
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͗�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ͘
Ğǆ͘�ƌŽƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞ͘��ZŽďŽƚ�Ăƌŵ͘
DŽƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͗�ŝŶǀĞƌƚŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;Ğǆ͘�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŵĞƚƌŝĐ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͙Ϳ

>ŝĞ�ŐƌŽƵƉ͗�ŚĂƐ�ŐƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘

'ƌŽƵƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗
,ĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕�ƵŶŝƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘

^ŵŽŽƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗
ƐŵŽŽƚŚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ĂƌĞ�ƐŵŽŽƚŚ͘
;сх�ŚĂǀĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ĚŝĨĨĞŽŵŽƌƉŚŝƐŵƐͿ
^ŵŽŽƚŚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͗
,ĂǀĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ďǇ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƐĞƚƐ�ŝŶ�Թ ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŵŽŽƚŚ͘

tŚǇ�ŶĞĞĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͍
Ğǆ�ॺଵ ŶĞĞĚƐ�ƚǁŽ�ĐŚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͘

�ǆĂŵƉůĞƐ͗�;&ŝŶĚ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�/ĚĞŶƚŝƚǇͿ
ሺ݊ǡԹሻܮܩ ;ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƌĞĂů�ůŝŶĞĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞͿ͘ܮܩ��ሺ݊ǡ ԧሻ ;ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͖�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŽĨܮܩ�ሺ݊ǡԹሻ͖��ĂƵĐŚǇͲZŝĞŵĂŶŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶͿ͘

ϭ͘

;�ůŽƐĞĚ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�;ĐĂůůĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ�>ŝĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ͿϮ͘
Թ ൈ Թ ൈ ܷሺͳሻ ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
ሺݔଵݔଶǡ ଵݕ  ଶǡݕ ݁

 ௫భ ௬మ ଵݑ ଶሻǤݑ
EKd�ŵĂƚƌŝǆ�ŐƌŽƵƉ͘ >ĂƚĞƌ͗�ĂŶǇ�Թ ൈ Թ ൈ ܷሺͳሻ ՜ ሺ݊ǡܮܩ ԧሻ �������Ǧ��������������Ǥ

ϯ͘

^>;Ŷ͕ԹͿ�Žƌ�^>;Ŷ͕ԧͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ǀŽůƵŵĞ͘כܣ��ሺܸ݀ሻ ൌ ሺ��� ሻܣ ܸ݀Ǥϰ͘
K;ŶͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�ŵĞƚƌŝĐ͘ϱ͘
^K;ŶͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�ŵĞƚƌŝĐ�ĂŶĚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘ϲ͘
ܱܵሺ͵ሻ ڈ Թଷ ������������Ǥ�������Ǩϳ͘
h;ŶͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞƐ�ůŝŶĞĂƌ�,ĞƌŵŝƚŝĂŶ�ŵĞƚƌŝĐ͘��ܷሺ݊ሻ ൌ ሺʹ݊ǡܮܩ ԧሻ ת ܱሺʹ݊ሻǤ
������ǣ�݄ ൌ ݃  ݅߱Ǥ��߱ሺݒǡ ሻݓ ൌ ݃ሺܫ ڄ ǡݒ ሻǤݓ

ϴ͘

ሺʹ݊ǡԹሻ͘��WƌĞƐĞƌǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��ܷሺ݊ሻܵ ൌ ሺʹ݊ǡܮܩ ԧሻ ת ሺʹ݊ǡԹሻǤϵܵ͘
^h;ŶͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�,ĞƌŵŝƚŝĂŶ�ŵĞƚƌŝĐ͘��Η�ĂůĂďŝͲzĂƵΗ͘��Η^ƚƌŝŶŐΗ͘ϭϬ͘
ሺʹ݊ǡܵ ԧሻ͘��WƌĞƐĞƌǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ϭϭ͘

ሺ݊ሻܵ ൌ ሺʹ݊ǡܵ ԧሻ ת ܷሺʹ݊ሻ͘��WƌĞƐĞƌǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŚǇƉĞƌ<ĂĞŚůĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ϭϮ͘

K;ϯ͕ϭͿ͘��WƌĞƐĞƌǀĞ�ůŝŶĞĂƌ�>ŽƌĞŶƚǌ�ŵĞƚƌŝĐ͘��^ƉĞĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝǀŝƚǇ͘ϭϯ͘
,ĞŝƐĞŶďĞƌŐ�ŐƌŽƵƉϭϰ͘

൝൭
ͳ ܽ ܾ
Ͳ ͳ ܿ
Ͳ Ͳ ͳ

൱ ǣ ܽǡ ܾǡ ܿ א Թൡ͘

>ŝŶĞĂƌ�ŚǇƉĞƌ<ĂĞŚůĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ԯ ؆ ԧଶ ݔ���  ݆ ݕ հ ሺݔǡ ሻǢ�����������݆ݕ ݕ������������������� ��������������
������������������݅ ���������������Ǥ����������������������������ԯǦ������Ǥ
ԧଶ ����������������������������ܫ����� �������������������������������݅

ZŝĞŵĂŶŶŝĂŶ

ĐŽŵƉůĞǆ

<ĂĞŚůĞƌ �ĂůĂďŝͲzĂƵ

ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ

ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ

ŚǇƉĞƌͲ<ĂĞŚůĞƌ

�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�>ŝĞ�ŐƌŽƵƉƐ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϭϳ ϭϮ͗ϭϭ�WD



>ŝŶĞĂƌ�ŚǇƉĞƌ<ĂĞŚůĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ԯ ؆ ԧଶ ݔ���  ݆ ݕ հ ሺݔǡ ሻǢ�����������݆ݕ ݕ������������������� ��������������
������������������݅ ���������������Ǥ����������������������������ԯǦ������Ǥ
ԧଶ ����������������������������ܫ����� �������������������������������݅Ǥ
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗ܬ� ڄ ሺݔǡ ሻݕ ؔ ሺെݕതǡ �������������ҧሻǤݔ
ሺݔ  ሻݕ݆ ڄ ݆ ൌ െݕത  ҧݔ݆ Ǥ
������������אܣ�͗����������� ሺϮ݊ǡܮܩ ԧሻ ǁŝƚŚܣ� ڄ ܬ ൌ ܬ ڄ ҧ͘ܣ
;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ �����������������������������������ԹǤܮܩ�������ሺ݊ǡԯሻ �������������������
�����ǡ������������������Ǥሻ
�����������������������������������������������ɘԧ �����������������������
���������ሺ��������������������������������ሻǤ
�ĞĨŝŶĞܭ� ൌ ܫ ל ଶܫ�������Ǥܬ ൌ ଶܬ ൌ ଶܭ ൌ ܭܬܫ ൌ െ݀ܫ ሺܬܫ������� ൌ ǡܭ ܫܬ ൌ െܭǥͿ
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƌĞĂƚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚƵůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĂƚĞƌŶŝŽŶ�ĂůŐĞďƌĂ�ԯ ሺ���������
���������������������������ሻǤ
�����߱ԧሺݒǡ ሻݓ ൌ ݄ሺݒܬǡ ሻǤݓ dŚƵƐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ɘԧ ����݄ Ǥܬ�������������������
�������������ሺ݊ሻǣܵǦ��������������������Ǥ�
ሺ݊ሻܵ ൌ ሺʹ݊ǡܵ ԧሻ ת ܷሺʹ݊ሻ ൌ ሺ݊ǡԯሻܮܩ ת ܷሺʹ݊ሻ ൌ ሺ݊ǡԯሻܮܩ ת ሺʹ݊ǡܵ ԧሻǤ

���������������������ȋ��������������Ȍ
���ͳͺͶ͵ǡ����������������������������������� ������������������������� ���
� ����� �������������������������������������������������������������������
��������������������Ǥ���������������������������������������������������������
�� �����Ǥ���������������������������������������������������������ǡ�����������
�����������������������������������������������ǡ�����������������������������
���������������������������������������Ǥ

���������������������������������������������������������������ǣ
�������������������������������������������ͷ;ͺǡ�������������������������������ǡ�
�������������������������������������������������������ǣ�̺����ǡ�����ǡ���������
����������������ǫ̺��������������������������������������ǡ�������������������������
����ǡ�̺��ǡ���������������������������������Ǥ̺

�����������ͳǡ�ͳͺͶ͵ǡ�������������������������������������������� ������
����� �� ������Ǥ������������������������������������������ሺ��� ������
������ሻǡ������������������������������������Ǥ���������������������̶���������
�������̶ǡ�������������������������� ����������Ǥ�����������������������������������
����������������������������������������������������ǡ��������������������������
��������������������������������������������Ǥ�������������������������������������
������������������������������ǣ
݅ଶ ൌ ݆ଶ ൌ ݇ଶ ൌ ݆݅݇ ൌ െͳǤ
&ƌŽŵ�фŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ,ŝƐƚŽƌǇͺŽĨͺƋƵĂƚĞƌŶŝŽŶƐх�

EŽƚĞ͗�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǁĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ůŝŶĞĂƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��tĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ǭŝŶĨŝŶŝƚĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�>ŝĞ�ŐƌŽƵƉƐΖ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵĂŶŝĨŽůĚ͘
Ğǆ͘��ŝĨĨĞŽ;DͿ͕�^ǇŵƉů;DͿ͕͙
dŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ͘
Ğǆ͘�ƌĞĂů�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕�ZŝĞŵĂŶŶŝĂŶ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕�
<ĂĞŚůĞƌ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕��ĂůĂďŝͲzĂƵ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͕�ŚǇƉĞƌ<ĂĞŚůĞƌ�ŵĂŶŝĨŽůĚ͙
t�ZE/E'͗�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝƉƉĞĚ�/Ed�'Z��/>/dz��KE�/d/KE^�ŽŶ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
ZŝĞŵĂŶŶŝĂŶ�ŵĂŶŝĨŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽůŽŶŽŵǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘

�ǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��;^ĞĐƚŝŽŶ�ϭ͘ϲͿ
^Ɖ;Ϯ͕ԹͿс^>;Ϯ͕ԹͿ͖
^Ɖ;Ϯ͕ԧͿс^>;Ϯ͕ԧͿ͖
^Ɖ;ϭͿс^h;ϮͿ͘

ϯ͘

>Ğƚ�Ă�ďĞ�ŝƌƌĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚܩ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�൬݁
௧ Ͳ
Ͳ ݁௧

൰

ĨŽƌݐ� א ԹǤ

^ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŝŶܮܩ�ሺʹǡ ԧሻ ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƌƵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚŝŶŐ�ŽĨ�൬݁
ఏ Ͳ
Ͳ ݁థ

൰

ϰ͘



ĨŽƌߠ�ǡ ߶ א Թ͘


