
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŽŶůǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ǁŚĞƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ͘͘͘

dŝŵĞ��ŝůĂƚŝŽŶ
dŝŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŐŽ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ŶŽƚ�ŵŽǀŝŶŐ�͘͘͘͘�tĞ�ĐĂŶΖƚ�ƚĞůů�ŝƐ�ǁĞΖƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƐƉĞĞĚ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ΖƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŽďƐĞƌǀĞƌΖ�ǁĞ�ŵĞĂŶ͕�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĞĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘

��ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ƚŽ͘�
�Ŷ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƉĞĞĚ�ǁŝůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ΖƚŝŵĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶΖ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�;ǁĞůů͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ͘͘͘Ϳ
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଴ݐ

ටͳ െ
ଶݒ

ܿଶ

^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐƌŽƉƐ�ƵƉ�Ă�ůŽƚ�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�Ǆ ;ŐĂŵŵĂͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĞŶƚǌ�
ĨĂĐƚŽƌ͘

ߛ ൌ
ͳ

ටͳ െ
ଶݒ

ܿଶ

DƵŽŶΖƐ�^ƚŝĐŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�dŝŵĞ��ŝůĂƚŝŽŶ
�ƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�Ă�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϬϵϵĐ͘�
�ƚ�ƌĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂůĨ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ͘ϱϯђƐ͘�

^Ž�͘͘͘�DĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŐŚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵŶƚ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ͳ ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�
ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�;ǀсĚͬƚͿ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͘

dƵƌŶŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ�Ͳ ^ƉĞĐŝĂů�ZĞůĂƚŝǀŝƚǇ
ϮϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ ϭϰ͗Ϯϯ



DŽƌĞ��ƌĂǌŝŶĞƐƐ�Ͳ >ĞŶŐƚŚ��ŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ
�Ŷ�ŽďũĞĐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝƚƐ�ůĞŶŐƚŚ�ůŽŽŬƐ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŽďƐĞƌǀĞƌ�;ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶĞƌƚŝĂů�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘͘͘Ϳ

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌƵŵůĂ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚŝůĂƚŝŽŶ�ŽŶĞ͘͘͘�dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�>Ɛ͘͘͘�

݈ ൌ ݈଴ඨͳ െ
ଶݒ

ܿଶ

^ƵƉƉŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽĐŬĞƚ�ŝƐ�ϮϬŵ�ůŽŶŐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ĐĨ�
ƚŽ�ǇŽƵ͘

^ƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�Ăƚ�͘ϵĐ�Ͳ ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͍

^ƉĞĞĚ�ĂŶĚ�DĂƐƐ�ĂŶĚ��ŶĞƌŐǇ
dŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŐŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǀ�
ŐĞƚƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Đ�ƐŽ�ŵ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�� ŚĞŶĐĞ�ŶŽ�ŽďũĞĐƚ�;ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚ�ŵĂƐƐͿ�ĐĂŶ�ŐŽ�Ăƚ�Đ͘

tĞ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ�ŵĂƐƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŵĂƐƐ͕�ŵŽ͘
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ଶݒ
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�ŝŶƐƚĞŝŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĚĞƌŝǀĞ��сŵĐϮ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞƋŶ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ͘�WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚΖƐ�ƐƉĞĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�;ŶŽƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��Ŭ
ŚĞƌĞ�ƚŚŽƵŐŚͿ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŵĂƐƐ�Ͳ ƐŽ�
ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�� ĂƐ�Đ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘��
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ଶ
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ଶܥ

>ĂƐƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ŵŽǀŝŶŐ͘�/ƚΖƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƌĞůĂƚŝǀŝƐƚŝĐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ


