
ϭ

W>��E�EKW�Zd/�>�^�>K�����t/d,�d,zDK>�dK�/DWZKs��/d^�/E�KZWKZ�d/KE�/EdK�ϭ

'�>�d/E� &/>D^Ϯ

^ĂƌĂ�^ĄĞǌͲKƌǀŝǌ͕�/ƐŵĂĞů�DĂƌĐĞƚ͕�^ŚŝŚĂŶ�tĞŶŐ͕�DĂŶƵĞů�ZĞŶĚƵĞůĞƐΎ͕�DĂƌŝŽ��şĂǌ͘ϯ

Ă� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� KǀŝĞĚŽ͘� �ͬ� :ƵůŝĄŶ�ϰ

�ůĂǀĞƌşĂ�ϴ͕�ϯϯϬϬϲ�KǀŝĞĚŽ�;^ƉĂŝŶͿ͘�ϱ

Ύ�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ͘�dĞů͗�нϯϰͲϵϴϱϭϬϲϮϮϲ͘�&Ăǆ͗�нϯϰͲϵϴϱϭϬϯϰϯϰ͘��ŵĂŝů͗�ŵƌĞŶĚƵĞůΛƵŶŝŽǀŝ͘ĞƐϲ

��^dZ��dϳ

dŚǇŵŽů� ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ ůŽǁ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ϴ

ǁĂƚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ ĞǆĞƌƚ Ă� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ�ϵ

ĨŝůŵƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŽůĂƚŝůĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ϭϬ

ďĞ�ůŽƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĂƌĞůǇ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘�ϭϭ

/Ŷ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƵƐŝŶŐ�W>��ǁĂƐ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϮ

ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞƐĞ� W>�� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂƌĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞŝƌϭϯ

ĞĨĨĞĐƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚǇŵŽů� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚƌǇŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ϭϰ

ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�ϭϱ

�ƚ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƐƚĞĚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚŚǇŵŽů�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϲ

ĚƌǇŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ǁŚŝůĞ� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚǇŵŽů� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� W>��ϭϳ

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� Ĩŝůŵ� ŵĂƚƌŝǆ͘� dŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ� ǁŝƚŚ� W>�ͲƚŚǇŵŽů�ϭϴ

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ƐŚŽǁĞĚ� ŚŝŐŚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� Ă� ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ� ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĂŶĚ ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ϭϵ

ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ϮϬ

Ϯϭ

ϭ͘�/EdZK�h�d/KEϮϮ

&ŝůŵƐ�ŵĂĚĞ� ƵƐŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ďŝŽƉŽůǇŵĞƌƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŽŶ� ĨŽŽĚ ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞǀĞƌĂů�Ϯϯ

ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�;ĂǀŽŝĚŝŶŐ�Ϯϰ

ĨŽŽĚ�ƐƉŽŝůĂŐĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�Žƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂͿ͕ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐϮϱ

ĨŽŽĚ� ĚƌǇŶĞƐƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŽůĞƉƚŝĐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ŽĨ� ƚŚĞ�Ϯϲ

ĨŽŽĚ ĂŶĚ͕� ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĨŽŽĚ�ƐŚĞůĨͲůŝĨĞ͘� /Ŷ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨƵůĨŝů ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� ĨŝůŵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽϮϳ

ƉŽƐƐĞƐƐ ĐĞƌƚĂŝŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƚĞƌͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨŽŽĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ďĞ�Ϯϴ

ĞĂƐŝůǇ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞĚ͕�ŚĂǀĞ ůŽǁ�ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕�ƌĞƐŝƐƚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�Ϯϵ

ƚŽ ĐĂƌƌǇ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ��;�ŚĂůů͕�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŝůŵƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ Ă�ƉůĂƐƚŝĐŝƐĞƌ�ϯϬ

ĂŶĚ� Ă� ďŝŽƉŽůǇŵĞƌ ƐŽůƵďŝůŝƐĞĚ� ŝŶ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ƐŽůǀĞŶƚ͘� dŚŝƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ĐĂƐƚ� ŝŶ� Ă�ŵŽƵůĚ ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϯϭ


0DQXVFULSW
&OLFN�KHUH�WR�YLHZ�OLQNHG�5HIHUHQFHV



Ϯ

ƐŽůǀĞŶƚ� ŝƐ� ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ ǁŝƚŚ͕� Žƌ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ͕ ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ ŚĞĂƚ͘� �ŵŽŶŐ� ƚŚĞ�ϯϮ

ďŝŽƉŽůǇŵĞƌƐ� ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ� ĨŝůŵƐ ĂƌĞ ƐŽŵĞ ƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞƐ͕ ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϯϯ

ƐƚĂƌĐŚ�;�ŽŶŝůůĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯ͖��ĂŶŐ�ĂŶĚ�zŽŬƐĂŶ͕�ϮϬϭϲ͖�EŽƵƌŝ�ĂŶĚ�EĂĨĐŚŝ͕�ϮϬϭϰͿ͕ ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ϯϰ

ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ;�ƌĨĂƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰ͖��ƚǆĂďŝĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳ͖�dŽŶŐŶƵĂŶĐŚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘�'ĞůĂƚŝŶĞ ŝƐ�ϯϱ

ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽůǇƐŝƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂů�ĐŽůůĂŐĞŶ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝĚĞϯϲ

ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƐŽƵƌĐĞƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŐĞůĂƚŝŶĞ ƐŚŽǁƐ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͕� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďŝůŝƚǇ�ϯϳ

ĂŶĚ�ŶŽŶͲƚŽǆŝĐŝƚǇ ĂŶĚ�ŝƚ ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĞĚŝďůĞ�ĨŝůŵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀĞ�ϯϴ

ĂŐĞŶƚƐ�;�ƚǆĂďŝĚĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�ϯϵ

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚǇŵŽů�ϰϬ

ĐĂŶ ďĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ ŵĂũŽƌ ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘�dŚǇŵŽů ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ϰϭ

ŽŝůƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�>ĂŵŝĂĐĞĂĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶƵƐ�dŚǇŵƵƐ͕�KĐŝŵƵŵ͕�KƌŝŐĂŶƵŵ͕�^ĂƚƵƌĞũĂ͕�ϰϮ

dŚǇŵďƌĂ�ĂŶĚ DŽŶĂƌĚĂ͘�tŚĞŶ ƉƵƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐƌǇƐƚĂůůŝŶĞ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� Ă� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ƐĐĞŶƚ͘�ϰϯ

dŚǇŵŽů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ϰϰ

&ŽŽĚ�ĂŶĚ��ƌƵŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�;&��Ϳ ĂƐ�'ĞŶĞƌĂůůǇ�ZĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�^ĂĨĞ ;'Z�^Ϳ͕�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ϰϱ

ŚĂƌŵůĞƐƐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϰϲ

ĨŽŽĚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚǇŵŽů� ŚĂƐ ƐŽŵĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ ŚŝŶĚĞƌ� ŝƚƐ� ĚŝƌĞĐƚ� ƵƐĞ� ŝŶ� ĨŽŽĚƐ͕�ϰϳ

ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ ǀŽůĂƚŝůĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ŚŝŐŚ�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĞƚŚĂŶŽůϰϴ

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ� ƐŽůǀĞŶƚƐ ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ� ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ͘ WƌŝŶĐŝƉĂůůǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ϰϵ

ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂŐĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ĞĚŝďůĞ� ĨŝůŵƐ� ĐŽƵůĚ�ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ϱϬ

ƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘� /Ĩ� ƚŚǇŵŽů� ŝƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ŝƚƐ� ůŽǁ ƐŽůƵďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ϱϭ

ůĞĂĚ�ƚŽ ŝƚƐ�ĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ�ϱϮ

Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ϱϯ

ƉƌŽďůĞŵ�ĐĂŶ ďĞ�ƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƐŽůƵďŝůŝƐŝŶŐ ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ Ă�ƐŽůǀĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲĞƚŚĂŶŽůŝĐ ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϱϰ

ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ�ƐŽůƵďŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ǌĞŝŶ͘�&ŝůŵƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚǇŵŽů�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ϱϱ

ǁŝĚĞůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�;�Ğů�EŽďŝůĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴ͖�>ŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮ͖�DĂƐƚƌŽŵĂƚƚĞŽ Ğƚ�Ăů͕͘�ϱϲ

ϮϬϬϵ͖�WĂƌŬ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ϱϳ

ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ĐŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝƚƐ ƉĂƌƚŝĂů� Žƌ� ƚŽƚĂů� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ Ă ƋƵĞƐƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ ŚĂƐ� ƐĐĂƌĐĞůǇ� ďĞĞŶ�ϱϴ

ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ϱϵ

ƚŚǇŵŽů� ĂƐ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝǀĞ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ ĨŝůŵƐ ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ ƚĂŬĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ϲϬ

ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘ <ĂǀŽŽƐŝ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϯͿ ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ�ϲϭ

ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ǁĞƌĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŐůƵƚĂƌĂůĚĞŚǇĚĞ͕�Ă�ƚŽǆŝĐ�ĐƌŽƐƐůŝŶŬĞƌ�ƚŚĂƚϲϮ

ĐĂŶŶŽƚ ďĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ� ĨŽŽĚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ ƚŚŝƐ ĐƌŽƐƐůŝŶŬĞƌ͕� ƚŚĞ�ϲϯ

ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͘ϲϰ



ϯ

/Ŷ ƌĞĐĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� DĂƌĐĞƚ� Ğƚ� Ăů͘ ;ϮϬϭϴͿ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ϲϱ

ƉŽůǇůĂĐƚŝĐ� ĂĐŝĚ� ;W>�Ϳ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ůŽĂĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů͘ W>�� ŝƐ� Ă� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� ĂŶĚ�ϲϲ

ďŝŽĐŽŵƉĂƚŝďůĞ ƉŽůǇŵĞƌ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ĂƵƚŚŽƌƐ ƚŽ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ� ŽƚŚĞƌ ŶĂƚƵƌĂů�ϲϳ

ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǀĂŶŝůůŝŶ�;�ĂůŵŽůŝŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ Žƌ�ĂƵƌĞƵƐŝĚŝŶ�;ZŽƵƐƐĂŬŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϲϴ

ϮϬϭϰͿ͘�dŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ϲϵ

ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ�Ĩŝůŵ�ĐŽƵůĚ�ƐŽůǀĞ�ƚǁŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗�ĨŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚ ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϳϬ

ƚŚǇŵŽů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĞƉ ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ϳϭ

ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ�ĐĂƵƐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚ ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘ϳϮ

ϳϯ

^Ž͕� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� W>�� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ůŽĂĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�ϳϰ

ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǁŽƌŬ� ;DĂƌĐĞƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϴͿ ǁĞƌĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨϳϱ

ƚŚǇŵŽů� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŵĂƚƌŝǆ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚƌǇŝŶŐ� ƐƚĞƉ͕� ƚŚĞ�ϳϲ

ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕�ŵŝĐƌŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ϳϳ

ƚŚĞƐĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ� ǁĞƌĞ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ�ϳϴ

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂ�ĐŽůŝ͘ϳϵ

ϴϬ

Ϯ͘�D�d�Z/�>^��E��D�d,K�^ϴϭ

Ϯ͘ϭ͘�DĂƚĞƌŝĂůƐϴϮ

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂŐĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨƌŽŵ ^ŝŐŵĂͲ�ůĚƌŝĐŚ�;^ƚ�>ŽƵŝƐ͕�h^�Ϳ͗�ƚŚǇŵŽů�;ƌĞĨ͘�dϬϱϬϭͿ͕�ϴϯ

ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽƌĐŝŶĞ�ƐŬŝŶ�;ƌĞĨ͘�'ϭϴϵϬͿ͕�ŐůǇĐĞƌŽů�;ƌĞĨ͘�'ϳϴϵϯͿ͕�ŵĂŐŶĞƐŝƵŵ�ŶŝƚƌĂƚĞ�;ƌĞĨ͘�ϮϯϳϭϳϱͿ͘�ϴϰ

dŚĞ�EƵƚƌŝĞŶƚ��ƌŽƚŚ� ;E�͕� ƌĞĨ͘�ϳϬϭϰϵE�Ϳ ĂŶĚ ĞƚŚĂŶŽů�ϵϲй�;ƌĞĨ͘ϴϯϴϬϰ͘ϯϲϬͿ ǁĞƌĞ ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ĨƌŽŵϴϱ

stZ�;WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ͕�h^�Ϳ͘ϴϲ

Ϯ͘Ϯ͘�WƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽů�ϴϳ

dŚĞ� W>�� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ůŽĂĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů ǁĞƌĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶŐůĞ� ĞŵƵůƐŝŽŶ�ϴϴ

ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕� Ă ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǁŽƌŬ� ;DĂƌĐĞƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϴͿ͘ dŚŝƐ�ϴϵ

ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĂƚ ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�ϵϬ

ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƐŽůǀŝŶŐ�ϭϱϬ�ŵŐ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĂŶĚ�ϭϱϬ�ŵŐ�ŽĨ�W>��ŝŶ�ϳ͘ϱ�ŵ>�ϵϭ

ŽĨ�ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ͘�dŚŝƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�ĞŵƵůƐŝĨŝĞĚ�ďǇ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ� ŝŶ�ϯϬ�ŵ>�ŽĨ�Ă�ƉŽůǇǀŝŶǇů�ϵϮ

ĂůĐŽŚŽů�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŚƵƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁĞƌĞ ƐƉŚĞƌŝĐĂů�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ ŚĂĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϵϯ

ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ϯϰϰ͘ϲ�ц�ϰ͘ϱ�Ŷŵ͘ϵϰ

ϵϱ



ϰ

Ϯ͘ϯ͘�&ŝůŵ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶϵϲ

�� ƐƚŽĐŬ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨƌŽŵ�ƉŽƌĐŝŶĞ� ƐŬŝŶ ϲй� ;ǁͬǀͿ ŝŶ�ĚŝƐƚŝůůĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘� &Žƌ�ϵϳ

ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞͲǁĂƚĞƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďĂƚŚ�Ăƚ�ϲϱ�Σ��ĨŽƌ�Ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�ϵϴ

dŚĞŶ͕� ĂŶ ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ŐůǇĐĞƌŽů� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ϯϬй� ;ǁͬǁͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ƉŽǁĚĞƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ϵϵ

ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ǁĂƐ� ĂĚĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĐŽŽůĞĚ� Ăƚ� ƌŽŽŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŽ ϯϱ� Σ�͘�ϭϬϬ

tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ƐƚŽĐŬ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ϭй͕�Ϯй ĂŶĚ�ϯй�ϭϬϭ

;ǁͬǁ ŽĨ�ŐĞůĂƚŝŶĞͿ ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƚŚǇŵŽů�Žƌ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�ŽĨ ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ƚŚǇŵŽů͘�dŚĞƐĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ϭϬϮ

ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉŽƵƌĞĚ� ŝŶƚŽ WĞƚƌŝ�ĚŝƐŚĞƐ�ŽĨ�ϰ�Đŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ŝŶ� ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ Ĩŝůŵ�ǁĂƐ�ϭϬϯ

ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ Ϯϭϲ�ŵŐ�ŽĨ�ŐĞůĂƚŝŶĞ͕�ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĚƌŝĞĚ Ăƚ� ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĨŽƌ�Ϯ�ĚĂǇƐ͘�&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ϭϬϰ

ĨŝůŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ƉĞĞůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚĞƐ͘�dŚĞ�ĨŝůŵƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚ�ĨŽƌ�ϭ ĚĂǇ�Ăƚ�ϭϬϱ

ƌŽŽŵ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ;Ϯϭ� Σ�Ϳ� ŝŶ� Ă� ĐůŽƐĞĚ� ĐŚĂŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� Ă� ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŽĨ�ϭϬϲ

DŐ;EKϯͿϮ͘ϭϬϳ

ϭϬϴ

Ϯ͘ϰ͘�>ŝŐŚƚ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕ ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ĂŶĚ�ƚŚǇŵŽů�ĐŽŶƚĞŶƚϭϬϵ

>ŝŐŚƚ� ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ �ŝĐŬ� Ğƚ� Ăů͘ ;ϮϬϭϱͿ ƵƐŝŶŐ� Ă�ϭϭϬ

ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ ;^ƉĞŬŽů�ϭϱϬϬ͕��ŶĂůǇƚŝŬ� :ĞŶĂ��'͕� :ĞŶĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇͿ Ăƚ� ƐĞůĞĐƚĞĚ ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ϭϭϭ

ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϬ� ƚŽ� ϴϬϬ� Ŷŵ͘� &Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͕� ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ� Ĩŝůŵ ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϭϭϮ

ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ�ƚĞƐƚ�ĐĞůů͕ ǁŚŝůĞ ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ĐĞůů�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŽĨ�ϭϭϯ

ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ǁĂƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ͗ϭϭϰ

������������ ൌ �଺଴଴Ȁ�� ;ϭͿϭϭϱ

tŚĞƌĞ��ϲϬϬ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƐĂŵƉůĞ�Ăƚ�ϲϬϬ�Ŷŵ�ĂŶĚ�dŚ ŝƐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�;ŵŵͿ͘ϭϭϲ

dŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ŵŝĐƌŽŵĞƚƌĞ� ;DŽĚĞů�D��ͲϮϱWy͕�DŝƚƵƚŽǇŽ��͕͘ϭϭϳ

<ĂŶĂŐĂǁĂ͕ :ĂƉĂŶͿ͕ ǁŝƚŚ� Ă�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϬͲϮϱ�ŵŵ�ĂŶĚ� Ă� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ц� ϭ�ђŵ͘� dŚĞ� Ĩŝůŵ�ϭϭϴ

ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϭϵ

ŽƚŚĞƌ�ĨŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ͘�ϭϮϬ

dŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮϭ

ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� Ă� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƚŚǇŵŽů� ƌĞůĞĂƐĞ� ĂƐƐĂǇ� ǁĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ϭϮϮ

ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ƚŽ�ďĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞƚŚĂŶŽů ƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϮϯ

;ϵϲйͿ͘� �ƚŚĂŶŽů�ǁĂƐ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚǇŵŽů͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ϭϮϰ

ŚŝŐŚůǇ�ƐŽůƵďůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŽůǀĞŶƚ͘ &Žƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ϭϮϱ

ĂŵďĞƌ� ǀŝĂů͕ ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞƚŚĂŶŽů� Ăƚ� ϰϬ� Σ� ƵŶĚĞƌ ŽƌďŝƚĂů ƐƚŝƌƌŝŶŐ ĨŽƌ� ϳϮ� ŚŽƵƌƐ͘� dŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ�ϭϮϲ



ϱ

ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚĂŶŽů͕ ĂŶ�ĂůŝƋƵŽƚ�ŽĨ�Ϯ�ŵ>�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀŝĂů�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ�ϭϮϳ

ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�Ăƚ�Ϯϳϱ�Ŷŵ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘�dŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ϭϮϴ

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶ ĐƵƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�ĞƚŚĂŶŽů͘�ϭϮϵ

dŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ� ǁĞƌĞ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĨŝůŵƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�ϭϯϬ

ƚŚǇŵŽů�ĂƐ�ďůĂŶŬ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ϰϬ�Σ��ĂĨƚĞƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϭϯϭ

Ăůů� ƚŚĞ� ƚŚǇŵŽů� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ͘� dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĞƚŚĂŶŽů ǁĂƐ�ϭϯϮ

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ϭϯϯ

ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ůŽƐƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ƐƚĞƉ͘�ϭϯϰ

ϭϯϱ

Ϯ͘ϱ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ϭϯϲ

dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�;W^Ϳ ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵƌĞ�ĚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�;W�Ϳ ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞϭϯϳ

ĨŝůŵƐ�ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� dĞǆƚƵƌĞ��ŶĂůǇƐĞƌ� d�͘yd͘ƉůƵƐ� ;^ƚĂďůĞ�DŝĐƌŽƐǇƐƚĞŵƐ͕� ^ƵƌƌĞǇ͕�h<Ϳ�ϭϯϴ

ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽĂĚ�ĐĞůů�ŽĨ�ϱ�ŬŐ�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽďĞ�ŽĨ�ϱ�ŵŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�;Wͬϱ^Ϳ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ�ϭϯϵ

ĨŝůŵƐ�ǁĞƌĞ� ĐƵƚ� ŝŶƚŽ� ƐƚƌŝƉƐ� ŽĨ� ϰϬ� ǆ� ϮϬ�ŵŵ ĂŶĚ� ĂƚƚĂĐŚĞĚ ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĂǇ� ƉůĂƚĨŽƌŵ ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�ϭϰϬ

ƉůĂƚĞƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉůĂƚĞƐ�Ă�ŚŽůĞ�ŽĨ�ϭ�Đŵ�ĂůůŽǁƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ϭϰϭ

ƐĂŵƉůĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ ĐĂŶ ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƵŶƚŝů ŝƚ ďƌĞĂŬƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĞ�ǀĞůŽĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ϭ�ŵŵ ƐͲϭϭϰϮ

ĂŶĚ� ƚŚĞ�W^�ĂŶĚ�W��ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞƋƵĂƚŝŽŶƐ ;WĠƌĞǌͲϭϰϯ

DĂƚĞŽƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ ͗ϭϰϰ

�� ൌ 	�Ȁ�� ;ϮͿϭϰϱ

�� ൌ ൫ξ�ଶ ൅ �ଶ െ �൯ �Τ ;ϯͿϭϰϲ

tŚĞƌĞ�&ŵ ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ďƌĞĂŬƐ͕�dŚ ŝƐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕�� ŝƐ�ϭϰϳ

ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĞ�ǁŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ϭϰϴ

ĂŶĚ�Z ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝĨŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞƐ͘ϭϰϵ

Ϯ͘ϲ͘�dŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϱϬ

dŚĞ� ƚŚǇŵŽů� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůŝƋƵŝĚ� ŵĞĚŝƵŵ� ǁĂƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ŝŶ�ϭϱϭ

ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ��^dD��ϰϳϱϰͲϵϴ ;�^dD͕�ϮϬϬϲͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ ŽŶůǇ� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ� ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>�ͲϭϱϮ

ƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚƌĞĞ�ϭϱϯ

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ;ϱ Σ�͕� ϮϬ Σ�� ĂŶĚ� ϰϬ Σ�Ϳ͕ ƵƐŝŶŐ� ĞƚŚĂŶŽů ;ϵϲйͿ ĂƐ ƚŚĞ ĨŽŽĚ� ƐŝŵƵůĂŶƚ͘�ϭϱϰ

�ƚŚĂŶŽů� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ĨĂƚƚǇ� ĨŽŽĚ� ƐŝŵƵůĂŶƚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌ� ĂƵƚŚŽƌƐ� � ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ�ϭϱϱ

ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŶŽŶͲǁĂƚĞƌ�ƐŽůƵďůĞ ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨŝůŵƐ�;DĂŶǌĂŶĂƌĞǌͲ>ſƉĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�ϭϱϲ

KƌƚŝǌͲsĂǌƋƵĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĂƌƚşŶĞǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲͿ͘ &Žƌ�ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĞĂĐŚ Ĩŝůŵ�ƚĞƐƚĞĚ�ϭϱϳ



ϲ

ǁĂƐ ĐƵƚ� ŝŶƚŽ ĨŽƵƌ�ƌŽƵŶĚ�ĚŝƐĐƐ� ;Ϯ�Đŵ�ŽĨ�ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ͘ dŚĞƐĞ� ĨŽƵƌ�ĚŝƐĐƐ�ǁĞƌĞ� ŝŵŵŽďŝůŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ϭϱϴ

ƐƚĂŝŶůĞƐƐͲƐƚĞĞů� ǁŝƌĞ� ĂŶĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ŽŶĞ� ĨƌŽŵ� ĂŶŽƚŚĞƌ ƵƐŝŶŐ� ŐůĂƐƐ� ďĞĂĚƐ� ŽĨ� ϱ� ŵŵ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘�ϭϱϵ

dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĂŵďĞƌ�ǀŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ ϮϬ�ŵ>�ŽĨ�ĞƚŚĂŶŽů͘ dŚĞ�ϭϲϬ

ĞƚŚĂŶŽů�ǀŽůƵŵĞͬĨŝůŵ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϴ�ŵ> ĐŵͲϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞͲƚŽͲƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ�ƌĂŶŐĞ͕ϭϲϭ

ĨƌŽŵ�ϭϱϱ�ƚŽ�Ϭ͘ϯϭ�ŵ> ĐŵͲϮ͕�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ �^dD��ϰϳϱϰͲϵϴ͘ dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ϭϲϮ

ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚŝŵĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ϭϲϯ

ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�Ϯ͘ϰ͘��ĨƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞƚŚĂŶŽů�ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĂůƐ͘ϭϲϰ

dŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ĚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�;�Ϳ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƐŽůƵƚŝŽŶ ŽĨ��ƌĂŶŬ�;ϭϵϳϵͿϭϲϱ

;ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ϰͿ ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŝŶ� Ă� ƉůĂŶĞ� ƐŚĞĞƚ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ͘ dŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚŝƐ�ϭϲϲ

ĞƋƵĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ ŶŽ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚǇŵŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ŵĂƚƌŝǆ͕ Ăϭϲϳ

ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ŽĨ� ƚŚǇŵŽů͕ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ�ϭϲϴ

ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ͕�ŶĞŐůŝŐŝďůĞ�ĞĚŐĞ�ĞĨĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƵŶŝĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ϭϲϵ

ĂŐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚͿ͘ϭϳϬ

ெ೟

ெಮ
ൌ ͳ െ σ

଼

ሺଶ௡ାଵሻమగమ
ஶ
௡ୀ଴ ݁൛ି஽ሺଶ௡ାଵሻ

మగమ௧Ȁସ௅మൟ ;ϰͿϭϳϭ

tŚĞƌĞ�Dƚ ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ͕D� ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ϭϳϮ

ĂĨƚĞƌ�ŝŶĨŝŶŝƚĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�> ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂůĨͲƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ƚĞƐƚĞĚ͘�/Ĩ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ϭϳϯ

ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�DƚͬD� х�Ϭ͘ϰ�ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ͕�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ϰ ĐĂŶ�ϭϳϰ

ďĞ�ƌĞǁƌŝƚƚĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŵŽĚĞů ;,ĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϬͿ͗ϭϳϱ

�� ቀͳ െ
ெ೟

ெಮ
ቁ ൌ ݈݊

଼

గమ
െ

஽గమ௧

ସ௅మ
;ϱͿϭϳϲ

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚĞƌŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ ŝƐ�ƉůŽƚƚĞĚ�ǀƐ�ƚŝŵĞ͕ ƚŚĞ�� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϳϳ

ƚŚĞ�ƐůŽƉĞ͘ϭϳϴ

dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŽŶ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ ௔Ϳ�ϭϳϵܧ;

ǁĂƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ƚŚĞ��ƌƌŚĞŶŝƵƐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�� ǀĂůƵĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ϭϴϬ

ĨƌŽŵ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ�;ϱͿ ;>ŝŵŵ�ĂŶĚ�,ŽůůŝĨŝĞůĚ͕�ϭϵϵϲͿ͗ϭϴϭ

ܦ݈݊ ൌ ଴ܦ݈݊ െ
ாೌ

ோ்
;ϲͿϭϴϮ

tŚĞƌĞ��Ϭ ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�d ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�;<Ϳ ĂŶĚ�Z ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŐĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͘ϭϴϯ

ϭϴϰ

Ϯ͘ϳ͘�^ĐĂŶŶŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇϭϴϱ

dŚĞ�ŵŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ <ĂĚĂŵ�Ğƚ�ϭϴϲ

Ăů͘� ;ϮϬϭϱͿ ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� Ă� ƐĐĂŶŶŝŶŐ� ĞůĞĐƚƌŽŶ� ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ ;:^DͲϲϲϭϬ>s͕� :�K>͕� dŽŬǇŽ͕� :ĂƉĂŶͿ͘� dŽ�ϭϴϳ



ϳ

ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŵŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ͕� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ� ǁĞƌĞ� ůǇŽƉŚŝůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĐƵƚ� ŝŶƚŽ� ϭǆϭ� Đŵ� ƐƋƵĂƌĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ϭϴϴ

ƐĂŵƉůĞƐ� ǁĞƌĞ� ŵŽƵŶƚĞĚ� ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌůǇ ŽŶ� ĂůƵŵŝŶŝƵŵ� ƐƚƵďƐ� ĂŶĚ ĐŽǀĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŐŽůĚ͘� dŚĞ�ϭϴϵ

ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ ǁĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�Ŭs͘�ϭϵϬ

Ϯ͘ϴ͘��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐϭϵϭ

dŽ� ƚĞƐƚ� ƚŚĞ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ϭϵϮ

ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů͕�ϭ�Ő�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ ;ZŽǇĂů�'ĂůĂ�ĂƉƉůĞ�ǀĂƌŝĞƚǇͿ�ǁĞƌĞ� ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ϭϵϯ

ŶŽŶͲƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐ�ƐƚƌĂŝŶ�ŽĨ��͘�ĐŽůŝ ���d�ϭϬϭ�;���d͕��ŽůĞĐĐŝſŶ��ƐƉĂŹŽůĂ�ĚĞ��ƵůƚŝǀŽƐ�dŝƉŽ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ϭϵϰ

dǇƉĞ� �ƵůƚƵƌĞ� �ŽůůĞĐƚŝŽŶͿ͘ dŚŝƐ� ƐƚƌĂŝŶ� ǁĂƐ� ĐƵůƚƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� E� ;EƵƚƌŝĞŶƚ� �ƌŽƚŚͿ ŵĞĚŝƵŵ͕�ϭϵϱ

ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ĂŐĂƌ ĂŶĚ�ŝŶĐƵďĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯϬ�Σ��ĨŽƌ�ϰϴ�ŚŽƵƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŝŶĐƵďĂƚĞĚ�ŝŶ�E��ϭϵϲ

ůŝƋƵŝĚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�Ăƚ�ϯϬ�Σ��ƵŶĚĞƌ�ŽƌďŝƚĂů�ƐƚŝƌƌŝŶŐ�Ăƚ�Ϯϲ͘ϭϳ�ƌĂĚ ƐͲϭ͘ϭϵϳ

dŚĞ� ĂƉƉůĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ� Ϭ͘ϭ� ŵ>� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͕� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ ĂŶ �͘� ĐŽůŝϭϵϴ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬϱ �&h ŵ>Ͳϭ͘�dŚĞƐĞ�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ϭϵϵ

ĂŶĚ�ƐĞĂůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŚĞĂƚͲƐĞĂůŝŶŐ ŵĂĐŚŝŶĞ͘��ǀĞƌǇ ƉŝĞĐĞ ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƐĞĂůĞĚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ ŝŶ�Ă�ƉĞƚƌŝ�ĚŝƐŚ�ϮϬϬ

ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ϱ�Σ��ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘��dŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ��͘�ĐŽůŝ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐĞůĂƚŝŶĞ Ĩŝůŵ�ϮϬϭ

ƚĞƐƚĞĚ͕� ĂĨƚĞƌ ϯ� Žƌ� ϰ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƐƚŽƌĂŐĞ� ƚŝŵĞ Ă ƐĂŵƉůĞ�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ͕� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ� ƌĞŵŽǀĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂƉƉůĞ�ϮϬϮ

ŵŝǆĞĚ�ǁŝƚŚ�ϵ�ŵ>�ŽĨ�EĂ�ů�Ϭ͘ϳй�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ƚƌŝƚƵƌĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�^ƚŽŵĂĐŚĞƌ�;/h>�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ϮϬϯ

�ĂƌĐĞůŽŶĂ͕�^ƉĂŝŶͿ ĨŽƌ�ϭϮϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ƐĂŵƉůĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁĂƐ ĚŝůƵƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϰ

E��ŵĞĚŝƵŵ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ĂŐĂƌ͘��ĨƚĞƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŝŶĐƵďĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ϯϬ�Σ��ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ϮϬϱ

ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ůŽŐϭϬ �&h��ିଵ͘ϮϬϲ

Ϯ͘ϵ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐϮϬϳ

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƚƌŝƉůŝĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ� ǀĂůƵĞ� ц� ƐƚĂŶĚĂƌĚϮϬϴ

ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ;Ŷ�с�ϯͿ͘� >ĞĂƐƚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ;>^�Ϳ�ǁĞƌĞ�ϮϬϵ

ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ� &ŝƐŚĞƌ͛Ɛ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ƐĂŵƉůĞƐ͘�ϮϭϬ

dŚĞƐĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�^ƚĂƚŐƌĂƉŚŝĐƐΠ�s͘ϭϱ͘Ϯ͘Ϭϲ͘Ϯϭϭ

ϯ͘�Z�^h>d^ϮϭϮ

ϯ͘ϭ͘�>ŝŐŚƚ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ͕ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚǇŵŽů�ĐŽŶƚĞŶƚϮϭϯ

�ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐŽůǀĞŶƚ� ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĨŽƌ�Ϯ�ĚĂǇƐ͕� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞĞůĞĚ�Ϯϭϰ

ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ͕�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƚŝĐŬǇ�Žƌ�ďƌŝƚƚůĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ŝƐ�Ϯϭϱ

ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘ dŚĞ ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞĞ�ƚŚǇŵŽů�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Ϯϭϲ

ǁĂƐ ŝĚĞŶƚŝĐĂů�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŽů�ĨŝůŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�&ŝŐƵƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽǁ ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ϯϭϳ

ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶϮϭϴ

ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚŝĐĞĚ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƐƚƌŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϭϵ



ϴ

ƐƉĞĐƚƌŽƉŚŽƚŽŵĞƚĞƌ�;dĂďůĞ�ϭͿ͕�Ă�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϰϴ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŝůŵƐ ƚŽ�ϭ͘Ϭϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ ǁŝƚŚ�ϯйϮϮϬ

ƚŚǇŵŽů�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘� /ƚ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƌŝƐĞ ŝŶ� ƚŚŝƐ�ϮϮϭ

ǀĂůƵĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ Ĩŝůŵ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘��ϮϮϮ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ǀĂůƵĞƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ͕� ŝƐ�ĂůƐŽ ĚĞƐŝƌĂďůĞ� ƚŚĂƚ�Ă�ŐŽŽĚ� Ĩŝůŵ�ϮϮϯ

ĐĂŶ ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ůŝŐŚƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚĂƌƚĞƌ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ůŝƉŝĚ�ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ�ϮϮϰ

ƉƌŽĐĞƐƐ�;�ŽƵƉůĂŶĚ�ĂŶĚ�DĐ�ůĞŵĞŶƚƐ͕�ϭϵϵϲͿ͘��DŽƐƚ ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ�ĨŝůŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ϮϮϱ

ĂďƐŽƌď�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ůŝŐŚƚ͕ ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽŵĂƚŝĐ�ƐŝĚĞ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϮϮϲ

ƚǇƌŽƐŝŶĞ͕�ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶǇůĂůĂŶŝŶĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ƉƌŽƚĞŝŶ�ůĂĐŬƐ�ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ϮϮϳ

ŚĂƐ Ă ĨĂŝƌůǇ ůŽǁ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚǇƌŽƐŝŶĞ� ĂŶĚ� ƉŚĞŶǇůĂůĂŶŝŶĞ� ;EŚĂƌŝ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϭͿ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ Ă�ϮϮϴ

ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϮϵ

ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ ĨŝůŵƐ͘� dĂďůĞ�ϭ�ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŝůŵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�Ăƚ�ϮϴϬ�ϮϯϬ

Ŷŵ�ŽĨ�Ϭ͘ϴϬϴ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ŚĂƐ ĂŶ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�ŽĨ�Ϯϯϭ

ϭ͘ϱϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƌŝƐĞ ŽĨ�Ϭ͘ϳϭ͘� dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƚŚĂƚ W>��ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŚŽǁ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ŚŝŐŚ�ϮϯϮ

ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚ͕� ƚŚŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů͕�Ϯϯϯ

ǁŚŝĐŚ� ĞǆŚŝďŝƚƐ ĂŶ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ� ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵĂũŽƌ ƉĞĂŬ� Ăƚ� Ϯϳϰ� Ŷŵ� ;,ĂũŝŵĞŚĚŝƉŽŽƌ� Ğƚ� Ăů͕͘�Ϯϯϰ

ϮϬϭϬͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ǁŝƚŚ� ϯй� ĨƌĞĞ� ƚŚǇŵŽů� ƐŚŽǁĞĚ� ĂŶ� ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ� ƉƌŽĨŝůĞ�Ϯϯϱ

ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ĩŝůŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�Ϯϯϲ

ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůǀĞŶƚ ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ� ƐƚĞƉ͘ dŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ� ǁŝƚŚ� Ϯй� ĂŶĚ� ϭй� ĨƌĞĞ�Ϯϯϳ

ƚŚǇŵŽů� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ� ǀĂůƵĞ ĂƐ� ƚŚĂƚ ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй� ĨƌĞĞ�Ϯϯϴ

ƚŚǇŵŽů͘Ϯϯϵ

tŝƚŚ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ƚŽ ƚŚĞ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ϮϰϬ

ĂĚĚĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ǀĂůƵĞ ĨŽƌ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŝůŵƐ ŝƐ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ ǀĂůƵĞϮϰϭ

ĨŽƌ ƚŚĞ� ϯй� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ;dĂďůĞ� ϭͿ͘� dŚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĨƌĞĞ� ƚŚǇŵŽů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲϮϰϮ

ĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ ƚŚĂƚ�ŽĨ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŝůŵƐ͘�Ϯϰϯ

Ϯϰϰ

dŚĞ� Ĩŝůŵ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕�ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ�Ăƚ�ϮϴϬ Ŷŵ ĂŶĚ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ ǀĂůƵĞƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�Ăůů�Ϯϰϱ

ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁĂƐ�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϰϲ

ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƐŝƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�Ϯϰϳ

ĨŝůŵƐ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ ;dĂďůĞ�ϭͿ͘ &ŝůŵƐ ǁŝƚŚ�ϯй�ĨƌĞĞ�ƚŚǇŵŽů�ůŽƐƚ Ăůů�ƚŚĞŝƌ ĂĐƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚ ĐŽŶƚĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�Ϯϰϴ

ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ƐƚĞƉ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ǀŽůĂƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĂŶĚ�Ϯϰϵ

ƚŚĞ�ůŽǁ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ŵŽůĞĐƵůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ϮϱϬ

ďŝŶĚŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�WĂŶ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚǇŵŽů ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďŝŶĚ ƚŽ ƚǇƌŽƐŝŶĞ�Ϯϱϭ

ĂŶĚ�ƚƌǇƉƚŽƉŚĂŶ�ƌĞƐŝĚƵĞƐ ŝŶ Ă�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ďƵƚ ĂƐ�ǁĂƐ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ ĂŵŝŶŽ�ĂĐŝĚϮϱϮ



ϵ

ŝƐ� ĨŽƵŶĚ�Ăƚ Ă�ǀĞƌǇ� ůŽǁ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŝŶ�ŐĞůĂƚŝŶĞ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ ŶŽƚ ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů͕ ĚƵĞ�ƚŽ� ŝƚ ŝƐϮϱϯ

ďĞŝŶŐ�ĚĞŐƌĂĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ;,ĂĨŝĚǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�Ϯϱϰ

ƚŚǇŵŽů�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�Ϯϱϱ

ƚŚǇŵŽů�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ͕�ďƵƚ�Ă�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝĞĚ�Ϯϱϲ

Ĩŝůŵ�;dĂďůĞ�ϭͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ϯϱϳ

ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ĚŝĨĨƵƐŝŶŐ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƋƵĞŽƵƐ�ŵĞĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�Ϯϱϴ

ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞŶƚ͘ dŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ϯϱϵ

ƚŚĞ� ĚƌǇŝŶŐ� ƐƚĞƉ͕�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�ǁĂƚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ŝƐ� ůĂƌŐĞ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ϮϲϬ

ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ŵĂũŽƌ ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘Ϯϲϭ

dĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƌĞĞ ƚŚǇŵŽů� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϲϮ

ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĚƌǇŝŶŐ�ƐƚĞƉ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŽŶůǇ ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ůŽĂĚĞĚ�Ϯϲϯ

ǁŝƚŚ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘Ϯϲϰ

Ϯϲϱ

ϯ͘Ϯ͘�'ĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ͗ ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐϮϲϲ

dŚĞ�W^�ĂŶĚ�W��ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚĞ�W^ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ϯϲϳ

ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�Ĩŝůŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯϲϴ

ƚŚǇŵŽů�ĚŝĚ�ŶŽƚ ƉƌŽĚƵĐĞ ĂŶǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ;Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ�W�Ϯϲϵ

ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ͛Ɛ ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ͕ ǁĂƐ ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ϮϳϬ

W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕�Ă�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ĩŝůŵ�ĂŶĚ�Ϯϳϭ

ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ĂŶĚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ĚƌǇŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ�ϮϳϮ

ĐŽŵĞ ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶŽŶͲĐŽǀĂůĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ĩŝůŵ͕�ƚŚĞ�Ϯϳϯ

ŐůǇĐĞƌŽů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�Ϯϳϰ

ŽĨ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ�ǁŚĞƌĞ�Ϯϳϱ

ƚŚĞ� ŐůǇĐĞƌŽů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ŚĂĚ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ͕� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ Ă�Ϯϳϲ

ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�W��ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ϯϳϳ

ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐůŝŐŚƚ͕� ĨƌŽŵ�ϯϳ͘Ϯ�ц ϳ͘Ϭй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ϯϳϴ

Ĩŝůŵ�ƚŽ�Ϯϲ͘ϱ�ц�ϲ͘Ϯй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘Ϯϳϵ

ϯ͘ϯ͘�^ĐĂŶŶŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇϮϴϬ

dŚĞ� ŵŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϯ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ŵŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ ŝƚ ĐĂŶ� ďĞ�Ϯϴϭ

ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŽǁ ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ƐŚŽǁĞĚ Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ϮϴϮ

ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ� ǁŝƚŚ� ϯй� ƚŚǇŵŽů� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐŵŽŽƚŚĞƐƚ�Ϯϴϯ

ĐƌŽƐƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽƵŶĚ� ĨŽƌ ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĐŽŶƚƌŽů� Ĩŝůŵ͕� ĂŶĚ�Ă� ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�Ϯϴϰ



ϭϬ

ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ƚŚǇŵŽů� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘� dŚŝƐ� ƐůŝŐŚƚ�Ϯϴϱ

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ŵŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ� ƐŚŽǁŶ ŝŶ� &ŝŐƵƌĞ� ϯ�� ĂŶĚ� ϯ�� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ�Ϯϴϲ

ĞůĂƐƚŝĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�Ϯϴϳ

ϯ͘ϰ͘�dŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>�ͲƚŚǇŵŽů ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐϮϴϴ

dŚĞ� ƚŚǇŵŽů� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉƌŽĨŝůĞƐ ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚŚǇŵŽůͲůŽĂĚĞĚ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞϮϴϵ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƚĞƐƚĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϵϬ

ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ ;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Ϯϵϭ

ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞƐ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚǇŵŽů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂƐ�ϮϵϮ

ǁĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ Ăƚ� ϰϬ� Σ�͕ Ăůů� ƚŚĞ� ƚŚǇŵŽů� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ǁĂƐϮϵϯ

ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů͘��ƚ�ϮϬ� Σ�͕�ĂůŵŽƐƚ Ăůů�ƚŚĞ�Ϯϵϰ

ƚŚǇŵŽů�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�Ϯϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ϱ�Σ� Ăůů ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁĂƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ϳϭϮϵϱ

ŚŽƵƌƐ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽĨŝůĞƐ Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚĞƐƚĞĚϮϵϲ

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚǇŵŽů�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ͘�^Ž͕�Ăƚ�ϰϬ͘ϰ�Σ��ƚŚĞ�Ϯϵϳ

ƚŚǇŵŽů� ƐŽůƵďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ�ϵϰϲ�ŵŐ�ŵ>Ͳϭ͕�ǁŚŝůĞ Ăƚ�ϯϬ͘ϵ� Σ�� ƚŚŝƐ ǀĂůƵĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŽ ϳϰϰ�ŵŐ�ŵ>ͲϭϮϵϴ

;sŝůůĂŶƵĞǀĂ��ĞƌŵĞũŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�dŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞƋƵĂƚŝŽŶ� ;ϱͿ ĨŽƌ�Ϯϵϵ

ƚŚĞƐĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� dĂďůĞ� Ϯ͘ dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĚĂƚĂ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ϯϬϬ

ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ� ;ZϮ х�Ϭ͘ϵϵͿ͘��Ɛ� ŝƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� dĂďůĞ͕� ƚŚĞ�ϯϬϭ

ǀĂůƵĞ�ŽĨ ƚŚĞƐĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞŐƌĞĞ ĨƌŽŵ�ϰϬ Σ��ƚŽ ϮϬ�Σ� ĂƐ ĨƌŽŵ ϮϬ�Σ��ƚŽ ϱϯϬϮ

Σ�͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ ŶŽƚ�ĂĨĨĞĐƚ ƚŚĞ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕ ĂŶĚ�ϯϬϯ

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĚƌŽƉ ŝŶ�ƚŚĞ ƚŚǇŵŽů ƌĞůĞĂƐĞ�ƌĂƚĞ� ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ� ƚŚǇŵŽů�ƐŽůƵďŝůŝƚǇ͘�ϯϬϰ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� � ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ďǇ� ŽŶĞ� ŽƌĚĞƌ� ŽĨ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ϯϬϱ

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨĞůů�ĨƌŽŵ�ϰϬ�Σ��ƚŽ�ϱ�Σ�͕�ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽů�ϯϬϲ

ĂŶĚ ǌĞŝŶ�ĨŝůŵƐ�;<ĂƐŚŝƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘ ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�dĂďůĞ�ϯϬϳ

Ϯ�ǁĞƌĞ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ZĂŵŽƐ� Ğƚ� Ăů͘� ;ϮϬϭϰͿ͕ ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚǇŵŽů� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ� ĨŝůŵƐ�ϯϬϴ

ƵƐŝŶŐ� ĞƚŚĂŶŽů� ϵϱй� ĂƐ� ĨŽŽĚ� ƐŝŵƵůĂŶƚ� ĂŶĚ� Ăƚ� ϰϬ� Σ�͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ Ă�ϯϬϵ

ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͘Ϭϭ�ǆ�ϭϬͲϭϬ ĐŵϮ ƐͲϭ͘ϯϭϬ

dŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶ��ƌƌŚĞŶŝƵƐ�ƉůŽƚ�ǁĂƐ�ϯϭϭ

ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϱͿ͘� dŚĞ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ǀĂůƵĞƐ ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� dĂďůĞ� Ϯ ǁĞƌĞ ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƌƌŚĞŶŝƵƐ�ϯϭϮ

ĞƋƵĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�;ZϮ х�Ϭ͘ϵϵͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ϯϭϯ

ŽĨ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ƚŚǇŵŽů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ� ĐĂŶ�ďĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ��ƌƌŚĞŶŝƵƐ� ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ϯϭϰ

ŵŽĚĞů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ĚƌŝǀĞŶ ŵĂŝŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ϯϭϱ

ƚŚĞ� ŵĞĚŝƵŵ͕� ǁŝƚŚ� ŶŽ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ Ĩŝůŵ� ŵĂƚƌŝǆ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞϯϭϲ

ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ dŚĞ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ� ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ ĂƌĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�dĂďůĞ�Ϯ͕ ĂŶĚ ĂƐ�ǁĂƐ�ϯϭϳ



ϭϭ

ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŽĨ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ƚŚǇŵŽů�ĂĚĚĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ ĚŝĚ ŶŽƚϯϭϴ

ƉƌŽĚƵĐĞ Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘�ϯϭϵ

ϯϮϬ

ϯ͘ϱ͘��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽůϯϮϭ

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ�W>��ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽů�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯϮϮ

&ŝůŵƐ� ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ƚŚǇŵŽů� Ăƚ� ϯй� ĂŶĚ� Ϯй� ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ͕ ůŽǁ� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ϯϮϯ

ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕ ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ϯϮϰ

ƚǁŽ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚŝĐĞĂďůĞ͗ ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϯй�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ƚŚǇŵŽů�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ϯϮϱ

ƚŚĞ��&h ŐͲϭ ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ϭ͘ϵϱ͕�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ƚŚǇŵŽů͕ϯϮϲ

ƚŚĞ��&h ŐͲϭ ǀĂůƵĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ ƚŽ�ϯ͘ϵ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ��&h ǀĂůƵĞ�ϯϮϳ

ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯй�ĨŝůŵƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ϯй�Ĩŝůŵ͘��ƚ�ϯϮϴ

ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŝŵĞ͕�Ă �&h ŐͲϭ ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ϯ͘Ϭ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ϯй�ĨŝůŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�Ă ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ϯϮϵ

ƚŽ�ϭ͘ϱ��&h ŐͲϭ ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϯй�ĨŝůŵƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ϯϯϬ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�Ă ĨŽŽĚ ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ŚŝŐŚͲǁĂƚĞƌ ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ϯϯϭ

ĂƉƉůĞ͕�ǁŝůů ďĞ�ƐůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ĨĂƐƚ ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƚŽ�ĞƚŚĂŶŽů ƐŚŽǁŶ ŝŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϰ͘�ϯϯϮ

dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚǇ ŝƐ ŵĂŝŶůǇ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽǁ� ƐŽůƵďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ŝŶ�ϯϯϯ

ǁĂƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ĞĨĨĞĐƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ��&hƐ ĂĨƚĞƌ�ϲ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ϯϯϰ

ƐƚŽƌĂŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ϯй ĂŶĚ� Ϯй W>�ͲƚŚǇŵŽů� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŐĞůĂƚŝŶĞϯϯϱ

ĨŝůŵƐ͘ dŚĞ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŽŶ��͘�ĐŽůŝͲŝŶŽĐƵůĂƚĞĚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ϯϯϲ

ĂƉƉůĞ�ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ ŝŶ�Ă� ƌĞĐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ;DĂƌĐĞƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϴͿ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞƐĞ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ϯϯϳ

ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŽƌƐĞ ƚŚĂŶ ƚŚŽƐĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞ�ƐĂŵĞϯϯϴ

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ĩŝůŵ͕�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ϯϯϵ

ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ǁĂƐ�Ϭ͘ϱ�ŵŐ ŵ>Ͳϭ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ϯϰϬ

ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ϯϰϭ

ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ŝŶ ƚŚĞ� W>�ͲƚŚǇŵŽů� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ� Ĩŝůŵ͕ ĞǀĞŶ� ƚĂŬŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ�ϯϰϮ

ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ĚƌǇŝŶŐ� ƐƚĞƉ͘� dŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ�ϯϰϯ

ďĞƚƚĞƌ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽďƐĞƌǀĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ ǁĞƌĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ϯϰϰ

ŝŶƚŽ�ĨŝůŵƐ͘�ϯϰϱ

ϯϰϲ

ϰ͘��KE�>h^/KE^ϯϰϳ

dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚǇŵŽů�ĞǀĂƉŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ ƉƌŽƚĞŝŶͲďĂƐĞĚ� ĨŝůŵƐ� ŝƐ� Ă� ƐƵďũĞĐƚϯϰϴ

ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĂƌĞůǇ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ϯϰϵ



ϭϮ

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ϯϱϬ

ŝƐ� ůŝŬĞůǇ ƚŽ� ďĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ǀŽůĂƚŝůĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŽŝůƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕ ƚŚĞ� ƚŽƚĂů�ϯϱϭ

ĞǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ ĨŝůŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ƐƚĞƉ�ĐŽƵůĚ�ϯϱϮ

ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ ďŽƚŚ ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ ůŽǁ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ϯϱϯ

ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ĂŵŝŶŽ� ĂĐŝĚ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ͖ ƚŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ŝƐ�ϯϱϰ

ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚ� ĞǆĞƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ ƚŚǇŵŽů� ŽŶ ƚŚĞ�ϯϱϱ

ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝůŵƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƚƚĞƌ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ ĂǀŽŝĚ͘� /Ŷ� ĂŶǇ� ĐĂƐĞ͕� ƚŚĞ�ϯϱϲ

ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů� ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ�ŽĨ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ŝŶ ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ϯϱϳ

ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐŽůŝĚ� ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀĞ� ĂŐĞŶƚ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�ϯϱϴ

ŵĂƚƌŝǆ͘�dŚŝƐ� ƚŚǇŵŽů� ƚŚĂƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� Ĩŝůŵ�ŵĂƚƌŝǆ� ƐŚŽǁĞĚ ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ�ϯϱϵ

ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ ĐĂŶ ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐůŝŐŚƚ͘�ϯϲϬ

ϯϲϭ

ϱ͘�Z�&�Z�E��^ϯϲϮ

�ƌĨĂƚ͕� z͘�͕͘� �ĞŶũĂŬƵů͕� ^͕͘� WƌŽĚƉƌĂŶ͕� d͕͘� ^ƵŵƉĂǀĂƉŽů͕� W͕͘� ^ŽŶŐƚŝƉǇĂ͕� W͕͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĂŶĚ�ϯϲϯ
ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝƐŽůĂƚĞͬĨŝƐŚ�ƐŬŝŶ�ŐĞůĂƚŝŶ�Ĩŝůŵ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ďĂƐŝů�ůĞĂĨ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ϯϲϰ
Žŝů�ĂŶĚ�ǌŝŶĐ�ŽǆŝĚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�&ŽŽĚ�,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ�ϰϭ͕�ϮϲϱͲϮϳϯ͘ϯϲϱ
�^dD �� ϰϳϱϰͲϵϴ͕� ;ϮϬϬϲͿ͘� ^ƚĂŶĚĂƌĚ� dĞƐƚ� DĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� dǁŽͲ^ŝĚĞĚ� >ŝƋƵŝĚ� �ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� WůĂƐƚŝĐ�ϯϲϲ
DĂƚĞƌŝĂůƐ�hƐŝŶŐ�&���DŝŐƌĂƚŝŽŶ��Ğůů͘��ŶŶƵĂů��ŽŽŬ�ŽĨ��^dD�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗��ŽŶƐŚŽŚŽĐŬĞŶ͕�W�͘�ǀŽůƐ͘�ϯϲϳ
ϬϴʹϬϮ͘ϯϲϴ
�ŽŶŝůůĂ͕� :͕͘��ƚĂƌĠƐ͕� >͕͘�sĂƌŐĂƐ͕�D͕͘��ŚŝƌĂůƚ͕��͕͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� WƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ� ƐƚĂƌĐŚ ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ϯϲϵ
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŝůŵƐ�ĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚŝƚŽƐĂŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϭϭϰ;ϯͿ͕�ϯϬϯͲϯϳϬ
ϯϭϮ͘ϯϳϭ
�ŽƵƉůĂŶĚ͕� :͘E͕͘�DĐ�ůĞŵĞŶƚƐ͕� �͘:͕͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� >ŝƉŝĚ� ŽǆŝĚĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĨŽŽĚ� ĞŵƵůƐŝŽŶƐ͘� dƌĞŶĚƐ� ŝŶ� &ŽŽĚ�ϯϳϮ
^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϳ;ϯͿ͕�ϴϯͲϵϭ͘ϯϳϯ
�ƌĂŶŬ͕�:͕͘�;ϭϵϳϵͿ͘�dŚĞ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͘�KǆĨŽƌĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĞƐƐ͘ϯϳϰ
�ĂůŵŽůŝŶ͕� >͘&͕͘� <ŚĂůŝů͕� E͘D͕͘�DĂŝŶĂƌĚĞƐ͕� Z͘D͕͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� �ĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ǀĂŶŝůůŝŶ� ďǇ� ƉŽůǇ;ůĂĐƚŝĐͲĂĐŝĚͿ�ϯϳϱ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͗� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ǀŝƚƌŽ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�ϯϳϲ
DĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͗���ϲϮ͕�ϭͲϴ͘ϯϳϳ
�ĂŶŐ͕� <͘D͕͘� zŽŬƐĂŶ͕� Z͕͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĂŶĚ� ďĂƌƌŝĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ�ϯϳϴ
ƚŚĞƌŵŽƉůĂƐƚŝĐ�ƐƚĂƌĐŚͬĐŚŝƚŽƐĂŶ�ďůŽǁŶ�Ĩŝůŵ͘��ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ�WŽůǇŵĞƌƐ�ϭϱϬ͕�ϰϬͲϰϳ͘ϯϳϵ
�Ğů�EŽďŝůĞ͕�D͕͘��ŽŶƚĞ͕��͕͘�/ŶĐŽƌŽŶĂƚŽ͕��͕͘�WĂŶǌĂ͕�K͕͘�;ϮϬϬϴͿ͘��ŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ϯϴϬ
ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ǌĞŝŶ�ĨŝůŵƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϴϵ;ϭͿ͕�ϱϳͲϲϯ͘ϯϴϭ
�ŚĂůů͕�Z͕͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞĚŝďůĞ�ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͗�Ă ƌĞǀŝĞǁ͘��ƌŝƚŝĐĂů�ϯϴϮ
ZĞǀŝĞǁƐ�ŝŶ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ϱϯ;ϱͿ͕�ϰϯϱͲϰϱϬ͘ϯϴϯ
�ŝĐŬ͕� D͕͘� �ŽƐƚĂ͕� d͘D͘,͕͘� 'ŽŵĂĂ͕� �͕͘� ^ƵďŝƌĂĚĞ͕� D͕͘� ĚĞ� KůŝǀĞŝƌĂ� ZŝŽƐ͕� �͕͘� &ůƀƌĞƐ͕� ^͘,͕͘� ;ϮϬϭϱͿ͘�ϯϴϰ
�ĚŝďůĞ� Ĩŝůŵ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĐŚŝĂ� ƐĞĞĚ� ŵƵĐŝůĂŐĞ͗� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ŐůǇĐĞƌŽů� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŝƚƐ�ϯϴϱ
ƉŚǇƐŝĐŽĐŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘��ĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞ�WŽůǇŵĞƌƐ ϭϯϬ͕�ϭϵϴͲϮϬϱ͘ϯϴϲ
�ƚǆĂďŝĚĞ͕��͕͘�hƌĂŶŐĂ͕�:͕͘�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕�W͕͘�ĚĞ�ůĂ��ĂďĂ͕�<͕͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ŐĞůĂƚŝŶ�ĨŝůŵƐ�ϯϴϳ
ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ǀĂůŽƌŝƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ͗���ƌĞǀŝĞǁ͘�&ŽŽĚ�,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ ϲϴ͕�ϭϵϮͲϭϵϴ͘ϯϴϴ
,ĂĨŝĚǌ͕�Z͕͘�zĂĂŬŽď͕��͕͘��ŵŝŶ͕� /͕͘�EŽŽƌĨĂŝǌĂŶ͕��͕͘� ;ϮϬϭϭͿ͘��ŚĞŵŝĐĂů�ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ϯϴϵ
ďŽǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌĐŝŶĞ�ƐŬŝŶ�ŐĞůĂƚŝŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŽŽĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϴ͕�ϴϭϯͲϴϭϳ͘ϯϵϬ



ϭϯ

,ĂũŝŵĞŚĚŝƉŽŽƌ͕� ,͕͘� ^ŚĞŬĂƌĐŚŝ͕�D͕͘� <ŚĂŶĂǀŝ͕�D͕͘� �Ěŝď͕� E͕͘� �ŵƌŝ͕�D͕͘� ;ϮϬϭϬͿ͘� �� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ŚŝŐŚ�ϯϵϭ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ůŝƋƵŝĚ� ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǇ� ŵĞƚŚŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ĂŶĚ� ĐĂƌǀĂĐƌŽů� ŝŶ�ϯϵϮ
dŚǇŵƵƐ�ǀƵůŐĂƌŝƐ�>͘�ǀŽůĂƚŝůĞ�Žŝů͘�WŚĂƌŵĂĐŽŐŶŽƐǇ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ϲ;ϮϯͿ͕�ϭϱϰͲϭϱϴ͘ϯϵϯ
,ĂŶ͕� :͘,͕͘� <ƌŽĐŚƚĂ͕� :͘D͕͘� ,ƐŝĞŚ͕� z͘Ͳ>͕͘� <ƵƌƚŚ͕� D͘:͕͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� DĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ�ϯϵϰ
ƉƌŽƚĞŝŶ� ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ůĂĐƚŝƚŽůͲďĂƐĞĚ� ĐƌŽƐƐͲůŝŶŬĞĚ� ŚǇĚƌŽŐĞů͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� &ŽŽĚ�ϯϵϱ
�ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϰϴ;ϭϭͿ͕�ϱϲϱϴͲϱϲϲϱ͘ϯϵϲ
<ĂĚĂŵ͕� ^͘h͕͘� WĂŶŬĂũ͕� ^͘<͕͘� dŝǁĂƌŝ͕� �͘<͕͘� �ƵůůĞŶ͕� W͘:͕͘� K͛�ŽŶŶĞůů͕� �͘W͕͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ�ϯϵϳ
ďŝŽƉŽůǇŵĞƌͲďĂƐĞĚ� ŐĞůĂƚŝŶ� ĂŶĚ� ĐĂƐĞŝŶ� ĨŝůŵƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ� ďƌŽǁŶ� ƐĞĂǁĞĞĚ� �ƐĐŽƉŚǇůůƵŵ�ϯϵϴ
ŶŽĚŽƐƵŵ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘�&ŽŽĚ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�^ŚĞůĨ�>ŝĨĞ�ϲ͕�ϲϴͲϳϰ͘ϯϵϵ
<ĂƐŚŝƌŝ͕� D͕͘� �ĞƌŝƐƵĞůŽ͕� :͘W͕͘� �ŽŵşŶŐƵĞǌ͕� /͕͘� >ſƉĞǌͲ�ĂƌďĂůůŽ͕� '͕͘� DƵƌŝĞůͲ'ĂůůĞƚ͕� s͕͘� 'ĂǀĂƌĂ͕� Z͕͘�ϰϬϬ
,ĞƌŶĄŶĚĞǌͲDƵŹŽǌ͕�W͕͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ĞŝŶ�ĨŝůŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽĂƚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ��ĂƚĂƌŝĂ�ϰϬϭ
ŵƵůƚŝĨůŽƌĂ��ŽŝƐƐ͘�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�ĨŽƌ�ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĨŽŽĚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ͘�&ŽŽĚ�,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ�ϳϬ͕�ϮϲϬͲϮϲϴ͘ϰϬϮ
<ĂǀŽŽƐŝ͕� '͕͘� �ĂĚĨĂƌ͕� ^͘D͘D͕͘� WƵƌĨĂƌĚ͕� �͘D͕͘� ;ϮϬϭϯͿ͘� DĞĐŚĂŶŝĐĂů͕� ƉŚǇƐŝĐĂů͕� ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ͕� ĂŶĚ�ϰϬϯ
ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ� ŐĞůĂƚŝŶ� ĨŝůŵƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů� ĨŽƌ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƵƐĞ� ĂƐ� ŶĂŶŽ�ϰϬϰ
ǁŽƵŶĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳϴ;ϮͿ͕��ϮϰϰͲ�ϮϱϬ͘ϰϬϱ
>ŝ͕�<͘Ͳ<͕͘�zŝŶ͕�^͘Ͳt͕͘�zĂŶŐ͕�y͘ͲY͕͘�dĂŶŐ͕��͘Ͳ,͕͘�tĞŝ͕��͘Ͳ,͕͘�;ϮϬϭϮͿ͘�&ĂďƌŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ϰϬϲ
ŽĨ� ŶŽǀĞů� ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů� ĨŝůŵƐ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚǇŵŽůͲůŽĂĚĞĚ� ǌĞŝŶʹƐŽĚŝƵŵ� ĐĂƐĞŝŶĂƚĞ� ;^�Ϳ�ϰϬϳ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽŽĚ��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϲϬ;ϰϲͿ͕�ϭϭϱϵϮͲϭϭϲϬϬ͘ϰϬϴ
>ŝŵŵ͕�t͕͘�,ŽůůŝĨŝĞůĚ͕�,͘�͕͘�;ϭϵϵϲͿ͘�DŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ĂĚĚŝƚŝǀĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƉŽůǇŽůĞĨŝŶƐ͘�&ŽŽĚ��ĚĚŝƚŝǀĞƐ�ϰϬϵ
Θ��ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ�ϭϯ;ϴͿ͕�ϵϰϵͲϵϲϳ͘ϰϭϬ
DĂŶǌĂŶĂƌĞǌͲ>ſƉĞǌ͕�&͕͘�^ŽƚŽͲsĂůĚĞǌ͕�,͕͘��ƵƌĂƐ͕�Z͕͘�WĞƌĂůƚĂ͕��͕͘� ;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ɲͲdŽĐŽƉŚĞƌŽů�ϰϭϭ
ĨƌŽŵ�WŽůǇ;ůĂĐƚŝĐ�ĂĐŝĚͿ� ĨŝůŵƐ͕�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽǇďĞĂŶ�Žŝů͘� :ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ϰϭϮ
&ŽŽĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ϭϬϰ;ϰͿ͕�ϱϬϴͲϱϭϳ͘ϰϭϯ
DĂƌĐĞƚ͕� /͕͘� tĞŶŐ͕� ^͕͘� ^ĄĞǌͲKƌǀŝǌ͕� ^͕͘� ZĞŶĚƵĞůĞƐ͕� D͕͘� �şĂǌ͕� D͕͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ϰϭϰ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� W>�� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ� ůŽĂĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚǇŵŽů� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝƚƐ�ϰϭϱ
ĂŶƚŝŵŝĐƌŽďŝĂů�ĞĨĨĞĐƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ϯϯϵ͕�ϮϲͲϯϮ͘ϰϭϲ
DĂƐƚƌŽŵĂƚƚĞŽ͕�D͕͘��ĂƌďƵǌǌŝ͕�'͕͘��ŽŶƚĞ͕��͕͘��Ğů�EŽďŝůĞ͕�D͕͘�;ϮϬϬϵͿ͘��ŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ϰϭϳ
ĨƌŽŵ�ǌĞŝŶ�ďĂƐĞĚ�Ĩŝůŵ͘�/ŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ��ŵĞƌŐŝŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ϭϬ;ϮͿ͕�ϮϮϮͲϮϮϳ͘ϰϭϴ
EŚĂƌŝ͕� Z͕͘� ,ĂĨŝĚǌ͕� Z͘D͕͘� �ŚĞ�DĂŶ͕� z͕͘� /ƐŵĂŝů͕� �͕͘� �ŶƵĂƌ͕� E͕͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� �ŚĞŵŝĐĂů� ĂŶĚ� ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ϰϭϵ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ďŽǀŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŽƌĐŝŶĞ�ƐŬŝŶ�ŐĞůĂƚŝŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�&ŽŽĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ϭϴ;ϮͿ͕�ϴϭϯͲϰϮϬ
ϴϭϳ͘ϰϮϭ
EŽƵƌŝ͕�>͕͘�EĂĨĐŚŝ͕��͘D͕͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ŶƚŝďĂĐƚĞƌŝĂů͕�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƐĂŐŽ�ƐƚĂƌĐŚ�ϰϮϮ
Ĩŝůŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƚĞů�ůĞĂǀĞƐ�ĞǆƚƌĂĐƚ͘�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂĐƌŽŵŽůĞĐƵůĞƐ�ϰϮϯ
ϲϲ͕�ϮϱϰͲϮϱϵ͘ϰϮϰ
KƌƚŝǌͲsĂǌƋƵĞǌ͕� ,͕͘� ^ŚŝŶ͕� :͕͘� ^ŽƚŽͲsĂůĚĞǌ͕� ,͕͘� �ƵƌĂƐ͕� Z͕͘� ;ϮϬϭϭͿ͘� ZĞůĞĂƐĞ� ŽĨ� ďƵƚǇůĂƚĞĚ�ϰϮϱ
ŚǇĚƌŽǆǇƚŽůƵĞŶĞ�;�,dͿ�ĨƌŽŵ�WŽůǇ;ůĂĐƚŝĐ�ĂĐŝĚͿ�ĨŝůŵƐ͘�WŽůǇŵĞƌ�dĞƐƚŝŶŐ�ϯϬ;ϱͿ͕�ϰϲϯͲϰϳϭ͘ϰϮϲ
WĂŶ͕� <͕͘� �ŚĞŶ͕� ,͕͘� �ĂǀŝĚƐŽŶ͕� W͘D͕͘� �ŚŽŶŐ͕� Y͕͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� dŚǇŵŽů� ŶĂŶŽĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ďǇ� ƐŽĚŝƵŵ�ϰϮϳ
ĐĂƐĞŝŶĂƚĞ͗� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĂŶƚŝůŝƐƚĞƌŝĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ĂŶĚ� &ŽŽĚ� �ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ϰϮϴ
ϲϮ;ϳͿ͕�ϭϲϰϵͲϭϲϱϳ͘ϰϮϵ
WĂƌŬ͕�,͘z͕͘�<ŝŵ͕�^͘:͕͘�<ŝŵ͕�<͘D͕͘�zŽƵ͕�z͘^͕͘�<ŝŵ͕�^͘z͕͘�,ĂŶ͕�:͕͘�;ϮϬϭϮͿ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ϰϯϬ
WĂĐŬĂŐŝŶŐ� DĂƚĞƌŝĂů� ďǇ� �ƉƉůǇŝŶŐ� �ŽƌŶͲ�ĞŝŶ� ƚŽ� >>�W�� &ŝůŵ� ŝŶ� �ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� WŚĞŶŽůŝĐ�ϰϯϭ
�ŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϳϳ;ϭϬͿ͕��ϮϳϯͲ�Ϯϳϵ͘ϰϯϮ
WĠƌĞǌͲDĂƚĞŽƐ͕� D͕͘� DŽŶƚĞƌŽ͕� W͕͘� 'ſŵĞǌͲ'ƵŝůůĠŶ͕� D͕͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� &ŽƌŵƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ�ϰϯϯ
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ĨŝůŵƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽĚ�ŐĞůĂƚŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵŶĨůŽǁĞƌ�Žŝů�ďůĞŶĚƐ͘�&ŽŽĚ�,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ�Ϯϯ;ϭͿ͕�ϰϯϰ
ϱϯͲϲϭ͘ϰϯϱ
ZĂŵŽƐ͕� D͕͘� �ĞůƚƌĄŶ͕� �͕͘� WĞůƚǌĞƌ͕� D͕͘� sĂůĞŶƚĞ͕� �͘:͘D͕͘� 'ĂƌƌŝŐſƐ͕� D͘Ě͘�͕͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� ZĞůĞĂƐĞ� ĂŶĚ�ϰϯϲ
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌǀĂĐƌŽů�ĂŶĚ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĨŝůŵƐ͘�>td Ͳϰϯϳ
&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϱϴ;ϮͿ͕�ϰϳϬͲϰϳϳ͘ϰϯϴ
ZŽĚƌşŐƵĞǌͲDĂƌƚşŶĞǌ͕��͘s͕͘�^ĞŶĚſŶ͕�Z͕͘��ďĂĚ͕�D͘:͕͘�'ŽŶǌĄůĞǌͲZŽĚƌşŐƵĞǌ͕�D͘s͕͘��ĂƌƌŽƐͲsĞůĄǌƋƵĞǌ͕�ϰϯϵ
:͕͘� �ƵďŽƵƌŐ͕� ^͘W͕͘� WĂƐĞŝƌŽͲ>ŽƐĂĚĂ͕� W͕͘� ZŽĚƌşŐƵĞǌͲ�ĞƌŶĂůĚŽ� ĚĞ� YƵŝƌſƐ͕� �͕͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� DŝŐƌĂƚŝŽŶ�ϰϰϬ
ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƐŽƌďŝĐ�ĂĐŝĚ�ĨƌŽŵ�ƉŽůǇůĂĐƚŝĐ�ĂĐŝĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂǁĞĞĚ�ďĂƐĞĚ�ĨŝůŵƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽŽĚ�ƐŝŵƵůĂŶƚƐ͘�>td�Ͳϰϰϭ
&ŽŽĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ϲϱ͕�ϲϯϬͲϲϯϲ͘ϰϰϮ



ϭϰ

ZŽƵƐƐĂŬŝ͕�D͕͘�'ĂŝƚĂŶĂƌŽƵ͕��͕͘��ŝĂŵĂŶƚŝ͕�W͘�͕͘�sŽƵǇŝŽƵŬĂ͕�^͕͘�WĂƉĂƐƉǇƌŝĚĞƐ͕��͕͘�<ĞĨĂůĂƐ͕�W͕͘��ĞƚƐŝ͕�ϰϰϯ
�͕͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� �ŶĐĂƉƐƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ� ĂƵƌĞƵƐŝĚŝŶ� ŝŶ� ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ� W>��ϰϰϰ
ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�WŽůǇŵĞƌ��ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂďŝůŝƚǇ�ϭϬϴ͕�ϭϴϮͲϭϴϳ͘ϰϰϱ
dŽŶŐŶƵĂŶĐŚĂŶ͕� W͕͘� �ĞŶũĂŬƵů͕� ^͕͘� WƌŽĚƉƌĂŶ͕� d͕͘� ;ϮϬϭϰͿ͘� ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů͕�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞƌŵĂů�ϰϰϲ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝƐŚ�ŐĞůĂƚŝŶ�Ĩŝůŵ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝů�ĂŶĚ�ĐŝƚƌŽŶĞůůĂ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ϰϰϳ
ŽŝůƐ�ĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƌĨĂĐƚĂŶƚƐ͘�&ŽŽĚ�,ǇĚƌŽĐŽůůŽŝĚƐ�ϰϭ͕�ϯϯͲϰϯ͘ϰϰϴ
sŝůůĂŶƵĞǀĂ� �ĞƌŵĞũŽ͕� �͕͘� �ŶŐĞůŽǀ͕� /͕͘� sŝĐĞŶƚĞ͕� '͕͘� ^ƚĂƚĞǀĂ͕� Z͘W͕͘� ZŽĚƌŝŐƵĞǌ� 'ĂƌĐşĂͲZŝƐĐŽ͕� D͕͘�ϰϰϵ
ZĞŐůĞƌŽ͕� '͕͘� /ďĂŹĞǌ͕� �͕͘� &ŽƌŶĂƌŝ͕� d͕͘� ;ϮϬϭϱͿ͘� �ǆƚƌĂĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ǀĂƌŝĞƚŝĞƐ� ŽĨ�ϰϱϬ
ƚŚǇŵĞ� ƉůĂŶƚƐ� ƵƐŝŶŐ� ŐƌĞĞŶ� ƐŽůǀĞŶƚƐ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� &ŽŽĚ� ĂŶĚ� �ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ϵϱ;ϭϰͿ͕�ϰϱϭ
ϮϵϬϭͲϮϵϬϳ͘ϰϱϮ

ϰϱϯ



&RQIOLFW�RI�,QWHUHVW�DQG�$XWKRUVKLS�&RQIRUPDWLRQ�)RUP

3OHDVH�FKHFN�WKH�IROORZLQJ�DV�DSSURSULDWH�

R $OO�DXWKRUV�KDYH�SDUWLFLSDWHG�LQ�FRQFHSWLRQ�DQG�GHVLJQ��RU�DQDO\VLV�DQG�
LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�GDWD��GUDIWLQJ�WKH�DUWLFOH�RU�UHYLVLQJ�LW�FULWLFDOO\ IRU�
LPSRUWDQW�LQWHOOHFWXDO�FRQWHQW��DQG�DSSURYDO�RI�WKH�ILQDO�YHUVLRQ���

R 7KLV�PDQXVFULSW�KDV�QRW�EHHQ�VXEPLWWHG�WR��QRU�LV�XQGHU�UHYLHZ�DW��DQRWKHU�
MRXUQDO�RU�RWKHU�SXEOLVKLQJ�YHQXH�

R 7KH�DXWKRUV�KDYH�QR�DIILOLDWLRQ�ZLWK�DQ\�RUJDQL]DWLRQ�ZLWK�D�GLUHFW�RU�LQGLUHFW�
ILQDQFLDO�LQWHUHVW�LQ�WKH�VXEMHFW�PDWWHU�GLVFXVVHG�LQ�WKH�PDQXVFULSW


&RQIOLFW�LI�,QWHUHVW�IRUP



&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘

Ă
Ă Ă

Ă
Ă

Ăď
ď ď

Ϭ
ϱ
ϭϬ
ϭϱ
ϮϬ
Ϯϱ
ϯϬ
ϯϱ
ϰϬ
ϰϱ
ϱϬ

Ϭ

ϭϬϬ

ϮϬϬ

ϯϬϬ

ϰϬϬ

ϱϬϬ

ϲϬϬ

ϳϬϬ

�ŽŶƚƌŽů ϭй Ϯй ϯй

W�
�;й

Ϳ

W^
�;E

�ŵ
ŵ

Ͳϭ
Ϳ

dŚǇŵŽů�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘

)LJXUH��



&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�sŝƐƵĂů�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘���ĂŶĚ��͘�'ĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů͘� �͘� 'ĞůĂƚŝŶĞ� Ĩŝůŵ� ǁŝƚŚ� ϭй� ŽĨ� ƚŚǇŵŽů� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ� ŝŶ� ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘� �͘�

'ĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘���ĂŶĚ�&͘ 'ĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй�

ƚŚǇŵŽů�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘�DĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ĨŝůŵƐ͘� W^� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ďĂƌƐ͕�

ǁŚŝůĞ� W�� ŝƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƋƵĂƌĞƐ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞƚƚĞƌƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ�

ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϱͿ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�DŝĐƌŽŐƌĂƉŚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĞ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�Ăƚ�ϱϬϬǆ͘��͘��ŽŶƚƌŽů�Ĩŝůŵ͘��͘�'ĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϭй�ƚŚǇŵŽů͘��͘�'ĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�Ϯй

ƚŚǇŵŽů͘��͘�'ĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŬŝŶĞƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ŝŶ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘�

�ƌŽŬĞŶ�ůŝŶĞ͕�ϰϬ�Σ�͘��ŽƚƚĞĚ�ůŝŶĞ͕�ϮϬ�Σ�͘��ŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ůŝŶĞ͕�ϱ�Σ�͘��ŝƌĐůĞƐ͕�ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϭй�

ƚŚǇŵŽů͘�dƌŝĂŶŐůĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ƚŚǇŵŽů͘�^ƋƵĂƌĞƐ͕ ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘��ƌƌŚĞŶŝƵƐ�ƉůŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇŵŽů�

ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ͘��ŝƌĐůĞƐ͕�ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�ϭй�ƚŚǇŵŽů͘�dƌŝĂŶŐůĞ�ƐŚĂƉĞ͕�ŐĞůĂƚŝŶĞ�

Ĩŝůŵ�ǁŝƚŚ�Ϯй�ƚŚǇŵŽů͘�^ƋƵĂƌĞƐ͕�ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ ǁŝƚŚ�ϯй�ƚŚǇŵŽů͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘��͘�'ƌŽǁƚŚ�ŽĨ��͘�ĐŽůŝ ���d�ϭϬϭ�ŽŶ�ĂƉƉůĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĞůĂƚŝŶĞ� ĨŝůŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�W>�Ͳ

ƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ͘��͘�^ĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉŝĞĐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĞůĂƚŝŶĞ�Ĩŝůŵ�ƚŚĂƚ�

ŚĂƐ�Ă�ϯй�W>�ͲƚŚǇŵŽů�ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��

)LJXUH�&DSWLRQV



dĂďůĞ� ϭ͘� &ŝůŵ� ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͕� ĂďƐŽƌďĂŶĐĞ� Ăƚ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞůĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ� ĂŵŽƵŶƚƐ� ŽĨ�

ƚŚǇŵŽů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝůŵͲĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

dŚŝĐŬŶĞƐƐ
;ŵŵͿ

�ďƐŽƌďĂŶĐĞ� dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ dŚǇŵŽů�ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Ĩŝůŵ�;йͿ

ϮϬϬ�
Ŷŵ�

ϮϱϬ�
Ŷŵ

ϮϴϬ�
Ŷŵ

ϯϬϬ�
Ŷŵ

ϰϬϬ�
Ŷŵ

ϱϬϬ�
Ŷŵ

ϲϬϬ�
Ŷŵ

ϳϬϬ�
Ŷŵ

ϴϬϬ�
Ŷŵ

�ŽŶƚƌŽů Ϭ͘Ϭϵϰ�ц�
Ϭ͘ϬϬϳĂ

Ϯ͘ϰϬϳ Ϭ͘ϴϵϰ Ϭ͘ϴϬϴ Ϭ͘ϭϴϭ Ϭ͘Ϭϱϲ Ϭ͘Ϭϰϲ Ϭ͘Ϭϰϱ Ϭ͘Ϭϰϰ Ϭ͘Ϭϰϯ Ϭ͘ϰϴ ͲͲ

EW�ϭй Ϭ͘ϭϬϮ�ц�
Ϭ͘ϬϬϮĂď

х�ϯ͘Ϭ ϭ͘ϭϰϳ ϭ͘Ϭϱϵ Ϭ͘Ϯϴϵ Ϭ͘ϭϭϮ Ϭ͘Ϭϴϱ Ϭ͘ϬϳϮ Ϭ͘Ϭϲϱ Ϭ͘Ϭϲϰ Ϭ͘ϳϭ ϭϭ͘ϲ�ц�Ϭ͘ϳĂ

EW�Ϯй Ϭ͘ϭϬϮ�ц�
Ϭ͘ϬϬϯĂď

х�ϯ͘Ϭ ϭ͘ϭϵϴ ϭ͘ϭϴϵ Ϭ͘ϯϮϯ Ϭ͘ϭϯϮ Ϭ͘Ϭϵϵ Ϭ͘Ϭϴϯ Ϭ͘Ϭϳϱ Ϭ͘Ϭϲϵ Ϭ͘ϴϭ ϭϰ͘ϯ ц�ϭ͘Ϭď

EW�ϯй Ϭ͘ϭϭϬ�ц�
Ϭ͘ϬϬϯď

Ϯ͘ϴϰϲ ϭ͘ϰϵϲ ϭ͘ϱϮϭ Ϭ͘ϰϱϮ Ϭ͘ϭϵϲ Ϭ͘ϭϰϮ Ϭ͘ϭϭϱ Ϭ͘ϭϬϮ Ϭ͘Ϭϵ ϭ͘Ϭϰ ϭϴ͘ϱ�ц�ϭ͘ϮĐ

dŚǇŵŽů�
ĨƌĞĞ�ϯй

Ϭ͘Ϭϵϲ�ц�
Ϭ͘ϬϬϱĂ

Ϯ͘ϰϱϱ Ϭ͘ϴϴϬ Ϭ͘ϴϯϴ Ϭ͘ϭϵϭ Ϭ͘Ϭϱϴ Ϭ͘Ϭϰϱ Ϭ͘Ϭϰϱ Ϭ͘Ϭϰϰ Ϭ͘Ϭϰϯ Ϭ͘ϰϲ Ϭ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůƵŵŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�;WфϬ͘ϬϱͿ͘�
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dĂďůĞ�Ϯ͘��ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚǇŵŽů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�W>�ͲƚŚǇŵŽů�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞƚŚĂŶŽů�Ăƚ�ϱ͕�ϮϬ�ĂŶĚ�ϰϬ�Σ�͕�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ�ĞŶĞƌŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚǇŵŽů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞůĂƚŝŶĞ�ĨŝůŵƐ͘

&ŝůŵƐ�ǁŝƚŚ�

ŶĂŶŽƉĂƌƚŝĐůĞƐ�

ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚǇŵŽů

�ŝĨĨƵƐŝŽŶ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ

;ĐŵϮ ƐͲϭͿ

�ĐƚŝǀĂƚŝŽŶ��ŶĞƌŐŝĞƐ

;<: ŵŽůͲϭͿ

ϱ�Σ� ϮϬ�Σ� ϰϬ�Σ�

ϯй ϭ͘ϭϬ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϴ͘ϲϬ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϰ͘ϵϬ�;ǆ�ϭϬͲϵͿ ϳϴ͘ϭϯ

Ϯй ϭ͘Ϭϱ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϲ͘ϯϯ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϰ͘ϮϮ�;ǆ�ϭϬͲϵͿ ϳϲ͘ϮϬ

ϭй ϭ͘ϱϴ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϳ͘ϯϴ�;ǆ�ϭϬͲϭϬͿ ϱ͘Ϯϳ�;ǆ�ϭϬͲϵͿ ϳϮ͘ϲϮ
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