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d��>��K&��KEd�Ed^�
Z�^WKE^��Z�WKZd�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

^hZs�z���^/'E��E��/DW>�D�Ed�d/KE�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

��<EKt>��'�D�Ed^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

^hDD�Zz�K�^�Zs�d/KE^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

���<'ZKhE��Ͳ�>K��>�����,�^�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ�

/E�/s/�h�>�D,��WZK'Z�D�W�Zd/�/W�d/KE�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

�KDDhE/dz�D,��WZK'Z�D�W�Zd/�/W�d/KE�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

D,��WZK'Z�D�^h���^^�Θ�h^��W��'h/��E���͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ�

'h/�/E'�d,��&hdhZ��K&�d,��D,��WZK'Z�D�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

&������<�KE�d,��^hZs�z͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�
�

�

�

� �
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Z�^WKE^��Z�WKZd�
�
tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�;D,�Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�ƚŽ͗�;ϭͿ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ͖�;ϮͿ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�;ϯͿ�ŽďƚĂŝŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ďĞĂĐŚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ďĞĂĐŚ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�;D,�Ϳ�
WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ͘�tĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ďǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�/Ŷ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŚĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĂĚĞƌƐ�
ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͖�ƉůĞĂƐĞ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�<ĂƚŚůĞĞŶ�W͘��Ğůů͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ͘��
�

^hZs�z���^/'E��E��/DW>�D�Ed�d/KE�
�
tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�;D,�Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƐƵƌǀĞǇͲƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ϭ�tĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ŽŶ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚ�;D,�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀĞǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽƉĞŶͲĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘�tĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ũŽďͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘����
tĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�;D,�Ϳ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϱ͘�
tĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ϭϱϬ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͕�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ�D,��
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ͘�KƵƌ�ĨŝŶĂů�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϲϯ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞďͲƐƵƌǀĞǇƐ�;ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰϮ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͘�dŚĞƐĞ�
ϲϯ�D,��WƌŽŐƌĂŵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ϰϲ�ũŽďͲďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ϭϳ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�EĂƚŝŽŶĂů�WĂƌŬ͕�ϭ�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ϯ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ϭϴ�D,��ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘���

������������������������������������������������������������
��'LOOPDQ��'���6P\WK��-���	�&KULVWLDQ��/����������,QWHUQHW��SKRQH��PDLO��DQG�PL[HG�PRGH�VXUYH\V��7KH�
WDLORUHG�GHVLJQ�PHWKRG���WK�HG����1HZ�-HUVH\��-RKQ�:LOH\�	�6RQV��
�
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��<EKt>��'�D�Ed^�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵůŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��
�
tĞ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�^ƵƌǀĞǇ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽĂƐƚĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŽŶ�E�^d͛Ɛ�
^ĂĨĞ��ĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�^ŚĞůůĨŝƐŚ�WƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘��
�
tĞ�ĞǆƚĞŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�D,��WƌŽŐƌĂŵ�^ƚĂĨĨ�<Ğƌŝ�<ĂĐǌŽƌ�ĂŶĚ�DĞĂŐĂŶ�^ŝŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ͘�
�
>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�E^&��W^�ŽZ͕�DĂŝŶĞ��W^�ŽZ͕�EĞǁ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ��W^�ŽZ͕�h^���E/&�͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
DĂŝŶĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�^ƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��
� �
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^hDD�Zz�K�^�Zs�d/KE^�
�

;ϭͿ�0+%�3URJUDP�3DUWLFLSDWLRQ��0+%�SĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
;ϳϴйͿ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�;ϲϴйͿ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�;ϲϱйͿ�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽďƐ�;ϱϳйͿ͕�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�;ϱϰйͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�;ϱϮйͿ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϱϵйͿ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽůĞƐ͘�
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�Θ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
�

;ϮͿ�0+%�3URJUDP�%HQHILWV�	�6XFFHVVHV��D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�;ϴϲйͿ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�;ϴϭйͿ�Θ�ůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�;ϳϱйͿ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�;ϲϮйͿ͘�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�D,��ǁĂƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�;ϴйͿ�Žƌ�ǀĞƌǇ�;ϲϯйͿ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘���ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
D,��ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�;ϭϬйͿ͕�ǀĞƌǇ�;ϯϴйͿ͕�Žƌ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�;ϯϱйͿ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�
�

;ϯͿ�%HDFK�$GYLVRU\�'HFLVLRQV��D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŽĨĨƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďǇ�h^��W��ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�;ϮϲйͿ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�;ϰϭйͿ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘���
�

;ϰͿ�/RRNLQJ�WR�WKH�)XWXUH��/Ĩ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ĂĐƚŝŽŶƐ͘�/ŵƉƌŽǀĞĚ�;ĨĂƐƚĞƌͿ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ϱϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘�KƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂƐ�
ŵĞĚŝƵŵͲŚŝŐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐŝŐŶĂŐĞ͕�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�
ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�/Ĩ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŶĞǁ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘��
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���<'ZKhE��Ͳ�>K��>�����,�^�
�
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�Žƌ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͍��

�
&/'hZ��ϭ͘�^ƵŵŵĞƌ�ǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�
�

� �
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/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǁŽƌƐĞ͕�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�Žƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ďĞƚƚĞƌ͍��

�

&/'hZ��Ϯ͘�tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�

� �
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tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍��
�

�
&/'hZ��ϯ͘�tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚĞƐ�ǇŽƵ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵĂŶĂŐĞ�;ŶсϲϬͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�

� �



ϵ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

/E�/s/�h�>�D,��WZK'Z�D�W�Zd/�/W�d/KE�
�
&Žƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍��

�

&/'hZ��ϰ͘�zĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�

�

�

� �



ϭϬ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍��

�
�

�

�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͕�
ďĞĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�
ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͘�DĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĚƌŽǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��

��

&/'hZ��ϱ͘�tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ�
�ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;ŶсϲϬͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�

�



ϭϭ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�tŚŝĐŚ͕�ŝĨ�
ĂŶǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͍�;WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇͿ�

�
&/'hZ��ϲ͘�DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
�
� �



ϭϮ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ͘�tŚĂƚ�ƌŽůĞƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍�;WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇͿ��
�

&/'hZ��ϳ͘�ZŽůĞƐ�hŶĚĞƌƚĂŬĞŶ��Ǉ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�
�
ΎKƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗��ĚǀŽĐĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ƚŽ�Ĩŝǆ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŚĞĂůƚŚǇ͖�
�ůĞƌƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƚŽ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ͖�
�ĞĂĐŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͖��ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�>Ăď��ŶĂůǇƐĞƐ͕�ZƵŶŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚĂƚĂ͖��ĚƵĐĂƚŝŶŐ�
ďĞĂĐŚ�ŐŽĞƌƐ͖��ǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌƐͲďǇ͖�/ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͖��WƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ�
ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �



ϭϯ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

,Žǁ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ͍��
�

� �

&/'hZ��ϴ͘�^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�
�

� �



ϭϰ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

tŚĂƚ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚŽ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ;ƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍��

�

�

�

&Ƶůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�DĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ĨƵůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�D,��
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ;ƐͿ͘�

�ĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�D,��
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂƐƚĞƌ͕�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�D,��ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ;ƐͿ͘�

�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��ϵ͘�tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞƚƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�;ŶсϰϰͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�



ϭϱ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

�KDDhE/dz�D,��WZK'Z�D�W�Zd/�/W�d/KE�
�
DĂŝŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŚǇ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�
,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍���
�

WƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ďǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
Žƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ͘�DĂŶǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

�ĞĂĐŚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞĂĐŚ�
ƚŽƵƌŝƐŵ�ƚŽ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

tĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƚƌĂĐŬ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘�

�
&/'hZ��ϭϬ͘�tŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�
,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;ŶсϱϵͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�



ϭϲ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

�ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�
ƉĂƌŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍�;WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇͿ͘�
� �

�
&/'hZ��ϭϭ͘��ĞŶĞĨŝƚƐ�ĂĐĐƌƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ�
�ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ��

�
�
�
�
�
�
�
� �



ϭϳ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŝĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĞŶĚĞĚ͕�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�Žƌ�
ƵŶůŝŬĞůǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ƉĂƌŬ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ŝƚƐ�
ďĞĂĐŚĞƐ͍��

�

&/'hZ��ϭϮ͘�>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĚŝŶŐ�



�ĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ďĂůĂŶĐĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍��
�
sĞƌǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ���ͮ����^ŽŵĞǁŚĂƚ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ����ͮ����^ůŝŐŚƚůǇ�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ����ͮ����EŽƚ�Ăƚ�Ăůů�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ����ͮ����DŝƐƐŝŶŐ� �

�

�

�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��ϭϯ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�



/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�
ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ͍��

�
�

dƌĂĚĞŽĨĨƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞŽĨĨƐ�
ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ͘��

dĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�D,��ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚ͕�
ĂŶĚ�ƌĂŝŶĨĂůů͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŶŽƚĞĚ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�
D,��ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ǁŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ƚŚŝŶŬ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�ďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ͘�

�

�
�
�

�

�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��ϭϰ͘��ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�Ă�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�



ϮϬ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͍��

�

&/'hZ��ϭϱ͘��ĞůŝĞǀĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƉĂǇ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�
ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�

� � �



Ϯϭ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

dŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�ŚŝŐŚ�
ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚĞƐƚƐ�;ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϭϬϰ�DWEͬϭϬϬŵ>Ϳ͘�dŽ�
ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͍��
�

�
�
&/'hZ��ϭϲ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĂĨƚĞƌ�Ăůů�
ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ϭϬϰ�DWEͬϭϬϬŵ>�ƐĂĨĞƚǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ��
�
� �



ϮϮ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ƚŽ�
ŚŝŐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ͘�tŚŝĐŚ͕�ŝĨ�
ĂŶǇ͕�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͍�;WůĞĂƐĞ�
ƐĞůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇͿ͘�

�
�
&/'hZ��ϭϳ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�D,��ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�
�

� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �
� � �



Ϯϯ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

dŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ�ŝŶĐŚ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ĨĂůůƐ�ŝŶ�Ϯϰ�
ŚŽƵƌƐͿ͘�dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ͍��

�
&/'hZ��ϭϴ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĞǀĞŶƚƐ�
�
� �
� �



Ϯϰ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƐƵĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͍��
�

�

�ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŵĂƚƚĞƌ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ƉŽƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�
ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�;ďĞĂĐŚͿ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘�

sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�
ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƉƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�

>ŽĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďĞĂĐŚ�ƵƐĞ͕�
ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ƌĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽƐƚŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

�

�

�

&/'hZ��ϭϵ͘�KƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�;ŶсϰϴͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�

�

� �



Ϯϱ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

D,��WZK'Z�D�^h���^^�Θ�h^��W��'h/��E���
�
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ďĞĂĐŚĞƐ͍��

�
&/'hZ��ϮϬ͘�^ƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
Ăƚ�ƉƵďůŝĐ�ďĞĂĐŚĞƐ�

�
�
�
�
�

�
� �
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�

/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ͍��

�

�
&/'hZ��Ϯϭ͘�^ƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ�



Ϯϳ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

dŚĞ�h^��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;h^�W�Ϳ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŶĞǁ�ďĞĂĐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞĂĐŚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƚŽ�ϳϬ�Žƌ�ϲϬ�
ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>͘�dŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵƐĞƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�
ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϭϬϰ�ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŝƐ�ůŽǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϰ�ƚŽ�ϳϬ�;Žƌ�ϲϬͿ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�
ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ŚŝŐŚ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚƐͿ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�Ăƚ�DĂŝŶĞ�
ďĞĂĐŚĞƐ͘��
�
dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽǀĞ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�
ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͍��
�

�
&/'hZ��ϮϮ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ŶĞǁ�h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
�
Ύ�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�D,��͞ũŽď͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ŷсϰϲ�Ύ�
�
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/Ĩ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ŽĨ�ϳϬ�ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>͕�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ͍��

�
&/'hZ��Ϯϯ͘�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϳϬ�ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>�
�
Ύ�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�D,��͞ũŽď͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ŷсϰϲ�Ύ�

�
� �
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�
&/'hZ��Ϯϰ͘�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ϭϬϰͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�;ϳϬͿ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�
�
Ύ�ŽŶůǇ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�D,��͞ũŽď͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ŷсϰϲ�Ύ�
�

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚŽǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ϭϬϰͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�;ϳϬͿ�
ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>�ƌĞǀĞĂůƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚŽůĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚ͘�DĂŶǇ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚ͘�
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŵŝƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ůŝŵŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘��
�

�
�
� �
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/Ŷ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�Žƌ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽĨ�ϭϬϰ�ƚŽ�ϳϬ�DWEͬϭϬϬŵ>�ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵΖƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ďĞĂĐŚŐŽĞƌƐ͍�;Ŷсϯϴ͖�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�ϰϵ�͞ũŽď͟�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

DŝǆĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�h^��W��
ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŵŝǆĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�h^��W��
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͕�ůŽǁĞƌ�
ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚ͘�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ��ĂƐŝƐ͘�DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘�

WƵďůŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ͘�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��Ϯϱ͘�/ŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ŽŶ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�;ŶсϯϴͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�
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�

/Ĩ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ϳϬ�ĞŶƚĞƌŽĐŽĐĐŝ�
DWEͬϭϬϬŵ>͕�ŚŽǁ�ůŝŬĞůǇ�Žƌ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍��

�

&/'hZ��Ϯϲ͘�>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�Žƌ�ƉĂƌŬƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚͬďĞĂĐŚ�ŽĨ�ϳϬ�DWEͬϭϬϬ�ŵ>�ŝƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�
�
Ύ�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�D,��͞ũŽď͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ŷсϰϲ�Ύ�

� �



ϯϮ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͘�tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͍�WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞůŽǁ͘��

�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
h^��W��ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�

^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ƚŽ�
ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�

�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��Ϯϳ͘�YƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�h^��W��'ƵŝĚĂŶĐĞ�;ŶсϭϲͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�

Ύ�ŽŶůǇ�ĂƐŬĞĚ�ϰϲ�D,��͞ũŽď͟�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ύ



'h/�/E'�d,��&hdhZ��K&�d,��D,��WZK'Z�D��
/Ĩ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͍��
�
� ,ŝŐŚ�WƌŝŽƌŝƚǇ����ͮ����DĞĚŝƵŵ�WƌŝŽƌŝƚǇ����ͮ����>Žǁ�WƌŝŽƌŝƚǇ����ͮ����EŽƚ�Ăƚ�Ăůů�Ă�WƌŝŽƌŝƚǇ����ͮ����DŝƐƐŝŶŐ�

�

&/'hZ��Ϯϴ͘�WƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐ



tŚĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ͍�
�

/ŵƉƌŽǀĞĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďĞƚƚĞƌ͕�ĨĂƐƚĞƌ�
ǁĂƚĞƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�
EĞǁ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ŵŽĚĞů͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
;ŝ͘Ğ͕͘�ƐĞĂǁĞĞĚͿ͕�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ĚŽǁŶ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƚŚŽŐĞŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�
,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
DĂŶǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

�

�

&/'hZ��Ϯϵ͘�^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;ŶсϯϯͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�

�
�
�



ϯϱ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

��DK'Z�W,/�^�
�
,Žǁ�ŽůĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍�;WůĞĂƐĞ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ďĞůŽǁͿ�
�
� �ǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ϱϮ�ǇĞĂƌƐ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞǀŝĂƚŝŽŶсϭϵͿ͘�
�
� ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϲ�ƚŽ�ϴϭ�ǇĞĂƌƐ͘�
�
�
�
&Žƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ŝŶ�DĂŝŶĞ͍��
�

�ǀĞƌĂŐĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�Ϯϯ�ǇĞĂƌƐ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞǀŝĂƚŝŽŶсϮϬͿ͘�
^ĞĂƐŽŶĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ϲϵ�ǇĞĂƌƐ͘�
�
�ǀĞƌĂŐĞ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�;^ƚĂŶĚĂƌĚ��ĞǀŝĂƚŝŽŶсϭϵͿ͘�
zĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĞƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�Ϭ�ƚŽ�ϲϴ�ǇĞĂƌƐ͘�

�
�
�
�ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϴ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͍��

�
� �



ϯϲ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�Žƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͍�;WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘��

�
tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ͍�;WůĞĂƐĞ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ�

�



ϯϳ�ͮ�D � / E � � , � � > d , z � � � � � , � ^ � W Z K ' Z � D � ^ h Z s � z �
�

&������<�KE�d,��^hZs�z�
�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶĞ�,ĞĂůƚŚǇ��ĞĂĐŚĞƐ�
WƌŽŐƌĂŵ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ďĞůŽǁ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ͘��
�

�

�

�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�D,��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǁŽƌŬ͘��

^ŚĂƌŝŶŐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�

�

�

�

�

�

�

�

�

&/'hZ��ϯϬ͘�&ĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�;ŶсϵͿ�

/ŵĂŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ͗�tŽƌĚ�ĐůŽƵĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�tŽƌĚůĞ͘�ZĞůĂƚŝǀĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘�


