
ĐϬϭϬ

WĂƌƚ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͗

hŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�tdW͕�td��ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ

tŝůů�ĂůůŽǁ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŽůŝĐŝĞƐ
�ǆĂŵƉůĞ͗�ƌĂŝƐĞ�ƚĂǆ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƚĂǆ�ŽŶ�ŝŶĐŽŵĞ

ͻ

WƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
/ŶǀŽůǀŝŶŐ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�Žƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

ͻ

KǀĞƌĂůů͕�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚͲĐŽƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;���Ϳͻ

�ĂƐĞ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗

^Ğƚ�ŽĨ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽǀĞƌ͍
dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͗�ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ�ďƵŶĚůĞƐ

ϭ͘

ZĂŶŬŝŶŐ
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ͍
dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͗�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

Ϯ͘

&ĞĂƐŝďŝůŝƚǇ
tŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ͍
dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͗�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ƐĞƚƐ

ϯ͘

�ŚŽŝĐĞ
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ĐŚŽŽƐĞ͍
dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͗�ŽƉƚŝŵƵŵ Žƌ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ďƵŶĚůĞ

ϰ͘

DŽĚĞůŝŶŐ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů��ŚŽŝĐĞ



�ďƐƚƌĂĐƚůǇ͗



ĐϬϮϬ

�ƵŶĚůĞƐ͗

��ďƵŶĚůĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ

�ǆĂŵƉůĞƐ͗

�ƵŶĚůĞ �ŽŽŬƐ �s�Ɛ
� ϭ Ϯ
� Ϯ Ϯ
� Ϯ ϭ

'ƌĂƉŚŝŶŐ͗�

❚❛❜z�ĂǆŝƐ͗
YƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ��s�Ɛ
EŽƚ ĚŽůůĂƌƐ

WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ďƵŶĚůĞƐ

�ŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ��ƵŶĚůĞƐ�ĂŶĚ�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ



EŽƚĂƚŝŽŶ͗

ZĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƵŶĚůĞƐ�y�ĂŶĚ�z EŽƚĂƚŝŽŶ �ůƚĞƌŶĂƚĞ
WƌĞĨĞƌƐ�y�ƚŽ�z ܺ ظ ܻ ܻ ط ܺ

WƌĞĨĞƌƐ�z�ƚŽ�y ܻ ظ ܺ ܺ ط ܻ

/ŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�y�ĂŶĚ�z ܺ ̱ ܻ ܻ ̱ ܺ

tŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ܺ غ ܻ ǁŚĞŶ�y�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�z

dǁŽ�ĂǆŝŽŵƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗

�ŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ

WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝĨ�ĂŶǇ�ƚǁŽ�ďƵŶĚůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͘

/Ĩ�ŽĨĨĞƌĞĚ�y�ĂŶĚ�z͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ǁŝůů�ƐĂǇ͗

y�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ ܺ ظ ܻ

z�ŝƐ�ďĞƚƚĞƌ ܻ ظ ܺ

y�ĂŶĚ�z�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ŐŽŽĚ ܺ ̱ ܻ

�ŽĞƐ�ŶŽƚ ƐĂǇ�Η/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁΗ

�ŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ͕�ĂǆŝŽŵ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͗

ϭ͘



WƵƌƉŽƐĞ͗
�ĂŶΖƚ�ŵŽĚĞů�ĐŚŽŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ĐĂŶΖƚ�ĐŚŽŽƐĞ

dƌĂŶƐŝƚŝǀŝƚǇ

WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ ŝĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞŶ�ƌĂŶŬŝŶŐ�
ĂŶǇ�ƚŚƌĞĞ�ďƵŶĚůĞƐ�y͕�z�ĂŶĚ��͗

/Ĩ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ͗ ܺ غ ܻ ĂŶĚ�ܻ غ ܼ

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ ƌĞƉŽƌƚ͗ ܺ غ ܼ

WĞƌƐŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ ƐĂǇ�ܼ غ ܺ

^ƉĞĐŝĂů�ĐĂƐĞƐ͗

/Ĩ�ܺ ظ ܻ ĂŶĚ�ܻ ظ ܼ dŚĞŶ�ܺ ظ ܼ ;EŽƚ�ܼ ظ ܺሻ

/Ĩ�̱ܻܺ ĂŶĚ�ܻ̱ܼ dŚĞŶ�̱ܼܺ ;EŽƚ�ܺ ظ ܼ ���ܼ ظ ܺሻ

Ϯ͘

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶ͗�ďƵŶĚůĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ�ŽƌĚĞƌ



EŽ�ůŽŽƉƐ�ŝŶ�ƌĂŶŬŝŶŐ

dƌĂŶƐŝƚŝǀĞ EŽƚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ

ܽ ظ ܾ ظ ̱ܿ݀ ظ ݁ ظ ݂ ܽ ظ ܾ ظ ܿ ظ ܽ

^ĞĐŽŶĚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͗

^ŝŵŝůĂƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͗
�ĂŶΖƚ�ŵŽĚĞů�ĐŚŽŝĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌ�ĐĂŶΖƚ�ĐŚŽŽƐĞ

ZĂƚŝŽŶĂů�WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ



/Ĩ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͗
dŚĞŶ�ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů

❚❛❜ �ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�

/ŵƉůŝĞƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů͕�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘

�ŽĞƐ�ŶŽƚ ŝŵƉůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƉƌƵĚĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ƐĞůĨͲ
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��ĂŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ǀĞƌǇ ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘

❚❛❜



ĐϬϯϬ

�ŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͗
�ůůŽǁ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĐƵƌǀĞƐ�;/�ƐͿ

�ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ�ĂŶ�/�͗

^ƵƉƉŽƐĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŶĚůĞ�Ă ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ďƵŶĚůĞƐ�ƚŽ�ŝƚ͗

�ĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƚƚĞƌ�;ظ ܽሻ͕�ǁŽƌƐĞ;ط ܽͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�;̱ܽሻǣ

/ŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ��ƵƌǀĞƐ



�ŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞƐ�ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�Ă͗

dŚƌĞĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͗

ϭ͘�tŽƌƐĞ�;ƌĞĚͿ
Ϯ͘��ƋƵĂů�;ďůĂĐŬͿ
ϯ͘��ĞƚƚĞƌ�;ŐƌĞĞŶͿ

hƐƵĂůůǇ�ƐŚŽǁ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƌŽǁ͗



WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĂůŽŐǇ͗

>ŝŬĞ�Ă�ĐŽŶƚŽƵƌ�ůŝŶĞ�ŽŶ�Ă�ƚŽƉŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ĂƌƌŽǁ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƉŚŝůů͘

/ŵĂŐĞ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ƌĞŝ͘ĐŽŵ



WůĂŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�/�Ɛ͖�ĞǀĞƌǇ�ďƵŶĚůĞ�ŝƐ�ŽŶ�ŽŶĞ͗

dǁŽ�ŬĞǇ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͗

/�Ɛ�ĐĂŶΖƚ�ĐƌŽƐƐ͗�ĞĂĐŚ�ďƵŶĚůĞ�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�/�ϭ͘

dŽ�ƐĞĞ�ǁŚǇ͕�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͗



/�ϭ͗
̱ܽܿ
ܽǡ ܿ ظ ܾ

/�Ϯ͗
ܾ̱ܿ
ܽ ظ ܾǡ ܿ

/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͗

&ƌŽŵ�/�ϭ͗ ̱ܽܿ

&ƌŽŵ�/�Ϯ͗ ܾ̱ܿ

�Ǉ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͗ ̱ܾܽ

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďŽƚŚ /�ϭ�ĂŶĚ�/�Ϯ�ƐĂǇ�ܽ ظ ܾ͕�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚŝŶŐ�̱ܾܽǤ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�Ɛ�ĐĂŶΖƚ�ĐƌŽƐƐ͗�
�ŽŝŶŐ�ƐŽ�ǀŝŽůĂƚĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝǀŝƚǇ

WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĂůŽŐǇ͗�
�ǀĞƌǇ�ƉŽŝŶƚ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂůƚŝƚƵĚĞ

^ůŽƉĞ�ŽĨ�/��ƐŚŽǁƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐϮ͘

<ŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶ ;DZ^Ϳ

�ǆĂŵƉůĞ͗�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŵŽǀŝĞƐ�;DͿ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁƐ�;^Ϳ



Ă�ƚŽ�ď͗

ܴܵܯ ൌ
ȟܻ

ȟܺ
ൌ
െʹ

ͳ
ൌ െʹ

ď�ƚŽ�Đ͗

ܴܵܯ ൌ
െͳ

ͳ
ൌ െͳ
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