
,ŝƐƚŽƌǇ
'ŽůĚĞŶ�zĞĂƌƐ
ϭƐƚ��/�ǁŝŶƚĞƌ͗�ƐĞĂƌĐŚ�ƐƉĂĐĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ
�/�ďŽŽŵ͗�ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ
ϮŶĚ��/�ǁŝŶƚĞƌ͗�ĞǆƉĞƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶŶ�ĨĂŝů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ

�ĂƐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚƐ
dƌĂŝŶŝŶŐͬƚĞƐƚͬǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐĞƚ��ůŽƐƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ

ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͗�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝůĞ�ƚƵŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇƉĞƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�

�ŵƉŝƌŝĐĂů�ůŽƐƐ͕�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ͗�ƵůƚŝŵĂƚĞ�ŐŽĂů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�
ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ůŽƐƐ͕�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŽ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ�

KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ǀƐ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ
DĞŵŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�;ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶͿ�

ĐƌŽƐƐ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�;ůĂďĞůŝŶŐ�ƉŝƉĞůŝŶĞͬƌĞĐĂƉƚƵƌĞͿ

ŽǀĞƌĨŝƚ�ǀƐ�ƵŶĚĞƌĨŝƚ
ĐůĂƐƐŝĐĂů�;ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĂƐŝůǇ�ŽǀĞƌĨŝƚ�ͲͲх�ƵƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶͿ
ŵŽĚĞƌŶ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽǀĞƌĨŝƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶͿ

ƵŶƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
ƐĞŵŝͲƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ

ƵŶůĂďĞůĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͊�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͗�
ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ;ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐĂŵĞ�ůĂďĞůƐͿ�
ŵĂŶŝĨŽůĚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ;ŚŝŐŚ�Ěŝŵ�ĚĂƚĂ�ůŝǀĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�Ěŝŵ�ƐƉĂĐĞͿ�

'ƌĂĚŝĞŶƚ��ĞƐĐĞŶƚ
ǌĞƌŽƚŚ�ŽƌĚĞƌ͕�ĨŝƌƐƚ�ŽƌĚĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚ�ŽƌĚĞƌ

ǌĞƌŽͲŽƌĚĞƌ�;ŚǇƉĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌͿ�
ĨŝƌƐƚͲŽƌĚĞƌ�'��
ƐĞĐŽŶĚ�ŽƌĚĞƌ�;ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�,ĞƐƐŝĂŶ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ƐůŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ�

ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ͕�ĐŽŶǀĞǆŝƚǇ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀĞǆŝƚǇ

ƐŵŽŽƚŚ͗�݂ሺݕሻ െ ݂ሺݔሻ െ ሻǡݔሺ݂ۦ ሺݕ െ ሻۧݔ 
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ƐĂĚĚůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�

DŝĚͲƚĞƌŵ�ZĞǀŝĞǁ
ϮϬϮϬٶϭϬ߃Ϯϴޙ ϴ͗ϭϳ



ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�ї�ŵŽŶŽͲĚĞĐƌĞĂƐĞ
ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�н�ĐŽŶǀĞǆŝƚǇ�н�'��ї�ϭͬd�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ�;ƚĞůĞƐĐŽƉŝŶŐͿ
ƐŵŽŽƚŚŶĞƐƐ�н�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶǀĞǆŝƚǇ�н�'��ї�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞ

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'�͗�ůŽĐĂů�ŽƉƚŝŵƵŵ�
^'�͗�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ͕�ĂůƐŽ�ĨĂƐƚĞƌ�
^sZ'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĂƚĞͿ�
^sZ'�ŶŽƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů͗�ĐŽŶǀĞƌŐŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�
ĞƉŽĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�;ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚƌĂǀĞƌƐĞ͍Ϳ

�

ŶŽŶͲĐŽŶǀĞǆ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�;ŚǁϮ͗�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ�ƉŽŝŶƚͿ�

>ŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ƉĞƌĐĞƉƚƌŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�;ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐĞƉĞƌĂďůĞͿ�
ůŽŐŝƐƚŝĐ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
ĐƌŽƐƐ�ĞŶƚƌŽƉǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�;ƐĐĂůĞ�ŽĨ�'��ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĨŝǆĞĚͿ�

ZĞŐƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ
ZŝĚŐĞ;>ϮͿ�ŚĂƌĚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�หȁݓȁห ͕�ƌĞůĂǆĂƚŝŽŶ�ƵƐĞ�>Ϯ�ůŽƐƐ�
ZŝĚŐĞ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͗�ŶŽƌŵĂů�'��н�ǁĞŝŐŚƚ�ĚĞĐĂǇ�
EŽƚĞ͗�ǁĞŝŐŚƚ�ĚĞĐĂǇ�് >Ϯ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͊��
>ĂƐƐŽ;>ϭͿ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;>Ϭї>ϭͿ�
>ĂƐƐŽ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͗�ŶŽƌŵĂů�'��н�ƉƵůů�ƚŽ�ǌĞƌŽ�

�ŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�^ĞŶƐŝŶŐ
�ĞƐŝŐŶ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŵĂƚƌŝǆ���ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
Z/W�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͗�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƐͲƐƉĂƌƐĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ZĞĐŽǀĞƌǇ͗�ƵƐĞ�>ϭ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�>Ϭ�

^sD
ŵĂƌŐŝŶ͗�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ��
ŚĂƌĚ�ŵĂƌŐŝŶ͗�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝĨݕ�ݔ்ݓ  ͳ ����������
ƐŽĨƚ�ŵĂƌŐŝŶ͗�ƐůĂĐŬ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ŚŝŶŐĞ�ůŽƐƐ�

ŬĞƌŶĞů�ŵĞƚŚŽĚ͗�
ŵĂƉ�ܺ ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�߶ሺܺሻǡ��������� ƚŚĞ�ĚƵĂů�ƉƌŽďůĞŵ͕�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƵƚĞ͗�
ݔ൫ܭ ǡ ൯ൌݔ ൻ߶ሺݔሻǡ ߶൫ݔ൯ൿ�
ܽ ് Ͳ ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀĞĐƚŽƌƐ�
ĞǆĂŵƉůĞ͗�ƋƵĂĚƌĂƚŝĐ�ŬĞƌŶĞů�

'ĞŶĞƌĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ
ŶŽ�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĞŽƌĞŵ�;ŶŽ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ůĞĂƌŶĞƌͿ

ƉƌŽŽĨ�ŝŶƚƵŝƚŝŽŶ͗��
ܶ ൌ ʹଶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕��
>ŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŽƐƐ͗�
݇ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ܶ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͗�ĨŽƌ�Ă�ƐĂŵƉůĞݒ� ŶŽƚ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƚ͕�ŽŶĞ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�Ϭ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ϭ�

�ƌƌŽƌ�ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌ͗�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐůĂƐƐ�
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ĞƌƌŽƌ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ȁ�ȁ ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�݉�



�ZD�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ
ுሺܵሻܯܴܧ א �௦ሺ݄ሻܮுא݊݅݉݃ݎܽ

W���ůĞĂƌŶĂďůĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐůĂƐƐܪ�
&Žƌ�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞ�݉  ݉ሺԖǡ ǡሺ݄ሻܮ����������������ሻǡ������������������������������������ǡߜ  ߳�

�ŐŶŽƐƚŝĐ�W���ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�ĂǇĞƐ�ŽƉƚŝŵĂů�ƉƌĞĚŝĐƚĞƌͿ
ሺ݄ሻܮ  ���

ᇲאு
ሺ݄ܮ

ᇱሻ  ߳�

ZĂĚĞŵĂĐŚĞƌ��ŽŵƉůĞǆŝƚǇ
ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ��ZD�ůŽƐƐ�
�ŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ůĞŵŵĂ͗�>ŝƉƐĐŚŝƚǌ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ܴሺܣሻ�
DĂƐƐĂƌƚ�>ĞŵŵĂ͗�ůŽŐ�ĞǆƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�:ĞŶƐŽŶƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�


