

ͻ

,�D/ͲƵƚĚĂƚĂͻ
,�D/ͲŬŽŶƚĂŬƚ�Ăǀ�ƚǇƉ��͕�ŬĂŵĞƌĂŶƐ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƚćŶŐƐ�Ăǀ�Ŷćƌ�,�D/ͲŬĂďĞůŶ�ćƌ�ĂŶƐůƵƚĞŶͻ
dŝůůďĞŚƂƌƐƚĞƌŵŝŶĂůͻ
dƌĊĚƵƚůƂƐĂƌĞ�D�Ͳ��Ϯ�;ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚͿͻ
Ͳͻ
'W^ͲĞŶŚĞƚ�'WͲϭ�;ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚͿͻ
^ƉƌĊŬ�ƐŽŵ�ƐƚƂĚƐͻ
�ĂŶƐŬĂ͕�ĞŶŐĞůƐŬĂ͕�ĨŝŶƐŬĂ͕�ĨƌĂŶƐŬĂ͕�ŶĞĚĞƌůćŶĚƐŬĂ͕�ŝƚĂůŝĞŶƐŬĂ͕�ũĂƉĂŶƐŬĂ͕�ŬŝŶĞƐŝƐŬĂ�
;ĨƂƌĞŶŬůĂĚ�ŽĐŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞůůͿ͕�ŬŽƌĞĂŶƐŬĂ͕�ŶŽƌƐŬĂ͕�ƉŽůƐŬĂ͕�ƉŽƌƚƵŐŝƐŝƐŬĂ͕�ƌǇƐŬĂ͕�ƐƉĂŶƐŬĂ͕�
ƐǀĞŶƐŬĂ͕�ƚǇƐŬĂ

ͻ

�ĂƚƚĞƌŝͻ
�ƚƚ�ůŝƚŝƵŵũŽŶďĂƚƚĞƌŝ��EͲ�>ϵĂͻ
EćƚĂĚĂƉƚĞƌͻ
EćƚĂĚĂƉƚĞƌ��,ͲϱĂ�;ƐćůũƐ�ƐĞƉĂƌĂƚ͕�ŬƌćǀĞƌ��WͲϱ�ŬŽŶƚĂŬƚ�ĨƂƌ�ŶćƚĂĚĂƉƚĞƌͿͻ
^ƚĂƚŝǀŐćŶŐĂͻ
ϭͬϰ�ƚƵŵ�;/^K�ϭϮϮϮͿͻ
DĊƚƚ�;ď�п�Ś�п�ĚͿͻ
�Ă�ϭϮϳ�п�ϭϬϰ�п�ϴϬ�ŵŵͻ
sŝŬƚͻ
�Ă�ϱϲϬ�Ő�ƵƚĂŶ�ďĂƚƚĞƌŝ͕�ŵŝŶŶĞƐŬŽƌƚ�ĞůůĞƌ�ŬĂŵĞƌĂŚƵƐůŽĐŬͻ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌͻ
ϬʹϰϬ�Σ�ͻ
>ƵĨƚĨƵŬƚŝŐŚĞƚͻ
DŝŶĚƌĞ�ćŶ�ϴϱ й�;ŝŶŐĞŶ�ŬŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶͿͻ
dŝůůďĞŚƂƌ�ƐŽŵ�ŵĞĚĨƂůũĞƌͻ
>ŝƚŝƵŵũŽŶďĂƚƚĞƌŝ��EͲ�>ϵĂ͕�ƐŶĂďďůĂĚĚĂƌĞ�D,ͲϮϯ͕�ƂŐŽŶŵƵƐƐůĂ��<Ͳϱ�;ŬĂŶ�ǀĂƌŝĞƌĂ�ŵĞůůĂŶ�
ŽůŝŬĂ�ůćŶĚĞƌ�ŽĐŚ�ŽŵƌĊĚĞŶͿ͕�ŐƵŵŵŝƂŐŽŶŵƵƐƐůĂ��<ͲϮϭ͕�h^�ͲŬĂďĞů�h�Ͳ�ϰ͕��sͲŬĂďĞů��'Ͳ
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