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dĞŬŝũć��ƚƚĞͲDĂŝŶŝŽ�+ĂƌƌŝŬĂƌŝ�

dǇƂŶ�Ŷŝŵŝ�=	ΧΧΟ∆�]..ΨχψΧ.]�∆�Χϑ∆.Χγγχχγ9�Ͳ�∆�=ψψ].�9		;�∆χ.]]	�
+ψΟ�ψ∆χ	�∆�+..=.�.ϑ;].�.��9		+�ψχψ]%=γ.�.∆���

DĂŝƐƚĞƌŝŽŚũĞůŵĂ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶĞƌŐǇ�]ŽůƵƚŝŽŶƐ�ʹ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ŶĞƌŐǇ�ςƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�]ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

<ŽŽĚŝ��+�ΧϮϲ�

dǇƂŶ�ǀĂůǀŽũĂ�WƌŽĨĞƐƐŽƌŝ�ΧŝŬĂ�9ćƌǀŝŶĞŶ�

dǇƂŶ�ŽŚũĂĂũĂ;ƚͿ��ŝƉůŽŵŝͲŝŶƐŝŶƂƂƌŝ�]ĂŶƚĞƌŝ�]ŝƌĞŶ�

Wćŝǀćŵććƌć�ϯϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ� ^ŝǀƵŵććƌć�ϵϬ�н�ϭϯ� <ŝĞůŝ��ŶŐůĂŶƚŝ�

�
dćŵćŶ�ĚŝƉůŽŵŝƚǇƂŶ�ƚĂǀŽŝƚƚĞĞŶĂ�ŽŶ�ƌĂŬĞŶƚĂĂ�ƚǇƂŬĂůƵ͕�ũŽůůĂ�ǀŽŝĚĂĂŶ�ŽƉƚŝŵŽŝĚĂ�ŚŝŝůŝĚŝŽŬƐŝĚŝĂ�
ũććŚĚǇƚǇƐĨůƵŝĚŝŶĂ� ŬćǇƚĞƚƚćǀŝć� ůƵŝƐƚŝŶƌĂƚŽũĂ͘� �ŝŚĞƚƚĂ� ůćŚĞƐƚǇƚććŶ� ƉƵŵƉƉƵŬŝĞƌƚŽŝƐĞŶ�
ũććĚǇƚǇƐũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ƚĂƌŬĂƐƚĞůƵůůĂ͕� ũććŚćŶ�ŬŽŚĚŝƐƚƵǀĂŶ�ůćŵƉƂƌĂƐŝƚƚĞĞŶ�ŵććƌŝƚƚĞůǇůůć�ƐĞŬć�
ǇŬƐŝƚǇŝƐŬŽŚƚĂŝƐĞůůĂ�ũććŬĞŶƚćŶ�ƌĂŬĞŶƚĞĞŶ�ŬƵǀĂŝůƵůůĂ͘��
�
dǇƂŬĂůƵ�ũĂ�ĚŝƉůŽŵŝƚǇƂ�ŽŶ�ũĂĞƚƚƵ�ŬŽůŵĞĞŶ�ŽƐŝŽŽŶ͕�ũŽƚŬĂ�ŬƵǀĂĂǀĂƚ�ůćŵŵƂŶ�ũŽŚƚƵŵŝƐƚĂ�Ϯ�Ͳ
ƚĂƐŽƐƐĂ͕�ŵćƌŬćŚƂǇƌǇƐƚĞŝƐĞŶ�ŚŝŝůŝĚŝŽŬƐŝĚŝŶ�ƐĞŬć�ŐůǇŬŽůŝƐĞŽŬƐĞŶ�ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć�ƉƵƚŬŝƐƐĂ͕� ũĂ�
ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ƚĞƌŵŽĚǇŶĂĂŵŝƐŝĂ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĂ͘�χǇƂ�ĞƐŝƚƚĞůĞĞ�ŬĂƚƚĂǀĂŶ�ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ�ƉŽŚũĂŶ͕�
ũŽŝĚĞŶ�ĂǀƵůůĂ�ŽƐŝŽƚ�ƌĂŬĞŶŶĞƚĂĂŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ũĂ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ĂůƵƐƚŽŝůůĞ�ρ��Ͳ
ŽŚũĞůŵŽŝŶƚŝŬŝĞůĞŶ�ĂǀƵůůĂ͘�χǇƂŶ�ƚŽƚĞƵƚƵƐŽƐŝŽ�ƐŝƐćůƚćć�Ǉůŝ�ϮϳϬϬ�ƌŝǀŝć�ŽŚũĞůŵŽŝŶƚŝŬŽŽĚŝĂ͕�ŵƵƚƚĂ�
ƚǇƂ�ĞƐŝƚƚĞůĞĞ�ǀĂŝŶ�ƉććƉŝŝƌƚĞĞƚ�ƚǇƂŬĂůƵŶ�ƚŽƚĞƵƚƵŬƐĞƐƚĂ͘�
�
>ćŵŵƂŶ� ũŽŚƚƵŵŝŶĞŶ� Ϯ�ͲƚĂƐŽƐƐĂ� ŵĂůůŝŶŶĞƚĂĂŶ� ůćŵƉƂǀĂƐƚƵƐǀĞƌŬŬŽũĂ� ;χΨ∆Ϳ� ƐĞŬć�
ŶƵŵĞĞƌŝƐƚĂ�ƐŝŵƵůĂĂƚŝŽƚĂ�ŚǇƂĚǇŶƚćĞŶ�ŬĂŚĚĞŶ�Ğƌŝ�ŬŽŶĨŝŐƵƌĂĂƚŝŽŶ�ŬĂƵƚƚĂ͘�=ŝƐćŬƐŝ�ŶĞƐƚĞŝĚĞŶ�
ŬćǇƚƚćǇƚǇŵŝƐƚć� ƉƵƚŬŝƐƐĂ� ƚĂƌŬĂƐƚĞůůĂĂŶ� ŵŽŶŝŵƵƵƚƚƵũĂͲĂŶĂůǇǇƐŝŶ� ĂǀƵůůĂ� ƚĞŚŽŬŬĂŝƚĂ�
ŝƚĞƌĂƚŝŝǀŝƐŝĂ� ĨƵŶŬƚŝŽŝƚĂ�ŬćǇƚƚćĞŶ͘�=ŽƉƵŬƐŝ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝĞŶ�ƚĞƌŵŽĚǇŶĂĂŵŝƐƚĞŶ�ŽŵŝŶĂŝƐƵƵŬƐŝĞŶ�
ŵććƌŝƚĞůŵŝƐƚć�ƌĂŬĞŶŶĞƚƚƵĂ�ŵĂƚĞƌŝĂĂůŝŬŝƌũĂƐƚŽĂ�ĂƌǀŝŽŝĚĂĂŶ�ŬƌŝŝƚƚŝƐĞƐƚŝ�Ğƌŝ�ŶćŬƂŬƵůŵŝƐƚĂ͘�
�
dƵůŽŬƐŝƐƚĂ� ŝůŵĞŶĞĞ͕� Ğƚƚć� ƚǇƂŬĂůƵĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ŬćǇƚƚćć� ũććŚĂůůŝĞŶ� ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵƐƐĂ� ĞƌŝƚƚćŝŶ�
ƚĂƌŬĂƐƚŝ͘� χŽƚĞƵƚƵƐǀĂŝŚĞĞŶ� ŵƵƵƚƚƵǀŝĂ� ƐĞŬć� ŬŝŝŶƚĞŝƚć� ŬƵƐƚĂŶŶƵŬƐŝĂ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ǀćŚĞŶƚćć�
ŵĞƌŬŝƚƚćǀćƐƚŝ� ũĂ� ŶŝŝĚĞŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ� ǀŽŝĚĂĂŶ� ƉĞƌƵƐƚĞůůĂ� ƚĞŽƌĞĞƚƚŝƐĞŶ� ǀŝŝƚĞŬĞŚǇŬƐĞŶ� ŬĂƵƚƚĂ͘�
�ƐŝŵĞƌŬŝŬƐŝ�ŶƵŵĞĞƌŝƐĞŶ�ƐŝŵƵůĂĂƚŝŽŶ�ũĂ�ůćŵƉƂǀĂƐƚƵƐǀĞƌŬŬŽũĞŶ�ƚƵůŽƐ�ƉŽŝŬŬĞĂĂ�ͲǤͲ͸ͺܭ��ũććŶ�
ƉŝŶŶĂůůĂ͕� ũŽƐ� ůćŵƉƂǀƵŽ� ũććŚćŶ� ŽŶ� ͳͳʹǤ͹�ܹȀ݉ଶ͘� =ŝƐćŬƐŝ� ƚǇƂŬĂůƵ� ŬǇŬĞŶĞĞ�ŵŝŶŝŵŽŝŵĂĂŶ�
ƌŽƵƚĂƐƵůĂƚƵƐƉƵƚŬŝĞŶ� ƚĂƌǀŝƚƚĂǀĂŶ� ůćŵƉƂƚĞŚŽŶ� ͷǤͶ͵� ŬŝůŽǁĂƚƚŝŝŶ͘� χƵůŽŬƐĞƚ� ƌŝŝƉƉƵǀĂƚ�
ǀŽŝŵĂŬŬĂĂƐƚŝ�ŵƵŝĚĞŶ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĞŶ�ĂƌǀŽŝƐƚĂ�ũĂ�ƐŝŬƐŝ�ƚćŵć�ĚŝƉůŽŵŝƚǇƂŶ�ŬŝƌũĂůůŝŶĞŶ�ŽƐŝŽ�Ğŝ�ĂŶŶĂ�
ƐƵŽƌŝĂ� ǀĂƐƚĂƵŬƐŝĂ� ŝŚĂŶƚĞĞůůŝƐŝŝŶ� ƌĂƚŬĂŝƐƵŝŚŝŶ� ŵƵƚƚĂ� ŬĞƌƚŽŽ͕� ŵŝŶŬćůĂŝƐĞƚ� ƌĂƚŬĂŝƐƵƚ� ŽůŝƐŝǀĂƚ�
ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵĚĞƐƐĂ�ĞĚƵŬƐŝ͘�
�
�
�
�
�

�ǀĂŝŶƐĂŶĂƚ�ηŝĐĞƌŝŶŬ�ηƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�η�ϑΧ]ϑ=�η�ϑϮ�ηďƌŝŶĞ�ηƉŝƉĞ�ηŵŽĚƵůĞ�ηǀďĂ�ηĨůŽǁ�
ηĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ηĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ηŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ηĂŶĂůǇƐŝƐ�ηŚĞĂƚ�ηƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ηŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�
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�ƵƚŚŽƌ��ƚƚĞͲDĂŝŶŝŽ�+ĂƌƌŝŬĂƌŝ�

dŝƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐŝƐ�Χγ=χ.ρ�Ψ.�χ���∆�=ψ].]�ϑ%�+��χ�χΨ�∆]%�Ψ�.∆�.���Ψ.∆;]�σ.χ+���Ψ�ϑ∆�
�.ϑξ.����]���Ψ�%Ψ.&�Ψ�∆χ�

DĂƐƚĞƌ�ςƌŽŐƌĂŵŵĞ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ŶĞƌŐǇ�]ŽůƵƚŝŽŶƐ�ʹ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
�ŶĞƌŐǇ�ςƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�]ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�

�ŽĚĞ��+�ΧϮϲ�

dŚĞƐŝƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ΧŝŬĂ�9ćƌǀŝŶĞŶ�

dŚĞƐŝƐ�ĂĚǀŝƐŽƌ;ƐͿ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�]ĂŶƚĞƌŝ�]ŝƌĞŶ�

�ĂƚĞ�ϯϭ͘Ϭϳ͘ϮϬϮϬ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŐĞƐ�ϵϬ�н�ϭϯ� >ĂŶŐƵĂŐĞ��ŶŐůŝƐŚ�

�
dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞܱܥ�ଶͲďĂƐĞĚ�ŝĐĞ�
ƌŝŶŬƐ͘� χŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�
�

dŚĞ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŚĞĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ϯ�� ƉůĂŶĞ͕� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŶĞƐ� ŝŶ� ƉŝƉĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� χŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽĚƵůĞƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŽŶ� ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ξ��=Π� ĂŶĚ� �ϑΧ]ϑ=�
DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ρ���ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�χŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϳϬϬ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�
�

,ĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵŽĚĞůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;χΨ∆Ϳ� ĂŶĚ� Ă� ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ĨůƵŝĚƐ�ŝƐ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƚŝůŝǌŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�%ŝŶĂůůǇ͕�
Ă�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘�
�

dŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� χŚĞ�
ǀĂƌŝĂďůĞ� ĂŶĚ� ĨŝǆĞĚ� ĐŽƐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ƌŽďƵƐƚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� %Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ŽŶůǇ�ͲǤͲ͸ͺܭ��ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŽĨ�ͳͳʹǤ͹�ܹȀ݉ଶǤ�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ƚŽ�ͷǤͶ͵�ܹ݇Ǥ�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ƚĞůůƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘�
�
�
�
�

<ĞǇǁŽƌĚƐ�ηŝĐĞƌŝŶŬ�ηƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�η�ϑΧ]ϑ=�η�ϑϮ�ηďƌŝŶĞ�ηƉŝƉĞ�ηŵŽĚƵůĞ�ηǀďĂ�ηĨůŽǁ�
ηĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ηĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ηŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ηĂŶĂůǇƐŝƐ�ηŚĞĂƚ�ηƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ηŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�
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�
�
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dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĂĐƚƐ� ĨŽƌ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ΨĂŵďŽůů�
&ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ��ĂůƚŽ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

&ŝƌƐƚ͕�.�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ�ĂŶĚ��ĂůƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�.�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͘� χŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƐŽŵĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�.�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�%Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁŝƚŚ�χŝŵŽ�ΨĞŝŬŬŽ͕�ϑŶŶŝ�ϑũĂůĂ͕�ĂŶĚ�9ĂŶŝ�ρŝƐƵŶĞŶ͕�ǁŚŽŵ�
Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�.�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
:ƵŚŽ� ΨƵŽƚĂŵćŬŝ͕� 9ƵŚĂŶĂ�ΧŝŬŬŽůĂ͕� ĂŶĚ� χŽŶŝ�σĂƐĞŶŝƵƐ͘� �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ�
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� .�ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞ� ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ΧŝŬĂ�9ćƌǀŝŶĞŶ�ĨƌŽŵ��ĂůƚŽ�γŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĂĚǀŝƐŽƌ�]ĂŶƚĞƌŝ�]ŝƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ΨĂŵďŽůů�
&ŝŶůĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�ŽƌŽŶĂ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ŵƵĐŚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘�ΧǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�ΧŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�.�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ͕��ƌŝŬĂ͕�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŝŵĞƐ͘�

�

,ĞůƐŝŶŬŝ�ϯϭ͘ϳ͘ϮϬϮϬ�

�

�

�

�ƚƚĞͲDĂŝŶŝŽ�+ĂƌƌŝŬĂƌŝ�

� �
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�ϑ∆χ�∆χ�

�
∆ϑΧ�∆�=�χγΨ��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭ�

ϭ� .∆χΨϑ�γ�χ.ϑ∆�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ϭ͘ϭ� �ŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ϭ͘Ϯ� ]ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϵ�

ϭ͘ϯ� �ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϬ�

ϭ͘ϰ� ]ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ�

Ϯ� +��χ��ϑ∆�γ�χ.ϑ∆�Χϑ�γ=��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ�

Ϯ͘ϭ� �ŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϲ�

Ϯ͘Ϯ� χŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϴ�

ϯ� ς.ς��Χϑ�γ=��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

ϯ͘ϭ� �ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ�

ϯ͘Ϯ� .ŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϰ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ� γŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ�

ϯ͘Ϯ͘Ϯ� ]ƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϯ�

ϯ͘Ϯ͘ϯ� ]ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϳ�

ϰ� χ+�ΨΧϑς+ψ].��=�ςΨϑς�Ψχψ�Χϑ�γ=��͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

ϰ͘ϭ� ϑƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϴ�

ϰ͘Ϯ� γŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϵ�
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�ߩ �ĞŶƐŝƚǇ� ݇݃Ȁ݉ଷ�
߶� WŽƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� െ�
߮� ZĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ� െ�
�ߪ ^ƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ� ܰȀ݉�
߬� ^ŚĞĂƌ�ƐƚƌĞƐƐ� ܰ ڄ ݉ଶ�
�ߠ �ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� െ�
�ߞ �ĂƌĐǇ�%ƌŝĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ� െ�
�

� �



�

ϯ�
�

^ƵďƐĐƌŝƉƚƐ�

^ǇŵďŽů� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
ܽܿ� �ĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�
�ܥ �ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�
ܿ� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ͖�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ůĞŶŐƚŚܮ�௖ �
�ܲܥ �ŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�
�ݎܿ �ƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ƐƚĂƚĞ�
�ܣܦ �ƌǇ�Ăŝƌ�
�ݍ݁ �ƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�
݂� &ůƵŝĚ�
�ݎ݂ &ƌŝĐƚŝŽŶ�
�ܮܩ 'ůǇĐŽů͖�ĚĞŶŽƚĞƐ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�Χ�&�Žƌ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ς�&�
�ݎ݃ 'ƌĂǀŝƚǇ�
�ܣܪ ,ƵŵŝĚ�Ăŝƌ�
�ܲܪ ,ĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ�
݅� /ŶĚĞǆ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ŝŶĚĞǆ�
݅݊� /ŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
�ܮ >ŝƋƵŝĚ�
�Ͳܮ dŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝƐ�ĨůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
�ݔ݅݉ DŝǆƚƵƌĞ�
ܾ݊� EƵĐůĞĂƚĞ�ďŽŝůŝŶŐ�
�ܩܸܰ EĞƚ�ǀĂƉŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ�
�ܥܹܰ EŽƌŵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
�ܤܱܰ dŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƚŝŽŶ�ďŽŝůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
�ݐݑ݋ KƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
�ܥܲ WŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
�ݎ ZĞůĂƚŝǀĞ�
ܴܵ� ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞůͬƌĞďĂƌ�
�ݏ ^ƚĞĂŵ�
�ݐܽݏ ^ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ�
�ܾݑݏ ^ƵďĐŽŽůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ�
�ݎݐ dƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ�
�ݏݑ hŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶ�
ܸ� sĂƉŽƌ�
ܸͲ� dŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ŝƐ�ĨůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
�݌ܽݒ sĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͖�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�
�ݓ sĂůƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁĂůů�
ܹ� tĂƚĞƌ�
�ݖ �ƚ�ůĞŶŐƚŚݖ��

�

� �



�

ϰ�
�

�ďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ�

^ǇŵďŽů� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�
+%�� ,ǇĚƌŽĨůƵŽƌŽĐĂƌďŽŶ�
ς%�� WĞƌĨůƵŽƌŽĐĂƌďŽŶ�
�ϑ]� �ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�
]%]� &ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�
&σς� 'ůŽďĂů�σĂƌŵŝŶŐ�ςŽƚĞŶƚŝĂů�
+χ�� ,ĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
=+χ�� >ŽĐĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
=�ς�� >ŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�
+�ς�� ,ŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�
∆σ�� EŽƌŵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ΨΨΨ� ZĞƐŝĚƵĂů�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ�
χΨ∆� dŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�
ξ=ς�� �ƌŽƐƐͲůŝŶŬĞĚ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�
ϑ∆�� dŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƚĞ�ďŽŝůŝŶŐ�
∆ρ&� EĞƚ�ǀĂƉŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�

�

�ŝŵĞŶƐŝŽŶůĞƐƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�

^ǇŵďŽů� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƋƵĂƚŝŽŶ� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�

&ƌ� &ƌŽƵĚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ଶܩ

ଶ݈݃௖ߩ
� ௅଴ݎܨ ൌ

ଶܩ

௅ߩ
ଶ݃ܦ

�

tĞ� tĞďĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�
ଶ݈௖ܩ

ߪߩ
� ܹ݁௅ ൌ

ܦଶܩ

ߪ௅ߩ
�

�Ž� �ŽŝůŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�
ሶݍ

௩௔௣ܪοܩ
� �

ZĞ� ZĞǇŶŽůĚƐ�ŶƵŵďĞƌ�
௖݈ݒߩ

ߟ
� ܴ݁௅ ൌ

ሺͳ െ ܦܩሻݔ

௅ߟ
�

EƵ� EƵƐƐĞůƚ�ŶƵŵďĞƌ�
݄݈௖

ߣ
� �

Wƌ� WƌĂŶĚƚů�ŶƵŵďĞƌ�
ܿ௣ߟ

ߣ
� ௅ݎܲ ൌ

ܿ௣௅ߟ௅

௅ߣ
�

�Ě� �ŽŶĚ�ŶƵŵďĞƌ� ݃ሺߩ௅ െ ௏ሻ݈௖ߩ
ଶ

ߪ
� �

>Ă� >ĂƉůĂĐĞ�ŶƵŵďĞƌ� ඨ
ߪ

݃ሺߩ௅ െ ௏ሻߩ
ڄ ݈௖

ିଵ� �



�

ϱ�
�

ϭ .∆χΨϑ�γ�χ.ϑ∆�

�ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ�ŚĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ǁŚŝůĞ� ĂŶ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŚĞĂƚ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ͘� χŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŚŝŐŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�

hƐŝŶŐ� Ă� ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ� ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ŚĂƐ� ŐĂŝŶĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘�χŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨĨĞƌƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŚĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĨŝǆĞĚ� ĐŽƐƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞĞĚƐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͘�.Ĩ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ďĞƚƚĞƌ�
ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�
ǁŚĞŶ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͘�χŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� χŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�%ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�

ϭ͘ϭ �ŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�

��ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝƉƵƌƉŽƐĞ�ŚĂůů�ǁŝƚŚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭ�ǁŝƚŚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚƐ͘��ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăŝƌ͕�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ͕�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďǇ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ �
ŝĐĞ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ǁŽƌŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽƐƚ�ŽŶ�ŚĞĂĚĞƌƐ�
ĐŽŵƉŝůĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�+ĞĂƚ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ŝĐĞͲƌŝŶŬƐ͘�ϭ͗��ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕�Ϯ͗�ΨĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ϯ͗�=ŝŐŚƚŶŝŶŐ͕�ϰ͗��ŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ďǇ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ͕�
ϱ͗� .ĐĞ�ƌĞƐƵƌĨĂĐŝŶŐ͕�ϲ͗�+ĞĂƚ�ďǇ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͕�ϳ͗�ςƵŵƉ�ǁŽƌŬ͕�ϴ͗��ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌŽƐƚ�ŽŶ�
ŚĞĂĚĞƌƐ͕�ϵ͗��ǆĐĞƐƐ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�



�

ϲ�
�

��ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�%ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ŵĂŶǇ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�;^ĞĞ��ĞůůĂĐŚĞ͕�ϑƵǌǌĂŶĞ͕�ĂŶĚ�
'ĂůĂŶŝƐ͕� ϮϬϬϱ͖��ĂŽƵĚ͕�&ĂůĂŶŝƐ͕� ĂŶĚ��ĞůůĂĐŚĞ͕� ϮϬϬϴ͖� ]ĞŐŚŽƵĂŶŝ͕��ĂŽƵĚ�ĂŶĚ�&ĂůĂŶŝƐ͕� ϮϬϬϵ͖�
<ĂƌĂŵƉŽƵƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�%ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚŽŽƌ�
ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� �ĚŵŽŶƚŽŶ� ĂŶĚ� ςŝƚƚƐďƵƌŐŚ� ;^ƵŶǇĠ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϳ͖� �]+Ψ��� +ĂŶĚďŽŽŬ͗�
ZĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�].��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϴ͕�ĐŚĂƉ͘�ϰϰ͗�.ĐĞ�ƌŝŶŬƐͿ͘�ΨĂĚŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ůŽĂĚ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĨĂĐƚŽƌ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ͘�χŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƉůĂǇƐ�Ă�ǀŝƚĂů�
ƌŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚƐ�ďǇ�ƐŚĂƌĞƐ�ŽŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�

dŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ΨĂŶŬŝŶĞ�
ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�χŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ƵƐĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ŝŶ�ƉŚĂƐĞ�ሺͳ ՜ ʹሻ͘�χŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶĚĞŶƐĞƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŚĞĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĐŽŶĚĞŶƐĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚ�ሺʹ ՜ ͵ሻ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�
ŵŝŐƌĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƵŶŝƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ǀĂƉŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůŝƋƵŝĚ�ሺ͵ ՜ Ͷሻ͘�%ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌͲůŝƋƵŝĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŽƌ�ƵŶŝƚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ሺͶ ՜ ͳሻ͘�χŚĞ�ĐǇĐůĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�ϑƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŶǀĞƌƐĞ�ΨĂŶŬŝŶĞ�ĐǇĐůĞ͘�
ܳ௜௡�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŽƌ͘�

DŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ� ƵƐĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ͘� χŚĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚ͘�ϑŶůǇ�
ŚĞĂƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝƐ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͘�χŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝƐ�ƉƵŵƉĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� %ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ሺ͵ ՜ Ͷሻ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌͲůŝƋƵŝĚ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǀĂƉŽƌͲůŝƋƵŝĚ�ƐĞƉĂƌĂƚŽƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
Ă�ĐŚŝůůĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ůŝƋƵŝĚ�ĂŶĚ�ǀĂƉŽƌ͘�χŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵŵƉ�ሺͶ ՜ ͷሻ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŽƌ�ሺͶ ՜ ͳሻ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝƐ�
ƉƵŵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ሺͷᇱ ՜ ͸ሻ͘�χŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ�ሺͷሻ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ሺͷᇱሻ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�;,ĂŬĂůĂ�ĂŶĚ�;ĂĂƉƉŽůĂ͕�ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϴϵͿ�

�
ϭ�χŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϰ �͘%Žƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƌƐĞ�
ZĂŶŬŝŶĞ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞƐ�ϯ͕�ϰ͕�ϱ͕�ĂŶĚ�ϲ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĂƌƌŽǁƐ�
ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌƌŽǁƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�ϑƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�Ă�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ƉŚĂƐĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚĂůƉǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�χŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚĂůƉǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͘�χŚĞ�ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ΨĂŶŬŝŶĞ�ĐǇĐůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯ�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�χŚĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƉŽŝŶƚƐ� ሺͷሻ͕� ሺͷᇱሻ͕� ĂŶĚ� ሺ͸ሻ� ĂƌĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�;,ĂŬĂůĂ�ĂŶĚ�;ĂĂƉƉŽůĂ͕�ϮϬϬϳ͕�ƉƉ͘�ϭϴϵʹϭϵϬͿ��

�

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�Ɖ,ͲĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĐǇĐůĞ͘�Ɛ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞŶƚƌŽƉǇ͕�ǀ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ǀŽůƵŵĞ͕�ĂŶĚ�χ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ůĂĐŬ�ůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ͘�χŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�
ƐƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ�ƚŽ�ϲ͘�χŚĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƉĞƌĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŚĂƐĞ�Žƌ�ƐƵďĐƌŝƚŝĐĂů�

ƉŚĂƐĞ�;ĚĂƐŚĞĚ�ƌĞĚ�ůŝŶĞͿ͘�
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ϭ͘Ϯ ]ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�

��ƚǇƉŝĐĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĞǀĂƉŽƌĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�χŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�%ŝŐƵƌĞ�ϲ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶůĞƚ�ŚĞĂĚĞƌ͕�ĐŝƌĐƵůĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�
ůŽŽƉ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ĞǆŝƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŚĞĂĚĞƌ͘Ϯ�χŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ŽƉƚŝŽŶ�Žƌ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ� ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ� ;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� .ĐĞ�+ŽĐŬĞǇ� %ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;..+%Ϳ͕�
ϮϬϭϲ͖��]+Ψ���+ĂŶĚďŽŽŬ͗�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�].��ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϴ͕�ĐŚĂƉ͘�ϰϰ͗�.ĐĞ�ƌŝŶŬƐͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘�χǇƉŝĐĂů�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƵŶŝƚ�ĂŶĚ�ůŽŽƉƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘�χŚĞ�ƌĞĚ�ůŝŶĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŽŶĞ�ůŽŽƉ͘�χŚĞ�ŚĞĂĚĞƌƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŽŽƉƐ�ŝŶ�ƐĞƌŝĞƐ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ĚŝǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�χŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂďƐŽƌď�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵŝŶŐ�
ŚĞĂƚ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ͘�χŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�
ƵƐĞ�ďƌŝŶĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨůƵŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌͲĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�;Χ�&Ϳ�Žƌ�ǁĂƚĞƌͲ
ƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ŐůǇĐŽů� ;ς�&Ϳ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ƉŝƉĞƐ͘�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�.ĐĞ�+ŽĐŬĞǇ�%ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;..+%Ϳ͕�ϮϬϭϲ͖��]+Ψ���+ĂŶĚďŽŽŬ͗�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�].�
�ĚŝƚŝŽŶ͕�ϮϬϭϴ͕�ĐŚĂƉ͘�ϰϰ͗�.ĐĞ�ƌŝŶŬƐ͖�%ĞƌƌĂŶƚĞůůŝ͕�ρŝůũĂŶĞŶ�ĂŶĚ�;ƵƌŶŝƚƐŬŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

�
Ϯ�%ŝŐƵƌĞ�ϲ�ŽŶůǇ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϱϬ�ůŽŽƉƐ͘�



�

ϭϬ�
�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘�χŚĞ�ůĂǇĞƌĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�ϯ�ͲŵŽĚĞů�ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƵƚŽĚĞƐŬΠ�ΨĞǀŝƚΠ͘�

ϭ͘ϯ �ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�

�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŝŶ�%ŝŶůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵŵŽŶŝĂ�;ZϳϭϳͿ͕�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
;ZϳϰϰͿ͕� ĂŶĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŚǇĚƌŽĨůƵŽƌŽĐĂƌďŽŶƐ� ;+%�Ϳ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĚŝĨůƵŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ� ;ZϯϰͿ͕�
ƉĞŶƚĂĨůƵŽƌŽĞƚŚĂŶĞ�;ZϭϮϱͿ͕�ĂŶĚ�ϭ͕ϭ͕ϭ͕ϮͲƚĞƚƌĂĨůƵŽƌŽĞƚŚĂŶĞ�;ZϭϯϰĂͿ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚĞƌŶĂƌǇ�ĂŶĚ�
ďŝŶĂƌǇ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�+%�Ɛ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ΨϰϬϰĂ͕�ΨϰϬϳĐ͕�ĂŶĚ�ΨϰϭϬĂ͘�.Ŷ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ŝƐŽďƵƚĂŶĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŵŝǆ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� +%�� ŵŝǆƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� ;^ƵŽŵĞŶ�
ŬǇůŵćǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͕�ϮϬϭϳͿ�

&Žƌ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� χĂďůĞ� ϭ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĂŵŵŽŶŝĂ͕� ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ͕� ŝƐŽďƵƚĂŶĞ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�+%�Ɛ�ŝŶ�ʹ͸͵ܭ��ሺെͳͲιܥሻ�Ăƚ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�χŚĞ�ǀĂƉŽƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�+%�Ɛ�ĂŶĚ�ŝƐŽďƵƚĂŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ŚŝŐŚ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƐŽďƵƚĂŶĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�χŚĞ�ĞŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŵŵŽŶŝĂ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�+%�Ɛ͕�ŝƐŽďƵƚĂŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�.ƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƉŝƉĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƵůů�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�ůŝƋƵŝĚ�ƚŽ�ŐĂƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�+%�Ɛ͕�ĂŶĚ�
ŝƐŽďƵƚĂŶĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂŵŵŽŶŝĂ�ǀĂƌǇ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝƐ�ŚĞĂƚĞĚ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞĚ�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͕�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŽĨĨĞƌƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ůŽǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ǀĂƉŽƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�

� �



�

ϭϭ�
�

dĂďůĞ�ϭ͘��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͘��ĂƚĂ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
tĞď�ŽŽŬ�;ϮϬϭϴͿ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ϑϮ� ∆+ϯ� ZϯϮ� ZϭϮϱ� ZϭϯϰĂ� /ƐŽďƵƚĂŶĞ�

sĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� �ܽܲܯ Ϯ͘ϲϯϳ� Ϭ͘Ϯϴϵ� Ϭ͘ϱϴϬ� Ϭ͘ϰϴϬ� Ϭ͘ϭϵϵ� Ϭ͘ϭϬϴ�
�ŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�
ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� �Ȁ݇݃ܬ݇ Ϯϱϴ͘ϵϴϵ� ϭϮϵϳ͘ϮϰϬ� ϯϯϬ͘ϰϲϲ� ϭϰϬ͘ϳϬϰ� ϮϬϲ͘Ϭϳϰ� ϯϲϯ͘ϲϳϬ�

^ƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ� ܰȀ݉� ϲ͘ϱϯ�ͲϬϯ� ϯ͘ϲϰ�ͲϬϮ� ϭ͘Ϯϴ�ͲϬϮ� ϴ͘Ϯϱ�ͲϬϯ� ϭ͘ϯϬ�ͲϬϮ� ϭ͘ϰϮ�ͲϬϮ�

� � � � � � � �

sĂƉŽƌ� �� �� �� �� �� �� ��

�ĞŶƐŝƚǇ� ݇݃Ȁ݉ଷ� ϳϱ͘ϰϴϱ� Ϯ͘ϯϳϲ� ϭϱ͘ϳϵϭ� ϯϬ͘ϭϮϮ� ϵ͘ϵϴϱ� Ϯ͘ϵϵϲ�

,ĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Ȁሺ݇݃ܬ ڄ �ሻܭ ϭϱϵϮ� ϮϱϰϬ� ϭϭϱϱ� ϴϯϮ� ϴϱϰ� ϭϱϱϲ�

sŝƐĐŽƐŝƚǇ� ܲܽ ڄ �ݏ ϭ͘ϰϮ�ͲϬϱ� ϴ͘ϳϱ�ͲϬϲ� ϭ͘ϭϬ�ͲϬϱ� ϭ͘ϭϰ�ͲϬϱ� ϭ͘Ϭϰ�ͲϬϱ� ϲ͘ϲϮ�ͲϬϲ�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ ϭ͘ϴϭ�ͲϬϮ� Ϯ͘Ϯϱ�ͲϬϮ� ϭ͘Ϭϵ�ͲϬϮ� ϭ͘ϭϲ�ͲϬϮ� ϭ͘Ϭϲ�ͲϬϮ� ϭ͘ϯϯ�ͲϬϮ�

� � � � � � � �

>ŝƋƵŝĚ� �� �� �� �� �� �� ��

�ĞŶƐŝƚǇ� ݇݃Ȁ݉ଷ� ϵϰϱ͘ϴϬϯ� ϲϱϮ͘ϮϲϬ� ϭϬϴϵ͘ϮϮϮ� ϭϯϲϱ͘ϭϴϴ� ϭϯϮϳ͘ϲϮϬ� ϱϵϮ͘ϬϰϬ�

,ĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Ȁሺ݃ܬ ڄ �ሻܭ Ϯ͘ϰϴϬ� ϰ͘ϱϲϯ� ϭ͘ϲϵϳ� ϭ͘Ϯϭϲ� ϭ͘ϯϭϱ� Ϯ͘ϮϯϬ�

sŝƐĐŽƐŝƚǇ� ܲܽ ڄ �ݏ ϭ͘Ϭϭ�ͲϬϰ� ϭ͘ϵϭ�ͲϬϰ� ϭ͘ϲϵ�ͲϬϰ� Ϯ͘ϯϲ�ͲϬϰ� ϯ͘Ϭϰ�ͲϬϰ� Ϯ͘Ϯϯ�ͲϬϰ�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ Ϭ͘ϭϭϭ� Ϭ͘ϱϵϭ� Ϭ͘ϭϱϯ� Ϭ͘Ϭϳϰ� Ϭ͘Ϭϵϳ� Ϭ͘ϭϬϯ�

/ŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ƵƚŝůŝǌŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝŶ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ� ďǇ� ĐŚĞŵŝĐĂů� ƐĂĨĞƚǇ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ůŽǁ� ĐŽƐƚ͘� ςƵƌĞ� ĂŵŵŽŶŝĂ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ� ǁŝƚŚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĨůĂŵŵĂďůĞ͕�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ŝĨ�ŝŶŚĂůĞĚ͕�ƐĞǀĞƌĞůǇ�
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ͕� ĂŶĚ� ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;>ĂŵďĞƌŐ͕� =ĂƵƚŬĂƐŬŝ� ĂŶĚ� ρŝƌŽůĂŝŶĞŶ͕� ϮϬϭϱͿ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�Ă�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�;&σςͿ�ŽĨ�+%�Ɛ�ŝƐ�ŚŝŐŚ͘�χŚĞŝƌ�ƵƐĂŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ;�ƵƌŽƉĞĂŶ� ςĂƌůŝĂŵĞŶƚ� ĂŶĚ� �ŽƵŶĐŝů͕� ϮϬϭϰ͖� ]ƵŽŵĞŶ�
ŬǇůŵćǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͕�ϮϬϭϳͿ͘�

hƐŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ� Ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĞǁ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘��ůĞǆĂŶĚĞƌ�χǁŝŶŝŶŐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ϭϴϱϬ�ŝŶ�ŚŝƐ��ƌŝƚŝƐŚ�ƉĂƚĞŶƚ͘�]ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ďĞĐĂŵĞ�
ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌĞĚ͘�γŶƚŝů� ƚŚĞ�ϭϵϱϬƐ͕�ŽƚŚĞƌ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĐĂůĐŝƵŵ�ĐŚůŽƌŝĚĞ͕�
ŐůǇĐŽůƐ͕�ĂŶĚ�+%�Ɛ�ǁŝƚŚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�;tŝůůŝĂŵ�
ĂŶĚ��ŽĚŝŶƵƐ͕�ϭϵϵϵͿ��Ɛ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĂƐ�
ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ςƌŽĨĞƐƐŽƌ�&ƵƐƚĂǀ�=ŽƌĞŶǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϵϴϬƐ͘�]ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞͲďĂƐĞĚ�
ŝĐĞ� ƌŝŶŬ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶ��ƵƐƚƌŝĂ�ŝŶ�ϭϵϵϵ͕�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�;ZŽŐƐƚĂŵ͕�ϮϬϭϲͿ�

� �



�

ϭϮ�
�

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�
ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƉŽŽƌůǇ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ� ĨŽƌ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨĨĞƌƐ� ĂŶ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽǀĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�..+%�ĂŶĚ��]+Ψ��͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůĂŶƚ�;^ĞĞ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�.ĐĞ�+ŽĐŬĞǇ�%ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;..+%Ϳ͕�ϮϬϭϲ͖�
�]+Ψ��� +ĂŶĚďŽŽŬ͗� ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘� ].� �ĚŝƚŝŽŶ͕� ϮϬϭϴ͕� ĐŚĂƉ͘� ϰϰ͗� .ĐĞ� ƌŝŶŬƐͿ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕��
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚƐ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŽƌƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝŶ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƵŶŝƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�
ƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶĚŽŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�χŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚƵƉ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚƐ�
ŽĨ� ƵƐŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŽǀĞƌ� ĂŵŵŽŶŝĂ͕� ĂŶĚ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƉŝƉĞƐ� ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�;ƐĞĞ�]ŚĂŚǌĂĚ͕�ϮϬϬϲ͖��ĂůŝƐŬĂŶ�ĂŶĚ�+ĞƉďĂƐůŝ͕�ϮϬϭϬ͖�
EŐƵǇĞŶ͕�ϮϬϭϮ͖�]ŝŵĂƌĚ͕�ϮϬϭϮ͖�ΨŽŐƐƚĂŵ͕��ďĚŝ�ĂŶĚ�]ĂǁĂůŚĂ͕�ϮϬϭϰ͖��ŽůƚĞĂƵ͕�ΨŽŐƐƚĂŵ͕�ĂŶĚ�χĂǌŝ͕�
ϮϬϭϲͿ��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝŶ�%ŝŶůĂŶĚ͕�ŽƵƚĚŽŽƌ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƚƵĚŝĞĚ͕�ƚŽŽ͘�;sććŶćŶĞŶ͕�ϮϬϭϵͿ͘�
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ϭϯ�
�

ϭ͘ϰ ]ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� Ă� ĚŝƌĞĐƚͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ǁŚĞŶ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͘� χŚĞ� ǁŽƌŬ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�χŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�.ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�Ăƚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝĨ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�
ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌĂůů� ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ� ŽĨ� ĂŶ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�χŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͕�Ă�
ƉŝƉĞ� ŵŽĚƵůĞ͕� ĂŶĚ� Ă� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵŽĚƵůĞ͘� dŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŵŽĚƵůĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� Ă� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů� ŚĞĂƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ďǇ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;χΨ∆Ϳ� ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��ƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďǇ�ƚǁŽ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďƌŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� χŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ϯ�ͲƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉŚǇƐŝĐƐ� ǁŝƚŚ� ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ� ĨůŽǁ� ƚĂŬĞƐ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�%ŝŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŵŽĚƵůĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� χŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞ�
ŵŽĚƵůĞ͘�.ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚΠ��ǆĐĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�
^ŽĨƚǁĂƌĞ͘ϯ� �ŽƚŚ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĐĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� �ϑΧ]ϑ=� =ŝǀĞ>ŝŶŬΡ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽŽů͘� χŚĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚΠ��ξ��=�ǁŝƚŚ�ρŝƐƵĂů��ĂƐŝĐ� ĨŽƌ�
�ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ρ��Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŽǀĞƌ� Ϯ͕ϳϬϬ� ůŝŶĞƐ� ŽĨ� ĐŽĚĞ͘� �ůů� ŵŽĚƵůĞƐ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
DŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ξ��=Π͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŵŽĚƵůĞ� ƵƐĞƐ� �ϑΧ]ϑ=� ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ� Ͳ
^ŽĨƚǁĂƌĞ�ƚŽ�ĐĞƌƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�
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ϯ�χŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚΠ��ξ��=�ĂƐ�Ă�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĂǀŽŝĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŚĞĂǀǇ�ƵƐĞ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�



�

ϭϰ�
�

dŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ� ůŽĂĚ� ŽŶ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ͘� χŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ���%Ͳ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ� Žƌ� �Ξγ�� .���
.��Π�Ͳ�]ŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ůŝŐŚƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
Ăŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�;^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
�ĞŶŝƐŝŬŚŝŶĂ͕�]ĂŵŽůĞƚŽǀ͕�ĂŶĚ��ƌŽĚĂĐŚ͕�ϮϬϭϳ͖�χĂĞďŶŝĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞƐ�;^ĞĞ��ĞůůĂĐŚĞ͕�ϑƵǌǌĂŶĞ͕�ĂŶĚ�&ĂůĂŶŝƐ͕�ϮϬϬϱ͖�
^ƵŶǇĠ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϳ͖��ĂŽƵĚ͕�&ĂůĂŶŝƐ͕�ĂŶĚ��ĞůůĂĐŚĞ͕�ϮϬϬϴ͖�;ĂƌĂŵƉŽƵƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�

dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŐŽĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ŚƵŵŝĚ� Ăŝƌ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ďǇ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϯ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�
ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϯ͘ϱ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƌĞ�ĐŽĚĞĚ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͘� %ŝƌƐƚ͕� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�χŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;χΨ∆Ϳ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�]ĞĐŽŶĚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕� ƐƵďĐŽŽůĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͘� χŚŝƌĚ͕�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�

�ĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ďƌŝĞĨůǇ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ĂŶĚ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�
Ͳ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� .Ŷ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϲ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŵŽĚƵůĞ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ďǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�..+%�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�.ĐĞ�
,ŽĐŬĞǇ�%ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;..+%Ϳ͕�ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ďƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ͘�χŚĞ�ĂƉƉĞŶĚŝĐĞƐ��͕��͕�ĂŶĚ��� ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�
Ăŝƌ͘� �



�
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�

Ϯ +��χ��ϑ∆�γ�χ.ϑ∆�Χϑ�γ=��

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͘�.ƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ĂƐ� Ă�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ� ƐŚĂƉĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ďƌŝĞĨůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�Ă�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƐŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ůŽŐŝĐ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͕�ĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ͘�

�� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽďůĞŵ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐŽůǀĞĚ� ďǇ� ĂŶĂůǇƚŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚ͕� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚ͕� ĂŶĚ� Ă�
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂů�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŵŽĚĞůƐ͘ϰ� χŚĞ� ŵŽĚĞů� ƵƐĞƐ� Ă� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ŵĞƚŚŽĚ� ďǇ� �ϑΧ]ϑ=�
DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�;χΨ∆Ϳ͘ϱ�
dŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�
ϳ͘� χŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƵƐĞƐ� ŽŶůǇ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�
ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘�

dŚĞ�χΨ∆�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�χŚĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
χΨ∆Ɛ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Ă�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�
ĞǀĞŶ� ƚŚĞ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝŶ� ďŽƚŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ƚŽ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϴ͘�

� �

�
ϰ�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŝŵĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ͘�
ϱ��ϑΧ]ϑ=�.ŶĐ͘�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͕�ŝĨ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘�



�

ϭϲ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͘��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�χΨ∆�;ůĞĨƚͿ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�;ƌŝŐŚƚͿ͘�∆ŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�%ŝŐƵƌĞ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�ΨĞĂů�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͘�

Ϯ͘ϭ �ŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�

�ŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďǇ�
ŝŶƚĞƌŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽůŝĚƐ͕�ůŝƋƵŝĚƐ͕�ĂŶĚ�ŐĂƐĞƐ͘���ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�%ŽƵƌŝĞƌ͛Ɛ�ůĂǁ͘�

ǁŚĞƌĞݔ�ǡ ��ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ϯͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�ΧĂŶǇ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐݖ�ǡ�ĂŶĚݕ
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ŵƵůƚŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;χΨ∆Ϳ͕� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ƵƐĞƐ� ƐŚĂƉĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�χŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�

ǁŚĞƌĞ� οܶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕� ܳ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚܥ��ŝƐ�Ă�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ͘�χŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�

ݍ ൌ െܶ׏ߣ ൌ െߣ ൬
߲ܶ

ݔ߲
൅
߲ܶ

ݕ߲
൅
߲ܶ

ݖ߲
൰� ሺͳሻ�

ܳ ൌ
οܶ

ܴ
ൌ ܥ ڄ �ܶ׏

� ሺʹሻ�

ܫ ൌ
οܸ

ܴ௘
ൌ ௘ܥ ڄ οܸ�

� ሺ͵ሻ�



�

ϭϳ�
�

dŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ܵ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞܥ��ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇߣ�ҧ�ŽǀĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ� ଶܶ�ĂŶĚ� ଵܶ͘�

/Ŷ� ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞĚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�

dĂďůĞ�Ϯ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�]ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵŶƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŵŽƌĞ�
ƐŚĂƉĞ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� ;sĂŶ^ĂŶƚ͕� ϭϵϴϬ͖� +ĂŚŶĞ͕� ϭϵϵϯ͖� �ĂĞŚƌ� ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ĐŚĂƉ͘�Ϯ͘Ϯ͘ϱ͘ϭ͖��ĞŶŐĞů�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕�ϮϬϭϭ͕�ĐŚĂƉ͘�ϯ͘ϳ͖�ψŝ͕�ϮϬϭϴͿ��

dĂďůĞ�Ϯ͘�]ŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͘�

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ^ŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌ� ZĞŵĂƌŬƐ� 'ĞŽŵĞƚƌǇ�

WůĂŶĞ�ǁĂůů� ܵ ൌ
ܣ

݄
� �

�

�ǇůŝŶĚĞƌ� ܵ ൌ
ߨʹ

�� ቀ
ଶݎ
ଵݎ
ቁ
� ଶݎ ൐ �ଵݎ

�

�ƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞŵŝͲ
ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�

ܵ ൌ
ߨʹ

����ିଵ
݄
ݎ

� ݄ ൐ �ݎ

�

�Ŷ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĞƋƵĂůůǇ�
ƐƉĂĐĞĚ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�
ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŵŽĚĞů�

ܵ ൌ
ߨʹ

�� ቀ
ߨʹ
ܦߨ

����
݄ߨʹ
ܾ
ቁ
� ܾ ൐ ͳǤͷܦ�

�

WŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĚŝƵŵ�

ܵ ൌ
ߨʹ

�� ቀ
ʹܾ
ݎߨ
ቁ
� ݎ ൏ ܾ�

�

ܳ ൌ ሺܥ ଶܶ െ ଵܶሻ ൌ ҧሺߣܵ ଶܶ െ ଵܶሻ� ሺͶሻ�

ҧߣ ൌ
ͳ

ଶܶ െ ଵܶ

න ߣ

మ்

భ்

݀ܶ� ሺͷሻ�



�

ϭϴ�
�

Ϯ͘Ϯ dŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�

�ŝǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�
ƌŝŶŬ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�
ƉŝƉĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵ�ĂŶĚ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘��ůů�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŽŶůǇ�Ă�ƐƚĞĂĚǇͲ
ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͘��

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� %ŝŐƵƌĞ� ϵ� ĂŶĚ� %ŝŐƵƌĞ� ϭϬ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŶŽĚĞ�;dĂďůĞ�ϯͿ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚǇƉĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�;dĂďůĞ�ϰͿ͘�χŚĞ�ŝŶĚĞǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽŽů͘� χŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ�
ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ሺ ଵܶሻ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�ሺ ଵܶଷሻ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ሺܳଵሻ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϵ͘�χŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�



�

ϭϵ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͘�χŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�

dĂďůĞ� ϯ͘� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ăƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�ΎdŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�ΎΎdŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶ�χΨ∆ͲŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�Ͳ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ଵܶ� dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞΎ�

ଶܶ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝĐĞ�

ଷܶ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞΎΎ��

ସܶǡ ଵܶଵ � dŚĞ�ĂĚŝĂďĂƚŝĐ�ďƵůŬ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ� തܶ௙�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�

ହܶǡ ଵܶ଴ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů� ௪ܶ �ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�

଺ܶ ǡ ଽܶ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�=�ς�ͲůĂǇĞƌ�

଻ܶ ǡ ଼ܶ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

ଵܶଶ� dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�

ଵܶଷ
כ � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů �

ଵܶସǡ ଵܶଽ � dŚĞ�ĂĚŝĂďĂƚŝĐ�ďƵůŬ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ� തܶ௙�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ�

ଵܶହǡ ଵ଼ܶ� dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů� ௪ܶ�

ଵܶ଺ǡ ଵܶ଻� dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů �

�

� �



�

ϮϬ�
�

dĂďůĞ� ϰ͘� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘� ΎdŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ��ϑΧ]ϑ=�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�
DŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘ϭ͘�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�

ଵܴିଶǡ ܴଶିଷǡ ଵܴଶିଵଷ� ϭͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƉůĂŶĞ�ǁĂůů�ŵŽĚĞů �

ܴଷି଻ǡ ܴଷି଼ǡ��
ଵܴଷିଵ଺ǡ ଵܴଷିଵ଺�

ϮͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞƐ�

ଵܴଶି଻ǡ ଵܴଶି଺� ϮͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞƐΎ�

ܴ଻ି଺ǡ ܴ଺ିହǡ ଼ܴିଽǡ��
ܴଽିଵ଴ǡ ଵܴ଺ିଵହǡ ଵܴ଻ିଵ଼�

ϭͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƌĂĚŝĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ�

ܴ଻ି଼ǡ ଵܴ଺ିଵ଻� ϮͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĚŝƵŵΎ�

ܴ଺ିହǡ ଵܴଵିଵଶǡ��
ଵܴ଻ିଵ଼ǡ ܴଶଶିଶଵ�

/ŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�

ܴଷି଻ǡ ܴଷି଼ǡ��
ଵܴଷିଵ଺ǡ ଵܴଷିଵ଺ǡ�
ଵܴଶି଻ǡ ଵܴଶି଺�

ϮͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚĞůΎ�

�

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�χΨ∆�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ĨůŽǁ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŚĞĂƚ�ďǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�χΨ∆�ŝƐ�

ǁŚĞƌĞ�

ܳଵ ൌ ଵିଶሺܥ ଵܶ െ ଶܶሻ ൌ ଶିଷሺܥ ଶܶ െ ଷܶሻ�

ܳଶ ൌ ହିସሺܥ ହܶ െ ସܶሻ ൌ ଺ିହሺܥ ଺ܶ െ ହܶሻ ൌ ଻ି଺ሺܥ ଻ܶ െ ଺ܶሻ ൌ ଷି଻ሺܥ ଷܶ െ ଻ܶሻ�

ܳଷ ൌ ଵ଴ିଵଵሺܥ ଵܶ଴ െ ଵܶଵሻ ൌ ଽିଵ଴ሺܥ ଽܶ െ ଵܶ଴ሻ ൌ ଽሺ଼ܶି଼ܥ െ ଽܶሻ ൌ ଷି଼ሺܥ ଷܶ െ ଼ܶ ሻ�

�

� �

ܳଵ െܳଶ െ ܳଷ ൌ Ͳ� ሺ͸ሻ�



�

Ϯϭ�
�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ŝƐ�

ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�

ܳସ ൌ ଵଶିଵଷሺܥ ଵܶଶ െ ଵܶଷሻ�

ܳହ ൌ ଵସିଵହሺܥ ଵܶସ െ ଵܶହሻ ൌ ଵହିଵ଺ሺܥ ଵܶହ െ ଵܶ଺ሻ ൌ ଵ଺ିଵଷሺܥ ଵܶ଺ െ ଵܶଷሻ�

ܳ଺ ൌ ଵଽିଵ଼ሺܥ ଵܶଽ െ ଵ଼ܶሻ ൌ ଵ଼ିଵ଻ሺܥ ଵ଼ܶ െ ଵܶ଻ሻ ൌ ଵ଻ିଵଷሺܥ ଵܶ଻ െ ଵܶଷሻ�

�

dŚĞ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�χŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁĂůů͘ϲ�

� �

�
ϲ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƚƵďĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�Ψ�]γ=χ]��∆���.]�γ]].ϑ∆�
�ŚĂƉƚĞƌ͘�

ܳହ ൅ܳ଺ െ ܳସ ൌ Ͳ� ሺ͹ሻ�

ο ஼ܶ௉ ൌ ଵܶ଴ െ ହܶ� ሺͺሻ�

ο ுܶ௉ ൌ ଵ଼ܶ െ ଵܶହ� �



�

ϮϮ�
�

ϯ ς.ς��Χϑ�γ=��

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘�.ƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ĨůƵŝĚƐ�
ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚŝǀĞƐ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�
ŝŶ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ƐƵďĐŽŽůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ŵŽƚŝǀĂƚĞƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǁ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ͕�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ďǇ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽŽƉ͘�

ϯ͘ϭ �ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�

�ŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘�∆ĂƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�χŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ďƵŽǇĂŶĐǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ǁŽƌŬ͘� .Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ŵŽƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ďǇ� ĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ǁŽƌŬ� ;zƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�χŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ŽŶůǇ� ĨŽƌĐĞĚ� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�
EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ĐŽŽůŝŶŐ�ůĂǁ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ͘�

dŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă��ĂƌƚĞƐŝĂŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ሺݔǡ ǡݕ �ሻ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ĐƵďŝĐĂů�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƉƚŚݖ
ŽĨ�͕݀ݔ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�͕݀ݕ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�݀͘ݖ�χŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�∆ĞǁƚŽŶŝĂŶ�
ĨůƵŝĚ͘� .ƚ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ�ĚŽĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�=Ğƚ�ഥ࢜�ďĞ�Ă�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǀĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ͘�

ഥ࢜�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ǀĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ሺݔǡ ǡݕ �ሻ͘ݖ
tŚŝůĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ŽŶůǇݔ��ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͘�

ܳ ൌ οܶܣߙ ՜ ݍ ൌ �οܶߙ ሺͻሻ�

ഥ࢜ ൌ ଙҧݒ ൅ ଚҧݑ ൅ ࢑ഥݓ� ሺͳͲሻ�



�

Ϯϯ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ� ϭϭ͘� ρŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ∆ĂǀŝĞƌͲ^ƚŽŬĞƐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ͘� χŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ďŽǆ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�∆ĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘ �

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďŽǆ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϭ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĞƋƵĂů�ƚŽ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ŝĨ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�χŚŝƐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂƐƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƐƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�.Ŷ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĨŽƌŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ĂƐ�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ďŽǆ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂǁ͘�.ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŝŶĞƌƚŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŝƐ�
ĞƋƵĂů� ƚŽ�ŵĂƐƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘� χŚĞ� ŝŶĞƌƚŝĂů� ĨŽƌĐĞƐ� ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ� Ă� ĨůƵŝĚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕݌�� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐŚĞĂƌ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�߬�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕ߟ��ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞƐܨ��
ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŐƌĂǀŝƚǇ�݃͘�.Ŷ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ĨŽƌŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

�

� �

ഥ࢜׏ ൌ Ͳ� ሺͳͳሻ�
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ଶݕ߲
൅
߲ଶݓ

ଶݖ߲
ቇ ൅ �ܨߩ
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�

Ϯϰ�
�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ďŽǆ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ͘� .ƚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�χŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ƌĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶǀĞĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ� ŝƐ� ĞƋƵĂů� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ƵŶŝƚ�ďǇ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͘�

ǁŚĞƌĞ�߶� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀŝƐĐŽƵƐ� ĚŝƐƐŝƉĂƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂƚ� ďǇ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ǀŝƐĐŽƵƐ�ĨŽƌĐĞƐ͘�χŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͳͳሻ�ĂŶĚ�ሺͳʹሻ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�∆ĂǀŝĞƌͲ^ƚŽŬĞƐ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͳ͵ሻ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŵŽƚŝŽŶ͘�.Ŷ�Ăůů�
ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

^ŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͳͳሻ͕�ሺͳʹሻ͕�ĂŶĚ�ሺͳ͵ሻ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘�χŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ�Ăůů� ƚŚƌĞĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘�ΧŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͘ϳ�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŵŽƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝĂǆŝĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͳͳሻ͕�
ሺͳʹሻ͕�ĂŶĚ�ሺͳ͵ሻ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�∆ĞǁƚŽŶŝĂŶ�ĨůƵŝĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚǁŽͲ
ƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�ĂƐ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽŶ�ŬŝŶĞŵĂƚŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�
ĨůƵŝĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲEĞǁƚŽŶŝĂŶ�ĨůƵŝĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ;ƐĞĞ�;ĂůůĂŶĚ͕�
ϮϬϬϴ͖��ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ĐŚĂƉ͘�ϯ͘ϮͿ͘�

ϯ͘Ϯ /ŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�

dŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŵĂǇ�ĨůŽǁ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ�ďŽŝůŝŶŐ�Žƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďŽŝůŝŶŐ͘�χŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� %ŝŐƵƌĞ� ϭϮ͘� χŚĞ� ŐƌĂƉŚ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ǀĂƉŽƌ� ǀŽůƵŵĞ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ� ሺߝሻ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ� ƋƵĂůŝƚǇ� ሺݔ௘௤ሻ͘� χŚĞ� ůŽǁĞƌ� ŐƌĂƉŚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁĂůů�ሺ ௪ܶሻ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�൫ തܶ௙൯Ǥ ͺ�

� �

�
ϳ�;^ĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚƚƵƐͲ�ŽĞůƚĞƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�∆ƵƐƐĞůƚ�ŶƵŵďĞƌ�Ăƚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ŚĞĂƚ�Ăƚ��ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ĐŚĂƉƐ�ϯϰϭ͕�ϯϳϬʹϯϳϭͿ͘�
ϴ�χŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨߝ�ǡ ௘௤ݔ ǡ ௐܶ ǡ�ĂŶĚ� തܶ௙�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϰ�ĂŶĚ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺ͵ͷሻ�ĂŶĚ�ሺ͵ͺሻ͘�

௣ሺഥ࢜ܿߩ ڄ ሻܶ׏ ൌ ߣ ڄ �ଶܶ׏ ሺͳ͵ሻ�
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൰ ൌ ߣ ቆ

߲ଶܶ

ଶݔ߲
൅
߲ଶܶ

ଶݕ߲
൅
߲ଶܶ

ଶݖ߲
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�

Ϯϱ�
�

/Ŷ�Ă�ĨƵůůǇ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ሺݖ ൏ �௦௖ሻ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďŽŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚݖ
ďǇ�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ሺݖ௦௖ ൏ ݖ ൏ �௦௔௧ሻ�ƚŚĞݖ
ǀĂƉŽƌ� ƐƚĂƌƚƐ� ƚŽ� ĞǀĂƉŽƌĂƚĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ�ǁĂůů� Ăƚ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƚĞ� ďŽŝůŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ;ϑ∆�Ϳ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ǀĂƉŽƌ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞƚ� ǀĂƉŽƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ƉŽŝŶƚ� ;∆ρ&Ϳ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĐŽŶĚĞŶƐĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŝƋƵŝĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ůŝƋƵŝĚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ሺݖ ൐ �௦௔௧ሻ͘�;�ƌŽǁĞ͕�ϮϬϬϱ͕�ĐŚĂƉ͘ݖ
ϯ͖��ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϱϭϲ͖��ĞŶŐĞů�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϱϵϳͿ�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�]ŝŶŐůĞͲ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚƵďĞ͘�

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�
ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ� ĨůŽǁ͘� �ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨůŽǁ� ƉĂƚƚĞƌŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŐŝǀĞŶ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� �ݖ ŐŝǀĞƐ� Ă� ďĞƚƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĨůŽǁƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘� .ƚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ݖ���ƵŽǇĂŶĐǇ�ĨŽƌĐĞƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƌŝƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞƐ͘��Ɛ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͕�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƵďďůǇ�ĨůŽǁ͘�
dŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ƉůƵŐ�ĨůŽǁ͕�ƐůƵŐ�ĨůŽǁ͕�ĂŶŶƵůĂƌ�ĨůŽǁ͕�ĂŶĚ�ŵŝƐƚ�ĨůŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨůŽǁ�ŵĂƉ͕�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ŚĞŶŐ͕�ΨŝďĂƚƐŬŝ͕�ĂŶĚ�χŚŽŵĞ�;ϮϬϬϲͿ͘�.Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ͕�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵĂƐƐ�ĨůƵǆܩ��ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǀĂƉŽƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� �͕ݔ ĚĞĨŝŶĞĚ� ŝŶ� �ƋƵĂƚŝŽŶƐ� ሺͳͶሻ� ĂŶĚ� ሺͳͷሻ͘� χŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨůŽǁ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĂƌĞ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�

�



�

Ϯϲ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�%ůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů� ĨůŽǁ͘�;�ƌŽǁĞ͕�ϮϬϬϱ͕�ĐŚĂƉ͘�ϯ͖��ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�
ϱϭϰͿ�

dŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶŽƵƐ�ĨůŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ŵŽĚĞů�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�χŚĞ�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƵŝƚƐ�ďĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ďƵďďůǇ�Žƌ�
ŵŝƐƚ�ĨůŽǁ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘�.Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�Žƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘� ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͗�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�
ĨůƵǆ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�χŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŝŶ�Ăůů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉŝƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ͕ܣ��ĂƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�χŚĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƐƐ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ŽƵƚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐĞĐƚŝŽŶ�݀͘ݖ�

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ� ሶ݉ ௏�ǀĞƌƐƵƐ�ƚŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ� ሶ݉ �ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘�

�

� �

௜௡ܩ ൌ ௢௨௧ܩ ՜
ሶ݉ ௜௡

ܣ
ൌ

ሶ݉ ௢௨௧

ܣ
� ሺͳͶሻ�

ݔ ൌ
ሶ݉ ௏

ሶ݉
ൌ
௏ܩ

ܩ
� ሺͳͷሻ�



�

Ϯϳ�
�

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ͳ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŝƐ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�Žƌ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶߝ��
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂܣ�௏ �ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞܣ��Ăƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ݖ��

/Ŷ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ��

�ůƐŽ͕� ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ƐůŝƉ� ĨĂĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ͳ� ŝŶ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

/ƚ� ŝƐ� ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů� ƚŽ� ƵƐĞ� Ă� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘�.Ŷ�Ă�ĨƵůůǇ�ůĂŵŝŶĂƌ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͕�
ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐݒ�ሺݎሻ�ĂŶĚ�ܶሺݎሻ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ�ǌĞƌŽ�ďƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘�χŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�
Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĂĚŝƵƐ� �͘ݎ +ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĐĐƵƌƐ͕� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ůĂŵŝŶĂƌ�ĨůŽǁ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂ�ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚݒ�ҧ௙ �ĂŶĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� തܶ௙ �Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ݖ��
;�ĂĞŚƌ� ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕� ĐŚĂƉ͘� ϯ͘ϴ͖��ĞŶŐĞů� ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕� ϮϬϭϭ͕� ĐŚĂƉ͘� ϴ͖�ΨĂũĞŶĚƌĂ�;ĂƌǁĂ͕�
ϮϬϭϳ͕� ĐŚĂƉ͘� ϳ͘ϯͿ� ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƉŝƉĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŚĞĂƚĞĚ� ƵŶŝĨŽƌŵůǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

ߝ ൌ
௏ܣ

ܣ
ൌ

௏ܸ

ܸ
� ሺͳ͸ሻ�

௏ݒ ൌ
ሶ݉ ௏

௏ܣ௏ߩ
ൌ

ܩݔ

ߝ௏ߩ
� ሺͳ͹ሻ�

௅ݒ ൌ
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௅ܣ௅ߩ
ൌ

ሺͳ െ ܩሻݔ

௅ሺͳߩ െ �ሻߝ
� ሺͳͺሻ�

ݏ ൌ
௏ݒ

௅ݒ
� ሺͳͻሻ�
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Ϯϴ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϰ͘�ĂͿ�ρĞůŽĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ͕�ůĂŵŝŶĂƌ͕�ĂŶĚ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨůŽǁ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�
ǁĂůů͕�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŝƐ�Ϭ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘��ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐݖ��ĂŶĚݖ� ൅ ��ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ͕ݖ݀
ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ͘�χŚƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŵŽǀĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ŽĨ�ĨůƵŝĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ͕�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� Ăƚ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� �ݖ ĐŚĂŶŐĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� Ă� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ůŝŬĞ� ŚĞĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞŶƚŚĂůƉǇ� ŽĨ� ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂƐ� ǁĞůů͘� ;�ĂƌďǇ� ĂŶĚ�
�ŚŚĂďƌĂ͕�ϮϬϭϳͿ͘�χŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�݀ݖ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�݀ܶ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϱ͘�χŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�Ěǌ͘�χŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ƉŚĂƐĞ͘ݍ�ሶ �ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�

� �

ࢁ߲

ݖ߲
ൌ ൬

ࢁ߲

߲ܶ
൰ ڄ ൬

߲ܶ

ݖ߲
൰� ሺʹͲሻ�

ࢁ ൌ ሾοܪ௩௔௣ ܿ௣௏ ܿ௣௅ ௏ߩ ௅ߩ ௏ߣ ௅ߣ ௏ߟ ௅ߟ �ሿߪ �



�

Ϯϵ�
�

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ůŽƐƐ͕�ůŽƐƐ�ďǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ďǇ�ŐƌĂǀŝƚǇ�;�ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ƉƉ͘�ϱϮϭʹϱϮϮͿ͘�

dŚŝƐ�ƐƵďĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ƐƵďĐŽŽůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ͘�χŚƵƐ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ůĞŶŐƚŚ͘ݖ��ϑŶůǇ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨܱܥ�ଶ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

ϯ͘Ϯ͘ϭ hŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�

dŚĞ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŽŶůǇ�ĂƐ� ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϲ�
;�ĞŶŐĞů�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϰϴϭͿ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϲ͘��ŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůƵŝĚ͘�

dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺʹʹሻ͘�

�

� �

�
ϵ�σŚŝůĞ� ሶܳ �ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ௭ܶ�ĂŶĚ� ௭ܶାௗ௭͘�χŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďƵƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨůƵŝĚ͘�

൬
݌݀

ݖ݀
൰ ൌ ൬

݌݀

ݖ݀
൰
௔௖
൅ ൬

݌݀

ݖ݀
൰
௙௥
൅ ൬

݌݀

ݖ݀
൰
௚௥
� ሺʹͳሻ�

ሶ݉ ܿ௣ ௭ܶ ൅ ሶܳ ൌ ሶ݉ ܿ௣ ௭ܶାௗ௭� ሺʹʹሻͻ�



�

ϯϬ�
�

dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ĐŽŽůŝŶŐ�ůĂǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĚŝĂďĂƚŝĐ�
ŵĞĂŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů͘�

dŚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ΨĞǇŶŽůĚƐ� ŶƵŵďĞƌ� ሺܴ݁ሻ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŶĞƌƚŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƵƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘ϭϬ��Ɛ�ƚŚĞ�ΨĞǇŶŽůĚƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŝĐůĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͘�%Žƌ�ĐůĞĂƌĂŶĐĞ͕�%ŝŐƵƌĞ�ϭϳ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐůĞ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�
ůĂŵŝŶĂƌ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĨůŽǁƐ͘�;'ŶŝĞůŝŶƐŬŝ͕�ϮϬϭϯ͖�ΨĂũĞŶĚƌĂ�;ĂƌǁĂ͕�ϮϬϭϳ͕�ĐŚĂƉ͘�ϳ͘ϯͿ��

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭϳ͘�ςĂƌƚŝĐůĞ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ůĂŵŝŶĂƌ�ĨůŽǁ͕�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨůŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĨůŽǁ͘�σŚŝůĞ�ܴ݁ ൑ ʹ͵ͲͲ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŝƐ�
ůĂŵŝŶĂƌ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĨůŽǁ�ƌĞŐŝŵĞ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ʹ͵ͲͲ ൏ ܴ݁ ൏ ͶͲͲͲ͘�%ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ďĞĐŽŵĞƐ�

ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ܴ݁ ൒ ͶͲͲͲ͘�

dŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƌ�
ƌĞŐŝŽŶ͘� ;�ĂĞŚƌ� ĂŶĚ� ]ƚĞƉŚĂŶ͕� ϮϬϭϭ͕� ƉƉ͘� ϯϳϬʹϯϳϭ͖� �ĞŶŐĞů� ĂŶĚ� &ŚĂũĂƌ͕� ϮϬϭϭ͕� Ɖ͘� ϰϴϮͿ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ͘� &ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�
;ϮϬϭϯͿ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ůĂŵŝŶĂƌ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ� ǁĂůů͕� ǁŚŝĐŚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘�

�
ϭϬ�χŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ΨĞǇŶŽůĚƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�∆ϑΧ�∆�=�χγΨ�͘�

ሶܳ ൌ ൫ܣ஼ߙ ௪ܶ െ തܶ
௙൯� ሺʹ͵ሻ�

ݑܰ ൌ
ܦ஼ߙ

௅ߣ
ൌ ሼ ଵܰ

ଷ ൅ ͲǤ͸ଷ ൅ ሾ ଶܰ െ ͲǤ͸ሿଷ ൅ ܰଷሽ
ଵ
ଷ� ሺʹͶሻ�

ଵܰ ൌ ͶǤ͵ͷͶ� �

ଶܰ ൌ ͳǤͻͷ͵ඨ
ܴ݁௅ܲݎ௅ܦ

ܮ

య
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ଷܰ ൌ ͲǤͻʹͶඥܲݎ௅
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ܦ

ܮ
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�

ϯϭ�
�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�
ďǇ�&ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�;ϮϬϭϯ͕�ϮϬϭϱͿ͘ͳͳ�.ƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶƚƌǇ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ǁĂůů͘�χŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ďǇ�]ŝĞĚĞƌ�Θ�χĂƚĞ�;ϭϵϯϲͿ�ǁŝƚŚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�

/ƚ� ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƌŝĐƚŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌ� �ߞ ďǇ� ;ŽǀĂŶŽǀ� ;ϭϵϰϲͿ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ǁŝƚŚ� �ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺʹͷሻ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺʹ͹ሻ�Ͳ�ሺʹͻሻ͘�.Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĨůŽǁ�
ďǇ�&ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�;ϮϬϭϯͿ͘ϭϮ�

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂŵŝŶĂƌ�ƌĞŐŝŵĞ͕�ƚŚĞ��ĂƌĐǇ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌߞ��ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďǇ�ZĞǇŶŽůĚ͛Ɛ�ŶƵŵďĞƌ͘ϭϯ�

dŚĞ� �ŽůĞďƌŽŽŬͲtŚŝƚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ĂŶ� ͞ĞǆĂĐƚ͟� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƌŝĐƚŝŽŶ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�
ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂů�ĨůŽǁƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
�ŚĞŶ� ;ϭϵϳϵͿ͕� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ϭϰ�

�
ϭϭ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺʹͷሻ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� തܶ௙�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�χŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�േ͸�Ψ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ͻͲ�Ψ�ŽĨ�Ăůů�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�േʹͲ�Ψ͘�;&ĞƌŶĂŶĚŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�+ƵďĞƌ�ĂŶĚ�σĂůƚĞƌ͕�
ϮϬϭϬ͖��ŽĞƚǌĞĞ͕�ϮϬϭϱͿ�
ϭϮ�χŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�&ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�;ϭϵϳϲͿ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�;�ĞŶŐĞů�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕�ϮϬϭϭͿ͘�.Ŷ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�
ͷ െ ͸�Ψ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�;WĞƚƚĞƌƐĞŶ͕�ϮϬϬϰͿ͘�
ϭϯ�∆ŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͘�
ϭϰ�χŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�
�ŽůĞďƌŽŽŬͲtŚŝƚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ�;ZŽŚƐĞŶŽǁ͕�+ĂƌƚŶĞƚƚ�ĂŶĚ��ŚŽ͕�ϭϵϵϴ͕�ĐŚĂƉ͘�ϭϬ͖�=ŝƌĂ͕�
ϮϬϭϯ͖�=ŝƉŽǀŬĂ�ĂŶĚ�=ŝƉŽǀŬĂ͕�ϮϬϭϰ͖�ΨĂũĞŶĚƌĂ�;ĂƌǁĂ͕�ϮϬϭϳ͕�ĐŚĂƉ͘�ϴ͘ϱͿ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ůĂŵŝŶĂƌ͕�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ͲǤͳ െ ͲǤͲͲͲͲͲͳ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϴ͘�χŚĞ�ůŽŐĂƌŝƚŚŵŝĐ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�Ă��ĂƌĐǇ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ƐƚĂƚĞ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� Ă� ƚŽƚĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůŽƐƐ͘� �� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ĚĞŶƐŝƚǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ďǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ďǇ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĐǇͲtĞŝƐďĂĐŚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ďǇ��ƌŽǁŶ�;ϮϬϬϯͿ͘�
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ϯ͘Ϯ͘Ϯ ^ƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�

dŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů� ௪ܶ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ǀĂůƵĞ͘�.ƚ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ϑ∆��ƉŽŝŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ� ŐŝǀĞŶ� ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��
;^ĂƚŽ�ĂŶĚ�ΧĂƚƐƵŵƵƌĂ͕�ϭϵϲϰ͖��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ϭϵϲϲ͖��ƌŽǁĞ͕�ϮϬϬϱ͕�ĐŚĂƉ͘�ϯ͖��ĂĞŚƌ�ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĂŶ͕�ϮϬϭϭ͕�Ɖ͘�ϱϯϱͿ͘�

dŚĞ�ǁĂůů�ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵ʹሻ�ŝŶ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ� ŝƐ�ŚĞĂƚĞĚ�ƵŶŝĨŽƌŵůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ� ƚƵďĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĨůƵŝĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�
ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�

�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ� ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�
ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ͘�ρĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�ŶƵĐůĞĂƚĞ�ďŽŝůŝŶŐ͕�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ͕� ĂƐǇŵƉƚŽƚŝĐ͕� ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶͲ
ďĂƐĞĚ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ� ĨĂĐƚŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ;&ĂŶŐ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϵͿ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϱ�ďǇ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ͘�

dŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŵŽĚĞůƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�Ă�ďŽŝůŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘�.Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ŶƵĐůĞĂƚĞ� ďŽŝůŝŶŐ� ŵŽĚĞůƐ� ŶĞŐůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ĨŽƌĐĞĚ� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘� �� ŐƌĞĂƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� Ă� ŶƵĐůĞĂƚĞ� ďŽŝůŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� �ŽŽƉĞƌ� ;ϭϵϴϰͿ͕� ǁŚŝůĞ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ŚĞŶ�;ϭϵϲϲͿ͘�

dŚĞ� ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĂƐǇŵƉƚŽƚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ďŽŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶͲ
ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ă�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϭϯ͘�ΨĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌܱܥ�ଶ�ĂƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďǇ�
�ŚĞŶŐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�ĂŶĚ�dŚŽŵĞ�Θ��ů�+ĂũĂů�;ϮϬϬϰͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĞǀĂůƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ŶƵĐůĞĂƚĞ� ďŽŝůŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ� ďŽŝůŝŶŐ͘� �Ŷ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�;ĂŶĚůŝŬĂƌ�;ϭϵϵϬͿ͘�.Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�;ƐĞĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�]ƵŶ�ĂŶĚ�ΧŝƐŚŝŵĂ͕�ϮϬϬϵ͖�%ĂŶŐ�Ğƚ�
Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�
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dĂďůĞ�ϱ͘�ΧĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͘�

DĞƚŚŽĚ� �ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�

EƵĐůĞĂƚĞ�ďŽŝůŝŶŐ� ௧௣ߙ ൌ �௡௕ߙ

^ƵƉĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ� ௧௣ߙ ൌ ܵ ڄ ௡௕ߙ ൅ ܨ ڄ �௦௣ߙ

�ƐǇŵƉƚŽƚŝĐ� ௧௣ߙ ൌ ൣሺܵ ڄ ௡௕ሻߙ
௡ ൅ ൫ܨ ڄ ௦௣൯ߙ

௡
൧
ଵ
௡�

&ůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ďĂƐĞĚ� �௧௣�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶߙ

>ĂƌŐĞƐƚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚ� ௧௣ߙ ൌ ���ሾߙ௧௣ǡ௡௕ ǡ �௧௣ǡ௖௕ሿߙ

�ŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ� ௧௣ߙ ൌ ௦௣ߙ߰ �

�

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ďǇ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�%ĂŶŐ͕�σƵ͕�ĂŶĚ�ψƵĂŶ� ;ϮϬϭϳͿ͘� .ƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͘ϭϱ�

ǁŚĞƌĞߟ�ҧ௅௙ �ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĨůƵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ߟ�௅௪�ŝƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ݌�௥ ൌ �௖௥͘ϭϲ݌Ȁ݌

� �

�
ϭϱ�χŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�%ĂŶŐ͕�∼ŚŽƵ�Θ�=ŝ�;ϮϬϭϯͿ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�ďŽŝůŝŶŐܱܥ�ଶ ͘� .ƚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�;Χ�Ψ�Ϳ�ŽĨ�ͶǤͷ�Ψ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ϭϳ͕ϳϳϴ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ůŝƋƵŝĚƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ϰϳϲ�ĚĂƚĂƉŽŝŶƚƐ�
ŽĨܥ� ଶܱ ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Χ�Ψ��ŽĨ�͵Ǥͻ�Ψ͘�
ϭϲ�χŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ� ௪ܶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�∆ĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ĐŽŽůŝŶŐ�ůĂǁ�
ŝƚ� ĨĂŝůƐ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϯ͘ϭ͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƚƚĞƌ�ŚŽǁ�ƐŵĂůů�Žƌ�ďŝŐ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ͕� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚĞĚߙ�ሺ ௪ܶ െ തܶ

௙ሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĂůů�ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵ʹሻ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͕�ƚŚĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ĚĞǀŝĂƚĞƐ�ͳ െ ʹ�Ψ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͘�

ݑܰ ൌ
ܦߙ

௅ߣ
� ሺ͵͵ሻ�

ൌ ʹʹ͸Ͳିܯ଴Ǥଵ଼݋ܤ଴Ǥଽ଼ݎܨ௅଴
଴Ǥସ଼݀ܤ଴Ǥ଻ଶ ൬

௅ߩ

௏ߩ
൰
଴Ǥଶଽ

൤�� ൬
ҧ௅௙ߟ

௅௪ߟ
൰൨

ିଵ

ܻ� �

ܻ ൌ ൜
ͳ ௥݌ ൑ ͲǤͶ͵

ͳǤ͵ͺ െ ௥݌
ଵǤଵହ ௥݌ ൐ ͲǤͶ͵

ൠ� �



�

ϯϱ�
�

dŚĞ� ∆ρ&� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� Ă� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵůŬ�ůŝƋƵŝĚ� തܶ௙ �ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ௦ܶ௔௧ �ďǇ�]ĂŚĂ�ĂŶĚ�∼ƵďĞƌ�;ϭϵϳϰͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĨůƵŝĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵ͷሻ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇŝĞůĚƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�;^ĂŚĂ�ĂŶĚ�∼ƵďĞƌ͕�ϭϵϳϰ͖��ƌŽǁĞ͕�ϮϬϬϱͿ͘�

dŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Ϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďƵůŬ�ĨůƵŝĚ� തܶ௙ �
ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ௦ܶ௔௧ ͘�χŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǀĂƉŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĞŶƚŚĂůƉǇ͘ܪ��

dŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�]ĂŚĂ�ĂŶĚ�∼ƵďĞƌ�;ϭϵϳϰͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�χŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǇŝĞůĚƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�∆ρ&�ƉŽŝŶƚ͘ϭϳ�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ϭ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϑ∆��
ĂŶĚ�∆ρ&͕�

�

� �

�
ϭϳ�∆ŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǀĂƌǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĞŶƚŚĂůƉǇ� ŽĨ� ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�οܪ௩௔௣ � ŝƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘� .ƚĞƌĂƚŝǀĞ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵Ͷሻ͘�

൫ തܶ௙ െ ௦ܶ௔௧൯ே௏ீ ൌ ͲǤͲͲʹʹ
ሶ஻ݍܦ

௅ߣ
� ܴ݁௅ܲݎ௅ ൏ ͹ͲͲͲͲ� ሺ͵Ͷሻ�

൫ തܶ௙ െ ௦ܶ௔௧൯ே௏ீ ൌ ͳͷͶ
ሶ஻ݍ

ܿ௣௅ܩ
� ܴ݁௅ܲݎ௅ ൐ ͹ͲͲͲͲ� �

௘௤ݔ ൌ െ
οܪ௦௖

οܪ௩௔௣
ൌ െ

ͳ

οܪ௩௔௣
න ܿ௣௅

ೞ்ೌ೟

ത்೑

݀ܶ� ሺ͵ͷሻ�

௘௤ݔ ൌ
ܪ െ ௏ܪ

οܪ௩௔௣
� ሺ͵͸ሻ�

ݔ ൌ
௘௤ݔ െ ே௏ீݔ ��� ቂ

௘௤ݔ
ே௏ீݔ

െ ͳቃ

ͳ െ ே௏ீݔ ��� ቂ
௘௤ݔ
ே௏ீݔ

െ ͳቃ
� ሺ͵͹ሻ�



�

ϯϲ�
�

>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶߝ��ǁŝƚŚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕�
ŝŶĐůŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ� ;ƐĞĞ�σŽůĚĞƐĞŵĂǇĂƚ�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕�ϮϬϬϳ͖�&ŚĂũĂƌ�ĂŶĚ�χĂŶŐ͕�
ϮϬϭϮ͖�&ŚĂũĂƌ�ĂŶĚ��ŚĂŐǁĂƚ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĨůŽǁ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
ZŽƵŚĂŶŝ� ĂŶĚ� �ǆĞůƐƐŽŶ� ;ϭϵϲϴͿ͕� ŝƐ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ�ŵŽĚĞůŝŶŐ� ǀŽŝĚ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŝŶ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚƵďĞƐ͘ϭϴ�

ǁŚĞƌĞܥ� ൌ ͳǤͳʹǤ ͳͻ�χŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺ͵Ͷሻ�Ͳ�ሺ͵ͺሻ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŐƌĂƉŚ�ŝŶ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϮ͘�

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘���ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ŵŽĚĞů�
ŝƐ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽ� ŵŽĚĞů� Ɛƚŝůů� ĞǆŝƐƚƐ� ƚŽ� ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘ϮϬ� χŚĞ� ŵŽĚƵůĞ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ΧƺůůĞƌͲ^ƚĞŝŶŚĂŐĞŶ� Θ� +ĞĐŬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƵƚŚŽƌƐ� ;�ŚĂŶŐ͕� +ŝďŝŬŝ͕� ĂŶĚ� ΧŝƐŚŝŵĂ͕� ϮϬϭϬ͖� ξƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϮͿ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� Ă�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ďǇ�ξƵ�Θ�%ĂŶŐ� ;ϮϬϭϮͿ� ŝƐ� ĂƉƉůŝĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽĐŚĂŶŶĞůƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�;Χ�Ψ�Ϳ�ŽĨ�ʹͷǤͷ�ΨǤ ʹͳ�χŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉƵƌĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�
ŵƵůƚŝƉůŝĞƌ�Ȱ௅଴

ଶ ͘�

ǁŚĞƌĞܣ��ŝƐ�ƚŚĞ�ξƵ�Θ�%ĂŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ܻ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�

�
ϭϴ��Ɛ�ƚŚĞ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�й͕�ŽƚŚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŽƌƚŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ƌŵĂŶĚ�
Θ�χƌĞƐĐŚĞǀ� ;ϭϵϰϲͿ͕�]ŵŝƚŚ� ;ϭϵϲϵͿ͕�ςƌĞŵŽůŝ� ;ϭϵϳϬͿ �͕ΧƵŬŚĞƌũĞĞ� ;ϭϵϳϵͿ �͕ĂŶĚ�ΧŝŶĂŵŝ�Θ��ƌŝůů� ;ϭϵϴϳͿ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�
ϭϵ��ůƐŽܥ� ൌ ͳǤͷͶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀĞůŽĐŝƚŝĞƐ͘�
ϮϬ�χŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�=ŽĐŬŚĂƌƚ�Θ�ΧĂƌƚŝŶĞůůŝ�;ϭϵϰϵͿ͕�%ƌŝĞĚĞů�;ϭϵϳϳͿ͕��ŚŝƐŚŽůŵ�
;ϭϵϳϯ͕�ϭϵϴϯͿ͕�ĂŶĚ�ΧƺůůĞƌͲ^ƚĞŝŶŚĂŐĞŶ�Θ�+ĞĐŬ�;ϭϵϴϲͿ͘�
Ϯϭ�.Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�=ŽĐŬŚĂƌƚͲDĂƌƚŝŶĞůůŝ�;ϭϵϰϵͿ�ĂŶĚ�%ƌŝĞĚĞů�;ϭϵϳϳͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ͶͻǤͺ�Ψ�ĂŶĚ�ʹͻǤ͵�Ψ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ϮϲϮϮ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ϭϱ�
ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͕ܥ� ଶܱ �ŝŶĐůƵĚĞĚ�;yƵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘�
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�

ϯϳ�
�

dŚĞ�ŵĂũŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůŽƐƐ� ďǇ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ� ĨůƵŝĚ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ĂĞŚƌ� ĂŶĚ�
^ƚĞƉŚĂŶ�;ϮϬϭϭͿ�Ɖ͘�ϱϮϮ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶͲሻ͘ϮϮ�

ϯ͘Ϯ͘ϯ ^ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƵůŬ� ĨůƵŝĚ� തܶ௙ � ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ܶ ௦௔௧ �Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��Ǉ�%ŝŐƵƌĞ�ϱ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞܱܥ�ଶ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ͘�

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͘Ϯ͘Ϯ�
^ƵďĐŽŽůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘�%Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐݔ��ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺ͵͸ሻ�ĂŶĚ�ሺ͵͹ሻ͘�χŚĞ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶߝ�� ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵ͺሻ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ůŽƐƐĞƐ�ďǇ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺ͵ͻሻ�ĂŶĚ�ሺͶͲሻ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

� �

�
ϮϮ��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚǁŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂƌĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƌŽƉ͘� .ƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘�

ܣ ൌ ͳ ൅ ͳǤͷͶሺͳ െ �ଵǤସ଻ܽܮሻ଴Ǥହݔ �
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�

ϯϴ�
�

ϰ χ+�ΨΧϑς+ψ].��=�ςΨϑς�Ψχψ�Χϑ�γ=��

dŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ϑƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞůĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�χŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨܱܥ�ଶ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽĨ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� &ŝďďƐ� ĨƌĞĞ� ĞŶĞƌŐǇ� Žƌ�
,ĞůŵŚŽůƚǌ�ĨƌĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ǁŝƚŚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�;^ĞĞ�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ �
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ďǇ�]ƉĂŶ�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�ϭϵϵϲ͖�σĂŐŶĞƌ�ĂŶĚ�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ� ;�ϑ]Ϳ� ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ƐŝŵƉůĞ͘�

ϰ͘ϭ KƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘Ϯϯ���ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ďƵƚ� Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� Ă� ĐƵƌǀĞ� ĨŝƚƚŝŶŐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚͲ
ƐƋƵĂƌĞƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ǁĂǇ�ƚŽ�Ĩŝƚ�Ă�ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂůƵĞƐ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĞƌƌŽƌ�ƐƵŝƚƐ�ďĞƚƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ǀĂůƵĞƐ�ሺܺ௜ ൏ ͳሻ͘�

�
Ϯϯ�χŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐĐĂůŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ͲǤͲͳ െ ͳͲͲ͘�
dŚĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƵƐŝŶŐ� ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ξ��=Π� ĂĚĚͲŝŶ� ]ŽůǀĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� &Ψ&� ∆ŽŶůŝŶĞĂƌ�
DĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌŐĞ�ŽĨ�ͲǤͲͲͲͲͳ͘�

�

��� ൥෍൫ܺ௜ െ ܺሺ ௜ܶሻ൯
ଶ

௡

ଵୀଵ

൩� ሺͶʹሻ�

��� ൥෍ȁܺ௜ െ ܺሺ ௜ܶሻȁ
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�

ϯϵ�
�

ϰ͘Ϯ hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�

�� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĞƌƌŽƌƐ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �͘� χŚĞ� ĞƌƌŽƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ďǇ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞƌƌŽƌ� ;Χ�Ψ�Ϳ�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƐƚĂƚĞĚ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ďǇ� ĐƵƌǀĞͲĨŝƚƚŝŶŐ� ŝƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� Χ�Ψ�͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ͘�

dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ĂĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ� ĐƵƌǀĞͲĨŝƚƚŝŶŐ� �௙௜௧ߜ ƚŽ� ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞߜ�௟௜௧͘�

ϰ͘ϯ �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�

dŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƵƐĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů� ĚĂƚĂďĂŶŬƐ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� %Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
WƌŽũĞĐƚ�ϴϬϭ�ĨƌŽŵ��.ςςΨ�;�ĞƐŝŐŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ςŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚǇ��ĂƚĂ͕�ϮϬϭϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
�.�Ś�� ;�ŵĞƌŝĐĂŶ� .ŶƐƚŝƚƵƚĞ� ŽĨ� �ŚĞŵŝĐĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌƐͿ͕� ŐŝǀĞƐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉƵƌĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͘�χŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ� ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƵƐĞ� ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϲ͘�χŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚĞůƐ͘�
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�

ϰϬ�
�

dĂďůĞ�ϲ͘��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘�;�ĞƐŝŐŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ςŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚǇ��ĂƚĂ͕�ϮϬϭϵͿ�

DŽĚĞů� �ƋƵĂƚŝŽŶ�

ܺሺܶሻ ൌ
ܽ଴ܶ

௔భ

ͳ ൅
ܽଶ
ܶ
൅
ܽଷ
ܶ
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ܶ

௖ܶ௥

� ሺͷͳሻ�

�

�ĞƐŝĚĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�݊ͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ��

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�∆.]χ�;EĂƚŝŽŶĂů�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ͘� ∆.]χ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�χŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ϑĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ͘�;>ŝŶƐƚƌŽŵ�ĂŶĚ�ΧĂůůĂƌĚ͕�ϮϬϭϴͿ͘�χŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�∆.]χ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŽŶ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂŵ�ďǇ�ϮϬϭϵ�ĞĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�]ƚĞĂŵ�χĂďůĞƐ�;<ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ�
ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�ϮϬϭϵͿ͘Ϯϰ�

�
Ϯϰ�∆.]χ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�;Ψ�%ςΨϑς͕�ϮϬϭϵͿ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ďƵƚ�ŝƚƐ�ůŝĐĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�%ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĐŽƐƚ�ĨƌĞĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŽŽůWƌŽƉ�;ϮϬϭϳͿ͘�

ܺሺܶሻ ൌ ܽ௡ܶ
௡ ൅ ܽ௡ିଵܶ

௡ିଵ ൅ڮ൅ ܽଶܶ
ଶ ൅ ܽଵܶ ൅ ܽ଴� ሺͷʹሻ�



�

ϰϭ�
�

�ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵŽĚĞůƐ͘�χŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ�ĂŶĚ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�]ŽŵĞ�ĚĂƚĂ�
ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ďǇ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� χŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ� ƐŽůŝĚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĨŝŶĞĚ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕�
�ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ �ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

dŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ĂƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ� ௧ܶ௥ �ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ� ௖ܶ௥ �Ăƚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƌĞŐŝŽŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ͘� χŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ďǇ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĂƚĂ͘Ϯϱ�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ ρĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

sĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶͻሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ϯͲŽƌĚĞƌ�
ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ŵŽĚĞů͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘Ϯϲ�.ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ďǇ�ĨŝƚƚŝŶŐ�Ă�ϲͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�%ŝŐƵƌĞ�ϭϵ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�;�ƋƵĂƚŝŽŶ�ϰϵͿ�ĂŶĚ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�
ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�

�
Ϯϱ���ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͷሻ�Ͳ�ሺ͸Ͳሻ͘�
Ϯϲ� χŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ďǇ� χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� %ůƵŝĚ� ]ǇƐƚĞŵƐ� ďǇ� ∆.]χ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
tĞď�ŽŽŬ͘�]ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŵŽĚĞů�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĞĂǀǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ͘�



�

ϰϮ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϵ͘�ρĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ��ϑϮ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘Ϯ �ŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

�Ǉ� ςƌŽũĞĐƚ� �.ςςΨ� ϴϬϭ͕� ƚŚĞ� ĞŶƚŚĂůƉǇ� ŽĨ� ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ� ŵŽĚĞůĞĚ� ďǇ� �ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺͶ͹ሻ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͹ሻ�ǁĂƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ĂƐ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘Ϯϳ���ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�

ĞŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͹ሻ͘�&ŝŐƵƌĞ�
ϮϬ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚĂůƉŝĞƐ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�
;ϭϵϵϲͿ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶŐƌƵŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘�χŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϮϬ͘��ŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ϑϮ͘�

�
Ϯϳ� χŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ďǇ� χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� %ůƵŝĚ� ]ǇƐƚĞŵƐ� ďǇ� ∆.]χ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
tĞď�ŽŽŬ͘�]ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůƵŝĚ͘�



�

ϰϯ�
�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϯ dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

dŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉƌĞƐƐŝďůĞ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͷͲሻ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�

/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƉŽƌ� ƉŚĂƐĞ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ďŽƚŚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�χŚĞ��ϑ]�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ǀĂƉŽƌ͘�

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷ͵ሻ�ĂŶĚ�ሺͷͶሻ�ĂƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ŵŽĚĞů� ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘�χŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĞƌƌŽƌ�ďǇ�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉůŝĞĚ͘�%ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ĂƐ�
Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ďǇ� ςƌŽũĞĐƚ� �.ςςΨ� ϴϬϭ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ� ሺͷ͵ሻ� ĂŶĚ� ሺͷͶሻ͘� %Žƌ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕� ŝĚĞĂů�ŐĂƐ� ůĂǁ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ǀĂƉŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͷ͵ሻ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϭ͘�χŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ��ϑϮ͘�

� �
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௖ܶ௥

൰
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ସ

௜ୀ଴
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�

ϰϰ�
�

�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϰ dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

WƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ϭͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ρĞƐŽǀŝĐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘Ϯϴ�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚǁŽͲďŽĚǇ� ŵŽůĞĐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚ� ŽĨ� ǌĞƌŽͲĚĞŶƐŝƚǇ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƉĂƌƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�Ăƚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ρĞƐŽǀŝĐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ͷǤͳʹ�Ψ͘Ϯϵ�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ� ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͸ሻ͘�]ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ŵŽƌĞ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ρĞƐŽǀŝĐ�Ğƚ�
Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ͷǤ͹Ͷ�Ψ͘�

dŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͷሻ�ĂŶĚ�ሺͷ͸ሻ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁĞůů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ϑ]�ďǇ�ρĞƐŽǀŝĐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�%ŝŐƵƌĞ�ϮϮ�ĂůƐŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�
WƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ͘�.ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŶĞĂƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�
ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ͘�

�
Ϯϴ�χŚĞ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ�ďǇ�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�%ůƵŝĚ�]ǇƐƚĞŵƐ�ďǇ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
tĞď�ŽŽŬ͘�]ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͘�
Ϯϵ�χŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͷሻ�Ͳ�ሺ͸Ͳሻ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ďǇ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͘��Ŷ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďǇ�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ͘�

௅ሺܶሻߣ ൌ ܽ଴ ൅ ܾ଴ሺܶ െ ௧ܶ௥ሻ
௕భ ൅෍ܿ௜ܾ௜

೎்ೝି்

೎்ೝି ೟்ೝ

ଵ

௜ୀ଴

� ሺͷͷሻ�

௏ሺܶሻߣ ൌ ܽ଴ ൅ ܾ଴ሺܶ െ ௧ܶ௥ሻ
௕భ ൅෍ܿ௜݀௜

೎்ೝି்

೎்ೝି ೟்ೝ

ଶ

௜ୀ଴

� ሺͷ͸ሻ�



�

ϰϱ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϮϮ͘�χŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ��ϑϮ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϱ �ǇŶĂŵŝĐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

dŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�
ሺͶͻሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�
ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ʹǤͳ�Ψ�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�%ĞŶŐŚŽƵƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͘�χŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽůĚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�
ሺͶ͸ሻ͘�]ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ�Ăƚ�
ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�%ĞŶŐŚŽƵƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ŽĨ�ʹǤʹͻ�Ψ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�.ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ǁŝƚŚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷ͹ሻ�ĂŶĚ�ሺͷͺሻ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ďǇ�%ĞŶŐŚŽƵƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϴͿ͘��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷ͹ሻ�ĂŶĚ�ሺͷͺሻ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƐƵůƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘�
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�

ϰϲ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϯ͘��ǇŶĂŵŝĐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ��ϑϮ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϲ /ƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

�Ǉ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕� ƚŚĞ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯͲ
ŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
^ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ͳǤͷ͵�Ψ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝƐŽďĂƌŝĐ� ŚĞĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ǀĂƉŽƌ� ďǇ� ςƌŽũĞĐƚ� �.ςςΨ� ϴϬϭ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ďǇ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶͺሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ŝĚĞĂů�ŐĂƐ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�
ĂŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ǀĂƉŽƌ͕� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ϑ]� ďǇ� ]ƉĂŶ� Θ�
tĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ͲǤʹ͸�Ψ͘�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ďǇ�]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϭϵϵϲͿ͘�.ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͻሻ�ĂŶĚ�ሺ͸Ͳሻ͘�χŚĞ�
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ �
ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͻሻ�ĂŶĚ�ሺ͸Ͳሻ�ƐŚŽǁ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ďǇ� ]ƉĂŶ�Θ�σĂŐŶĞƌ� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƐĐĂůŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�
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ϰϳ�
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�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϰ͘�+ĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ��ϑϮ͘�χŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ƐĐĂůĞĚ͘�

ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϳ dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

dŚĞ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͹ሻ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ΨĂƚŚũĞŶ�Θ�]ƚƌĂƵď�;ϭϵϳϳͿ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ĐƵƌǀĞƐ͕�ĂƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͘ϯϬ�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϱ͘�χŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ��ϑϮ͘�

�
ϯϬ� χŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ� ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ� ďǇ� χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� %ůƵŝĚ� ]ǇƐƚĞŵƐ� ďǇ� ∆.]χ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�
tĞď�ŽŽŬ͘�]ĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ZĂƚŚũĞŶ�Θ�]ƚƌĂƵď�;ϭϵϳϳͿ�ƐƚĂŶĚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͘�



�

ϰϴ�
�

ϰ͘ϯ͘Ϯ .ĐĞ�

dŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�χŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘�
dŚĞ�ůŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ�ďǇ�%ĞŝƐƚĞů�Θ�σĂŐŶĞƌ�;ϮϬϬϲͿ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ϯϭ�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ŽĨ��ŚŽŝ�Θ�ϑŬŽƐ�;ϭϵϴϲͿ͘ϯϮ�%ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů� ďǇ� ςƌŽũĞĐƚ� �.ςςΨ�ϴϬϭ͘� �Ɛ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϲ͘��Ϳ�χŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ͘��Ϳ�]ƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ͘�
� �

�
ϯϭ��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŚŽůĚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ďǇ�.�ς]σ�;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
tĂƚĞƌ�ĂŶĚ�]ƚĞĂŵͿ�ĨŽƌ�ŝĐĞ͘�
ϯϮ�χŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌ͘�



�

ϰϵ�
�

�

ϰ͘ϯ͘ϯ �ŽƉƉĞƌ�

&ŝŶŶŝƐŚ� ]ƚĂŶĚĂƌĚƐ� �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ;]%]Ϳ� ŚĂƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ĐŽƉƉĞƌ� ƉŝƉĞƐ� ŝŶ�
&ŝŶůĂŶĚ͘ϯϯ�χŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ�;ΨΨΨͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĂů͘�σŚŝƚĞ�Θ�ΧŝŶŐĞƐ�;ϭϵϵϳͿ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽĚĞů�
ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ΨΨΨͲǀĂůƵĞƐ͕� ĂƐ� ŝŶ� %ŝŐƵƌĞ� Ϯϳ͕� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ďǇ� ϰϰ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�χŚĞƐĞ�ϰͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ͳͷͲ െ ͶͲͲ͘ܭ��χŚĞ�ƚŽŽů�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ�ŽĨ�ϭϬϬ�ĂƐ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ǀĂůƵĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯϳ͘�χŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ͘�

dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ� ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ͺͻ͸Ͳ�݇݃Ȁ݉ଷ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�.Ŷ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ʹͷ െ ͵ͲͲ͕ܭ��
ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�σŚŝƚĞ�Θ��ŽůůŽĐŽƚƚ�;ϭϵϴϰͿ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�͵ͲͲ െ ͳ͵ͲͲ͕ܭ��ƚŚĞ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�
Ă�ϰͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�

�
ϯϯ�]ĞĞ�]%]Ͳ�∆�ϭϯϯϰϵ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�ςƌĞͲŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ƚƵďĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ͕�ϮϬϬϮ͖�
]%]Ͳ�∆�ϭϬϱϳ�н��ϭ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�]ĞĂŵůĞƐƐ͕�ƌŽƵŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ŝŶ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϮϬϭϮ͖�]%]Ͳ�∆�ϭϮϳϯϱͲϮ͗ϮϬϭϲ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�]ĞĂŵůĞƐƐ͕�
ƌŽƵŶĚ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�ςĂƌƚ�Ϯ͗�χƵďĞƐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ �͕ϮϬϭϲ͘�

ܿ௣ ൌ ෍ܽ௡ ൬
ܶ

ͳͲͲ
൰

௡଼

௡ୀ଴

� ሺ͸ͳሻ�



�

ϱϬ�
�

ϰ͘ϯ͘ϰ ςŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�

dŚĞ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ͘�.ƚ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉ�ƚŽ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͕�ĚƵƌĂďůĞ͕�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŝƐ� ƐŵŽŽƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ƚŽ� ĨůŽǁ� ƐŵŽŽƚŚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘� χŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ĚĞƉĞŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉŽůǇŵĞƌ͕� ĐƌǇƐƚĂůůŝŶŝƚǇ͕� ůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕�
ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�ςŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚĞ�ƉŽůǇŵĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ƉŽůǇŵĞƌ�ƵƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� ŝƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ� ůŽǁͲĚĞŶƐŝƚǇ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�
;=�ς�Ϳ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨƌŽƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŝƉĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ďǇ� ς�ξ� Žƌ� ς�+� ƉŽůǇŵĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂďďƌĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ŶĂŵĞƐ� ĨŽƌ� ĐƌŽƐƐͲůŝŶŬĞĚ�
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ;ξ=ς�Ϳ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ;+�ς�Ϳ͘� +�ς�� ŵĂŬĞƐ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ξ=ς��
ƉŝƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�+�ς��ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�χŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
ŽĨ�+�ς��ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕�ĐƌǇƐƚĂůůŝŶŝƚǇ͕�ĚĞŶƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�=�ς��
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĂŵŽƌƉŚŽƵƐ͕�ĞůĂƐƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƵƐĞƐ�
Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐߠ��ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ůŝŶĞĂƌůǇ͘�

ǁŚĞƌĞ�ܺ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĞŶƐŝƚǇ͕ߩ��ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ߣ��Žƌ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ܿ௣͘��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ� ĨŽƌ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ĂƌĞ� ௅஽௉ாߩ ൌ ͻͳͻ��݇݃Ȁ݉ଷ�� ĂŶĚ� ு஽௉ாߩ ൌ ͻ͸ͻ�݇݃Ȁ݉ଷ�͕� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ� ƌŽŽŵ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;'ĂƵƌ� ĂŶĚ� σƵŶĚĞƌůŝĐŚ͕� ϭϵϴϯͿ͘� ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ďƌĂŶĐŚĞĚ� ĂŶĚ� ůŝŶĞĂƌ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ĂƌĞ� ௅஽௉ாߣ ൌ ͲǤ͵͸͹�ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ ĂŶĚ�
ு஽௉ாߣ ൌ ͲǤͶʹ͹�ܹȀሺ݉ ڄ �ሻ͕ܭ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ;zƵ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� χŚĞƐĞ� ǀĂůƵĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ͕�
ܿ௣ு஽௉ா �ĂŶĚ�ܿ௣௅஽௉ா ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ϲͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐ�
;ϭϵϳϰͿ͘ϯϰ�

�
ϯϰ�∆ŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽůĂƌ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�χŚĞ�ŵŽůĂƌ�ŵĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ͕�ǀĂƌǇŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ͳͲଷ െ ͳͲ଼�݃Ȁ݈݉͘݋�

ܺ௉ா ൌ ௅஽௉ாܺߠ ൅ ሺͳ െ �ሻܺு஽௉ாߠ ሺ͸ʹሻ�



�

ϱϭ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϴ͘�.ƐŽďĂƌŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

ϰ͘ϯ͘ϱ �ŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ůĂǇĞƌĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ͘� χŚĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� Ăŝƌ͕� ĂŶĚ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ĨƌĞĞǌĞƐ͘� � χŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� Ăŝƌ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƌŽƵƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� .ƚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐƌĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͘�χŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŶŽƌŵĂůͲǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�;∆σ�Ϳ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
Ăŝƌ�ŝƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĚƌǇ�Ăŝƌ͘�χŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯϵ͘���ϯ�ͲǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�

� �



�

ϱϮ�
�

dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞŵĞŶƚ͕� ƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ� ĨŝŶĞ�
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞƐ͕� ƉŽƌŽƐŝƚǇ͕� ĂĚĚŝƚŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ� ;'ƵŽ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭ͖� �ŚĂŶ͕� ϮϬϭϯ͖� ]ƵŽŵĞŶ�
ďĞƚŽŶŝǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͕�ϮϬϭϵͿ͘��Ǉ�ƚŚĞ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;]%]Ϳ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ŚĞĂƚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ŶŽƌŵĂůͲǁĞŝŐŚƚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŝƐ� ĚĞĨŝŶĞĚ� ďǇ� ϮͲŽƌĚĞƌ�
ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ŵŽĚĞů�ĂƐ�

ǁŚĞƌĞ�݈ݓ݋�ĂŶĚ݌ݑ��ĂƌĞ�ƐƵďƐĐƌŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘ϯϱ���
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ůŝŵŝƚ�ǀĂůƵĞƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůŝŵŝƚ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͸͵ሻ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ʹͻ͵ െ ͳͶ͹͵ܭ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŝŶ� ĐŽůĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ƌĂŶŐĞ� ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ϯϲ�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĞĨĂƵůƚ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� ʹ͵ͺͲ�݇݃Ȁ݉ଷ͘� χŚĞ� ŵĂƌŐŝŶĂů� ƐŚƌŝŶŬĂŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ůĞŶŐƚŚ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ďǇ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�
ξ%ϯ͘�χŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�Ăŝƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ͷǡͷ�ǀŽůƵŵĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ሺ߶௏ ൌ ͲǤͲͷͷሻ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�ϯϳ�;^ƵŽŵĞŶ�ďĞƚŽŶŝǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ͕�ϮϬϭϵͿ�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůͲǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĂƐ�

dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ሺ߶௏ሻ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ሺ߶௠ሻ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉŚĂƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͸͹ሻ͘�.Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�
ĚƌǇ�Ăŝƌ�ሺ݀݅ݏ ൌ ݊݋ሻ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ሺܿܣܦ ൌ �ሻ͘ܥܹܰ

�
ϯϱ�]ĞĞ�]%]Ͳ�∆�ϭϵϵϰͲϭͲϮ�н����н��ϭ͗��ƵƌŽĐŽĚĞ�ϰ͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�ςĂƌƚ�
ϭͲϮ͗�&ĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ͘�]ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ϮϬϭϰ�
ϯϲ�ϑƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�ʹ͸Ͷܭ��
ϯϳ��ǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ͻ�Ψ�

൫ܿ௣ǡ ௟௢௪ߣ ǡ ௨௣൯ேௐ஼ߣ
ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵ ൬

ܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷ

ͳͲͲ
൰ െ ܽଶ ൬

ܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷ

ͳͲͲ
൰

ଶ

� ሺ͸͵ሻ�

௉஼ߩ ൌ ஽஺߶௏ߩ ൅ ேௐ஼ሺͳߩ െ ߶௏ሻ� ሺ͸Ͷሻ�

ܿ௣௉஼ ൌ ܿ௣஽஺߶௠ ൅ ܿ௣ேௐ஼ሺͳ െ ߶௠ሻ� ሺ͸ͷሻ�

߶௠ ൌ
߶௏ߩௗ௜௦

߶௏ߩௗ௜௦ ൅ ሺͳ െ ߶௏ሻߩ௖௢௡
� ሺ͸͸ሻ�



�

ϱϯ�
�

dŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŵŽĚĞůƐ� ƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽƌŽƵƐ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ;WƌŽŐĞůŚŽĨ͕� χŚƌŽŶĞ� ĂŶĚ� ΨƵĞƚƐĐŚ͕� ϭϵϳϲ͖� ςŝĞƚƌĂŬ� ĂŶĚ�
tŝƑŶŝĞǁƐŬŝ͕� ϮϬϭϱ͖� ∼ŚƵ͕� %ĂŶ� ĂŶĚ� ∼ŚĂŶŐ͕� ϮϬϭϲͿ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ�
ƉŽƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
;'ĂŶũŝĂŶ͕�ϭϵϵϬ͖�χŝŶŬĞƌ�ĂŶĚ��ĂďƌĞƌĂ͕�ϭϵϵϮ͖��ƐĂĚŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖��ŚĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�]ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
�ŚĂŶ�;ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�∼ŚƵ�;ϮϬϭϲͿ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ďŽƵŶĚ�ŽĨ�+ĂƐŚŝŶͲ^ŚƚƌŝŬŵĂŶ͘ϯϴ�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ϰͲ
ŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ŵŽĚĞů͘�͵ ͻ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ʹͻ͵ െ ͺ͹͵ܭ��ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� χŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�
ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů� ŝĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
Ă�ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ʹͻ͵ െ ͳͲ͹͵͘ܭ��+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

�

� �

�
ϯϴ�+ĂƐŚŝŶͲ^ŚƚƌŝŬŵĂŶͲŵŽĚĞů� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ĞǆĂĐƚ͟�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ďǇ�
DĂǆǁĞůů͘� .ƚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� Ă� ƌĂŶĚŽŵůǇ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� ĂŶĚ� ŶŽŶͲŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŝŶ� Ă�
ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĂƚƌŝǆ͘�
ϯϵ�]ĞĞ�]%]Ͳ�∆�ϭϵϵϰͲϭͲϮ�н����н��ϭ͗��ƵƌŽĐŽĚĞ�ϰ͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�ςĂƌƚ�
ϭͲϮ͗�&ĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ͘�]ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ϮϬϭϰ�

௉஼ߣ ൌ ேௐ஼ߣ ൅
߶௏

൬
ͳ

ு஺ߣ െ ேௐ஼ߣ
൅
ͳ െ ߶௏

ேௐ஼ߣ͵
൰
�

ሺ͸͹ሻ�

ܿ௣ோௌ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵሺܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷሻ ൅ ܽଶሺܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷሻଶ ൅ ܽଷሺܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷሻଷ� ሺ͸ͺሻ�

ோௌߣ ൌ ܽ଴ െ ܽଵሺܶ െ ʹ͹͵Ǥͳͷሻ� ሺ͸ͻሻ�



�

ϱϰ�
�

dŚĞ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐƚĞĞů�ƵƐĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘ϰϬ�χŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů�ŝƐߩ�ோௌ ൌ ͹ͺͷͲ�݇݃Ȁ݉ଷ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�
ŵĞƐŚ� ŝƐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͕� ƚŚĞ� ǀŽŝĚ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ� ߱� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ� ƐƚĞĞů� ŵĞƐŚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͹Ͳሻ͘�Ͷͳ�

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ĂƌĞ�

dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͸͸ሻ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�
ŵĞĂŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ǀŽŝĚ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ�߱� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚĞĂƚ�
;WƌŽŐĞůŚŽĨ͕�χŚƌŽŶĞ�ĂŶĚ�ΨƵĞƚƐĐŚ͕�ϭϵϳϲͿ͘�

�

� �

�
ϰϬ�]ĞĞ�]%]�ϭϮϬϬ͗��ĞƚŽŶŝƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�ǇůĞŝƐĞƚ�ƚĞƌćŬƐĞƚ͘�=Ăũŝƚ͕�ŶŝŵŝŬŬĞĞƚ�ũĂ�ŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ǇůĞŝƐŝƐƐć�ƚƵŽƚƚĞŝƐƐĂ͕�
ϭϵϵϵ͘�
ϰϭ�%Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĨŽƌ�ϴͲϮϬϬ��ϱϬϬ;�Χς͕�݉ ൌ Ͷ͸Ǥͻͳ�͕݇݃ܣ� ൌ ͳͳǤ͹ͷ�݉ଶ �͕ĂŶĚܦ� ൌ ͲǤͲͲͺ�݉͘�

߱௠ ൌ ൬
݉

ߩܣܦ
൰
ோௌ

� ሺ͹Ͳሻ�

ோ௅ߩ ൌ ோௌ߱௏ߩ ൅ ௉஼ሺͳߩ െ ߱௏ሻ� ሺ͹ͳሻ�

ܿ௣ோ௅ ൌ ܿ௣ோௌ߱௠ ൅ ܿ௣௉஼ሺͳ െ ߱௠ሻ� ሺ͹ʹሻ�

ோ௅ߣ ൌ ோௌߣ
ఠೇ ൅ ௉஼ߣ

ሺଵିఠೇሻ� ሺ͹͵ሻ�



�

ϱϱ�
�

ϰ͘ϯ͘ϲ .ŶƐƵůĂƚŝŽŶ�

�ǆƚƌƵĚĞĚ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ�;ξς]Ϳ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�.ƚƐ�ŵŽƐƚ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ� ĚĞŶƐŝƚǇ͘� χŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͘�

dĂďůĞ� ϳ͘� χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞŶĞ� ;ξς]Ϳ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ͘�;]%]Ͳ�∆�ϭϯϭϲϰ�н��ϭ�
dĞŚĚĂƐǀĂůŵŝƐƚĞŝƐĞƚ� ůćŵŵƂŶĞƌŝƐƚǇƐƚƵŽƚƚĞĞƚ͘� χĞŚĚĂƐǀĂůŵŝƐƚĞŝƐĞƚ� ƐƵƵůĂŬĞƉƵƌŝƐƚĞƚƵƚ� ƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶŝƚƵŽƚƚĞĞƚ� ;ξς]Ϳ͘�
dƵŽƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝ͕�ϮϬϬϳ͖�ΨĂŬĞŶŶƵƐƚŝĞƚŽ͘Ĩŝ͕�ϮϬϭϮ͖�=ĂŬĂƚŽƐ͕�ϮϬϭϰͿ�

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

�ĞŶƐŝƚǇ� ݇݃Ȁ݉ଷ� ͵ͷ� ʹͷ ǥ �ͷͲ�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ ͲǤͲ͵͸ � ͲǤͲʹͻ ǥ �ͲǤͲͶͳ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� �Ϳܭڄ݃݇;ͬܬ ϭϰϲϬ� о�

ϰ͘ϯ͘ϳ 'ƌĂǀĞů�Ĩŝůů�

dŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ďĞĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞů� Ĩŝůů� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ĐĂŶ� ǀĂƌǇ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ĨŝŶĞ� Ɛŝůƚ� ĂŶĚ� ĐůĂǇ� ƚŽ� Ă� ƌŽƵŐŚ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ͘� &ƌĂǀĞů� ŝƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ĨŝŶĞ� ŐƌĂǀĞů� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ϰϮ��ƵĞ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϴ͘�

dĂďůĞ�ϴ͘�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ƐƚŝŵĂƚĞĚ�ǀĂůƵĞ� hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�

�ĞŶƐŝƚǇ� ݇݃Ȁ݉ଷ� ͳ͸ͲͲ� െ�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ ͲǤ͹� െ�

^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Ȁሺ݇݃ܬ ڄ �ሻܭ ͺ͵Ͳ� െ�

� �

�
ϰϮ�]ĞĞ�.]ϑ�]%]Ͳ�∆�ϭϰϲϴϴͲϭ͗ϮϬϭϴ͗�&ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�.ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�ςĂƌƚ�ϭ෴͗�.ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�;.]ϑ�ϭϰϲϴϴͲϭ͗ϮϬϭϳͿ �͕ϮϬϭϴ�



�

ϱϲ�
�

ϰ͘ϯ͘ϴ �ƌŝŶĞ�

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ďƌŝŶĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�;ŵŽŶŽͿĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�;Χ�&Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ϭͲϮͲƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�
;ς�&Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�;'ŽŵĞƐ͕�=ŝƚĞƉůŽ͕�ĂŶĚ�ΧĞĞŬ͕�ϮϬϬϮͿ͘�σŚŝůĞ�Χ�&�ĂŶĚ�ς�&�ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƌŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ;^ĞĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ]ƵŶ� ĂŶĚ� χĞũĂ͕� ϮϬϬϯ͕� ϮϬϬϰͿ͘� χŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�Χ�&�ሺߣǡ �� �ሻ�ĂŶĚ�ςߩ��ĂŶĚߟ&�ሺ�� �ሻ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇߣ��ĂŶĚߟ
�ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͹Ͷሻ͘�

ǁŚĞƌĞ�ܺ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�Ă�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĨĞǁ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ��ƋƵĂƚŝŽŶ�
ሺ͹Ͷሻ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƌƵůĞ�ŽĨ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͘�

dŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ�;tĂŐŶĞƌ�ĂŶĚ�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�ϮϬϬϴ͖�+ƵďĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϬϵ͕� ϮϬϭϮ͖�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕� ϮϬϭϵͿ͘� ]ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƐ� ƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ŝƐ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ሺͶͻሻ͘� �ƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͕�ŵŽĚĞůƐ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ�
�.ςςΨ� ϴϬϭ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽǁ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘� χŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ϲ�ďĂƌƐ͘�

� �

ܺெூ௑ ൌ ௅ீܺݔ ൅ ሺͳ െ ሻܺௐݔ െȲሺܺீ௅ െ ܺௐሻሺͳ െ �ݔሻݔ ሺ͹Ͷሻ�

Ȳ ൌ ܽଷ ൅ ܽସݔ ൅ ܽହܶ ൅ ܽ଺ݔ
ଶ� �

ܿ௣ெூ௑ ൌ ௣ௐܿݔ ൅ ሺͳ െ �ሻܿ௣ீ௅ݔ ሺ͹ͷሻ�



�

ϱϳ�
�

ϰ͘ϯ͘ϴ͘ϭ �ƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�;Χ�&Ϳ�

tŝƚŚ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͹Ͷሻ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͷͳሻ͘�%ŝŐƵƌĞ�ϯϬ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͘� .Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ�
ƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ŐůǇĐŽů͕� ĂŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ǀŽůƵŵĞ� ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘� χŚĞ� ůŝŶĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŵĂƐƐ� ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϬ͘�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͘�χŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘�

� �

ሺߩǡ ሻொீߣ ൌ ܽ଴ ൅ ܽଵܶ ൅ ܽଶܶ
ଶ� �

�� ொீߟ ൌ ܽ଴ ൅
ܽଵ

ܶ ൅ ܽଶ
� �



�

ϱϴ�
�

ϰ͘ϯ͘ϴ͘Ϯ WƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�;ς�&Ϳ�

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͹Ͷሻ͕�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ς�&ͲǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�

/Ŷ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͹Ͷሻ�ĂŶĚ�ĐĂƐĞ� ƚŚĞ�ŽĨ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�

�Ǉ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕�ƚŚĞ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺͷͳሻ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŽĨ�൏ ͵�Ψ͘� %ŝŐƵƌĞ� ϯϭ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�χŚĞ�ůŝŶĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϭ͘�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘�χŚĞ�ůŝŶĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘�
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ܶ െ ܽଶ
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�

ϱϵ�
�

ϱ .Χς=�Χ�∆χ�χ.ϑ∆�

dŚĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ĂŶĚ��ϑΧ]ϑ=�
DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ͘�χŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�σŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϳϬϬ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘ϰϯ� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽŽů�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ΨĂŵďŽůů�%ŝŶůĂŶĚ�ϑǇ͘�

dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϵ͘�χŚĞ�ƚĂďůĞ�ƵƐĞƐ�͞ĞǆƚĞƌŶͺ͟�ͲƉƌĞĨŝǆ�ĨŽƌ�Ăůů�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�.Ŷ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŝŶ� ƚŚĞ�
ďůƵĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ� ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�

dĂďůĞ�ϵ͘�ρĂƌŝĂďůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�

�

� �

�
ϰϯ�∆ŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƐŝƐ͘�



�

ϲϬ�
�

ϱ͘ϭ +ĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ŝƐ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͘�χŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�Ͳ�ƐĞƌǀĞƌ͕�ůŽĂĚƐ�ƚŚĞ��ϑΧ]ϑ=�ͲƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ďǇ��ϑΧ]ϑ=�=ŝǀĞ>ŝŶŬΠ��ĚĚͲ/Ŷ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π͘�χŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�
ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϮ͘�.ŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�ŝŶ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�χĂďůĞ�ϵ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�χŚĞǇ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞ͕� ƚĂƌŐĞƚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ůĂǇĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶůĞƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯϮ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂĚũƵƐƚĂďůĞ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

dŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͘��ŽƚŚ��ξ��=�
ĂŶĚ��ϑΧ]ϑ=�ƵƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ůŝƐƚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŶŽĚĞƐ�ŝŶƚŽ�ϭϬϬ�ƐƵďƌĂŶŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘��ϑΧ]ϑ=�ƵƐĞƐ�Ă�͞ďŽƵŶĚĂƌǇ�ƉƌŽďĞ͟�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� %ŝŐƵƌĞ�ϵ�ĂŶĚ�
&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�χΨ∆�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� Ă� ƉƌŽďĞ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�%ƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�
ƚĂŬĞƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϭϮ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ϰϰ�

�
ϰϰ��ςγ͗�.ŶƚĞůΠ��ŽƌĞΡ�ŝϳͲϴϲϱϬγ�



�

ϲϭ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϯ͘�ϑƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�

dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ŽƵƚƉƵƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞƐ� Ă� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŝĞůĚ� ďǇ� �ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�

� �



�

ϲϮ�
�

ϱ͘Ϯ ςŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͕�ĂŶĚ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͘�χŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�
ϭ͕ϰϬϬ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĐŽĚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƚǇƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞůů͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�
ĂƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƚƚŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ρ���ĐŽĚĞ͘�χŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ďƵƚƚŽŶ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŝǀŝĚĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ůĞŶŐƚŚ͘�χŚĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽĚĞ͘� χŚĞ� ŵŽĚƵůĞ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ŝƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�χĂďůĞƐ�
ϭϮ�ĂŶĚ�ϭϯ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�χŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ďǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƵƚůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�

� �



�

ϲϯ�
�

dĂďůĞ�ϭϬ͘�ρĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� hŶŝƚ� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ� hŶŝƚ�

dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞܥ� ଶܱ�ŝŶ� �ܭ �ƌŝŶĞ�ƚǇƉĞ� �

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞܥ� ଶܱ �ŝŶ�� ܲܽ� dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŝŶ� �ܭ

dĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞܥ� ଶܱ � � dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŽƵƚ� �ܭ

,ĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬϰϱ� ܹȀ݉ଶ� dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŝŶ�� ܲܽ�

dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞϰϲ� ݉ଶ� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ϰϳ� ܹ�

dŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� ݉� dŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞϰϴ� ݉�

�ŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ� � dŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� ݉�

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ� ݉� �ŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ� �

dŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ� ݉� >ĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ� ݉�

� � dŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ� ݉�

� � dŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ� �

� � � �

KƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĞ� hŶŝƚ� KƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĞ� hŶŝƚ�

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� � EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� �

dŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� � dŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� �

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ� ܲܽ� dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ� ܲܽ�

dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� �ܭ dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� �ܭ

dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů� �ܭ dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů� �ܭ

sĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� ݉Ȁݏ�� dŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� ݉Ȁݏ��

YƵĂůŝƚǇͬǀĂƉŽƌ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞ� � dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ� ܹ�

^ƚĂƚĞϰϵ� � ,ĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ܹȀ݉ଶ�

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ� ܹ� dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉ଶ�

,ĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ܹȀ݉ଶ� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ� ݇݃Ȁ݄�

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉ଶ� ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ� ݇݃Ȁ݄�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ� ݇݃Ȁ݄� dŽƚĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ� ܲܽ�

ZĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ� ݇݃Ȁ݄� � �

dŽƚĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ� ܲܽ� � �

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�χŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͘�.ƚĞƌĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺʹʹሻ�ĂŶĚ�ሺʹͷሻ͕�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƐƵďĐŽŽůĞĚ� ĂŶĚ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͘� .Ŷ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ŝƚ� ƚĞƐƚƐ�
ŵƵůƚŝƉůĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͘���ΨϑΚΝΓͲůŽŽƉ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�
ΗΘΤͲůŽŽƉ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘�

�
ϰϱ��ĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ �
ϰϲ��ĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǁĂůů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�;ϑ�Ϳ�
ϰϳ��ĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘ �
ϰϴ��ĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ǁĂůů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�;ϑ�Ϳ�
ϰϵ�γŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ƐƵďĐŽŽůĞĚ͕�Žƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�



�

ϲϰ�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯϰ͘�χŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�

ϱ͘ϯ χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĨŝůĞƐ� ;͘ǆůƐǆͬ͘ǆůƐŵͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϭ͕ϮϬϬ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ǁŝƚŚ�ρŝƐƵĂů��ĂƐŝĐ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ρ��Ϳ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĨŝůĞƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�
dŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ŐŝǀĞŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�

dĂďůĞ� ϭϭ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞ� ĂƐ� Ă� ĚĂƚĂ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� 5ΚΠΙΝΓ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘��ůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ�ŽƵƚƉƵƚ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ� ŝŶ�].ͲƵŶŝƚƐ͘� .Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϭ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĞĂŵ͕�
ĚƌǇ�Ăŝƌ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ŵŽůĂƌ�ŵĂƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ŝŶ� ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘�

� �



�

ϲϱ�
�

dĂďůĞ�ϭϭ͘�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�

DĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� �ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ� �ƌŐƵŵĞŶƚƐϱϬ�

� � �
�ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞϱϭ� � �

6ΥΧςΑ%1�� dŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�

WƌĞƐƐƵƌĞ�΀WĂ΁�

2ΥΧςΑ%1�� dŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

∗ΞΧΡΑ%1�� �ŶƚŚĂůƉǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

8ΚΥΕΘΥΚς[Α%1�� dŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

5ΩΤΗΧΕΓ6ΓΠΥΚΘΠΑ%1�� dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

2ΤΧΠΦΝςΑ%1�� dŚĞ�ςƌĂŶĚƚů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α%1�� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

&ΓΠΥΚς[Α%1�� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α%1�� dŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςŚĂƐĞ�΀KƉƚŝŽŶĂů�
^ƚƌŝŶŐ΁�

� � �
,ƵŵŝĚ��ŝƌϱϮ� � �

8ΚΥΕΘΥΚς[Α∗ΩΟΚΦ#ΚΤ� dŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςƌĞƐƐƵƌĞ�΀WĂ΁͖�ΨĞůĂƚŝǀĞ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α∗ΩΟΚΦ#ΚΤ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ � dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςƌĞƐƐƵƌĞ�΀WĂ΁͖�ΨĞůĂƚŝǀĞ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

&ΓΠΥΚς[Α∗ΩΟΚΦ#ΚΤ� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςƌĞƐƐƵƌĞ�΀WĂ΁͖�ΨĞůĂƚŝǀĞ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α∗ΩΟΚΦ#ΚΤ� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�
Ăŝƌ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ςƌĞƐƐƵƌĞ�΀WĂ΁͖�ΨĞůĂƚŝǀĞ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

�

�
ϱϬ�χĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŝŶ�;ĞůǀŝŶƐ͘�χŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ��ĞůƐŝƵƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�
ƚĂŬĞ�ܶ�ሾιܥሿ ൌ ܶሾܭሿ െ ʹ͹͵Ǥͳͷ�
ϱϭ�dǇƉŝŶŐ�͞s͟�Žƌ�͞ǀĂƉŽƌ͟�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�ǀĂƉŽƌ͘��ůů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�χŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ĞƌƌŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ŽǀĞƌ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�Žƌ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ͘�
ϱϮ�χŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�χŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂŵ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƵƐĞƌ͘�ΨĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ďĂƌƐ͘�



�

ϲϲ�
�

dĂďůĞ�ϭϭ͘��ŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�

WƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůϱϯ� � �

8ΚΥΕΘΥΚς[Α2∋)� dŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

2ΤΧΠΦΝςΑ2∋)� dŚĞ�ςƌĂŶĚƚů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α2∋)� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

&ΓΠΥΚς[Α2∋)� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α2∋)� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

� � �
�ƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůϱϰ� � �

8ΚΥΕΘΥΚς[Α/∋)� dŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

2ΤΧΠΦΝςΑ/∋)� dŚĞ�ςƌĂŶĚƚů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α/∋)� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

&ΓΠΥΚς[Α/∋)� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α/∋)� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽůͬǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�

DĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

� � �
/ŶƐƵůĂƚŝŽŶϱϱ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α:25� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� dĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
&ΓΠΥΚς[Α:25� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� dĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

� � �
WŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞϱϲ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α2∋� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� �ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

&ΓΠΥΚς[Α2∋� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� �ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α2∋� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�

�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁͖�
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

�

�
ϱϯ�.ŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ϲ�ďĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ͘�&ŝǀĞƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĨƌĞĞǌĞƐ�Ăƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
ϱϰ�.ŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ϲ�ďĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�
ƉƌŝǀĂƚĞ͘�&ŝǀĞƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĨƌĞĞǌĞƐ�Ăƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
ϱϱ�χŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�
ϱϲ�.ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ͲǤʹ�ĨŽƌ�+�ς��ĂŶĚ�ͲǤͺ�ĨŽƌ�=�ς�͘�



�

ϲϳ�
�

dĂďůĞ�ϭϭ͘��ŽŶƚŝŶƵĞĚ͘�

/ĐĞ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α+ΕΓ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�
&ΓΠΥΚς[Α+ΕΓ� �ĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�
%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α+ΕΓ� �ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�

�

'ƌĂǀĞů�%ŝůůϱϳ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α)ΤΧΞΓΝ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů� dĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
&ΓΠΥΚς[Α)ΤΧΞΓΝ� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů� dĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�

� � �
�ŽƉƉĞƌ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α%ΘΡΡΓΤ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁�
&ΓΠΥΚς[Α%ΘΡΡΓΤ� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ� dĂŬĞƐ�ŶŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α%ΘΡΡΓΤ� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖�ΨΨΨ�΀KƉƚŝŽŶĂů�]ƚƌŝŶŐ΁ϱϴ�

� � �
WŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞϱϵ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α2%ΘΠΕΤΓςΓ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

&ΓΠΥΚς[Α2%ΘΠΕΤΓςΓ� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α2%ΘΠΕΤΓςΓ� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

� � �
ZĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌϲϬ� � �

∗ΓΧς%ΧΡΧΕΚς[Α45.Χ[ΓΤ� dŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

DĂƐƐ�΀ŬŐ΁͖��ŝĂŵĞƚĞƌ�΀ŵ΁͖��ĞƉƚŚ�΀ŵ΁͖�
>ĞŶŐƚŚ�΀ŵ΁͖�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

&ΓΠΥΚς[Α45.Χ[ΓΤ� dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�
ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

DĂƐƐ�΀ŬŐ΁͖��ŝĂŵĞƚĞƌ�΀ŵ΁͖��ĞƉƚŚ�΀ŵ΁͖�
>ĞŶŐƚŚ�΀ŵ΁͖�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�

%ΘΠΦΩΕςΚΞΚς[Α45.Χ[ΓΤ� dŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
Ăŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�

DĂƐƐ�΀ŬŐ΁͖��ŝĂŵĞƚĞƌ�΀ŵ΁͖��ĞƉƚŚ�΀ŵ΁͖�
>ĞŶŐƚŚ�΀ŵ΁͖�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�΀<΁͖��ŝƌ�
ĨƌĂĐƚŝŽŶ�΀Ϭ�ʹ�ϭ΁�
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�
ϱϳ�χŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů�ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�
ϱϴ�dǇƉŝŶŐ�͟ϯϬ͕͟�͟ϭϬϬ͕͟�͟ϯϬϬ͕͟�͟ϭϬϬϬ͕͟�Žƌ�͟ϯϬϬϬ͟�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ͘��Ǉ�ĚĞĨĂƵůƚ͕�
ŝƚ�ŝƐ�͞ϭϬϬ͟�
ϱϵ�χŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�Ăŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ͲǤͲͷͷ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ͲǤͲͶ െ ͲǤͲ͸͸͘�
ϲϬ�χŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ůĂǇĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�
ŵĞƐŚ͕�ŝƚƐ�ĚĞƉƚŚ͕�ůĞŶŐƚŚ͕�ƌĞďĂƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ͘�
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ϲϴ�
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ϲ Ψ�]γ=χ]��∆���.]�γ]].ϑ∆�

dŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͕�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��ŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ� Ă� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ͘��

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽŽů͘� χǁŽ� ĂůƚĞƌŶĂƚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵŽĚƵůĞ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ďƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ͘� %ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�

�Ɛ�Ă�ĚŝƐĐůĂŝŵĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ� ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͕�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ� ĚĞĨŝŶĞ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ŵŽĚŝĨŝĞĚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
Ă� ƐŝŶŐůĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ǁĂƐ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�

ϲ͘ϭ ,ĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ� ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ� �ξ��=Π� ĂŶĚ�
�ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ͕�ĂƐ� ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ϭ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�.Ŷ�ƚŚŝƐ�
ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;χΨ∆Ϳ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�

��ůŝƐƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϮ͘�χŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Ăŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů�ŵĞƐŚ�ĂƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵĂů�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘ϲϭ�χŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ʹ͸ͻܭ��ሺെͶ�ιܥሻ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ůĂǇĞƌ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ʹ͹Ͷܭ��ሺ൅ͳ�ιܥሻ͘� χŚĞ� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͘�χĂďůĞ�ϭϯ�ĂŶĚ�χĂďůĞ�ϭϰ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ͕�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞ�
ϯϱ�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞ�ϯϲ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘ �ϲϮ�

� �

�
ϲϭ�ΨĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƐƚĞĞů�ŵĞƐŚ�ŽĨ�Ă�ƚǇƉĞ��ͲϮϬϬ��ϱϬϬͲ;�Χς͕�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ͲǤͲͷͷ�Ψ͘�
ϲϮ�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ͘�
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ϲϵ�
�

dĂďůĞ�ϭϮ͘�]ĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͘�

KǀĞƌĂůů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ� hŶŝƚ�
,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ� ϯϬ� Ϯϱ� ݉݉�

,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ� ϭϮϬ� ϭϬϬ� ݉݉�

,ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ϭϬϬ� ϴϬ� ݉݉�
�

�ŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� �

KƵƚĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ϭϮ� ϭϲ� ݉݉�

dŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ� Ϭ͘ϴϱ� ϭ� ݉݉�

=�ς��ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� Ϭ͘ϱ� ϭ� ݉݉�

^ƉĂĐŝŶŐ� ϭϬϬ� ϭϯϬ� ݉݉�

�ĞƉƚŚ� ϯϬ� ϰϬ� ݉݉�

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ϭ� Ϯ� �ܭ
�

,ĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ� �

KƵƚĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ϮϮ� ϭϱ� ݉݉�

tĂůů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ϯ� Ϯ͘ϱ� ݉݉�

^ƉĂĐŝŶŐ� ϱϬϬ� ϮϬϬ� ݉݉�

�ĞƉƚŚ� ϴϬ� ϭϭϬ� ݉݉�
�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� �
/ŶƐƵůĂƚŝŽŶ� Ϭ͘Ϭϯϲ� Ϭ͘Ϭϰ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ

'ƌĂǀĞů�Ĩŝůů� Ϭ͘ϳ� ϭ͘ϱ� ܹȀሺ݉ ڄ �ሻܭ
�

dŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ� ϮϬϬ� ϰϬϬ� ܹ݇�

,ĞĂƚ�ĨůƵǆ� ϭϭϮ͘ϲϴ� ϮϮϱ͘ϯϱ� ܹȀ݉ଶ�

�

� �



�

ϳϬ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϱ͘�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͘�

dĂďůĞ�ϭϯ͘�ΨĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͘��ŽƵŶĚĂƌǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�;ĞůǀŝŶƐ͘�

�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� �ϑΧ]ϑ=� χΨ∆� �ƌƌŽƌ�
�૚�ʹ�/ĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞࢀ �

�ǀĞƌĂŐĞ� Ϯϲϴ͘ϵϯϮ� Ϯϲϵ� Ϭ͘Ϭϲϴ�

DŝŶŝŵƵŵ� Ϯϲϴ͘ϴϮϭ� �
�૛ࢀ Ϯϲϳ͘ϰϯϮ� Ϯϲϳ͘ϱϬϬ� Ϭ͘Ϭϲϳ�

�૞�ʹ�/ŶůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϲϰ͘ϱϯϯ� Ϯϲϰ͘ϱϯϯ� Ϭ�

�૟ࢀ Ϯϲϰ͘ϱϯϰ� Ϯϲϰ͘ϱϯϰ� Ϭ�

�ૠࢀ Ϯϲϱ͘ϴϴϮ� Ϯϲϱ͘ϴϴϳ� Ϭ͘ϬϬϴ�

�ૡࢀ Ϯϲϰ͘ϯϲϲ� Ϯϲϰ͘ϯϱϯ� Ϭ͘Ϭϭϯ�

�ૢࢀ Ϯϲϯ͘ϵϯϱ� Ϯϲϯ͘ϵϯϱ� Ϭ�

�૚૙�ʹ�KƵƚůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϲϯ͘ϵϯϰ� Ϯϲϯ͘ϵϯϰ� Ϭ�

�૚૜�ʹ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌࢀ Ϯϳϯ͘ϵϮϱ� Ϯϳϰ� Ϭ͘Ϭϳϱ�

�૚૞�ʹ�/ŶůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϳϲ͘ϯϰϵ� Ϯϳϲ͘ϯϰϵ� Ϭ�

�૚૟ࢀ Ϯϳϲ͘Ϭϯϲ� Ϯϳϱ͘ϵϳϱ� Ϭ͘ϬϲϬ�

�૚ૠࢀ Ϯϳϯ͘ϵϰϲ� Ϯϳϰ� Ϭ͘Ϭϱϯ�

૚ૡ�ʹ�KƵƚůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϳϰ� Ϯϳϰ� Ϭ�

� � �
dŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚ ϱ͘ϰϯϬ� ܹ݇� �



�

ϳϭ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϲ͘�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͘�

dĂďůĞ�ϭϰ͘�ΨĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͘��ŽƵŶĚĂƌǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�;ĞůǀŝŶƐ͘�

�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� �ϑΧ]ϑ=� χΨ∆� �ƌƌŽƌ�
�૚�ʹ�/ĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞࢀ �

�ǀĞƌĂŐĞ� Ϯϲϴ͘ϴϳϴ� Ϯϲϵ� Ϭ͘ϭϮϮ�

DŝŶŝŵƵŵ� Ϯϲϴ͘ϯϲϰ� �
�૛ࢀ Ϯϲϲ͘ϯϴϮ� Ϯϲϲ͘ϱϬϯ� Ϭ͘ϭϮϭ�

૞�ʹ�/ŶůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϱϴ͘ϰϮϰ� Ϯϱϴ͘ϰϮϰ� Ϭ�

૟ࢀ Ϯϱϴ͘ϰϮϲ� Ϯϱϴ͘ϰϮϲ� Ϭ�

�ૠࢀ Ϯϱϵ͘ϳϯϮ� Ϯϱϵ͘ϳϬϮ� Ϭ͘Ϭϯ�

�ૡࢀ Ϯϱϴ͘ϭϬϱ� Ϯϱϴ͘Ϭϱ� Ϭ͘Ϭϱϱ�

�ૢࢀ Ϯϱϲ͘ϰϮϴ� Ϯϱϲ͘ϰϮϴ� Ϭ�

�૚૙�ʹ�KƵƚůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϱϲ͘ϰϮϲ� Ϯϱϲ͘ϰϮϲ� Ϭ�

૚૜�ʹ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌࢀ Ϯϳϰ͘Ϭϰϱ� Ϯϳϰ� Ϭ͘Ϭϰϳ�

૚૞�ʹ�/ŶůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϳϱ͘ϵϲϱ� Ϯϳϱ͘ϵϲϱ� Ϭ�

�૚૟ࢀ Ϯϳϱ͘ϰϭϵ� Ϯϳϱ͘ϰϳϲ� Ϭ͘Ϭϱϴ�

�૚ૠࢀ Ϯϳϰ͘Ϭϲϳ� Ϯϳϰ� Ϭ͘Ϭϲϳ�

૚ૡ�ʹ�KƵƚůĞƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞࢀ Ϯϳϰ� Ϯϳϰ� Ϭ�

�
dŽƚĂů�ŚĞĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚ� ϭϭ͘ϭϱϯ� ܹ݇�

�

�

� �



�

ϳϮ�
�

dŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝƐ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� χΨ∆͕� ƚŚĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ƵŶŝĨŽƌŵ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵĞƌŝĐĂů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�χŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�χŚĞ�χΨ∆�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�
ŶŽ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ͘� .ƚ�ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ�
ĞƋƵĂůůǇ� ƐƉĂĐĞĚ� ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů� ĐǇůŝŶĚĞƌƐ� ŝƐ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ŚĞĂƚ� ůŽĂĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ� ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�;dĂďůĞ�ϮͿ͘�.ŶŝƚŝĂůůǇ͕�Ă�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ሺܴ͵െ͹ǡ ܴ͵െͺǡ ܴͳ͵െͳ͸ǡ�
ĂŶĚ�ܴଵଷିଵ଺ሻ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚĞů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŚŝŐŚ�
ĞƌƌŽƌƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ƉŝƉĞƐ�ሺܴ଻ି଼�ĂŶĚ�ܴଵ଺ିଵ଻ሻ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͘�

/ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�=�ς��ሺܴ଻ିଵଶ�ĂŶĚ�଼ܴିଵଶሻ͘�χŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ĂďƐŽƌď�Ăůů�ŚĞĂƚ͘��Ǉ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� χŚĞ� ŚĞĂƚ� ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
ŵŽƌĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�χΨ∆ͲŵŽĚĞů�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ůĂǇĞƌ� ሺ ଵܶଶሻǡ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŶƵŵĞƌŝĐĂůůǇ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ϲϯ� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƉƚŝŽŶ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŝĞůĚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘�

�Ǉ�ƚŚĞ�χΨ∆�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ůĂǇĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƐĞƌŝĞƐ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�
ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�ůĂǇĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ƵŶŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�χΨ∆�ŵŽĚĞů͘�

dŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďǇ�ǁĂůů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ͘�χŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚ�ŵĂǇ� ǀĂƌǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĂƐƐ� ĨůŽǁ͕� ƚŚĞ� ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƵďĞ͕� ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĞĚ�ŚĞĂƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�.ƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘�

dŚĞ�ŵŽĚĞů�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘�χŚĞ�ŚĞĂƚ�
ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ǁĂƐ�͸ͻ�Ψ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ĂŶĚ�ʹ͹�Ψ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ůŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝĐĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ƵŶĞǀĞŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂďƐŽƌďĞĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͘�χŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŝĐĞ͘� χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚĞĂĚǇ� ƐƚĂƚĞͲĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�

�
ϲϯ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�
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ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘�ΧŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ĨƌŽŵ�Ăůů�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͘� χŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ� ĂƌĞ� ŚĞĂƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͘�

�Ǉ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ� ďĞ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŚŝŐŚ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĞĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞů�
ŝƐ� ŶĞĂƌůǇ� Ϯϱ� ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ� ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽƉƉĞƌ� ŚĂƐ� Ă� ŶĞŐůŝŐŝďůĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŽƚĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ďĂůĂŶĐĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŚŝŐŚ� ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘� .Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� Ă� ŵŝŶŽƌ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ŵĂǇ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ� ŝƚƐ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�χŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝůů�ƐŵŽŽƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ǀĂƐƚ͘��

dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĞŝŐŚƚ� ŝƐ�Ă� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂďůĞ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ƚŽƚĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘� .ƚ� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͘�χŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ǀĂůƵĞ� ŝƐ� Ă� ǁĂƐƚĞ� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘�χŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚŝĐĞĚ�ďǇ�ĚĞďƵŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� %ŝŐƵƌĞ� ϯϳ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�.ƚ� ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ͳͷͲ�݉݉�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌ�͸Ͳ�݉݉�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϳ͘��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ŝŶ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ͘�

dŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ŐƌĂǀĞů�ŚĂƐ� Ă� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ƌŝƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�;�ĂůůĂ�]ĂŶƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϳͿ͘�
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dĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ďǇ�]ŚĂŚǌĂĚ�;ϮϬϬϲͿ�ǇŝĞůĚƐ�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘ϲϰ�χŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ʹ͸ͶǤ͸ʹ͘ܭ��.Ŷ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�
ʹ͸͵Ǥͷͷ͘ܭ��χŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŶĞŐůĞĐƚƐ� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘�χŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŵĂůů�ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�
Ăŝƌ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ůĂǇĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƚƐĞůĨ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�]ŚĂŚǌĂĚ�;ϮϬϬϲͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ� ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ĐŽƵůĚ�ĚĞǀŝĂƚĞ� ĨƌŽŵ�ĂĐƚƵĂů�
ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ͘�

� �

�
ϲϰ�ͳʹͲ�݉�ƉŝƉĞ͕�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŽĨ�ͳ͵͸�ௐ

௠మ͕�=�ς��ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ͲǤͶͷ�݉�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�

ͲǤ͵͵
ௐ

௠మ௄
͕�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ĚĞƉƚŚ�ʹͳǤͳͷ�͕݉݉�ƚŽƚĂů�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ͳͶʹǤͷ�݉݉�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚĞƌŵĂů�

ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ͳǤͷ ௐ

௠మڄ௄
͕�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ͲǤ͸͕ܭ��ĂŶĚ�ŝĐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ʹ͸ͺ͘ܭ��



�

ϳϱ�
�

ϲ͘Ϯ WŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϯ�ĂŶĚ�ϱ͘Ϯ͘�.Ŷ�
ƚŚŝƐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

ϲ͘Ϯ͘ϭ �ŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�;�ĂƐĞ�ϬͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϱ͘�χŚĞ�ƚĂďůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĨŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ĂƐĞ�ϯ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ͲǤ͵ͷ�ƚŽ�ͲǤͳ͸͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϲ�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞ�ϰϮ͘�χŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�
ĂŶĚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ͕� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƉƌŽĨŝůĞ͕� ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉƌŽĨŝůĞ͕�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͘�.ƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� Žƌ� ƚŚĞ� ƐƵďĐŽŽůĞĚ� ƐƚĂƚĞ͘� .Ĩ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚŝŽŶ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀĂƉŽƌ͘�

dĂďůĞ�ϭϱ͘�χŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ĂƐĞ�Ϭ�Ͳ��ĞĨĂƵůƚ� �ŚĂŶŐĞĚ�ǀĂůƵĞ�

�ĂƐĞ�ϭ�Ͳ�χŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉݉� Ϭ͘ϬϬϭϱ� Ϭ͘ϭϱ�

�ĂƐĞ�Ϯ�Ͳ�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨܥ� ଶܱ �ŝŶ� �ܭ ϮϲϮ� ϮϲϬ�

�ĂƐĞ�ϯ�Ͳ�χĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ� � Ϭ͘ϯϱ� Ϭ͘ϭϲ�

�ĂƐĞ�ϰ�Ͳ�χŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉݉� ϭϬ͘ϯ� ϴ�

�ĂƐĞ�ϱ�Ͳ�χŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ� ݉݉� ϭϬϬ� ϳϬ�

� � � �

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉� ϭϮϬ� �

,ĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ� ܹȀ݉ଶ� ϭϭϮ͘ϳ� �

dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨܥ� ଶܱ�ŝŶ� ܽܲܯ � Ϯ͘ϲ� �

dĂďůĞ�ϭϲ͘�ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘�ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ŬŐͬŚ͘�

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� dŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ� ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉŝƉĞ� ςŝƉĞ�ĐŽƵŶƚ�

�ĂƐĞ�Ϭ�ʹ��ĞĨĂƵůƚ� ϳϲϵϱ͘Ϭ� ϱϭ͘ϯ� ϭϱϬ�

�ĂƐĞ�ϭ�ʹ��ďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͗�ͲǤͲͲͳͷ�݉݉ ՜ ͲǤͳͷ�݉݉� ϳϲϴϵ͘ϲ� ϱϭ͘ϯ� ϭϱϬ�

�ĂƐĞ�Ϯ�ʹ�.ŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͗�ʹ͸ʹܭ� ՜ ʹ͸Ͳܭ�� ϳϯϭϳ͘Ϭ� ϰϴ͘ϴ� ϭϱϬ�

�ĂƐĞ�ϯ�ʹ�χĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͗�ͲǤ͵ͷ ՜ ͲǤͳ͸� ϭϲϰϴϬ͘ϴ� ϭϬϵ͘ϵ� ϭϱϬ�

�ĂƐĞ�ϰ�ʹ�.ŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͗�ͳͲǤ͵�݉݉ ՜ ͺ�݉݉� ϳϲϳϯ͘ϰ� ϱϭ͘Ϯ� ϭϱϬ�

�ĂƐĞ�ϱ�ʹ�]ƉĂĐŝŶŐ͗�ͳͲͲ�݉݉ ՜ ͹Ͳ�݉݉� ϳϲϳϯ͘Ϯ� ϯϱ͘ϵ� Ϯϭϰ�

�



�

ϳϲ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϴ͘�σĂůů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϯϵ͘�χŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϬ͘�ςƌĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϭ͘�ΞƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�



�

ϳϳ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϮ͘�ρĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

��ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�Ă�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŝƉĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ͘���ƐŵĂůů�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨůƵŝĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�
ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ� ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�]ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ĨůƵǆ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕� ƚŚĞ� ůŽǁĞƌĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ͘�χĂďůĞ�ϭϲ�ƐŚŽǁƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ͘�

/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ͘�χŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ�ŵĂƐƐ� ĨůƵǆܩ�� ĂŶĚ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ͘ϲϱ� χŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ŝƐ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�

dŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐƵƌǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϯ͘ϭ͘ϭ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ůŝŶĞĂƌ͘�.ƚ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐƵƌǀĞĚ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͘�.ƚ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ�ĚĞǀŝĂƚĞƐ�േ͸�Ψ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ϲϲ�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƐƚĂƚĞ� ĐŽƵůĚ� ĚĞǀŝĂƚĞ� ʹͷǤͷ�Ψ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ͘ϲϳ� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐĞƚƵƉ� ŽĨ� ]ŚĂŚǌĂĚ�
;ϮϬϬϲͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘ϲϴ�χŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�
ŽĐĐƵƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ǁĂůů�
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ƉŝƉĞ͕� ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘�

dŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĨŝůĞ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� χŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĞǀĞŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͕�ĂƐ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϰϭ͘�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ�ŝƐ�ƐŵĂůů͘���ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ͲǤͲͶͶܭ��ŝŶ�Ăůů�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�
ĚĞǀŝĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ͘�χŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶĞƌ�

�
ϲϱݒ� ൌ �ߩȀܩ
ϲϲ�&ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�;ϮϬϭϯͿ�
ϲϳ�ξƵ�Θ�%ĂŶŐ�;ϮϬϭϮͿ�
ϲϴ�ΞƵĂůŝƚǇ�с�Ϭ͘ϰϱϵ͕�+ĞĂƚ�ĨůƵǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�с�ͳ͵ͺ�ܹȀ݉ଶ͕�
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ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� Ă� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƉĂĐŝŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ŚĞĂƚ� ůŽĂĚ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŝƉĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ� ǁĂůů� ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ� ďǇ� �ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺ͵ʹሻ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĞǁ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗� χŚĞ� ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ĞŶƚŝƌĞůǇ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ǁŝƚŚ� ďŽŝůŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�%ĂŶŐ�;ϮϬϭϳͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�
Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞ�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�േ͵Ǥͻ�Ψ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�;^ƵŶ�ĂŶĚ�ΧŝƐŚŝŵĂ͕�ϮϬϬϵ͖�%ĂŶŐ͕�σƵ͕�ĂŶĚ�ψƵĂŶ͕�ϮϬϭϳͿ͘ϲϵ�

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵďĐŽŽůŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ͘�χŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�χŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�%ŝŐƵƌĞ�ϰϮ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŝƉĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͕� ŝĨ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͘� .Ŷ� ƚŚĞ�
ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŝƐ�ƐŵĂůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŽůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ǀĂƉŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐƵƌǀĞ͘� %ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƐƵďĐŽŽůĞĚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� Ă�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐŵĂůů� ƐĞŐŵĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘� .ƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŶĞŐůĞĐƚĞĚ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůƵŝĚ�ƚƵƌŶƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͘�

ϲ͘Ϯ͘Ϯ ,ĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� ;�ĂƐĞ�ϬͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϳ͘�χŚĞ�
ƚĂďůĞ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨŝǀĞ� ŽƚŚĞƌ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ĂƐƐƵŵŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘��

dĂďůĞ�ϭϳ͘�χŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ĂƐĞ�Ϭ�Ͳ��ĞĨĂƵůƚ� �ŚĂŶŐĞĚ�ǀĂůƵĞ�

�ĂƐĞ�ϭ�Ͳ�%ůƵŝĚ�ƚǇƉĞ� � �ƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů� WƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�

�ĂƐĞ�Ϯ�Ͳ�χŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉݉� ͳ͸� ʹ͵Ǥʹ�

�ĂƐĞ�ϯ�Ͳ�χŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ� �ܭ ʹ͹ͷǤͷ� ʹͺͲǤͷ�

�ĂƐĞ�ϰ�Ͳ�χŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉݉� ͲǤͲͲͲͶ � ͲǤͲͶ�

�ĂƐĞ�ϱ�Ͳ�χŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů� � ͲǤ͵ͷ� ͲǤͶ�

� � � �

dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂůů� �ܭ ʹ͹ͷ� �

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ� ݉� ͳͲ� �

�
ϲϵ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ͵͵ሻ�
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&ŝŐƵƌĞ�ϰϯ͘�χŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�;Χ�&Ϳ͘�

&ŝŐƵƌĞ� ϰϯ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ�
ZĞǇŶŽůĚƐ�ŶƵŵďĞƌ͘�χŚĞ�ƉŝƉĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨůƵŝĚ�ƚǇƉĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů͘� χŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂƌĞĂ� ƐŚŽƵůĚ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�%ŝŐƵƌĞ�ϰϯ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�
ŐůǇĐŽů�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�χŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ďǇ�&ŶŝĞůŝŶƐŬŝ�;ϮϬϭϯͿ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŚĞĂƚŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ� ĂƌĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĞĨĂƵůƚ� ƚŽƚĂů�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘ϭ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ĨŝǆĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�χĂďůĞ�ϭϴ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͘�]ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�
ǁŚŝůĞ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ͘�χŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�χĂďůĞ�ϭϵ�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞƐ�ϰϰ�Ͳ�ϰϳ͘�

dĂďůĞ�ϭϴ͘�χŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�Ύ/ŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�ΎΎDĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘�

�

� �

WƌŽƉĞƌƚǇ� hŶŝƚ� �ĂƐĞ�Ϭ�Ͳ��ĞĨĂƵůƚ� �ŚĂŶŐĞĚ�ǀĂůƵĞ�

�ĂƐĞ�ϭ�Ͳ�%ůƵŝĚ�ƚǇƉĞ�� � �ƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů� WƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�

�ĂƐĞ�Ϯ�ʹ�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ� �ܭ ʹͺͲǤͷ� ʹͺͷǤͷ�

�ĂƐĞ�ϯ�ʹ��ŝĂŵĞƚĞƌΎ�� ݉݉� ͳ͸� ʹ͵Ǥʹ�

�ĂƐĞ�ϰ�ʹ�]ƉĂĐŝŶŐ�� ݉݉� ͷͲͲ� ʹͷͲ�

�ĂƐĞ�ϱ�ʹ��ďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ� ݉݉� ͲǤͲͲͲͶ � ͲǤͲͶ�

�ĂƐĞ�ϲ�ʹ�ΧĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽůΎΎ� � ͲǤ͵ͷ� ͲǤͶ�

� � � �

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽƵƚ� �ܭ ʹ͹ͷǤͷ� �

WƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ� ܲܽ� ͸ͲͲͲͲͲ � �

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ŐƌŽƵŶĚ� ܹ݇ � ͷǤͶ͵Ͳ� �

dŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ� ݉� ͳ͵Ͳ� �



�

ϴϬ�
�

�

dĂďůĞ�ϭϵ͘�ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘�ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�݇݃Ȁ݄͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϰ͘�σĂůů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϱ͘�χŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϲ͘�ςƌĞƐƐƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

�ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ� dŽƚĂů�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ� ΧĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ƉŝƉĞ� WŝƉĞ�ĐŽƵŶƚ�

�ĂƐĞ�Ϭ�Ͳ��ĞĨĂƵůƚ� ϭϭϳϮ͘ϲ� ϯϵ͘ϭ� ϯϬ�

�ĂƐĞ�ϭ�ʹ�%ůƵŝĚ�ƚǇƉĞ͗�Χ�&�՜�ς�&� ϭϭϲϬ͘ϵ� ϯϴ͘ϳ� ϯϬ�

�ĂƐĞ�Ϯ�ʹ�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ͗�ʹͺͲǤͷܭ��՜�ʹͺͷǤͷܭ�� ϱϴϲ͘ϭ� ϭϵ͘ϱ� ϯϬ�

�ĂƐĞ�ϯ�ʹ��ŝĂŵĞƚĞƌ͗�ͳ͸�݉݉�՜�ʹ͵Ǥʹ�݉݉� ϭϭϳϮ͘ϲ� ϯϵ͘ϭ� ϯϬ�

�ĂƐĞ�ϰ�ʹ�]ƉĂĐŝŶŐ͗�ͷͲͲ�݉݉�՜�ʹͷͲ�݉݉� ϭϭϳϮ͘ϲ� ϭϵ͘ϱ� ϲϬ�

�ĂƐĞ�ϱ�Ͳ��ďƐŽůƵƚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͗�ͲǤͲͲͶ�݉݉�՜�ͲǤͶ�݉݉� ϭϭϳϮ͘ϲ� ϯϵ͘ϭ� ϯϬ�

�ĂƐĞ�ϲ�Ͳ�ΧĂƐƐ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŐůǇĐŽů͗�ͲǤ͵ͷ ՜ ͲǤͶ� ϭϮϬϱ͘Ϭ� ϰϬ͘Ϯ� ϯϬ�



�

ϴϭ�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϳ͘�ρĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰϰ�ĂŶĚ�%ŝŐƵƌĞ�ϰϱ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶ�Ăůů�ĐĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ͲǤͳͳͺܭ��ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ�ϭ͕� Ϯ͕�ϯ͕�ĂŶĚ�ϰ� ŝŶ� ƚŚĞŽƌǇ͘��Ɛ�Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�ŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ŵƵƐƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚ� ĂƐ� ǁĞůů͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶůĞƚ�
ĚĞůŝǀĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐŽ�ƐŵĂůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ�ŝƐ� ůŽǁ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŵŝŶŽƌ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐƉĂĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ůŽƐƐ�
ŝŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŽ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ŐůǇĐŽů�ŵĂǇ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĞǆƚƌĂ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƵŵƉ� ĚƵĞ� ƚŽ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚƌŽƉ� ŝŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͘�

dŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ĂƌĞ� ůŝŶĞĂƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� �Ɛ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ƉƌŽĨŝůĞ͘�σŚŝůĞ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ĂƐ�Ă�ďƌŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͕�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�.Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�
ĚĞǀŝĂƚĞ�േ͸�Ψ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ͘� χŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƌŽƉ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ͞ĞǆĂĐƚ͟� ǁŝƚŚ� Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďǇ��ŚĞŶ�;ϭϵϳϵͿ͘�

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŝĨ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͘�.Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ĐƵƌǀĞĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚƵƉ�
Žƌ�ĚĂƚĂ͘�

� �



�

ϴϮ�
�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝƐ�ǀŝƚĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ͘ �
dŚŝƐ�ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵƚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůŽƐƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵŵƉ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�ĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͘� .Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů� ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ŵĂƐƐ� ĨůŽǁ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĂƌĞ� ŵĂƌŐŝŶĂů͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ĐĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƚƵƉ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ͘�
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ϲ͘ϯ dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�

dŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ� ƵƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϮϬϬ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ� ĐŽĚĞ�ǁŝƚŚ�
sŝƐƵĂů� �ĂƐŝĐ� ĨŽƌ� �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ;ρ��Ϳ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ůŝƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �͘� χŚĞ�
ŵŽĚƵůĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ͘ϯ͘�
dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͕� .ŶĚƵƐƚƌŝĂů�
ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͕�ĂŶĚ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�χŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�
ĚĞďĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞĚ�ŵŽĚĞů�
ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ǀĂůŝĚŝƚǇ͘�

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚͲƐƋƵĂƌĞƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͘ϭ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϱ͘ϯ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďǇ�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ͘�χŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�].Ͳ
ƵŶŝƚƐ͘��

dŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ� ĂŶĚ� ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ĞƐƚŝŵĂƚĞ� ĂŶ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�σŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ĐƌŝƚŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�%ŝƌƐƚ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��ĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝŶ�
ďŽƚŚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� Ă� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǀŝĂ� &ŝďďƐ� Žƌ�
,ĞůŵŚŽůƚǌ� ĨƌĞĞ� ĞŶĞƌŐǇ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇ� ƵƐĞůĞƐƐ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ŵŝŶŝŵĂů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� Ă� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ͘ϳϬ�χŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�]ƉĂŶ�
Θ�σĂŐŶĞƌ� ;ϭϵϵϲͿ͕�ρĞƐŽǀŝĐ�;ϭϵϵϬͿ͕�%ĞŶŐŚŽƵƌ� ;ϭϵϵϴͿ͕�ΨĂƚŚũĞŶ�Θ�]ƚƌĂƵď� ;ϭϵϳϳͿ͕�ĂŶĚ�ςƌŽũĞĐƚ�
�.ςςΨ�ϴϬϭ͘�

dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĚĞďĂƚĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͕�ĂŶĚ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĞƌƌŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ďǇ� ŵĞĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ� ;Χ�Ψ�Ϳ͕� ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŝĐĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĞƌƌŽƌ͘�
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dŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�σŚŝƚĞ�
Θ�ΧŝŶŐĞƐ�;ϭϵϵϳͿ͕�ĂŶĚ�σŚŝƚĞ�Θ��ŽůůŽĐŽƚƚ�;ϭϵϴϰͿ͘�χŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ� ƌĂƚŝŽ� ;ΨΨΨͿ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ�ƌĂƚŝŽ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�
ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� Ă�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�

dŚĞ� ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� =�ς�ͲůĂǇĞƌ� ŽŶ� Ă� ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞ� ĂŶĚ�+�ς�� ĂƐ� Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�χŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉŽůǇŵĞƌ͕�
ĐƌǇƐƚĂůůŝŶŝƚǇ͕� ůŝŶĞĂƌŝƚǇ͕� ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘� .ƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�ΧŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ� ŵĂǇ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ĚĞǀŝĂƚĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ĐŽůĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ĂƌĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ͘�χŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ͲǤʹ�ĨŽƌ�+�ς��
ĂŶĚ�ͲǤͺ�ĨŽƌ�=�ς�͕�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͘�χŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ŽĨ�&ĂƵƌ�Θ�σƵŶĚĞƌůŝĐŚ�;ϭϵϴϯͿ͕��ŚĂŶŐ�;ϭϵϳϰͿ͕�ĂŶĚ�ψƵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘�

dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶŽƌŵĂůͲǁĞŝŐŚƚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ;∆σ�Ϳ� ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶ� ĐŽůĚ� ĂŶĚ�
ŚƵŵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�χŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞĞů�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĐƌĞƚĞ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� %ŝŶůĂŶĚ͘� .ƚ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽůĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ϳϭ� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ƚŚĞƐŝƐ� ĞǆĐĞĞĚƐ� ƚŚĞƐĞ� ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͘�.ƚ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚǇƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ŝƐ�ξ%ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁĞƐƚ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŽŶĐƌĞƚĞ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� %ŝŶůĂŶĚ� ;ϮϬϭϵͿ͘��Ɛ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� Ăŝƌ� ŝƐ�
ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�
ŵŝǆƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� +ĂƐŚŝŶͲ^ŚƚƌŝŬŵĂŶ� ůŽǁĞƌ� ďŽƵŶĚ� ŵĞƚŚŽĚ͘� χŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ďŽƚŚ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƚŽ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁŝƚŚ� ƚŝŶǇ� ĐĂǀŝƚŝĞƐ͘� ∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�Ăŝƌ�ďǇ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�
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dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ůĂǇĞƌ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů� ĂŶĚ� Ă� ƉŽƌŽƵƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŵĂƐƐ͘� ]ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů� ĂƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�%ŝŶŶŝƐŚ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ� ŝƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂů� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘ ��ŐĂŝŶ͕� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�
ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ďǇ� Ă� ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ� ŵĞĂŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů� ĂŶĚ� ƉŽƌŽƵƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘� χŚĞ�
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϮͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�;χΨ∆Ϳ�ƵƐĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�ƉĂƌĂůůĞů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͘�

/ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�
ĂŶĚ� ŐƌĂǀĞů� Ĩŝůů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�χŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽŶ�
ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů� Ĩŝůů͕�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�
ŝƚƐĞůĨ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�]ƵŶ�Θ�
dĞũĂ�;ϮϬϬϯ͕�ϮϬϬϰͿ͘�χŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ǀĂůŝĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘ϳϮ�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ǁĞƌĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ� Ăƚ� ϲ� ďĂƌƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�
ϴϬϭ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͘�ΨĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽĚĞůƐ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ǀĞƌǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ǁŝůů� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ǁŚĞŶ� ƵƐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ϳϯ�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ƚŚĞǇ� ƉƌŽƉŽƐĞ� ĂŶ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� χŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐĐŽƐŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� χŚĞ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘� .Ŷ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ���ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽĚĞĚ� ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��ξ��=��ĚĚͲ/Ŷ͘�

� �

�
ϳϮ�χŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ʹͻͲ െ Ͷ͸Ͳ͕ܭ��ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ǁŽƌŬ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ăƚ�ʹͺͲ͘ܭ��
ϳϯ�χŚĞ�ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ďĂƌƐ͘�



�

ϴϲ�
�

ϳ �ϑ∆�=γ].ϑ∆]��∆��%γχγΨ��σϑΨ;�

dŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ� Ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͘��� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ�ǁŝƚŚ� ĂŶ�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ďǇ�ǀŝƐƵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�
ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ͘�

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƐŝƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� χŚĞ� ƚŽŽů�ǁĂƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă�ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͕� Ă� ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ͕� ĂŶĚ� Ă�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ͘�dŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�
�ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ĂŶĚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ǁŝƚŚ�ρŝƐƵĂů��ĂƐŝĐ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ρ��Ϳ͘�

dŚĞ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� Ă� ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů� ŚĞĂƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬ� ďǇ�
ƚŚĞƌŵĂů� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ;χΨ∆Ϳ� ĂŶĚ� Ă� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� χŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�χŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ� ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ƉƌŽďůĞŵƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ƐŽůǀĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�χŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ��ϑΧ]ϑ=�
>ŝǀĞ>ŝŶŬΠ�ďĞƚǁĞĞŶ��ϑΧ]ϑ=�ΧƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐΠ�ĂŶĚ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ��ξ��=Π�ͲƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ĨůƵǆ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�
ƚŽ� ďĞ� ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘� χŚĞ� ŵŽĚƵůĞ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐĞǀĞƌĂů�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĚĂƚĂ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�χŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ..+%� ;/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� .ĐĞ� +ŽĐŬĞǇ� %ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ� ;..+%Ϳ͕� ϮϬϭϲͿ� ĂŶĚ� ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘�

dŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞ� ŵŽĚƵůĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨůƵŝĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽƵƚ�ďǇ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͕�ƐƵďĐŽŽůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ͘�
tŝƚŚ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ΧŝĐƌŽƐŽĨƚ�
�ξ��=Π�ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϭϲϬϬ� ƌŽǁƐ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϱ͘Ϯ͘� ��
ŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ� ĨŽƌ�ďŽƚŚ� ďƌŝŶĞ�ĂŶĚ� ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵŽĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ͘�ϑǀĞƌ�ϭ͕ϮϬϬ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ůŝƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�χŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕�∆.]χ�
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͕� .ŶĚƵƐƚƌŝĂů� %ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�σĂƚĞƌ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͕� ĂŶĚ�%ŝŶŶŝƐŚ� ]ƚĂŶĚĂƌĚƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�χŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�.ƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝƐ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�Ăůů�
ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�].ͲƵŶŝƚƐ͘�
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ϴϳ�
�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞƌƌŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�χΨ∆�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�
ďǇ�ƚŚĞ��ϑΧ]ϑ=͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ƚŽ� ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬƐ͘� χŚĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŽĨ�
ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ƐƵƌĨĂĐĞƐ͕�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚƐ͘�χŚĞ�ĂƌƌĂǇ�
ŽĨ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�ĐǇůŝŶĚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŝƉĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
dĂďůĞ� Ϯ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ� ĂŶĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ� ďǇ� ƚŚĞƌŵĂů�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŵŽƌĞ� ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ� ŵŽƌĞ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŝĞůĚ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ůĂǇĞƌ� ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŶĞĂƚŚ� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�χΨ∆�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƵŶŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰϴͿ͘��

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰϴ͘�χŚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďƵƌŝĞĚ�ƉŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�

dŚĞ� ƉŝƉĞ� ĚĞƉƚŚ� ĂŶĚ� ŚĞŝŐŚƚƐ� ŽĨ� ŝĐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚĞĞů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚ� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͘�χŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ƐƚĞĞů� ŵĞƐŚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ͘�χŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ĚƌǇ�Ăŝƌ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂůͲǁĞŝŐŚƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�;∆σ�Ϳ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�.ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĞĨĨĞĐƚ�
ŽŶ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƉƉĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ĞŶĞƌŐǇ�ďĂůĂŶĐĞ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă�ŵŝŶŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ŵĂǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽůǇŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŵŝǆ�ƚŚĞ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƉŚĞŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƚŝĐ�;^ĂďĞƚ�ĂŶĚ�]ŽůĞŝŵĂŶŝ͕�ϮϬϭϵͿ͘�χŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ� ďƵƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ŝŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘��ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�.ƚ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�
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dŚĞ�ŽƉƚŝŵĂů� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ŚĞŝŐŚƚ� ŝƐ�Ă� ƚƌĂĚĞͲŽĨĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞů�Ĩŝůů͘��ŽƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚƵĚǇ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ďƵƚ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞů� Ĩŝůů� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďĞƚƚĞƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�
;tĂŶŐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ĂůůĂ�]ĂŶƚĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�

dĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ƌĞƐƵůƚ͘� χŚĞ�
ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǀĂůƵĞƐ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�
ĂƐƐƵŵĞƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ͘�χŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ůĂǇĞƌƐ� ƚĞŶĚ� ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ� ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�

/Ŷ�ƐƚĞĂĚǇͲƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶůĞƚ�ǁĂƐ�͸ͻ�Ψ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�ϭ�ĂŶĚ�ʹ͹�Ψ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶ�]ĐĞŶĂƌŝŽ�Ϯ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ� ƵŶĞǀĞŶůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�
ŵŽĚƵůĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ� ŚĞĂƚ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ� ŵŽĚƵůĞ� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘ϳϰ�

/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕�ůŽǁĞƌĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŝƉĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ĐŽŽůŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƉŝƉĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶŶĞƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŝĐĞ�
ƌŝŶŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ĨůŽǁ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͘��Ŷ�
ŽƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ůĞŶŐƚŚ͘���ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝŶůĞƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŝĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝĐĞ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĚĞĨĂƵůƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�
ƉƌŽĨŝůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞůŽĐŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƌŝƐĞƐ�ƐŚĂƌƉůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�
ƐƚĂƚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�
ƐƚĂƚĞ� Žƌ� ƐůŝŐŚƚůǇ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƐƚĂƚĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉŝƉĞ� ƚŽ�ĂǀŽŝĚ� ůĂƌŐĞ� ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨŝĞůĚ͘�%ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨůƵŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƉŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐƵƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŵĂůů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ͲǤͲͶͶܭ��ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ĐŽƵůĚ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŚĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŵĂůů�ĐĂǀŝƚŝĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďŽŝůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƐƵďĐŽŽůŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘�
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ϳϰ���ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŝŵĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�
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�ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ǁŽƌŬ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŽŶůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌŝƉůĞ�ƉŽŝŶƚ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƵŶƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ƐƚĂƚĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ŵŝŶŽƌ͘� %ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ǁŽƌŬ� ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐ� Ă� ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĚǇŶĂŵŝĐ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ŝƐŽďĂƌŝĐ�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǀĂƉŽƌ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ͘�χŚĞ�
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͘ϳϱ�.Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƐƵƉĞƌĐƌŝƚŝĐĂů͕�ǀĂƉŽƌ͕�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ƉŚĂƐĞƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�Ǉ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŶŶĞƌ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘� χŚĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� ŚĞĂƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ͲǤͳͳ͘ܭ��.ƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŶĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĂŶŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ƉƌŽĨŝůĞ͘� .Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ǁŚŝůĞ�
ƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ŐůǇĐŽů� ŵĂǇ� ƐĞĞŵ� Ă� ďĞƚƚĞƌ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ĂƐ� ďƌŝŶĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞ� ďƌŝŶĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŽĨ� ĐŽƐƚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌŝŶĞ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ďǇ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĂůŝĚŝƚǇ� ŽĨ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ĐŽůĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ďǇ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ� ĂŶĚ� ĚĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ďǇ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͘�ΨĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵĂǇ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĚƵĞ� ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽĚĞůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ƉŝƉĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƉĂĐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶůĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŝƉĞ͘� ]ƚĂŝŶůĞƐƐ� ƐƚĞĞů� ĂŶĚ� ĐĂƌďŽŶ� ƐƚĞĞů͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŚĞĂƉĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�ĐŽƵůĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂƐ�Ă�ƉŝƉĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�;ZƵƐƐŝĐŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϵϲͿ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�;ZŽŐƐƚĂŵ͕�
^ĂǁĂůŚĂ͕� ĂŶĚ� ∆ŝůƐƐŽŶ͕� ϮϬϬϱͿ͘� .Ĩ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ͘�χŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĂĨĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘� �ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ� ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůŽƐƐĞƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĨŝƚƚŝŶŐƐ͘�

�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�χŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ďǇ�]ŚĂŚǌĂĚ�;ϮϬϬϲͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�χŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�
Ă� ƉŝůŽƚ� ŝĐĞ� ƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ� ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ� ŝƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ͘� .Ŷ� ĂŶ� ŝĚĞĂů�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƐĞƚƵƉ͕� ƚǁŽ� ŝŶĨƌĂƌĞĚ� ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĂŶĚ�
ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�.ƚ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌŵŝƐƚŽƌƐ�
ĂƌĞ� ƵƐĞĚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞƌŵŽĐŽƵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚĞƚĞĐƚŽƌƐ� ;Ψχ�Ϳ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŚŝŐŚĞƌ�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�χŚĞ�ƚŚĞƌŵŝƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨůƵŝĚƐ͕�ƉŝƉĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ�ůĂǇĞƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘�χŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂďŽǀĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞ͘�

�
ϳϱ��ƋƵĂƚŝŽŶƐ�ሺͷͷሻ�Ͳ�ሺ͸Ͳሻ�



�

ϵϬ�
�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĚƌŽƉ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ�
ƉŝƉĞƐ͘��Ɛ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘�

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘� %Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞƐ�ĐŽŵƉŝůĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚƐ͘�ΧŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ�ďĞƐƚ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�ƐĂĨĞ͕�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĞŶĞƌŐǇͲĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽƐƚͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŵŽĚƵůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƌĞĐƚͲ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͘�.ƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘�ΧŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ�ŵŽĚƵůĞ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ĐŽŽůŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ� ĂŶĚ� ŚĞĂƚŝŶŐ� ƉŝƉĞƐ͘� %ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�.Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ĂŵŵŽŶŝĂ� ĂŶĚ� ŝƐŽďƵƚĂŶĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ǀĂůƵĞ� ĂŶĚ�
ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĚĞƐŝŐŶ͘� �ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă� ϯ�ͲŵŽĚĞů� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
ǀŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘��

� �



�

ϵϭ�
�

Ψ�%�Ψ�∆��]�

�ƌŵĂŶĚ͕��͘��͕͘�ĂŶĚ�χƌĞƐĐŚĞǀ͕�&͘�&͘�;ϭϵϰϲͿ�͚dŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƚǁŽͲ
ƉŚĂƐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƉŝƉĞƐ͕͛�/ǌǀĞƐƚŝŝĂ�ρƐĞƐŽŝƵǌŶǇŝ�χĞƉůŽƚĞŬŚŶŝĐŚĞƐŬŝŝ�.ŶƐƚŝƚƵƚ͘���Ψ�͗�
�ƚŽŵŝĐ��ŶĞƌŐǇ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�+ĂƌǁĞůů͕�ϭ͕�ƉƉ͘�ϭϲʹϮϯ͘�

�ƐĂĚŝ͕�.͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϴͿ�͚dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ʹ���ƌĞǀŝĞǁ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ƉƉ͘�ϴϭʹϵϯ͘�ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŽďĞ͘ϮϬϭϴ͘Ϭϳ͘ϬϬϮ͘�

�]+Ψ���+ĂŶĚďŽŽŬ͗�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�].��ĚŝƚŝŽŶ�;ϮϬϭϴͿ͘��ƚůĂŶƚĂ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�]ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�+ĞĂƚŝŶŐ͕�
ZĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ŝƌͲ�ŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�

�ĂĞŚƌ͕�+͘��͘�ĂŶĚ�]ƚĞƉŚĂŶ͕�;͘�;ϮϬϭϭͿ�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ෴͗�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘�ϯ͕͘�ƌĞǀ͘�Ğ͘��ĞƌůŝŶ͗�]ƉƌŝŶŐĞƌ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĂůƚŽ͘ĨŝŶŶĂ͘ĨŝͬZĞĐŽƌĚͬĂůůŝ͘ϱϱϱϲϳϳ͘�

�ĞůůĂĐŚĞ͕�ϑ͕͘�ϑƵǌǌĂŶĞ͕�Χ͘�ĂŶĚ�&ĂůĂŶŝƐ͕�∆͘�;ϮϬϬϱͿ�͚EƵŵĞƌŝĐĂů�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�
ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͕͛��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϰϬ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϰϭϳʹϰϮϲ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ďƵŝůĚĞŶǀ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϴ͘ϬϬϰ͘�

�ŽůƚĞĂƵ͕�]͕͘�ΨŽŐƐƚĂŵ͕�9͘�ĂŶĚ�χĂǌŝ͕�Χ͘�;ϮϬϭϲͿ�͚�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�
�ϑϮ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͕͛�ZĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�]ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƉƉ͘�ϮϴϱʹϮϵϮ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϴϰϲϮͬŝŝƌ͘Őů͘ϮϬϭϲ͘ϭϬϰϮ͘�

�ƌŽǁŶ͕�&͘�ϑ͘�;ϮϬϬϯͿ�͚dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌĐǇͲtĞŝƐďĂĐŚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƉŝƉĞ�ĨůŽǁ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕͛�
ŝŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�σĂƚĞƌ�ΨĞƐŽƵƌĐĞƐ�+ŝƐƚŽƌǇ͕�ƉƉ͘�ϯϰʹϰϯ͘�

�ĂůŝƐŬĂŶ͕�+͘�ĂŶĚ�+ĞƉďĂƐůŝ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ�͚�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌŐǇ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�Ăƚ�
ǀĂƌǇŝŶŐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕͛��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�ϰϮ;ϵͿ͕�ƉƉ͘�ϭϰϭϴʹϭϰϮϱ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘�∆�γ.=�͘ϮϬϭϬ͘Ϭϯ͘Ϭϭϭ͘�

�ĞŶŐĞů͕�ψ͘��͘�ĂŶĚ�&ŚĂũĂƌ͕��͘�9͘�;ϮϬϭϭͿ�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ෴͗�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�Θ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘�
ϰ͘�ĞĚ͘�∆Ğǁ�ψŽƌŬ͗�ΧĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĂůƚŽ͘ĨŝŶŶĂ͘ĨŝͬZĞĐŽƌĚͬĂůůŝ͘ϱϮϵϳϯϰ͘�

�ŚĂŶ͕�9͘�;ϮϬϭϯͿ�dŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�]ǁĞĚŝƐŚ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
>ƵŶĚ�γŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

�ŚĂŶŐ͕�]͘�]͘�;ϭϵϳϰͿ�͚,ĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ĨƌŽŵ�Ϯ�ƚŽ�ϯϲϬ�;͘�..͘�χǁŽ�ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇ�
ůŝŶĞĂƌ�ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ�ůŝŶĞĂƌ�
ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞ͕͛�:͘ZĞƐ͘∆�]���ςŚǇƐ͘�ŚĞŵ͕�ϯ͘�

�ŚĞŶ͕�9͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�͚�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƉŽƌŽƵƐ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůƐ͕͛��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ΧĂƚĞƌŝĂůƐ͘��ůƐĞǀŝĞƌ�
>ƚĚ͕�Ϯϭϴ͕�ƉƉ͘�ϵϬʹϵϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŽŶďƵŝůĚŵĂƚ͘ϮϬϭϵ͘Ϭϱ͘ϭϮϬ͘�

�ŚĞŶ͕�9͘��͘�;ϭϵϲϲͿ�͚��ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůƵŝĚƐ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�
ĨůŽǁ͕͛�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ϱ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϯϮϮʹ
ϯϮϵ͘�

�ŚĞŶ͕�∆͘�+͘�;ϭϵϳϵͿ�͚�Ŷ��ǆƉůŝĐŝƚ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�%ƌŝĐƚŝŽŶ�%ĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ςŝƉĞ͕͛�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�%ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞŵŝĐĂů�]ŽĐŝĞƚǇ͕�ϭϴ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϮϵϲʹϮϵϳ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬŝϭϲϬϬϳϭĂϬϭϵ͘�

�ŚĞŶŐ͕�=͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϲͿ�͚EĞǁ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŵĂƉ�ĨŽƌ�



�

ϵϮ�
�

ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƚƵďĞƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�
dƌĂŶƐĨĞƌ͕�ϰϵ;ϮϭʹϮϮͿ͕�ƉƉ͘�ϰϬϴϮʹϰϬϵϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĞĂƚŵĂƐƐƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϰ͘ϬϬϯ͘�

�ŚĞŶŐ͕�=͕͘�ΨŝďĂƚƐŬŝ͕�&͕͘�ĂŶĚ�χŚŽŵĞ͕�9͘�Ψ͘�;ϮϬϬϴͿ�͚EĞǁ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ��ϑϮ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚƵďĞƐ͗�ςĂƌƚ�..Ͷ�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŵŽĚĞů�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨůŽǁ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�χƌĂŶƐĨĞƌ͕�ϱϭ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϭϮϱʹ
ϭϯϱ͘�ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĞĂƚŵĂƐƐƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϮϬϬϳ͘Ϭϰ͘ϬϬϭ͘�

�ŚŝƐŚŽůŵ͕��͘�;ϭϵϳϯͿ�͚WƌĞƐƐƵƌĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŶŐ�ƚǁŽͲ
ƉŚĂƐĞ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�
dƌĂŶƐĨĞƌ͕�ƉƉ͘�ϯϰϳʹϯϱϴ͘�ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϭϳͲϵϯϭϬ;ϳϯͿϵϬϬϲϯͲy͘�

�ŚŝƐŚŽůŵ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ�dǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ�ŝŶ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌƐ͘�&͘�&ŽĚǁŝŶ�ŝŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�.ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�

�ŚŽŝ͕�ψ͘Ͳ+͘�;ϭϵϴϲͿ�͚�ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕͛�<ŽƌĞĂŶ�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�%ŽŽĚ�]ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�;ŽƌĞĂŶ�]ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�%ŽŽĚ�]ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ϭϴ;ϱͿ͕�ƉƉ͘�ϯϱϳʹϯϲϯ͘�

�ŽĞƚǌĞĞ͕�∆͘�;ϮϬϭϱͿ�͚,ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ��ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�]ŵŽŽƚŚ�χƵďĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�χƵƌďƵůĞŶƚ�%ůŽǁ�
ZĞŐŝŵĞ��Ǉ͕͛�;DĂǇͿ͘�

�ŽŽƉĞƌ͕�Χ͘�&͘�;ϭϵϴϰͿ�͚,ĞĂƚ�%ůŽǁ�ΨĂƚĞƐ�ŝŶ�]ĂƚƵƌĂƚĞĚ�∆ƵĐůĞĂƚĞ�ςŽŽů��ŽŝůŝŶŐͲ��σŝĚĞͲZĂŶŐŝŶŐ�
�ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�γƐŝŶŐ�ΨĞĚƵĐĞĚ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕͛�ŝŶ�+ĂƌƚŶĞƚƚ͕�9͘�ς͘�ĂŶĚ�.ƌǀŝŶĞ͕�χ͘�%͘��͘�d͘Ͳ�͘�ŝŶ�+͘�χ͘�
;ĞĚƐͿ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�ƉƉ͘�ϭϱϳʹϮϯϵ͘�ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϲϱͲϮϳϭϳ;ϬϴͿϳϬϮϬϱͲϯ͘�

�ƌŽǁĞ͕��͘�χ͘�;ϮϬϬϱͿ�DƵůƚŝƉŚĂƐĞ�%ůŽǁ�+ĂŶĚďŽŽŬ͘��Ψ��ςƌĞƐƐ͘�

�ĂůůĂ�]ĂŶƚĂ͕�&͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ�͚>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ΧĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�&ƌĂǀĞů�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͗��Ŷ�
hƉĚĂƚĞ�ΧĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů��ƉƉƌŽĂĐŚ͕͛��ŶĞƌŐǇ�ςƌŽĐĞĚŝĂ͘��ůƐĞǀŝĞƌ��͘s͕͘�ϭϮϱ͕�ƉƉ͘�ϲϳϭʹϲϳϳ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĞŐǇƉƌŽ͘ϮϬϭϳ͘Ϭϴ͘Ϯϴϳ͘�

�ĂŽƵĚ͕��͕͘�&ĂůĂŶŝƐ͕�∆͕͘�ĂŶĚ��ĞůůĂĐŚĞ͕�ϑ͘�;ϮϬϬϴͿ�͚�ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ůŽĂĚƐ�ďǇ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕�ƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ϯ��ǌŽŶĂů�ŵŽĚĞů͕͛�
�ƉƉůŝĞĚ�χŚĞƌŵĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�Ϯϴ;ϭϰʹϭϱͿ͕�ƉƉ͘�ϭϳϴϮʹϭϳϵϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƉƉůƚŚĞƌŵĂůĞŶŐ͘ϮϬϬϳ͘ϭϭ͘Ϭϭϭ͘�

�ĂƌďǇ͕�Ψ͘�ĂŶĚ��ŚŚĂďƌĂ͕�Ψ͘�ς͘�;ϮϬϭϳͿ��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�%ůƵŝĚ�ΧĞĐŚĂŶŝĐƐ͗�χŚŝƌĚ��ĚŝƚŝŽŶ͘�
�Ψ��ςƌĞƐƐ͕�χĂǇůŽƌ�Θ�%ƌĂŶĐŝƐ�&ƌŽƵƉ�=��͘�

�ĂǀŝƐ͕��͘�9͕͘�ĂŶĚ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�&͘�+͘�;ϭϵϲϲͿ�͚dŚĞ�ŝŶĐŝƉŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶƵĐůĞĂƚĞ�ďŽŝůŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞĚ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ĨůŽǁ͕͛��.�Ś��9ŽƵƌŶĂů͘�σŝůĞǇ�ϑŶůŝŶĞ�=ŝďƌĂƌǇ͕�ϭϮ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϳϳϰʹϳϴϬ͘�

�ĞŶŝƐŝŬŚŝŶĂ͕��͕͘�]ĂŵŽůĞƚŽǀ͕�Χ͘�ĂŶĚ��ƌŽĚĂĐŚ͕�Χ͘�;ϮϬϭϳͿ�͚�ŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ŝŶĚŽŽƌ�ŝĐĞ�ƐŬĂƚŝŶŐ�
ƌŝŶŬƐ͕͛�Ψ�+ρ��9ŽƵƌŶĂů͕�;�ƵŐƵƐƚͿ͕�ƉƉ͘�ϰϲʹϱϭ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞŚǀĂ͘ĞƵͬĨŝůĞĂĚŵŝŶͬΨ�+ρ�ͺ:ŽƵƌŶĂůͬΨ�+ρ�ͺ:ŽƵƌŶĂůͺϮϬϭϳͬΨ9ϰͬƉ͘ϰϲͬϰϲͲ
ϱϭͺΨ9ϭϳϬϰͺσ��͘ƉĚĨ͘�

�ĞƐŝŐŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ςŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚǇ��ĂƚĂ͕�;h͘�]�Ϳ�;ϮϬϭϵͿ��.ςςΨ�ςƌŽũĞĐƚ�ϴϬϭ͕�ĨƵůů�ǀĞƌƐŝŽŶ෴͗�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǀĂůƵĞƐ͘�ςƌŽǀŽ͕�γƚĂŚ͗��ψγ��.ςςΨ͕�
dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�=ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĂĂůƚŽ͘ĨŝŶŶĂ͘ĨŝͬZĞĐŽƌĚͬĂůůŝ͘ϵϬϱϵϱϱ͘�

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ςĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�;ϮϬϭϰͿ�͚ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;�γͿ�∆Ž�ϱϭϳͬϮϬϭϰ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ϭϲ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϰ�ŽŶ�ĨůƵŽƌŝŶĂƚĞĚ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
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ƌĞƉĞĂůŝŶŐ�ΨĞŐƵůĂƚŝŽŶ�;��Ϳ�∆Ž�ϴϰϮͬϮϬϬϲ͕͛�KĨĨŝĐŝĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�γŶŝŽŶ͕�ϮϬϭϰ;ϱϭϳͿ͕�
Ɖ͘�=ϭϱϬͬϭϵϱͲϮϯϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞůŝͬƌĞŐͬϮϬϭϰͬϱϭϳͬŽũ͘�

&ĂŶŐ͕�ξ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�͚^ĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͗�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕͛�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�χƌĂŶƐĨĞƌͬtĂĞƌŵĞͲ�ƵŶĚ�]ƚŽĨĨƵĞďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ͕�ϱϱ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�
ϭϵϳʹϮϮϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϮϯϭͲϬϭϴͲϮϰϯϮͲϭ͘�

&ĂŶŐ͕�ξ͕͘�σƵ͕�Ξ͘�ĂŶĚ�ψƵĂŶ͕�ψ͘�;ϮϬϭϳͿ�͚��ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĨůŽǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�
DĂƐƐ�χƌĂŶƐĨĞƌ͕�ϭϬϳ͕�ƉƉ͘�ϵϳϮʹϵϴϭ͘�ĚŽŝ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĞĂƚŵĂƐƐƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϮϬϭϲ͘ϭϬ͘ϭϮϱ͘�

&ĂŶŐ͕�ξ͕͘�∼ŚŽƵ͕�∼͘�ĂŶĚ�=ŝ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ�͚ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘��ůƐĞǀŝĞƌ�=ƚĚ�ĂŶĚ�..Ψ͕�
ϯϲ;ϴͿ͕�ƉƉ͘�ϮϬϭϳʹϮϬϯϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũƌĞĨƌŝŐ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϱ͘Ϭϭϱ͘�

&ĞŝƐƚĞů͕�Ψ͘�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�σ͘�;ϮϬϬϲͿ�͚��∆Ğǁ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�]ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�+Ϯϑ�.ĐĞ�.Ś͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϯϱ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϮϭʹϭϬϰϳ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϮϭϴϯϯϮϰ͘�

&ĞŶŐŚŽƵƌ͕��͕͘�σĂŬĞŚĂŵ͕�σ͘��͘�ĂŶĚ�ρĞƐŽǀŝĐ͕�ρ͘�;ϭϵϵϴͿ�͚dŚĞ�ρŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ͕͛�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�Ϯϳ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�
ϯϭʹϰϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϱϱϲϬϭϯ͘�

&ĞƌŶĂŶĚŽ͕�ς͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϴͿ�͚��ŵŝŶŝĐŚĂŶŶĞů�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ƚƵďĞ�ŚĞĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƌ�Ͳ�ςĂƌƚ�.͗�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�σŝůƐŽŶ�ƉůŽƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕͛�
/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͕�ϯϭ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϲϲϵʹϲϴϬ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũƌĞĨƌŝŐ͘ϮϬϬϴ͘ϬϮ͘Ϭϭϭ͘�

&ĞƌƌĂŶƚĞůůŝ͕��͕͘�ρŝůũĂŶĞŶ͕�;͘�ĂŶĚ�;ƵƌŶŝƚƐŬŝ͕�:͘�;ϮϬϭϵͿ�͚�ŶĞƌŐǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŝĐĞ�ŚŽĐŬĞǇ�ĂƌĞŶĂƐ�ĂŶĚ�
ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƉĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŶĞƌŐǇ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ͕�;DĂǇͿ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϳϱϭϮϱϰϵ͘ϮϬϭϵ͘ϭϲϭϱϱϰϵ͘�

&ƌŝĞĚĞů͕�=͘�;ϭϵϳϳͿ�͚DŽŵĞŶƚƵŵ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͕͛�ŝŶ�dǁŽͲ
ƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕�ρŽů͘�ϭ͘�

'ĂŶũŝĂŶ͕��͘�;ϭϵϵϬͿ�͚dŚĞ�ΨĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ςŽƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽŶĐƌĞƚĞ͕͛�ƉƉ͘�ϭʹϮϴϲ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉ͗ͬͬĞƚŚĞƐĞƐ͘ǁŚŝƚĞƌŽƐĞ͘ĂĐ͘ƵŬͬϮϬϰϰͬ͘�

'ĂƵƌ͕�γ͘�ĂŶĚ�σƵŶĚĞƌůŝĐŚ͕��͘�;ϭϵϴϯͿ�͚,ĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�
ůŝŶĞĂƌ�ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ͘�ρ..͘�ϑƚŚĞƌ�ĐĂƌďŽŶ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ƉŽůǇŵĞƌƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
�ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�∆ĂƚŝŽŶĂů�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�͙͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�Ϯϵʹϲϯ͘�

'ŚĂũĂƌ͕��͘�9͘�ĂŶĚ��ŚĂŐǁĂƚ͕�]͘�Χ͘�;ϮϬϭϯͿ�͚�ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŽŶ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽƐƚĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĐƚŝŽŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƵƉǁĂƌĚ�
ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͕͛�,ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ϯϰ;ϭϯͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϰϰʹϭϬϱϵ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϱϳϲϯϮ͘ϮϬϭϯ͘ϳϲϯϱϰϭ͘�

'ŚĂũĂƌ͕��͘�9͘�ĂŶĚ�χĂŶŐ͕��͘��͘�;ϮϬϭϮͿ�͚sŽŝĚ�%ƌĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�%ůŽǁ�ςĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�χǁŽͲWŚĂƐĞ�%ůŽǁ�ŝŶ�
hƉǁĂƌĚ�ĂŶĚ��ŽǁŶǁĂƌĚ�ρĞƌƚŝĐĂů�ĂŶĚ�+ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ςŝƉĞƐ�Ͳ��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ΧƵůƚŝƉŚĂƐĞ�%ůŽǁ�ĂŶĚ�
,ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ�ρ͘ϰ͕͛�ϰ͕�ƉƉ͘�ϭϳϱʹϮϬϭ͘�ĚŽŝ͗��ϑ.͗�ϭϬ͘ϮϭϳϰͬϵϳϴϭϲϬϴϬϱϮϮϵϱϭϭϮϬϭϬϭ͘�

'ŶŝĞůŝŶƐŬŝ͕�ρ͘�;ϭϵϳϲͿ�͚EĞǁ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ƉŝƉĞ�ĂŶĚ�



�
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�

ĐŚĂŶŶĞů�ĨůŽǁ͕͛�/Ŷƚ͘�ŚĞŵ͘�ŶŐ͕͘�ϭϲ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϯϱϵʹϯϲϴ͘�

'ŶŝĞůŝŶƐŬŝ͕�ρ͘�;ϮϬϭϯͿ�͚KŶ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚƵďĞƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�
dƌĂŶƐĨĞƌ͕�ϲϯ͕�ƉƉ͘�ϭϯϰʹϭϰϬ͘�ĚŽŝ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĞĂƚŵĂƐƐƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϮϬϭϯ͘Ϭϰ͘Ϭϭϱ͘�

'ŶŝĞůŝŶƐŬŝ͕�ρ͘�;ϮϬϭϱͿ�͚dƵƌďƵůĞŶƚ�+ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ��ŶŶƵůĂƌ�]ƉĂĐĞƐͶ��∆Ğǁ��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
�ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕͛�,ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�χĂǇůŽƌ�Θ�%ƌĂŶĐŝƐ͕�ϯϲ;ϵͿ͕�ƉƉ͘�ϳϴϳʹϳϴϵ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϭϰϱϳϲϯϮ͘ϮϬϭϱ͘ϵϲϮϵϱϯ͘�

'ŽŵĞƐ͕�Ψ͕͘�=ŝƚĞƉůŽ͕�Ψ͕͘�ĂŶĚ�ΧĞĞŬ͕�Χ͘��͘�;ϮϬϬϮͿ��ƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͗�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�

'ƵŽ͕�=ŝǆŝĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϭͿ�͚dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ͕͛�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�σƵŚĂŶ�γŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇͲDĂƚĞƌ͘^Đŝ͘�Ě͕͘�Ϯϲ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϳϵϭʹϳϵϲ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϱϵϱͲϬϭϭͲϬϯϭϮͲϯ͘�

,ĂŚŶĞ͕��͘�;ϭϵϵϯͿ�͚�ϭ�]ƚĞĂĚǇͲ^ƚĂƚĞ�+ĞĂƚ��ŽŶĚƵĐƚŝŽŶ͕͛�ŝŶ�ρ�.�+ĞĂƚ��ƚůĂƐ͘�

,ĂŬĂůĂ͕�ς͘�ĂŶĚ�;ĂĂƉƉŽůĂ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ�<ǇůŵćůĂŝƚŽŬƐĞŶ�ƐƵƵŶŶŝƚƚĞůƵ͘�Ϯ͘�ƚĂƌŬ͘�Ɖ͘�+ĞůƐŝŶŬŝ͗�
KƉĞƚƵƐŚĂůůŝƚƵƐ͘�

,ƵďĞƌ͕��͘�ĂŶĚ�σĂůƚĞƌ͕�+͘�;ϮϬϭϬͿ�͚&ŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƌĞŐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ůĂŵŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ĨůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌƚŝĐĂů�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƚƵďĞ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽŶ�χŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂŶĚ��ƉƉůŝĞĚ�ΧĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�%ůƵŝĚ�ΧĞĐŚĂŶŝĐƐ�ĂŶĚ�
,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�χƌĂŶƐĨĞƌ�Ͳ�ςƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕�ƉƉ͘�ϭϯϮʹϭϯϲ͘�

,ƵďĞƌ͕�Χ͘�=͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�͚EĞǁ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ρŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�+ϮK͕͛�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭʹϭϮϱ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϯϬϴϴϬϱϬ͘�

,ƵďĞƌ͕�Χ͘�=͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�͚EĞǁ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
,ϮK͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϰϭ;ϯͿ͕�
Ɖ͘�ϯϯϭϬϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϯϴϵϱϱ͘�

/ĂŶ�+͘��Ğůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽůWƌŽƉ�χĞĂŵ͘�;ϮϬϭϳͿ��ŽŽůWƌŽƉ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘ĐŽŽůƉƌŽƉ͘ŽƌŐ�
;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϭϳ�9ƵŶĞ�ϮϬϮϬͿ͘�

/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�.ĐĞ�+ŽĐŬĞǇ�%ĞĚĞƌĂƚŝŽŶ�;..+%Ϳ�;ϮϬϭϲͿ�..+%�.ĐĞ�ΨŝŶŬ�&ƵŝĚĞ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŝŚĨ͘ĐŽŵͬĞŶͬƐƚĂƚŝĐͬϱϴϵϬͬŝŝŚĨͲŝĐĞͲƌŝŶŬͲŐƵŝĚĞ͘�

.]ϑ�]%]Ͳ�∆�ϭϰϲϴϴͲϭ͗ϮϬϭϴ͗�&ĞŽƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ͘�.ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�ςĂƌƚ�ϭ෴͗�.ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�;.]ϑ�ϭϰϲϴϴͲϭ͗ϮϬϭϳͿ�;ϮϬϭϴͿ͘�

<ĂůůĂŶĚ͕�;͘�Χ͘�;ϮϬϬϴͿ���∆ĂǀŝĞƌͲ^ƚŽŬĞƐ�]ŽůǀĞƌ�ĨŽƌ�]ŝŶŐůĞͲ�ĂŶĚ�χǁŽͲWŚĂƐĞ�%ůŽǁ͘�γŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
KƐůŽ͘�

<ĂŶĚůŝŬĂƌ͕�]͘�&͘�;ϭϵϵϬͿ�͚��ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƚƵďĞƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ͕�ϭϭϮ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϭϵʹϮϮϴ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϱͬϭ͘ϮϵϭϬϯϰϴ͘�

<ĂƌĂŵƉŽƵƌ͕�Χ͘�;ϮϬϭϭͿ�DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ŚĞĂƚ�ůŽĂĚƐ͘�;χ+�]ĐŚŽŽů�ŽĨ�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ΧĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

<ŽŶĂŬŽǀ͕�ς͘�;͘�;ϭϵϰϲͿ�͚��ŶĞǁ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƵďĞƐ͕͛�
�ĞƌŝĐŚƚĞ�ĚĞƌ��ŬĂĚĞŵŝĞ�ĚĞƌ�σŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ�ĚĞƌ�γ�]]Ψ͕�ϱϭ͘�

<ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�+͘Ͳ:͘�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�σ͘�;ϮϬϭϵͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�]ƚĞĂŵ�χĂďůĞƐ͗�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�σĂƚĞƌ�
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ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘�]ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

>ĂŬĂƚŽƐ͕��͘�;ϮϬϭϰͿ�͚�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƵůĂƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕͛�
�ĚǀĂŶĐĞĚ�ΧĂƚĞƌŝĂůƐ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϴϵϵ;&ĞďƌƵĂƌǇͿ͕�ƉƉ͘�ϯϴϭʹϯϴϲ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϰϬϮϴͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͘ŶĞƚͬ�ΧΨ͘ϴϵϵ͘ϯϴϭ͘�

>ĂŵďĞƌŐ͕�]͕͘�=ĂƵƚŬĂƐŬŝ͕�Ψ͘�ĂŶĚ�ρŝƌŽůĂŝŶĞŶ͕�;͘�;ϮϬϭϱͿ�͚^ĂĨĞƚǇ�&ƵŝĚĞ�ŽĨ��ŵŵŽŶŝĂ�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŶŐ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕͛�;�ƉƌŝůͿ͘�

>ŝŶƐƚƌŽŵ͕�ς͘�9͕͘�ĂŶĚ�ΧĂůůĂƌĚ͕�σ͘�&͘�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϭϴͿ�∆.]χ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�σĞď�ŽŽŬ͘�ϲϵƚŚ�ĞĚŶ͘�
'ĂŝƚŚĞƌƐďƵƌŐ�Χ�͕�ϮϬϴϵϵ͗�∆ĂƚŝŽŶĂů�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�]ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�ĚŽŝ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϴϰϯϰͬdϰ�ϯϬϯ͘�

>ŝƉŽǀŬĂ͕��͘�ψ͘�ĂŶĚ�=ŝƉŽǀŬĂ͕�ψ͘�=͘�;ϮϬϭϰͿ�͚�ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�+ǇĚƌĂƵůŝĐ�%ƌŝĐƚŝŽŶ�%ĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ςŝƉĞůŝŶĞ�
^ǇƐƚĞŵƐ͕͛�ʮ̱̬̦̣̌�ˁ̡̨̨̛̛̬̭̍̐�ˇ̨̨̖̖̬̣̦̔̌̽̐�˄̛̛̦̖̬̭̯̖̯̏̌͘�˃̵̡̛̖̦̌�h �˃̵̨̨̛̛̖̦̣͕̐�
ϳ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϲϮʹϴϮ͘�

>ŝƌĂ͕�.͘�;ϮϬϭϯͿ�͚KŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĞďƌŽŽŬͲǁŚŝƚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕͛�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϱϮ;ϮϮͿ͕�ƉƉ͘�ϳϱϱϬʹϳϱϱϱ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬŝĞϰϬϬϭϬϱϯ͘�

>ŽĐŬŚĂƌƚ͕�Ψ͘�σ͕͘�ĂŶĚ�ΧĂƌƚŝŶĞůůŝ͕�Ψ͘��͘�;ϭϵϰϵͿ�͚WƌŽƉŽƐĞĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŝƐŽƚŚĞƌŵĂů�
ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ͕�ƚǁŽͲĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĨůŽǁ�ŝŶ�ƉŝƉĞƐ͕͛��ŚĞŵ͘�ŶŐ͘WƌŽŐ͕�ϰϱ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϯϵʹϰϴ͘�

DŝŶĂŵŝ͕�;͘�ĂŶĚ��ƌŝůů͕�9͘�ς͘�;ϭϵϴϳͿ�͚>ŝƋƵŝĚ�+ŽůĚƵƉ�ŝŶ�σĞƚͲ'ĂƐ�ςŝƉĞůŝŶĞƐ͕͛�]ς��ςƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�
�ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�]ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ςĞƚƌŽůĞƵŵ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�Ϯ;ϬϭͿ͕�ƉƉ͘�ϯϲʹϰϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϮϭϭϴͬϭϰϱϯϱͲς�͘�

DƵŬŚĞƌũĞĞ͕�+͘�;ϭϵϳϵͿ�͚�Ŷ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�]ƚƵĚǇ�ŽĨ�.ŶĐůŝŶĞĚ�χǁŽͲWŚĂƐĞ�%ůŽǁ�ςŚ͘��͕͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�χƵůƐĂ͕�χƵůƐĂ͕�ϑŬůĂŚŽŵĂ͘�

DƺůůĞƌͲ^ƚĞŝŶŚĂŐĞŶ͕�+͘�ĂŶĚ�+ĞĐŬ͕�;͘�;ϭϵϴϲͿ�͚��ƐŝŵƉůĞ�ĨƌŝĐƚŝŽŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĚƌŽƉ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ�ŝŶ�ƉŝƉĞƐ͕͛��ŚĞŵŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ςƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗�ςƌŽĐĞƐƐ�.ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘�
�ůƐĞǀŝĞƌ͕�ϮϬ;ϲͿ͕�ƉƉ͘�ϮϵϳʹϯϬϴ͘�

EŐƵǇĞŶ͕�χ͘�;ϮϬϭϮͿ��ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�ΨŽǇĂů�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;;χ+Ϳ͕�]ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�

WĞƚƚĞƌƐĞŶ͕�9͘�;ϮϬϬϰͿ�͚&ůŽǁ�ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ϑϮ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽĐŚĂŶŶĞů�ƚƵďĞƐ͕͛��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�
dŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�%ůƵŝĚ�]ĐŝĞŶĐĞ͕�Ϯϴ;ϮʹϯͿ͕�ƉƉ͘�ϭϭϭʹϭϮϭ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϴϵϰͲϭϳϳϳ;ϬϯͿϬϬϬϮϵͲϯ͘�

WŝĞƚƌĂŬ͕�;͘�ĂŶĚ�σŝƑŶŝĞǁƐŬŝ͕�χ͘�;ϮϬϭϱͿ�͚��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŽǁĞƌ�ŽĨ�χĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ϵϱ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϭϰʹϮϰ͘�

WƌĞŵŽůŝ͕��͘�;ϭϵϳϬͿ�͚�Ŷ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�
ĂĚŝĂďĂƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕͛�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�χǁŽͲWŚĂƐĞ�%ůŽǁ�&ƌŽƵƉ�ΧĞĞƚŝŶŐ͕�ϭϵϳϬ͘�

WƌŽŐĞůŚŽĨ͕�Ψ͘��͕͘�χŚƌŽŶĞ͕�9͘�=͘�ĂŶĚ�ΨƵĞƚƐĐŚ͕�Ψ͘�Ψ͘�;ϭϵϳϲͿ�͚DĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�
ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͗���ƌĞǀŝĞǁ͕͛�WŽůǇŵĞƌ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�]ĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϲ;ϵͿ͕�ƉƉ͘�
ϲϭϱʹϲϮϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϮͬƉĞŶ͘ϳϲϬϭϲϬϵϬϱ͘�

ZĂũĞŶĚƌĂ�;ĂƌǁĂ�;ϮϬϭϳͿ�,ĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�9ŽĚŚƉƵƌ͕�ΨĂũĂƐƚŚĂŶ͗�]ƉƌŝŶŐĞƌ�∆ĂƚƵƌĞ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϰϯϮϰͬϵϳϴϭϯϭϱϭϭϵϳϭϳ͘�

ZĂŬĞŶŶƵƐƚŝĞƚŽ͘Ĩŝ�;ϮϬϭϮͿ�ξς]Ͳ�Ψ.]χ��χ�=ćŵŵƂŶĞƌŝƐƚǇƐƚĂƌǀŝŬŬĞĞƚ͘�

ZĂƚŚũĞŶ͕�σ͘�ĂŶĚ�]ƚƌĂƵď͕�9͘�;ϭϵϳϳͿ�͚dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ͕�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
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ĐƵƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ��ϑϮ͕���ů&ϯ͕���ƌ&ϯ͕�ĂŶĚ�]%ϲ͕͛�,ĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ďŽŝůŝŶŐ͕�∆Ğǁ�
zŽƌŬ͗��ĐĂĚĞŵŝĐ�ςƌĞƐƐ͘�

Ψ�%ςΨϑς�;ϮϬϭϵͿ�sĞƌƐŝŽŶ�ϭϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝƐƚ͘ŐŽǀͬƐƌĚͬƌĞĨƉƌŽƉ�;�ĐĐĞƐƐĞĚ͗�ϮϮ�
DĂǇ�ϮϬϮϬͿ͘�

ZŽŐƐƚĂŵ͕�9͘�;ϮϬϭϲͿ�͚�ǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ��ϑϮ�ĂƐ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕͛�ϭϮχ+�..Ψ�&ƵƐƚĂǀ�
>ŽƌĞŶƚǌĞŶ�∆ĂƚƵƌĂů�σŽƌŬŝŶŐ�%ůƵŝĚƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉƉ͘�ϭʹϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϴϰϲϮͬŝŝƌ͘Őů͘ϮϬϭϲ͘ϭϬϰϯ͘�

ZŽŐƐƚĂŵ͕�9͕͘��ďĚŝ͕��͘�ĂŶĚ�]ĂǁĂůŚĂ͕�]͘�;ϮϬϭϰͿ�͚�ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŝŶ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͕͛�ϭϭƚŚ�
..Ψ�&ƵƐƚĂǀ�=ŽƌĞŶƚǌĞŶ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�∆ĂƚƵƌĂů�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ͗�∆ĂƚƵƌĂů�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ςƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕�&=�ϮϬϭϰ͕�;EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳͿ͕�ƉƉ͘�ϱϴϱʹϱϵϮ͘�

ZŽŐƐƚĂŵ͕�9͕͘�]ĂǁĂůŚĂ͕�]͕͘�ĂŶĚ�∆ŝůƐƐŽŶ͕�ς͘�͘�;ϮϬϬϱͿ�͚/ĐĞ�ΨŝŶŬ�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�]ǇƐƚĞŵ�σŝƚŚ��ϑϮ��Ɛ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�%ůƵŝĚ͕͛��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�]ĐŝĞŶĐĞ͕�ƉƉ͘�ϭʹϴ͘�

ZŽŚƐĞŶŽǁ͕�σ͘�Χ͕͘�+ĂƌƚŶĞƚƚ͕�9͘�ς͕͘�ĂŶĚ��ŚŽ͕�ψ͘�.͘�;ϭϵϵϴͿ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ŽĨ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�ΧĐ'ƌĂǁͲ
,ŝůů�∆Ğǁ�ψŽƌŬ͘�

ZŽƵŚĂŶŝ͕�]͘�∼͘�ĂŶĚ��ǆĞůƐƐŽŶ͕��͘�;ϭϵϲϴͿ�͚�ĂůĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŽŝĚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŽŝůŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͛͘�����ƚŽŵĞŶĞƌŐŝ͘�

ZƵƐƐŝĐŬ͕��͘�Χ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϲͿ�͚�ŽƌƌŽƐŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌĐƌŝƚŝĐĂů�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐŽůǀĞŶƚƐ�
ŽŶ�ŵĞƚĂůƐ͕͛�dŚĞ�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�]ƵƉĞƌĐƌŝƚŝĐĂů�%ůƵŝĚƐ͕�ϵ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϰϯʹϱϬ͘�

^ĂďĞƚ͕�Χ͘�ĂŶĚ�]ŽůĞŝŵĂŶŝ͕�+͘�;ϮϬϭϵͿ�͚/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂƉŚĞŶĞ�ŽŶ�=�ς��ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕͛�,ĞůŝǇŽŶ͘�
�ůƐĞǀŝĞƌ�=ƚĚ͕�ϱ;ϳͿ͕�Ɖ͘�ĞϬϮϬϱϯ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŚĞůŝǇŽŶ͘ϮϬϭϵ͘ĞϬϮϬϱϯ͘ �

^ĂŚĂ͕�ς͘�ĂŶĚ�∼ƵďĞƌ͕�∆͘�;ϭϵϳϰͿ�͚WŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶĞƚ�ǀĂƉŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƉŽƌ�ǀŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�
ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ďŽŝůŝŶŐ͕͛�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�+ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŝŐŝƚĂů�=ŝďƌĂƌǇ͘��ĞŐĞů�+ŽƵƐĞ�
/ŶĐ͘�

^ĂƚŽ͕�χ͕͘�ĂŶĚ�ΧĂƚƐƵŵƵƌĂ͕�+͘�;ϭϵϲϰͿ�͚KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐŝƉŝĞŶƚ�ƐƵďĐŽŽůĞĚ�ďŽŝůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĨŽƌĐĞĚ�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͕͛��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�9]Χ�͕�ϳ͕�ƉƉ͘�ϯϵϮʹϯϵϴ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞŶĚĞůĞǇ͘ĐŽŵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬŐĞŽůŽŐǇͲǀŽůĐĂŶŝĐͲŚŝƐƚŽƌǇͲĞƌƵƉƚŝǀĞͲƐƚǇůĞͲǇĂŬĞĚĂŬĞͲ
ǀŽůĐĂŶŽͲŐƌŽƵƉͲĐĞŶƚƌĂůͲũĂƉĂŶͬ͘�

^ĞŐŚŽƵĂŶŝ͕�=͕͘��ĂŽƵĚ͕��͘�ĂŶĚ�&ĂůĂŶŝƐ͕�∆͘�;ϮϬϬϵͿ�͚WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇĞĂƌůǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�
ŝŶĚŽŽƌ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬƐ͕͛��ŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͘��ůƐĞǀŝĞƌ͕�ϰϭ;ϱͿ͕�ƉƉ͘�ϱϬϬʹϱϭϭ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ:͘�∆�γ.=�͘ϮϬϬϴ͘ϭϭ͘Ϭϭϰ͘�

]%]Ͳ�∆�ϭϬϱϳ�н��ϭ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�]ĞĂŵůĞƐƐ͕�ƌŽƵŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŐĂƐ�ŝŶ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�;ϮϬϭϮͿ͘�

]%]Ͳ�∆�ϭϮϳϯϱͲϮ͗ϮϬϭϲ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�]ĞĂŵůĞƐƐ͕�ƌŽƵŶĚ�ƚƵďĞƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͘�ςĂƌƚ�Ϯ͗�χƵďĞƐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ϮϬϭϲͿ͘�

]%]Ͳ�∆�ϭϯϭϲϰ�н��ϭ�χĞŚĚĂƐǀĂůŵŝƐƚĞŝƐĞƚ�ůćŵŵƂŶĞƌŝƐƚǇƐƚƵŽƚƚĞĞƚ͘�χĞŚĚĂƐǀĂůŵŝƐƚĞŝƐĞƚ�
ƐƵƵůĂŬĞƉƵƌŝƐƚĞƚƵƚ�ƉŽůǇƐƚǇƌĞĞŶŝƚƵŽƚƚĞĞƚ�;ξς]Ϳ͘�χƵŽƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝ�;ϮϬϬϳͿ͘�

]%]Ͳ�∆�ϭϯϯϰϵ͗��ŽƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ĂůůŽǇƐ͘�ςƌĞͲŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ƚƵďĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽůŝĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
;ϮϬϬϮͿ͘�

]%]Ͳ�∆�ϭϵϵϰͲϭͲϮ�н����н��ϭ͗��ƵƌŽĐŽĚĞ�ϰ͘��ĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ƐƚĞĞů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�
WĂƌƚ�ϭͲϮ͗�&ĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞƐ͘�]ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĨŝƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�;ϮϬϭϰͿ͘�



�
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]%]�ϭϮϬϬ͗��ĞƚŽŶŝƌĂŬĞŶƚĞŝĚĞŶ�ǇůĞŝƐĞƚ�ƚĞƌćŬƐĞƚ͘�=Ăũŝƚ͕�ŶŝŵŝŬŬĞĞƚ�ũĂ�ŵĞƌŬŝŶŶćƚ�ǇůĞŝƐŝƐƐć�
ƚƵŽƚƚĞŝƐƐĂ�;ϭϵϵϵͿ͘�

^ŚĂŚǌĂĚ͕�;͘�;ϮϬϬϲͿ��Ŷ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ϑϮ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨůƵŝĚ�ŝŶ�
ĐŽƉƉĞƌ�ƚƵďĞƐ͘�ΨŽǇĂů�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�χĞĐŚŶŽůŽŐǇ�;;χ+Ϳ͕�]ƚŽĐŬŚŽůŵ͘�

^ŝĞĚĞƌ͕��͘�∆͘�ĂŶĚ�χĂƚĞ͕�&͘��͘�;ϭϵϯϲͿ�͚,ĞĂƚ�χƌĂŶƐĨĞƌ�ĂŶĚ�ςƌĞƐƐƵƌĞ��ƌŽƉ�ŽĨ�=ŝƋƵŝĚƐ�ŝŶ�χƵďĞƐ͕͛�
/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ͕�Ϯϴ;ϭϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϰϮϵʹϭϰϯϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϮϭͬŝĞϱϬϯϮϰĂϬϮϳ͘�

^ŝŵĂƌĚ͕�=͘�;ϮϬϭϮͿ�͚/ĐĞ�ƌŝŶŬ�ƵƐĞƐ��ϑϮ�ƐǇƐƚĞŵ͕͛��]+Ψ���9ŽƵƌŶĂů͕�ϱϰ;ϯͿ͕�Ɖ͘�ϯϴ͘�

^ŵŝƚŚ͕�]͘�=͘�;ϭϵϲϵͿ�͚sŽŝĚ�ĨƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚǁŽͲƉŚĂƐĞ�ĨůŽǁ͗�Ă�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ǀĞůŽĐŝƚǇ�ŚĞĂĚ�ŵŽĚĞů͕͛�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�.ŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ΧĞĐŚĂŶŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌƐ͘�]�&��
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�]ĂŐĞ�γ;͗�=ŽŶĚŽŶ͕��ŶŐůĂŶĚ͕�ϭϴϰ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϲϰϳʹϲϲϰ͘�

^ƉĂŶ͕�Ψ͘�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�σ͘�;ϭϵϵϲͿ�͚��∆Ğǁ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�]ƚĂƚĞ�ĨŽƌ��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ��ŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ůƵŝĚ�ΨĞŐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�χƌŝƉůĞͲWŽŝŶƚ�χĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ϭϭϬϬ�;�Ăƚ�ςƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϴϬϬ�ΧςĂ͕͛�
:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�Ϯϱ;ϲͿ͕�ƉƉ͘�
ϭϱϬϵʹϭϱϵϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϱϱϱϵϵϭ͘�

^ƵŶ͕�=͘�ĂŶĚ�ΧŝƐŚŝŵĂ͕�;͘�;ϮϬϬϵͿ�͚�Ŷ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ĨůŽǁ�
ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ�ŵŝŶŝͲĐŚĂŶŶĞůƐ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�+ĞĂƚ�ĂŶĚ�ΧĂƐƐ�χƌĂŶƐĨĞƌ͘�
�ůƐĞǀŝĞƌ�=ƚĚ͕�ϱϮ;ϮϯʹϮϰͿ͕�ƉƉ͘�ϱϯϮϯʹϱϯϮϵ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũŚĞĂƚŵĂƐƐƚƌĂŶƐĨĞƌ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϲ͘Ϭϰϭ͘�

^ƵŶ͕�χ͕͘�ĂŶĚ�χĞũĂ͕��͘�]͘�;ϮϬϬϯͿ�͚�ĞŶƐŝƚǇ͕�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĂƋƵĞŽƵƐ�
ĞƚŚǇůĞŶĞ͕�ĚŝĞƚŚǇůĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌŝĞƚŚǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϵϬ�;�ĂŶĚ�ϰϱϬ�;͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
�ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂƚĂ͕�ϰϴ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϭϵϴʹϮϬϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϮϭͬũĞϬϮϱϲϭϬŽ͘�

^ƵŶ͕�χ͕͘�ĂŶĚ�χĞũĂ͕��͘�]͘�;ϮϬϬϰͿ�͚�ĞŶƐŝƚǇ͕�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĂƋƵĞŽƵƐ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͕�ĚŝƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů͕�ĂŶĚ�ƚƌŝƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϵϬ�;�
ĂŶĚ�ϰϲϬ�;͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĂƚĂ͕�ϰϵ;ϱͿ͕�ƉƉ͘�ϭϯϭϭʹϭϯϭϳ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϮϭͬũĞϬϰϵϵϲϬŚ͘�

^ƵŶǇĠ͕�Ψ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϳͿ��ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŝĐĞ�ƐŚĞĞƚ�ĐŽŽůŝŶŐ�ůŽĂĚƐ͕�
�]+Ψ���ΨĞƐĞĂƌĐŚ�ςƌŽũĞĐƚ�Ψς�ϭϮϴϵ͘��ĂŶĂĚĂ͘�

^ƵŽŵĞŶ�ďĞƚŽŶŝǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�;ϮϬϭϵͿ�ďǇ�ϰϳ��ĞƚŽŶŝƌĂŬĞŶƚĂŵŝƐĞŶ�ůĂĂƚƵŽŚũĞĞƚ�ϮϬϭϵ͘��ǇͲŬŽƵůƵƚƵƐ�
;ďǇ�χĞŬŶŝƐĞƚ�ŽŚũĞĞƚͿ͘�

^ƵŽŵĞŶ�ŬǇůŵćǇŚĚŝƐƚǇƐ�ƌǇ�;ϮϬϭϳͿ�<ǇůŵćĂŝŶĞƚŝůĂŶŶĞ�ϮϬϭϳ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŬůů͘ĨŝͬǁǁǁͬĂƚƚ͘ƉŚƉ͍ƚǇƉĞсϮΘŝĚсϯϬϱ͘�

dĂĞďŶŝĂ͕�Χ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ�͚�ŝƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌͲŚĞĂƚĞĚ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ĂƌĞŶĂ͕͛��ŶĞƌŐŝĞƐ͕�ϭϮ;ϰͿ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϯϯϵϬͬĞŶϭϮϬϰϬϲϵϯ͘�

dŚŽŵĞ͕�9͘�Ψ͕͘�ĂŶĚ��ů�+ĂũĂů͕�9͘�;ϮϬϬϰͿ�͚&ůŽǁ�ďŽŝůŝŶŐ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͗�&ĞŶĞƌĂů�
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ͕͛�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�9ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ΨĞĨƌŝŐĞƌĂƚŝŽŶ͕�Ϯϳ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϮϵϰʹϯϬϭ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŝũƌĞĨƌŝŐ͘ϮϬϬϯ͘Ϭϴ͘ϬϬϯ͘�

dŝŶŬĞƌ͕�9͘�Ă͘�ĂŶĚ��ĂďƌĞƌĂ͕�9͘�&͘�;ϭϵϵϮͿ�͚DŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ��ŽŶĐƌĞƚĞ��ĂƐĞĚ�
ŽŶ�.ƚƐ�ΧĞĂƐƵƌĞĚ��ĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ςŽƌŽƐŝƚǇ͕͛�dŚĞƌŵĂů�ςĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆƚĞƌŝŽƌ��ŶǀĞůŽƉĞƐ�ŽĨ�
�ƵŝůĚŝŶŐƐ�ρ͕�ƉƉ͘�ϵϭʹϵϱ͘�

sććŶćŶĞŶ͕�ϑ͘�;ϮϬϭϵͿ�hůŬŽƚĞŬŽũććŶ�ĞŶĞƌŐŝĂũćƌũĞƐƚĞůŵć͗�=ćŵŵƂŶŬĞƌƵƵũćƌũĞƐƚĞůŵćŶ�ŵŝƚŽŝƚƵƐ͘�
dĂŵƉĞƌĞĞŶ�ĂŵŵĂƚƚŝŬŽƌŬĞĂŬŽƵůƵ͘�
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sĂŶ^ĂŶƚ͕�9͘�+͘�;ϭϵϴϬͿ��ŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘�=ŝǀĞƌŵŽƌĞ͕����;hŶŝƚĞĚ�]ƚĂƚĞƐͿ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϮϭϳϮͬϳϬϯϱϭϵϵ͘�

sĞƐŽǀŝĐ͕�ρ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϭϵϵϬͿ�͚dŚĞ�χƌĂŶƐƉŽƌƚ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ��ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�
ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϭϵ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϳϲϯʹϴϬϴ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϱϱϱϴϳϱ͘�

tĂŐŶĞƌ͕�σ͕͘�ĂŶĚ�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�+͘Ͳ:͘�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϬϴͿ�͚.�ςσ]�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ϭϵϵϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�σĂƚĞƌ�ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ͕͛�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�]ƚĞĂŵ�χĂďůĞƐ͗�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ�σĂƚĞƌ�ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘��ĞƌůŝŶ͕�+ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�
^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�+ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�ƉƉ͘�ϳʹϭϱϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϱϰϬͲϳϰϮϯϰͲϬͺϯ͘�

tĂŶŐ͕�+͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϯͿ�͚DŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�]Žŝů�σĂƚĞƌ�ΨĞƚĞŶƚŝŽŶ��ƵƌǀĞƐ�ŽĨ�]ŽŝůͲ'ƌĂǀĞů�ΧŝǆƚƵƌĞƐ�
ǁŝƚŚ�ΨĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ΧĞƚŚŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�=ŽĞƐƐ�ςůĂƚĞĂƵ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕͛�ς=Ž]�ϑ∆�͕�ϴ;ϯͿ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϱϵϰϳϱ͘�

tŚŝƚĞ͕�&͘�;͘�ĂŶĚ��ŽůůŽĐŽƚƚ͕�]͘�9͘�;ϭϵϴϰͿ�͚,ĞĂƚ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ�ΧĂƚĞƌŝĂůƐ͗��Ƶ�ĂŶĚ�σ͕͛�
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�ςς�∆�.ξ���ʹ�χŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�

�ϑ∆χ�∆χ�
�

sĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

�ǇŶĂŵŝĐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

/ƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

Ψ�%�Ψ�∆��]�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

�

DŽĚĞůŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚĞĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝĐĞ�ĂŶĚ� ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŶǀĞĐƚŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďǇ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĐŽŶǀĞĐƚŝŽŶ͘�χŚĞ�ŚĞĂƚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĨŝƌƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ሺͳͳሻ͕�ሺͳʹሻ͕�ĂŶĚ�ሺͳ͵ሻ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ĨŝĞůĚƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ͘�χŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ϯͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�;�%�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĐĞ�ƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ďůŽǁĞƌƐ͘�

dŚŝƐ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ŚƵŵŝĚ� Ăŝƌ͘� χŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉŽƌŽƵƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ͘� +ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵŽĚƵůĞ͘�χŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘�

,ƵŵŝĚ�Ăŝƌ� ŝƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝĚĞĂů�ŐĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�.ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĞĂŵ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ǀĂƉŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂŵ�

dŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�߮�ĂŶĚ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ܶ͘�

݉ு஺ ൌ ݉஽஺ ൅݉ௌ� ሺ�Ǥͳሻ�

ݔ ൌ
݉ௌ

݉஽஺

ൌ
ௌܯ

஽஺ܯ

݊ௌ

݊஽஺
ൌ �ͲǤ͸ʹʹͲ� ൬

௥݌

݌ െ ௥݌
൰� ሺ�Ǥʹሻ�

௥݌ ൌ ߮ ڄ �௦௔௧݌ ሺ�Ǥ͵ሻ�
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�

sĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�

dŚĞ�ǀĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ�ǤͶሻ�;�ƵĐŬ͕�ϭϵϴϭ͕�ϮϬϭϮͿ͘�.ƚ�ƐƵŝƚƐ�ƚŽ�
ŵŽĚĞů� ƚŚĞ� ǀĂƉŽƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ� ƚŽƉ�ŽĨ� ŝĐĞ� ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐůŝŐŚƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ŝŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�
ǀĂůƵĞƐ͘�

�ĞƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺ�ǤͶሻ� ;tĂŐŶĞƌ� ĂŶĚ� ;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕� ϮϬϬϴͿ͘� %ŝŐƵƌĞ� ϭ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ǁŝƚŚ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺ�ǤͶሻ� ĂŶĚ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘� χŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ƉƌĞĐŝƐĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ĐƵƌǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽǁ�Ă�ƐƚŝĨĨ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�ρĂƉŽƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�

/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŐĂƐ�ůĂǁ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ͘ �
dŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ĞĂƐŝůǇ� ŽďƚĂŝŶĂďůĞ� ǁŝƚŚ� Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�Ăƚ�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ሺ݌ ൎ ͳ����ሻ͘�;WĞŶŐ�ĂŶĚ�ΨŽďŝŶƐŽŶ͕�ϭϵϳϲ͖�=ĞŵŵŽŶ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬ͖�σĂŐŶĞƌ�ĂŶĚ�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�ϮϬϬϴͿ�

�

� �

௦௔௧݌ ൌ ܽ଴݁
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்
௔మ
ቁቀ

்
௔యା்

ቁ� ሺ�ǤͶሻ�

ு஺ߩ ൌ
ሺ݌ െ ஽஺ܯ௦௔௧ሻ݌

෨ܴܶ
൅

௦ܲ௔௧ܯௌ

෨ܴܶ
� ሺ�Ǥͷሻ�
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�

dŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�χŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŐĂƐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝŶ�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�
tĂƐƐŝůũĞǀĂ�;ϭϵϬϰͿ�

ǁŚĞƌĞ�݊�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚܣ�௜௝�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ďǇ�=ŝŶĚƐĂǇ�ĂŶĚ�
�ƌŽŵůĞǇ�;ϭϵϳϬͿ�ďǇ�

ĂŶĚ�

ǁŚĞƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ďŽŝůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ� ௦ܶ௔௧ �ĨŽƌ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƌĞ�͹ͺǤͺܭ��
ĂŶĚ� ͵͹͵Ǥͳͷ͕ܭ�� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕� ĂŶĚܣ�௜௜ ൌ Ͳ͘� χŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ǀŝƐĐŽƐŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�Ăƚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞ� ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ŽĨ�ĚƌǇ� Ăŝƌ� ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͸ሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĂƚĂ�ďǇ�
^ƚĞƉŚĂŶ� Θ� =ĂĞƐĞĐŬĞ� ;ϭϵϴϱͿ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŽƉƚŝŵŝǌĞ� �ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺͶ͸ሻ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘� χŚĞ� ƐƚƵĚǇ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�Ăŝƌ͘�.ƚ�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĂƚĂ�ďǇ�ϭϯ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�� ϯͲŽƌĚĞƌ� ƉŽůǇŶŽŵŝĂů� ĐƵƌǀĞ� ǁĂƐ� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ�
ƚŚĞƌŵĂů� ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ� ĨŽƌ� ƐƚĞĂŵ� ;,ƵďĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϮ͖� ;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ� ĂŶĚ� σĂŐŶĞƌ͕� ϮϬϭϵͿ͘�
�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͸ሻ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�χŚĞƌŵĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ŝŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�
ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�

�ǇŶĂŵŝĐ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�

&ŝŐƵƌĞ� ϯ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ŽĨ� ŚƵŵŝĚ� Ăŝƌ� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ŚƵŵŝĚŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘���ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂƐ�ŵŝǆƚƵƌĞ�Ăƚ�ůŽǁ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ƌŽŵůĞǇ�Θ�σŝůŬĞ�;ϭϵϱϭͿ�
ĂƐ�

ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌܣ�௜௝�ŝƐ�

ǁŚĞƌĞܣ�௜௜ ൌ ͳ͘�χŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�͵�Ψ͘�
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�Ǉ�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ͕� ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚƌǇ�Ăŝƌ� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ� ሺͶ͸ሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� �ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͸ሻ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ� ƚŽ�ŵĂƚĐŚ� ƚŚĞ� �ϑ]�ďǇ� ;ĂĚŽǇĂ͕�ΧĂƚƐƵŶĂŐĂ͕� ĂŶĚ�
EĂŐĂƐŚŝŵĂ�;ϭϵϴϱͿ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ͘�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ϰͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů͕�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� +ƵďĞƌ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕� ƚŚĞ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ�
�ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶ͸ሻ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�χŚĞ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�Ăƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�

/ƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ�ǀŝƐƵĂůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐŽďĂƌŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƚŝǀĞ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ͘�χŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘��

dŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�χŽƵůŽƵŬŝĂŶ�ĂŶĚ�ΧĂŬŝƚĂ�;ϭϵϳϬͿ�ďǇ�Ă�
ϯͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵƌǀĞͲĨŝƚƚŝŶŐ�Žƌ�=ĞŵŵŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ�ďǇ�ϮͲ
ŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ͘�χŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ� ŝƐ�ĞƋƵĂů͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘�χŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�=ĞŵŵŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ�ŝƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚĞů�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ŽĨ�ĚƌǇ�Ăŝƌ͘�∆ĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶͺሻ͘�+ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ͘�

ܿ௣ு஺ ൌ ݔ ڄ ܿ௣ௌ ൅ ሺͳ െ ሻݔ ڄ ܿ௣஽஺� ሺ�Ǥͺሻ�
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^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ƐƚĞĂŵ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ϰͲŽƌĚĞƌ�ƉŽůǇŶŽŵŝĂů�
ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĨŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� .�ςσ]Ͳ.%ϵϳ� ;tĂŐŶĞƌ� ĂŶĚ�
<ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�ϮϬϬϴͿ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ςƌŽũĞĐƚ��.ςςΨ�ϴϬϭ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďǇ��ƋƵĂƚŝŽŶ�ሺͶͺሻ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�.ƐŽďĂƌŝĐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚƵŵŝĚ�Ăŝƌ�Ăƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�=ĞŵŵŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ�ĂŶĚ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͘�

� �
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Ψ�%�Ψ�∆��]�

�ƌŽŵůĞǇ͕�=͘��͕͘�ĂŶĚ�σŝůŬĞ͕��͘�Ψ͘�;ϭϵϱϭͿ�͚sŝƐĐŽƐŝƚǇ��ĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�&ĂƐĞƐ͕͛�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�Θ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞŵŝĐĂů�]ŽĐŝĞƚǇ͕�ϰϯ;ϳͿ͕�ƉƉ͘�ϭϲϰϭʹϭϲϰϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϮϭͬŝĞϱϬϰϵϵĂϬϰϲ͘�

�ƵĐŬ͕��͘�=͘�;ϭϵϴϭͿ�͚EĞǁ�ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ǀĂƉŽƵƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ͕͛͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ�ΧĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ͕�ƉƉ͘�ϭϱϮϳʹϭϱϯϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϳϱͬϭϱϮϬͲ
ϬϰϱϬ;ϭϵϴϭͿϬϮϬϮ͘Ϭ͘�ϑ͖Ϯ͘�

�ƵĐŬ͕��͘�=͘�;ϮϬϭϮͿ�͚�ƵĐŬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐƌͲϭĂ�ƵƐĞƌ͛Ɛ�ŵĂŶƵĂů͕͛��ƵĐŬ�ΨĞƐĞĂƌĐŚ�.ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͗��ŽƵůĚĞƌ͕�
�ϑ͕�γ]�͘�

,ƵďĞƌ͕�Χ͘�=͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�͚EĞǁ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ρŝƐĐŽƐŝƚǇ�ŽĨ�+ϮK͕͛�:ŽƵƌŶĂů�
ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ƉƉ͘�ϭϬϭʹϭϮϱ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϯϬϴϴϬϱϬ͘�

,ƵďĞƌ͕�Χ͘�=͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ�͚EĞǁ�.ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
,ϮK͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϰϭ;ϯͿ͕�
Ɖ͘�ϯϯϭϬϮ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϰϳϯϴϵϱϱ͘�

<ĂĚŽǇĂ͕�;͕͘�ΧĂƚƐƵŶĂŐĂ͕�∆͘�ĂŶĚ�∆ĂŐĂƐŚŝŵĂ͕��͘�;ϭϵϴϱͿ�͚sŝƐĐŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�
�ƌǇ��ŝƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƐĞŽƵƐ�ςŚĂƐĞ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�
/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϭϰ;ϰͿ͕�ƉƉ͘�ϵϰϳʹϵϳϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϱϱϱϳϰϰ͘�

<ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�+͘Ͳ:͘�ĂŶĚ�σĂŐŶĞƌ͕�σ͘�;ϮϬϭϵͿ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�]ƚĞĂŵ�χĂďůĞƐ͗�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�σĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘�]ƉƌŝŶŐĞƌ͘�

>ĞŵŵŽŶ͕��͘�σ͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϬͿ�͚dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ��ŝƌ�ĂŶĚ�ΧŝǆƚƵƌĞƐ�ŽĨ�∆ŝƚƌŽŐĞŶ͕�
�ƌŐŽŶ͕�ĂŶĚ�ϑǆǇŐĞŶ�%ƌŽŵ�ϲϬ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�;�Ăƚ�ςƌĞƐƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ϮϬϬϬ�ΧςĂ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
�ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�Ϯϵ;ϯͿ͕�ƉƉ͘�ϯϯϭʹϯϴϱ͘�ĚŽŝ͗�
ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϭϮϴϱϴϴϰ͘�

>ŝŶĚƐĂǇ͕��͘�=͕͘�ĂŶĚ��ƌŽŵůĞǇ͕�=͘��͘�;ϭϵϳϬͿ�͚dŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�&ĂƐ�ΧŝǆƚƵƌĞƐ͕͛�;ϭϬͿ͕�ƉƉ͘�
ϭϱʹϭϴ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϮϭͬŝĞϱϬϰϴϴĂϬϭϳ͘�

WĞŶŐ͕��͘�ψ͘�ĂŶĚ�ΨŽďŝŶƐŽŶ͕��͘��͘�;ϭϵϳϲͿ�͚��ŶĞǁ�ƚǁŽͲĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ͕͛�/ŶĚ͘��ŶŐ͘�
�ŚĞŵ͘�%ƵŶĚĂŵ͕͘�ϭϱ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϱϵʹϲϰ͘�

^ƚĞƉŚĂŶ͕�;͘�ĂŶĚ�=ĂĞƐĞĐŬĞ͕��͘�;ϭϵϴϱͿ�͚dŚĞ�χŚĞƌŵĂů��ŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�%ůƵŝĚ��ŝƌ͕͛�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�
WŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ��ŚĞŵŝĐĂů�ΨĞĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĂ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�.ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ŽĨ�ςŚǇƐŝĐƐ͕�ϭϰ;ϭͿ͕�ƉƉ͘�ϮϮϳʹϮϯϰ͘�
ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϲϯͬϭ͘ϱϱϱϳϰϵ͘�

dŽƵůŽƵŬŝĂŶ͕�ψ͘�]͘�ĂŶĚ�ΧĂŬŝƚĂ͕�χ͘�;ϭϵϳϬͿ�dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ΧĂƚƚĞƌ͘�ρŽůƵŵĞ�ϲ͗�
dŚĞƌŵŽƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐĞŶƚĞƌ�;dŚĞ�χςΨ���ĂƚĂ�
^ĞƌŝĞƐͿ͘�

tĂŐŶĞƌ͕�σ͕͘�ĂŶĚ�;ƌĞƚǌƐĐŚŵĂƌ͕�+͘Ͳ:͘�;ĞĚƐͿ�;ϮϬϬϴͿ�͚.�ςσ]�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�ϭϵϵϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐ�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�σĂƚĞƌ�ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ͕͛�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�]ƚĞĂŵ�χĂďůĞƐ͗�ςƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�
ŽĨ�σĂƚĞƌ�ĂŶĚ�]ƚĞĂŵ��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�.ŶĚƵƐƚƌŝĂů�%ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ�.�ςσ]Ͳ.%ϵϳ͘��ĞƌůŝŶ͕�+ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗�
^ƉƌŝŶŐĞƌ��ĞƌůŝŶ�+ĞŝĚĞůďĞƌŐ͕�ƉƉ͘�ϳʹϭϱϬ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϯͲϱϰϬͲϳϰϮϯϰͲϬͺϯ͘�

tĂƐƐŝůũĞǁĂ͕��͘�;ϭϵϬϰͿ�͚,ĞĂƚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŐĂƐ�ŵŝǆƚƵƌĞƐ͕͛�WŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞ�∼ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚ͕�ƉƉ͘�ϳϯϳʹ
ϳϰϮ͘�

�


