






�ŽŶƚĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞߦ� ŝƐ�t^^&�ŝĨ�ሺܯǡ ሻߦ ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ሺܯᇱǡ Ԣሻߦ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�
ďǇ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ሺܺǡ ߱ሻ ;߱ሺݒǡݓሻ ൐ Ͳ͕�ሺݒǡ ሻݓ ͗�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďĂƐŝƐ�ŽĨߦ�ԢͿ

t^^&ฺdŝŐŚƚ͕�dĂƵƚฺZĞĞďůĞƐƐ͘



^ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶĞ�ĨŝĞůĚƐ�฻ ^ƉĂĐĞ�ŽĨ�Զଶ ǀĂůƵĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ͘ܯ��
;dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨߦ�௫ ك ௫ܶܯͿ

^ƉĞĐŝĂů�&ŽůŝĂƚŝŽŶ͗�ܵଶ ൈ ܵଵǡ ߞ ൌ ���ሺ݀ߠሻ ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ܵଶ ൈ ሼݐ݌Ǥ ሽ

dŚŵ͘�KƌŝĞŶƚĞĚܥ�ଶ ĨŽůŝĂƚŝŽŶߦ� ŽŶ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ϯͲŵĨĚ͕ܯ��ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ሺܵଶ ൈ ܵଵǡ �ሻ͕ߞ
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞͬŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

�ǆĂŵƉůĞ͗�ॻଷ͕�݀ݖ ൅ �ሺݐ�� ݖ݊ߨʹ ݔ݀ ൅ ��� ݖ݊ߨʹ ሻݕ݀

tŚǇ�ŝƐ�ሺܵଶ ൈ ܵଵǡ ሻߞ ƐƉĞĐŝĂů͍
dŚŵ͘�/Ĩ�ሺܯǡ ሻߦ ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϮͲƐƉŚĞƌĞ�ܵ ك ܯ ĂŶĚ� ௫ܶܵ ൌ ௫ߦ ĨŽƌ�ĂŶǇܵ߳͘ݔ��dŚĞŶ�ሺܯǡ ሻߦ ؆ ሺܵଶ ൈ ܵଵǡ ሻߞ

�ŶǇ�ĐŽŶĨŽůŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ܵଶ ൈ ܵଵŝƐ�ĚŝĨĨĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ƚŽߞ� ŝŶ�Ăܥ�଴ͲŶďŚ͘

WƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞŵ͘

,ŽůŽŶŽŵǇ ĂůŽŶŐ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ĐƵƌǀĞ͕ߛ��ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ƚŽ͗ߦ��ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂƉ�
߮ǣ ܫ ՜ ǡܫ ݔ ฽ ݕ ܫ; ൈ ܵଵ ĞŵďĞĚƐ�ŝŶƚŽܵ�͕ܯ�ଵ ŝŶƚŽܫ�͕ߛ� ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƚŽߦ�Ϳ�

,ŽůŽŶŽŵǇ�߮ ŝƐ͗
EŽŶƚƌŝǀŝĂů͕�ŝĨ
>ŝŶĞĂƌůǇ�ŶŽŶƚƌŝǀŝĂů͕�ŝĨ
�ƚƚƌĂĐƚŝŶŐͬZĞƉĞůůŝŶŐ͕�ŝĨ
^ŽŵĞƚŝŵĞƐ��ƚƚƌĂĐƚŝŶŐͬZĞƉĞůůŝŶŐ͕�ŝĨ

;ĂͿ�tĞ�ĐĂŶܥ�଴ ƉĞƌƚƵƌď�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽůŝĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĨŝŶŝƚĞ�ŵĂŶǇ�
ĐůŽƐĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͘

�ĞĨ͘���ŵŝŶŝŵĂů�ƐĞƚ͗�ĐůŽƐĞĚ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŶŽ�ĐůŽƐĞĚ�ƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ƐƵďƐĞƚ͘

&ŽůŝĂƚŝŽŶƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ďǇ��ŽŶƚĂĐƚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ ϭϭ͗Ϭϰ��D



&Žƌ�Ă�ĨŽůŝĂƚŝŽŶ�ĂĨƚĞƌ�;ĂͿ͕ܯ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͗
&ŝŶŝƚĞ�ŵĂŶǇ�ĐůŽƐĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ŵŝŶŝŵĂů�ƐĞƚƐ ;DŝŶŝŵĂů�ƐĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
ĐůŽƐĞĚ�ůĞĂĨ�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ŵĨĚͿ
Kƌ͕ܯ� ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝŵĂů�ƐĞƚ�;ߦ ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂůͿ͘

/Ĩܯ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŝŶŝŵĂů͗�ŝƚ�ŚĂƐ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ŶŽŶƚƌŝǀŝĂů�ŚŽůŽŶŽŵǇ�;^ĂĐŚƐƚĞĚĞƌ͕�ϭϵϲϱͿ
/Ĩܯ� ŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů͗�
;ĂΖͿ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞߦ� ďǇ�Ă�ĨŝďĞƌĂƚŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ܵଵ ;dŝƐĐŚůĞƌͿ
;ĂΖΖͿ�dŚĞ�ĨŝďĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ܵଶ͊��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ŝƚ�ďǇ�ĨŽůŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ĐůŽƐĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͘

;ďͿ�dŚŵ͘�ሺܯǡ ሻߦ ŝƐܥ�௞Ͳ ĨŽůŝĂƚŝŽŶ͕ߛ� ƚĂŶŐĞŶƚ�ƚŽ͕ߦ��ŚĂƐ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ŶŽŶƚƌŝǀŝĂů�ŚŽůŽŶŽŵǇ͘�dŚĞŶܰ׌� ؿ ܰԢ ؿ ͕ܯ
ߦ ĐĂŶ�ďĞܥ�௞ͲĚĞĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĨŽůŝĂƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶ�͕ܰ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ܰԢ஼͕�
ĚŝĨĨĞŽŵŽƌƉŚŝĐ�ƚŽߦ� ŝŶ�ܰ஼͘

;ĐͿ�/Ĩ�ĐŽŶĨŽůŝĂƚŝŽŶߦ� ŚĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞŐŝŽŶܪ�ሺߦሻ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǆ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽܪ�ሺߦሻ ďǇ�ƐŽŵĞ�ƉĂƚŚ�ƚĂŶŐĞŶƚ�ƚŽ͘ߦ�
dŚĞŶߦ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

dŚŵ͘�ZĞĞďůĞƐƐ�;dĂƵƚͿ�ĨŽůŝĂƚŝŽŶߦ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞߦ�Ԣ͕�ƚŚĞŶߦ�Ԣ ŝƐ�ƚŝŐŚƚ�;t^^&Ϳ͘
dŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵĞ͊



ሺܯǡ ሻߦ ǁĞĂŬůǇ�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ሺܺǡ ߱ሻ͗ܯ� ൌ ߲͕ܺ�߱ሺݒǡݓሻ ൐ ͲǤ
ሺܯǡ ሻߦ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝůůĞĚ�ďǇ�ሺܺǡ ߱ሻ͗�ܰ ൌ ׌�͕߲ܺ �ŝĂůĂƚŝŶŐ�ǀĞĐƚŽƌ�ĨŝĞůĚݒ� ŶĞĂƌ�߲ܺ͗
ࣦ௩߱ ൌ ߱ǡ ;dŚĞŶߙ� ؔ ߙ௩߱ǡ�݀ߡ ൌ ߱ ߙ���� ר ߙ݀ ൌ

ଵ

ଶ
௩ሺ߱ߡ ר ߱ሻ ŝƐ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌŵ͘Ϳ

�ŶĚߦ� ൌ ��� ͘ߙ

^ƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝůůĞĚ�ฺtĞĂŬůǇ�ĨŝůůĞĚ͘

dŚŵ͘�ሺܺǡ ߱ሻ ǁĞĂŬůǇ�ĨŝůůƐ�ሺܯǡ ሺܺǡ߱ᇱሻ׌�ሻ͕�ƚŚĞŶߦ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝůůƐ�ŝƚ͘

dŚŵ͘�ሺ ଵܺǡ ߱ଵሻ ;ĐŽŶǀĞǆͿ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝůůƐ�ሺܯǡ ሻ͕�ሺߦ ଵܺǡ ߱ଵሻ ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŝůůƐ�ሺܯǡ ሻߦ ǁŝƚŚ�ǀĞĐƚŽƌ�ĨŝĞůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶƚŽ�
ܺ ;�ŽŶĐĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇͿ͘�dŚĞŶ
ܺ ൌ ଵܺ ெ׫ ܺଶ ŚĂƐ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ĨŽƌŵ�͕߱�߱ȁ௑భ ൌ ߱ଵ͕�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶďŚ�ŽĨ�߲ܺଶ͕�߱ȁ௑మ ൌ ܿ߱ଶ͘

�ƚƚĂĐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚůĞƐ͊

݇ͲŚĂŶĚůĞ ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�݊ͲŵĨĚ͗���ĐŽƉǇ�ŽĨܦ�௞ ൈ ௡ି௞ܦ ĂƚƚĂĐŚĞĚ�ƚŽ�߲ܺ ĂůŽŶŐ�߲ܦ௞ ൈ ௡ି௞͘ܦ

,ĂŶĚůĞ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�;ĐůŽƐĞĚ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚͿ�ϰͲŵĨĚ͗
��ϬͲŚĂŶĚůĞ͘�
^ŽŵĞ�ϭͲŚĂŶĚůĞƐ͗��ŽŶŶĞĐƚ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ďĂůůƐ�;/Ŷ�ܵସͿ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�
^ŽŵĞ�ϮͲŚĂŶĚůĞƐ͗��ƚƚĂĐŚ�ĂůŽŶŐ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝĐŬĞŶĞĚ�ŬŶŽƚƐ�ŝŶ�߲ ଵ͕ܺ�
ǁŝƚŚ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘

�

ϯͲŚĂŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�ϰͲŚĂŶĚůĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�

<ŝƌďǇ�ĚŝĂŐƌĂŵ͗

dŚŵ�;�ůŝƐŚĂďĞƌŐ͕�tĞŝŶƐƚĞŝŶͿ�ሺܺǡ ߱ሻ ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�Žƌ�ǁĞĂŬ�ĐŽŶǀĞǆ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͘
ܺԢ ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ͗

�ƚƚĂĐŚŝŶŐ�ϭͲŚĂŶĚůĞƐ�ƚŽ�y͕�Žƌ�
�ƚƚĂĐŚŝŶŐ�ϮͲŚĂŶĚůĞƐ͗���ŬŶŽƚ͕ܭ�� ௫ܶܭ ؿ ߦ�௫͘�EŽƌŵĂů�ďƵŶĚůĞ�ŽĨߦ ŝŶ�ܶܯ ŝƐ�Ă�ĐĂĐŶŽŶŝĐĂů��

�ƵŝůĚ�^ǇŵƉůĞĐƚŝĐ�DĂŶŝĨŽůĚƐ�ďǇ�,ĂŶĚůĞ��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚƐ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ ϭϭ͗Ϭϰ��D



ĨƌĂŵŝŶŐ�;�ŽŶƚĂĐƚ�ĨƌĂŵŝŶŐͿ͗͘ܭ��>ĂŐƌĂŶŐŝĂŶ�ŬŶŽƚ͘
�ƚƚĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮͲŚĂŶĚůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ϭ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨƌĂŵŝŶŐ͘

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ĨŽƌŵ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ܺԢ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ƐƚƌŽŶŐͬǁĞĂŬ�ĐŽŶǀĞǆ͊

dŚŵ�;�ůŝƐŚĂďĞƌŐ͕��ƚŶǇƌĞͿ��ŽŵƉĂĐƚ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ŵĨĚ�ሺܺǡ ߱ሻ ǁŝƚŚ�ǁĞĂŬ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐĂŶ�ĞŵďĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞĚ�ƐǇŵƉůĞĐƚŝĐ�ŵĨĚ�ሺܺᇱǡ ߱ᇱሻǤ


