
����ĂůĐƵůƵƐ��ƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&ŝŶŝƚĞ�^ƵŵƐ�EŽƚĞƐŚĞĞƚ EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dŽ��ĞŐŝŶ͗�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŽĨ�Ĩ;ǆͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ϭ͕�ϴ͘

�ƌĞĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ƌĞĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

tŚŝůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƵƌǀĞƐ ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Ϭ͕�ϴ͘

�ƌĞĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ �ƌĞĂ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ZĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ�;Z�DͿ�Ă͘Ŭ͘Ă͘�ZŝĞŵĂŶŶ�^ƵŵƐ

^ƵƉƉŽƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐƵƌǀĞ͕�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ǆ�с�Ă�ĂŶĚ�ǆ�с�ď͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�Ă�ƚŽ�ď�ŝŶƚŽ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕ ǁĞ�
ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĚƌĂǁ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďĂƐĞ͘�

dŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�Ă�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�

tĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ ƚŚĞ ůĞĨƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�;ĐĂůůĞĚ�>Z�DͿ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�;ĐĂůůĞĚ�
ZZ�DͿ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�;ĐĂůůĞĚ�DZ�DͿ͘



�ǆĂŵƉůĞ�ϭ͗�tŚŝĐŚ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͍

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ͗�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ͘�
tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂďŽǀĞ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ͍�tŚǇ͍�,Žǁ�ĐŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͍

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽĐĞƐƐ

^ƚĞƉ�ϭ͗��ŝǀŝĚĞ�;Žƌ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶͿ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶƚŽ�Ŷ ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ
^ƚĞƉ�Ϯ͗��ƌĞĂƚĞ�Ŷ ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ďĂƐĞ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů͘�
^ƚĞƉ�ϯ͗�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�Ăůů�Ŷ ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ͗ /ůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ZZ�D�ĂŶĚ�>Z�D�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ďĞůŽǁ͘�hƐĞ�ϱ ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ͘



�ǆĂŵƉůĞ�ϰ͗ hƐĞ�ϰ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŽĨݕ� ൌ ଶݔ െ ݔʹ  ʹ ĨƌŽŵ�ǆ�с�ϭ�ƚŽ�ǆ�с�ϯ͘�
hƐĞ�>Z�D͕�ZZ�D͕�ĂŶĚ�DZ�D͘

>Z�D ZZ�D DZ�D

hƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͕�ĨŝŶĚ�ĞĂĐŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘

>Z�D�с�

ZZ�D�с�

DZ�D�с�

�ǆĂŵƉůĞ�ϱ͗ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĂƉŚ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�^ƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�
ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞů�ƚƌĂŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ƚƌĂĐŬ�ĨŽƌ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

dŝŵĞ�;ƐĞĐͿ Ϭ ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ ϭϬ
sĞůŽĐŝƚǇ�;ĐŵͬƐĞĐͿ Ϭ ϭϮ ϮϮ ϭϬ ϱ ϭϯ ϭϭ ϲ Ϯ ϲ Ϭ

ĂͿ hƐŝŶŐ�>Z�D�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

>Z�D�с�

ďͿ hƐŝŶŐ�DZ�D�ǁŝƚŚ�ϱ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϭϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘

DZ�D�с�



dƌĂƉĞǌŽŝĚ�ZƵůĞ

tŚŝůĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŐŽŽĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƚŝŵĞ�ŝĨ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝŶƚŽ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ĞĂĐŚ�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ�ŝĨ�ǁĞ�ũƵƐƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘��ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ͘

ܣ ൌ
ͳ

ʹ
݄ሺܾଵ  ܾଶሻ

tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚƐ�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ǁŝůů͕�ƐŽ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�
>ĂďĞů�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌŵƵůĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͘

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ͘�dŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ
ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ ƚŚĞ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ͘�dŚĞ�͞ŚĞŝŐŚƚ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘�

�ǆĂŵƉůĞ�ϲ͗ hƐĞ�ϰ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞݕ� ൌ ଶݔ െ ݔʹ  ʹ ĨƌŽŵ�ǆ�с�ϭ�ƚŽ�ǆ�с�ϯ͘�
^ŬĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚƐ͘

hƐŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ�ϭ͗�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂƉĞǌŽŝĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

hƐŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ�Ϯ�;tŽƌŬƐ�ŽŶůǇ�ŝĨ�Ăůů�ƐƵďŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝĚƚŚͿ͗


