
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁĞůů�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞŐƵůĂƌŝǌĞĚ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƉĂƉĞƌ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ƉŝǆĂƌ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬ<ĞůǀŝŶůĞƚƐͬ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐĂůĞ�
<ĞůǀŝŶůĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƐĐĂůĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐĐƵůƉƚŝŶŐͲĂŶĚͲƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐͲƐĂŵƉůĞ�ĐŽĚĞ�ƵƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ�ǁĞΖůů�ĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞŶ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŝƐĐĂůĞ͘

&ŝƌƐƚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ďǇ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͗�dŽ�ŵĂŬĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƐĐƵůƉƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ΗĐĂůŝďƌĂƚĞĚΗ͘�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ĨŽƌ�Ă�<ĞůǀŝŶůĞƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐƵůƉƚŝŶŐ�ƚŽŽůΖƐ�ƚŝƉ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐƵůƉƚŝŶŐ�
ƚŽŽů͘

dŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƉĂƉĞƌ�Ăƚ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ƉŝǆĂƌ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬ<ĞůǀŝŶůĞƚƐͬ ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĞĚ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ͗

&Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůΖƐ�ƚŝƉݑ�ሬԦс;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽŽů͘

ͻ

&Žƌ�ƚǁŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ǀŽƌƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĨŝĞůĚ�Ăƚݑ�ሬԦс;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ǀŽƌƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƚŝƉ͘�ͻ
&Žƌ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�Ăƚݑ�ሬԦс;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ሺݏǡ ǡݏ ݏ�ሻ͕�ǁŚĞƌĞݏ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�
ĨĂĐƚŽƌ͘

ͻ

/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ƵƐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ĐĂŶĐĞůƐ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƌс;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽŽůΖƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐͿ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůΖƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ͘

dŚĞ�ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�zŽƵŶŐΖƐ�ŵŽĚƵůƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƌĂŝŶ�;ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌĐĞ�
ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚĞĨŽƌŵƐͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌŵ�ƵƐĞ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�
ƐƚŝĨĨŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϭ͘Ϭ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͘

<ĞůǀŝŶůĞƚƐ��ĂůŝďƌĂƚŝŽŶ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ ϱ͗ϰϵ�WD



dŽ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�݂ ƚŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚݎ� ൌ ሺͲǡͲǡͲሻ ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�݂͘�tĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�<ĞůǀŝŶůĞƚ͕�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ͗

ሻݎሺݑ ൌ ሻݎ௧ሺܭ ݂ ൌ ቈ
ܽ െ ܾ

ݎ
ܫ 

ܾ

ݎ
ଷ ݎ ݎ

் 
ܽ

ʹ

݁ଶ

ݎ
ଷ ܫ ݂ǡ

Ğ�с�ƌĂĚŝƵƐ͕
ݎ ൌ ඥԡݎԡכ ԡݎԡ ݁ כ ݁

�ƚݎ� ൌ ሺͲǡͲǡͲሻ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚĞƌŵ�ĐĂŶĐĞůƐ͕�ĂŶĚݎ� ൌ ݁͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐŝŵƉůŝĨǇ͗

ሺͲǡͲǡͲሻݑ ൌ ቈ
ܽ െ ܾ

݁
ܫ 

ܽ

ʹ

݁ଶ

݁ଷ
ܫ ݂

ሺͲǡͲǡͲሻݑ ൌ ቈቆ
ʹሺܽ െ ܾሻ

ʹ ݁

ܽ

ʹ

݁ଶ

݁ଷ
ቇ ܫ ݂

ሺͲǡͲǡͲሻݑ ൌ ቈቆ
͵ܽ െ ʹܾ

ʹ ݁
ቇ ܫ ݂

dŽ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚݎ� ൌ ሺͲǡͲǡͲሻ ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�݂͕�ǁĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ܿ ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞƌŵ͗

ܿ ൌ
ʹ

͵ܽ െ ʹܾ

dŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�<ĞůǀŝŶůĞƚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ďĞĐŽŵĞƐ͗

ሻݎሺݑ ൌ ܿ ݁ ሻݎ௧ሺܭ ݂

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƉĂƉĞƌ͘�

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ƚĞƌŵ�ܿ ݁ ŝƐ�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�݂͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ŝŶƚŽ�݂͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ�
ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͘

dƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ��ĂůŝďƌĂƚŝŽŶ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϴ ϱ͗ϰϵ�WD



dŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƚǁŝƐƚ�;ƌŽƚĂƚŝŽŶͿ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϭϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�Ăƚ�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŐƌĂƉŚŝĐƐ͘ƉŝǆĂƌ͘ĐŽŵͬůŝďƌĂƌǇͬ<ĞůǀŝŶůĞƚƐͬ ĂƐ͗

Ԧሻݎሺݑ ൌ Ԧሻݎ௧௪௦௧ሺܭ ሾ Ԧሿ௫ݍ ൌ െܽ ቆ
ͳ

ݎ
ଷ 

͵ ݁ଶ

ʹ ݎ
ହቇ Ԧݍ ൈ Ԧݎ

�ŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƉŽŝŶƚ�;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞůǀŝŶůĞƚƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͗

ሺͲሻݐ ൌ െ
ͷ

ʹ

ܽ

݁ଷ
ሾ Ԧሿ௫ݍ

ሾ Ԧሿ௫ݍ ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŬĞǁ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�;ĐƌŽƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƚͿ�ŵĂƚƌŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐƵůĂƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǀĞĐƚŽƌ�Ƌ͘

tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚǁŝƐƚ�<ĞůǀŝŶůĞƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ǀŽƌƚŝĐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�;Ϭ͕Ϭ͕ϬͿ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽƌƚŝĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƚŝƉ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚݐ�ሺͲሻ ƚŽ�ďĞ�ሾ �Ԧሿ௫͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌݍ
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ǁŝůů�ƌŽƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚǁŝƐƚ�
<ĞůǀŝŶůĞƚ�ĂďŽǀĞ�ǁŝůů�ƌŽƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ƐŝŐŶͿ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƚŝƉůǇݐ�ሺͲሻ ďǇ�െ
ଶ

ହ

య


͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝǀĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�

ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƌŝǀĂƚŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ŵƵůƚŝƉůǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůݑ�ሺݎԦሻ ďǇ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ƚǁŝƐƚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ͗

Ԧሻݎሺݑ ൌ ܿ ݁ଷ Ԧሻݎ௧௪௦௧ሺܭ ሾ Ԧሿ௫ݍ ǡ ǁŚĞƌĞ�ܿ ൌ െ
ଶ

ହ 

dǁŝƐƚ��ĂůŝďƌĂƚŝŽŶ
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϴ ϴ͗Ϭϱ��D
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