
&ŝĞůĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�EKE��KEd��d�ĨŽƌĐĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƵƐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƚ͘�EŽƚ�ƐŽ�
ŝŶ�Ă�ĨŝĞůĚ͘�/ƚƐ�ΖĂĐƚŝŽŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞΖ͘

��ƌĂĚŝĂů�ĨŝĞůĚ�Ͳ ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͗
WŽŝŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŵĂƐƐͻ
�ƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�
ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ

ͻ

EĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ

EĞǁƚŽŶΖƐ�>Ăǁ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶ
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�Ͳ ĞŐ�Dŵ�Žƌ�DϭDϮ Ͳ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ΖDΖƐ�ĂƌĞ͘

ܨ ൌ
ଵ�ଶܯܩ

ଶݎ

�������������������������������������������������������̵���������
���������������������Ǥ������
������������������������������ǣ�

�����������������������������ǣͻ
�����������������������������������������ͻ
�������������������������������������������������������������������������������������ͻ
����
�ൌ�Ǥ�ͳͲǦͳͳ���ʹ��Ǧʹ�����������������������������������ͻ

&ŝĞůĚ�^ƚƌĞŶŐƚŚ
'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ΖĨŽƌĐĞ�ƉĞƌ�ƵŶŝƚ�ŵĂƐƐΖ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƚ�ŵĂƐƐ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ϭ<Ő�;ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Ͳ
ǁĞůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�Ͳ ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŵĂƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘͘͘͘Ϳ

/ƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�Ő�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�'�^��ƉŚǇƐŝĐƐ

݃ ൌ
ܨ

݉

ŶŽƚĞ�ŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�EĞǁƚŽŶ�dǁŽ��&�с�ŵĂͿ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ͘ϴϭ�EŬŐͲϭ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚΖƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�^Ž�ĞǀĞƌǇ�<Ő�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ϵ͘ϴϭ�E͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ΖĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŐƌĂǀŝƚǇͿ

>ŝƚƚůĞ�Ő͕�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŝƐ�ŝŶƚŝŵĂƚĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�EĞǁƚŽŶΖƐ�>Ăǁ�ŽĨ�'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ��ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�&�ŝŶ�Ϯ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƌĂĚŝĂů�ĨŝĞůĚƐ͘

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ďǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞܨ��� ൌ
ீெభమ

మ
ĂŶĚ�ƐĞƚ�DϮ�с�ϭ<Ő�͘͘͘͘�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐܨ�� ൌ

ீெభ

మ

ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ϭ�ĨŽƌ�DϮ͘�^Ž�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ

ܨ ൌ
�ܩ

ଶݎ
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ Ϯ�ŵĂƐƐĞƐ�ŚĞƌĞ͘͘͘͘�/ƚΖƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ϭŬŐ�͘͘͘͘�^Ž�ƚŚĞ�D�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŽƐĞ�ĨŝĞůĚ�ƚŚĞ�ϭ<Ő�ŝƐ�ƐŝƚƚŝŶŐ�ŝŶ͘

�ŽƚŚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ΖŝŶǀĞƌƐĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ůĂǁƐΖ�Ͳ Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƉƐ�ƵƉ�Ă�ůŽƚ�ŝŶ�
ƉŚǇƐŝĐƐ͘�/�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�ŝƚ͘

'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�&ŝĞůĚƐ
Ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ Ϭϵ͗Ϭϴ



'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�WŽƚĞŶƚŝĂů�;sͿ

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŚĂƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƐŝƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ͘�

dŚĞ�ƐŵĂůů�ŵĂƐƐ�ĨĞĞůƐ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĞŶĞƌŐǇ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŝŵĞƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�Ͳ ǁĞ�ĐĂůů�
ƚŚŝƐ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŝĨ�Ő�;ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞͿ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�Ͳ ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ŵŐŚ�ŝŶ�ŐĐƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďŝŐ�ƉŚǇƐŝĐŝƐƚƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ő�ĐŚĂŶŐĞƐ͘͘͘͘��Ɛ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝĨ�ǁĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌ

ݒ ൌ െ
ܯܩ

ݎ

/ƚ�ŝƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ ĚŽ�ǁŽƌŬ ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ͘

�Ɛ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘��Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ŚĂǀĞ�ǌĞƌŽ�s͍�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǌĞƌŽ�s�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŝǆĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ��;ьͿ͘�tĞ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�s�Ăƚ�ь�ŝƐ�ǌĞƌŽ�Ͳ ƚŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�Ͳ
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀ�ĨŝĞůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ǌĞƌŽ�ƐŽ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŵĂƐƐ͘

tŚĞŶ�ŝƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƚ�ŝƐ�ǌĞƌŽ�Ăƚ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�Ăƚ�ƌ͘�dĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ͘�

dŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďĞŝŶŐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌŽƉ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ĨŝĞůĚƐ͘

�Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ͗

^ƵƉƉŽƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƐƐ�ϭ͘ϵϵǆϭϬϯϬ<Ő͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�Ăƚ�ƌсϭ͘ϱ�ǆ�ϭϬϭϭŵ͍

tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�s�с�ĂŶĚ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϰ�ĂďŽǀĞ͘͘͘�'ŝǀĞƐ�ͲϴϴϱD:ͬ<Ő

^Ž�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ϴϴϱD:�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Ă�ϭŬŐ�ŽďũĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϱǆϭϬϭϭŵ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ƌŽĐŬĞƚ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ϭϮϯ<Ő�;ǇĞƐ�Ă�ƐŵĂůů�ƌŽĐŬĞƚͿ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƚŚĞŶ�ŝƚƐ�'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�
WŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ͲϴϴϱD:ͬŬŐ�ǆ�ϭϮϯŬŐ�с�ͲϭϬϴϴD:�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ͲϭϬϴϴD:�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶΖƐ�ŐƌĂǀ�ĨŝĞůĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�Ͳ ŝĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵƵůĂ͘͘͘͘



dŚĞ�ƵƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�Ă�s�ŐƌĂƉŚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�Ő�Žƌ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ͘͘͘

'ƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘


