
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚ�ϭ�ƚŚĞŶ�ŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŚŽƵƐĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƵůĂ�
ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀĞƐ�
ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŝŶĚĞĞĚ͘

ZŽŽƚ�DĞĂŶ�^ƋƵĂƌĞĚ�;ƌŵƐͿ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů
zŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶĞƚŝĐ�ĨŝĞůĚƐ�ƚŽƉŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�ZD^�ŝƐ�Ă�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶĐĞƉƚ͗

�Ɛ�ǁĞ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ĞŵĞƌŐĞ͘͘͘͘��Ƶƚ�ĨŝƌƐƚ�ŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŐĂƐ͘

DŽůĞĐƵůĞƐ�ŵŽǀĞ�ƌĂŶĚŽŵůǇͻ
DŽƚŝŽŶƐ�ĨŽůůŽǁƐ�ŶĞǁƚŽŶΖƐ�ůĂǁƐͻ
�ŽůůŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĞůĂƐƚŝĐͻ
WĂƌƚŝĐůĞƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞƐ�;ĞǆĐĞƉƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽůůŝĚŝŶŐͿͻ
�ŶǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƚŝŵĞ͘�ͻ

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĨŽƌĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽůůŝĚŝŶŐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘

ZĞĂů�ŐĂƐĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŽ�ŝĚĞĂů�ŐĂƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐŶΖƚ�ƚŽŽ�ďŝŐ�;ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ŚŝŐŚ�ĐĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ��ͲĂŐĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ΖƌĞĂƐŽŶĂďůǇΖ�ŵĞĂŶ͍

tĞ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�Ă�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŐĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ͘

WƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ĚĞĂ�'ĂƐ�Ͳ Ϯ
Ϭϵ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ ϭϬ͗ϱϭ



dŽǁĂƌĚƐ�>ŝŶŬŝŶŐ�<��ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ



ZĞĐĂůů�ƚŚĂƚ��ܰ ൌ ݊ ܰ ĂŶĚ�ƚŚĂƚߢ� ൌ ோ

ேಲ

ZĞͲĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�E� ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞƋƵĂů�ŐŝǀĞƐ͗

ܰ݇ ൌ ܴ݊

dŚŝƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ͳ ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŝŐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŬŝŶĞƚŝĐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�Ă�
ŐĂƐ�ǁŚŝĐŚ���W�E�^�KE>z�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŬĞůǀŝŶ�;ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ϯŬͬϮͿ���

&ŝŶĂůůǇ�;ǇĞƐ͊Ϳ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŬсZͬE� ƐŽ�ƐƵďďŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�
�ŽůƚǌŵĂŶŶΖƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��Ŭ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽůĂƌ�ŐĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘

ܧ ൌ
͵

ʹ

ܴ

ܰ
ܶ

zŽƵ�/�ŬŶŽǁ�/�ƐĂŝĚ�ĨŝŶĂůůǇ͘͘͘͘͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƐƚƵĨĨ�ŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϯ�ŐĂƐ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�
ǁŽƌŬ�;ƐŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůͿ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�<ŝŶĞƚŝĐ�dŚĞŽƌǇ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ƚŚĂƚ�Ͳ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĨĨ�ƵƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ͘


