
ϭ

^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƵƐŝŶŐ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ

� dŚĞƐŝƐ

^ƵďŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƉĂƌƚŝĂů ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂǁĂƌĚ ŽĨ ĚĞŐƌĞĞ

ŽĨ

D�^d�Z K& d��,EK>K'z

ďǇ

W/zh^, D��E�

ZK>> EK ϮϬϬϮϭϬϱϬϭϯ

��W�ZdD�Ed K& D�d�>>hZ'z �E'/E��Z/E'

�E�D�d�Z/�>^ ^�/�E��

/E�/�E /E^d/dhd� K& d��,EK>K'z /E�KZ�



Ϯ

��E�/��d� ���>�Z�d/KE

/ ŚĞƌĞďǇ ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĞŝŶŐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƚŚĞƐŝƐ ĞŶƚŝƚůĞĚ ͞^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ
ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƵƐŝŶŐ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͟
ŝŶ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĂů ĨƵůĨŝůůŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂǁĂƌĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ DĂƐƚĞƌ ŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ DĞƚĂůůƵƌŐǇ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ DĂƚĞƌŝĂůƐ
^ĐŝĞŶĐĞ͕ /ŶĚŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ /ŶĚŽƌĞ ŝƐ ŐĞŶƵŝŶĞ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ŵǇ ǁŽƌŬ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ �ƵŐƵƐƚ ϮϬϮϭ ƚŽ :ƵŶĞ ϮϬϮϮ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ ŽĨ �ƌ͘ DƌŝŐĞŶĚƌĂ �ƵďĞǇ
;�ƐƐŽĐŝĂƚĞ WƌŽĨĞƐƐŽƌͿ ŝŶ ƚŚĞ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ DĞƚĂůůƵƌŐǇ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ DĂƚĞƌŝĂůƐ ^ĐŝĞŶĐĞ
;D�D^Ϳ͕ /ŶĚŝĂŶ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;//dͿ /ŶĚŽƌĞ͘ / ŚĂǀĞ ŶŽƚ ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ƚŚĞ ŵĂƚƚĞƌ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂǁĂƌĚ ĚĞŐƌĞĞ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ ĨŽƌ ĂŶǇ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƚƵĚĞŶƚ ǁŝƚŚ ĚĂƚĞ

W/zh^, D��E�

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ͲͲͲͲͲͲ

dŚŝƐ ŝƐ ƚŽ ĐĞƌƚŝĨǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŵĂĚĞ ďǇ ƚŚĞ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ŝƐ ĐŽƌƌĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ
ŵǇͬŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ŽĨ

D͘dĞĐŚ dŚĞƐŝƐ

�Z͘ DZ/'�E�Z� �h��z

ͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲͲ
ͲͲͲͲͲͲ

W/zh^, D��E� ŚĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŐŝǀĞŶ ŚŝƐ D͘dĞĐŚ KƌĂů �ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŚĞůĚ ŽŶ ϯ :ƵŶĞ ϮϬϮϮ

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ ŽĨ D͘dĞĐŚ ƚŚĞƐŝƐ͘ �ŽŶǀĞŶĞƌ͕�W'�

�ĂƚĞ͗͘ �ĂƚĞ͗

^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ŽĨ W^W� DĞŵďĞƌ͘ ^ŝŐŶĂƚƵƌĞ ŽĨ W^W� DĞŵďĞƌ

�ĂƚĞ͗͘ �ĂƚĞ

01.05.2022

13.06.2022 14.06.2022



ϯ

��<EKt>��'�D�Ed

/ƚ ŝƐ ŵǇ ŐƌĞĂƚ ƉůĞĂƐƵƌĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŵĂĚĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ &ŝƌƐƚ ĂŶĚ
ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ƚŚĞ //d /ŶĚŽƌĞ ĨĂĐƵůƚǇ ĂŶĚ ƐƚĂĨĨ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ
ĞĚƵĐĂƚŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

/ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ŵǇ ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ �ƌ͘ DƌŝŐĞŶĚƌĂ �ƵďĞǇ ĨŽƌ ďĞůŝĞǀŝŶŐ ŝŶ ŵĞ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ƚŚŝƐ
ǁŽƌŬ ƵŶĚĞƌ ŚŝƐ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘ ,ŝƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ ĨƌŝĞŶĚůǇ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ǀĂůƵĂďůĞ
ƐƵƉƉŽƌƚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ƚŽ ŝƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚ ĨŽƌŵ͘/ ǁŽƵůĚ ůŝŬĞƚŽ ƚŚĂŶŬ ŵǇ W^W� ŵĞŵďĞƌƐ
�ƌ͘�ďŚŝƐĞŬŚ ZĂũƉƵƚ ĂŶĚ �ƌ͘ ^ƵŵĂŶƚĂ ^ĂŵĂů ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĂďůĞ ƚŝŵĞ ŝŶ ůŽŽŬŝŶŐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ŵǇ
ǁŽƌŬ ĚƵƌŝŶŐ ŵǇ ŵŝĚͲƚĞƌŵ ĂŶĚ ĞŶĚͲƚĞƌŵ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨŽƌ ŐŝǀŝŶŐ ŵĞ ǀĂůƵĂďůĞ ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ ƚŽ
ďŽŽƐƚ ŵǇ ǁŽƌŬ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘/ Ăŵ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ �ƌ͘ sŝŶŽĚ <ƵŵĂƌ͕ ,ĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕D�D^ ĨŽƌ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ / ŶĞĞĚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ D͘dĞĐŚ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ͘ / Ăŵ ĂůƐŽ ƚŚĂŶŬĨƵů ƚŽ ƚŚĞ
ĨĂĐƵůƚǇ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ǀĂůƵĂďůĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĂŶĚ ĞĨĨŽƌƚ ŝŶ ƚĞĂĐŚŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ŵǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝŶ DĂƚĞƌŝĂůƐ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘&ŝŶĂůůǇ͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ
ƚŚĂŶŬ ŵǇ ƐĞŶŝŽƌ zĞĞƐŚƵ <ƵŵĂƌ͕ DŽƵƉŝĂ DƵŬŚĞƌũĞĞ͕ �ŚŝŶƚŚĂŬƵŶƚůĂ DĂŚĞŶĚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ǀĂůƵĂďůĞ
ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶ ŝŶ ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ǁƌŝƚŝŶŐ ŵǇ ƚŚĞƐŝƐ ǁŽƌŬ͘ / ƚŚĂŶŬ ŵǇ ĨƌŝĞŶĚƐ ĂŶĚ ŵǇ ƉĂƌĞŶƚƐ ĨŽƌ
ƚŚĞŝƌ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ͘



ϰ

��^dZ��d
/Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵŽĚĞů ŵĂĚĞ ŽĨ ƐƚĞĞů
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ďƵƌƌŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽŝů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂŶĚ ůŽŽŬ ŽǀĞƌ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵŽĚĞů ďǇ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ �ŶĚ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͘ ^Ž
ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉ Ă ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ŚĂǀŝŶŐ ŚŝŐŚ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƐŽ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŶ ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ĂŶĚ
ƉƌŽƚĞĐƚ ŽƵƌ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ͘ dŚŝƐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ďĂƐŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ŐĂůǀĂŶŝĐ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘ dŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ǁĂƐ ĞǆƉůŽƌĞĚ ďǇ ŝŶƐƉĞĐƚ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ůŝŬĞ
ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚĞůůƐ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů Ăƚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉůĂĐĞĚ Ăƚ Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ϭ ŵĞƚĞƌ ŝŶ ĨƌŽŶƚ ŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů �ŶŽĚĞ͘ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĚĞŶƐŝƚǇ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ ŵĂǆŝŵƵŵ Ăƚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚ ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ŝŶĨƌŽŶƚ ŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ůŝŬĞ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ͕ ĂůƵŵŝŶƵŵ͕ ǌŝŶĐ͕ ĐŚƌŽŵŝƵŵ
ĂŶĚ �ŶͲ�ƌ ĂůůŽǇ͘ dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ǀĂůƵĞ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŐŽƚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ĨŝŶĚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ &ĂƌĂĚĂǇ͛Ɛ ůĂǁ͘ dŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ǁĞ ƉůĂĐĞĚ
ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŚŝŐŚ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŚĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ ƌĂƚĞ ŝƐ ůĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌ ŽĨ
ĞůĞĐƚƌŽŶ ŝƐ ŵŽƌĞ ŝŶ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ĂƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ĂŶŽĚŝĐ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ůŝŬĞ ĂůƵŵŝŶƵŵ͕ ǌŝŶĐ ͘



ϱ

���/��d/KE

�ĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ŵǇ ŐƵŝĚĞ

DǇ ůŽƌĚ sŝƐŚŶƵ

DǇ ƉĂƌĞŶƚƐ

DǇ ƚĞĂĐŚĞƌƐ

DǇ ƐĞŶŝŽƌƐ

DǇ ĨƌŝĞŶĚƐ



ϲ

�KEd�Ed

�ŚĂƉƚĞƌ ϭ ͗ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ϭϭ

ϭ͘ϭ KǀĞƌǀŝĞǁ ϭϭ

ϭ͘Ϯ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚ ϭϭ

ϭ͘ϯ �ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ϭϭ

ϭ͘ϰ &ŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ϭϮ

�ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ͗ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ϭϴ

Ϯ͘ϭ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ͗ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ϭϴ

Ϯ͘Ϯ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ϭϵ

Ϯ͘ϯ �ĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ϮϬ

Ϯ͘ϰ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ Ϯϭ

Ϯ͘ϱ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽŶ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ϮϮ

�ŚĂƉƚĞƌ ϯ ͗ ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬ Ϯϲ

ϯ͘ϭ KďũĞĐƚŝǀĞ Ϯϲ

ϯ͘Ϯ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞů Ϯϲ

ϯ͘ϯ ŵŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ Ϯϳ

ϯ͘ϰ DĞƐŚŝŶŐ Ϯϳ

ϯ͘ϱ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ �ƋƵĂƚŝŽŶ Ϯϵ

ϯ͘ϲ �ŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ϯϬ

ϯ͘ϳ ZĞƐƵůƚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ϯϬ

ϯ͘ϳ͘ϭ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϯϬ

ϯ͘ϳ͘Ϯ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϯϮ

ϯ͘ϳ͘ϯ ϯ� ƉůŽƚ ĨŽƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ϯϮ



ϳ

�ŚĂƉƚĞƌ ϰ ͗ ^ƵŵŵĂƌǇ ϯϱ

ϰ͘ϭ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ϯϱ

ϰ͘Ϯ &ƵƚƵƌĞ ^ĐŽƉĞ ϯϱ



ϴ

>/^d K& &/'hZ�^

&ŝŐ ϭ hŶŝĨŽƌŵ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŝŶ ƐĞĂǁĂƚĞƌ

&ŝŐ Ϯ &ŝŐƵƌĞ ŽĨ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

&ŝŐ ϯ �ƌĞǀŝĐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ

&ŝŐ ϰ WŝƚƚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌ ŽŶ ƌŝǀĞƌ ďƌŝĚŐĞ

&ŝŐ ϱ &ĂŝůƵƌĞ ĚƵĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

&ŝŐ ϲ �ƌŽƐŝŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ

&ŝŐ ϳ ^ƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ

&ŝŐ ϴ �ŝĂŐƌĂŵ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ

&ŝŐ ϵ �ĂƐŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĞůů

&ŝŐ ϭϬ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉŝƉĞůŝŶĞ

&ŝŐ ϭϭ �W ŵĞƚŚŽĚ ďǇ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ

&ŝŐ ϭϮ �W ŵĞƚŚŽĚ ďǇ ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ ĐƵƌƌĞŶƚ

&ŝŐ ϭϯ 'ĞŽŵĞƚƌŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ϯĚ ŵŽĚĞů

&ŝŐ ϭϰ ^ĐŚĞŵĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƐŚŝŶŐ

&ŝŐ ϭϱ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁŚĞŶ ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ ŵĂƚĞƌŝĂů

&ŝŐ ϭϲ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶ Ǉǌ ƉůĂŶĞ

&ŝŐ ϭϳ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶ ǆǇ ƉůĂŶĞ

&ŝŐ ϭϴ ϯ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů



ϵ

>/^d K& d��>�^
dĂďůĞ ϭ �ďŽǀĞ ŐƌŽƵŶĚ ĐƉͬĐŽĂƚŝŶŐ ƐƵƌǀĞǇ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ

dĂďůĞ Ϯ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ

dĂďůĞ ϯ DĞƐŚŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ

dĂďůĞ ϰ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚ ǁŚĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ƚĂŬĞŶ



ϭϬ

��ZKEzD^

&�D Ͳ &ŝŶŝƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŵĞƚŚŽĚ

&�D Ͳ &ŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ

��D Ͳ �ŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ

�W Ͳ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ

^�� Ͳ ^ƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐƌĂĐŬŝŶŐ

��D Ͳ �ŽƵƉůĞĚ ďŽƵŶĚĂƌǇ ŵĞƚŚŽĚ



ϭϭ

�,�Wd�Z ϭ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϭ͘ϭ KǀĞƌǀŝĞǁ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ͕ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƐƚĞĞů ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƵƐŝŶŐ
ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚ ďǇ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ƚŚĞ
ŵĂŝŶ ƉƌŽďůĞŵ ďĞŚŝŶĚ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ŝŶ ƐŽŝů ĂŶĚ ŝƚ ĂůƐŽ
ĐĂƵƐĞƐ ĂĚǀĞƌƐĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŽƵƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

ϭ͘Ϯ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂŶĚ ŝƚƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŝŵƉĂĐƚ

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĚĞƐƚƌƵĐƚŝŽŶ Žƌ ƚŚĞ ǁĞĂƌ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂů ŽĐĐƵƌƐ ĚƵĞ ƚŽ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ŵĞƚĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ ŝŶƚŽ Ă
ĐŚĞŵŝĐĂůůǇ ŵŽƌĞ ƐƚĂďůĞ ƐƚĂƚĞ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽǆŝĚĞ͕ ŚǇĚƌŽǆŝĚĞ ĞƚĐ ΀ϭ΁͘ DĞƚĂůůŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ Ă ĚĞƐƚƌƵĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ ĂƚƚĂĐŬ ŽĨ Ă ŵĞƚĂů ͘ dŚĞ ŵĞƚĂů ŝƐ ůŽƐƚ ďǇ
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ ĐĂůůĞĚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ Žƌ ďǇ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ Ă ŵĞƚĂůůŝĐ ƐĐĂůĞ ĐĂůůĞĚ ĂƐ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ΀ϭ΁͘
DŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ŽĨƚĞŶ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĚĂŵĂŐĞ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ ŽĨ Ă ŵĂƚĞƌŝĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŽĨ ŝƚƐ ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ůŝŬĞ
ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ;ŚĂƌĚŶĞƐƐ Žƌ ƐƚƌĞŶŐƚŚͿ͕ ƉŚǇƐŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ Žƌ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌ ƚŚĂƚ ĐĂƵƐĞƐ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĨĂŝůƵƌĞ ŽĨ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƌĞƐƵůƚŝŶŐ
ŝŶ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŽƐƐĞƐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ Ă ƉŽƚĞŶƚŝĂů ƚŚƌĞĂƚ ƚŽ ŚƵŵĂŶŝƚǇ ΀Ϯ΁͘

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŵĂǇ ŚĂǀĞ Ă ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ŚƵŵĂŶ ŚĞĂůƚŚ͕ ƚŚĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƐĞĐƵƌŝƚǇ ŝŶ ǁĂǇƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ŶŽƚ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ůŽƐƚ '�W͘ �ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ůŽƐƐĞƐ ŝƚ ƚŽŽŬ ƐŽŵĞƚŝŵĞ ůŝĨĞ ĂůƐŽ͘ ^ŽŵĞ ŵĂũŽƌ ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ ĚƵĞ ƚŽ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ
�ůŽŚĂ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ;ϭϵϴϴͿ͕ �ŚŽƉĂů ĂĐĐŝĚĞŶƚ ;ϭϵϴϰͿ͕ ^ŝůǀĞƌ ďƌŝĚŐĞ ĨĂŝůƵƌĞ ;ϭϵϵϳͿ͕ ^ŝŶŬŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ �ƌŝŬĂ
;ϭϵϵϵͿ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂůƌĞĂĚǇ͘ dŚĞƐĞ ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ ƌĞŵŝŶĚ ƵƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞǀĞƌŝƚǇ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕ ĂŶĚ
ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚ΀Ϯ΁͘

ϭ͘ϯ �ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

�ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂů ŽĐĐƵƌƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ŝŶ
ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ĂĐŝĚŝĐ Žƌ ďĂƐŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ &Žƌ ŵĞƚĂůůŝĐ ŵĂƚĞƌŝĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ďǇ ĐĞƌƚĂŝŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ
΀ϯ΁͘



ϭϮ

ϭ͘ϯ͘ϭ KǆŝĚĂƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ

/Ŷ ƚŚŝƐ ŵĞƚĂů ĂƚŽŵ ůŽŽƐĞ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ ĐŚĂƌŐĞĚ ŝŽŶƐ Žƌ ŝŶ ŽƚŚĞƌ
ǁŽƌĚƐ ŵĞƚĂů ŝŽŶ ƐŚŝĨƚƐ ƚŽ Ă ŚŝŐŚĞƌ ǀĂůĞŶĐĞ ƐƚĂƚĞ ĨƌŽŵ ůŽǁĞƌ ƐƚĂƚĞ΀ϯ΁͘ dŚŝƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝƚĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ŽĐĐƵƌƐ ŝƐ ĚĞĨŝŶĞĚ ĂƐ ĂŶŽĚĞ ĂŶĚ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĂŶŽĚŝĐ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ͘ ^ƵƉƉŽƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŵĞƚĂů D ǁŚŝĐŚ ŐŽĞƐ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ ĨŽƌŵƵůĂ ĨŽƌ ƐƵĐŚ
ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ΀ϯ΁͘

D → 𝐌𝐧൅ ൅ 𝐧𝐞െ ;ĞƋ ϭͿ

ϭ͘ϯ͘Ϯ ZĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ

dŚĞ ĞůĞĐƚƌŽŶ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ĨƌŽŵ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŝ͘Ğ͘ &ƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶ Ăƚ ĂŶŽĚĞ ŝƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉůĂĐĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƚŽŽŬ
ƉůĂĐĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĐĂƚŚŽĚĞ͘ dŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐŚĞŵŝĐĂů ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĨŽƌ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ŝƐ ŐŝǀĞŶ
ďĞůŽǁ΀ϯ΁͘

𝑹𝒏൅ н Ŷ𝒆െ → 𝑹 ;ĞƋ ϮͿ

ϭ͘ϰ &ŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
DĞƚĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ǀĂƌŝŽƵƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ŝŶ ĚĞƚĂŝů ďĞůŽǁ͗

ϭ͘ϰ͘ϭ hŶŝĨŽƌŵ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

hŶŝĨŽƌŵ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ƚǇƉĞ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŚĂƉƉĞŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ
ĞƋƵĂů ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞůǇ ƵŶĐŽǀĞƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ŽĨƚĞŶ ůĞĂǀĞƐ Žƌ ĚĞƉŽƐŝƚ ŽŶ
ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĐƌŽƐĐŽƉŝĐ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƐƵƌĨĂĐĞ ƵŶĚĞƌŐŽ ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ
ĂŶĚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ƌĞĂĐƚŝŽŶ ƵŶŝĨŽƌŵůǇ΀ϭ΁͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ƵŶŝĨŽƌŵ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƐƚĞĞůƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ
ŵĞƚĂůƐ ĂŶĚ ĂůůŽǇƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝƐ ŽǆǇŐĞŶ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƌƵƐƚŝŶŐ ŽĨ ƐƚĞĞů ƉůĂƚĞ ŝŶ
ƐĞĂǁĂƚĞƌ΀ϭ΁͘



ϭϯ

&ŝŐ ϭ Ͳ hŶŝĨŽƌŵ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ƉŝƉĞ ŝŶ ƐĞĂǁĂƚĞƌ΀ϰϳ΁

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶͬϮϵϯϴϭϳϳϵϵ

ϭ͘ϰ͘Ϯ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ Žƌ ŵŽƌĞ ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ŵĞƚĂůƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚĂů ĂĐƚ ĂƐ ĂŶŽĚĞ;ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ ĂŶĚ ĐŽƌƌŽĚĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ůĞƐƐ ĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚĂů ĂĐƚƐ ĂƐ ĐĂƚŚŽĚĞ
ĂŶĚ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ Žƌ ǁŚĞŶ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚĂůƐ Žƌ ĂůůŽǇƐ ǁŝƚŚ ǀĂƌǇŝŶŐ ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ĂƌĞ ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĚŝƉƉĞĚ ŝŶ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĂŶĚ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌ΀ϴ΁͘

&ŝŐ Ϯ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ

^ŽƵƌĐĞ Ͳ&ĂĐŝůŝƚǇ ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ ŵĂŐĂǌŝŶĞ



ϭϰ

ϭ͘ϰ͘ϯ �ƌĞǀŝĐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

�ƌĞǀŝĐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĞǀĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ
ĞůĞĐƚƌŽůǇƚŝĐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂŶĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŵĞƚĂů ƉŝĞĐĞ͘ &Žƌ ƐƵĐŚ ƚǇƉĞ ŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĐĞůů ĐƌĞǀŝĐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ůŽǁĞƌ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ ^ƵĐŚ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐ ĐĞůůƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƚĞƌŵĞĚ ĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĐĞůůƐ΀ϴ΁͘

&ŝŐ ϯ Ͳ �ƌĞǀŝĐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ΀ϰϳ΁

^ŽƵƌĐĞ Ͳ ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵ

ϭ͘ϰ͘ϰ WŝƚƚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

WŝƚƚŝŶŐ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ƚǇƉĞ ŽĨ ůŽĐĂůŝǌĞĚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŝƚƚůĞ ƉŝƚƐ ĂŶĚ
ŚŽůĞƐ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ ĨŝŐƵƌĞ ϰ ͘ /ƚ ŝƐ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŵĂĚĞ ŽĨ ŵĞƚĂůůŝĐ
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ĨĂŝůĞĚ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐĂůůǇ͕ ŽĨƚĞŶ ŐŽŝŶŐ ƵŶĚĞƚĞĐƚĞĚ ĂůŽŶŐ ǁŝƚŚ ǀĞƌǇ ůŝƚƚůĞ ůŽƐƐ ŽĨ ŵĞƚĂů ƵŶƚŝů
ĨĂŝůƵƌĞ ŽĐĐƵƌƐ͘ ^ƚĂŝŶůĞƐƐ ƐƚĞĞů Žƌ ƚŚĞ ƉĂƐƐŝǀĂƚŝŶŐ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂƌĞ ŵŽƌĞ ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ΀ϭ΁͘

&ŝŐ ϰ Ͳ WŝƚƚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌ ŽŶ ƌŝǀĞƌ ďƌŝĚŐĞ



ϭϱ

ϭ͘ϰ͘ϱ /ŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

�Ɛ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŝŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ ŽĐĐƵƌƐ ĂůŽŶŐ ŐƌĂŝŶ
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĨŽƌ ƐŽŵĞ ĂůůŽǇƐ ĂŶĚ ŝŶ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ tĞ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŐƌĂŝŶƐ ŚĂǀĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ ŽĨ ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ŐƌĂŝŶ ďŽƵŶĚĂƌǇ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕
ŐƌĂŝŶ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂƐ ƌĞĂĐƚŝǀĞ ĂƐ ƚŚĂƚ ŽĨ ŐƌĂŝŶ ŝƚƐĞůĨ ďƵƚ ƵŶĚĞƌ ƐŽŵĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŐƌĂŝŶ
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ ĂƌĞ ĐŚĂŶŐĞĚ ďǇ ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ ;DĂĐƌŽƐĐŽƉŝĐ ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ ĂůŽŶŐ ŝƚƐ ŐƌĂŝŶ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐͿ͘
,ĞĂƚ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ĂŶĚ ǁĞůĚŝŶŐ ĐĂŶ ĂůƚĞƌ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ŵĞƚĂůƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ ƚŽ
ŝŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘ /ŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĂŶ ĐĂƵƐĞ Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ ŝŶ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ĂŶĚ ŝŶ ƐĞƌŝŽƵƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ ĐĂŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ŝŶƚŽ Ă ƉŝůĞ ŽĨ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ŐƌĂŝŶƐ΀ϴ΁͘

&ŝŐ ϱ Ͳ &ĂŝůƵƌĞ ĚƵĞ ƚŽ /ŶƚĞƌŐƌĂŶƵůĂƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

^ŽƵƌĐĞ Ͳ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐĂƚĞ͘ŶĞƚ

ϭ͘ϰ͘ϲ �ƌŽƐŝŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

�ƌŽƐŝŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂƚƚĂĐŬ ĂŶĚ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ĂĐƚŝŽŶ ůŝŬĞ
ĂďƌĂƐŝŽŶ ďǇ ĨůƵŝĚ ŵŽƚŝŽŶ΀ϭ΁͘ �ƌŽƐŝŽŶͲĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ǀĞůŽĐŝƚǇ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ĨůŽǁ ǁŚŽƐĞ ĂďƌĂƐŝǀĞ ĂĐƚŝŽŶ ĞŶŚĂŶĐĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘ dŚĞ ŝŶŝƚŝĂů ƐƚĂŐĞ ŝŶǀŽůǀĞƐ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ Ă ŵĞƚĂůΖƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ Ĩŝůŵ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ďĂƌĞ ŵĞƚĂů ďǇ Ă ĨůŽǁŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ŽĐĐƵƌƐ͘ hƐƵĂůůǇ ĞƌŽƐŝŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ďǇ ƐƵƌĨĂĐĞ ŐƌŽŽǀĞƐ ĂŶĚ ǁĂǀĞƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ
ĐŽŶƚŽƵƌ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨůŽǁ ŽĨ ĨůŽǁŝŶŐ ĨůƵŝĚ͘ sĂƌŝŽƵƐ ĞǆĂŵƉůĞ ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ
ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŶ ƉŝƉŝŶŐ͕ ĞůďŽǁƐ͕ Ăƚ ďĞŶĚƐ ĂŶĚ ƐƵĚĚĞŶ ĂďƌƵƉƚ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝƉĞ
ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŝƉĞ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝƚ ĨůŽǁ ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘ /ƚ ŝƐ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ďǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŝƉĞ
ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚƵƌďƵůĞŶĐĞ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂǀŽŝĚĞĚ͘



ϭϲ

&ŝŐ ϲ Ͳ �ƌŽƐŝŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ

^ŽƵƌĐĞ Ͳ ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚ

ϭ͘ϰ͘ϳ ^ƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

dŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵďŝŶĞĚ ĂĐƚŝŽŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĞĚ ƚĞŶƐŝůĞ ůŽĂĚͬƐƚƌĞƐƐ ĂŶĚ
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ /Ŷ ŵŽƐƚ ŽĨ ĐĂƐĞƐ ƐƵĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ ŝŶ Ă ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŝŶĞƌƚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ďĞĐŽŵĞƐ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƚŽ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ůŽĂĚ͘
�ǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐƌĂĐŬŝŶŐ ;^��Ϳ ĂƌĞ ďƌĂƐƐ ĂŶĚ ƐƚĂŝŶůĞƐƐ ƐƚĞĞů ĂůůŽǇƐ͘ �ƌĂƐƐ ĂůůŽǇ ǁŝůů
ĐƌĂĐŬ ŝŶ ĂŶ ĂŵŵŽŶŝĂ ƌŝĐŚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ǁŚĞŶ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ĂƉƉůŝĞƐ ůŽĂĚͬƐƚƌĞƐƐ ŝƐ
ƌĞĂĐŚĞĚ͘ dŚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ŽĨ ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ƚƌŝŐŐĞƌ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐƌĂĐŬŝŶŐ ĂƌĞ ƉŽŽƌůǇ
ŬŶŽǁŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂĐƚŝŽŶ ;ĐŽƌƌŽƐŝŽŶͿ ĐĂƵƐĞƐ ƐƵƌĨĂĐĞ
ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ Žƌ ĚŝƐĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ĂĐƚƐ ĂƐ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŽƌ͘ dŚĞ ĐƌĂĐŬ ƉƌŽƉĂŐĂƚĞƐ ĚƵĞ ƚŽ
ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƚĞŶƐŝůĞ ƐƚƌĞƐƐ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

&ŝŐ ϳ Ͳ ^ƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĚŝĂŐƌĂŵ



ϭϳ

ϭ͘ϰ͘ϴ ^ĞůĞĐƚŝǀĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ

/Ŷ ƐŽůŝĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂůůŽǇƐ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ ŚĂƉƉĞŶƐ ĂƐ ŽŶĞ ƉĂƌƚ Žƌ ĐŽŶƐƚŝƚƵĞŶƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ
ƌĞŵŽǀĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ �ƌĂƐƐ ŝƐ ĂŶ ĂůůŽǇ ŽĨ �Ƶ ĂŶĚ �Ŷ ŝŶ Ă ƐŽůŝĚ
ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ �Ŷ ŝƐ ƐĞůĞĐƚŝǀĞůǇ ƌĞŵŽǀĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐŽůŝĚ ƐŽůƵƚŝŽŶ ĂůůŽǇ ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ
ĚĞǌŝŶĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ďƌĂƐƐ͘ dŚŝƐ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ďƌĂƐƐ ƉŽƌŽƵƐ ĂŶĚ ŚĂŵƉĞƌƐ ŝƚƐ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ /ƚ ŝƐ ĂĚǀŝƐĂďůĞ ƚŽ ĂĚĚ Ă ƐŵĂůů ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ^Ŷ ƚŽ ƚŚĞ ĂůůŽǇ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĚĞĂůůŽǇŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚ ŝŶ ďƌĂƐƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶĂƚƵƌĂů ĐŽůŽƵƌ ǇĞůůŽǁ ŽĨ ďƌĂƐƐ ƚƵƌŶƐ ŝŶƚŽ Ă ƌĞĚĚŝƐŚ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘

&ŝŐ ϴ Ͳ �ŝĂŐƌĂŵ ŽĨ ƐĞůĞĐƚŝǀĞ ůĞĂĐŚŝŶŐ

^ŽƵƌĐĞ Ͳ ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵ



ϭϴ

�,�Wd�Z Ϯ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ

Ϯ͘ϭ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ŵĞƚĂů ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͗ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ

� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ Žƌ ŝƚƐ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ /Ĩ Ă
ŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŵĂƚĞƌŝĂů ƚĞŶĚĞŶĐǇ ƚŽ ĚĞĐĂǇ͕ ŝƚ ĐĂŶ ĐŽƌƌŽĚĞ͘
dŚĞƐĞ ŵĞƚĂů ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ƚŚŽƐĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ƐƚĞĞů ĂƌĞ ƐƵďũĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ďŽƚŚ ǁŝƚŚŝŶ ĂŶĚ ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ͘ KĨ Ăůů ƚŚĞ ŵĞƚĂůƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕ ŝƌŽŶͲďĂƐĞĚ ŵĞƚĂůƐ ĂƌĞ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ͘ /ƌŽŶ ŝƐ ĂůůŽǇĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ŵĞƚĂůƐ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ƐƚĞĞů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŚĂƚ
ŵĂǇ ƐŚĂƉĞĚ ŝŶƚŽ ƉŝƉĞ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ĚŝĂŵĞƚĞƌƐ͕ ůĞŶŐƚŚƐ͘ dŚŝƐ ƉŝƉĞ ŝƐ ũŽŝŶĞĚ ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ ďǇ ǁĞůĚͿ ĂŶĚ
ďƵƌŝĞĚ ƚŽ ĐŽŶǀĞǇ ĚŝǀĞƌƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ Ă ĨĞǁ ŵĞƚƌĞƐ Žƌ ĂĐƌŽƐƐ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĨŝŶĂů ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ͘ Kŝů͕
ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ͕ ƌĞĨŝŶĞĚ ŐŽŽĚƐ ĂŶĚ Ă ƌĂŶŐĞ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ůŝƋƵŝĚƐ͕ ŐĂƐĞƐ͕ ĂŶĚ ƐůƵƌƌŝĞƐ ĂƌĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ
ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ dŚĞƐĞ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ĨƌŽŵ Ă ŵĞƚƌĞƐ ƚŽ ŽǀĞƌ Ă ƚŚŽƵƐĂŶĚ
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ ůŽŶŐ͘ dŚĞ ƉŝƉĞΖƐ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ǀĂƌŝĞƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ ǀŽůƵŵĞ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ
ĐĂŶ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ Ă ĨĞǁ ĐĞŶƚŝŵĞƚƌĞƐ ƚŽ ŽǀĞƌ Ă ŵĞƚƌĞ͘ dŚĞ ĚŝĂŵĞƚĞƌ ŽĨ ůĂƌŐĞ ǁĂƚĞƌ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ŵŝŐŚƚ
ďĞ ƐĞǀĞƌĂů ŵĞƚƌĞƐ͘ dŚĞ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĂůůƐ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉƌŽĚƵĐƚ ĂŶĚ ƚŚĞ
ƉƌĞƐƐƵƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ΀ϭϭ΁͘

'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă ƚǇƉĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƐ ŽŶ ŵĞƚĂů ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͘
dŚŝƐ ŚĞůƉƐ ƵƐ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƌƵƐƚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ dŚĞƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů
;ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ ĂŶĚ Ă ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƉƌĞƐĞŶƚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ĨŽƌ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ ƚŽ ŽĐĐƵƌ΀ϰ΁͘ &ŽƵƌ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ĂƌĞ ĂƉƉĞĂƌĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚŝŵĞ ĨŽƌ
ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƚŽ ŽĐĐƵƌ͘ dŚĞƐĞ ĂƌĞ͗

�ŶŽĚĞ ͗dŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŚĞƌĞ ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů ĐƵƌƌĞŶƚ ;��Ϳ ĞǆŝƚƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ĂŶĚ ĞŶƚĞƌƐ
ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƚŚĞ ĂŶŽĚĞ͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ �� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŵĞƚĂů͘

�ĂƚŚŽĚĞ ͗dŚĞ ƐĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŚĞƌĞ �� ƌĞĞŶƚĞƌƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŝƐ ĐĂůůĞĚ
ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚĞ͘ dŚĞ �� ƌĞĞŶƚĞƌƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂů Ăƚ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚ ͕ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘

�ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ͗ �Ŷ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŝƐ Ă ŵĞĚŝƵŵ ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝŽŶƐ͘

�ǆƚĞƌŶĂů WĂƚŚ ͗ WĂƚŚ ŵĂĚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĐŚĂƌŐĞ ĂŶĚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ĐŚĂƌŐĞ͘



ϭϵ

&ŝŐ ϵ �ĂƐŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĞůů΀ϭϰ΁

Ϯ͘Ϯ �ƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ

�ƵƌƌĞŶƚůǇ Kŝů͕ ŐĂƐ ŵĞĞƚ ϱϰ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ĞŶĞƌŐǇ ĚĞŵĂŶĚƐ ĂŶĚ ƉƌŽǀĞŶ ĂŶĚ
ƌĞĐŽǀĞƌĂďůĞ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƌĞƐĞƌǀĞƐ ůĂƐƚ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱϬ ǇĞĂƌƐ͘ WŝƉĞůŝŶĞƐ ĂƌĞ ŵŽƐƚůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂƌƌǇ
ƚŚĞƐĞ ĞŶĞƌŐǇ ŬŝŶĚƐ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ƚŚĞ ǁŽƌůĚΖƐ ŚŝŐŚͲƉƌĞƐƐƵƌĞ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƚŽƚĂů ĂďŽƵƚ
ϯϱϬϬϬϬϬ ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͘ dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƉŝƉĞƐ ǁĞƌĞ ďƵŝůƚ ŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ ďĞĨŽƌĞ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ďĞŐĂŶ
ƚŚĞŝƌ ůŝǀĞƐ ŝŶ ƉƌŝƐƚŝŶĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĞǆƚĞƌŶĂů ĐŽĂƚŝŶŐ ĂŶĚ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞŵ ĨƌŽŵ
ĐŽƌƌŽĚŝŶŐ ;�WͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĂŐĞƐ ƚŚĞ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ŵĂǇ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞ ĂůůŽǁŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ƚŽ ďĞŐŝŶ͘ �Ɛ ƚŚĞƐĞ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĂƌĞ ƌĞĂĚŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ϱϬ ǇĞĂƌƐ ŽĨ ƐĞƌǀŝĐĞ͕ ƚŚĞŝƌ ĂŐĞŝŶŐ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ŝƚ ĞŶƚĂŝůƐ ŵĂǇ ůŝŵŝƚ ƚŚĞŝƌ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ͘

WŝƉĞůŝŶĞƐ ĂƌĞ Ă ǀĞƌǇ ƐĂĨĞ ŵŽĚĞ ŽĨ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƐĂĨĞƚǇ ƌĞĐŽƌĚ ǇĞƚ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă ŵĂũŽƌ ĐĂƵƐĞ ŽĨ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĨĂŝůƵƌĞ ŽŶ ďŽƚŚ ŽŶƐŚŽƌĞ ;ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚͿ ĂŶĚ ŽĨĨƐŚŽƌĞ
ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͘ KǀĞƌ Ă ϮϬ ǇĞĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ;ϭϵϵϯʹϮϬϭϮͿ͕ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ƚŚĞ hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ ϱϬϬͲŵŝůĞ ;ϴϬϬͲŬŵͿ
ŶĞƚǁŽƌŬ ŽĨ ŽŶƐŚŽƌĞ ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ ;Ğ͘Ő͕͘ ƉĞƚƌŽůĞƵŵ ĂŶĚ ƉĞƚƌŽůĞƵŵ ƉƌŽĚƵĐƚƐͿůŝƋƵŝĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĂŶĚ
ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ƚŚĂƚ͘



ϮϬ

&ŝŐ ϭϬ͘ dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉŝƉĞůŝŶĞ ΀Ϯϱ΁

Ϯ͘ϯ �ĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ

�ŽŵŵŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ŽĨ ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

භ �ǆĐĂǀĂƚŝŽŶ

භ 'ƌŽƵŶĚ ƐƵƌǀĞǇ

භ ŝŶƚĞƌŶĂů ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ŝŶůŝŶĞ ƚŽŽůƐ

hƐƵĂůůǇ͕ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ ĂŶĚ ƋƵĂŶƚŝĨǇŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ
ĞǆĐĂǀĂƚŝŽŶ ďƵƚ ŝƚ ŝƐ ĂůƐŽ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ /ƚΖƐ ƵƐƵĂůůǇ ŽŶůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĂƐ Ă ůĂƐƚ
ƌĞƐŽƌƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŵĂǇ ŶĞĞĚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ ĐŽƐƚƐ͘ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �W ĂŶĚ
ĐŽĂƚŝŶŐ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ĂďŽǀĞ ŐƌŽƵŶĚ ĐĂŶ ďĞ ƵƚŝůŝƐĞĚ ƚŽ ŝŶĨĞƌ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘ dŚĞ
ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŽĨ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗



Ϯϭ

dĂďůĞ ϭͲ ŐƌŽƵŶĚ �W ƐƵƌǀĞǇƐ ĨŽƌ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ

tĞ ĐĂŶ ĂůƐŽ ƵƐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ƚŚĂƚ ŵŽǀĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƚ ĨůŽǁ ƚŽ ĐŚĞĐŬ ĂŶĚ ŵŽŶŝƚŽƌ ŽƵƌ
ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͘ WŝŐƐ Žƌ ŝŶͲůŝŶĞ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ǀĞŚŝĐůĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚŽŽůƐ

Ϯ͘ϰ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ǁĂǇƐ͘ dŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ŽŶĞ
ŽĨ ƚŚĞŵ ͘ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ Ă ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐŽŶƚƌŽů ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƚŚĂƚ ŝŶǀŽůǀĞƐ ŵĂŬŝŶŐ Ă ŵĞƚĂů
ƐƵƌĨĂĐĞ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚĞ ŽĨ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐĞůů͘ dŚĞ ŵĞƚĂů ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă
ŵŽƌĞ ƌĞĂĚŝůǇ ĐŽƌƌŽĚĞĚ ΗƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ŵĞƚĂůΗ ƚŚĂƚ ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ĂŶŽĚĞ ŝŶ Ă ƐŝŵƉůĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ŽĨ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚŝĞůĚĞĚ ŵĞƚĂů͕ ƚŚĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ŵĞƚĂů ĐŽƌƌŽĚĞƐ͘ �Ŷ ĞǆƚĞƌŶĂů ��
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƉŽǁĞƌ ƐŽƵƌĐĞ ŝƐ ƵƚŝůŝƐĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉůǇ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ĨŽƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůŽŶŐ ƉŝƉĞƐ
ǁŚĞƌĞ ƉĂƐƐŝǀĞ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ΀ϯϯ΁͘

Ϯ͘ϰ͘ϭ �ĂƚŚŽĚŝĐ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ;�WͿ ĂŶĚ /ƚƐ DĞƚŚŽĚ ŽĨ KƉĞƌĂƚŝŽŶ

�ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŵƉůĞǆ ŝŶ ĚĞƐŝŐŶ ďƵƚ ƚŚĞŝƌ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ
ďŝŵĞƚĂůůŝĐ Žƌ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘ tĞ ŵĂǇ ƉƵƌƉŽƐĞĨƵůůǇ ĐŽƵƉůĞ
ŵĞƚĂůƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ŽŶĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ďǇ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ĨŽƌŵ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘ dŽ ƉƵƚ ŝƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ǁĂǇ͕ ŝĨ ǁĞ ǁŝƐŚ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ
ŵĞƚĂůůŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁĞ ĐĂŶ ĞƐƚĂďůŝƐŚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĂƚ ŵĞƚĂů ƐĞƌǀĞƐ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚĞ ŽĨ ĂŶ
ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐĞůů͘ tĞ ĐĂŶ ĂƐƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĂŶŽĚĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ ŝƚƐĞůĨ ďǇ ĐŽƌƌŽĚŝŶŐ ƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂůůǇ



ϮϮ

ŽǀĞƌ ŝƚƐ ĐĂƚŚŽĚŝ ĐĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ ďǇ ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƚŽ Ă ŵŽƌĞ
ĂŶŽĚŝĐ ;ĞůĞĐƚƌŽŶĞŐĂƚŝǀĞͿ ŵĞƚĂů͘

�ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƐĞĐƚŽƌƐ ƚŽ ƉƌŽƚĞĐƚ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ Žƌ ŚŽƐƚŝůĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ Žŝů
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ĨƵĞů ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕ ƐƚĞĞů ƐƚŽƌĂŐĞ ƚĂŶŬƐ͘dŚŝƐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƚŝůŝƐĞĚ ŽŶ ƐƚĞĞů ƉŝůĞƐ ĂŶĚ ƐŚŝƉ ŚƵůůƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂƌŝŶĞ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 'ĂůǀĂŶŝǌŝŶŐ ŝƐ
ĂŶŽƚŚĞƌ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ ƐƚĞĞů ŵĞŵďĞƌƐ ĂŶĚ ƐƚĞĞů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘

Ϯ͘ϰ͘Ϯ dǇƉĞƐ ŽĨ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ

ϭ͘ ^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ Ͳ dŚĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ŝŶ ƉĂƐƐŝǀĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ dŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚĂůƐ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞŶŽƵŐŚ ƉŽǁĞƌ ƚŽ ĨŽƌŵ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů
ĐĞůů ǁŚŝĐŚ ĚƌŝǀĞƐ ŐĂůǀĂŶŝĐ Žƌ ďŝŵĞƚĂůůŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ΀Ϯϱ΁͘ dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƐƚĞĞů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ŽĨĨƐŚŽƌĞ
ƌŝŐƐ ĂŶĚ ƉůĂƚĨŽƌŵƐ ĂƌĞ ŽĨƚĞŶ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ dŽ ƐĞƌǀĞ ĂƐ
ƚŚĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ŵĞƚĂů ĂůƵŵŝŶŝƵŵ ďĂƌƐ ĂƌĞ ƉƵƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽŶ ƐƚĞĞů ƐĞĐƚŝŽŶƐ͘ � ƐŝŵŝůĂƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ
ƵƐĞĚ ƚŽ ĐĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ ƉƌĞƐĞƌǀĞ ƐƚĞĞů ŚĞĂƚĞƌ ĞƚĐ΀Ϯϱ΁͘

Ϯ͘ /ŵƉƌĞƐƐĞĚ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ Ͳ WĂƐƐŝǀĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŵĂǇ ŶŽƚ ďĞ
ƉƌĂĐƚŝĐĂďůĞ ŝŶ ůĂƌŐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ dŚĞ ƋƵĂŶƚŝƚǇ ŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŽĨĨĞƌ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĞŝƚŚĞƌ ŝĚĞĂůŝƐƚŝĐ Žƌ ƵŶǁŽƌŬĂďůĞ͘ �Ŷ ĞǆƚĞƌŶĂů ƉŽǁĞƌ ƐŽƵƌĐĞ ŝƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ƚŽ ĂŝĚ
ŝŶ ĚƌŝǀŝŶŐ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞƐŽůǀĞ ƚŚŝƐ͘ /ŵƉƌĞƐƐĞĚ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐĂƚŚŽĚŝĐ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ŶĂŵĞ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ;/��WͿ΀Ϯϱ΁͘ >ŽŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵďƚĞƌƌĂŶĞĂŶ
ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĨŽƌ /��W ƐǇƐƚĞŵƐ͘ &Žƌ /��W ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨůĂŶŐĞƐ ŽĨ ũŽŝŶŝŶŐ ƉŝƉĞƐ ĂƌĞ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶƐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ŝƐŽůĂƚŝŽŶ ŬŝƚƐ ƚŽ ďƌĞĂŬ ƚŚĞ ƉŝƉĞƐ ŝŶƚŽ ƐŵĂůůĞƌ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ
ƉĂƌƚƐ͘

Ϯ͘ϱ >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƌĞǀŝĞǁ ŽŶ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ

dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĂŶĚ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽĚĞ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ͘

Ϯ͘ϱ͘ϭ &ŝŶŝƚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŵĞƚŚŽĚ ;&�DͿ Ͳ /Ŷ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƐĞǀĞŶƚŝĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĐĞŶƚƵƌǇ͕ ƚŚĞ ĨŝŶŝƚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ǁĂƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ
ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞƐƐ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ
ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ǁŝƚŚ Ă ŶĞƚǁŽƌŬ΀Ϯϳ΁͘ ^ŽůƵƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ŶĞƚǁŽƌŬ ŶŽĚĞƐ͘



Ϯϯ

�ůƚŚŽƵŐŚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ĂĐĐƵƌĂĐǇ ĂƌĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ƌĂƌĞůǇ
ƵƐĞĚ ǁŚĞŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƌĞĂůŝƐƚŝĐ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ
ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĚŽŵĂŝŶ͘ dŚĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ĨƌŽŵ
ƚŚŝƐ ĨŝĞůĚ ĂƌĞ ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ĐŽŵƉůĞǆ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵŽĚĞůůĞĚ ŝŶ ϯ� ƐƉĂĐĞ͘ >ŽŶŐ ƚŝŵĞ ŶĞĞĚĞĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ
Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŶŽĚĞƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ΀Ϯϳ΁͘

&ŝŐ ϭϭ ^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ΀Ϯϱ΁

Ϯ͘ϱ͘Ϯ &ŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ;&�DͿ Ͳ dŚĞ &�D ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ŶƵŵĞƌŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚƐ ŝŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘ /ƚ ŝƐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ ďǇ ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ͕ ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ ĂŶĚ
ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ͕ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝƐ ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ ŝŶƚŽ
ƚŚĞ ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŝŶŝƚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ͕ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĂůŐĞďƌĂŝĐ
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ǁƌŝƚƚĞŶ ďǇ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚŽƐĞ ǇŝĞůĚƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĨŝĞůĚƐ ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ͘
hŶůŝŬĞ ƚŚĞ &�D ƚŚĞ &�D ŝƐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ĂŶĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ƐŝŵƉůĞ ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂů ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ
ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƚŝĐ ĨŝĞůĚƐ͘ �Ɛ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŽĨ ŵŽƐƚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ƚŚĞ ĨŝŶŝƚĞ
ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ ƚŽ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘



Ϯϰ

&ŝŐ ϭϮ Ͳ /ŵƉƌĞƐƐĞĚ ĐƵƌƌĞŶƚ �ĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ΀Ϯϱ΁

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ŽŶĞ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ǁŚĞŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ĚŽŵĂŝŶ ;ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞͿ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ Ă ƐĞŵŝͲŝŶĨŝŶŝƚĞ ĚŽŵĂŝŶ ĂŶĚ ĚƵĞ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƵďĚŽŵĂŝŶ
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ;ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĂƐ Ă ƐĞŵŝͲŝŶĨŝŶŝƚĞ ƐƵďĚŽŵĂŝŶ ĂŶĚ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁĂůů
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐͿ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ĂůŐĞďƌĂŝĐ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ůŽŶŐ ƚŝŵĞ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ͘

Ϯ͘ϱ͘ϯ �ŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ;��DͿ Ͳ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚƐ ĨŽƌ ƐŽůǀŝŶŐ ŝƐƐƵĞƐ
ŝŶ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ
;��DͿ͘ dŚĞ ďĂƐŝĐ ďĞŶĞĨŝƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŚĂƚ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŽŶůǇ Ăƚ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ŽĨ
ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĨŽƌ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘ &Žƌ
ƚŚĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ Žƌ ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ ŵĞƚĂůůŝĐ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ͘ >ĂƉůĂĐĞΖƐ ƉĂƌƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů ĞƋƵĂƚŝŽŶ ;>W�Ϳ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǀĂůŝĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĚŽŵĂŝŶ ;ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞͿ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌĂů ĨŝĞůĚ
ĞƋƵĂƚŝŽŶ ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ƚƌĞĂƚƐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ƐƵƌĨĂĐĞƐ ΀ϯϯ΁͘ dŚĞ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚŝƐ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĂƐ ǁĞůů
ĂƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ůĞĂĚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĂůŐĞďƌĂŝĐ
ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ƐŽůǀĞĚ͘ &Žƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ
ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ŝƐ ŶŽŶůŝŶĞĂƌ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽ ƵƐĞ ŝƚĞƌĂƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ ůŝŬĞ ƚŚĞ EĞǁƚŽŶ Ͳ ZĂƉŚƐŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ͘�Ɛ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĨŽƌ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ŵĞƚĂůůŝĐ
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƚŚƌĞĞ ĚĞĐĂĚĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŚǇďƌŝĚŝǌĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵĞƚŚŽĚƐ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ �W ƐǇƐƚĞŵ͘



Ϯϱ

Ϯ͘ϱ͘ϰ �ŽƵƉůĞĚ ďŽƵŶĚĂƌǇ ŵĞƚŚŽĚͲ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ŵĞƚŚŽĚƐ ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐŝǀĞ ƐĂƚŝƐĨĂĐƚŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ǀĞƌǇ ůŽŶŐ ĞůĞĐƚƌŽĚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůŽŶŐ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ Ă ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ
ƌĞĂƐŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ƚƌĞĂƚƐ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ĞƋƵŝƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝ͘Ğ͘
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚƌŽƉ ŽĐĐƵƌ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨƌŽŵ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ ĂƌĞ ŵĂĚĞ͘ dŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚŝƐ ƉƌŽďůĞŵ ŚǇďƌŝĚ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚͬĨŝŶŝƚĞ
ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ͘ dŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ ƐŽůǀŝŶŐ
ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĨŝĞůĚ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ŝŶĨŝŶŝƚĞ ĂŶĚ ƐĞŵŝͲƐƵďƐƵƌĨĂĐĞ ĚŽŵĂŝŶƐ ƐŽ ŝƚ ŝƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐŝĚĞ͕ ƚŚĞ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ
ƐŽůǀŝŶŐ ƐƚĂƚŝŽŶĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĨŝĞůĚ ŽĨ ďŽƵŶĚĞĚ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĨŝĞůĚ
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽĚĞͬĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŚǇďƌŝĚ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚͬĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ͘



Ϯϲ

�,�Wd�Z ϯ

^ŝŵƵůĂƚŝŽŶ ǁŽƌŬ

ϯ͘ϭ KďũĞĐƚŝǀĞ

dŚĞ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŚĂƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŽďƐƚĂĐůĞƐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ƉƌĞƐƐƵƌŝǌĞĚ ƚŽ ŵĞĞƚ ĚĞŵĂŶĚ ƚŽ ǁŽƌŬ ŝŶ Ă ŚĂƌƐŚ ĂŶĚ ŚŽƐƚŝůĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ĨƌŽŵ ŽŶĞ ůŽĐĂƚŝŽŶ ƚŽ ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ Ă ƌĞŐƵůĂƌ ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ ŝŶ ƐƵĐŚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ
ƐŝŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĞǆƉŽƐĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ �Ǉ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕
ǁĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ Ă ϯ� ŵŽĚĞů ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ƚŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ĞǆƉŽƐĞĚ ŝŶ Ă ƐŽŝů
ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘ tĞ ƵƐĞĚ ƐƚĞĞů ĂƐ ƚŚĞ
ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŵĞĚŝƵŵ ;ƐŽŝůͿ ǁŝƚŚ Ă ϮϬ ^ͬŵ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ĨŽƌ ƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽŶ Ă ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ďƵƌƌŝĞĚ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐŽŝů ĂŶĚ ǁĞ ƉůĂĐĞĚ Ă ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ Ăƚ
Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ϭ ŵĞƚĞƌ ĨƌŽŵ ƉŝƉĞůŝŶĞ͘ dŚĞ ĞŶƚŝƌĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŝƐ ĐĞŶƚƌĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů
ĂŶŽĚĞ͘ dŚŝƐ ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ Ă ƐŽƌƚ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ůĞƐƐ ŶŽďůĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĂƐ Ă
ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ĂŶĚ ŝƐ ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ ŵĞƚĂůůŝĐ ĐŽŶĚƵĐƚŽƌƐ͘
DĂŐŶĞƐŝƵŵ͕ ĂůƵŵŝŶŝƵŵ͕ ĂŶĚ ǌŝŶĐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŵĂƚĞƌŝĂůƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ͘ dŚĞǇ ďŽƚŚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶĚ
ĐŽŶƐƵŵĞ ĞůĞĐƚƌŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƚŽ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů
ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŽĨ ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĞƚĂůƐ ĂƌĞ ƵƚŝůŝƐĞĚ ŝŶ ^��W ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘ ^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů
ĂŶŽĚĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ĞǆƚĞƌŶĂů ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͖ ŝŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƌĞƋƵŝƌĞ
ŵŝŶŝŵĂů ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

ϯ͘Ϯ �ŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵŽĚĞů

ϯͲ� ŵŽĚĞů ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌ ďƵƌƌŝĞĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŚĂǀŝŶŐ ĐǇůŝŶĚĞƌ ƐŚĂƉĞ ǁŝƚŚ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ϮϬ
ŵ ŝŶ ůĞŶŐŚƚ ĂŶĚ ϭ ŵĞƚĞƌ ŝŶ ƌĂĚŝƵƐ ĂŶĚ Ă ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŽĨ ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů ƐŚĂƉĞ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ϭ ŵĞƚĞƌ ĨƌŽŵ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŚĂǀŝŶŐ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ϭ ŵ ŝŶ ůĞŶŐŚƚ ĂŶĚ Ϭ͘ϱ ŵ ŝŶ ƌĂĚŝƵƐ ǁĞƌĞ
ĐƌĞĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ǀĞƌƐŝŽŶ ϱ͘ϱ ǁŝƚŚ Ă ƐŝŶŐůĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŚĂǀŝŶŐ
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϮϬ ^ͬŵ ĂŶĚ ƐƚĞĞů ĂƐ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ĂŶĚ ŚŝŐŚ
ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŵĂƚĞƌŝĂů ĂƐ Ă ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ &ŝŐƵƌĞ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵŽĚĞů͘



Ϯϳ

&ŝŐ ϭϯ 'ĞŽŵĞƚƌŝĐĂů ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ϯĚ DŽĚĞů

ϯ͘ϯ DŽĚĞů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ

� ŚŽůůŽǁ ĐǇůŝŶĚƌŝĐĂů ƐŚĂƉĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŝƐ ďƵŝůƚ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ŚĞŝŐŚƚ ϮϬ ŵĞƚĞƌ ĂŶĚ ƌĂĚŝƵƐ ϭ ŵĞƚĞƌ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ Ă ďŽǆ ůŝŬĞ ŐĞŽŵĞƚƌǇ ĨŝůůĞĚ ǁŝƚŚ ƐŽŝů ĂŶĚ ƚŚŝƐ ƐŽŝů ĂĐƚ ĂƐ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ͘ EŽƚĂďůǇ͕ ƚŚĞ
ŵŽĚĞů ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞĂů ǁŽƌůĚ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƚŚĞ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŝŶ ŵŝŶĚ͘ dŚŝƐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ ĂůůŽǁƐ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƵƐŝŶŐ ŵĂŝŶ͕ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ͕ ĂŶĚ ƚĞƌƚŝĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŵŽĚĞů͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĐŚŽŽƐĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

ϯ͘ϰ DĞƐŚŝŶŐ

&Žƌ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ϯͲ� ŵŽĚĞů͕ Ă ƐŝŵƉůĞ ƉŚǇƐŝĐƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ŵĞƐŚ ŝƐ ĞŵƉůŽǇĞĚ ǁŝƚŚ ĨŝŶĞƌ ĞůĞŵĞŶƚ
ƐŝǌĞƐ͘ dŚĞ ŵĞƐŚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ŝŶ ĨƌŽŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ dŚĞ ŵŽĚĞů
ŝƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ŶŽŶ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ŽĨ ŵĞƐŚŝŶŐ͘ dŚĞ
ĂŶƐǁĞƌ ŽĨ ĞĂĐŚ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ĂŶ ƵŶŬŶŽǁŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ĂŶĚ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞů ŝƐ
ĚĞĚƵĐĞĚ ǀŝĂ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ĂƐƐĞŵďůǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ;ĞůĞŵĞŶƚͿ ƐĞƚ͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕
ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĨŽƌ ĨŝŶŝƚĞ ĞůĞŵĞŶƚ͘



Ϯϴ

dĂďůĞ Ϯ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶ ŽĨ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽŶ Ă ϯĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ
ŵŽĚĞů

&ŝŐ ϭϰ ƐĐŚĞŵĂƚŝĐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ŽĨ ŵĞƐŚŝŶŐ

WĂƌĂŵĞƚĞƌ sĂůƵĞ

^ƚĞĞů ƉŝƉĞůŝŶĞ ,ĞŝŐŚƚ ϮϬ ŵ

^ƚĞĞů ƉŝƉĞůŝŶĞ ƌĂĚŝƵƐ Ϭ͘ϱŵ

^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ,ĞŝŐŚƚ ϭŵ

^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ƌĂĚŝƵƐ Ϭ͘Ϯŵ

^Žŝů ƌĞƐŝƐƚŝǀŝƚǇ ;ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞͿ ϮϬ ŽŚŵ ŵĞƚĞƌ



Ϯϵ

dĂďůĞ ϯ DĞƐŚŝŶŐ ƵŶŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ŵŽĚĞů

ϯ͘ϱ 'ŽǀĞƌŶŝŶŐ �ƋƵĂƚŝŽŶ

ϯ͘ϱ͘ϭ WƌŝŵĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐ Ͳ

∆ . 𝐢𝟏 ൌ 𝐐𝟏 ͕ ŝϭ с െ 𝜎1𝛻∅1 ;ĞƋ ϯͿ

∇ . is ൌ QS ͕ 𝑖𝑠 ൌ െ 𝜎𝑠𝛻∅𝑠 ;ĞƋ ϰͿ

∅1 ൌ 𝑝ℎ𝑖𝑙 , ∅𝑠 ൌ 𝑝ℎ𝑖Ɛ͘ ;ĞƋ ϱͿ

ϯ͘ϱ͘Ϯ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ϭ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐ Ͳ

∇ . i1 ൌ Q1 , i1 ൌെ σ1∇∅1 ;ĞƋ ϲͿ

ϯ͘ϱ͘ϯ /ŶƐƵůĂƚŝŽŶ ϭ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐͲ

ͲŶ ͘ 𝑖1 ൌ 0 , െŶ ͘ 𝑖𝑠 ൌ 0͘ ;ĞƋ ϳͿ

�ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ sĂůƵĞ

DĂǆŝŵƵŵ ĞůĞŵĞŶƚ ƐŝǌĞ ϭϱ͘ϰ

DŝŶŝŵƵŵ ĞůĞŵĞŶƚ ƐŝǌĞ ϭ͘ϭϮ

�ƵƌǀĂƚƵƌĞ ĨĂĐƚŽƌ Ϭ͘ϰ

ZĞƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ ŶĂƌƌŽǁ ƌĞŐŝŽŶƐ Ϭ͘ϳ

DĂǆŝŵƵŵ ĞůĞŵĞŶƚ ŐƌŽǁƚŚ ƌĂƚĞ ϭ͘ϰ

WƌĞĚĞĨŝŶĞĚ ƐŝǌĞ &ŝŶĞƌ



ϯϬ

ϯ͘ϱ͘ϰ �ůĞĐƚƌŽĚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ϭ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐ Ͳ

∅𝑠,𝑒𝑥𝑡 Ͳ ∅1 с 𝐸𝑒𝑞 ;ĞƋ ϴͿ

ϯ͘ϱ͘ϱ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ϭ

�ƋƵĂƚŝŽŶƐ Ͳ

Ͳ Ŷ ͘ 𝑖1 с 𝑖𝑛,1 ;ĞƋ ϵͿ

ϯ͘ϲ �ŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

/Ŷ ƚŚĞ ĐƌĞĂƚĞĚ ϯͲ� ŵŽĚĞů ͕ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ŽĨ ŚŝŐŚ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŵĂƚĞƌŝĂů ĂĐƚ
ĂƐ Ă ĂŶŽĚĞ ĂŶĚ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĂƐ Ă ĐĂƚŚŽĚĞ͘ ^Žŝů ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĂŶ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŵĞĚŝƵŵ
ŚĂǀŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĐŽŶĚƵĐƚŝǀŝƚǇ ϮϬ ^ͬŵ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŽƵƚƐŝĚĞ ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁŚŽůĞ ŵŽĚĞů͘
dŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŝŵĂƌǇ ĂŶĚ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ŝƐ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶƐƵůĂƚŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵĂǇ ďĞ ƐƚĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗

𝑖𝑙 . 𝑛 ൌ 0͘ ;ĞƋ ϭϬͿ

ϯ͘ϳ ZĞƐƵůƚ ĂŶĚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ

dǁŽ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĂŶĂůǇƐĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ƵƐŝŶŐ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘ dŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŝƐ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ͘ dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌŽĨ ŝŽŶƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ĂĐƌŽƐƐ ƚŚĞ ĂŶŽĚĞ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶŝƚŝĂƚĞĚ
ďǇ ƚŚĞ ŵŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ŝŽŶƐ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ͘ &Žƌ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ϯ� ŵŽĚĞů͕ ŝƚ ŝƐ ŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ͘

ϯ͘ϳ͘ϭ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ

dŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ
ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘ ,ŝŐŚĞƌ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǀĂůƵĞƐ Ăƚ ĂŶǇ ƐŝƚĞ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵĞƚĂů ŚĂƐ Ă ůŽǁĞƌ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ ƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ǀĂůƵĞƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ďǇ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐĂů ƐĐĂůĞ ƐŚŽǁŶ ďĞůŽǁ͘



ϯϭ

&ŝŐ ϭϱ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ǁŚĞŶ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŝƐ ŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ

&ŝŐ ϭϲ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶ Ǉǌ ƉůĂŶĞ



ϯϮ

ϯ͘ϳ͘Ϯ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ

tŝƚŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ &ĂƌĂĚĂǇΖƐ ůĂǁ͕ ŝƚ ŝƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĞƐƐĞŶƚŝĂů ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĐĂůĐƵůĂƚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ͘ dŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ
ĚĞŶƐŝƚǇ͘ &ŝŐƵƌĞ ĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ͘

&ŝŐ ϭϳ �ůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŝŶ ǆǇ ƉůĂŶĞ

ϯ͘ϳ͘ϯ dŚƌĞĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƉůŽƚ

/Ŷ ƚŚŝƐ ĨŝŐƵƌĞ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚ ŽĨ ŵĞƚĂů ƉŝƉĞůŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶ ĨƌŽŶƚ ŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů
ĂŶŽĚĞ ŚĂǀĞ ŚŝŐŚ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚĂƚ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƉĂƌƚ ŝƐ ůĞƐƐ ĂƐ
ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉĂƌƚ ŽĨ ƉŝƉĞůŝŶĞ͘



ϯϯ

&ŝŐ ϭϴ ϯĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ ŝƐ ƚŚĞ ƌĂƚĞ Ăƚ ǁŚŝĐŚ ĂŶǇ ŵĞƚĂůůŝĐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞƐ ŝŶ Ă ŐŝǀĞŶ ĐŽƌƌŽƐŝǀĞ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘/ƚ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ůŽƐƐ ŝŶ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ƉĞƌ ǇĞĂƌ͘ dŚĞ
ƉĂĐĞ ŽĨ ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ĂŶĚ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ŝŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘

�Ǉ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ǀĞĐƚŽƌ Ăƚ ĞĂĐŚ ƉŽŝŶƚ͕ ƚŚĞ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ Ăƚ ĞĂĐŚ ůŽĐĂƚŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ dŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ
&ĂƌĂĚĂǇΖƐ ůĂǁ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĨŽƌŵƵůĂ͗

𝐶𝑅 ൌ 𝐴𝑒𝑞 𝑖
𝜌 𝐹

;ĞƋ ϭϭͿ

tŚĞƌĞ � ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ŝŶ �ͬŵϮ͕ �ĞƋ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ŵĞƚĂů ;^ƚĞĞůͿ ǁĞŝŐŚƚ ŝŶ
ŬŐͬĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ϭ͘ϬϮϳϱϲ ŬŐͬĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕ Ɖ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĚĞŶƐŝƚǇ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϳϴϳϬ ŬŐͬŵϯ

ĂŶĚ & ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ &ĂƌĂĚĂǇΖƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶ � ŵŽůͲϭ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ϵϲϰϴϱ͘ϯϰ � ŵŽůͲϭ͘ dŚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ƌĂƚĞ ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ ĚĂƚĂ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƵƐŝŶŐ &ĂƌĂĚĂǇΖƐ ůĂǁ͘



ϯϰ

dĂďůĞ ϰ �ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚ ǁŚĞŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů ŝƐ ƚĂŬĞŶ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů
ĂŶŽĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂů

WŽƚĞŶƚŝĂů ĚƌŽƉ ;sͿ �ƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ

;�ͬŵϮͿ

�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ

;ŵŵͬǇĞĂƌͿ

DĂŐŶĞƐŝƵŵ ͲϬ͘ϳϱ Ϭ͘Ϭϭϳϱ Ϯ͘ϳϴпϭϬͲϲ

�ůƵŵŝŶƵŵ Ͳϭ͘ϲϲ Ϭ͘Ϭϯϴϵ ϰ͘ϲϵпϭϬͲϲ

�ŝŶĐ ͲϬ͘ϳϲ Ϭ͘Ϭϭϳϴ Ϯ͘ϴϯпϭϬͲϴ

�ŚƌŽŵŝƵŵ ͲϬ͘ϳϰ Ϭ͘Ϭϭϳϯ Ϯ͘ϳϱпϭϬͲϵ

�ŶͲ�ƌ ĂůůŽǇ ͲϬ͘ϳϬ Ϭ͘Ϭϭϲϰ Ϯ͘ϲϬϳпϭϬͲϵ



ϯϱ

�,�Wd�Z ϰ

^hDD�Zz

ϰ͘ϭ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

tĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ϯͲ� ŵŽĚĞů ŽĨ Ă ƐƚĞĞů ƉŝƉĞůŝŶĞ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ Ă
ƉŝƉĞůŝŶĞ ĨŝůůĞĚ ǁŝƚŚ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ;ƐŽŝůͿ ǁŝƚŚ Ă ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ŽĨ ϮϬ ŽŚŵ ŵĞƚƌĞ͘ tŝƚŚ ƚŚĞ ŚĞůƉ ŽĨ
�KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚǁŽ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͗ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĚĞŶƐŝƚǇ͘ &ƌŽŵ ƚŚŝƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞ
ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝĂů ĂŶŽĚĞ ŵĂĚĞ ƵƉ ŽĨ ŚŝŐŚĞƌ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŵĂƚĞƌŝĂů ƌĞĚƵĐĞƐ
ƚŚĞ ƌĂƚĞ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ǁĞ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ƉŝƉĞůŝŶĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ďƵŝůƚ ϯ� ƉŝƉĞůŝŶĞ ŵŽĚĞů͘ �Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ǁĞ ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ǁŽƌŬ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƵƐĞĨƵů ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ŵŽƌĞ ĂĐƚƵĂů ƉƌŽďůĞŵƐ
ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƚŚƵƐ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ ĐŽƐƚ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐŵĂƌƚ ǁĂǇ ĨŽƌ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ϰ͘Ϯ ^ĐŽƉĞ ĨŽƌ ĨƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ

�ŵŽŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶĂů ŵĞƚŚŽĚ͕ �KD^K> ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŐŽŽĚ ƌĞƐƵůƚ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ
ŝƐ ŝŶ ŐŽŽĚ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ǁŽƌŬ͘ dŚƵƐ͕ ǁĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ďĞůŝĞǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ
ĚĞĨŝŶŝƚĞůǇ ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ƉƌĂĐƚŝĐĂů ƉƌŽďůĞŵ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
ƉŝƉĞůŝŶĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͘



ϯϲ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ

΀ϭ΁ W͘ WĞĚĞĨĞƌƌŝ͕ D͘ KƌŵĞůůĞƐĞ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ ^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ ϮϬϭϴ͘ƉƉ͘ ϮϬͲϯϱ

΀Ϯ΁ Z͘ �ŚĂƐŬĂƌĂŶ͕ E͘ WĂůĂŶŝƐǁĂŵǇ͕ E͘^͘ ZĞŶŐĂƐǁĂŵǇ͕ D͘ :ĂǇĂĐŚĂŶĚƌĂŶ͕ 'ůŽďĂů ĐŽƐƚ ŽĨ
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶͶ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌĞǀŝĞǁ͕ �ŽƌƌŽƐ͘ DĂƚĞƌ͘ ϭϯ ;ϮϬϬϱͿ ϲϮϭʹϲϮϴ͘

΀ϯ΁ D͘ WŽƵƌďĂŝǆ͕ >ĞĐƚƵƌĞƐ ŽŶ ĞůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕ ^ƉƌŝŶŐĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ Θ �ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ͕
;ϮϬϭϮͿ ϱϲͲϱϴ

΀ϰ΁ ^͘ �ŽŬŝ͕ <͘ <ŝƐŚŝŵŽƚŽ͕ WƌĞĚŝĐƚŝŽŶ ŽĨ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞƐ ďǇ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ
ŵĞƚŚŽĚ͕ DĂƚŚ͘ �ŽŵƉƵƚ͘ DŽĚĞů͘ ϭϱ ;ϭϵϵϭͿ ϭϭʹϮϮ͘

΀ϱ΁ E͘�͘ EŽƌƚŚ͕ /͘�͘ DĂĐ>ĞŽĚ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂůƐ͕ ŝŶ͗ �ŽŶƐĞƌǀ͘ DĂƌ͘ �ƌĐŚĂĞŽů͘ KďũĞĐƚƐ͕ �ůƐĞǀŝĞƌ͕
ϭϵϴϳ͗ ƉƉ͘ ϲϴʹϵϴ͘

΀ϲ΁ ^͘ dĞƐĨĂŵĂƌŝĂŵ͕ /ŶƚĞƌŶĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŚĂǌĂƌĚ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ Žŝů Θ ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ƵƐŝŶŐ �ĂǇĞƐŝĂŶ
ďĞůŝĞĨ ŶĞƚǁŽƌŬ ŵŽĚĞů͕ :͘ >ŽƐƐ WƌĞǀ͘ WƌŽĐĞƐƐ /ŶĚ͘ ϰϬ ;ϮϬϭϲͿ ϳϮͲϳϰ

΀ϳ΁ &͘D͘ ^ŽŶŐ͕ �͘>͘ EŽƌĚƋƵŝƐƚ͕ �ǆƉůŝĐŝƚ ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ ŝŶƚĞƌŶĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ
ƚǁŽ ŐĂůǀĂŶŝĐĂůůǇ ĐŽƵƉůĞĚ ůŽŶŐ ƉŝƉĞƐ͕ �ŽƌƌŽƐ͘ �ŶŐ͘ ^Đŝ͘ dĞĐŚŶŽů͘ ϰϴ ;ϮϬϭϯͿ ϰϯͲϰϰ

΀ϴ΁͘ D͘'͘ &ŽŶƚĂŶĂ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ dĂƚĂ DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ϮϬϬϱ͕ƉƉ͘ϮϭͲϮϯ

΀ϵ΁ ,͘ <ĂĞƐĐŚĞ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ŵĞƚĂůƐ͗ ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ĐƵƌƌĞŶƚ ƉƌŽďůĞŵƐ͕ ^ƉƌŝŶŐĞƌ
^ĐŝĞŶĐĞ Θ �ƵƐŝŶĞƐƐ DĞĚŝĂ͕ ϮϬϭϮ͕ ƉƉ ϭϭ



ϯϳ

΀ϭϬ΁ t͘ �ŚĂůŐŚĂŵ͕ <͘Ͳz͘ tƵ͕ �͘ DŽƐůĞŚ͕ �ǆƚĞƌŶĂů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŵŽĚĞůŝŶŐ ĨŽƌ ĂŶ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ
ŶĂƚƵƌĂů ŐĂƐ ƉŝƉĞůŝŶĞ ƵƐŝŶŐ �KD^K> DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ͕ WƌŽĐ͘ �KD^K> �ŽŶĨ͘ ϮϬϭϵ͘ ;ϮϬϭϵͿ͘

΀ϭϭ΁ D͘ KƌĂǌĞŵ͕ hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕ �ůƐĞǀŝĞƌ͕ ϮϬϭϰ͘ƉƉ ϯϰ

΀ϭϮ΁ �͘ DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ͕ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ DŽĚƵůĞ͕ �ŽŵƐŽů͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ƉƉ Ϯϭ

΀ϭϯ΁ �ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŵŽĚƵůĞ͕ DĂƚĞƌ͘ dŽĚĂǇ͘ ϲ ;ϮϬϬϯͿ ϰϱ

΀ϭϰ΁ <͘�͘ �ĞƐŚƉĂŶĚĞ͕ sĂůŝĚĂƚĞĚ ŶƵŵĞƌŝĐĂů ŵŽĚĞůůŝŶŐ ŽĨ ŐĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĨŽƌ ĐŽƵƉůĞƐ͗
DĂŐŶĞƐŝƵŵ ĂůůŽǇ ;��ϰϰͿͲŵŝůĚ ƐƚĞĞů ĂŶĚ ��ϰϰͲĂůƵŵŝŶŝƵŵ ĂůůŽǇ ;��ϲϬϲϯͿ ŝŶ ďƌŝŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ͕ �ŽƌƌŽƐ͘
^Đŝ͘ ϱϮ ;ϮϬϭϬͿ ƉƉ ϰͲϱ

΀ϭϱ΁ Z͘Z͘ &ĞƐƐůĞƌ͕ WŝƉĞůŝŶĞ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ͕ ZĞƉŽƌƚ͕ h^ �ĞƉ͘ dƌĂŶƐƉ͘ WŝƉĞůŝŶĞ ,ĂǌĂƌĚ͘ DĂƚĞƌ͘ ^ĂĨ͘ �Ěŵ͘
�ĂŬ͘ �ǀĂŶƐƚŽŶ͕͘ ;ϮϬϬϴͿ͘

΀ϭϲ΁ W͘ ZŽŐĞƌ t͘ WƌǇŽƌ͕ DƵůƚŝƉŚǇƐŝĐƐ DŽĚĞůŝŶŐ hƐŝŶŐ �KD^K>Π͗ � &ŝƌƐƚ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ �ƉƉƌŽĂĐŚ͕
ϮϬϬϵ͘ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƐŽů͘ĐŽŵͬƐƵƉƉŽƌƚͬďŽŽŬƐͬŵŵƵĐͬ͘

΀ϭϳ΁ �͘ �ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕ dŚĞŽƌǇ ŽĨ �ƵƌƌĞŶƚ �ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ �KD^K> �ůŽŐ͘ ;ϮϬϭϰͿ ϭʹϲ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƐŽů͘ĐŽŵͬďůŽŐƐͬƚŚĞŽƌǇͲĐƵƌƌĞŶƚͲĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶͬ͘

΀ϭϴ΁ �͘ �ŝĐŬŝŶƐŽŶ͕ DŽĚĞů �ůĞĐƚƌŽĚĞƐ ǁŝƚŚ EŽŶŝĚĞĂů �ŽŶŶĞĐƚŝǀŝƚǇ ŝŶ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ �ŶĂůǇƐĞƐ ^ĂĐƌŝĨŝĐŝĂů
�ŶŽĚĞ �ĂƚŚŽĚŝĐ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŝŶ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ �ŶĂůǇƐĞƐ DŽĚĞůŝŶŐ �ůĞĐƚƌŽĚĞƐ ĂŶĚ �ǆƚĞƌŶĂů ^ŚŽƌƚ
�ŝƌĐƵŝƚƐ ŝŶ �KD^K>͕ ;ϮϬϭϳͿ ϱϭ



ϯϴ

΀ϭϵ΁ �ŚƌŝƐƚŝĂŶ tŽůůďůĂĚ͕ zŽƵƌ 'ƵŝĚĞ ƚŽ DĞƐŚŝŶŐ dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ �ĨĨŝĐŝĞŶƚ �&� DŽĚĞůŝŶŐ͕;ϮϬϭϴͿ

΀ϮϬ΁ �ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ŵŽĚƵůĞ͕ DĂƚĞƌ͘ dŽĚĂǇ͘ ϲ ;ϮϬϬϯͿ

΀Ϯϭ΁ Z͘^͘ DĂƌƐŚĂůů͕ Z͘'͘ <ĞůůǇ͕ �͘ 'ŽĨĨ͕ �͘ ^ƉƌŝŶŬůĞ͕ 'ĂůǀĂŶŝĐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽĂƚĞĚ �ů ĂůůŽǇ
ƉůĂƚĞ ĂŶĚ ƐƚĂŝŶůĞƐƐ ƐƚĞĞů ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ͕ ƉĂƌƚ ϭ͗ &�D ŵŽĚĞů ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĂŶĚ ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ͘
ϳϱ ;ϮϬϭϵͿ

΀ϮϮ΁ <ŚĂŶ E͘ ;ϮϬϬϳͿ͘ ͚hƐŝŶŐ ĐŽƵƉŽŶƐ ĂŶĚ �Z ƐŽŝů ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƉƌŽďĞƐ ŝŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ƉŝƉĞůŝŶĞ �W
ĐƌŝƚĞƌŝĂ͛͘

΀Ϯϯ΁ >ĂǁƐŽŶ͕ <͘ D͘ ĂŶĚ E͘ '͘ dŚŽŵƉƐŽŶ ;ϭϵϵϴͿ͘ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ϵϴ ͘

΀Ϯϰ΁ >ŝ͕ ^͘ z͕͘ ^͘ :ƵŶŐ͕ <͘ t͘ WĂƌŬ͕ ^͘ D͘ >ĞĞ ĂŶĚ z͘ '͘ <ŝŵ ;ϮϬϬϳĂͿ͘ ͚<ŝŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚǇ ŽŶ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ
ƐƚĞĞů ŝŶ ƐŽŝů ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ ƵƐŝŶŐ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ƐĞŶƐŽƌ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͛͘ DĂƚĞƌŝĂůƐ �ŚĞŵŝƐƚƌǇ ĂŶĚ
WŚǇƐŝĐƐ

΀Ϯϱ΁ E��� ;ϮϬϭϮͿ͘ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ZĞůĂƚĞĚ ƚŽ �ƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ �ĂƚŚŽĚŝĐ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ŽŶ
hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ Žƌ ^ƵďŵĞƌŐĞĚ DĞƚĂůůŝĐ WŝƉŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͘ ,ŽƵƐƚŽŶ͕ dy͕ E��� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů͘

΀Ϯϲ΁ WĞĂďŽĚǇ͕ �͘ t͘ ;ϭϵϲϳͿ͘ �ŽŶƚƌŽů ŽĨ WŝƉĞůŝŶĞ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ͘

΀Ϯϳ΁ E��� ;ϮϬϭϬͿ͘ dŚĞ hƐĞ ŽĨ �ŽƵƉŽŶƐ ĨŽƌ �ĂƚŚŽĚŝĐ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ �ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ͘

΀Ϯϴ΁͘ �͘ W͘ �ŝůůŽŶ͕ ͚ &ŽƌŵƐ ŽĨ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ʹ ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ ĂŶĚ ƉƌĞǀĞŶƚŝŽŶ͘



ϯϵ

΀Ϯϵ΁ &͘ >͘ >ĂYƵĞ ĂŶĚ E͘ �͘ 'ƌĞĞŶĞ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ �ĂƐŝĐƐ ʹ �Ŷ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ͕ E��� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

΀ϯϬ΁ Z͘ EŽƌƐǁŽƌƚŚǇ ĂŶĚ �ŚŝĐ ,ƵŐŚĞƐ͕ ͚WƌŽǀĞŶ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕͛ tŽƌůĚ WŝƉĞůŝŶĞƐ ;KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϳͿ͘

΀ϯϭ΁ �ǆƚĞƌŶĂů ƐƚƌĞƐƐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ĐƌĂĐŬŝŶŐ ŽĨ ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͕͛ E��� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů
WƵďůŝĐĂƚŝŽŶ ϯϱϭϬϯ͕ /ƚĞŵ EŽ͘ ϮϰϮϮϭ͘

΀ϯϮ΁ :͘ �͘ �ĞĂǀĞƌƐ ĂŶĚ <͘ �͘ 'ĂƌƌŝƚǇ͕ ͚ WĞĂďŽĚǇ͛Ɛ �ŽŶƚƌŽů ŽĨ WŝƉĞůŝŶĞ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ͕͛ ^ĞĐŽŶĚ �ĚŝƚŝŽŶ͘

΀ϯϯ΁ t͘ WƌŝŶǌ ;ϭϵϵϮͿ͕ �� /ŶĚƵĐĞĚ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽŶ �ĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ WƌŽƚĞĐƚĞĚ WŝƉĞůŝŶĞƐ ͘ h< �ŽƌƌŽƐŝŽŶ
ϵϮ͕ ǀŽů͘ ϭ͘

΀ϯϰ΁ ^͘ 'ŽŝĚĂŶŝĐŚ͕ >͘ >ĂǌǌĂƌŝ͕ D ĂŶĚ KƌŵĞůůĞƐĞ ;ϮϬϭϬͿ͕ ͚ �� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ʹ WĂƌƚ ϭ͗ �ĨĨĞĐƚƐ ŽŶ
ŽǀĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ ŽĨ ĂŶŽĚŝĐ ĂŶĚ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ͛ ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ ͘

΀ϯϱ΁ ^͘ 'ŽŝĚĂŶŝĐŚ͕ >͘ >ĂǌǌĂƌŝ͕ D ĂŶĚ KƌŵĞůůĞƐĞ ;ϮϬϭϬͿ͕ ͚ �� ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ʹ WĂƌƚ Ϯ͗ WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŝŶĨů
ƵĞŶĐŝŶŐ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ƌĂƚĞ ͛ ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ ^ĐŝĞŶĐĞ ͘

΀ϯϲ΁ t͘ WƌŝŶǌ ĂŶĚ ,͘'͘ ^ŚŽŶĞŝĐŚ ;ϭϵϵϮͿ͕ ͚ �ůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ ͛ ͕ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ dŚĞ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů 'ĂƐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ͘



ϰϬ

΀ϯϳ΁ D͘ � ƺ ĐŚůĞƌ ĂŶĚ ,Ͳ'͘ ^ĐŚ Ƃ ŶĞŝĐŚ ;ϮϬϬϵͿ͕ ͚ /ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽĨ
ĐĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͗ �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͕ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕
ĂŶĚ Ă ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ͛ ͕ �ŽƌƌŽƐŝŽŶ͘

΀ϯϴ΁ &͘ ^ƚĂůĚĞƌ ;ϮϬϬϱͿ͕ ͚ /ŶĨů ƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐŽŝů ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉƌĞĂĚ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ĂŶĚ ŽĨ ��
ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŽŶ ĐĂƚŚŽĚŝĐĂůůǇ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ĐŽƵƉŽŶƐ ͛ ͕ ��K�KZ͕ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽŶ ƚŚĞ ^ƚƵĚǇ ŽĨ WŝƉĞ
�ŽƌƌŽƐŝŽŶ ĂŶĚ WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕ ϱƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů �ŽŶŐƌĞƐƐ͕ �ƌƵƐƐĞůƐ͕ �ĞůŐŝƵŵ͘

΀ϯϵ΁ >͘s͘ EŝĞůƐĞŶ͕ <͘s͘ EŝĞůƐĞŶ͕ �͘ �ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕ ,͘ �ƌĞƵŶŝŶŐͲDĂĚƐĞŶ͕ W͘ �ŽŚŶ ĂŶĚ ,͘ ZŽƐĞŶďĞƌŐ
;ϮϬϬϰͿ͕ ͚ /ŶĚƵĐĞĚ ĐŽƌƌŽƐŝŽŶ ŝŶ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͗ �ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ ͛ ͕
�ŽƌƌŽƐŝŽŶͬϮϬϬϰ ͕ ƉĂƉĞƌ Ŷ ϬϰϮϭϭ͕ E��� ϮϬϬϰ͘

΀ϰϬ΁ �ŶŽŶ͕͘ h^�͛Ɛ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͘ WŝƉĞůŝŶĞƐ ĂŶĚ ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ DĂƚĞƌŝĂůƐ ^ĂĨĞƚǇ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘

΀ϰϭ΁ �ŶŽŶ͘ ;ϭϵϲϱͿ͕ WŝƉĞůŝŶĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ ŽĨ ƚŚĞ �ŵĞƌŝĐĂŶ 'ĂƐ �ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ
ŽĨ ƚŚĞ ^ǇŵƉŽƐŝĂ ŽŶ >ŝŶĞ WŝƉĞ ZĞƐĞĂƌĐŚ͕ h^�͕ ϭϵϲϱ͕ ϭϵϲϵ͕ ϭϵϳϰ͕ ϭϵϳϵ͕ ϭϵϴϲ͕ ϭϵϵϯ͘
ǁǁǁ͘ƉƌĐŝ͘ĐŽŵ ͘

΀ϰϮ΁ W͘ ,ŽƉŬŝŶƐ ;ϮϬϬϯͿ͕ ͚dŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŽĨ Žŝů ĂŶĚ ŐĂƐ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ ƉŝƉĞůŝŶĞƐ͛͘ /Ŷ
͚ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů /ŶƚĞŐƌŝƚǇ͛ ͕ /͘ DŝůŶĞ͕ Z͘ K͘ ZŝƚĐŚŝĞ ĂŶĚ �͘ <ĂƌŝŚĂůŽŽ ;�ĚƐͿ͘ �ůƐĞǀŝĞƌ
WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕ �ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕ sŽůƵŵĞ ϭ͘

΀ϰϯ΁ �ŶŽŶ͘ ;ϮϬϬϯͿ͕ ͚WŝƉĞůŝŶĞ �ĐĐŝĚĞŶƚ ZĞƉŽƌƚ͘ EĂƚƵƌĂů 'ĂƐ WŝƉĞůŝŶĞ ZƵƉƚƵƌĞ ĂŶĚ &ŝƌĞ EĞĂƌ
�ĂƌůƐďĂĚ͕ EĞǁ DĞǆŝĐŽ ϭϵ �ƵŐƵƐƚ͕ ϮϬϬϬ͛͘ h^� EĂƚŝŽŶĂů dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ �ŽĂƌĚ͘ ZĞƉŽƌƚ Ed^�ͬW�ZͲ
ϬϯͬϬϭ͕ ϭϭ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϯ͘



ϰϭ

΀ϰϰ΁ �ŶŽŶ͘ ;ϮϬϭϬͿ͕ ͚ �ŽƌƌŽĚĞĚ WŝƉĞůŝŶĞƐ ͕͛ �EsͲZWͲ&ϭϬϭ͘ �Ğƚ EŽƌƐŬĞ sĞƌŝƚĂƐ͕ EŽƌǁĂǇ͕ KĐƚŽďĞƌ͕
ϮϬϭϬ

΀ϰϱ΁ K , �ũŽƌŶŽǇ ĂŶĚ D DĂƌůĞǇ ;ϮϬϬϭͿ͕ ͚�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ŽĨ �ŽƌƌŽĚĞĚ WŝƉĞůŝŶĞƐ͗ WĂƐƚ͕ WƌĞƐĞŶƚ ĂŶĚ
&ƵƚƵƌĞ͕͛ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ �ůĞǀĞŶƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů KĨĨƐŚŽƌĞ ĂŶĚ WŽůĂƌ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕
^ƚĂǀĂŶŐĞƌ͕ EŽƌǁĂǇ͕ ϭϳʹϮϮ :ƵŶĞ ϮϬϬϭ͘

΀ϰϲ΁ :͘ &͘ zĂŶ͕ ^͘ E͘ Z͘ WĂŬĂůĂƉĂƚŝ͕ d͘ s͘ EŐƵǇĞŶ͕ Z͘ �͘ tŚŝƚĞ ĂŶĚ Z͘ �͘ 'ƌŝĨĨŝ Ŷ ;ϭϵϵϮͿ͕
DĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ŵŽĚĞůŝŶŐ ŽĨ ĐĂƚŚŽĚŝĐ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ďŽƵŶĚĂƌǇ ĞůĞŵĞŶƚ ŵĞƚŚŽĚ ǁŝƚŚ Ă
ŶŽŶůŝŶĞĂƌ ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ ĐƵƌǀĞ͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ �ůĞĐƚƌŽĐŚĞŵŝĐĂů ^ŽĐŝĞƚǇ͘

>��@ 3HUIRUPDQFHV RI FDWKRGLF SURWHFWLRQ IRU SLSHOLQH E\ 1DVHHU $OKDEDXEL�
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