
����ĂůĐƵůƵƐ�WĂƌƚŝĂů�&ƌĂĐƚŝŽŶƐ EŽƚĞƐŚĞĞƚ EĂŵĞ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

dŽ�ďĞŐŝŶ͗ �ĚĚ�ƚŚĞŶ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͘
ହ

ଶ௫ିଵ
െ

ଶ

௫ିଷ

�ǀĂůƵĂƚĞ�
௫ିଵଷ

ଶ௫మି௫ାଷ
ݔ݀

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ǇŽƵ͍�dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĂƌƚŝĂů�&ƌĂĐƚŝŽŶ��ĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�WĂƌƚŝĂů�&ƌĂĐƚŝŽŶ��ĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂůŐĞďƌĂŝĐ�ŵĂƐƐĂŐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ĂŶ ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐŽŵƉŽƐĞ�ƌĂƚŝŽŶĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŶŽŶͲƌĞƉĞĂƚŝŶŐ͕�ůŝŶĞĂƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͘�&Žƌ�ĐĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐůŝĐŬ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ďǇ�KůŝǀĞƌ�,ĞĂǀŝƐŝĚĞ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�,ĞĂǀŝƐŝĚĞ��ŽǀĞƌͲhƉ�ŵĞƚŚŽĚ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ 
௫ାହ

௫మା௫ିଶ
ݔ݀

�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ 
௫

ሺଶ௫ିଷሻሺ௫ାଶሻ
ݔ݀

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ 
ଷ

ሺ௫ିଵሻሺ௫ାଶሻ
ݔ݀



/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ͘�tŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ͕�ǁĞ͛ůů�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�Dƌ͘�>ŽŶŐ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĨŝƌƐƚ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϰ 
ଷ௫రାଵ

௫మିଵ
ݔ݀

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�>ŽŐŝƐƚŝĐ�'ƌŽǁƚŚ

DĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ��ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ͘��ĨƚĞƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĨŽŽĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ŵŽŶĞǇ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƚĂƉĞƌ�ŽĨĨ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐŽŵĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�;ݕ ൌ �௧Ϳ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƚŚĞ݁ܥ
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘

/ŵĂŐŝŶĞ�Ă�ƌƵŵŽƌ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ϮϬϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ϮϬϬϬ͘�dŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƵƌǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă >ŽŐŝƐƚŝĐ�'ƌŽǁƚŚ��ƵƌǀĞ͘

&Žƌ�ƋƵĂŶƚŝƚŝĞƐ͕͕ݕ��ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁ�ůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨݕ� ൌ ��ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶ͕ܮ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇ

ݕ݀

ݐ݀
ൌ ܮሺݕ݇ െ ሻݕ

�ǆĂŵƉůĞ�ϱ ^ŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ௗ௬
ௗ௧
ൌ ܮሺݕ݇ െ ሻݕ


