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5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯRŽĨRϱϬR

dĂďůĞbŽĨbuŽŶƚĞŶƚƐb
dĂďůĞRŽĨRsŽŶƚĞŶƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯR

ϭ͘R 9ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϳR

ϭ͘ϭ͘R ^ǇƐƚĞŵR9ŵƉĂĐƚRƚŽR ƌĞĂRd≤^R͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϳR

ϭ͘Ϯ͘R ≤ŽƚĞŶƚŝĂůR9ƐƐƵĞƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϳR

ϭ͘ϯ͘R.ĞŶĞƌĂůRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϴR

ϭ͘ϰ͘RjŶͲŐŽŝŶŐRZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϴR

Ϯ͘R 9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR≤ŽůŝĐǇR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϵR

ϯ͘R  ƉƉůŝĐĂďůĞRsŽĚĞƐ͕R^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕RĂŶĚR.ƵŝĚĞůŝŶĞƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϬR

ϰ͘R ≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌŝĞƐR ƐƐŝŐŶŵĞŶƚR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϭR

ϰ͘ϭ͘RkŽƌŵĂůRsŽŶĚŝƚŝŽŶRʹRsĂƚĞŐŽƌǇR RĂŶĚRoR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϭR

ϰ͘Ϯ͘R ďŶŽƌŵĂůRsŽŶĚŝƚŝŽŶRʹRsĂƚĞŐŽƌŝĞƐR9͕R99RŽƌR999R͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϭR

ϰ͘ϯ͘R5ĞĨĂƵůƚR≤ĂƌĂŵĞƚĞƌƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϮR

ϰ͘ϰ͘R ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞR ďŶŽƌŵĂůRjƉĞƌĂƚŝŶŐR≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌǇR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϮR

ϱ͘R ≤ŽǁĞƌR3ĂĐƚŽƌRsĂƉĂďŝůŝƚǇRĂŶĚRsŽůƚĂŐĞͬ≤ŽǁĞƌRsŽŶƚƌŽůR≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϯR

ϱ͘ϭ͘R sŽŶƐƚĂŶƚR≤ŽǁĞƌR3ĂĐƚŽƌR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϯR

ϱ͘Ϯ͘RsŽůƚĂŐĞRĂŶĚR≤ŽǁĞƌRsŽŶƚƌŽůR≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϯR

ϱ͘ϯ͘RsŽůƚͲsĂƌRsŽŶƚƌŽůR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϯR

ϱ͘ϰRsŽůƚͲtĂƚƚRsŽŶƚƌŽů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϰR

ϲ͘R ZĞƐƉŽŶƐĞRƚŽR ďŶŽƌŵĂůRsŽŶĚŝƚŝŽŶƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϱR

ϲ͘ϭ͘RsŽůƚĂŐĞRZŝĚĞͲdŚƌŽƵŐŚRĂŶĚRdƌŝƉƉŝŶŐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϱR

ϲ͘Ϯ͘R 3ƌĞƋƵĞŶĐǇRZŝĚĞͲdŚƌŽƵŐŚRĂŶĚRdƌŝƉƉŝŶŐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϱR

ϲ͘ϯ͘R5ǇŶĂŵŝĐRsŽůƚĂŐĞR^ƵƉƉŽƌƚR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϲR

ϲ͘ϰ͘R.ŽǀĞƌŶŽƌR5ƌŽŽƉR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϳR

ϳ͘R ≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϴR

ϳ͘ϭ͘R’ĂŶƵĂůR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚR^ǁŝƚĐŚR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϴR

ϳ͘Ϯ͘R ≤ƌŽƚĞĐƚŝǀĞR5ĞǀŝĐĞƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϴR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰRŽĨRϱϬR

ϳ͘ϯ͘R ≤ƌŽƚĞĐƚŝǀĞRZĞůĂǇR5ĞĨĂƵůƚR^ĞƚƚŝŶŐƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϴR

ϳ͘ϰ͘R ≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRďǇR5dZR^ŝǌĞRsůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϭϴR

ϳ͘ϰ͘ϭ͘R ^ŽƵƚŚ4lĂŬŽƚĂ4OŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ4dŝĞƌƐ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϬR

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘R OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ŽĨ4ϱϬ4Ŭt4ĂŶĚ4hŶĚĞƌ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϬR

ϳ͘ϰ͘ϯ͘R OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ŽĨ4ϱϭ4Ŭt4ƚŽ4ϭϰϵ4Ŭt4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϭR

ϳ͘ϰ͘ϰ͘R OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ĨƌŽŵ4ϭϱϬ4xt4ƚŽ4ϭ4Dt4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϭR

ϳ͘ϰ͘ϱ͘R OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ĨƌŽŵ4ϭ4Dt4ƚŽ4ϭϬ4Dt4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϮR

ϳ͘ϰ͘ϲ͘R OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ϭϬ4Dt4ĂŶĚ41ďŽǀĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϮR

ϳ͘ϰ͘ϳ͘R gŽƚ4dƌĂŶƐĨĞƌ4^ƚĂŶĚďǇ4HĞŶĞƌĂƚŝŽŶ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϮR

ϳ͘ϰ͘ϴ͘R ^ŽĨƚ4FŽĂĚŝŶŐ4dƌĂŶƐĨĞƌ4^ǇƐƚĞŵ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϯR

ϳ͘ϱ͘R ĚĚŝƚŝŽŶĂůR≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRďǇR.ĞŶĞƌĂƚŝŽŶRdǇƉĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϮϯR

ϳ͘ϱ͘ϭ͘R ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ4HĞŶĞƌĂƚŽƌƐ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϯR

ϳ͘ϱ͘Ϯ͘R OŶĚƵĐƚŝŽŶ4HĞŶĞƌĂƚŽƌƐ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϯR

ϳ͘ϲ͘R dƌĂŶƐĨĞƌRdƌŝƉRsŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϮϰR

ϳ͘ϳ͘RjƉĞŶR≤ŚĂƐĞR≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϮϰR

ϳ͘ϴ͘R5sR3ƵƐŝŶŐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϮϰR

ϳ͘ϵ͘R.ƌŽƵŶĚŝŶŐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϮϱR

ϳ͘ϵ͘ϭ͘R ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ4ĂŶĚ4OŶĚƵĐƚŝŽŶ4HĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϱR

ϳ͘ϵ͘Ϯ͘R OŶǀĞƌƚĞƌƐ͕4lŽƵďůĞͲĨĞĚ4OŶĚƵĐƚŝŽŶ4HĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕4ĂŶĚ4KƚŚĞƌƐ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϳR

ϳ͘ϵ͘ϯ͘R DƵůƚŝͲOŶǀĞƌƚĞƌ4OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϴR

ϳ͘ϵ͘ϰ͘R ^ŝŶŐůĞͲWŚĂƐĞ4OŶǀĞƌƚĞƌƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϵR

ϳ͘ϵ͘ϱ͘R HƌŽƵŶĚ4ZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ4dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ4cŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϮϵR

ϳ͘ϵ͘ϲ͘R HƌŽƵŶĚ4ZĞůĂǇƐ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϬR

ϳ͘ϵ͘ϳ͘R HƌŽƵŶĚŝŶŐ4rĂŶŬ4WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϬR

ϳ͘ϵ͘ϴ͘R EŽŶͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ4HƌŽƵŶĚĞĚ4ldZ4cŽŶŶĞĐƚĞĚ4WƌŽĚƵĐĞƌƐ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϭR

ϴ͘R jƉĞƌĂƚŝŽŶƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϮR

ϴ͘ϭ͘R ≤ĞƌŝŽĚŝĐĂůRdĞƐƚŝŶŐRΘRZĞĐŽƌĚRQĞĞƉŝŶŐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϮR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϱRŽĨRϱϬR

ϴ͘Ϯ͘R dŶƚĞƌR^ĞƌǀŝĐĞRĂŶĚR^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϮR

ϴ͘ϯ͘R ≤ŽǁĞƌRZĂŵƉRZĂƚĞƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϯR

ϴ͘ϰ͘R ≤ŽǁĞƌRYƵĂůŝƚǇR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϯR

ϴ͘ϱ͘RjƉĞƌĂƚŝŶŐRĂŶĚR’ĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞR ŐƌĞĞŵĞŶƚƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϰR

ϵ͘R sŽŶƚƌŽůR^ǇƐƚĞŵƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϱR

ϵ͘ϭ͘R ≤ŽǁĞƌRsŽŶƚƌŽůR^ǇƐƚĞŵRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϱR

ϵ͘Ϯ͘R sŽŵŵŽŶRsŽŶƚƌŽůR’ŽĚĞƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϱR

ϵ͘ϯ͘R5ŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϲR

ϵ͘ϰ͘R 9ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRdǆƉŽƌƚR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϲR

ϭϬ͘R 9ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϴR

ϭϬ͘ϭ͘R ’ŽŶŝƚŽƌŝŶŐRĂŶĚRsŽŶƚƌŽůRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϯϴR

ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘R ϱϭ4Ŭt4ƚŽ4ϭϰϵ4Ŭt4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϴR

ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘R ϭϱϬ4Ŭt4ƚŽ4ϭ4Dt4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϴR

ϭϬ͘ϭ͘ϯ͘R ϭ4Dt4ĂŶĚ4HƌĞĂƚĞƌ4͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϯϵR

ϭϬ͘Ϯ͘R dƌĂŶƐĨĞƌRdƌŝƉRsŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϬR

ϭϬ͘ϯ͘R ^ĞĐƵƌŝƚǇRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϬR

ϭϬ͘ϯ͘ϭ͘R WŚǇƐŝĐĂů4^ĞĐƵƌŝƚǇ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϰϬR

ϭϬ͘ϯ͘Ϯ͘R EĞƚǁŽƌŬ4^ĞĐƵƌŝƚǇ4͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘4ϰϬR

ϭϭ͘R dŶĞƌŐǇR^ƚŽƌĂŐĞR^ǇƐƚĞŵƐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϭR

ϭϮ͘R ’ŝĐƌŽŐƌŝĚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϮR

ϭϯ͘R ’ĞƚĞƌŝŶŐRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϯR

ϭϰ͘R ^ŝŐŶĂŐĞRĂŶĚRLĂďĞůŝŶŐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϰR

ϭϰ͘ϭ͘R hƚŝůŝƚǇR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϰR

ϭϰ͘Ϯ͘R ’ĂŝŶR’ĞƚĞƌR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϰR

ϭϰ͘ϯ͘R ≤ƌŽĚƵĐƚŝŽŶR’ĞƚĞƌR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϰR

ϭϱ͘R dĞƐƚRĂŶĚRsĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶRZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϱR

ϭϱ͘ϭ͘R hLRϭϳϰϭRdǇƉĞRdĞƐƚŝŶŐ͘R͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϱR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϲRŽĨRϱϬR

ϭϱ͘Ϯ͘R sĞƌƚŝĨŝĞĚRdĞƐƚRZĞƉŽƌƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϱR

ϭϱ͘ϯ͘R tŝƚŶĞƐƐRdĞƐƚŝŶŐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϱR

ϭϱ͘ϰ͘R dƋƵŝƉŵĞŶƚRsŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRdĞƐƚƐR;≤ƌĞͲdŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶͿR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϲR

ϭϱ͘ϱ͘R sŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRdĞƐƚƐR;dŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶͿR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϳR

ϭϱ͘ϲ͘R 3ŝŶĂůR^ǇƐƚĞŵR^ŝŐŶͲŽĨĨR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϳR

ϭϱ͘ϳ͘R ≤ĞƌŝŽĚŝĐRdĞƐƚŝŶŐRĂŶĚRZĞĐŽƌĚRQĞĞƉŝŶŐR͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϳR

ϭϲ͘R ^ĂŵƉůĞR5ŽĐƵŵĞŶƚƐR͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘RϰϴR
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5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϳRŽĨRϱϬR

ϭ͘� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶb
dŚĞRƉƵƌƉŽƐĞRŽĨRƚŚŝƐRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR;d^’ͿRŝƐRƚŽRŽƵƚůŝŶĞRƚŚĞRƚĞĐŚŶŝĐĂůRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌR
ƐĂĨĞRĂŶĚRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽĨR5ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚRdŶĞƌŐǇRZĞƐŽƵƌĐĞƐR;5dZƐͿRĞŝƚŚĞƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR
lĂŬŽƚĂ4dŶĞƌŐǇ4cŽŽƉĞƌĂƚŝǀĞ͛Ɛ4;hƚŝůŝƚǇͿRĞůĞĐƚƌŝĐRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRƐǇƐƚĞŵRŽƌRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞRĞůĞĐƚƌŝĐRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRŽĨR
ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇΖƐRĞůĞĐƚƌŝĐRĐƵƐƚŽŵĞƌ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRĞůĞĐƚƌŝĐRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRƐǇƐƚĞŵRŝƐRƌĞĨĞƌƌĞĚRƚŽRĂƐRƚŚĞR ƌĞĂRdůĞĐƚƌŝĐR
≤ŽǁĞƌR^ǇƐƚĞŵR; ƌĞĂRd≤^ͿRĂŶĚRƚŚĞRĞůĞĐƚƌŝĐRĐƵƐƚŽŵĞƌRƐǇƐƚĞŵR ŝƐR ƌĞĨĞƌƌĞĚR ƚŽRĂƐR ƚŚĞRLŽĐĂůRdůĞĐƚƌŝĐR≤ŽǁĞƌR
^ǇƐƚĞŵR;LŽĐĂůRd≤^Ϳ͘R

5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRŝŶĐůƵĚĞƐRĞůĞĐƚƌŝĐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕RďĂƚƚĞƌǇRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵƐ͕RĂŶĚRŽƚŚĞƌRĚĞǀŝĐĞƐRƚŚĂƚRĐĂŶRďĞR
ĂRƐŽƵƌĐĞRŽĨRĞůĞĐƚƌŝĐRƉŽǁĞƌRĂŶĚRŝƐRƵůƚŝŵĂƚĞůǇRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRĨŽƌRŵŽƌĞRƚŚĂŶRϭϬϬRŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ͕RŽƌRŵŽƌĞR
ƚŚĂŶRƐŝǆRĐǇĐůĞƐ͕RƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RRdŚĞR ƌĞĂRd≤^RŽǁŶĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRŝƐRĂRŵƵůƚŝͲŐƌŽƵŶĚĞĚRŶĞƵƚƌĂůRƐǇƐƚĞŵR
ĞŶĞƌŐŝǌĞĚRĂƚRĂRŶŽŵŝŶĂůRǀŽůƚĂŐĞRŽĨRϳ͘ϮͬϭϮ͘ϰϳ4Ŭs͘RRdŚĞRǁĂǇRĂR5dZRŝƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽ͕RĂŶĚRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕RĨƌŽŵR
ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĐĂŶRǀĂƌǇ͘R

ϭ͘ϭ͘� ^ǇƐƚĞŵb/ŵƉĂĐƚbƚŽblƌĞĂb2W^b
≤ĂƌĂůůĞůR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĐĂŶRĐĂƵƐĞRĂRǀĂƌŝĞƚǇRŽĨRƐǇƐƚĞŵRŝŵƉĂĐƚƐ͘RRdŚŽƐĞRůŽĐĂƚĞĚR
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇRŽŶRŚŝŐŚĞƌRĐĂƉĂĐŝƚǇR ĨĞĞĚĞƌƐRŽƌRĐŝƌĐƵŝƚƐRŵĂǇRŶŽƚRĐĂƵƐĞRǀĞƌǇRƐĞƌŝŽƵƐR ŝŵƉĂĐƚƐRǁŚĞƌĞĂƐRƚŚŽƐĞR
ůŽĐĂƚĞĚRŽŶRǁĞĂŬĞƌRĐŝƌĐƵŝƚƐ͕R ŝŶRĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶRŽƌR ŝŶRƐƉĞĐŝĂůR ĐĂƐĞƐR ;ƐƵĐŚRŚĂƐR ůŝŐŚƚůǇR ůŽĂĚĞĚRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿRĐĂŶR
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇRŝŵƉĂĐƚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RRdŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽĨRĂůůRƉĂƌĂůůĞůR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƌĞƋƵŝƌĞƐRƐĂĨĞŐƵĂƌĚƐR
ĨŽƌRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶRĂŶĚRŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͘RR3ƵƌƚŚĞƌ͕RĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕RƚŚĞRĐŚĂůůĞŶŐĞƐRƉŽƐĞĚRďǇR
ĂŶǇRŐŝǀĞŶRƉĂƌĂůůĞůR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇ͛ƐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĚŽRŶŽƚRĚŝŵŝŶŝƐŚRƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇRǁŝƚŚRƌĞĚƵĐƚŝŽŶRŝŶRƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇR
ƐŝǌĞ͘RR3ŽƌRƚŚŝƐRƌĞĂƐŽŶ͕RĞĂĐŚRƐƉĞĐŝĨŝĐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŵƵƐƚRďĞRƐƚƵĚŝĞĚRǁŝƚŚRƌĞƐƉĞĐƚRƚŽRŝƚƐRƐŝǌĞ͕RŝƚƐRƚǇƉĞ͕RĂŶĚR
ƚŚĞR ŶĂƚƵƌĞR ŽĨR ƚŚĞR  ƌĞĂR ĂŶĚR LŽĐĂůR d≤^R ĂƚR ƚŚĞR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƉŽŝŶƚ͘R R dǇƉŝĐĂůůǇ͕R ƐŽŵĞR ůĞǀĞůR ŽĨR ĂŶR
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽƌRƐǇƐƚĞŵRŝŵƉĂĐƚRƐƚƵĚǇRǁŝůůRďĞRƉĞƌĨŽƌŵĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRŽĨRƚŚĞRƉƌŽƉŽƐĞĚR5dZRƚŽRŝĚĞŶƚŝĨǇR
ĂŶǇRƉŽƚĞŶƚŝĂůRĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘RRdŚĞRŝŶƚĞŶƚRŽĨRƚŚŝƐRƐƚƵĚǇRŝƐRƚŽRĂǀŽŝĚRĂĚǀĞƌƐĞRŝŵƉĂĐƚƐRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRĂŶĚRLŽĐĂůR
d≤^R ďǇR ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐR ƚŚĞR ŝŵƉĂĐƚ;ƐͿR ƚŚĂƚR ǁŝůůR ŽĐĐƵƌR ƵŶĚĞƌR ŶŽƌŵĂů͘R RtŚĞƌĞR ĂĚǀĞƌƐĞR ƐǇƐƚĞŵR ŝŵƉĂĐƚƐR ĂƌĞR
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕R ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůR ĚĞƚĞƌŵŝŶĞR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƐǇƐƚĞŵRŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR ƚŚĂƚR ĐĂŶR ďĞR ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚR ƚŽR
ŵŝƚŝŐĂƚĞRƚŚĞRŝƐƐƵĞ;ƐͿ͘R

ϭ͘Ϯ͘� bWŽƚĞŶƚŝĂůb/ƐƐƵĞƐb
dŚĞRd^’͕RŝŶRĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐRŽƌRƐǇƐƚĞŵRŝŵƉĂĐƚRƐƚƵĚǇ͕RŝƐRŝŶƚĞŶĚĞĚR
ƚŽR ƉƌĞǀĞŶƚR ƉŽƚĞŶƚŝĂůR ŝƐƐƵĞƐ͘R R dŚĞƌĞR ĂƌĞR ĂR ǁŝĚĞR ƌĂŶŐĞR ŽĨR ƉŽƚĞŶƚŝĂůR ŝƐƐƵĞƐR ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚR ǁŝƚŚR ƚŚĞR
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽĨR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕RďƵƚRŶŽƚRůŝŵŝƚĞĚRƚŽ͗R

• dŚĞƌŵĂůRŽǀĞƌůŽĂĚƐR
• 9ŵƉĂĐƚRŽŶRƐƚĞƉRǀŽůƚĂŐĞRƌĞŐƵůĂƚŝŽŶRĞƋƵŝƉŵĞŶƚR
• 9ŶĐƌĞĂƐĞĚRĨĂƵůƚRĚƵƚǇRŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĞƋƵŝƉŵĞŶƚR
• 9ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƐǇƐƚĞŵƐR
• qĂƌŵŽŶŝĐRĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶRĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐR
• ^ƚĞĂĚǇRƐƚĂƚĞRǀŽůƚĂŐĞRŽƵƚƐŝĚĞRŽĨR k^9RƐƚĂŶĚĂƌĚƐRR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϴRŽĨRϱϬR

• sŽůƚĂŐĞRĨůŝĐŬĞƌR
• .ƌŽƵŶĚRĨĂƵůƚRŽǀĞƌǀŽůƚĂŐĞR
• ZŝƐŬRŽĨRƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůRŝƐůĂŶĚŝŶŐR
• ^ǇƐƚĞŵRƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶR
• ≤ŽǁĞƌRƐǇƐƚĞŵRƐƚĂďŝůŝƚǇR
• ^ǇƐƚĞŵRƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚR
• ’ĞƚĞƌŝŶŐRR
•  ƌĐRĨůĂƐŚR

ϭ͘ϯ͘� b–ĞŶĞƌĂůbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb
 ůůRƉĂƌĂůůĞůR5dZRƐǇƐƚĞŵƐRƐŚĂůůRďĞRĚĞƐŝŐŶĞĚRƚŽRĞŶƐƵƌĞ͗R

• sĂƉĂďŝůŝƚǇRƚŽRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R
• sĂƉĂďŝůŝƚǇRƚŽRƐĞƉĂƌĂƚĞRĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƵƉŽŶRůŽƐƐRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐŽƵƌĐĞ͘R
• kŽRĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƐĂĨĞƚǇRĂŶĚRƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘R
•  ůůRĞŶĞƌŐǇRƐƵƉƉůŝĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RǁŝůůRŵĞĞƚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƉŽǁĞƌRƋƵĂůŝƚǇRĂŶĚRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶR

ƐǇƐƚĞŵRŽƉĞƌĂƚŽƌRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘R

ϭ͘ϰ͘� bKŶͲŐŽŝŶŐbZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇb
dŚĞR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRsƵƐƚŽŵĞƌR;9sͿRƐŚĂůůRďĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞRĨŽƌRŽŶͲŐŽŝŶŐRĐŽŵƉůŝĂŶĐĞRǁŝƚŚRƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ͕RĐŽĚĞ͕R
ĂŶĚRƐǇƐƚĞŵRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRĐŚĂŶŐĞƐRƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐRƚŽRƚŚĞŝƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘RRdŚŝƐRǁŽƌŬRǁŝůůRďĞRƉĞƌĨŽƌŵĞĚR
ĂƚRƚŚĞRĐŽƐƚRŽĨRƚŚĞR9s͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRƌĞƋƵŝƌĞƐRĂůůRĞůĞĐƚƌŝĐĂůRĂŶĚRƉŚǇƐŝĐĂůRĚĞƐŝŐŶRĚŽĐƵŵĞŶƚƐRĂŶĚRƐƵďŵŝƚƚĂůƐRĨŽƌR
5dZR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂƚRϲϬϬRǀŽůƚƐRŽƌRĂďŽǀĞRƚŽRďĞRƉƌĞƉĂƌĞĚRĂŶĚRƐĞĂůĞĚRďǇRĂR^ƚĂƚĞͲ
LŝĐĞŶƐĞĚR≤ƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůRdŶŐŝŶĞĞƌRŝŶRƚŚĞRƐƚĂƚĞRǁŚĞƌĞRƚŚĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŝƐRŵĂĚĞ͕RĂŶĚRǁŚŽRŝƐRƌĞƚĂŝŶĞĚRďǇRƚŚĞR9sR
ĨŽƌRƚŚĂƚRƉƵƌƉŽƐĞ͘R

R b
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Ϯ͘� /ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶbWŽůŝĐǇb
dŚĞRhƚŝůŝƚǇΖƐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉŽůŝĐǇRƉĞƌŵŝƚƐRĂŶR9sRƚŽRŽƉĞƌĂƚĞR5dZRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇΖƐR ƌĞĂRd≤^͕R
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐRŝƚRĐĂŶRďĞRĚŽŶĞRƐĂĨĞůǇ͘RRRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐƚƌŝǀĞƐRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRĂRƐĂĨĞRĂŶĚRƌĞůŝĂďůĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĂŶĚRƚŽR
ĐĂƌƌǇRŽƵƚRƚŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐRŝŶRĂRƚŝŵĞůǇRŵĂŶŶĞƌ͘RR

•  ůůRƐĞƌǀŝĐĞƐRŵƵƐƚRŵĞĞƚRĂůůRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘R

•  ůůR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂŶRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRĂŶRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘R

•  ůůR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƐŝǌĞĚRƚŽRƐĞůůRĞŶĞƌŐǇRďĂĐŬRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRƐŝŐŶRĂR≤ŽǁĞƌR
≤ƵƌĐŚĂƐĞR ŐƌĞĞŵĞŶƚR;≤≤ Ϳ͘R

• ^ŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRĂŶĚRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRĐƵƐƚŽŵĞƌͲŽǁŶĞĚR5dZRŵĂǇRďĞRĐŽŶŶĞĐƚĞĚR ŝŶRƉĂƌĂůůĞůRǁŝƚŚR
ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR  ƌĞĂR d≤^R ƉƌŽǀŝĚŝŶŐR ƚŚĞƐĞR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRŵĞĞƚR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ŽƵƚůŝŶĞR ŝŶR ƚŚŝƐR
ŵĂŶƵĂů͘RR

• dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRƌĞƐĞƌǀĞRƚŚĞRƌŝŐŚƚRƚŽRŽƉĞŶRƚŚĞRŝŶƚĞƌͲƚŝĞRƚŽRĂŶĚR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇRǁŚŽRǀŝŽůĂƚĞƐRƚŚĞR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽƵƚůŝŶĞRŝŶRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘R

• dŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐŚĂůůRŶŽƚRĂƐƐƵŵĞRĂŶǇRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRĨŽƌRƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇ͕RŽƌRĂŶǇR
ŽƚŚĞƌRĐƵƐƚŽŵĞƌ͛ƐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRǁŝƚŚŝŶRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^͘RRdŚĞR9sRƐŚĂůůRďĞRĐŽŵƉůĞƚĞůǇRƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞR
ĨŽƌRƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐRƚŚĞŝƌRƐǇƐƚĞŵRĨƌŽŵRĂŶǇRĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘RR

R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϬRŽĨRϱϬR

ϯ͘� lƉƉůŝĐĂďůĞbuŽĚĞƐ͕b^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͕bĂŶĚb–ƵŝĚĞůŝŶĞƐb
dŚĞR5dZRƐǇƐƚĞŵRƐŚĂůůRĐŽŶĨŝƌŵRƚŽRƚŚĞR ůĂƚĞƐƚRƌĞǀŝƐŝŽŶRŽĨRĂůůR ůŽĐĂů͕RƐƚĂƚĞ͕RĂŶĚRĨĞĚĞƌĂůRĐŽĚĞƐRĂŶĚRŶĂƚŝŽŶĂůR
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐR ƚŚĂƚR ĂƉƉůǇ͖R ŝŶĐůƵĚŝŶŐR ŝƐƐƵĞĚR ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐR ƵŶůĞƐƐR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ŚĂƐR ƚĂŬĞŶR ĞǆĐĞƉƚŝŽŶR ƚŽR ƐƵĐŚR
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘RR^ƉĞĐŝĨŝĐRĐŽĚĞƐRĂŶĚRƐƚĂŶĚĂƌĚƐRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƚŽRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂůRŝŶĐůƵĚĞ͕RďƵƚRĂƌĞRŶŽƚRůŝŵŝƚĞĚRƚŽ͗R

• 9ŶƐƚŝƚƵƚĞR ŽĨR důĞĐƚƌŝĐĂůR ĂŶĚR důĞĐƚƌŽŶŝĐƐR dŶŐŝŶĞĞƌƐR ;9dddͿR ^ƚĚ͘R ϭϱϰϳR ͞^ƚĂŶĚĂƌĚR ĨŽƌR
9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ĂŶĚR 9ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇR ŽĨR 5ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚR dŶĞƌŐǇR ZĞƐŽƵƌĐĞƐR ǁŝƚŚR  ƐƐŽĐŝĂƚĞĚR
důĞĐƚƌŝĐR≤ŽǁĞƌR^ǇƐƚĞŵR9ŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͟RRR

• hŶĚĞƌǁƌŝƚĞƌƐRLĂďŽƌĂƚŽƌŝĞƐR;hLͿR^ƚĚ͘RϭϳϰϭR͞^ƚĂŶĚĂƌĚRĨŽƌR9ŶǀĞƌƚĞƌƐ͕RsŽŶǀĞƌƚĞƌƐ͕RsŽŶƚƌŽůůĞƌƐR
ĂŶĚR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR^ǇƐƚĞŵRdƋƵŝƉŵĞŶƚRĨŽƌRhƐĞRǁŝƚŚR5ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚRdŶĞƌŐǇRZĞƐŽƵƌĐĞƐ͟R

•  k^9ͬ9dddRsϮR͞kĂƚŝŽŶĂůRdůĞĐƚƌŝĐĂůR^ĂĨĞƚǇRsŽĚĞΠ͟R;kd^sͿR

• k3≤ RϳϬR͞kĂƚŝŽŶĂůRdůĞĐƚƌŝĐĂůRsŽĚĞΠ͟R;kdsͿR

• k3≤ RϳϬoR͞ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚR≤ƌĂĐƚŝĐĞRĨŽƌRdůĞĐƚƌŝĐĂůRdƋƵŝƉŵĞŶƚR’ĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͟R

• k3≤ RϳϬdR͞^ƚĂŶĚĂƌĚRĨŽƌRdůĞĐƚƌŝĐĂůR^ĂĨĞƚǇRŝŶRƚŚĞRtŽƌŬƉůĂĐĞ͟R

• kdd Ͳ’d^R͞ ’ĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRdĞƐƚŝŶŐR̂ ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐRĨŽƌRdůĞĐƚƌŝĐR≤ŽǁĞƌR5ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRdƋƵŝƉŵĞŶƚR
ĂŶĚR^ǇƐƚĞŵƐ͟RRR

R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϭRŽĨRϱϬR

ϰ͘� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞbuĂƚĞŐŽƌŝĞƐblƐƐŝŐŶŵĞŶƚb
≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRĚĞƐĐƌŝďĞRŵŝŶŝŵƵŵRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĐĂƉĂďŝůŝƚǇRĂŶĚRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƌĂŶŐĞƐRŽĨRĂůůŽǁĂďůĞR
ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘RR

9dddͲϭϱϰϳͲϮϬϭϴRƐƚĂŶĚĂƌĚRƉƌŽǀŝĚĞƐRĂRƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲŶĞƵƚƌĂůRĂƉƉƌŽĂĐŚRŝŶRǁŚŝĐŚRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRĂƌĞR
ĂƐƐŝŐŶĞĚRƚŽRƐƉĞĐŝĨǇRƌĞƋƵŝƌĞĚRĐĂƉĂďŝůŝƚǇRĨŽƌRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕RǀŽůƚĂŐĞRƌĞŐƵůĂƚŝŽŶRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕R
ĂŶĚRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŽRĂďŶŽƌŵĂůRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘RR

dŚĞƌĞRĂƌĞRƐĞǀĞƌĂůRĂǀĂŝůĂďůĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRĚĞĨŝŶĞĚRŝŶR9dddRϭϱϰϳRƐƚĂŶĚĂƌĚRǁŚŝĐŚRĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐR
ĐƵƌƌĞŶƚR ĂŶĚR ĨƵƚƵƌĞR ƐǇƐƚĞŵR ŶĞĞĚƐR ĂƚR ǀĂƌǇŝŶŐR ůĞǀĞůƐR ŽĨR 5dZR ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶ͘R R ≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRǁŝƚŚRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRĂƌĞRĚƌŝǀĞŶRďǇR ƌĞĂRd≤^RŽƌRZĞŐŝŽŶĂůRdƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRjƉĞƌĂƚŽƌR;ZdjͿR
ŶĞĞĚƐ͘R dŚĞR ƐƵďƐĞĐƚŝŽŶƐR ďĞůŽǁR ĐŽŶƚĂŝŶR ƚŚĞR ƐƉĞĐŝĨŝĐR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ƚŚĂƚR ŚĂǀĞR ďĞĞŶR ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚR ƚŽR ďĞR
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞRĨŽƌRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRŝŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƐĞƌǀŝĐĞRƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘R

ϰ͘ϭ͘� EŽƌŵĂůbuŽŶĚŝƚŝŽŶbʹbuĂƚĞŐŽƌǇblbĂŶĚbdb
sĂƚĞŐŽƌǇR RĂŶĚRoRƐƉĞĐŝĨǇRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌRĐĂƉĂďŝůŝƚǇRĂŶĚRǀŽůƚĂŐĞRƌĞŐƵůĂƚŝŽŶRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR
sĂƚĞŐŽƌǇRoRŝƐRŝŶƚĞŶĚĞĚRĨŽƌRƵƐĞRǁŚĞƌĞR5dZRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRŚĂƐRƚŚĞRƉŽƚĞŶƚŝĂůRƚŽRďĞRŚŝŐŚĞƌRĂŶĚRǁŚĞƌĞRƚŚĞR5dZR
ƉŽǁĞƌR ŽƵƚƉƵƚR ŝƐR ƐƵďũĞĐƚR ƚŽR ĨƌĞƋƵĞŶƚR ůĂƌŐĞR ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘R sĂƚĞŐŽƌǇR oR ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐR ĂůůR ŽĨR sĂƚĞŐŽƌǇR  R
ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘RRsĂƚĞŐŽƌǇR RĂŶĚRoRĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚRŝƐRƐƉĞĐŝĨŝĞĚRďĞůŽǁ͘R

1-ZvdǇƉĞv F---vϭϱϰϳͲϮϬϭϴvBĂƚĞŐŽƌǇv

^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐR’ĂĐŚŝŶĞR sĂƚĞŐŽƌǇR R

9ŶǀĞƌƚĞƌͲoĂƐĞĚR sĂƚĞŐŽƌǇRoR

ϰ͘Ϯ͘� lďŶŽƌŵĂůbuŽŶĚŝƚŝŽŶbʹbuĂƚĞŐŽƌŝĞƐb/͕b//bŽƌb///b
 ďŶŽƌŵĂůR ĐŽŶĚŝƚŝŽŶR ĐĂƚĞŐŽƌǇR ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐR ǁŝůůR ŶŽƚR ďĞR ĞŶĨŽƌĐĞĚR ƵŶƚŝůR ŵĂŶĚĂƚĞĚR ďǇR ƚŚĞR ZĞŐŝŽŶĂůR
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRjƉĞƌĂƚŽƌR;ZdjͿRĂŶĚRoƵůŬR≤ŽǁĞƌR^ǇƐƚĞŵR;o≤^Ϳ͘RRR

5dZRĐĂƉĂďůĞRŽĨRŵĞĞƚŝŶŐRĂďŶŽƌŵĂůRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRŽƵƚůŝŶĞĚRŝŶR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴRĂƌĞRĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚR
ƚŽRƵƐĞRsĂƚĞŐŽƌǇR9RĨŽƌRƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐRŵĂĐŚŝŶĞƐRĂŶĚRsĂƚĞŐŽƌǇR999RĨŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘RR

sĂƚĞŐŽƌŝĞƐR9͕R99͕RĂŶĚR999RĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌR5dZRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŽRĂďŶŽƌŵĂůRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘R
dŚĞƐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƌĞRƐƉĞĐŝĨŝĞĚRďĞůŽǁ͘RsĂƚĞŐŽƌǇR999RŝƐRƚŚĞRŚŝŐŚĞƐƚRĐĂƉĂďŝůŝƚǇRĂŶĚRĐĂŶRŝŶŚĞƌĞŶƚůǇRŵĞĞƚR
ƚŚĞR ƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ŽĨR ƚŚĞR ůŽǁĞƌR ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘R 9ŶR ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕R ƚŚĞR ǀŽůƚĂŐĞR ĂŶĚR ĨƌĞƋƵĞŶĐǇR ƚƌŝƉR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨRŚŝŐŚĞƌRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRŵĂǇRŶŽƚRďĞRŵĞƚRďǇRůŽǁĞƌRĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐRĂƐRƚŚĞRƌĂŶŐĞRŽĨRĂůůŽǁĂďůĞRƐĞƚƚŝŶŐƐR
ŵĂǇRďĞRŵƵƚƵĂůůǇRĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘R

• sĂƚĞŐŽƌǇR9RĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐRŵŝŶŝŵƵŵRo≤^RĞƐƐĞŶƚŝĂůRŶĞĞĚƐ͘R

• sĂƚĞŐŽƌǇR 99R ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐR ǁŝƚŚR kŽƌƚŚR  ŵĞƌŝĐĂŶR důĞĐƚƌŝĐĂůR ZĞůŝĂďŝůŝƚǇR sŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶR ;kdZsͿR
≤ZsͲϬϮϰͲϮR ǁŝƚŚR ĂR ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶR ƚŽR ƚŚĞR ǀŽůƚĂŐĞR ƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚR ŝŶR ŽƌĚĞƌR ƚŽR ĂĐĐŽƵŶƚR ĨŽƌR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϮRŽĨRϱϬR

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐRŽĨRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRůŽĂĚRĚĞǀŝĐĞƐ͘R

• sĂƚĞŐŽƌǇR999RĐŽǀĞƌƐRĂůůRo≤^RƌĞůŝĂďŝůŝƚǇRŶĞĞĚƐRĂŶĚRĂůƐŽRŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐRƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ĂŝŵĞĚRĂƚRĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐRŚŝŐŚR5dZRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶRŝƐƐƵĞƐRƐƵĐŚRĂƐRƉŽǁĞƌRƋƵĂůŝƚǇRĞǀĞŶƚƐR
ĂŶĚRŽƚŚĞƌRĂďŶŽƌŵĂůRƐǇƐƚĞŵRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐRǁŚŝĐŚRŵĂǇRĂƌŝƐĞR ĨƌŽŵR5dZRƚƌŝƉƉŝŶŐR ŝŶRƚŚĞRLŽĐĂůR
d≤^͘R
R

1-ZvdǇƉĞv iďŶŽƌŵĂůvBŽŶĚŝƚŝŽŶvBĂƚĞŐŽƌǇv

^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐR’ĂĐŚŝŶĞR sĂƚĞŐŽƌǇR9R

9ŶǀĞƌƚĞƌͲoĂƐĞĚR sĂƚĞŐŽƌǇR999R

R

ϰ͘ϯ͘� pĞĨĂƵůƚbWĂƌĂŵĞƚĞƌƐb
dŚĞR 5dZR ƐŚĂůůR ƵƐĞR ƚŚĞR 9dddR ϭϱϰϳR ĚĞĨĂƵůƚR ƉĂƌĂŵĞƚĞƌR ƐĞƚƚŝŶŐƐR ĨŽƌR ĂůůR ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐR ĂŶĚR ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ŽĨR ƚŚĞR ĂƉƉůŝĐĂďůĞR ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘R R 9ŶR ŽƌĚĞƌR ƚŽR ƉƌŽƚĞĐƚR ƚŚĞR  ƌĞĂR d≤^R ĂŶĚR o≤^R
ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇR ĂŶĚR ƚŽR ƉƌŽĚƵĐĞR ĂR ƌĞƐƉŽŶƐĞR ĨƌŽŵR5dZR ƚŚĂƚR ĐĂŶR ďĞRŵŽĚĞůĞĚ͕R ĚĞǀŝĂƚŝŶŐR ĨƌŽŵR ƚŚĞR 9dddR ϭϱϰϳRR
ĚĞĨĂƵůƚRƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐRĨŽƌRĂďŶŽƌŵĂůRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌǇRƐĞƚƚŝŶŐƐRƐŚŽƵůĚRďĞRĂRƌĂƌĞRŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ͘R

ϰ͘ϰ͘� blůƚĞƌŶĂƚŝǀĞblďŶŽƌŵĂůbKƉĞƌĂƚŝŶŐbWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞbuĂƚĞŐŽƌǇb
5ĞƐŝƌĞĚRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRŽƵƚƐŝĚĞRŽĨRǁŚĂƚRŝƐRĚĞĨŝŶĞĚRŝŶRƚŚŝƐRĚŽĐƵŵĞŶƚRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRƐƚƵĚǇRĂŶĚRĂŐƌĞĞŵĞŶƚR
ďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂŶĚRƚŚĞR9s͘R’ŝƚŝŐĂƚŝŽŶRŽĨRĂďŶŽƌŵĂůRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRĂƚRƚŚĞR
ĞǆƉĞŶƐĞRŽĨRƚŚĞR9s͘R

R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϯRŽĨRϱϬR

ϱ͘� WŽǁĞƌbNĂĐƚŽƌbuĂƉĂďŝůŝƚǇbĂŶĚbsŽůƚĂŐĞͬWŽǁĞƌbuŽŶƚƌŽůbWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞb

ϱ͘ϭ͘� uŽŶƐƚĂŶƚbWŽǁĞƌbNĂĐƚŽƌb
R

dŚĞRĚĞĨĂƵůƚRƐĞƚƚŝŶŐRŝƐRĨŽƌRĐŽŶƐƚĂŶƚRƉŽǁĞƌRĨĂĐƚŽƌRƚŽRďĞRƚƵƌŶĞĚRŽĨĨRĂŶĚRŶŽƚRƵƚŝůŝǌĞĚ͘R9ĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƌĞƋƵŝƌĞƐR
ĐŽŶƐƚĂŶƚRƉŽǁĞƌRĨĂĐƚŽƌRƚŽRďĞRĞŶĂďůĞĚRĨŽƌRĂŶR ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕R ƚŚĞŶRĂůůRŽƚŚĞƌRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌR
ĐŽŶƚƌŽůRŵŽĚĞƐRǁŽƵůĚRďĞRĚŝƐĂďůĞĚ͘RdŚĞRƐƉĞĐŝĨŝĐRĐŽŶƐƚĂŶƚRƉŽǁĞƌRĨĂĐƚŽƌRĨŽƌRĂRƉƌŽũĞĐƚRǁŽƵůĚRďĞRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚR
ŝĨRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRďĞRŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘RRR

ϱ͘Ϯ͘� bsŽůƚĂŐĞbĂŶĚbWŽǁĞƌbuŽŶƚƌŽůbWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞb
9ŶRůŝĞƵRŽĨRĐŽŶƐƚĂŶƚRƉŽǁĞƌRĨĂĐƚŽƌRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƌĞƋƵŝƌĞƐRsŽůƚͲsĂƌRĂŶĚRsŽůƚͲtĂƚƚRĐŽŶƚƌŽůƐRƚŽRďĞRĞŶĂďůĞĚ͘R
dŚĞR5dZRƐŚĂůůRďĞRĐĂƉĂďůĞRŽĨRĂĚũƵƐƚŝŶŐRĂĐƚŝǀĞRĂŶĚRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌRŽƵƚƉƵƚRƚŽRŵĂŝŶƚĂŝŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R
ǀŽůƚĂŐĞRǁŝƚŚŝŶRƚŚƌĞƐŚŽůĚƐRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂŶĚR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘RRR

ϱ͘ϯ͘� sŽůƚͲsĂƌbuŽŶƚƌŽůb
dŚĞRĚĞĨĂƵůƚRƐĞƚƚŝŶŐRĨŽƌRǀŽůƚͲǀĂƌRŝƐRƚŽRďĞRĞŶĂďůĞĚRƵƐŝŶŐRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƐĞƚƚŝŶŐƐRĚĞĨŝŶĞĚRŝŶRƚŚĞRƚĂďůĞƐRďĞůŽǁ͘R
dŚĞRĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇRĂĚũƵƐƚŝŶŐRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRǀŽůƚĂŐĞRƐŚĂůůRďĞRĚŝƐĂďůĞĚRĂƐRƚŚĞR9dddRϭϱϰϳRĚĞĨĂƵůƚRƐĞƚƚŝŶŐƐRĂƌĞRƚŽR
ďĞRƵƐĞĚ͘RskRŝƐRĂƐƐƵŵĞĚRƚŽRďĞRƐĞƚRĂƚRƚŚĞR5dZRŶŽŵŝŶĂůRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRǀŽůƚĂŐĞR;ĞǆĂŵƉůĞ͗RϭϮϬs͕RϮϬϴs͕RϮϰϬs͕R
ϮϳϳsͿ͘R

R
sŽůƚĂŐĞͲZĞĂĐƚŝǀĞ4WŽǁĞƌ4^ĞƚƚŝŶŐƐ4ĨŽƌ4cĂƚĞŐŽƌǇ414ldZ4;^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ4DĂĐŚŝŶĞƐͿ4

R

sŽůƚĂŐĞͲZĞĂĐƚŝǀĞ
WŽǁĞƌvWĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ZĞƋƵŝƌĞĚv^ĞƚƚŝŶŐƐ

sƌĞĨ sk
sϭ Ϭ͘ϵRsk
sϮ sk
sϯ sk
sϰ ϭ͘ϭRsk

Yϭ
ϮϱйRŽĨRŶĂŵĞƉůĂƚĞRĂƉƉĂƌĞŶƚRƉŽǁĞƌR

ƌĂƚŝŶŐ͕RŝŶũĞĐƚŝŽŶ
YϮ Ϭ
Yϯ Ϭ

Yϰ
ϮϱйRŽĨRŶĂŵĞƉůĂƚĞRĂƉƉĂƌĞŶƚRƉŽǁĞƌR

ƌĂƚŝŶŐ͕RĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ
jƉĞŶRůŽŽƉRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŝŵĞ ϭϬRƐ



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϰRŽĨRϱϬR

R
sŽůƚĂŐĞͲZĞĂĐƚŝǀĞ4WŽǁĞƌ4^ĞƚƚŝŶŐƐ4ĨŽƌ4cĂƚĞŐŽƌǇ4r4ldZ4;OŶǀĞƌƚĞƌͲrĂƐĞĚͿ4

ϱ͘ϰbsŽůƚͲtĂƚƚbuŽŶƚƌŽůb
sĂƚĞŐŽƌǇRoR5dZRƐŚĂůůRŽƉĞƌĂƚĞRǁŝƚŚRƚŚĞRǀŽůƚĂŐĞͲĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌRĨƵŶĐƚŝŽŶRĞŶĂďůĞĚ͘RdŚŝƐRƐĞƚƚŝŶŐRŝƐRŽƉƚŝŽŶĂůR
ĨŽƌRsĂƚĞŐŽƌǇR R5dZRĂŶĚRƐŚĂůůRďĞRĞŶĂďůĞĚRǁŚĞŶRŵƵƚƵĂůRĂŐƌĞĞŵĞŶƚRďĞƚǁĞĞŶR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚR5dZRŽƉĞƌĂƚŽƌR
ĐĂůůƐRĨŽƌRŝƚ͘RsŽůƚĂŐĞͲĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌRƐŚĂůůRĨŽůůŽǁRƚŚĞRĚĞĨĂƵůƚRƐĞƚƚŝŶŐƐRďĞůŽǁ͗R

R
sŽůƚĂŐĞͲ1ĐƚŝǀĞ4WŽǁĞƌ4^ĞƚƚŝŶŐƐ4ĨŽƌ4cĂƚĞŐŽƌǇ414ĂŶĚ4r4ldZ4

Ă͘� WŵŝŶ4ŝƐ4ƚŚĞ4ŵŝŶŝŵƵŵ4ĂĐƚŝǀĞ4ƉŽǁĞƌ4ŽƵƚƉƵƚ4ŝŶ4Ɖ͘Ƶ͘4ŽĨ4ƚŚĞ4ldZ4ƌĂƚŝŶŐ4
ď͘� W͛ƌĂƚĞĚ4ŝƐ4ƚŚĞ4ŵĂǆŝŵƵŵ4ĂŵŽƵŶƚ4ŽĨ4ĂĐƚŝǀĞ4ƉŽǁĞƌ4ƚŚĂƚ4ĐĂŶ4ďĞ4ĂďƐŽƌďĞĚ4ďǇ4ƚŚĞ4ldZ͘4d^^4ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ4ŝŶ4ƚŚĞ4ŶĞŐĂƚŝǀĞ4ƌĞĂů4ƉŽǁĞƌ4ŚĂůĨ4

ƉůĂŶĞ͕4ƚŚƌŽƵŐŚ4ĐŚĂƌŐŝŶŐ͕4ƐŚĂůů4ĨŽůůŽǁ4ƚŚŝƐ4ĐƵƌǀĞ4ĂƐ4ůŽŶŐ4ĂƐ4ĂǀĂŝůĂďůĞ4ĞŶĞƌŐǇ4ƐƚŽƌĂŐĞ4ĐĂƉĂĐŝƚǇ4ƉĞƌŵŝƚƐ4ƚŚŝƐ4ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘44

R b

sŽůƚĂŐĞͲZĞĂĐƚŝǀĞ
WŽǁĞƌvWĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ZĞƋƵŝƌĞĚv^ĞƚƚŝŶŐƐ

sƌĞĨ sk
sϭ Ϭ͘ϵϮRsk
sϮ Ϭ͘ϵϴRsk
sϯ ϭ͘ϬϮRsk
sϰ ϭ͘ϬϴRsk

Yϭ
ϰϰйRŽĨRŶĂŵĞƉůĂƚĞRĂƉƉĂƌĞŶƚRƉŽǁĞƌR

ƌĂƚŝŶŐ͕RŝŶũĞĐƚŝŽŶ
YϮ Ϭ
Yϯ Ϭ

Yϰ
ϰϰйRŽĨRŶĂŵĞƉůĂƚĞRĂƉƉĂƌĞŶƚRƉŽǁĞƌR

ƌĂƚŝŶŐ͕RĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ
jƉĞŶRůŽŽƉRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŝŵĞ ϱRƐ

sŽůƚĂŐĞͲiĐƚŝǀĞ
WŽǁĞƌvWĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 1ĞĨĂƵůƚv^ĞƚƚŝŶŐƐ

sϭ Ϭ͘ϵRsk
≤ϭ ≤ƌĂƚĞĚ
sϮ ϭ͘ϭRsk
≤ϮR;ĂƉƉůŝĐĂďůĞRƚŽR5dZRƚŚĂƚRĐĂŶRŽŶůǇR
ŐĞŶĞƌĂƚĞRĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌͿ

dŚĞRůĞƐƐĞƌRŽĨR≤ƌĂƚĞĚRŽƌR≤ŵŝŶ
Ă

≤ΖϮR;ĂƉƉůŝĐĂďůĞRƚŽR5dZRƚŚĂƚRĐĂŶR
ŐĞŶĞƌĂƚĞRĂŶĚRĂďƐŽƌďRĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌͿ

Ϭď

jƉĞŶRůŽŽƉRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŝŵĞ ϭϬRƐ



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϱRŽĨRϱϬR

ϲ͘� ZĞƐƉŽŶƐĞbƚŽblďŶŽƌŵĂůbuŽŶĚŝƚŝŽŶƐb
 ďŶŽƌŵĂůRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐRĐĂŶRŽĐĐƵƌRŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŽƌRo≤^͘RhŶĚĞƌRƚŚĞƐĞRĂďŶŽƌŵĂůRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐRƚŚĞR5dZRƐŚĂůůR
ƌĞƐƉŽŶĚR ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘R sƵƌƌĞŶƚůǇR 9dddR ϭϱϰϳͲϮϬϭϴR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐR ĂƌĞR ƌĞĂĚŝůǇR ĂǀĂŝůĂďůĞ͕R ƚŚĞƌĞĨŽƌĞR
ŝŶǀĞƌƚĞƌƐR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ƚŽR ƚŚŽƐĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ƐŚŽƵůĚR ďĞR ƵƐĞĚR ĂŶĚR ƚŚĞR ĨŽůůŽǁR ƐĞƚƚŝŶŐƐRƵƐĞĚR ĨŽƌR ĂďŶŽƌŵĂůR
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘R RĨƵůůRƚĂďůĞRŝƐRĂǀĂŝůĂďůĞRŝŶR ƉƉĞŶĚŝǆR RŽĨRĞǆƉĞĐƚĞĚRƐĞƚƚŝŶŐƐ͕RĂŶĚRƚŚĞRƚĂďůĞRŝŶRĞĚŝƚĂďůĞRĨŽƌŵRŝƐR
ĂǀĂŝůĂďůĞRĨƌŽŵRƚŚĞRƵƚŝůŝƚǇ͘R

ϲ͘ϭ͘� sŽůƚĂŐĞbZŝĚĞͲdŚƌŽƵŐŚbĂŶĚbdƌŝƉƉŝŶŐb
dŚĞR 5dZR ƐŚĂůůR ĐŽŶĨŽƌŵR ƚŽR ƚŚĞR ƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĨŽƌR ƚŚĞR ĂƉƉůŝĐĂďůĞR  ďŶŽƌŵĂůR jƉĞƌĂƚŝŶŐR
≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌǇ͘RdŚĞR9dddRϭϱϰϳRĚĞĨĂƵůƚRƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐRƐŚĂůůRďĞRŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚRďǇRƚŚĞR5dZRjƉĞƌĂƚŽƌ͕R
ƵŶůĞƐƐRŽƚŚĞƌǁŝƐĞRƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘R^ĞĞRƚĂďůĞƐRďĞůŽǁRĨŽƌRĚĞƚĂŝůƐ͘R

R
ldZ4ZĞƐƉŽŶƐĞ4;ƐŚĂůů4ƚƌŝƉͿ4ƚŽ41ďŶŽƌŵĂů4sŽůƚĂŐĞƐ4ĨŽƌ4ldZ4ŽĨ41ďŶŽƌŵĂů4KƉĞƌĂƚŝŶŐ4WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ4ĨŽƌ4cĂƚĞŐŽƌǇ4O4Θ4OOO4

R

Ă͘ dŚĞR ƌĞĂRd≤^RŵĂǇRƐƉĞĐŝĨǇRŽƚŚĞƌRǀŽůƚĂŐĞƐRĂŶĚRĐůĞĂƌŝŶŐRƚŝŵĞRƚƌŝƉRƐĞƚƚŝŶŐƐRŝŶRƐƉĞĐŝĨŝĐRŝŶƐƚĂŶĐĞƐR
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐR ƌĞĂRd≤^RƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƐĐŚĞŵĞƐ͘R

ϲ͘Ϯ͘� NƌĞƋƵĞŶĐǇbZŝĚĞͲdŚƌŽƵŐŚbĂŶĚbdƌŝƉƉŝŶŐb
ʹdŚĞR 5dZR ƐŚĂůůR ĐŽŶĨŽƌŵR ƚŽR ƚŚĞR ƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĨŽƌR ƚŚĞR ĂƉƉůŝĐĂďůĞR  ďŶŽƌŵĂůR jƉĞƌĂƚŝŶŐR
≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌǇ͘RdŚĞR9dddRϭϱϰϳRĚĞĨĂƵůƚRƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐRƐŚĂůůRďĞRŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚRďǇRƚŚĞR5dZRjƉĞƌĂƚŽƌRĨŽƌR
ƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌǇ͘R^ĞĞRƚŚĞRďĞůŽǁRƚĂďůĞRĨŽƌRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƐĞƚƚŝŶŐƐ͘R

R
ldZ4ZĞƐƉŽŶƐĞ4;ƐŚĂůů4ƚƌŝƉͿ4ƚŽ41ďŶŽƌŵĂů4vƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ4ĨŽƌ4ldZ4ŽĨ41ďŶŽƌŵĂů4KƉĞƌĂƚŝŶŐ4WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ4cĂƚĞŐŽƌǇ4O͕4OO͕4ĂŶĚ4OOO4

BůĞĂƌŝŶŐvdŝŵĞv;ƐͿ
sŽůƚĂŐĞv;Ɖ͘Ƶ͘vŽĨv
ŶŽŵŝŶĂůvǀŽůƚĂŐĞͿ

hsϮ Ϭ͘ϯϮ Ϭ͘ϰϱ
hsϭ ϱ͘Ϭ Ϭ͘ϳϬ
jsϭ Ϯ͘Ϭ ϭ͘ϭϬ
jsϮ Ϭ͘ϭϲ ϭ͘ϮϬ

^ŚĂůůvdƌŝƉvͲvBĂƚĞŐŽƌǇvFvΘvFFF
1ĞĨĂƵůƚv^ĞƚƚŝŶŐĂ

^ŚĂůůvdƌŝƉv
qƵŶĐƚŝŽŶ

BůĞĂƌŝŶŐvdŝŵĞv;ƐͿ qƌĞƋƵĞŶĐǇv;.ǌͿ
h3Ϯ Ϭ͘ϭϲ ϱϲ͘ϱ
h3ϭ ϯϬϬ͘Ϭ ϱϴ͘ϱ
j3ϭ ϯϬϬ͘Ϭ ϲϭ͘Ϯ
j3Ϯ Ϭ͘ϭϲ ϲϮ͘Ϭ

^ŚĂůůvdƌŝƉv
qƵŶĐƚŝŽŶ

1ĞĨĂƵůƚv^ĞƚƚŝŶŐ



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϲRŽĨRϱϬR

dŚĞR5dZRƐŚĂůůRĐŽŶĨŽƌŵRƚŽRƚŚĞRZĂƚĞRŽĨRsŚĂŶŐĞRŽĨR3ƌĞƋƵĞŶĐǇR;Zjsj3ͿRƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌRƚŚĞR
ĂƉƉůŝĐĂďůĞR ďŶŽƌŵĂůRjƉĞƌĂƚŝŶŐR≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘RdŚĞR9dddRϭϱϰϳRǀĂůƵĞƐRƐŚŽǁŶRďĞůŽǁRƐŚĂůůRďĞR
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚRďǇRƚŚĞR5dZRjƉĞƌĂƚŽƌRĨŽƌRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌǇ͘R

R
ZĂƚĞ4ŽĨ4cŚĂŶŐĞ4ŽĨ4vƌĞƋƵĞŶĐǇ4;ZKcKvͿ4ZŝĚĞͲdŚƌŽƵŐŚ4ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ4ĨŽƌ4ldZ4ŽĨ41ďŶŽƌŵĂů4KƉĞƌĂƚŝŶŐ4WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ4cĂƚĞŐŽƌǇ4O͕4OO͕4ĂŶĚ4OOO4

dŚĞR5dZRƐŚĂůůRĐŽŶĨŽƌŵRƚŽRƚŚĞRĨƌĞƋƵĞŶĐǇͲĚƌŽŽƉRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂďůĞR ďŶŽƌŵĂůRjƉĞƌĂƚŝŶŐR
≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRsĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘RdŚĞR9dddRϭϱϰϳRsĂůƵĞƐRƐŚŽǁŶRďĞůŽǁRƐŚĂůůRďĞRŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚRďǇRƚŚĞR5dZR
jƉĞƌĂƚŽƌRĨŽƌRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌǇ͘R

R
WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ4ŽĨ4vƌĞƋƵĞŶĐǇͲlƌŽŽƉ4;vƌĞƋƵĞŶĐǇͲWŽǁĞƌͿ4KƉĞƌĂƚŝŽŶ4ĨŽƌ41ďŶŽƌŵĂů4KƉĞƌĂƚŝŶŐ4WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ4cĂƚĞŐŽƌǇ4O͕4OO͕4ĂŶĚ4OOO4

dǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗RdƌŝƉƉŝŶŐRŽƌRŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůRŝƐůĂŶĚŝŶŐRĂƐRĂŶRĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞRƚŽRƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚRŝƐRĂůůŽǁĞĚRŝŶRƐƉĞĐŝĨŝĐR
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐRƚŽRďĞRĚŝƐĐƵƐƐĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚRƉĞƌR9dddRϭϱϰϳR^ĞĐƚŝŽŶƐRϲ͘ϰ͘Ϯ͘ϭRĂŶĚRϲ͘ϱ͘Ϯ͘ϭ͘R

5dZR^ǇƐƚĞŵƐRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRďǇRƚŚĞR ƵƚŚŽƌŝƚǇRqĂǀŝŶŐR&ƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶRĂƐRĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕RůĞŐĂůůǇRƌĞƋƵŝƌĞĚ͕RŽƌRĐƌŝƚŝĐĂůR
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐRƉŽǁĞƌRƐǇƐƚĞŵƐRƉƌŽǀŝĚŝŶŐRďĂĐŬƵƉRƉŽǁĞƌRƚŽRŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕RĨŝƌĞRƐƚĂƚŝŽŶƐ͕RŽƌRŽƚŚĞƌRĞŵĞƌŐĞŶĐǇR
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĂƐRĚĞĨŝŶĞĚRďǇRĂƉƉůŝĐĂďůĞRŝŶĚƵƐƚƌǇRĐŽĚĞRƐŚĂůůRďĞRĞǆĞŵƉƚRĨƌŽŵRƚŚĞRĂďŽǀĞRƌŝĚĞͲƚŚƌŽƵŐŚR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͕RĂƉƉƌŽǀĞĚ͕RĂŶĚRĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚRďǇRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

LĂƌŐĞƌR 5dZR ƵŶŝƚƐ͕R ŝŶĐůƵĚŝŶŐR ƵŶŝƚƐR ĂďŽǀĞR ϭϬR ’t͕R ŵĂǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƚŽR ŚĂǀĞR ŽǀĞƌͬƵŶĚĞƌR ĨƌĞƋƵĞŶĐǇR
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR;ĚĞǀŝĐĞRϴϭRjͬhͿRƌĞůĂǇŝŶŐRƐĞƚRƉŽŝŶƚƐRƚŚĂƚRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞRǁŝƚŚRƚŚĞRo≤^RĂƵƚŽŵĂƚŝĐRƵŶĚĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇR
ůŽĂĚRƐŚĞĚĚŝŶŐRƉƌŽŐƌĂŵR;h3L^Ϳ͘RRdŚĞRZdjRh3L^RƉƌŽŐƌĂŵRĂŶĚRƚŚĞRkŽƌƚŚR ŵĞƌŝĐĂŶRZĞůŝĂďŝůŝƚǇRsŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶR
;kdZsͿR ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇR ƐƚĂŶĚĂƌĚR≤ZsRϬϬϲR ŐŽǀĞƌŶR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘R R dŚĞƐĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĂƌĞRĚǇŶĂŵŝĐR ĂŶĚR
ĂĚũƵƐƚRŽǀĞƌƚŝŵĞRƚŽRŵĞĞƚRĐŚĂŶŐŝŶŐRƐǇƐƚĞŵRŶĞĞĚƐ͘RRdŚĞƌĞĨŽƌĞ͕R5dZRƵŶŝƚƐRƚŚĂƚRĐƵƌƌĞŶƚůǇRĚŽRŶŽƚRŚĂǀĞRhL3^R
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRƚŽĚĂǇRŵĂǇRŚĂǀĞRƚŽRĐŽŵƉůǇRǁŝƚŚRĨƵƚƵƌĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕RŝŶĐůƵĚŝŶŐRƐŵĂůůĞƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘RR5dZR
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRŵƵƐƚRŶŽƚRƐĞƉĂƌĂƚĞRĨƌŽŵRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵRƵŶƚŝůRĂůůRƵŶĚĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇRůŽĂĚRƐŚĞĚĚŝŶŐRƐƚĞƉƐRŚĂǀĞRŽƉĞƌĂƚĞĚ͘R

ϲ͘ϯ͘� pǇŶĂŵŝĐbsŽůƚĂŐĞb^ƵƉƉŽƌƚb
5ǇŶĂŵŝĐRǀŽůƚĂŐĞRƐƵƉƉŽƌƚRŝƐRĐƵƌƌĞŶƚůǇRŶŽƚRĂůůŽǁĞĚRĂŶĚRƐŚĂůůRďĞRĚŝƐĂďůĞĚ͘RR
R

BĂƚĞŐŽƌǇvF BĂƚĞŐŽƌǇvFF BĂƚĞŐŽƌǇvFFF
Ϭ͘ϱRqǌͬƐ Ϯ͘ϬRqǌͬƐ ϯ͘ϬRqǌͬƐ

WĂƌĂŵĞƚĞƌ 1ĞĨĂƵůƚv^ĞƚƚŝŶŐƐ
Ŭ j3͕RŬ h3 Ϭ͘Ϭϱ

dƌĞƐƉŽŶƐĞR;ƐŵĂůůRƐŝŐŶĂůͿR;ƐͿ ϱ
Ěď j3͕4Ěď h34 ;q�Ϳ Ϭ͘Ϭϯϲ



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϳRŽĨRϱϬR

ϲ͘ϰ͘� –ŽǀĞƌŶŽƌbpƌŽŽƉb
 ůůR5dZRƵŶŝƚƐRŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRϭϱϬRŬtRǁŝƚŚRĂĐƚŝǀĞRŐŽǀĞƌŶŽƌƐRƐŚŽƵůĚRďĞRŽƉĞƌĂƚĞĚRŝŶRĂƵƚŽŵĂƚŝĐRŵŽĚĞRƵŶůĞƐƐR
ĚŝƌĞĐƚĞĚRŽƚŚĞƌǁŝƐĞRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RRdŽRƉƌŽǀŝĚĞRĞƋƵŝƚĂďůĞRĂŶĚRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚRƐǇƐƚĞŵRƌĞƐƉŽŶƐĞRƚŽRůŽĂĚRĂŶĚR
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͕RŐŽǀĞƌŶŽƌRĚƌŽŽƉRƐŚŽƵůĚRďĞRĞŵƉůŽǇĞĚ͕RĂŶĚRŐŽǀĞƌŶŽƌƐRƐŚŽƵůĚRŶŽƚRďĞRďůŽĐŬĞĚRŽƌR
ŽƉĞƌĂƚĞĚRǁŝƚŚRĞǆĐĞƐƐŝǀĞRĚĞĂĚͲďĂŶĚƐ͘RRsŽŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRƵŶŝƚƐRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRǁŝƚŚRĂŶRŝŶĚƵƐƚƌŝĂůRƉƌŽĐĞƐƐRŵĂǇRŶŽƚR
ďĞRĂďůĞRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRĂRůĂƌŐĞRƐŝŐŶĂůRƌĞƐƉŽŶƐĞRďƵƚRĂƌĞRĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚRƚŽRŚĂǀĞRĂRƐŵĂůůRƐŝŐŶĂůRƌĞƐƉŽŶƐĞRĂĐƚŝǀĞ͘RR
dŚĞRĚĞĨĂƵůƚRĚƌŽŽƉRƐĞƚƚŝŶŐRŝƐRϱй͘R
R
R b
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ϳ͘� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb

ϳ͘ϭ͘� DĂŶƵĂůblubpŝƐĐŽŶŶĞĐƚb^ǁŝƚĐŚbb
 RŵĂŶƵĂůRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐRĚĞǀŝĐĞ͕RĐĂƉĂďůĞRŽĨRŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐRƚŚĞRƌĂƚĞĚR5dZRĂŶĚͬŽƌRůŽĂĚRĐƵƌƌĞŶƚ͕RĂĐĐĞƐƐŝďůĞRƚŽR
ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƉĞƌƐŽŶŶĞů͕RĂŶĚRǁŚŝĐŚRĐĂŶRďĞRůŽĐŬĞĚRŽƉĞŶRǁŝƚŚRĂRǀŝƐŝďůĞRŽƉĞŶRĨŽƌRůŝŶĞRĐůĞĂƌĂŶĐĞƐ͕RŵƵƐƚRďĞR
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘RRdŚĞRǀŝƐŝďůĞRŽƉĞŶRƐŚĂůůRďĞRǀŝĞǁĂďůĞRǁŝƚŚŽƵƚRƵŶďŽůƚŝŶŐRĐŽǀĞƌƐRŽƌRĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞRĨƌŽŵRƐŝƚĞRƉĞƌƐŽŶŶĞů͘RR
dŚĞRƐǁŝƚĐŚRŵƵƐƚRďĞRĂĐĐĞƐƐŝďůĞRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƉĞƌƐŽŶŶĞůRǁŝƚŚŽƵƚRĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞRĨƌŽŵRƐŝƚĞRƉĞƌƐŽŶŶĞůRĂŶĚRďĞR
ǁŝƚŚŝŶRϭϬRĨĞĞƚRŽĨRƚŚĞRŵĞƚĞƌ͘RRdŚĞRĨŽƌŵRŽĨRƚŚŝƐRĚĞǀŝĐĞRǁŝůůRǀĂƌǇRǁŝƚŚRƚŚĞRƐĞƌǀŝĐĞRǀŽůƚĂŐĞRĂŶĚRŐĞŶĞƌĂƚŽƌR
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘R^ĞĞR^ĞĐƚŝŽŶRϭϰ͘ϭRĨŽƌRŵŽƌĞRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘R

dŚĞRŵĂŶƵĂůRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚRŵƵƐƚRďĞRĐůĞĂƌůǇRŵĂƌŬĞĚRǁŝƚŚRĂRƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕RǁĞĂƚŚĞƌͲƉƌŽŽĨRůĂďĞů͘RR3ŽƌR5dZR
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRǁŚĞƌĞRƚŚĞRƐǁŝƚĐŚRĂŶĚͬŽƌRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶRŵĞƚĞƌRĂƌĞRŶŽƚR ůŽĐĂƚĞĚRŝŶRĐůŽƐĞRƉƌŽǆŝŵŝƚǇRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐR
ƌĞǀĞŶƵĞRŵĞƚĞƌ͕RƚŚĞR9sRŵƵƐƚRƉŽƐƚRĂƚRƚŚĞRƌĞǀĞŶƵĞRŵĞƚĞƌRĂRƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕RǁĞĂƚŚĞƌͲƉƌŽŽĨ͕RĐůĞĂƌůǇRůĂďĞůĞĚRŵĂƉR
ŽƌRĚŝĂŐƌĂŵRƐŚŽǁŝŶŐRƚŚĞRůŽĐĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRƌĞǀĞŶƵĞRŵĞƚĞƌ͕RƚŚĞRƐǁŝƚĐŚ͕RƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶRŵĞƚĞƌ͕RĂŶĚR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇ͘RR

5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƚŚĂƚRĚŽRŶŽƚRŽƉĞƌĂƚĞRĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŵĂǇRŽŵŝƚRƚŚĞRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚR
ƐǁŝƚĐŚ͘RRdŽRƋƵĂůŝĨǇ͕RƚŚĞR9sRƐǇƐƚĞŵRŵƵƐƚRďĞRĂRƐĞƉĂƌĂƚĞRƐǇƐƚĞŵRŶĞǀĞƌRŝŶRƉĂƌĂůůĞů͕RĂRŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚRƚƌĂŶƐĨĞƌ͕RŽƌR
ĐůŽƐĞĚRƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶRůŝŵŝƚĞĚRƚŽRĂRŵĂǆŝŵƵŵRŽĨRϮRŵŝŶƵƚĞƐRŝŶRƉĂƌĂůůĞů͘R

ϳ͘Ϯ͘� WƌŽƚĞĐƚŝǀĞbpĞǀŝĐĞƐb
≤ƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĚĞǀŝĐĞƐR;ƌĞůĂǇƐ͕RĐŝƌĐƵŝƚRďƌĞĂŬĞƌƐ͕RĞƚĐ͘ͿRĨŽƌRƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͕RŵĞƚĞƌŝŶŐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕R
ĂŶĚR ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŵƵƐƚRďĞR ŝŶƐƚĂůůĞĚR ĂƐR ƌĞƋƵŝƌĞĚRďǇR ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR ĂŶĚR 9dddR ϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘R R dŚĞR
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇRŽĨR ƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĚĞǀŝĐĞƐRĚŝĨĨĞƌƐRǁŝƚŚRƚŚĞRƐŝǌĞ͕RĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕RĂŶĚR ůŽĐĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶR
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘R

ϳ͘ϯ͘� WƌŽƚĞĐƚŝǀĞbZĞůĂǇbpĞĨĂƵůƚb^ĞƚƚŝŶŐƐb
3ŽƌRƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĨƵŶĐƚŝŽŶƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRƵŶĚĞƌR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͕RƚŚĞRĚĞĨĂƵůƚRƐĞƚƚŝŶŐƐRƉƌŽǀŝĚĞĚRŝŶR9dddRϭϱϰϳͲ
ϮϬϭϴRƐŚĂůůRďĞRƵƐĞĚRƵŶůĞƐƐRƚŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƌĞǀŝĞǁRŝŶĚŝĐĂƚĞƐRƐŽŵĞRŽƚŚĞƌRƐĞƚƚŝŶŐR ŝƐRƚŽRďĞRƵƐĞĚ͘RdŚĞR
ĞǆĐĞƉƚŝŽŶRŝƐRƚŚĞRƵŶĚĞƌĨƌĞƋƵĞŶĐǇRƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐRĂƐRƉƌĞǀŝŽƵƐůǇRĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘R

ϳ͘ϰ͘� WƌŽƚĞĐƚŝŽŶbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐbďǇbp2Zb^ŝǌĞbuůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶb
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRŚĂƐRĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚRƐĞǀĞŶRĚŝĨĨĞƌĞŶƚRĐůĂƐƐĞƐRŽĨRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇŝŶŐRĨŽƌRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚR
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘RdŚĞƐĞRĂƌĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRĂƐRŐƵŝĚĂŶĐĞRĂŶĚRĂƌĞRŵĞĂŶƚRƚŽRďĞRĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚRǁŝƚŚR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘RR9dddR
ϭϱϰϳ͘ϮR ƉƌŽǀŝĚĞƐR ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůR ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕R ĚĞƐŝŐŶR ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕R ĂŶĚR ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐR ƚŽR ĂĚĚƌĞƐƐR ƐƉĞĐŝĨŝĐR
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘RdŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRƚĂďůĞRƉƌŽǀŝĚĞƐRĂRƐƵŵŵĂƌǇRŽĨRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘R�
�



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϭϵRŽĨRϱϬR

^ƵŵŵĂƌǇvŽĨvZĞůĂǇŝŶŐvZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐv

dǇƉĞvŽĨv
FŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶv

KǀĞƌͲ
ĐƵƌƌĞŶƚv
;ϱϬͬϱϭͿv

sŽůƚĂŐĞv
;ϮϳͬϱϵͿv

qƌĞƋƵĞŶĐǇv
;ϴϭvKͬhͿv

ZĞǀĞƌƐĞv
WŽǁĞƌv
;ϯϮͿv

WŽĐŬŽƵ
ƚv;ϴϲͿv

WĂƌĂůůĞův
Wŝŵŝƚv
dŝŵĞƌv
;ϲϮͿv

^ǇŶĐͲ
BŚĞĐŬv
;ϮϱͿv

dƌĂŶƐĨĞƌv
dƌŝƉv

ϱϬRŬtRĂŶĚRhŶĚĞƌR
;^ĞĐƚŝŽŶRϭϲR3ŝŐƐ͘RϭRΘRϮͿR ͲR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR ͲR ͲR ͲR zd^;ϭͿR ͲR

ϱϭRŬtRƚŽRϭϰϵRŬtR
;^ĞĐƚŝŽŶRϭϲR3ŝŐƐ͘RϯRΘRϰͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿ;ϯͿR ͲR ͲR zd^;ϭͿR ͲR

ϭϱϬRŬtRƚŽRϭR’tR
;^ĞĐƚŝŽŶRϭϲRR3ŝŐ͘RϱͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^R ͲR zd^R zd^;ϮͿR

ϭR’tRƚŽRϭϬR’tR
;^ĞĐƚŝŽŶRϭϲRR3ŝŐ͘RϲͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^;ϭͿR zd^R ͲR zd^R zd^;ϮͿR

хϭϬR’tR
;^ĞĐƚŝŽŶRϭϲRR3ŝŐ͘RϳͿR zd^R zd^R zd^R zd^R zd^R ͲR zd^R zd^;ϮͿR

qŽƚRdƌĂŶƐĨĞƌR
^ƚĂŶĚďǇR

.ĞŶĞƌĂƚŝŽŶR
zd^R zd^R zd^R zd^R zd^R zd^R zd^R zd^;ϮͿR

^ŽĨƚRLŽĂĚŝŶŐR
dƌĂŶƐĨĞƌR^ǇƐƚĞŵR zd^;ϯͿR zd^;ϯͿR zd^;ϯͿR zd^;ϯͿR zd^;ϯͿR zd^R zd^R zd^;ϮͿR

;ϭͿ� vŽƌ4ƐǇƐƚĞŵƐ4ǁŝƚŚ4ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ4ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕4ƚŚĞƐĞ4ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ4ŵĂǇ4ďĞ4ďƵŝůƚ4ŝŶƚŽ4ƚŚĞ4ŝŶǀĞƌƚĞƌ͘44
;ϮͿ� dŚĞ4ŶĞĞĚ4ĨŽƌ4ƚƌĂŶƐĨĞƌ4ƚƌŝƉ4ǁŝůů4ďĞ4ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ4ďǇ4ƚŚĞ4hƚŝůŝƚǇ4ǁŚĞŶ4ƐƚƵĚŝĞĚ͘44
;ϯͿ� dŚĞ4ŶĞĞĚ4ĨŽƌ4ƚŚĞƐĞ4ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ4ĞůĞŵĞŶƚƐ4ǁŝůů4ďĞ4ƌĞǀŝĞǁĞĚ4ďǇ4ƚŚĞ4hƚŝůŝƚǇ͘44

�
tŚĞƌĞRŵƵůƚŝƉůĞR5dZƐRĂƌĞR ĐŽŶŶĞĐƚĞĚR ƚŽR ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R ƚŚƌŽƵŐŚRĂR ƐŝŶŐůĞR ƐĞƌǀŝĐĞRƉŽŝŶƚ͕R ƚŚĞR ĐůĂƐƐRǁŝůůRďĞR
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRďǇRƚŚĞRƐƵŵRŽĨRƚŚĞR5dZRƌĂƚŝŶŐƐ͘RdŚĞRĐůĂƐƐĞƐRĂƌĞRďĂƐĞĚRƵƉŽŶRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌRŶĂŵĞƉůĂƚĞR
ƌĂƚŝŶŐƐ͘R
R
dŚĞƐĞRĐůĂƐƐĞƐRŚĂǀĞRďĞĞŶRĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚRĨŽƌRĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞRĂŶĚRĂƌĞRďĂƐĞĚRŽŶRĐŝƌĐƵŝƚƐRǁŝƚŚRŶŽƌŵĂůRůŽĂĚRĚĞŶƐŝƚǇ͘RR
dŚĞR ĨŝŶĂůR ĚĞĐŝƐŝŽŶR ĂƐR ƚŽR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĨŽƌR ĞĂĐŚR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶR ǁŝůůR ďĞR ŵĂĚĞR ĚĞƉĞŶĚŝŶŐR ŽŶR 9sR ůŽĂĚR
ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ͕RƚŚĞRŵĂŐŶŝƚƵĚĞRŽĨRŽƚŚĞƌRůŽĂĚƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĂƚRĐŝƌĐƵŝƚRŽƌR ƌĞĂRd≤^͕RĂǀĂŝůĂďůĞRƐŚŽƌƚRĐŝƌĐƵŝƚR
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕RƐŽƵƌĐĞRƐƵďƐƚĂƚŝŽŶRƐŝǌĞ͕RůŝŶĞRĐŽŶĚƵĐƚŽƌRƐŝǌĞ͕RĞƚĐ͘RRR
R
dŚĞRŶŽƚĞĚRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŝƐRĨŽƌRƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚRŽƚŚĞƌRĐƵƐƚŽŵĞƌƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂR
d≤^͘RR9ŶRĞĂĐŚRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕RƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇŝŶŐRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞRŝŶƚĞƌĨĂĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRǁŝůůRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚR
ďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RRdŚĞR9sRƐŚĂůůRďĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞRĨŽƌRĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐRƚŚĞŝƌRŽǁŶRƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐƐ͘RRdŚĞR9sRƐŚŽƵůĚRƉƌŽǀŝĚĞR
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶRƚŚĂƚRƚŚĞŝƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƌĞůĂǇŝŶŐRĂŶĚRƐĞƚƚŝŶŐƐRĂƌĞRŝŶRĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞƐĞRĚŽĐƵŵĞŶƚƐR
ďĞĨŽƌĞRƚŚĞRƐƚĂƌƚRŽĨRƌĞůĂǇRƚƌŝƉRĐŚĞĐŬƐ͘RR^ŵĂůůRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRƵƉRƚŽRϮϬRŬtRŶŽƌŵĂůůǇRĚŽR
ŶŽƚRƌĞƋƵŝƌĞRƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐRĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘R
R
kŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ĂŶĚR 5dZR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐR ŐƌĞĂƚĞƌR ƚŚĂŶR ϭϱϬR ŬtR ƌĞƋƵŝƌĞR ƵƚŝůŝƚǇR ŐƌĂĚĞR ƌĞůĂǇƐ͘R R dŚĞR
ĨŽůůŽǁŝŶŐRƐƉĞĐŝĨŝĞƐRǁŚĂƚRĂRƵƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRƌĞůĂǇRƐŚŽƵůĚRŝŶĐůƵĚĞ͗R

• ’ĞĞƚƐRŽƌRĞǆĐĞĞĚƐR k^9ͬ9dddR^ƚĂŶĚĂƌĚƐRĨŽƌRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇƐR;ŝ͘Ğ͕͘Rsϯϳ͘ϵϬ͕Rsϯϳ͘ϵϬ͘ϭ͕RĂŶĚR
sϯϳ͘ϵϬ͘ϮͿ͘R

• dǆƚĞŶƐŝǀĞRĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶRĐŽǀĞƌŝŶŐRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͕RƚĞƐƚŝŶŐ͕RŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕RĂŶĚRƐĞƌǀŝĐĞ͘R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϬRŽĨRϱϬR

• ≤ŽƐŝƚŝǀĞRŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶRŽĨRǁŚĂƚRĐĂƵƐĞĚRĂRƚƌŝƉR;dĂƌŐĞƚƐͿ͘R

•  RŵĞĂŶƐRŽĨRƚĞƐƚŝŶŐRƚŚĂƚRĚŽĞƐRŶŽƚRƌĞƋƵŝƌĞRĞǆƚĞŶƐŝǀĞRƵŶǁŝƌŝŶŐR;Ğ͘Ő͘RĂRĚƌĂǁRŽƵƚRĐĂƐĞ͕RƚĞƐƚR
ďůŽĐŬƐ͕R3dͲRϭRƐǁŝƚĐŚĞƐ͕RĞƚĐ͘ͿR

ϳ͘ϰ͘ϭ͘� ^ŽƵƚŚ45ĂŬŽƚĂ4OŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ4dŝĞƌƐ4
dŚĞR^ŽƵƚŚR5ĂŬŽƚĂR≤hsRƐĞƚƐRĨŽƵƌRƚŝĞƌƐRĨŽƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘RdŝĞƌƐRϭͲϰRŚĂǀĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRŽƵƚůŝŶĞĚR
ďĞůŽǁ͕RĂŶĚRĚŽRŶŽƚRŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇRĂůŝŐŶRǁŝƚŚRƚŚĞRĞǀĂůƵĂƚŝŽŶRĂŶĚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRďĂƐĞĚRŽŶRƉƌŽũĞĐƚRƐŝǌĞƐR
ŽƵƚůŝŶĞĚRŝŶRƚŚŝƐRĚŽĐƵŵĞŶƚRĚŝƌĞĐƚůǇ͘RdŚŝƐRŝƐRďĞĐĂƵƐĞRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨRƚŚŝƐRĚŽĐƵŵĞŶƚRĂƌĞRďĂƐĞĚRŽŶR
ƉŽƚĞŶƚŝĂůRŝŵƉĂĐƚƐRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĨƌŽŵRƚŚĞRƐŝǌĞRŽĨRĂRŐŝǀĞŶRƉƌŽũĞĐƚ͕RĂŶĚRƚŚĞR≤hsRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƌĞRďĂƐĞĚR
ĂƌŽƵŶĚRƚŚĞRƌĞǀŝĞǁRŽĨRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘RdŚĞR≤hsRƉƌŽǀŝĚĞƐRƐĐƌĞĞŶŝŶŐRĐƌŝƚĞƌŝĂRĂŶĚRƚŝŵŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRƚŚĂƚR
ǁŝůůRďĞRĨŽůůŽǁĞĚRĚƵƌŝŶŐRƚŚĞRƌĞǀŝĞǁRŽĨRĂŶǇRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘R

ͻ dŝĞƌRϭRʹR9ŶǀĞƌƚĞƌRďĂƐĞĚ͕RϭϬŬtRŽƌRůĞƐƐRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐ͕RhLRůŝƐƚĞĚRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŽŶůǇ͕RĂŶĚRƚŚĞR
≤j9RŝƐRŶŽƚRĂRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRůŝŶĞ͘RR

ͻ dŝĞƌRϮRʹR5ŽĞƐRŶŽƚRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRdŝĞƌRϭ͕RϮ’tRŽƌRůĞƐƐRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐ͕RƉƌŽƉŽƐĞƐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR
ƚŽRĂRƌĂĚŝĂůRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĐŝƌĐƵŝƚRŽƌRĂRƐƉŽƚRŶĞƚǁŽƌŬRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĐŝƌĐƵŝƚRƐĞƌǀŝŶŐRŽŶůǇRŽŶĞR
ƉƌĞŵŝƐĞ͘R

ͻ dŝĞƌRϯRʹR5ŽĞƐRŶŽƚRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRdŝĞƌRϭRŽƌRϮ͕RϭϬ’tRŽƌRůĞƐƐRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐ͕RƉƌŽƉŽƐĞĚR≤j9RŝƐRŶŽƚR
ĂRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRůŝŶĞ͕RƉŽǁĞƌRŝƐRŶŽƚRĞǆƉŽƌƚĞĚRďĞǇŽŶĚRƚŚĞR≤j9RĂŶĚRŚĂƐRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĨƵŶĐƚŝŽŶƐR
;ƌĞůĂǇŝŶŐͿRƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRŽĨRƉŽǁĞƌRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

ͻ dŝĞƌRϰRʹR5ŽĞƐRŶŽƚRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRdŝĞƌRϭ͕RϮ͕RŽƌRϯ͕RϭϬ’tRŽƌRůĞƐƐRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐ͘R ŶǇRƉƌŽũĞĐƚR
ŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRϭϬ’tRǁŝůůRƐƚĂƌƚRǁŝƚŚRdŝĞƌRϰRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂŶĚRŵŽĚŝĨǇRĂƐRŶĞĞĚĞĚRďǇRŵƵƚƵĂůR
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘R

ϳ͘ϰ͘Ϯ͘� OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ŽĨ4ϱϬ4Ŭt4ĂŶĚ4hŶĚĞƌb
’ŽƐƚR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ŝŶR ƚŚŝƐR ĐůĂƐƐR ĨĞĂƚƵƌĞR ĂR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƉĂĐŬĂŐĞ͘R R dĂĐŚR ƉĂĐŬĂŐĞR ǁŝůůR ďĞR
ƌĞǀŝĞǁĞĚR ďǇR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ƚŽR ǀĞƌŝĨǇR ƚŚĂƚR ŝƚR ŝƐR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ĂŶĚR ĂƉƉůŝĞĚR ŝŶR ĂR ŵĂŶŶĞƌR ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚR ǁŝƚŚR ŝƚƐR
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͘RRZĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐƐRǁŝůůRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚRĨŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƵŶĚĞƌR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘R

dǆĐĞƉƚRĨŽƌRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐ͕RĂůůRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRĐůĂƐƐRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRƌĞůĂǇR
ƌĞǀŝĞǁRďǇR ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR ;ŝ͘Ğ͕͘RŵĞƚĞƌŝŶŐR ĂŶĚR ƌĞůĂǇŝŶŐRŽŶĞͲůŝŶĞƐ͕RƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕R ĂŶĚR ĐŽŶƚƌŽůR ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͕R ƌĞůĂǇR
ƐĞƚƚŝŶŐR ƐŚĞĞƚƐ͕R ĂŶĚR ŶĂŵĞƉůĂƚĞR ĚĂƚĂRŽĨR ƚŚĞR ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ;ƐͿ͕R ďƌĞĂŬĞƌ;ƐͿ͕R ĂŶĚR ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚR ƐǁŝƚĐŚ;ĞƐͿͿ͘R R dŚĞR
hƚŝůŝƚǇRǁŝůůRĚĞƚĞƌŵŝŶĞRŝĨRĂRƌĞůĂǇRĂŶĚRƐŝƚĞRŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶR;ŝ͘Ğ͕͘RǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐRƚŚĞRĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶRĂŶĚRƚĞƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞRƌĞůĂǇƐR
ĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌƐͿRŝƐRĂůƐŽRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘RR

^ƚĂŶĚͲĂůŽŶĞRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞR;ďĂƚƚĞƌǇͿRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŵƵƐƚRďĞRƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇRǁŝƌĞĚRŝŶƚŽRĂRƐƵŝƚĂďůĞRůŽĂĚRĐĞŶƚĞƌR
ŝŶRĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞRkdsR;ƐĞĞR ƌƚŝĐůĞRϲϵϬRĨŽƌR≤sRĂŶĚRϳϬϮRĨŽƌR̂ ƚĂŶĚďǇͿ͘RR RůŽĐŬĂďůĞR sRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚR
ŵƵƐƚRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRƚŚĂƚRŝƐRƌĞĂĚŝůǇRĂĐĐĞƐƐŝďůĞRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƉĞƌƐŽŶŶĞů͕RƐĞĞRϳ͘ϭRĨŽƌRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ĨŽƌRƚŚĞRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ͘RRdŚŝƐRƐǁŝƚĐŚRŝƐRƚŽRďĞRĂƚRƚŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRƉŽŝŶƚRĂŶĚRǁŝƚŚŝŶRϭϬRĨĞĞƚRŽĨRƚŚĞRŵĞƚĞƌRƵŶůĞƐƐRĂŶR
ĂůƚĞƌŶĂƚĞR ůŽĐĂƚŝŽŶR ŝƐR ƌĞĂĚŝůǇRĂĐĐĞƐƐŝďůĞRĂŶĚRĞĂƐŝůǇR ŝĚĞŶƚŝĨŝĂďůĞ͘R RdŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵƵƐƚRĂƉƉƌŽǀĞRƚŚĞRĂůƚĞƌŶĂƚĞR
ůŽĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRĂRĚƵƌĂďůĞRŵĂƉRŽƌRǁƌŝƚƚĞŶRƐŝŐŶRƐŚŽƵůĚRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRĂƚRďŽƚŚR ƚŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRŽƌR≤ssRĂŶĚRƚŚĞR
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRůŽĐĂƚŝŽŶRŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐRƚŚĞRůŽĐĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŵĞƚĞƌRŽƌR≤ssRĂŶĚRƚŚĞRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ͘R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϭRŽĨRϱϬR

ϳ͘ϰ͘ϯ͘� OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ŽĨ4ϱϭ4Ŭt4ƚŽ4ϭϰϵ4Ŭt4
dǆĐĞƉƚRĨŽƌRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐ͕RĂůůRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRĐůĂƐƐRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRƌĞůĂǇR
ƌĞǀŝĞǁRďǇR ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR ;ŝ͘Ğ͕͘RŵĞƚĞƌŝŶŐR ĂŶĚR ƌĞůĂǇŝŶŐRŽŶĞͲůŝŶĞƐ͕RƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕R ĂŶĚR ĐŽŶƚƌŽůR ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͕R ƌĞůĂǇR
ƐĞƚƚŝŶŐRƐŚĞĞƚƐ͕RŶĂŵĞƉůĂƚĞRĚĂƚĂRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌ;ƐͿ͕RďƌĞĂŬĞƌ;ƐͿ͕RĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚ;ĞƐͿ͕RĂŶĚRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚĞƐƚR
ƌĞƉŽƌƚƐͿ͘R dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůR ĚĞƚĞƌŵŝŶĞR ŝĨR ĂR ƌĞůĂǇR ĂŶĚR ƐŝƚĞR ŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶR ;ŝ͘Ğ͕͘RǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐR ƚŚĞR ĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶR ĂŶĚR
ƚĞƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞRƌĞůĂǇƐRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌƐͿRŝƐRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R9ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRƵƐŝŶŐRĐĞƌƚŝĨŝĞĚR
ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRĚŽRŶŽƚRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞRĨƵůůRĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͖RŚŽǁĞǀĞƌ͕RƌĞǀŝĞǁRŽĨRƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐƐR ŝƐR
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R

9ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRƚŚĂƚRƵƐĞRĂRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƉĂĐŬĂŐĞRǁŝůůRďĞRŐŝǀĞŶRĂRƋƵŝĐŬRƌĞǀŝĞǁ͘R R ůůR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRƚŚĂƚRĂƌĞRŶŽƚRĂR
ƐƚĂŶĚĂƌĚRƉĂĐŬĂŐĞRŵƵƐƚRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚRŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͘RR^ŽŵĞRǀĂƌŝĂƚŝŽŶRŝŶRƚŚĞRƐƉĞĐŝĨŝĐƐRŽĨRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕R
ďƵƚRŶŽƚRƚŚĞRŝŶƚĞŶƚ͕RǁŝůůRďĞRĂůůŽǁĞĚ͘RdŚĞRŝŶƚĞŶƚRŝƐRƚŽRďĞRĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚRǁŝƚŚR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RdŚĞR
hƚŝůŝƚǇRŵƵƐƚRĂƉƉƌŽǀĞRĂůůRǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ͘RRkŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRĐůĂƐƐRŵĂǇRƵƐĞRĞŝƚŚĞƌRŝŶĚƵƐƚƌŝĂůRŐƌĂĚĞR
ŽƌRƵƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRƌĞůĂǇƐ͘R

 ŶǇR5dZRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŽĨRϱϬŬtRŽƌRŐƌĞĂƚĞƌRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂRƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇRƌĞǀŝĞǁRĂŶĚRƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇRŝŶƉƵƚRĨƌŽŵRƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇ͛ƐRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRƐƵƉƉůŝĞƌ͘RdŚŝƐRŵĂǇRĐĂƵƐĞRĚĞůĂǇƐRŽƌRĐŚĂŶŐĞƐRƚŽRƚŚĞRƉƌŽĐĞƐƐRĂŶĚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRůĂŝĚR
ŽƵƚRŝŶRƚŚŝƐRĚŽĐƵŵĞŶƚ͘R

ϳ͘ϰ͘ϰ͘� OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ĨƌŽŵ4ϭϱϬ4<t4ƚŽ4ϭ4Dt4
 ůůR ŶŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ŝŶR ƚŚŝƐR ĐůĂƐƐR ǁŝůůR ƌĞƋƵŝƌĞR ĂR ĚĞƐŝŐŶR ĂŶĚR ƌĞůĂǇR ƌĞǀŝĞǁR ďǇR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ;ŝ͘Ğ͕͘R
ŵĞƚĞƌŝŶŐR ĂŶĚR ƌĞůĂǇŝŶŐRŽŶĞͲůŝŶĞƐ͕R ƚŚƌĞĞͲůŝŶĞƐ͕R ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ĂŶĚR ĐŽŶƚƌŽůR ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͕R ƌĞůĂǇR ƐĞƚƚŝŶŐR ƐŚĞĞƚƐ͕R
ŶĂŵĞƉůĂƚĞRĚĂƚĂRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌ;ƐͿRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌ;ƐͿͬĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚ;ĞƐͿRĂŶĚRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚƐRǁŝůůR
ďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRďǇRƚŚĞRsƵƐƚŽŵĞƌ͘RR RƐŝƚĞRŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶR;ŝ͘Ğ͕͘RǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐRƚŚĞRĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶRĂŶĚRƚĞƐƚŝŶŐR
ŽĨRƚŚĞRƌĞůĂǇƐRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌƐͿR ŝƐRĂůƐŽRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R RdŚĞRĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶRĂŶĚR
ƌĞǀŝĞǁRĐĂŶRďĞRƌĞĚƵĐĞĚRŝĨRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRĂƌĞRƵƐĞĚ͘RR3ŽƌRƚŚŝƐRƐŝǌĞRƌĂŶŐĞ͕RƚŚĞRƉƌŽƉŽƐĞĚR
ƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐƐRŵƵƐƚRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRĨŽƌRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƉĂĐŬĂŐĞƐ͘R

9ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRƐŝǌĞRƌĂŶŐĞRŵĂǇRďĞRĂŶRĂƐƐĞŵďůǇRŽĨRƚǁŽRŽƌRŵŽƌĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐ͘RR
dŚŝƐR ŝƐR ĂR ĐŽŵŵŽŶRƉƌĂĐƚŝĐĞRǁŝƚŚRƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐR ƐŝƚĞƐ͘R R dŚĞRĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐR ĐĞƌƚŝĨŝĞƐR ƚŚĞRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚR
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇRĨŽƌRŽŶůǇRŽŶĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRƉĂĐŬĂŐĞRǁŝƚŚRŝƚƐRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRĞŶĞƌŐǇRƐŽƵƌĐĞ͘RR9ƚRĚŽĞƐRŶŽƚRĂĚĚƌĞƐƐRƚŚĞR
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚRƐǇƐƚĞŵRĂŶĚRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŝŵƉĂĐƚƐRƚŚĂƚRŵƵůƚŝƉůĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƵŶŝƚƐRǁŝůůRŚĂǀĞ͘RRoĞĐĂƵƐĞRŽĨRƚŚŝƐ͕RĂRƐŝƚĞR
ǁŝƚŚRŵƵůƚŝƉůĞRƉĂĐŬĂŐĞƐRŵƵƐƚRďĞR ƌĞǀŝĞǁĞĚRĂŶĚRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂŶĚR ĨŝĞůĚͲƚĞƐƚŝŶŐRŵĂǇR
ůŝŬĞůǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRĨŽƌRƚŚĞRůĂƌŐĞƌRĐŽŵƉŽƐŝƚĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘RRdŚĞRƵƐĞRŽĨRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRǁŝůůRƌĞĚƵĐĞRƚŚĞR
ƚŝŵĞRĂŶĚRĐŽƐƚRŽĨRƌĞǀŝĞǁƐRĂŶĚRůĂƚĞƌRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͘R

tŝƚŚR ƐŽŵĞR ŽĨR ƚŚĞR ůĂƌŐĞƌR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕R ƚŚĞR 9sR ŝŶƐƚĞĂĚR ŽĨR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ŵĂǇR ŽǁŶR ƚŚĞR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ĂŶĚR
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘R RhƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇƐRĂŶĚRƵƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂƌĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R RdŚĞR
ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR ƌĞůĂǇŝŶŐRĂƐƉĞĐƚƐRŽĨR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRĂƌĞRĂĐĐĞƉƚĞĚRĂƐRŵĞĞƚŝŶŐR ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR
ŐƌĂĚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚRĨŽƌRƚŚĂƚRƉŽƌƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇ͘R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϮRŽĨRϱϬR

 ƐRĂRďƵǇRĂůůR ƐĞůůRĂůůRŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕R ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRŚĂǀĞRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƌĞǀŝĞǁƐRĨŽƌRĂŶǇR5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŽǀĞƌR
ϭϱϬŬtRǁŝƚŚR ƚŚĞŝƌR ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶR ƐƵƉƉůŝĞƌ͕R ǁŚŝĐŚRŵĂǇR ƌĞƋƵŝƌĞR ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůR ŝƚĞŵƐR ƚŚĂŶR ůŝƐƚĞĚR ǁŝƚŚŝŶR ƚŚŝƐR
ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘R ŶǇR9sRĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐRĂR5dZRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŽǀĞƌRϭϱϬŬtRƐŚŽƵůĚRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞRǁŝƚŚRƚŚĞRƵƚŝůŝƚǇRĂƐRĞĂƌůǇR
ĂƐRƉŽƐƐŝďůĞRƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRĚĞůĂǇƐRŽƌRĚĞƐŝŐŶRĐŚĂŶŐĞƐRĚƵĞRƚŽRƚŚĞƐĞRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƌĞǀŝĞǁƐ͘R

ϳ͘ϰ͘ϱ͘� OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ĨƌŽŵ4ϭ4Dt4ƚŽ4ϭϬ4Dt4
 ůůRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRĐůĂƐƐRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRƌĞůĂǇRƌĞǀŝĞǁRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR;ŝ͘Ğ͕͘RŵĞƚĞƌŝŶŐRĂŶĚRƌĞůĂǇŝŶŐR
ŽŶĞͲůŝŶĞƐ͕R ƚŚƌĞĞͲůŝŶĞƐ͕RƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůR ƐĐŚĞŵĂƚŝĐƐ͕R ƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐRƐŚĞĞƚƐ͕RŶĂŵĞƉůĂƚĞRĚĂƚĂRŽĨR ƚŚĞR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ;ƐͿRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌ;ƐͿͬĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚ;ĞƐͿRĂŶĚRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚƐRǁŝůůRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR
ďǇRƚŚĞR9sͿ͘RR RƐŝƚĞRŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶR;ŝ͘Ğ͕͘RǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐRƚŚĞRĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶRĂŶĚRƚĞƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞRƌĞůĂǇƐRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨR
ƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRĂŶĚRďƌĞĂŬĞƌƐͿRŝƐRĂůƐŽRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R

9ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŝŶRƚŚŝƐRƐŝǌĞRƌĂŶŐĞRŵĂǇRďĞRĂŶRĂƐƐĞŵďůǇRŽĨRŵƵůƚŝƉůĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐ͘RRdŚŝƐR
ŝƐR ĂR ĐŽŵŵŽŶR ƉƌĂĐƚŝĐĞR ǁŝƚŚR ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐR ƐŝƚĞƐ͘R R dŚĞR ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶR ƉƌŽĐĞƐƐR ĐĞƌƚŝĨŝĞƐR ƚŚĞR ĚĞƐŝŐŶR ĂŶĚR
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇRĨŽƌRŽŶůǇRŽŶĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRƉĂĐŬĂŐĞRǁŝƚŚRŝƚƐRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRĞŶĞƌŐǇRƐŽƵƌĐĞ͘RR9ƚRĚŽĞƐRŶŽƚRĂĚĚƌĞƐƐRƚŚĞR
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚRƐǇƐƚĞŵRĂŶĚRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŝŵƉĂĐƚƐRƚŚĂƚRŵƵůƚŝƉůĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƉĂĐŬĂŐĞƐRǁŝůůRŚĂǀĞ͘RRoĞĐĂƵƐĞRŽĨRƚŚŝƐ͕RĂR
ƐŝƚĞRǁŝƚŚRŵƵůƚŝƉůĞRƉĂĐŬĂŐĞƐRŵƵƐƚRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚRĂŶĚRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂŶĚRĨŝĞůĚͲƚĞƐƚŝŶŐRǁŝůůR
ůŝŬĞůǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R R dŚĞRƵƐĞRŽĨR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐRǁŝůůR ƌĞĚƵĐĞR ƚŚĞR ƚŝŵĞR ĂŶĚR ĐŽƐƚR ŽĨR ƌĞǀŝĞǁƐR ĂŶĚR ůĂƚĞƌR
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͘R

3ĂĐŝůŝƚŝĞƐRŝŶRƚŚŝƐRƐŝǌĞRƌĂŶŐĞRĂƌĞRƐƚƌŽŶŐůǇRĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚRƚŽRďĞRůŽĐĂƚĞĚRǁŝƚŚŝŶRƚǁŽͲůŝŶĞRŵŝůĞƐRŽĨRƚŚĞRƐƵďƐƚĂƚŝŽŶ͘RR
dǆƉĞŶƐŝǀĞRƐǇƐƚĞŵRŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐRĂŶĚRƌĞƐƚƌŝĐƚŝǀĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRďĞĐŽŵĞRŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇRůŝŬĞůǇRĂƐRƚŚĞR
ĚŝƐƚĂŶĐĞR ĨƌŽŵRƚŚĞRƐƵďR ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘R R’ĂŶǇRƌƵƌĂůR ƐǇƐƚĞŵƐRǁŝůůRŶŽƚRĂĐĐĞƉƚR ƚŚŝƐRĐůĂƐƐRŽĨRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRŽƌRŵĂǇR
ƌĞƋƵŝƌĞR ĞǆƚĞŶƐŝǀĞR ƌĞďƵŝůĚŝŶŐR ĂŶĚR ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘R R dŚĞR 9sR ŵĂǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƚŽR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚR ǁŝƚŚR ƚŚĞR
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRƐǇƐƚĞŵ͘R

tŝƚŚRƐŽŵĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕RƚŚĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĂŶĚRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂƌĞRŽǁŶĞĚRďǇRƚŚĞR9sRŝŶƐƚĞĂĚRŽĨRƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇ͘RhƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇƐRĂŶĚRƵƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂƌĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R

ϳ͘ϰ͘ϲ͘� OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4ϭϬ4Dt4ĂŶĚ41ďŽǀĞ4
9ŶRŐĞŶĞƌĂů͕RƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝƐRĚĞƐŝŐŶĞĚRƚŽRŚĂŶĚůĞRůŽĂĚƐRĂŶĚR5dZRƵƉRƚŽRϭϬR’tRĨŽƌRƵƌďĂŶͬƐƵďƵƌďĂŶRĐŝƌĐƵŝƚƐ͘RR
ZƵƌĂůRĐŝƌĐƵŝƚƐRĂƌĞRƚǇƉŝĐĂůůǇRůĞƐƐRƚŚĂŶRϭϬR’t͘RR9ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRϭϬR’tRĂƌĞRƵƐƵĂůůǇRƐĞƌǀĞĚRĨƌŽŵR
ƚŚĞRƐƵďͲƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶR;ϰϲRŽƌRϲϵRŬsͿRŽƌRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶR;ϭϭϱRŽƌRϮϯϬRŬsͿRƐǇƐƚĞŵ͘RR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRŝŶRĞǆĐĞƐƐRŽĨRϭϬR
’tRĂƌĞRŵŽƌĞRůŝŬĞůǇRƚŽRŝŵƉĂĐƚRƚŚĞRoƵůŬR≤ŽǁĞƌR^ǇƐƚĞŵR;o≤^ͿRĂŶĚRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRŐŽRƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞR3dZsR
^ŵĂůůR.ĞŶĞƌĂƚŝŽŶR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR≤ƌŽĐĞƐƐR;^.9≤Ϳ͘R

ϳ͘ϰ͘ϳ͘� 2Žƚ4dƌĂŶƐĨĞƌ4^ƚĂŶĚďǇ4yĞŶĞƌĂƚŝŽŶ4
 RŚŽƚRƚƌĂŶƐĨĞƌRƐƚĂŶĚďǇR5dZRƐǇƐƚĞŵRŝƐRĚĞĨŝŶĞĚRĂƐRŽŶĞRŝŶRǁŚŝĐŚRĂŶR9s͛ƐRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRĐĂŶRďĞRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR
 ƌĞĂR d≤^R ĨŽƌRŵŽƌĞR ƚŚĂŶR ϮRŵŝŶƵƚĞƐR ďƵƚR ŶŽƚR ŽŶR ĂR ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐR ďĂƐŝƐ͘R R dŚĞƐĞR5dZƐR ĨĂůůR ƵŶĚĞƌR ƚŚĞR ƐĂŵĞR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRĂR5dZRƚŚĂƚRŝƐRĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RR^ŝŶĐĞRƚŚŝƐRƚǇƉĞRŽĨRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϯRŽĨRϱϬR

ŽĨƚĞŶR ĞŵƉůŽǇƐR ĂR ƐĞŶƐŝƚŝǀĞR ĚŝƌĞĐƚŝŽŶR ƉŽǁĞƌR ƌĞůĂǇR ƚŽR ĂŝĚR ŝŶR ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕R ƐŽŵĞR ŽĨR ƚŚĞR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŵĂǇRďĞRƌĞůĂǆĞĚ͕RĂƚRƚŚĞRƐŽůĞRĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘R

ϳ͘ϰ͘ϴ͘� ^ŽĨƚ4>ŽĂĚŝŶŐ4dƌĂŶƐĨĞƌ4^ǇƐƚĞŵ4
 R ƐŽĨƚR ƚƌĂŶƐĨĞƌR ƐǇƐƚĞŵR ŝƐR ĚĞĨŝŶĞĚR ĂƐR ŽŶĞR ŝŶR ǁŚŝĐŚR ƚŚĞR ƉĂƌĂůůĞůŝŶŐR ŽĨR ƚŚĞR  ƌĞĂR d≤^R ĂŶĚR ƚŚĞR 9s͛ƐR 5dZR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ŝƐR ůĞƐƐR ƚŚĂŶRϮRŵŝŶƵƚĞƐ͘R R RƐŽĨƚRŽƌRĐůŽƐĞĚRƚƌĂŶƐĨĞƌR ŝƐRƉĞƌŵŝƚƚĞĚRĨŽƌRƚŚĞRƉƵƌƉŽƐĞRŽĨRĂǀŽŝĚŝŶŐR
ĞǆĐĞƐƐŝǀĞRǀŽůƚĂŐĞRĂŶĚRĨƌĞƋƵĞŶĐǇRĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐRƚŽRƚŚĞR9s͛ƐRůŽĂĚ͘RRtŚĞƌĞRƚŚĞRůŽĂĚRŝƐRůĂƌŐĞ͕RƚŚĞRƚƌĂŶƐĨĞƌƐRĂƌĞRƚŽR
ŚĂǀĞRĂRĐŽŶƚƌŽůůĞĚRƌĂŵƉRƌĂƚĞRƚŽRĂǀŽŝĚRƵŶĚƵĞRǀŽůƚĂŐĞRĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐRƚŽRŽƚŚĞƌRĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘RR9ĨRƚŚĞRƉĂƌĂůůĞůŝŶŐR
ƚŝŵĞRŚĂƐRďĞĞŶRĞǆĐĞĞĚĞĚ͕RĂRďƌĞĂŬĞƌRŽƌRƐǁŝƚĐŚRŵƵƐƚRďĞRĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇRƚƌŝƉƉĞĚRƚŽRŝƐŽůĂƚĞRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĨƌŽŵR
ƚŚĞR9s͛ƐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘R

oĞĐĂƵƐĞRŽĨRƚŚĞRĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐRŝŶRƚŚĞRĐůŽƐĞĚRƚƌĂŶƐĨĞƌRƐǇƐƚĞŵ;ƐͿ͕RĞĂĐŚRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRǁŝůůRŶĞĞĚRƚŽRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚR
ŽŶRĂRĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞRďĂƐŝƐ͘RR5ƵĞRƚŽRƚŚĞRďƌŝĞĨRŶĂƚƵƌĞRŽĨRƚŚĞRƉĂƌĂůůĞůŝŶŐRĞǆƉŽƐƵƌĞ͕RƌĞĚƵĐĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŵĂǇRĂƉƉůǇ͕RƐƵĐŚRĂƐRǁĂŝǀŝŶŐRƚŚĞRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŝŶRƐŽŵĞRĐĂƐĞƐ͘RR’ĂĐŚŝŶĞR
ďĂƐĞĚR5dZRƚŚĂƚRǁŝůůRƉĂƌĂůůĞůRĨŽƌRůĞƐƐRƚŚĂŶRƚǁŽͲŵŝŶƵƚĞƐRĂŶĚRƚŚĂƚRǁŝůůRĞƋƵĂůRŽƌRĞǆĐĞĞĚRϭR’tRŽĨRĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚR
5dZRƌĞƋƵŝƌĞƐRƌĞǀŝĞǁRĂŶĚRĂRƐŝŐŶĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘RRdŚŝƐRƐŝǌĞRĂŶĚRƚǇƉĞRĂƌĞRůŝŬĞůǇRƚŽRƌĞƋƵŝƌĞR
ǀŽůƚĂŐĞRƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶRŽĨRƌĞĐůŽƐŝŶŐ͘R

ϳ͘ϱ͘� lĚĚŝƚŝŽŶĂůbWƌŽƚĞĐƚŝŽŶbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐbďǇb–ĞŶĞƌĂƚŝŽŶbdǇƉĞb

ϳ͘ϱ͘ϭ͘� ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ4yĞŶĞƌĂƚŽƌƐ4
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRƌĞǀŝĞǁRƚŚĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRŽĨRƚŚĞR9s͛ƐRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐRƌĞůĂǇŝŶŐRƚŽRǀĞƌŝĨǇRƚŚĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRĂƌĞRǁŝƚŚŝŶRƚŚĞR
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐRŽĨR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘RRdŚŝƐRŝƐRƚŽRĞŶƐƵƌĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRƐƵŝƚĂďůĞRƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRĞǆĐĞƐƐŝǀĞRǀŽůƚĂŐĞRƚƌĂŶƐŝĞŶƚƐR
ŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂƌĞRƵƐĞĚ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐŚĂůůRŶŽƚRƚĂŬĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRĨŽƌRƚŚĞRĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶĞƐƐRŽĨRĂŶǇRŐŝǀĞŶR
ƐĞƚƚŝŶŐR ĨŽƌR ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐR ƚŚĞR 9s͛ƐR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘R R 9ƚR ŝƐR ŚŝŐŚůǇR ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚR ƚŚĂƚR ƚŚĞR 9sR ĐŽŶƐƵůƚR ǁŝƚŚR ƚŚĞR
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌR ŽĨR ƚŚĞŝƌR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ĨŽƌR ƐĞƚƚŝŶŐƐR ƚŚĂƚR ĂƌĞR ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞR ĨŽƌR ƚŚĞR ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ŽĨR ƚŚĞR 9s͛ƐR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘R R ^ŵĂůůR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ĨĂĐŝůŝƚǇR ƉĂĐŬĂŐĞƐR ƚŚĂƚR ĂƌĞR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ĨŽƌR ƵƐĞR ǁŝƚŚR ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRǁŝůůRŝŶĐůƵĚĞRƚŚŝƐRĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘R

^ǇŶĐͲĐŚĞĐŬRƌĞůĂǇƐR;5ĞǀŝĐĞRϮϱRŽƌRϮϱyͿRƐŚŽƵůĚRďĞRŝŶĐůƵĚĞĚRŝŶRĂĚĚŝƚŝŽŶRƚŽRƚŚĞRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐRƌĞůĂǇƐRŽŶRůĂƌŐĞR
ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐR ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘R R dŚĞR ϮϱyR ĨƵŶĐƚŝŽŶR ƐŚŽƵůĚR ďĞR ĂR ƐĞƉĂƌĂƚĞR ĚĞǀŝĐĞR ;ŝ͘Ğ͕͘R ŶŽƚR ŝŶĐůƵĚĞĚR ŝŶR ƚŚĞR
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞƌͿRĨŽƌRĂůůRƵŶŝƚƐRϭR’tRĂŶĚRĂďŽǀĞ͘RRdŚĞRϮϱy͕RϮϱRƌĞůĂǇ͕RĂŶĚRĂŶǇRŽƚŚĞƌRƐǇŶĐRƌĞůĂǇŝŶŐ͕RŵƵƐƚRŶŽƚR
ĂůůŽǁRƚŚĞR9s͛ƐRĨĂĐŝůŝƚǇRƚŽRĞŶĞƌŐŝǌĞRĂRĚĞͲĞŶĞƌŐŝǌĞĚRƵƚŝůŝƚŝĞƐRůŝŶĞ͘RRdŚŝƐRŝƐRĨŽƌRƚŚĞRƐĂĨĞƚǇRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƉĞƌƐŽŶŶĞůR
ĂŶĚRƚŚĞRƉƵďůŝĐ͘RRdŚĞRŵĂǆŝŵƵŵRƉŚĂƐĞRĂŶŐůĞRĞƌƌŽƌRĂŶĚRǀŽůƚĂŐĞRĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞRĂůůŽǁĞĚRďǇRƚŚĞRϮϱyRƌĞůĂǇ͕RĂŶĚR
ŽƚŚĞƌRƐǇŶĐRƌĞůĂǇŝŶŐRĂƐRǁĞůů͕RƐŚŽƵůĚRďĞRĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚRǁŝƚŚRƚŚĞRŐƵŝĚĞůŝŶĞƐRŝŶR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘R

ϳ͘ϱ͘Ϯ͘� OŶĚƵĐƚŝŽŶ4yĞŶĞƌĂƚŽƌƐ4
^ƉĞĞĚRŵĂƚĐŚŝŶŐRŵĂǇRďĞRďǇRĂŶǇRŵĞĂŶƐRƐƵĐŚRƚŚĂƚRǀŽůƚĂŐĞRƌĞŐƵůĂƚŝŽŶRĂŶĚRǀŽůƚĂŐĞRĨůŝĐŬĞƌRĂƌĞRŚĞůĚRǁŝƚŚŝŶR
ƚŚĞRƚŽůĞƌĂŶĐĞƐRĞĂƌůŝĞƌRĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘RR5ŽƵďůĞͲĨĞĚRŝŶĚƵĐƚŝŽŶRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRŵĂǇRďĞŚĂǀĞRƐŝŵŝůĂƌRƚŽRƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRĂŶĚRŶĞĞĚRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐRƌĞůĂǇƐRƐŝŵŝůĂƌRƚŽRƚŚŽƐĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRĨŽƌRƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϰRŽĨRϱϬR

3ŽƌRŵĞĚŝƵŵR ƐŝǌĞR ŝŶĚƵĐƚŝŽŶR ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐR ;ƚǇƉŝĐĂůůǇR ĂďŽǀĞRϭϱϬR ŬtͿ͕R ĂRŵĞĐŚĂŶŝĐĂůR ƐƉĞĞĚRŵĂƚĐŚŝŶŐR ƌĞůĂǇR
;ĚĞǀŝĐĞRϭϱͿRƐĞƚRƚŽRĂĐĐĞƉƚRŵĞĐŚĂŶŝĐĂůRƐƉĞĞĚRǁŝƚŚŝŶRнϯйRŽĨRϲϬRqǌRŵƵƐƚRďĞRƵƐĞĚ͘RR RнϭйRƐƉĞĞĚRŵĂƚĐŚRďĂŶĚR
ǁŝůůRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRĨŽƌRůĂƌŐĞRŝŶĚƵĐƚŝŽŶRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘RRdŚĞRůĂƌŐĞƐƚRĞĨĨĞĐƚRŽŶRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵRŽĨRďƌŝŶŐŝŶŐRĂŶRŝŶĚƵĐƚŝŽŶR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌRƚŽRƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐRƐƉĞĞĚRŝƐRƚŚĞRǀŽůƚĂŐĞRĚƌŽƉRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞRŵĂŐŶĞƚŝǌŝŶŐRŝŶƌƵƐŚRĐƵƌƌĞŶƚRƵƉŽŶR
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

ϳ͘ϲ͘� dƌĂŶƐĨĞƌbdƌŝƉbuŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐb
dƌĂŶƐĨĞƌRƚƌŝƉR;ddͿRŝƐRĂRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŵĞƚŚŽĚRǁŚĞƌĞďǇRƚŚĞRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐRĂƚRŽŶĞRůŽĐĂƚŝŽŶRĐĂƵƐĞƐRĂRƐŝŐŶĂůRƚŽRďĞR
ƐĞŶƚRǀŝĂRĂRŚŝŐŚRƐƉĞĞĚRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĐŚĂŶŶĞůRƚŽRĂŶŽƚŚĞƌR ůŽĐĂƚŝŽŶRƌĞƐƵůƚŝŶŐR ŝŶRĂRďƌĞĂŬĞƌRƚƌŝƉRŽƌRƐŽŵĞR
ŽƚŚĞƌR ĨŽƌŵRŽĨR ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶR ĨƌŽŵR ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R ƚŽRŽĐĐƵƌ͘R R 3ŽƌR5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕R ƚŚĞRŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐRĞǀĞŶƚR ŝƐR
ƵƐƵĂůůǇRƚŚĞRĨĞĞĚĞƌRďƌĞĂŬĞƌRĂƚRƚŚĞRƐƵďƐƚĂƚŝŽŶRƚƌŝƉƉŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞRŚŝŐŚRƐƉĞĞĚRƐŝŐŶĂůRďĞŝŶŐRƐĞŶƚRƚŽRƚŚĞR5dZRƚŽR
ĐĂƵƐĞRƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶRĨƌŽŵRƚŚĞRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĨĞĞĚĞƌ͘RRdŚĞRddRŵĂǇRŽƌŝŐŝŶĂƚĞRŽŶRƚŚĞRƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶRƐǇƐƚĞŵRĨŽƌRŚŝŐŚR
ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶR ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕R ĞƐƉĞĐŝĂůůǇR ŝĨR ƚŚĞR ƐƵďƐƚĂƚŝŽŶR ŝƐR ƐƵƉƉůŝĞĚRǁŚĞƌĞR ŶŽR ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶR ǀŽůƚĂŐĞR ĐŝƌĐƵŝƚR
ďƌĞĂŬĞƌƐRĂƌĞRƉƌĞƐĞŶƚ͘RRddRŝƐRŵĂŝŶůǇRƵƐĞĚRǁŚĞŶRƐƚƵĚŝĞƐRŝŶĚŝĐĂƚĞRůŽĐĂůRĂŶƚŝͲŝƐůĂŶĚŝŶŐRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŝƐRŵĂƌŐŝŶĂůR
ŽƌRŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞRƚŽRĞŶƐƵƌĞRĂRƚŝŵĞůǇRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƚŽRĂĚĞƋƵĂƚĞůǇRƉƌŽƚĞĐƚRƚŚĞRŽƚŚĞƌRĐƵƐƚŽŵĞƌƐRŽŶRƚŚĞRĨĞĞĚĞƌ͘RR
dŚĞR5dZRŵĂǇRĚĞƐŝƌĞRƚŚŝƐRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƚŽRƉƌŽƚĞĐƚRĂRůĂƌŐĞRƌŽƚĂƚŝŶŐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRĨƌŽŵRĚĂŵĂŐĞ͘R

3ŽƌRƐŵĂůůĞƌR5dZRĂŶĚRůŽǁĞƌRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶƐ͕RddRŝƐRƌĂƌĞůǇRŶĞĞĚĞĚRƐŝŶĐĞRůĂƌŐĞRƌŽƚĂƚŝŶŐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRĂƌĞRƚǇƉŝĐĂůůǇR
ŶŽƚRŝŶĐůƵĚĞĚ͘R^ŝŶĐĞRƚŚĞR5dZ͛ƐRƌĞĐĞŝǀĞƌRŵƵƐƚRďĞRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞRĨĞĞĚĞƌRďƌĞĂŬĞƌRĂŶĚRƐŝŶĐĞRĨĞĞĚĞƌƐRĂƌĞR
ĨŝĞůĚRƐǁŝƚĐŚĞĚ͕RĞƐƉĞĐŝĂůůǇRĚƵƌŝŶŐRĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ͕RddRƌĞƋƵŝƌĞƐRƚŚĂƚRƚŚĞRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐRƉĂƚŚRƚŽRƚŚĞRŶĞǁR
ƐŽƵƌĐĞR ŝƐR ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚRƵƐŝŶŐRƉƌĞͲŝŶƐƚĂůůĞĚR ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞƌƐ͕R ĂĚĚŝŶŐR ĐŽƐƚR ĂŶĚR ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇR ƚŽR ƚŚĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘RR
tŚĞŶR ůĂƌŐĞR ƌŽƚĂƚŝŶŐRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRĂƌĞR ŝŶĐůƵĚĞĚ͕RddRǁŝůůRďĞRŶĞĐĞƐƐĂƌǇRĨŽƌRŵĂŶǇRŽĨRƚŚĞRƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘R RtŚŝůĞR
ƵŶĐŽŵŵŽŶ͕RddRŵĂǇRďĞRŶĞĞĚĞĚRĨŽƌR ůĂƌŐĞR ŝŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĞǀĞŶRǁŝƚŚŽƵƚRĂŶǇRƌŽƚĂƚŝŶŐRŵĂĐŚŝŶĞƐR
ƉƌĞƐĞŶƚ͘R

ϳ͘ϳ͘� bKƉĞŶbWŚĂƐĞbWƌŽƚĞĐƚŝŽŶbb
dŚĞR5dZRƐŚĂůůRĚĞƚĞĐƚRĂŶĚRĐĞĂƐĞRƚŽRĞŶĞƌŐŝǌĞRĂůůRƉŚĂƐĞƐRƚŽRǁŚŝĐŚRƚŚĞR5dZRŝƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRĨŽƌRĂŶRŽƉĞŶRƉŚĂƐĞR
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶRŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŽĐĐƵƌƌŝŶŐRĚŝƌĞĐƚůǇRĂƚRƚŚĞRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘RdŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚRƚŽR
ĐĞĂƐĞRƚŽRĞŶĞƌŐŝǌĞRĨŽƌRĂRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRĐŽŶĚŝƚŝŽŶRƐŚĂůůRĂƉƉůǇRƚŽRďŽƚŚRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRĂŶĚRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRŵĂĚĞRƵƉRŽĨRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͘RR ƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRďǇR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͕RƚŚĞR5dZRƐŚĂůůRĚĞƚĞĐƚRĂŶĚR
ĐĞĂƐĞR ƚŽR ĞŶĞƌŐŝǌĞR ĨŽƌR ƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůR ŝƐůĂŶĚƐ͘RtŚĞŶR ƌĞƐƚŽƌŝŶŐR ŽƵƚƉƵƚR ĂĨƚĞƌRŵŽŵĞŶƚĂƌǇR ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ͕R ƚŚĞR
ƌĞƐƚŽƌĞRŽƵƚƉƵƚRƐĞƚƚŝŶŐƐRŽĨRƚŚĞR5dZRƐŚĂůůRďĞRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƌĞĐůŽƐŝŶŐRƚŝŵŝŶŐ͘R

ϳ͘ϴ͘� pubNƵƐŝŶŐb
LĂƌŐĞƌR 5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ŵƵƐƚR ŚĂǀĞR ƐŽŵĞR ĨŽƌŵR ŽĨR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ĨĂĐŝůŝƚǇR ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇR ƚŽR
ĞŶƐƵƌĞR ƚŚĂƚR ĂR ƐŝŶŐůĞR ĨĂŝůƵƌĞR ĚŽĞƐR ŶŽƚR ĚŝƐĂďůĞR ĂůůR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR ƌĞůĂǇŝŶŐR ĂŶĚR ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶR
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘R R3ŽƌR ůĂƌŐĞƌRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕R ƚŚĞRƵƐĞRŽĨRĂRƐŝŶŐůĞ͕RĨƵƐĞĚR5sRƌĞůĂǇŝŶŐRƐƚƌŝŶŐR ŝƐRŶŽƚRĂůůŽǁĞĚ͘R R ĚĞƋƵĂƚĞR
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRĨŽƌRƚŚĞRůŽƐƐRŽĨRĂR5sRĨƵƐĞRŵƵƐƚRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚ͘RR RůŽƐƐRŽĨRƉŽƚĞŶƚŝĂůRƐĐŚĞŵĞRƐŚĂůůRďĞRƵƐĞĚRǁŚĞŶRĂR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϱRŽĨRϱϬR

ĚƵƉůŝĐĂƚĞRƌĞůĂǇRƐĐŚĞŵĞRŽƌRƉĂĐŬĂŐĞRŝƐRŶŽƚRƵƐĞĚ͘RR5ƵĞRƚŽRƚŚĞRƐĞǀĞƌĞRĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐRƚŚĂƚRŵĂǇRŽĐĐƵƌRĨŽƌRĂR
ůĂƌŐĞR5dZRƵŶŝƚRŝĨRĂůůRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇŝŶŐRŝƐRůŽƐƚRĚƵĞRƚŽRĂRďůŽǁŶRĨƵƐĞ͕RƐŽŵĞRĨŽƌŵRŽĨRƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇRŝƐRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R

ϳ͘ϵ͘� –ƌŽƵŶĚŝŶŐb
dŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝƐRĂŶRĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇRŐƌŽƵŶĚĞĚRƐǇƐƚĞŵRĂŶĚRƌĞƋƵŝƌĞƐRƚŚĂƚRƚŚĞR5dZRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RďĞR
ĚĞƐŝŐŶĞĚR;ƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞRƐĞůĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕RŐĞŶĞƌĂƚŽƌRŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͕RĞƚĐ͘ͿRƐŽRƚŚĂƚRƚŚĞǇRĐŽŶƚƌŝďƵƚĞRƚŽR
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐRĂŶRĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇRŐƌŽƵŶĚĞĚRƐǇƐƚĞŵRŝŶRĐŽŶĨŽƌŵĂŶĐĞRǁŝƚŚR9dddRϭϱϰϳͲϮϬϭϴ͘RR R5dZRĨĂĐŝůŝƚǇRƚŚĂƚR
ĚŽĞƐRŶŽƚRƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞRŝŶRŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͕RƵƉŽŶRŝƐůĂŶĚŝŶŐ͕RĐĂŶRĐĂƵƐĞRƐĞǀĞƌĞRŽǀĞƌͲǀŽůƚĂŐĞƐR
ƚŽRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRůŽĂĚƐ͕RƌĞƐƵůƚŝŶŐRŝŶRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĚĂŵĂŐĞ͘R9dddRϭϱϰϳ͘ϮRƉƌŽǀŝĚĞƐRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶRŽŶRƚŚĞR
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞRŽĨRĂŶĚRŵĞƚŚŽĚƐRƚŽRĂĚĚƌĞƐƐRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͘RR9ŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƵŶĚĞƌRϭϱϬRŬt͕R
ŚŽƚR ƚƌĂŶƐĨĞƌR ƐƚĂŶĚďǇR ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕R ĂŶĚR ƐŽĨƚR ůŽĂĚŝŶŐR ƚƌĂŶƐĨĞƌR ƐǇƐƚĞŵƐR ĂƌĞR ƚǇƉŝĐĂůůǇR ĞǆĐůƵĚĞĚR ĨƌŽŵR ƚŚŝƐR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘R

kĞƵƚƌĂůR ƌĞĂĐƚŽƌƐR ĂƌĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ŝŶR ƐĞǀĞƌĂůR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐR ĨŽƌR ďŽƚŚR ƌŽƚĂƚŝŶŐRŵĂĐŚŝŶĞƐR ĂŶĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͘R R  R
ƌĞĂĐƚŽƌR ŚĂƐR ĨŽƵƌR ƌĂƚŝŶŐƐ͖R ƌĞĂĐƚĂŶĐĞ͕R ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐR ĐƵƌƌĞŶƚR ƌĂƚŝŶŐ͕R ŵĂǆŝŵƵŵR ĐƵƌƌĞŶƚR ǁŝƚŚƐƚĂŶĚR ĨŽƌR ĂR
ŵĂǆŝŵƵŵRĚƵƌĂƚŝŽŶ͕RĂŶĚRĂRǀŽůƚĂŐĞRƌĂƚŝŶŐ͘RdŚĞRǀŽůƚĂŐĞRƌĂƚŝŶŐRĨŽƌRĂŶRĂŝƌRĐŽƌĞRƌĞĂĐƚŽƌRƐŚŽƵůĚRĞǆĐĞĞĚRƚŚĞR
ǁŝƚŚƐƚĂŶĚRĐƵƌƌĞŶƚRƚŝŵĞƐRƚŚĞRƌĞĂĐƚĂŶĐĞ͘R9ĨRƚŚĞRǀŽůƚĂŐĞRƌĂƚŝŶŐRŝƐRĨŽƌRĂŶRŝƌŽŶRĐŽƌĞRƌĞĂĐƚŽƌ͕RŝƚRŵƵƐƚRĞǆĐĞĞĚR
ƚŚĞRĐƵƌƌĞŶƚRƚŝŵĞƐRƌĞĂĐƚĂŶĐĞRƉůƵƐRĂRŵĂƌŐŝŶRƚŽRĞŶƐƵƌĞRƚŚĞRƌĞĂĐƚŽƌRĚŽĞƐRŶŽƚRƐĂƚƵƌĂƚĞRƵŶĚĞƌRĨĂƵůƚRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘R
dŚĞRůĞƐƐĞƌRŽĨRϭϮϱйRŽĨRĐƵƌƌĞŶƚRƚŝŵĞƐRƌĞĂĐƚĂŶĐĞRŽƌRĨƵůůRůŝŶĞͲŶĞƵƚƌĂůRǀŽůƚĂŐĞRŝƐRƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘R

5ŝƌĞĐƚR ĐŽŶŶĞĐƚĞĚR ƌŽƚĂƚŝŶŐRŵĂĐŚŝŶĞƐRŵƵƐƚR ĐŽŵƉůǇR ǁŝƚŚR ƚŚĞR ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůR 9dddR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘R dŽR
ĂĐŚŝĞǀĞRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͕RƚŚĞR9s͛ƐRƐǇƐƚĞŵRdŚĞǀĞŶŝŶRĞƋƵŝǀĂůĞŶƚRŝŵƉĞĚĂŶĐĞRŵƵƐƚRŵĞĞƚRƚŚĞRƚǁŽRĐƌŝƚĞƌŝĂR
ŐŝǀĞŶRďĞůŽǁRŽƌRŽƚŚĞƌǁŝƐĞRŵĞĞƚRĂRĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚRŽĨRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRŽĨRϴϬй͕R;ƐĞĞR9dddRϯϮRĂŶĚR9dddRsϲϮ͘ϵϮ͘ϮͿ͘RRkŽƚĞR
ʹRƚŚĞRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRŝŵƉĞĚĂŶĐĞRŝƐRĂůǁĂǇƐRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞR5dZRƐĞƉĂƌĂƚĞĚRĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RR
’ŽŵĞŶƚĂƌǇRĨĂƵůƚRǁŝƚŚƐƚĂŶĚRĂŶĚRĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐRĐƵƌƌĞŶƚRƌĂƚŝŶŐƐRĂƌĞRĂůǁĂǇƐRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂŶĚR
5dZRĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘R

• dŚĞRƉŽƐŝƚŝǀĞRƐĞƋƵĞŶĐĞRƌĞĂĐƚĂŶĐĞRŝƐRŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRƚŚĞRǌĞƌŽͲƐĞƋƵĞŶĐĞRƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞR;yϭRхR
ZϬͿ͘R

• dŚĞRǌĞƌŽͲƐĞƋƵĞŶĐĞRƌĞĂĐƚĂŶĐĞRŝƐRůĞƐƐRƚŚĂŶRŽƌRĞƋƵĂůRƚŽRƚŚƌĞĞRƚŝŵĞƐRƚŚĞRƉŽƐŝƚŝǀĞRƐĞƋƵĞŶĐĞR
ƌĞĂĐƚĂŶĐĞ͘RdŚĞRhƚŝůŝƚǇR ƌĞƋƵŝƌĞƐR ƚŚĞR ƌĂƚŝŽR ƚŽRďĞRďĞƚǁĞĞŶRϮ͘ϬRĂŶĚRϮ͘ϱR ;Ϯ͘ϬΎyϭRфRyŽRфR
Ϯ͘ϱΎyϭͿRƚŽRůŝŵŝƚRƚŚĞRĂĚǀĞƌƐĞRŝŵƉĂĐƚƐRŽŶRĨĞĞĚĞƌRŐƌŽƵŶĚRƌĞůĂǇRĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͘R

ϳ͘ϵ͘ϭ͘� ^ǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ4ĂŶĚ4OŶĚƵĐƚŝŽŶ4yĞŶĞƌĂƚŽƌƐ4
tŚĞŶR ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐR ĨĂƵůƚƐR ĂŶĚR ĞĨĨĞĐƚŝǀĞR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƵƐŝŶŐR ƚŚĞR ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕R ŶĞŐĂƚŝǀĞ͕R ĂŶĚR ǌĞƌŽR ƐĞƋƵĞŶĐĞR
ŝŵƉĞĚĂŶĐĞR ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕R ƚŚĞR ŶĞƚǁŽƌŬƐR ƐŚŽƵůĚR ŝŶĐůƵĚĞR ŝŵƉĞĚĂŶĐĞƐR ĨŽƌR ƚŚĞR ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗R ƚŚĞR ƐƚĞƉͲƵƉR
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕R ŐĞŶĞƌĂƚŽƌR ƐƵďͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚR ƌĞĂĐƚĂŶĐĞR ;yĚ͟Ϳ͕R ŶĞƵƚƌĂůR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƌĞĂĐƚĂŶĐĞR ŽŶR ƚŚĞR ƐƚĞƉͲƵƉR
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĂŶĚͬŽƌRŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͕RƐĞĐŽŶĚĂƌǇRĐĂďůĞRƌƵŶƐRŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRϱϬRĨĞĞƚRŝŶRůĞŶŐƚŚ͕RĂŶĚRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐR
ďĂŶŬ͘RR3ŽƌRŝŶĚƵĐƚŝŽŶRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕RƚŚĞRĞƋƵŝǀĂůĞŶƚRŽĨRƚŚĞRƐƵďͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚRƌĞĂĐƚĂŶĐĞRƐŚŽƵůĚRďĞRƵƐĞĚ͘RR9ĨRƚŚĞRyĚ͟R
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚRŝƐRŶŽƚRĂǀĂŝůĂďůĞ͕RƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶRŝƐRƵƐƵĂůůǇRĂĚĞƋƵĂƚĞ͗RR
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ܺ ൌ ݁݃ܽݐ݈݋ܸ�݀݁ݐܴܽ
ݐ݊݁ݎݎݑܥ�ݎ݋ݐ݋ܴ�݀݁݇ܿ݋ܮ ȳR

dŚĞR9sRƐŚŽƵůĚRƐƵďŵŝƚRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRĚĞǀŝĐĞRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRĨŽƌRĂƉƉƌŽǀĂůRďĞĨŽƌĞRŝƚRŝƐRƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͘R

’ĂŶǇR ĚŝĨĨĞƌĞŶƚR ƐǇƐƚĞŵR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐRǁŝůůRŵĞĞƚR ƚŚĞR ĞĨĨĞĐƚŝǀĞR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘R R dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR
ǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐRĂƌĞRƉƌŽǀŝĚĞĚR ůĂƚĞƌR ŝŶR ƚŚŝƐRŵĂŶƵĂůRĂŶĚRƚŚĞŝƌRĂďŝůŝƚǇR ƚŽRƉĂƐƐRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐR
ƚŚƌŽƵŐŚRŽƌRƚŽRĂĐƚRĂƐRĂRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞ͘RLŝƐƚĞĚRďĞůŽǁRĂƌĞRƐŽŵĞRŐƵŝĚĞůŝŶĞƐRĂŶĚRƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ͘R

•  R ŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞͬŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞR ƐƚĞƉͲƵƉR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ŝƐR ĐŽŵŵŽŶR ĂŶĚR ĂůŝŐŶƐR ǁŝƚŚR ƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘R RtŚĞŶR ƚŚŝƐR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚR ŝƐRƵƐĞĚ͕R ƚŚĞR5dZR
ŵƵƐƚR ŚĂǀĞR ĂŶR ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇR ƐŝǌĞĚR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ďĂŶŬ͕R ŽƌR ƚŚĞR 5dZ͛ƐR ŶĞƵƚƌĂůR ŵƵƐƚR ďĞR
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇR ŐƌŽƵŶĚĞĚR ;ƚǇƉŝĐĂůůǇR ƚŚƌŽƵŐŚR ĂR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƌĞĂĐƚŽƌͿR ƚŽR ŵĞĞƚR ƚŚĞR ƵƚŝůŝƚŝĞƐR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͘RhƚŝůŝƚǇRƐƵƉƉůŝĞĚRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRƐĞƌǀŝĐĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐR
ĂƌĞRŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞͬŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞRĨŽƌRĨŽƵƌͲǁŝƌĞRƐǇƐƚĞŵƐ͘R

•  RĚĞůƚĂR;5dZͿͬŐƌĚͲǁǇĞR;hƚŝůŝƚǇͿRƐƚĞƉͲƵƉRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRŵƵƐƚRŚĂǀĞRĂRƌĞĂĐƚŽƌRŝŶRŝƚƐRŐƌŽƵŶĚĞĚͲ
ǁǇĞRŶĞƵƚƌĂůRŐƌŽƵŶĚRďĂŶŬ͕R;Ϯ͘ϬΎyϭRфRyŽRфRϮ͘ϱΎyϭͿ͘RRR RŶĞƵƚƌĂůRƌĞƐŝƐƚŽƌRǁŝůůRĐĂƵƐĞRŚŝŐŚRƉŽǁĞƌR
ůŽƐƐĞƐRĂŶĚRŝƐRŶŽƚRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘RdŚĞRhƚŝůŝƚǇRĚŽĞƐRŶŽƚRƐƵƉƉůǇRƚŚŝƐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘R

•  RĚĞůƚĂRƐƚĞƉͲƵƉRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕RǁŝƚŚRĚĞůƚĂRŽŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐR ƌĞĂRd≤^RƐŝĚĞ͕RŵĂǇRďĞRƵƐĞĚ͘RtŚĞŶR
ƚŚŝƐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRŝƐRƵƐĞĚ͕RĂRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRďĂŶŬRŵƵƐƚRďĞRŝŶƐƚĂůůĞĚRŽŶRƚŚĞRƉƌŝŵĂƌǇRƐŝĚĞRŽĨRƚŚĞR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌRƐƚĞƉͲƵƉRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘R RdŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRďĂŶŬ͛ƐR ŝŵƉĞĚĂŶĐĞRŵƵƐƚRďĞRƐĞůĞĐƚĞĚRƐŽR
ƚŚĂƚRŝƚRŵĞĞƚƐRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRĞĨĨĞĐƚŝǀĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂďŽǀĞ͕RĂŶĚRŝƚRŵƵƐƚRďĞRƌĂƚĞĚR
ƚŽRǁŝƚŚƐƚĂŶĚRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵRĨĂƵůƚRĐƵƌƌĞŶƚRĂŶĚRǀŽůƚĂŐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞ͘RRdŚŝƐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞƐR
ĂRƐǁŝƚĐŚŝŶŐRĚĞǀŝĐĞRƚŽRƐĞƉĂƌĂƚĞRďŽƚŚRƚŚĞR5dZRĂŶĚRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞRĚƵƌŝŶŐRƐǇƐƚĞŵRƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͘R
hƚŝůŝƚǇRƐƵƉƉůŝĞĚRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRƐĞƌǀŝĐĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐRĂƌĞRŐĞŶĞƌĂůůǇRĚĞůƚĂRŽŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐŝĚĞRĨŽƌR
ƚŚƌĞĞͲǁŝƌĞRƐǇƐƚĞŵƐ͘R

5dZƐR ƚŚĂƚR ƉƌŽĚƵĐĞR ƉŽǁĞƌR ĂƚR ůŝŶĞR ǀŽůƚĂŐĞR ;ŝ͘Ğ͕͘R ĂR ƐƚĞƉͲƵƉR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ŝƐR ŶŽƚR ŶĞĞĚĞĚͿR ĞŝƚŚĞƌRŵƵƐƚR ďĞR
ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇR ŐƌŽƵŶĚĞĚR ;ƚǇƉŝĐĂůůǇR ƚŚƌŽƵŐŚR ĂR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƌĞĂĐƚŽƌR ŝŶR ƚŚĞR ŐĞŶĞƌĂƚŽƌR ŶĞƵƚƌĂůͿR ŽƌR ŚĂǀĞR ĂR
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ďĂŶŬR ƚŽR ŵĞĞƚR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ĞĨĨĞĐƚŝǀĞR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘R .ƌŽƵŶĚŝŶŐR ƚŚĞR 5dZR ŝƐR ŶŽƚR
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚRƐŝŶĐĞRƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚR5dZRĚĞƌĂƚŝŶŐRĚƵĞRƚŽRƵŶďĂůĂŶĐĞĚRĐƵƌƌĞŶƚƐRŵĂǇRƌĞƐƵůƚ͘R
R
sŽůƚĂŐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞRŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŵĂǇRƌĞƐƵůƚRŝŶRƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůRĐƵƌƌĞŶƚRĨůŽǁŝŶŐRŝŶƚŽRĂŶR9s͛ƐR5dZRŽƌRŐƌŽƵŶĚŝŶŐR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŽďũĞĐƚŝǀĞRŝƐRƚŽRŬĞĞƉRƉŚĂƐĞͲƚŽͲƉŚĂƐĞRǀŽůƚĂŐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞRƵŶĚĞƌRϭйRĂŶĚR
ƉŚĂƐĞͲƚŽͲŐƌŽƵŶĚRǀŽůƚĂŐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞRƵŶĚĞƌRϯй͘RR9ŵďĂůĂŶĐĞRŵĂǇRďĞRŚŝŐŚĞƌ͕RĞƐƉĞĐŝĂůůǇRĚƵƌŝŶŐRĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇR
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘RRdŚĞR9s͛ƐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŵƵƐƚRďĞRĂďůĞRƚŽRǁŝƚŚƐƚĂŶĚRĂůůŽǁĂďůĞRǀŽůƚĂŐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞƐRĂŶĚRďĞRĂďůĞRƚŽR
ŽƉĞƌĂƚĞRĚƵƌŝŶŐRĂŶRŝŵďĂůĂŶĐĞRĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘R RǌĞƌŽRƐĞƋƵĞŶĐĞRǀŽůƚĂŐĞRŽĨRϰйRŝƐRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚRĨŽƌRĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐR
ƚŚĞRĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐRŝŵďĂůĂŶĐĞRƌĂƚŝŶŐ͘RdŚŝƐRƌĂƚŝŶŐRƐŚŽƵůĚRďĞRĂĚĞƋƵĂƚĞRĨŽƌRĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇRƐǇƐƚĞŵRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ͘R
R
kŽƌŵĂůR ƐǇƐƚĞŵR ƐŽƵƌĐĞR ŝŵƉĞĚĂŶĐĞR ĚĂƚĂR ĨŽƌR ĂR ŐŝǀĞŶR ůŽĐĂƚŝŽŶR ĐĂŶR ďĞR ŽďƚĂŝŶĞĚR ĨƌŽŵR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͘R R 3ŽƌR
ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐR ĂŶĚR ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕R ĨŝĞůĚR ƚŝĞƐR ĂƌĞR ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇR ƵƐĞĚ͕R ĂŶĚR ƚŚŝƐR ĐĂŶR ĐŚĂŶŐĞR ƚŚĞR ƐŽƵƌĐĞR
ŝŵƉĞĚĂŶĐĞRĂŶĚRĨĂƵůƚRĚƵƚŝĞƐRĂƐRƐĞĞŶRďǇR9s͘RRkŽƌŵĂůRƐǇƐƚĞŵRƐŽƵƌĐĞRŝŵƉĞĚĂŶĐĞRƐŚŽƵůĚRďĞRŽďƚĂŝŶĞĚRďĞĨŽƌĞR
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ĂŶR9sRƉƵƌĐŚĂƐĞƐRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRƐŽRƚŚĂƚRƚŚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRƉƵƌĐŚĂƐĞĚRǁŝůůRďĞRĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇRƌĂƚĞĚR;ďŽƚŚR
ĨŽƌRƐƚĞĂĚǇRƐƚĂƚĞRĂŶĚRƐŚŽƌƚRƚŝŵĞRĚƵƚǇͿRĨŽƌRƚŚĞRŐŝǀĞŶRůŽĐĂƚŝŽŶ͘R

ϳ͘ϵ͘Ϯ͘� OŶǀĞƌƚĞƌƐ͕45ŽƵďůĞͲĨĞĚ4OŶĚƵĐƚŝŽŶ4yĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕4ĂŶĚ4KƚŚĞƌƐ4
9ŶǀĞƌƚĞƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRƚŚĂƚRĂƌĞRůĂƌŐĞ͕RƐŝŶŐůĞͲƵŶŝƚ͕RŽƌRĐŽŵƉŽƐŝƚĞRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƐŚŽƵůĚRďĞRĐŚĞĐŬĞĚRĨŽƌRĞĨĨĞĐƚŝǀĞR
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ͘R R 9dddR sϲϮ͘ϵϮ͘ϮR ĚŝƌĞĐƚůǇR ĂƉƉůŝĞƐR ƚŽR ƌŽƚĂƚŝŶŐR ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶR ĂŶĚR ĐĂŶŶŽƚR ďĞRĚŝƌĞĐƚůǇR
ĂƉƉůŝĞĚRƚŽRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRƚŽRĚĞƚĞƌŵŝŶĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇRƐŝŶĐĞRŐƌŝĚRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRŽƉĞƌĂƚĞR
ĂƐRĂRĐƵƌƌĞŶƚRƐŽƵƌĐĞ͕RŶŽƚRĂƐRĂRǀŽůƚĂŐĞRƐŽƵƌĐĞ͘RR^ŵĂůů͕RƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRĂƌĞRƵƐƵĂůůǇRĞǆĞŵƉƚR
ĨƌŽŵRƚŚŝƐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘R

5ŽƵďůĞͲĨĞĚRŝŶĚƵĐƚŝŽŶRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRŚĂǀĞRĂŶRĞƋƵŝǀĂůĞŶƚRƐŚŽƌƚͲĐŝƌĐƵŝƚRŝŵƉĞĚĂŶĐĞRƚŚĂƚRŝƐRĂǀĂŝůĂďůĞRĨƌŽŵRƚŚĞR
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘RRdŚĞRĞƋƵŝǀĂůĞŶƚRĐŽŵďŝŶĞƐRƚŚĞRĨĂƵůƚRŽƵƚƉƵƚRŽĨRƚŚĞRƐƚĂƚŽƌRǁŝŶĚŝŶŐƐRĂŶĚRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRŽƵƚƉƵƚR
ĨƌŽŵRƚŚĞR ƌŽƚŽƌRǁŝŶĚŝŶŐƐ͘R R ^ŽŵĞRĚŽƵďůĞͲĨĞĚRŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐRĞŵƉůŽǇRĂR ĐƌŽǁďĂƌR ĐŝƌĐƵŝƚRŽŶR ƚŚĞR ƌŽƚŽƌR ƚŚĂƚR ŝƐR
ĂĐƚŝǀĂƚĞĚR ĚƵƌŝŶŐR ƵƉƐĞƚƐ͘R jŶĐĞR ƚŚĞR ƌŽƚŽƌR ŝƐR ƐŚŽƌƚĞĚ͕R ƚŚĞR ŐĞŶĞƌĂƚŽƌR ĂĐƚƐR ůŝŬĞR ĂR ƐƚĂŶĚĂƌĚR ŝŶĚƵĐƚŝŽŶR
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌ͘R

dŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚRĂƉƉůŝĞƐRƌĞŐĂƌĚůĞƐƐRŽĨRƚŚĞRĞŶĞƌŐǇRƐŽƵƌĐĞRƉƌŽǀŝĚŝŶŐRƉŽǁĞƌRƚŽRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌ͘RdŚĞR
ŐƌŽƵŶĚŝŶŐRŵĞƚŚŽĚRƵƐĞĚRŶĞĞĚƐRƚŽRďĞRĐŽŵƉĂƚŝďůĞRǁŝƚŚRƚŚĞRƐƚĞƉͲƵƉRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘RR3ŽƌRƚŚƌĞĞͲ
ƉŚĂƐĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕R ƚŚĞR ƉŚĂƐĞͲƚŽͲŶĞƵƚƌĂůR ŽǀĞƌͲǀŽůƚĂŐĞƐR ĚƵƌŝŶŐR ĂR ƐŝŶŐůĞR ůŝŶĞͲƚŽͲŐƌŽƵŶĚR ĨĂƵůƚR ŵƵƐƚR ďĞR
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚRƚŽRĂǀŽŝĚRĞǆƉŽƐŝŶŐRƚŚĞRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRůŽĂĚƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRŽŶRƚŚĞRƵŶͲĨĂƵůƚĞĚRƉŚĂƐĞƐRƚŽRĞǆĐĞƐƐŝǀĞR
ǀŽůƚĂŐĞR ;фϭϯϬйR ≤ŚͲkR ƌĂƚĞĚR ǀŽůƚĂŐĞͿ͘R R dŚĞR ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚR ŽĨR ĂR ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚR ŽĨR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ŽĨR ϴϬйRŵƵƐƚR ďĞR
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕RĂůƐŽRƐĞĞRsϲϮ͘ϵϮ͘ϰ͘R

dŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRƐŝǌŝŶŐRŵĞƚŚŽĚRŵĞĞƚƐRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘RRdƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐRĂŶĚR
ƚŚĞŝƌR ĂďŝůŝƚǇR ƚŽR ƉĂƐƐR ŐƌŽƵŶĚR ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐR ƚŚƌŽƵŐŚR ŽƌR ƚŽR ĂĐƚR ĂƐR ŐƌŽƵŶĚR ƐŽƵƌĐĞR ŝƐR ĚĞĨŝŶĞĚR ůĂƚĞƌR ŝŶR ƚŚŝƐR
^ƚĂŶĚĂƌĚ͘R

dŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRĚĞǀŝĐĞRŽƌRŶĞƵƚƌĂůRƌĞĂĐƚŽƌRŵĂǇRďĞRĞƐƚŝŵĂƚĞĚRĂĐĐŽƌĚŝŶŐRƚŽRƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĐƌŝƚĞƌŝĂ͗R

ܺ଴ȁ஽ாோ ൌ ͲǤ͸ േ ͳͲΨ݌��Ǥ ǤRĂŶĚR௑బȁವಶೃݑ
ோబȁವಶೃ

൒ ͶRǁŚĞƌĞRͳ݌�Ǥ Ǥݑ ௕௔௦௘ܼ�݊݋�݀݁ݏݏܾܽ�ݏ݅
௞௏మ

ெ௏஺ವಶೃ
R

5dZR9ŶƚĞƌĨĂĐĞRdƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR;5dZ9dͿRĂŶĚRkĞƵƚƌĂůR.ƌŽƵŶĚŝŶŐRZĞĂĐƚŽƌR;k.ZͿ�

Ă͘ ƚŚĞRƚŽƚĂůRŬs RƌĂƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞR5dZR3ĂĐŝůŝƚǇR;ƐƵŵRŽĨR5dZ9dƐ͛RŬs RƌĂƚŝŶŐƐͿRĂŶĚRŚŝŐŚRƐŝĚĞRŬsRƌĂƚŝŶŐR
ŽĨRƚŚĞR5dZ9d;ƐͿRĨŽƌR.ƌŽƵŶĚŝŶŐRdƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRƐŝǌŝŶŐ͖RŽƌR

ď͘ ƚŚĞRŬs RĂŶĚRŚŝŐŚRƐŝĚĞRŬsRƌĂƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞR5dZ9dRĨŽƌRk.ZRƐŝǌŝŶŐ͘R
R

.ĞŶĞƌĂůRŶŽƚĞƐRŝŶĐůƵĚĞ͗R

• 5dZ9dRŬs RƌĂƚŝŶŐRŝƐRĂƐƐƵŵĞĚRƚŽRďĞRĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇRĞƋƵĂůRƚŽRƚŚĞR5dZRĐĂƉĂĐŝƚǇ͘R

• 3ŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚRŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕RƚŚĞR͞Ϭ͘ϲ͟RĨĂĐƚŽƌRŝƐRĂRĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞRĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘R

•  ƐƐƵŵĞR ଴ܸсϰйRk.ZRŽƌRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRƐŚŽƵůĚRŚĂǀĞRĂRĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐRĐƵƌƌĞŶƚRƌĂƚŝŶŐRďĂƐĞĚRŽŶRRRRRRRR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϮϴRŽĨRϱϬR

଴ȁீ஻ܫ ൌ ሺͶΨ� ଴ܸሻ
ܺ଴ȁ஽ாோ

R

• ’ŽŵĞŶƚĂƌǇRĨĂƵůƚRǁŝƚŚƐƚĂŶĚRŵƵƐƚRŚĂǀĞRĂRƚŝŵĞRƌĂƚŝŶŐRŽĨRϱRƐĞĐŽŶĚƐRŽƌRŵŽƌĞRǁŝƚŚRϭϬRƐĞĐŽŶĚƐR
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘R

�
’ĂŶǇRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRǁŝůůRŶŽƚRŵĞĞƚRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘RR^ŽŵĞRŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐRĞŵƉůŽǇRĂŶR
ŝŶƚĞƌŶĂůRŚŝŐŚRƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞRďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͛ƐRŝŶƚĞƌŶĂůRǁǇĞRĂŶĚRƚŚĞRŶĞƵƚƌĂůRŽƌRŐƌŽƵŶĚRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕R
ǁŚŝĐŚRĚŽĞƐRŶŽƚRƋƵĂůŝĨǇRĂƐRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘RR^ŽŵĞRŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐRĐŽŶŶĞĐƚRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐR
ŝŶR ĂR ĚĞůƚĂR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘R R dŚĞR ƉƌĞƐĞŶĐĞR ŽĨR ĂR ŶĞƵƚƌĂůR ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ŽŶR ƚŚĞR ŝŶǀĞƌƚĞƌR ĚŽĞƐR ŶŽƚR ĞŶƐƵƌĞR ĂR
ŐƌŽƵŶĚĞĚͲRǁǇĞRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘RR9ĨRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRĚŽĞƐRŶŽƚRƉƌŽǀŝĚĞRĂĚĞƋƵĂƚĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕RĞŝƚŚĞƌRĂR
ƐŵĂůůRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRďĂŶŬRǁŝůůRďĞRŶĞĞĚĞĚRŽƌRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRǁŝƚŚRĂRƐĞƉĂƌĂƚĞRǁǇĞͲŐƌŽƵŶĚĞĚͬĚĞůƚĂRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝƚŚR
ŶĞƵƚƌĂůR ƌĞĂĐƚŽƌR ǁŝůůR ďĞR ŶĞĞĚĞĚ͘R R ^ĞĞR ůĂƚĞƌR ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶR ŽĨR ƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ƵƐŝŶŐR ƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞR
ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͘R

 ŶRŝŶǀĞƌƚĞƌRǁŝƚŚRĂRĚĞůƚĂͬŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞRŵĂƚĐŚŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝůůRĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞRŝŵďĂůĂŶĐĞĚRĐƵƌƌĞŶƚRĚƵĞR
ƚŽR ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶR ƐǇƐƚĞŵR ǀŽůƚĂŐĞR ŝŵďĂůĂŶĐĞ͘R R dŚŝƐR ŵĂǇR ůŝŵŝƚR ƚŚĞR ŝŶǀĞƌƚĞƌR ŽƵƚƉƵƚR ĐĂƉĂĐŝƚǇR ŽƌR ƌĞƐƵůƚR ŝŶR
ŽǀĞƌĐƵƌƌĞŶƚRƐŚƵƚͲĚŽǁŶƐRĚƵƌŝŶŐRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRƐǇƐƚĞŵRŐƌŽƵŶĚRĨĂƵůƚƐ͘R RƐŽůŝĚRŐƌŽƵŶĚRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRǁŝƚŚŽƵƚRĂR
ƐƵŝƚĂďůĞRŶĞƵƚƌĂůRƌĞĂĐƚŽƌRŝƐRŶŽƚRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘RRhƐĞRŽĨRĂRŶĞƵƚƌĂůRƌĞƐŝƐƚŽƌRŝƐRŶŽƚRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚRĚƵĞRƚŽRƚŚĞR
ŽŶŐŽŝŶŐRĞůĞǀĂƚĞĚR ůŽƐƐĞƐ͘R R  RŶĞƵƚƌĂůR ƌĞĂĐƚŽƌRǁŝůůR ƌĞĚƵĐĞR ƚŚĞR ŝŵďĂůĂŶĐĞR ĐƵƌƌĞŶƚ͕RŽƉĞƌĂƚŝŽŶR ŝƐƐƵĞƐ͕R ĂŶĚR
ůŽƐƐĞƐ͘RR RŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĂǀŽŝĚƐRƚŚĞƐĞRŝƐƐƵĞƐRĂŶĚRŝƐRƚŚĞRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚRĂƉƉƌŽĂĐŚ͘R

͞dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌůĞƐƐ͟RŝŶǀĞƌƚĞƌƐRƌĂƚĞĚRϭϱϬRŬtRŽƌRůĞƐƐRŵĂǇRďĞRĞǆĞŵƉƚĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂƚRƚŚĞŝƌRƐŽůĞR
ĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶ͘RR ďŽǀĞRϭϱϬRŬt͕RĂRƐĞƉĂƌĂƚĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRƐŽƵƌĐĞRŵƵƐƚRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚ͘R

5dZRƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐRŽƚŚĞƌRƚŚĂŶRƚŚŽƐĞRĚŝƐĐƵƐƐĞĚRĂďŽǀĞRŵĂǇRĐŽŵĞRŝŶƚŽRƵƐĞ͘RdŚĞRƐĂŵĞRƉƌŝŶĐŝƉůĞƐRǁŝůůRĂƉƉůǇR
ƚŽRƚŚĞŵ͘RRdŚĞR5dZRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇRŐƌŽƵŶĚĞĚR ƌĞĂRd≤^RŵƵƐƚRƉƌŽǀŝĚĞRĞĨĨĞĐƚŝǀĞR
ŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘R

ϳ͘ϵ͘ϯ͘� DƵůƚŝͲOŶǀĞƌƚĞƌ4OŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ4
LĂƌŐĞƌRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĂƌĞRŽĨƚĞŶRĐŽŵƉƌŝƐĞĚRŽĨRŵƵůƚŝƉůĞR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕RĞĂĐŚRǁŝƚŚR ŝƚƐRŽǁŶRƐƚƌŝŶŐRŽĨR≤sRƉĂŶĞůƐ͘R R3ŽƌR
ŵĞĚŝƵŵRƐŝǌĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRǁŝƚŚRĂRƐĞĐŽŶĚĂƌǇRǀŽůƚĂŐĞR≤ŽŝŶƚRŽĨRsŽŵŵŽŶRsŽƵƉůŝŶŐR;≤ssͿ͕RĂRƐŝŶŐůĞRŐƌŽƵŶĚR
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRĚĞǀŝĐĞRŵĂǇRďĞRŝŶƐƚĂůůĞĚRƚŽRŚĂŶĚůĞRƚŚĞRĞŶƚŝƌĞRĨĂĐŝůŝƚǇ͘R9ƚRĐĂŶRďĞRƐŝǌĞĚRŝŶRƚŚĞRƐĂŵĞRŵĂŶŶĞƌRĂƐR
ĚĞƐĐƌŝďĞĚRĂďŽǀĞ͘RdŚĞRƐƵŵRŽĨRĂůůRŽĨRƚŚĞRŝŶĐůƵĚĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌR sRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐƐR ŝƐRƵƐĞĚRŝŶRƚŚĞRĨŽƌŵƵůĂR
ĂůŽŶŐRǁŝƚŚRǀŽůƚĂŐĞRĂƚRƚŚĞRůŽĐĂƚŝŽŶRǁŚĞƌĞRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRǁŝůůRďĞRĂƚƚĂĐŚĞĚ͘R

dŚŝƐR ƐĂŵĞR ĂƉƉƌŽĂĐŚR ŝƐR ƵƐĞĚR ĨŽƌR ůĂƌŐĞR≤sR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘R R dŚĞR ŐƌŽƵŶĚR ƌĞĨĞƌĞŶĐĞR ŝƐR ŽĨƚĞŶR ůŽĐĂƚĞĚR ĂƚR ƚŚĞR
ŵĞĚŝƵŵRǀŽůƚĂŐĞR5dZRďƵƐRƚŚĂƚRĐŽŶŶĞĐƚƐRƚŽRƚŚĞR≤ss͘RRdŚĞRǀŽůƚĂŐĞRƚŽRƵƐĞRŝŶRƚŚĞRĨŽƌŵƵůĂRŝƐRƚŚĞRŵĞĚŝƵŵR
ǀŽůƚĂŐĞRůŽĐĂƚŝŽŶRƌĂƚĞĚRǀŽůƚĂŐĞ͘RdŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRŵĞƚŚŽĚRƵƐĞĚRŶĞĞĚƐRƚŽRďĞRĐŽŵƉĂƚŝďůĞRǁŝƚŚRƚŚĞRƐƚĞƉͲƵƉR
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘R
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ϳ͘ϵ͘ϰ͘� ^ŝŶŐůĞͲWŚĂƐĞ4OŶǀĞƌƚĞƌƐ4
dŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĐŽŵƉƌŝƐĞĚRŽĨRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRŵƵƐƚRĐŽŵƉůǇRǁŝƚŚRkdsRϳϬϱ͘ϰϬ͕RϰϮ͕RĂŶĚR
ϭϬϬ͘RdŚŝƐRĂƉƉůŝĞƐRǁŚĞƚŚĞƌRƚŚĞƌĞRŝƐRŽŶĞRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRƉĞƌRƉŚĂƐĞRŽƌRŵƵůƚŝƉůĞRŵŝĐƌŽͲŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͘RRhƉŽŶR
ůŽƐƐRŽĨRŽŶĞRƉŚĂƐĞRŽƌRŽŶĞRƉŚĂƐĞRŽĨRƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇRƚƌŝƉƐ͕RƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇRŵƵƐƚRĐĞĂƐĞRĞǆƉŽƌƚŝŶŐRƉŽǁĞƌRŽƌRƐĞŶƐĞRĂŶĚR
ƐĞƉĂƌĂƚĞRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRŽŶRĂůůRƚŚƌĞĞRƉŚĂƐĞƐ͘R ŶǇRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRĨĂĐŝůŝƚǇRƚŚĂƚRŝƐRůĂƌŐĞRĞŶŽƵŐŚRƚŽRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞR
ƵƐĞRŽĨRĂRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRďĂŶŬRŵƵƐƚRƐĞŶƐĞRĂŶĚRƚŽƚĂůůǇRƐĞƉĂƌĂƚĞRĨŽƌRůŽƐƐRŽĨRŽŶĞRŽƌRŵŽƌĞRƉŚĂƐĞƐRŽƌRƚƌŝƉƉŝŶŐRŽĨR
ŽŶĞRŽƌRŵŽƌĞR5dZRƉŚĂƐĞƐ͘R

dŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĐŽŵƉƌŝƐĞĚRŽĨRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRƐŚĂůůRďĞRĚĞƐŝŐŶĞĚRƚŽRƉƌŽĚƵĐĞRƉŽǁĞƌRƚŚĂƚR
ŝƐR ĐůŽƐĞůǇR ďĂůĂŶĐĞĚR ƉĞƌR ƉŚĂƐĞ͘R R dŚĞR ƐĂŵĞR ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐR ĂƉƉůǇR ƚŽR ƐŝŶŐůĞR ƉŚĂƐĞR ƐĞĐŽŶĚĂƌǇR ƐĞƌǀŝĐĞR ŝĨR
ŝŶǀĞƌƚĞƌƐR ĂƌĞR ĂƉƉůŝĞĚR ŚŽƚR ůĞŐR ƚŽRŶĞƵƚƌĂů͘R RjƉĞƌĂƚŝŽŶR ƚŚĂƚR ƌĞƐƵůƚƐR ŝŶRƵŶďĂůĂŶĐĞĚRƉŽǁĞƌR ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶR ŽƌR
ƌĞƐƵůƚŝŶŐRǀŽůƚĂŐĞRƵŶďĂůĂŶĐĞRŝŶRĞǆĐĞƐƐRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRƐŚĂůůRĐĞĂƐĞRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRƵŶƚŝůRĂRďĂůĂŶĐĞR
ďĞƚƚĞƌRƚŚĂŶRƚŚĞR^ƚĂŶĚĂƌĚ͛ƐRŵŝŶŝŵƵŵRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĐĂŶRďĞRŵĞƚ͘R

ϳ͘ϵ͘ϱ͘� yƌŽƵŶĚ4ZĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ4dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ4cŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ4
dŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR5dZR3ĂĐŝůŝƚŝĞƐRŵƵƐƚRďĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚRǁŚĞŶRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞRĨŽƵƌRǁŝƌĞR ƌĞĂRd≤^͘RR
dŚĞRŽŶůǇRƚǁŽRƚǇƉĞƐRŽĨRƐŽƵƌĐĞƐRƚŚĂƚRƉƌŽǀŝĚĞRĂRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRŝŶĐůƵĚĞƐRĂͿRĂRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝƚŚRƚŚĞRƐƵŝƚĂďůĞR
ǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRŽƌRďͿRĂRŐƌŽƵŶĚĞĚRǁǇĞRƌŽƚĂƚŝŶŐRŵĂĐŚŝŶĞ͘RR9ŶǀĞƌƚĞƌƐRĚŽRŶŽƚRƉƌŽǀŝĚĞRĂRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞ͕R
ďƵƚRƚŚĞǇRŵĂǇRŚĂǀĞRŝŶƚĞƌĨĂĐĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐRƚŚĂƚRĐĂŶ͘R

dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐRƚŚĂƚRĐĂŶRƉƌŽǀŝĚĞRĂRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞRĂůƐŽRƉƌŽǀŝĚĞƐRĂRƐŽƵƌĐĞRĨŽƌRǌĞƌŽR
ƐĞƋƵĞŶĐĞRĐƵƌƌĞŶƚ͘RRdŚĞRďĞůŽǁRƚĂďůĞRŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐRǁŚŝĐŚRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRƉƌŽǀŝĚĞƐRĂRƐŽƵƌĐĞR
ĨŽƌR ǌĞƌŽR ƐĞƋƵĞŶĐĞR ĐƵƌƌĞŶƚ͘R R dŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ƐƚĂŶĚĂƌĚR ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR ŝƐR ƚŚĞR ŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞR ƚŽR
ŐƌŽƵŶĚĞĚͲǁǇĞ͘RR9ƚRǁŝůůRƉĂƐƐRǌĞƌŽRƐĞƋƵĞŶĐĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRĐƵƌƌĞŶƚRƚŚƌŽƵŐŚRƚŽRƚŚĞRŽƉƉŽƐŝƚĞRƐŝĚĞRďƵƚRǁŝůůR
ŶŽƚRƉƌŽǀŝĚĞRĂRǌĞƌŽRƐĞƋƵĞŶĐĞRƐŽƵƌĐĞ͘R

9ĨRƚŚĞR9sRŝƐRƐƵƉƉůǇŝŶŐRƚŚĞRƐƚĞƉͲƵƉRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͕RƚŚĞƌĞRŵƵƐƚRďĞRĞŝƚŚĞƌRĂRƐĞĐŽŶĚĂƌǇRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞRǁŝƚŚRĂR
ƐƵŝƚĂďůĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRǁŝŶĚŝŶŐRĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRŽƌRĂRƉƌŝŵĂƌǇRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞRƉƌŽǀŝĚĞĚ͘RR
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R

ϳ͘ϵ͘ϲ͘� yƌŽƵŶĚ4ZĞůĂǇƐ4
tŚĞŶRƚŚĞR9sRŝŶƐƚĂůůRŐƌŽƵŶĚRƐŽƵƌĐĞƐRĂƐRĚŝƐĐƵƐƐĞĚRĂďŽǀĞ͕RƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRŐƌŽƵŶĚRŽǀĞƌĐƵƌƌĞŶƚRƌĞůĂǇƐRůŽĐĂƚĞĚRĂƚR
ƚŚĞRƐƵďƐƚĂƚŝŽŶRĂŶĚRŽŶRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĨĞĞĚĞƌƐRǁŝůůRďĞRĚĞͲƐĞŶƐŝƚŝǌĞĚRĚƵƌŝŶŐRĂRƐŝŶŐůĞͲůŝŶĞͲƚŽͲŐƌŽƵŶĚRĨĂƵůƚRǁŚĞŶR
ĂŶR9s͛ƐR5dZRŝƐRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŝŶRƉĂƌĂůůĞů͘RR9ĨRƚŚĞR9sRĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐRŵŽƌĞRƚŚĂŶRϭϬйRƚŽRĂRĨĞĞĚĞƌRůŝŶĞͲƚŽͲŐƌŽƵŶĚRĨĂƵůƚ͕R
ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞRŵĞĂƐƵƌĞƐRďĞĐŽŵĞRůŝŬĞůǇ͘RRdŚŝƐRŝƐRƌĂƌĞůǇRĂŶRŝƐƐƵĞRǁŚĞŶRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRĨĂĐŝůŝƚǇRƵƐĞƐRŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͘RR
tŚĞŶR ƚŚĞR 9s͛ƐR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶR ŝƐR ƌĞůĂƚŝǀĞůǇR ůĂƌŐĞ͕R ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ŵĂǇR ƌĞƋƵŝƌĞR ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůR ĨĞĞĚĞƌR
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕R ĂƚR ƚŚĞR 9s͛ƐR ĞǆƉĞŶƐĞ͕R ƚŽR ĞŶƐƵƌĞR ĂR ƌĞůŝĂďůĞR ĂŶĚR ƐĞĐƵƌĞR ƐǇƐƚĞŵR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶR ŝƐR
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘RdŚĞRƐĂŵĞRůŽƐƐRŽĨRƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇRĨŽƌRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRĨĂƵůƚƐRŝƐRƉŽƐƐŝďůĞRĞƐƉĞĐŝĂůůǇRǁŝƚŚRůĂƌŐĞRƌŽƚĂƚŝŶŐR
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘R

ϳ͘ϵ͘ϳ͘� yƌŽƵŶĚŝŶŐ4rĂŶŬ4WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ4
tŚĞŶRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐRĂƌĞR ŝŶƐƚĂůůĞĚRƚŽRĐŽŵƉůǇRǁŝƚŚRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕RƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR
ƌĞůĂǇŝŶŐRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRĚĞǀŝĐĞRƌĂƚŝŶŐƐRǁŝůůRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚ͘RRdŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRŵƵƐƚRďĞRĐŽŵƉůŝĂŶƚRǁŝƚŚRkdsR ƌƚŝĐůĞR
ϰϱϬ͘ϯ͕RϰϱϬ͘ϱ; Ϳ͕RŽƌRkd^sRĂƐRŝƐRĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘RRdŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRƐŽƵƌĐĞRŵƵƐƚRďĞRŽĨĨͲůŝŶĞRŽƌRďĞRƚƌŝƉƉĞĚRŽĨĨͲůŝŶĞRŝĨR
ƚŚĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRŝƐRƵŶĂǀĂŝůĂďůĞRŽƌRĨĂŝůƐ͘RR9ĨRĂRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƐĐŚĞŵĞRŝƐR sRƉŽǁĞƌĞĚ͕RŝƚRƐŚĂůůR
ďĞRĚĞƐŝŐŶĞĚR ƚŽRŵŝŶŝŵŝǌĞR ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůR ĚŝƐĂďůŝŶŐ͘R R dŚĞRkdsR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRŽǀĞƌĐƵƌƌĞŶƚR
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƐŚŽƵůĚRŚĂǀĞRĞŶŽƵŐŚRƚŝŵĞRĚĞůĂǇRƚŽRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇŝŶŐ͘RR≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶR
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ǁŝƚŚR ƚŝŵĞR ĚĞůĂǇR ƐŚŽƵůĚR ŚĂǀĞR ĂR ƚŝŵĞR ĚĞůĂǇR ƚŚĂƚR ƉůĂĐĞƐR ƚŚĞR ƚƌŝƉƉŝŶŐR ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐR ĂƚR ƚŚĞR ŐƌŽƵŶĚŝŶŐR
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͛ƐRŵĂǆŝŵƵŵRĐƵƌƌĞŶƚR ĂŶĚRǁŝƚŚƐƚĂŶĚR ƚŝŵĞR ƌĂƚŝŶŐ͘R ≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ƐĐŚĞŵĞƐR ƚŚĂƚR ƌĞŵŽǀĞRŐƌŽƵŶĚR
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRĚƵƌŝŶŐRƚŝŵĞƐRƚŚĂƚRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRŝƐRŽĨĨͲůŝŶĞRǁŝůůRďĞRƌĞǀŝĞǁĞĚRƚŽRĞŶƐƵƌĞRŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐRŝƐR
ŝŶRƐĞƌǀŝĐĞRǁŚĞŶĞǀĞƌRƚŚĞRŐĞŶĞƌĂƚŽƌRďĞĐŽŵĞƐRĂĐƚŝǀĞ͘R

ϳ͘ϵ͘ϴ͘� EŽŶͲĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ4yƌŽƵŶĚĞĚ45UZ4cŽŶŶĞĐƚĞĚ4WƌŽĚƵĐĞƌƐ44
 ƚRƚŚĞRƐŽůĞRĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͕RĂR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇRƵŶĚĞƌRϭϱϬRŬtRŵĂǇRďĞRŽƚŚĞƌRƚŚĂŶRĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇRŐƌŽƵŶĚĞĚR
ŝĨRŝƚRĐĂŶRďĞRƐŚŽǁŶRƚŚĂƚRǁŚĞŶRƚŚĞR5dZRŝƐRŝƐůĂŶĚĞĚRĨƌŽŵRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂŶĚRŝƐRƐƚŝůůRŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐRƉŽǁĞƌ͕RƚŚĞRŬtR
ůŽĂĚRƚŚĂƚRǁŝůůRďĞRƐĞƌǀĞĚRĨƌŽŵRƚŚĞR5dZRĚƵƌŝŶŐRƚŚĞRŝƐůĂŶĚŝŶŐRĐŽŶĚŝƚŝŽŶRǁŝůůRĂƚRĂůůRƚŝŵĞƐRďĞRĂƚRůĞĂƐƚRƚŚƌĞĞR
ƚŝŵĞƐRŐƌĞĂƚĞƌRŽŶRĞĂĐŚRƉŚĂƐĞRƚŚĂŶRƚŚĞR5dZ͛ƐRƉĞƌRƉŚĂƐĞRŬtRƌĂƚŝŶŐ͘RR9ŶRŐĞŶĞƌĂů͕RĂRĨĂĐŝůŝƚǇRƵŶĚĞƌRϭϱϬRŬtRƚŚĂƚR
ƉĂƐƐĞƐRƚŚĞR3ĂƐƚRdƌĂĐŬR̂ ĐƌĞĞŶŝŶŐRǁŝůůRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRƚŚĞRƵŶŐƌŽƵŶĚĞĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽƉƚŝŽŶ͘RR ůůRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚR
ƚŽRƐƉŽƚRŽƌRĂƌĞĂRŶĞƚǁŽƌŬƐRŵƵƐƚRďĞRĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇRŐƌŽƵŶĚĞĚRŽŶRƚŚĞRƐĞĐŽŶĚĂƌǇRƐŝĚĞ͘R

R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯϮRŽĨRϱϬR

ϴ͘� KƉĞƌĂƚŝŽŶƐb

ϴ͘ϭ͘� WĞƌŝŽĚŝĐĂůbdĞƐƚŝŶŐbΘbZĞĐŽƌĚb0ĞĞƉŝŶŐb
 ůůRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶͲƌĞůĂƚĞĚRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵƐRƐŚĂůůRďĞRƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇRƚĞƐƚĞĚRĂŶĚRŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͕R
ďǇRƚŚĞR9s͕RĂƚRŝŶƚĞƌǀĂůƐRƐƉĞĐŝĨŝĞĚRďǇRƚŚĞRŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌRŽƌRƐǇƐƚĞŵRŝŶƚĞŐƌĂƚŽƌRĂŶĚRƐŚĂůůRŶŽƚRĞǆĐĞĞĚRϭϬRǇĞĂƌƐ͘R
≤ĞƌŝŽĚŝĐRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚƐRĂŶĚRĂRůŽŐRŽĨRŝŶƐƉĞĐƚŝŽŶƐRƐŚĂůůRďĞRŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚRďǇRƚŚĞR9sRĂŶĚRŵĂĚĞRĂǀĂŝůĂďůĞRƚŽRƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇR ƵƉŽŶR ƌĞƋƵĞƐƚ͘R R dŚĞRhƚŝůŝƚǇR ƐŚĂůůR ďĞR ŶŽƚŝĨŝĞĚR ƉƌŝŽƌR ƚŽR ƚŚĞR ƚĞƐƚŝŶŐR ŽĨR ƚŚĞR ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR ĂŶĚR ĐŽŶƚƌŽůR
ƐǇƐƚĞŵƐRƚŽRǁŝƚŶĞƐƐRƚŚĞRƚĞƐƚŝŶŐRŝĨRƐŽRĚĞƐŝƌĞĚ͘RdŚĞRƚĞƐƚŝŶŐRƉƌŽĐĞĚƵƌĞRĨŽƌRƌĞͲƚĞƐƚRƐŚĂůůRďĞRĂRĨƵŶĐƚŝŽŶĂůRƚĞƐƚR
ŽĨRƚŚĞRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵƐ͘R

dŚĞR9sRƐŚĂůůRŶŽƚŝĨǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƉƌŝŽƌRƚŽRĂŶǇRŽĨRƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĞǀĞŶƚƐRŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͗R

• ≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶRĨƵŶĐƚŝŽŶƐRĂƌĞRďĞŝŶŐRĂĚũƵƐƚĞĚRĂĨƚĞƌRƚŚĞRŝŶŝƚŝĂůRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRƉƌŽĐĞƐƐ͘R

• 3ƵŶĐƚŝŽŶĂůRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐŚĂŶŐĞƐRŽĨRƚŚĞR5dZ͘R

• 3ƵŶĐƚŝŽŶĂůRƐŽĨƚǁĂƌĞRŽƌRĨŝƌŵǁĂƌĞRĐŚĂŶŐĞƐRĂƌĞRďĞŝŶŐRŵĂĚĞRŽŶRƚŚĞR5dZ͘R3ŝƌŵǁĂƌĞRƵƉĚĂƚĞƐR
ŵŝŐŚƚRŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇRŽǀĞƌƌŝĚĞRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƐĞƚƚŝŶŐƐRďǇRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R ĨƚĞƌRĞǀĞƌǇRĨŝƌŵǁĂƌĞR
ƵƉĚĂƚĞ͕R ŝƚR ŝƐR ƚŚĞR 5dZR jƉĞƌĂƚŽƌ͛ƐR ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇR ƚŽR ĞŶƐƵƌĞR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƐĞƚƚŝŶŐƐR ĂƌĞR
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚRĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇRĂŶĚRĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚRǁŝƚŚRƚŚĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRƉƌĞǀŝŽƵƐůǇRĂƉƉƌŽǀĞĚRďǇRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^RĨŽƌRƚŚĞRƐƉĞĐŝĨŝĐRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘R

•  ŶǇRŚĂƌĚǁĂƌĞRĐŽŵƉŽŶĞŶƚRŽĨRƚŚĞR5dZRŝƐRďĞŝŶŐRŵŽĚŝĨŝĞĚRŝŶRƚŚĞRĨŝĞůĚRŽƌRŝƐRďĞŝŶŐRƌĞƉůĂĐĞĚRŽƌR
ƌĞƉĂŝƌĞĚRǁŝƚŚRƉĂƌƚƐRƚŚĂƚRĂƌĞRŶŽƚRƐƵďƐƚŝƚƵƚŝǀĞRĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐRĐŽŵƉůŝĂŶƚRǁŝƚŚRƚŚŝƐRƐƚĂŶĚĂƌĚ͘R

• ≤ƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƐĞƚƚŝŶŐƐRĂƌĞRďĞŝŶŐRĐŚĂŶŐĞĚRĂĨƚĞƌRĨĂĐƚŽƌǇRƚĞƐƚŝŶŐ͘R
R
dŚĞRhƚŝůŝƚǇR ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐR ĂŶǇR ƐǇƐƚĞŵR ƚŚĂƚRĚĞƉĞŶĚƐRƵƉŽŶRĂRďĂƚƚĞƌǇR ĨŽƌR ƚƌŝƉͬƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶRƉŽǁĞƌR ƐŚĂůůR ďĞR
ĐŚĞĐŬĞĚRĂŶĚRůŽŐŐĞĚRŽŶĐĞRƉĞƌRŵŽŶƚŚRĨŽƌRƉƌŽƉĞƌRǀŽůƚĂŐĞ͘R

ϴ͘Ϯ͘� b2ŶƚĞƌb^ĞƌǀŝĐĞbĂŶĚb^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶb
dŶƚĞƌR^ĞƌǀŝĐĞRƌĞĨĞƌƐRƚŽR5dZRƐƚĂƌƚŝŶŐRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRĨŽůůŽǁŝŶŐRĂRƉůĂŶŶĞĚRŽƌRƵŶƉůĂŶŶĞĚRŽƵƚĂŐĞRĐĂƵƐĞĚRďǇRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^RŽƌR 9s͘R R3ŽůůŽǁŝŶŐRĂŶRŽƵƚĂŐĞRŽŶRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^͕R ƌĞĂRd≤^͕RŽƌRŽƚŚĞƌR ůŽĂĚƐRŽŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RǁŝůůR
ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇRƌĞƐƵůƚRŝŶRƚŚĞR5dZRƉůĂĐŝŶŐRĂŶRŝŶĐƌĞĂƐĞĚRƉŽǁĞƌRĨůŽǁRŝŵƉĂĐƚRŽŶRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵ͘RRdŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞR
ƐǇƐƚĞŵƐRƐŚŽƵůĚRĚĞůĂǇRƚŚĞŝƌRƌĞĐŚĂƌŐŝŶŐRĨŽůůŽǁŝŶŐRƚŚĞƐĞRĞǀĞŶƚƐRƚŽRƌĞĚƵĐĞRƚŚŝƐRŝŶĐƌĞĂƐĞĚRĚĞŵĂŶĚ͘RR ůůR5dZR
ŵĂǇRĂůƐŽRďĞRĂƐŬĞĚRƚŽRĚĞůĂǇRƚŚĞŝƌRƐƚĂƌƚŝŶŐRƚŝŵĞƐ͘R

3ŽƌRkŽŶͲĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵƐ͕RƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĂƌĞRĞǆĂŵƉůĞƐRŽĨRƉŽƐƐŝďůĞRƌĞƐƚĂƌƚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕RƐĞĞRĨŝŶĂůR
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚRŽĨRƚŚŝƐRƐĞĐƚŝŽŶRĨŽƌRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRĚĞƚĂŝůƐ͘R

• dŚĞRĚĞůĂǇRƚŝŵĞRĨŽƌRƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞR5dZRĂĨƚĞƌRĂŶRŽƵƚĂŐĞRŵĂǇRďĞRŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘R

• dŚĞR5dZRƐŚĂůůRƐƚĂŐŐĞƌRƚŚĞRƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐRŽĨRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRƵŶĚĞƌRŶŽƌŵĂůRƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐ͘R

• ’ƵůƚŝƉůĞRƚƌĂŶƐĨĞƌRƐǁŝƚĐŚĞƐRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRĨŽƌRďůŽĐŬRůŽĂĚŝŶŐR5dZRƚŽRďƌĞĂŬRƵƉRƚŚĞRďůŽĐŬƐR
ŽĨRƚŚĞRůŽĂĚRƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚRƚŽRƚŚĞR5dZ͘R
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R
3ŽƌRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵƐ͕RƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĂƌĞRƐŽŵĞRƉŽƐƐŝďůĞRŵĞƚŚŽĚƐRǁŚŝĐŚRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R

• dŚĞRĚĞůĂǇRƚŝŵĞRĨŽƌRƌĞƐƚĂƌƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞR5dZRĂĨƚĞƌRĂŶRŽƵƚĂŐĞRŵĂǇRďĞRŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘R

• dŚĞRĐŚĂƌŐŝŶŐRŽĨRƚŚĞRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵRŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRĂRƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚRƌĂŵƉRƌĂƚĞ͘R

• dŚĞRĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐRŽĨRƚŚĞRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵRŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRĂRƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚRƌĂŵƉRƌĂƚĞ͘R
R

ZĞĨĞƌRƚŽRƚŚĞRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵƐR^ĞĐƚŝŽŶRďĞůŽǁRĨŽƌRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR

tŚĞŶRĞŶƚĞƌŝŶŐRƐĞƌǀŝĐĞ͕RƚŚĞR5dZRƐŚĂůůRŶŽƚRĞŶĞƌŐŝǌĞRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƵŶƚŝůRǀŽůƚĂŐĞRĂŶĚRƐǇƐƚĞŵRĨƌĞƋƵĞŶĐǇRĂƌĞR
ǁŝƚŚŝŶRƚŚĞRƌĂŶŐĞƐRƐƉĞĐŝĨŝĞĚRďĞůŽǁ͘R

-ŶƚĞƌv^ĞƌǀŝĐĞvBƌŝƚĞƌŝĂR 1ĞĨĂƵůƚv^ĞƚƚŝŶŐƐR
 ƉƉůŝĐĂďůĞRǀŽůƚĂŐĞR

ǁŝƚŚŝŶRƌĂŶŐĞR
’ŝŶŝŵƵŵRǀĂůƵĞR шRϬ͘ϵϭϳRƉ͘Ƶ͘R
’ĂǆŝŵƵŵRǀĂůƵĞR чRϭ͘ϬϱRƉ͘Ƶ͘R

3ƌĞƋƵĞŶĐǇRǁŝƚŚŝŶR
ƌĂŶŐĞR

’ŝŶŝŵƵŵRǀĂůƵĞR шRϱϵ͘ϱRqǌR
’ĂǆŝŵƵŵRǀĂůƵĞR чRϲϬ͘ϭRqǌR

dŚĞR5dZRƐŚĂůůRƉĂƌĂůůĞůRĂŶĚRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝŶRĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞRƚŽR9ddRϭϱϰϳ͘R RŵŝŶŝŵƵŵRĚĞůĂǇR
ŽĨRϯϬϬRƐĞĐŽŶĚƐRĨƌŽŵRǁŚĞŶRƚŚĞR5dZRĐĞĂƐĞƐRŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐRŝƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRďĞĨŽƌĞRƌĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͘RdŚĞR5dZR
ƐŚĂůůRƉĂƌĂůůĞůRĂŶĚRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝŶRĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞRǁŝƚŚR9dddRϭϱϰϳ͘RhƉŽŶRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ͕R
ƚŚĞRĚƵƌĂƚŝŽŶRŽĨRĞŶƚĞƌRƐĞƌǀŝĐĞRƉĞƌŝŽĚRƐŚĂůůRƵƐĞRĂRůŝŶĞĂƌRƌĂŵƉRŽĨRϯϬϬRƐĞĐŽŶĚƐRƚŽRĨƵůůRŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘R

ϴ͘ϯ͘� bWŽǁĞƌbZĂŵƉbZĂƚĞƐb
 ĨƚĞƌRŵĞĞƚŝŶŐRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌRĞŶƚĞƌŝŶŐRƐĞƌǀŝĐĞRĂŶĚRƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶRĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐRŵƵƐƚRďĞRŵĂĚĞR
ŽŶRƚŚĞRĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞRƌĂŵƉRƌĂƚĞƐRŽĨR5dZRƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůRƉƌŽďůĞŵƐ͘R ƐRƉĂƌƚRŽĨRĂRƐǇƐƚĞŵRŝŵƉĂĐƚRƐƚƵĚǇ͕R
ƐƚĞƉR ĐŚĂŶŐĞƐR ŝŶR ůŽĂĚR ĂŶĚR ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶRǁŝůůR ďĞR ƐƚƵĚŝĞĚR ƚŽR ĚĞƚĞƌŵŝŶĞR ƚŚĞR ŝŵƉĂĐƚR ƚŽR ƐǇƐƚĞŵR ǀŽůƚĂŐĞ͘R  R
ŵĂǆŝŵƵŵRŽĨRϯйRĐŚĂŶŐĞRŝŶRǀŽůƚĂŐĞRŝƐRĂůůŽǁĞĚ͘RR̂ ŚŽƵůĚRƚŚĞR5dZRĐĂƵƐĞRƐƚĞƉRĐŚĂŶŐĞƐRďĞǇŽŶĚRƚŚŝƐRŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶR
ǁŝůůRďĞRŶĞĞĚĞĚ͘RR

ϴ͘ϰ͘� bWŽǁĞƌbYƵĂůŝƚǇb
dŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR9s͛ƐR5dZRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƐǇƐƚĞŵRƐŚĂůůRŶŽƚRĐĂƵƐĞRĂŶǇRƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚR
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶRŝŶRƚŚĞRƋƵĂůŝƚǇRŽĨRƐĞƌǀŝĐĞRďĞŝŶŐRƉƌŽǀŝĚĞĚRƚŽRŽƚŚĞƌRhƚŝůŝƚǇRĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘RRsĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕RƵŶůĞƐƐR
ƚŚĞǇRĂƌĞRŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐRŽƌRŵŝƐĂƉƉůŝĞĚ͕RǁŝůůRŐĞŶĞƌĂůůǇRĐŽŵƉůǇRƚŚĞƐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR ďŶŽƌŵĂůRǀŽůƚĂŐĞƐ͕R
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕RŚĂƌŵŽŶŝĐƐ͕RŽƌRŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶƐRŵƵƐƚRďĞRŬĞƉƚRǁŝƚŚŝŶRůŝŵŝƚƐRƐƉĞĐŝĨŝĞĚRƵŶĚĞƌR9dddRϭϱϰϳRĂŶĚR9dddR
ϱϭϵ͘RR9ĨRŚŝŐŚRŽƌRůŽǁRǀŽůƚĂŐĞRĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕RǀŽůƚĂŐĞRĨůŝĐŬĞƌ͕RƚƌĂŶƐŝĞŶƚRǀŽůƚĂŐĞRĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕RĂŶĚͬŽƌRŚĂƌŵŽŶŝĐR
;ǀŽůƚĂŐĞR ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶͿR ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐR ƌĞƐƵůƚR ĨƌŽŵR ŽƉĞƌĂƚŝŽŶR ŽĨR ĂŶR 9s͛ƐR 5dZ͕R ƐƵĐŚR 5dZR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ŵĂǇR ďĞR
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚRĨƌŽŵRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƐǇƐƚĞŵRƵŶƚŝůRƚŚĞR9sRƌĞƐŽůǀĞƐRƚŚĞRƉƌŽďůĞŵ͘RRdŚĞR9sRŝƐRƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞRĨŽƌRƚŚĞR
ĞǆƉĞŶƐĞRŽĨRŬĞĞƉŝŶŐRƚŚĞR5dZRŝŶRŐŽŽĚRǁŽƌŬŝŶŐRŽƌĚĞƌRƐŽRƚŚĂƚRƚŚĞRǀŽůƚĂŐĞ͕RdŽƚĂůRqĂƌŵŽŶŝĐR5ŝƐƚŽƌƚŝŽŶR;dq5Ϳ͕R
dŽƚĂůR 5ĞŵĂŶĚR5ŝƐƚŽƌƚŝŽŶR ;d55Ϳ͕R ƉŽǁĞƌR ĨĂĐƚŽƌ͕R ĂŶĚRs ZR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĂƌĞRŵĞƚ͘R 9dddRϭϱϰϳ͘ϮRƉƌŽǀŝĚĞƐR
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶRĂŶĚRĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐRĨŽƌRŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐRĂŶĚRĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐRƚŚĞƐĞRŝƐƐƵĞƐ͘R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯϰRŽĨRϱϬR

ϴ͘ϱ͘� KƉĞƌĂƚŝŶŐbĂŶĚbDĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞblŐƌĞĞŵĞŶƚƐb
jƉĞƌĂƚŝŶŐR ĂŶĚR ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ĂƌĞR ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚR ŝŶR 9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ĂŶĚR jƉĞƌĂƚŝŶŐR
 ŐƌĞĞŵĞŶƚ͘RdŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRĂŶĚRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƌĞRĐƌĞĂƚĞĚRĨŽƌRƚŚĞRďĞŶĞĨŝƚRŽĨRďŽƚŚRƚŚĞR9sRĂŶĚR
ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚRƐŚĂůůRďĞRĂŐƌĞĞĚRƚŽRďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞRƉĂƌƚŝĞƐ͘R

jƉĞƌĂƚŝŶŐR ĂŶĚR ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR ŵĂǇR ďĞR ƌĞǀŝĞǁĞĚR ĂŶĚR ƵƉĚĂƚĞĚR ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇR ƚŽR ĂůůŽǁR ƚŚĞR
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR5dZRƚŽRĐŚĂŶŐĞRƚŽRŵĞĞƚRƚŚĞRŶĞĞĚƐRŽĨRƚŚĞR9sRĂŶĚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RdŚĞƌĞRŵĂǇRĂůƐŽRďĞRĐŚĂŶŐĞƐR
ƌĞƋƵŝƌĞĚRďǇRĞǆƚĞƌŶĂůRŝƐƐƵĞƐ͕RƐƵĐŚRĂƐRĐŚĂŶŐĞƐRŝŶR3dZsRĂŶĚRZdjRƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐRŽƌRƉŽůŝĐŝĞƐ͕RǁŚŝĐŚRŵĂǇR
ƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞRƵƉĚĂƚĞƐRƚŽRƚŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRĂŶĚRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR

dŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRŝƐRĂRůŝƐƚRŽĨRƚǇƉŝĐĂůRŝƚĞŵƐRƚŚĂƚRŵĂǇRďĞRŝŶĐůƵĚĞĚRĂƐRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRĂŶĚRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR

• jƉĞƌĂƚŝŽŶĂůRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕RƐĞƚƚŝŶŐƐ͕RĂŶĚRůŝŵŝƚƐRĨŽƌR5dZRǁŚĞŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝƐRŝŶRĂRŶŽƌŵĂůR
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶR

• jƉĞƌĂƚŝŽŶĂůRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕RƐĞƚƚŝŶŐƐ͕RĂŶĚRůŝŵŝƚƐRǁŚĞŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝƐRŝŶRĂŶRĂďŶŽƌŵĂůR
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶRĚƵĞRƚŽRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕RĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐŝĞƐ͕RŽƌRŽƚŚĞƌRƐǇƐƚĞŵRŝƐƐƵĞƐR

• ≤ĞƌŵŝƚƚĞĚRĂŶĚRĚŝƐĂůůŽǁĞĚRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵRĐŽŶƚƌŽůRŵŽĚĞƐR

• o≤^RŽƌR ƌĞĂRd≤^RůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐRĂŶĚRĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐRƚŚĂƚRĐŽƵůĚRŝŵƉĂĐƚR5dZRŽƉĞƌĂƚŝŽŶR

• 5dZRƌĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶRŽĨRŽƵƚƉƵƚRŽƌRƌĞƚƵƌŶRƚŽRƐĞƌǀŝĐĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRĂŶĚRůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐR

• ZĞƐƉŽŶƐĞRƚŽRĐŽŶƚƌŽůRŽƌRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĨĂŝůƵƌĞƐR

• ≤ĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞRĐĂƚĞŐŽƌǇRĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐR;ŶŽƌŵĂůRĂŶĚRĂďŶŽƌŵĂůͿR

• 5ŝƐƉĂƚĐŚRĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐRŽĨR5dZR

• kŽƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐRďĞƚǁĞĞŶR9sRĂŶĚR ƌĞĂRd≤^RR

• ZŝŐŚƚRŽĨR ĐĐĞƐƐR

• ZŽƵƚŝŶĞRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂŶĚRĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶRŽĨRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐR

• ’ĂƚĞƌŝĂůRŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR5dZRƚŚĂƚRŵĂǇRŝŵƉĂĐƚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R
R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯϱRŽĨRϱϬR

ϵ͘� uŽŶƚƌŽůb^ǇƐƚĞŵƐb
dŚĞR9sRŵĂǇRĐŚŽŽƐĞRƚŽRůŝŵŝƚRƚŚĞR sRĐĂƉĂĐŝƚǇRŽĨRĂR5dZRƐǇƐƚĞŵRƵƐŝŶŐRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůƐ͘R≤ŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůƐRŵĂǇR
ĂůƐŽRďĞRƵƐĞĚRƚŽR ůŝŵŝƚR5dZRƐǇƐƚĞŵRĞǆƉŽƌƚR ůĞǀĞůƐRƚŽRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^RĂŶĚͬŽƌRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RdŚĞƌĞRĂƌĞRŵĂŶǇR
ƉŽƐƐŝďůĞRƌĞĂƐŽŶƐRĨŽƌRŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůƐ͕RŝŶĐůƵĚŝŶŐRŵĞĞƚŝŶŐRƐƉĞĐŝĨŝĐRƚĂƌŝĨĨRƚĞƌŵƐRŽƌRƚŽRŵŝƚŝŐĂƚĞR
ƚŚĞRŵĂǆŝŵƵŵRůĞǀĞůRŽĨRƉŽǁĞƌRǁŚŝĐŚRĐĂŶRĨůŽǁRŽŶRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^RĂŶĚͬŽƌR ƌĞĂRd≤^͘R

dŚĞƐĞRĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐRĂƌĞRƌĞĨĞƌƌĞĚRƚŽRĂƐRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚĞĚRĐĂƉĂĐŝƚǇ͕RƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚĞĚRĞǆƉŽƌƚ͕RĂŶĚR
ƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚĞĚRŝŵƉŽƌƚ͘RdŚĞƐĞRƚĞƌŵƐRĂƌĞRĚŝƐĐƵƐƐĞĚRŝŶRƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRƐĞĐƚŝŽŶƐRĂŶĚRŵĂǇRďĞRŐĞŶĞƌĂůůǇR
ƌĞĨĞƌƌĞĚRƚŽRĂƐRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚŝŶŐ͘R≤ŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚŝŶŐRŵĂǇRďĞRĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚRƵƐŝŶŐRĂRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůR
ůŝŵŝƚŝŶŐRƐǇƐƚĞŵ͘R ŶRĂůƚĞƌŶĂƚĞRŽƉƚŝŽŶ͕RƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇRƌĞůĂƚĞĚRƚŽRĂƐƐƵƌĂŶĐĞRƚŚĂƚRƚŚĞR5dZRĚŽĞƐRŶŽƚRĞǆƉŽƌƚRƉŽǁĞƌR
;ŶŽŶͲĞǆƉŽƌƚͿRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͕RŝƐRƚŽRŝŵƉůĞŵĞŶƚRƚŚĞRůŝŵŝƚRƚŚƌŽƵŐŚRƌĞůĂǇŝŶŐRŽƌRďǇRƐŝǌŝŶŐR5dZRŝŶRƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉR
ƚŽRƚŚĞRƐŝǌĞRŽĨRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^RůŽĂĚ͘RdŚĞRƵƐĞRĂŶĚRŵĞƚŚŽĚRĨŽƌRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRůŝŵŝƚŝŶŐRƐŚĂůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂƉƉƌŽǀĂůR
ĨƌŽŵRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘R

ϵ͘ϭ͘� bWŽǁĞƌbuŽŶƚƌŽůb^ǇƐƚĞŵbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb
9ĨRĂRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRŝƐRƵƐĞĚ͕RŝƚRŵƵƐƚRŵĞĞƚRƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͗R

• sŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRŵƵƐƚRŵŽŶŝƚŽƌRŝŵƉŽƌƚRĂŶĚRĞǆƉŽƌƚRƉŽǁĞƌRĂƚRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐR
ǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

• ^ŚĂůůRĐŽŶƚƌŽůRĞŶĞƌŐǇRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶRĨƌŽŵRƚŚĞR5dZRďǇRƚƌŝƉƉŝŶŐRŽƌRĐƵƌƚĂŝůŝŶŐRĞŶĞƌŐǇRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶR
ǁŝƚŚŝŶRϮRƐĞĐŽŶĚƐRŽĨRƌĞĐĞŝǀŝŶŐRĂRƐŝŐŶĂůRƚŽRĚŽRƐŽ͘RRR

• ^ŚĂůůRƐĞůĨͲŵŽŶŝƚŽƌRƚŚĞRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͕RƐƵĐŚRƚŚĂƚRĨĂŝůƵƌĞRŽĨRƚŚĞRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRƚŽRĐŽŶƚƌŽůR
ŽƌRŵŽŶŝƚŽƌRǁŝůůRƌĞƐƵůƚR ŝŶRƚŚĞRƚƌŝƉƉŝŶŐRŽĨRƚŚĞR5dZRŽƌRƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶRĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RdŚŝƐR
ŝŶĐůƵĚĞƐRůŽƐƐRŽĨRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRƉŽǁĞƌ͘RR

• dŚĞRƉŽǁĞƌRƚŽRƚŚĞRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRŵƵƐƚRďĞRďĂƚƚĞƌǇRďĂĐŬĞĚRƵƉ͘RR

•  ĐĐĞƐƐR ƚŽR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶR ĂŶĚR ƐĞƚƚŝŶŐƐR ƐŚŽƵůĚR ďĞR ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚR ƚŽR ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚR ĂŶĚR ƋƵĂůŝĨŝĞĚR
ƉĞƌƐŽŶŶĞůRďǇRŵĞĂŶƐRŽĨRƉĂƐƐǁŽƌĚRƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘RR

ϵ͘Ϯ͘� buŽŵŵŽŶbuŽŶƚƌŽůbDŽĚĞƐb
 ŶRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞRŵĞĂŶƐRƚŚĞRŵŽĚĞRŽĨR5dZRŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůRĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐRƚŚĂƚRĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐRƚŚĞRƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞR
ĚƵƌŝŶŐRŶŽƌŵĂůRĂŶĚRĂďŶŽƌŵĂůRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘R^ĞǀĞƌĂůRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRĂƌĞRŵŽƐƚRƚǇƉŝĐĂůRǁŝƚŚRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůR
ƐǇƐƚĞŵƐ͘R ’ŽƐƚR ƐĞƌǀŝĐĞƐR ƉƌŽǀŝĚĞĚR ďǇR ĂR ƉŽǁĞƌR ĐŽŶƚƌŽůR ƐǇƐƚĞŵR ĐĂŶR ďĞR ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚR ŝŶƚŽR ŽŶĞR ŽĨR ƚŚƌĞĞR
ĐŽŵŵŽŶRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐ͕RĂůƚŚŽƵŐŚRĞĂĐŚRƐĞƌǀŝĐĞRǁŝůůRŚĂǀĞRƵŶŝƋƵĞRƐĞƚƚŝŶŐƐRĚĞƉĞŶĚŝŶŐRŽŶRƚŚĞRƐƉĞĐŝĨŝĐR
ŐŽĂůRŽĨRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͘R9ŶRƚŚĞR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRŽŶRƚŚĞRŽŶĞͲůŝŶĞRĚŝĂŐƌĂŵ͕RŽŶĞR
ŽĨRƚŚĞƐĞRƚŚƌĞĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRƐŚĂůůRďĞRůŝƐƚĞĚ͘R9ĨRŶŽŶĞRŽĨRƚŚĞRďĞůŽǁRĂƉƉůǇ͕RƉƌŽǀŝĚĞRĂRĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞ͗R

• LŝŵŝƚĞĚRdǆƉŽƌƚRĂƚRƚŚĞR≤ssͲRdŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRĐŽŶƚƌŽůƐRƚŚĞRĂŵŽƵŶƚRŽĨRƌĞĂůRƉŽǁĞƌR
ƚŚĂƚRŝƐRĞǆĐŚĂŶŐĞĚRĂĐƌŽƐƐRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

• LŝŵŝƚĞĚR5dZRjƵƚƉƵƚRsĂƉĂĐŝƚǇͲR dŚĞRƉŽǁĞƌR ĐŽŶƚƌŽůR ƐǇƐƚĞŵRĐŽŶƚƌŽůƐR ƚŚĞR ĂŵŽƵŶƚRŽĨR ƌĞĂůR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯϲRŽĨRϱϬR

ƉŽǁĞƌRƚŚĂƚRƚŚĞR5dZRŝƐRĐĂƉĂďůĞRŽĨRŽƵƚƉƵƚƚŝŶŐRĂƚRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕RďĞŚŝŶĚRƚŚĞR9s͛ƐR
ƐŝĚĞRŽĨRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

• 9ŵƉŽƌƚRjŶůǇRʹRdŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRƉƌĞǀĞŶƚƐRƚŚĞR5dZRĨƌŽŵRĞǆƉŽƌƚŝŶŐRƌĞĂůRƉŽǁĞƌR
ĂĐƌŽƐƐRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RdŚŝƐRƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶRŵĂǇRďĞRƉůĂĐĞĚR
ŽŶRĂRƐŝŶŐůĞR5dZRǁŝƚŚŝŶRĂRƐǇƐƚĞŵRŽĨRŵƵůƚŝƉůĞR5dZ͕RƐƵĐŚRĂƐRŽŶůǇRŽŶRĂŶRĞŶĞƌŐǇRƐƚŽƌĂŐĞRƐǇƐƚĞŵR
ǁŚŝůĞRĂůůŽǁŝŶŐR≤sRƚŽRĞǆƉŽƌƚ͕RŽƌRŵĂǇRďĞRƉůĂĐĞĚRŽŶRĂůůR5dZRďĞŚŝŶĚRĂRƐŝŶŐůĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶR
ĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

ϵ͘ϯ͘� pŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶbb
tŚĞŶRƚŚĞR5dZRŝŵƉůĞŵĞŶƚƐRƚŚĞRƵƐĞRŽĨRĂRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͕RŝƚRŝƐRŐĞŶĞƌĂůůǇRƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRŽƌRůŝŵŝƚR
ĞǆƉŽƌƚR ŽĨR ĂR5dZ͕R ĐŽŶƚƌŽůR ĐŚĂƌŐŝŶŐR ŽĨR ĂŶR ĞŶĞƌŐǇR ƐƚŽƌĂŐĞR ƐǇƐƚĞŵ͕R ŽƌR ůŝŵŝƚR ƚŚĞR ƚŽƚĂůR 5dZR ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘R dŚĞR
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůRŵŽĚĞƐRƚŚĂƚRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRŵĂǇRƵƐĞRĂƌĞRŶŽƚRƚǇƉŝĐĂůůǇRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚŽR
ĂR ŶĂƚŝŽŶĂůR ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕R ĂŶĚR ƚŚĞƌĞĨŽƌĞR ŶĞĞĚR ƚŽR ďĞR ƌĞǀŝĞǁĞĚR ďǇR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇR ƚŽR ĞŶƐƵƌĞR ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞR ǁŝƚŚR
ĂƉƉůŝĐĂďůĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚͬŽƌRo≤^͘RtŚĞŶRĂRƌĞǀŝĞǁRŝƐRƌĞƋƵŝƌĞĚ͕RƚŚĞƌĞRŝƐRŽĨƚĞŶRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůR
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƚŚĂƚRƚŚĞR9sRŶĞĞĚƐRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RdŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶRƐŚĂůůRďĞRƐƵďŵŝƚƚĞĚR
ĂƐRĂŶRĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚRǁŝƚŚRƚŚĞR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRǁŚĞŶRĂRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRŝƐRďĞŝŶŐRƉƌŽƉŽƐĞĚ͗R

Ă͘ ’ĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌRĂŶĚRŵŽĚĞůRŽĨRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͕RŽƌRŽĨRƚŚĞRĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐRƚŚĂƚRŵĂŬĞR
ƵƉRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͘R

ď͘ hƐĞƌRŵĂŶƵĂůRŽĨRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͘R

Đ͘  RĐŽŶƚƌŽůRƐĐŚĞŵĂƚŝĐRŽĨRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͕RƐŚŽǁŝŶŐRŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ͕RƐĞŶƐŽƌƐ͕R
ďƌĞĂŬĞƌƐ͕RĂŶĚR5dZ͘R

Ě͘  RůŝƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRĂŶĚRƐĞƌǀŝĐĞƐRƚŚĂƚRǁŝůůRďĞRĂǀĂŝůĂďůĞRŝŶRƚŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůR
ƐǇƐƚĞŵ͘R

Ğ͘  RůŝƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRĂŶĚRƐĞƌǀŝĐĞƐRƚŚĂƚRǁŝůůRďĞRĞŶĂďůĞĚ͘R

Ĩ͘  RĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐ͕RƐĞƌǀŝĐĞƐ͕RĂŶĚRĂŶǇRƐƉĞĐŝĨŝĐRƐĞƚƚŝŶŐƐRƚŚĂƚRĂƌĞR
ĞŶĂďůĞĚ͕RĂŶĚRŚŽǁRƚŚĞRŚĂƌĚǁĂƌĞͬƐŽĨƚǁĂƌĞRƉƌĞƐĞŶƚRŝŶRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶRŝƐRƵƐĞĚRƚŽRĂĐĐŽŵƉůŝƐŚR
ƚŚĞRŐŽĂůƐRŽĨRĞĂĐŚRŵŽĚĞRďĞŝŶŐRƵƐĞĚ͘R

Ő͘  RĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶRŽĨRŚŽǁRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞƐRĂŶĚRƐĞƌǀŝĐĞƐRŶŽƚRďĞŝŶŐRĞŶĂďůĞĚRĂƌĞRůŽĐŬĞĚRĚŽǁŶR
ƚŽRƉƌĞǀĞŶƚRƵŶŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůRĞŶĂďůŝŶŐ͘R

Ś͘ ^ƚĂƚĞRƚŚĞRĞŶĂďůĞĚRŽƉĞƌĂƚŝŶŐRŵŽĚĞ͕RŽŶRƚŚĞRŽŶĞͲůŝŶĞRĚŝĂŐƌĂŵRĂŶĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘R

ŝ͘  ĚĚŝƚŝŽŶĂůRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƚŚĂƚRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵĞƐƚĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƚŽRĐůĂƌŝĨǇRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR
ƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͘R

ϵ͘ϰ͘� /ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚb2ǆƉŽƌƚb
9ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚR ŝƐR ƚŚĞRƵŶƐĐŚĞĚƵůĞĚRĂŶĚRƵŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚR ĨůŽǁRŽĨR ƌĞĂůRƉŽǁĞƌ͕R ƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨR
ĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRĂŶĚRďĂĐŬRŝŶƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R9ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRŵĂǇRŽĐĐƵƌRĚƵƌŝŶŐRƐƵĚĚĞŶRĐŚĂŶŐĞƐRŝŶR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϯϳRŽĨRϱϬR

ĞůĞĐƚƌŝĐĂůRĚĞŵĂŶĚRŽŶRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^RĂŶĚRŵƵƐƚRďĞRƋƵŝĐŬůǇRƌĞƐŽůǀĞĚRƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞRĂƵƚŽŵĂƚŝĐRĂĚũƵƐƚŵĞŶƚRŽĨR
ƚŚĞR5dZRŽƵƚƉƵƚRƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞRĚŝƌĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR5dZƐRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵ͘RR

9ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚ͕RŝĨRŝƚRŝƐRůĂƌŐĞRĞŶŽƵŐŚ͕RĐŽƵůĚRĐĂƵƐĞRƚƌŝƉƉŝŶŐRŽĨRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĚĞǀŝĐĞƐRĂŶĚRĂRƌĞƐƵůƚŝŶŐRƉŽǁĞƌR
ŽƵƚĂŐĞ͘R3ŽƌR5dZRƐǇƐƚĞŵƐRǁŚŝĐŚRĂƌĞRĚĞƐŝŐŶĞĚRĂƐRŶŽŶͲĞǆƉŽƌƚŝŶŐ͕RƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŚĂƐRŶŽƚRďĞĞŶRĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚR
ƚŽRƐƵƉƉŽƌƚRƚŚĞRƌĞǀĞƌƐĞRĨůŽǁRŽĨRĞŶĞƌŐǇRĂŶĚRŵĂǇRŶŽƚRďĞRĂďůĞRƚŽRƐƵƉƉŽƌƚRŝƚ͘RR

9ŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRƐŚĂůůRďĞRůŝŵŝƚĞĚRƚŽRϭϬйRŽĨRƚŚĞR5dZRŶĂŵĞƉůĂƚĞRƌĂƚŝŶŐRŽƌRϭϬϬŬt͕RǁŚŝĐŚĞǀĞƌRŝƐRůĞƐƐ͕RĨŽƌR
ĂRŵĂǆŝŵƵŵRŽĨRϯϬRƐĞĐŽŶĚƐ͘RdŚĞRĐƵŵƵůĂƚŝǀĞRĂŵŽƵŶƚRŽĨRŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚĞĚRĞŶĞƌŐǇRĨƌŽŵRƚŚĞRLŽĐĂůRd≤^R
ƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͕RĂĐƌŽƐƐRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐ͕RŝŶRĂŶǇRďŝůůŝŶŐRŵŽŶƚŚRƐŚĂůůRďĞRůĞƐƐRƚŚĂŶRƚŚĞRŽŶͲƐŝƚĞR
ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚR5dZRkĂŵĞƉůĂƚĞRZĂƚŝŶŐ;ƐͿRŵƵůƚŝƉůŝĞĚRďǇRŽŶĞRŚŽƵƌ͘RdŚĞRƉŽǁĞƌRĐŽŶƚƌŽůRƐǇƐƚĞŵRƐŚĂůůRďĞRĚĞƐŝŐŶĞĚR
ƚŽRůŝŵŝƚRŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRƚŽRƚŚĞƐĞRůĞǀĞůƐ͕RƵŶůĞƐƐRŽƚŚĞƌǁŝƐĞRŵƵƚƵĂůůǇRĂŐƌĞĞĚRƚŽRďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R
ĂŶĚRƚŚĞR9s͘RR ŶǇRĂŵŽƵŶƚRŽĨRŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚRĞǆƉŽƌƚRŽĨRƌĞĂůRƉŽǁĞƌRĂĐƌŽƐƐRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRůĂƐƚŝŶŐR
ůŽŶŐĞƌRƚŚĂŶRϯϬRƐĞĐŽŶĚƐRĨŽƌRĂŶǇRƐŝŶŐůĞRĞǀĞŶƚRƐŚĂůůRƌĞƐƵůƚRŝŶRƚŚĞRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞR5dZRƐǇƐƚĞŵRĨƌŽŵRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^RǁŝƚŚŝŶRƚǁŽR;ϮͿRƐĞĐŽŶĚƐRŽĨRĞǆĐĞĞĚŝŶŐRƚŚĞRϯϬͲƐĞĐŽŶĚRĚƵƌĂƚŝŽŶRůŝŵŝƚ͘R
R b
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ϭϬ͘� /ŶƚĞƌŽƉĞƌĂďŝůŝƚǇb
 ƐR5dZRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRƌŝƐĞƐ͕RƚŚĞƌĞRǁŝůůRďĞRĂŶRŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐRŶĞĞĚRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝƚŚRŽŶŐŽŝŶŐRŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶR
ŽĨRƚŚĞR5dZRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘RRdŚĞƌĞRǁŝůůRďĞRĞǀŽůǀŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRƚŚĞRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRƌŝƐĞƐRŝŶRďŽƚŚRĨĂĐŝůŝƚǇRƐŝǌĞR
ĂŶĚR ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘R R tŽƌŬR ŝƐR ŝŶR ƉƌŽŐƌĞƐƐR ĨŽƌR ƐŵĂƌƚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐR ĂŶĚR ĂĚǀĂŶĐĞĚR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ĂŶĚR
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR ƐƚĂŶĚĂƌĚƐR ƚŽR ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞR ƚŚŝƐR ĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘R R  ƚR ŚŝŐŚR ƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶƐR ŽĨR 5dZ͕R ƚŚĞƌĞR ǁŝůůR ďĞR ĂR
ŐƌŽǁŝŶŐRŶĞĞĚRƚŽRĂůƐŽRƉƌŽǀŝĚĞRĐŽŶƚƌŽůRŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐRƚŽRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRƐƵĐŚRĂƐRƐŚŝĨƚŝŶŐRƚŽRĂRĚŝĨĨĞƌĞŶƚRǀŽůƚĂŐĞR
ĐŽŶƚƌŽůRŵŽĚĞ͘RRdŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRŝƐRĂŶRŽǀĞƌǀŝĞǁRŽĨRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƚRƚŚĞRƚŝŵĞRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂůRŝƐRƉƵďůŝƐŚĞĚ͘RR
dŚĞR9sRƐŚŽƵůĚRǀĞƌŝĨǇRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRƉĂƌƚRŽĨRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐ͘R

ϭϬ͘ϭ͘�bDŽŶŝƚŽƌŝŶŐbĂŶĚbuŽŶƚƌŽůbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb

ϭϬ͘ϭ͘ϭ͘� ϱϭ4Ŭt4ƚŽ4ϭϰϵ4Ŭt4
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞRĂďŝůŝƚǇRƚŽRƌĞŵŽƚĞůǇRŵŽŶŝƚŽƌRƚŚĞRŽƵƚƉƵƚRŽĨRƐŵĂůůRƚŽRŵĞĚŝƵŵRƐŝǌĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘RR
dŚŝƐRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRŝƐRŶĞĞĚĞĚRƚŽRƋƵŝĐŬůǇRĂĚĚƌĞƐƐR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚRo≤^RĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐRĂŶĚRĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇRĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕R
ĂƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRďǇRkdZsRƌĞůŝĂďŝůŝƚǇRƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘RdŚŝƐRĚŽĞƐRŶŽƚRĂƉƉůǇRƚŽR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƚŚĂƚRƋƵĂůŝĨǇR ĨŽƌRĐůŽƐĞĚRůŽĂĚR
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶR ƐƚĂƚƵƐ͘R R’ŽŶŝƚŽƌŝŶŐR ŽĨR ƐŵĂůůR 5dZRŵĂǇR ďĞR ĚŽŶĞR ƚŚƌŽƵŐŚR ĂŶR ĂŐŐƌĞŐĂƚŽƌR ŽƌR hƚŝůŝƚǇR ƉƌŽǀŝĚĞĚR
ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚRĐŽůůĞĐƚŽƌ͘RRR
R
dŚĞRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞĚRǁŝůůRǀĂƌǇRďǇR5dZRůŽĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRƐŝǌĞ͕RďƵƚRĂůůRǁŝůůRŝŶĐůƵĚĞRƌĞĂůRĂŶĚRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌ͕R
ǀŽůƚĂŐĞ͕RĂŶĚRƵŶŝƚRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƐƚĂƚƵƐ͘RRtŚĞŶĞǀĞƌRƚŚĞR9sRŝƐRůŽĐĂƚĞĚRŝŶRĂŶR ƌĞĂRd≤^RŽƌRo≤^RĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚRƌĞŐŝŽŶ͕R
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐRƉŽǁĞƌR ŝŶRĞǆĐĞƐƐRŽĨR ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R ůŽĂĚ͕RŽƌR ŝƐR ŝŶRĂŶRĂƌĞĂRǁŝƚŚRĂRŚŝŐŚRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRŽĨR5dZ͕RƚŚŝƐR
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐRŝƐRŵŽƌĞRůŝŬĞůǇRƚŽRďĞRŶĞĞĚĞĚ͘R
R
dŚĞR 9sR ŝƐR ĞǆƉĞĐƚĞĚR ƚŽR ƉƌŽǀŝĚĞR ƐƵŝƚĂďůĞR ƐƉĂĐĞR ŽƌR ĞŶĐůŽƐƵƌĞR ĨŽƌR ƚŚĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶR ŽĨR ƚŚĞRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐR ĂŶĚR
ƚĞůĞŵĞƚƌǇRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RdŚĞRĐŽƐƚRŽĨR9s͛ƐRƐŝƚĞRƚĞƌŵŝŶĂůRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕RĂŶǇRĂĚĚĞĚRŵĞƚĞƌŝŶŐ͕RŝŶƚĞƌĨĂĐĞRƐĞĐƵƌŝƚǇR
ĚĞǀŝĐĞRǁŚĞŶRŶĞĞĚĞĚ͕RĂŶĚRŽŶŐŽŝŶŐRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĐŚĂŶŶĞůRĐŽƐƚƐRƚŽRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRhƚŝůŝƚǇRƉŽŝŶƚRŽĨRƌĞĐĞŝƉƚR
ŝƐRƚŚĞR9s͛ƐRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRǁŚĞŶRƚĞůĞŵĞƚƌǇRŝƐRĂRĐŽŶĚŝƚŝŽŶRŽĨRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘R
�
ϭϬ͘ϭ͘Ϯ͘� ϭϱϬ4Ŭt4ƚŽ4ϭ4Dt4
 ƐR5dZRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRůĞǀĞůƐRŝŶĐƌĞĂƐĞ͕RƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞRĂďŝůŝƚǇRƚŽRƌĞŵŽƚĞůǇRŵŽŶŝƚŽƌRƚŚĞRŽƵƚƉƵƚRŽĨR
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞRƐŝǌĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRĂƐRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĐŽŶƚƌŽů͕RƐĂĨĞƚǇ͕RĂŶĚRƉŽǁĞƌRƋƵĂůŝƚǇRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRŐƌĞĂƚĞƌR5dZR
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐR ŝŶR ĂĚĚŝƚŝŽŶR ƚŽRhƚŝůŝƚǇR ƉƌŽǀŝĚĞĚR ĨĞĞĚĞƌRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͘R R dŚŝƐR ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶR ŝƐR ŶĞĞĚĞĚR ƚŽR ƋƵŝĐŬůǇR
ĂĚĚƌĞƐƐR  ƌĞĂR d≤^R ĂŶĚR o≤^R ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐR ĂŶĚR ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇR ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕R ĂƐR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ďǇR kdZsR ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇR
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕RǁŚŝĐŚRŵƵƐƚRďĞRĂĚĚƌĞƐƐĞĚRƋƵŝĐŬůǇ͘RRdŚŝƐRŵĂǇRŶŽƚRĂƉƉůǇRƚŽRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƚŚĂƚRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRĐůŽƐĞĚRůŽĂĚR
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶRƐƚĂƚƵƐ͘R
R
dŚĞRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞĚRǁŝůůRǀĂƌǇRďǇR5dZRůŽĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRƐŝǌĞ͕RďƵƚRĂůůRǁŝůůRŝŶĐůƵĚĞRƌĞĂůRĂŶĚRƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌ͕R
ǀŽůƚĂŐĞ͕RĞŶĞƌŐǇRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕RĂŶĚRƵŶŝƚRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƐƚĂƚƵƐRĂƚRŽƌRĨĂƐƚĞƌRƚŚĂŶRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRƐĐĂŶRŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘RR
tŚĞŶĞǀĞƌRƚŚĞR9sRŝƐRůŽĐĂƚĞĚRŝŶRĂŶR ƌĞĂRd≤^RŽƌRo≤^RĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚRƌĞŐŝŽŶ͕RŐĞŶĞƌĂƚĞƐRƉŽǁĞƌRŝŶRĞǆĐĞƐƐRŽĨRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^RůŽĂĚ͕RŽƌRŝƐRŝŶRĂŶRĂƌĞĂRǁŝƚŚRĂRŚŝŐŚRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRŽĨR5dZ͕RƚŚŝƐRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐRǁŝůůRďĞRŶĞĞĚĞĚ͘R
dŚĞR 9sR ŝƐR ĞǆƉĞĐƚĞĚR ƚŽR ƉƌŽǀŝĚĞR ƐƵŝƚĂďůĞR ƐƉĂĐĞR ŽƌR ĞŶĐůŽƐƵƌĞR ĨŽƌR ƚŚĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶR ŽĨR ƚŚĞRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐR ĂŶĚR
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ƚĞůĞŵĞƚƌǇRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RRdŚĞRĐŽƐƚRŽĨR9s͛ƐRƐŝƚĞRƚĞƌŵŝŶĂůRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕RĂŶǇRĂĚĚĞĚRŵĞƚĞƌŝŶŐ͕RŝŶƚĞƌĨĂĐĞRƐĞĐƵƌŝƚǇR
ĚĞǀŝĐĞRǁŚĞŶRŶĞĞĚĞĚ͕RĂŶĚRŽŶŐŽŝŶŐRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĐŚĂŶŶĞůRĐŽƐƚƐRƚŽRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRƵƚŝůŝƚǇRƉŽŝŶƚRŽĨRƌĞĐĞŝƉƚR
ŝƐRƚŚĞR9s͛ƐRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRǁŚĞŶRƚĞůĞŵĞƚƌǇRŝƐRĂRĐŽŶĚŝƚŝŽŶRŽĨRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͘R

ϭϬ͘ϭ͘ϯ͘� ϭ4Dt4ĂŶĚ4yƌĞĂƚĞƌ4
5dZRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRϭR’tͲ sRĂŶĚRŐƌĞĂƚĞƌRĂƌĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRĂŶĚRƉĂǇRĨŽƌRƚĞůĞŵĞƚƌǇRĂƐRƉĂƌƚRŽĨRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞĚR
ƐǇƐƚĞŵRŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͘R R dŚŝƐR ŝŶĐůƵĚĞƐR ƚŚĞR 9s͛ƐR ƐŝƚĞͲĞŶĚR ƚĞƌŵŝŶĂůR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕R ĂŶǇR ĂĚĚĞĚRŵĞƚĞƌŝŶŐ͕R ĂŶĚR
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞR ƐĞĐƵƌŝƚǇR ĚĞǀŝĐĞR ǁŚĞŶR ŶĞĞĚĞĚ͕R ĂŶĚR ŽŶŐŽŝŶŐR ƐĞĐƵƌĞR ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR ĐŚĂŶŶĞůR ĐŽƐƚƐR ƚŽR ƚŚĞR
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRhƚŝůŝƚǇRƉŽŝŶƚRŽĨRƌĞĐĞŝƉƚ͘RRdŚŝƐRĚŽĞƐRŶŽƚRĂƉƉůǇRƚŽRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRƚŚĂƚRƋƵĂůŝĨǇRĨŽƌRĐůŽƐĞĚRŽƌRƐŽĨƚRůŽĂĚR
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶRƐƚĂƚƵƐ͘R
R
dŚĞRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞĚRŵĂǇRǀĂƌǇRďǇR5dZRůŽĐĂƚŝŽŶRĂŶĚRƐŝǌĞRďƵƚRĂůůRǁŝůůRŝŶĐůƵĚĞRŶĞĂƌRƌĞĂůRƚŝŵĞRĂĐƚŝǀĞRĂŶĚR
ƌĞĂĐƚŝǀĞRƉŽǁĞƌ͕R ƉŽŝŶƚRŽĨR ĚĞůŝǀĞƌǇR ǀŽůƚĂŐĞ͕R ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶR ƐƚĂƚƵƐ͕R ĂŶĚR ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚR ĞŶĞƌŐǇ͘R RkĞĂƌR ƌĞĂůR ƚŝŵĞR
ŵĞĂŶƐRƐĂŵƉůĞƐRĞǀĞƌǇRϱRƐĞĐŽŶĚƐRŽƌR ůĞƐƐRǁŝƚŚR ůĞƐƐRƚŚĂŶRŽŶĞRƐĞĐŽŶĚRĚĞůŝǀĞƌǇRĚĞůĂǇ͘RtŚĞŶĞǀĞƌRƚŚĞR9sR ŝƐR
ůŽĐĂƚĞĚRŝŶRĂŶR ƌĞĂRd≤^RŽƌRo≤^RĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚRƌĞŐŝŽŶ͕RŐĞŶĞƌĂƚĞƐRƉŽǁĞƌRĨĂƌRŝŶRĞǆĐĞƐƐRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RůŽĂĚ͕RŽƌR
ŝƐRŝŶRĂŶRĂƌĞĂRǁŝƚŚRĂRŚŝŐŚRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶRŽĨR5dZ͕RŵŽƌĞRƐƚƌŝŶŐĞŶƚRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐRĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůRŵĂǇRďĞRŶĞĞĚĞĚ͘R9ĨR
ƚŚĞR9sRŝƐRůŽĐĂƚĞĚRŽŶRĂRŚŝŐŚRƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶR5dZRĐŝƌĐƵŝƚ͕RĞƐƉĞĐŝĂůůǇRŝĨRŝƚRŝƐRĐĂƉĂĐŝƚǇRĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ͕RŝƐRůŝŬĞůǇRƚŽRďĞR
ƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRŚĂǀĞRŵŽƌĞRĞǆƚĞŶƐŝǀĞRĐŽŶƚƌŽů͘R
R
 ĚĚŝƚŝŽŶĂůRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͕RĞŝƚŚĞƌRŝŶŝƚŝĂůůǇRŽƌRůĂƚĞƌ͕RƐƵĐŚRĂƐRĂŵďŝĞŶƚ͕RǁŝŶĚRƐƉĞĞĚ͕RŽƌRƐŽůĂƌR
ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͘R
R
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĞRĂďŝůŝƚǇRƚŽRƌĞŵŽƚĞůǇRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRŽƌRĐƵƌƚĂŝůRƚŚĞR5dZRĨŽƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐRϭR’tRĂŶĚR
ůĂƌŐĞƌ͘RR3ŽƌRƐŽŵĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕RĂRƌĞŵŽƚĞRĂďŝůŝƚǇRƚŽRĐŚĂŶŐĞRĐŽŶƚƌŽůRŵŽĚĞƐ͕RƐƵĐŚRĂƐRƉŽǁĞƌRĨĂĐƚŽƌRƐĞƚƚŝŶŐ͕R
ŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘RRdŚŝƐRǁŝůůRďĞRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRĚƵƌŝŶŐRƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇRƌĞǀŝĞǁ͘RRdŚŝƐRĐŽŶƚƌŽůRŝƐRŶĞĞĚĞĚRƚŽRƋƵŝĐŬůǇR
ĂĚĚƌĞƐƐR  ƌĞĂR d≤^R ĂŶĚR o≤^R ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐR ĂŶĚR ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇR ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕R ĂƐR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ďǇR kdZsR ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇR
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕RǁŚŝĐŚRŵƵƐƚRďĞRĂĚĚƌĞƐƐĞĚRƋƵŝĐŬůǇ͘R9ĨRƚŚĞR9sRĚŽĞƐRŶŽƚRƉƌŽǀŝĚĞRĂRƐƵŝƚĂďůĞRĚĞǀŝĐĞRƚŽRďĞRĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕R
ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRŝŶƐƚĂůůRĂRƐƵŝƚĂďůĞRĚĞǀŝĐĞRŽŶRƚŚĞRĨĞĞĚĞƌ͕RĂƚRƚŚĞR9s͛ƐRĞǆƉĞŶƐĞ͕RƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRƚŚĞRĐŽŶƚƌŽů͘RRdŚĞR
ĐŽŶƚƌŽůRŽĨR ƚŚŝƐRĚĞǀŝĐĞRǁŝůůRďĞRĞǆĞƌĐŝƐĞĚR ŝŶRĂRŶŽŶͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇRŵĂŶŶĞƌR ŝŶRĐŽŵƉůŝĂŶĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞRkdZsR
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘RR9ŶƚĞƌĨĂĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRŽƌRƚŚĞRƐŝƚĞRĐŽŶƚƌŽůůĞƌRŝƐRƉƌĞĨĞƌƌĞĚRĂƐRŝƚRƉƌŽǀŝĚĞƐRŵŽƌĞ͕RĂŶĚRŽĨƚĞŶR
ůĞƐƐRĚŝƐƌƵƉƚŝǀĞRŽƉƚŝŽŶƐ͘R
R
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRĞŝƚŚĞƌRǁŝůůRƉƌŽǀŝĚĞRƚŚĞRƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐRĨŽƌRƚŚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŽƌRƚŚĞRŶĞĞĚĞĚRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕RĂƚRĐŽƐƚ͕RƚŽR
ƚŚĞR9sRĨŽƌRƚŚĞR9s͛ƐRƐŝƚĞ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRƉƌŽǀŝĚĞRƚŚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂƚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚRĚĞůŝǀĞƌǇRůŽĐĂƚŝŽŶR
ĂƚRhƚŝůŝƚǇRĐŽƐƚ͘R
R
dŚĞR9sRŝƐRĞǆƉĞĐƚĞĚRƚŽRƉƌŽǀŝĚĞRƐƵŝƚĂďůĞRĨůŽŽƌRƐƉĂĐĞRŽƌRĂŶRĞŶĐůŽƐƵƌĞRŝŶRĂRƐƵŝƚĂďůĞRůŽĐĂƚŝŽŶ͘R
R
dŚĞR 9sR ŝƐR ƚŽR ƉƌŽǀŝĚĞR ƚŚĞR ƐĞĐƵƌĞR ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐR ĐŚĂŶŶĞůR ƚŽR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ĚŝƐƉĂƚĐŚR ĨĂĐŝůŝƚǇR ŽƌR ŽƚŚĞƌR
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚR ůŽĐĂƚŝŽŶR ƚŽR ƉƌŽǀŝĚĞR ƚŚĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR ƉĂƚŚR ďĞƚǁĞĞŶR ƚŚĞR 5dZR ĨĂĐŝůŝƚǇR ĂŶĚR ƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇ͘R R dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRĚĞĨŝŶĞR ƚŚĞRŶĞĞĚĞĚRŵŝŶŝŵƵŵRƐĞĐƵƌŝƚǇ͕R ƚŚƌŽƵŐŚͲƉƵƚ͕R ĂŶĚR ůĂƚĞŶĐǇR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ŶĞĞĚĞĚ͘RdŚŝƐRǁŝůůRďĞRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRŝŶRƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚǇRƌĞǀŝĞǁ͘R
R
’ĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRĐŽƐƚƐRĨŽƌRƚĞůĞŵĞƚƌǇRƌĞůĂƚĞĚRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂƚRƚŚĞR9s͛ƐRƐŝƚĞRŝƐRƚŚĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRŽĨRƚŚĞR9s͘R
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ϭϬ͘Ϯ͘�bbdƌĂŶƐĨĞƌbdƌŝƉbuŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐb
sŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐRĨŽƌRƚƌĂŶƐĨĞƌRƚƌŝƉRĂƌĞRĚŝƐĐƵƐƐĞĚRŝŶRĂŶRĞĂƌůŝĞƌR^ĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘RdŚĞRĐƵƐƚŽŵĞƌRŵƵƐƚR
ǁŽƌŬRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƚŽRƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĨŽƌRƚŚĞƐĞRƐǇƐƚĞŵƐ͘RR

ϭϬ͘ϯ͘�bbb^ĞĐƵƌŝƚǇbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb

ϭϬ͘ϯ͘ϭ͘� WŚǇƐŝĐĂů4^ĞĐƵƌŝƚǇ4
9ƚRŝƐRƚŚĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRŽĨRƚŚĞR9sRƚŽRŵĂŝŶƚĂŝŶRƉŚǇƐŝĐĂůRƐĞĐƵƌŝƚǇRĨŽƌRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕RĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕RĂŶĚRĐŽŶƚƌŽůR
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐR ĂƚR ƚŚĞR 5dZR ƐŝƚĞ͘R 3ƌŽŶƚR ƉĂŶĞůR ŽƌR ůŽĐĂůR ĂĐĐĞƐƐR ƚŽR ĂŶǇR ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͕R ĐŽŶƚƌŽůR ŽƌR ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐRƐŚĂůůRďĞRƉĂƐƐǁŽƌĚRƉƌŽƚĞĐƚĞĚRƚŽRĂůůŽǁRŽŶůǇRƋƵĂůŝĨŝĞĚRƉĞƌƐŽŶŶĞůRĂĐĐĞƐƐ͘RR

ϭϬ͘ϯ͘Ϯ͘� EĞƚǁŽƌŬ4^ĞĐƵƌŝƚǇ4
9ƚRŝƐRƚŚĞR9s͛ƐRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRƚŽRĞŶƐƵƌĞRĐǇďĞƌRƐĞĐƵƌŝƚǇRŽĨRĂŶǇR5dZRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŽƌRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐR
ƉƌŽǀŝĚĞĚRďǇR ƚŚĞR 9s͘R dŚĞR 9sRŵƵƐƚR ĂƐƐƵƌĞR ƚŚĞƌĞR ĂƌĞRŶŽǁRĐǇďĞƌR ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRǁŝƚŚR ƚŚĞR ŝŶƚĞƌŶĞƚR ĂŶĚR5dZR
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR ƐǇƐƚĞŵƐR ĐŽŶŶĞĐƚĞĚR ƚŽR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͘R dŚĞR ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶR ůŝŶŬR ďĞƚǁĞĞŶR ĂŶǇR ƉŝĞĐĞR ŽĨR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚRĂŶĚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƐŚĂůůRďĞRĂRĚŝƌĞĐƚRůŝŶŬRĂŶĚRŶŽƚRĂRƐŚĂƌĞĚRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĐŚĂŶŶĞůRǁŝƚŚRĂŶǇRŽƚŚĞƌR
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͘RR
R b
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ϭϭ͘� 2ŶĞƌŐǇb^ƚŽƌĂŐĞb^ǇƐƚĞŵƐb
sĂƌŝŽƵƐRƚǇƉĞƐRŽĨRdŶĞƌŐǇR^ƚŽƌĂŐĞR^ǇƐƚĞŵƐR;d^^ͿRŵĂǇRďĞRĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚRƚŚĂƚRĐŽŶŶĞĐƚRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂR
d≤^͘RRoĂƚƚĞƌǇRƐƚŽƌĂŐĞRŝƐRĐŽŵŵŽŶRĨŽƌR5dZRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐRǁŚĞƌĞRƚŚĞRƉƌŝŵĂƌǇRďĞŶĞĨŝƚRĞŶĂďůĞƐR5dZRƐŽƵƌĐĞƐRƚŽR
ďĞRĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚRͬRĂĚũƵƐƚĞĚRƵƉŽŶRƌĞƋƵĞƐƚRďĞŚŝŶĚRƚŚĞRŵĞƚĞƌ͘RR9ŶRƚŚĞƐĞRĐĂƐĞƐ͕RƚŚĞRd^^RŝƐRĐŚĂƌŐĞĚRďǇRƚŚĞR5.R
ƐǇƐƚĞŵR ƚŽR ďĞR ĂǀĂŝůĂďůĞR ůĂƚĞƌR ƚŽR ĚŝƐƉĂƚĐŚR ƚŚĞR ƐƚŽƌĞĚR ĞŶĞƌŐǇRǁŚĞŶR ƚŚĞR 5dZR ĨĂĐŝůŝƚǇR ŝƐR ŶŽƚR ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ͘RR
sƵƐƚŽŵĞƌƐRŵĂǇRĂƉƉůǇRďĂƚƚĞƌǇRƐƚŽƌĂŐĞRĞŶĞƌŐǇRǁŚĞŶRƚŚĞR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇRŝƐRŶŽƚRŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ͘RRsƵƐƚŽŵĞƌƐRŵĂǇR
ĂƉƉůǇRďĂƚƚĞƌǇRƐƚŽƌĂŐĞRǁŚĞƌĞRƚŚĞƌĞRŝƐRŶŽR5dZRĨĂĐŝůŝƚǇRƚŽRƚĂŬĞRĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇRĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂƐRĂRůŽĂĚRĚƵƌŝŶŐR
ŽĨĨͲƉĞĂŬR ƚŝŵĞƐRǁŚĞŶR ƌĂƚĞƐR ĂƌĞR ůŽǁĞƌ͕R ƐƚŽƌĞR ƚŚĞRĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕R ĂŶĚR ƚŚĞRƵƐĞR ƚŚĞRďĞŚŝŶĚR ƚŚĞRŵĞƚĞƌR ƐƚŽƌĞĚR
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇRĚƵƌŝŶŐRƉĞĂŬRƚŝŵĞƐRǁŚĞŶRƌĂƚĞƐRĂƌĞRŚŝŐŚĞƌ͘R

d^^RŚĂƐRƚŚĞRƉŽƚĞŶƚŝĂůRĨŽƌRƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚRĞĨĨĞĐƚƐRŽŶRƚŚĞRůŽĂĚRĨůŽǁRŽĨRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂŶĚRƚŚĞRŽǀĞƌĂůůRĚŝƐƉĂƚĐŚR
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐRŽĨRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵ͘RR ŶRd^^RĐĂŶRďĞRĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚRďǇR͞ƐŵĂƌƚRŝŶǀĞƌƚĞƌ͟RƚĞĐŚŶŽůŽŐǇRĂƚRƚŚĞRƉŽŝŶƚR
ŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐ͕RǁŚŝĐŚRĐŽƵůĚRĂůƐŽRĂĨĨĞĐƚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RRhŶĚĞƌRƐƵĐŚRĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕RŝƚR ŝƐRĐƌŝƚŝĐĂůRƚŽR
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚR ƚŚĞR ŽƉĞƌĂƚŝŶŐR ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐR ŽĨR ƚŚĞR d^^͕R ŝŶĐůƵĚŝŶŐR ŝŵƉŽƌƚR ĂŶĚR ĞǆƉŽƌƚR ƚŝŵĞƐ͕R ĂƐR ǁĞůůR ĂƐR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ƉŽǁĞƌR ƌĂƚŝŶŐƐR ĂŶĚR ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘R R  ĚĚŝƚŝŽŶĂůR ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶR ŵĂǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ĂƚR ƚŚĞR ƚŝŵĞR ŽĨR
ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶRĨŽƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƐƵĐŚRĂƐ͗R

• ’ĞƚŚŽĚRŽĨRd^^RĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRǁŚĞƚŚĞƌ͗RR

o d^^RĚŝƌĞĐƚůǇRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^R

o 5dZRĂŶĚRd^^R5sRĐŽƵƉůĞĚR

o 5dZRĂŶĚRd^^R sRĐŽƵƉůĞĚR

o d^^RŽŶRhƚŝůŝƚǇRůŝŶĞRƐŝĚĞRŽĨRƐĞƌǀŝĐĞRƉŽŝŶƚRĂŶĚRƌĞǀĞŶƵĞRŵĞƚĞƌR

o d^^RŽŶRůŽĂĚRƐŝĚĞRŽĨRƐĞƌǀŝĐĞRƉŽŝŶƚRĂŶĚRhƚŝůŝƚǇRƌĞǀĞŶƵĞRŵĞƚĞƌRǁŝƚŚRƚŚĞRƉƌĞŵŝƐĞƐRůŽĂĚR

• ^ĞƋƵĞŶĐĞRŽĨRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRĨŽƌRƚŚĞRĐŚĂƌŐŝŶŐRĂŶĚRĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐRĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐRŽĨRƚŚĞRd^^RĂŶĚRƚŚĞR
ŵĂǆŝŵƵŵRƌĂŵƉRƌĂƚĞRŝŶRǁĂƚƚƐͬƐĞĐŽŶĚƐ͘R

• kŽŶͲhLRϭϳϰϭRůŝƐƚĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRĂRƵƚŝůŝƚǇRŐƌĂĚĞRŝŶƚĞƌƚŝĞRƌĞůĂǇRǁŝƚŚRƚŚĞRĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞR
9dddR ϭϱϰϳR ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕R ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕R ĂŶĚR ŝƐůĂŶĚŝŶŐR ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶR ĂĐĐŽƌĚŝŶŐR ƚŽR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR

• ^ĞƌǀŝĐĞR ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶR ĂŶĚR ƌĞǀĞŶƵĞR ŵĞƚĞƌŝŶŐR ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐR ƐŚĂůůR ŵĞĞƚR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RR
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ϭϮ͘� DŝĐƌŽŐƌŝĚƐb
sĂƌŝŽƵƐRƚǇƉĞƐRŽĨRŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐRŵĂǇRďĞRĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚRƚŚĂƚRĐŽŶŶĞĐƚRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘RR’ŝĐƌŽŐƌŝĚƐRŵĂǇR
ďĞRƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇR ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞR ƚŽR ĂĚĚƌĞƐƐR ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇR ĂŶĚR ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘R R dŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐR ƉŽƐŝƚŝŽŶR ŝƐR ƚŚĂƚRǁŚĞŶRĂR
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇR ŵŝĐƌŽŐƌŝĚR ƐĞƌǀĞƐR ŵƵůƚŝƉůĞR ĐƵƐƚŽŵĞƌƐR ;ŝŶR ĐŽŶƚƌĂƐƚR ƚŽR ĂR ĨĂĐŝůŝƚǇR ŽƌR ĐĂŵƉƵƐͲƐƚǇůĞR ŵŝĐƌŽŐƌŝĚR
ƐĞƌǀŝŶŐRĂRƐŝŶŐůĞRĐƵƐƚŽŵĞƌRƐƵĐŚRĂƐRĂRƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇRŽƌRŚŽƐƉŝƚĂůͿ͕RŝŶĐůƵĚŝŶŐRƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂůRĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕RĂŶĚRŽƉĞƌĂƚĞƐR
ǁŝƚŚR ƚŚĞRƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐRĞůĞĐƚƌŝĐRĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶR ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕R ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRŽǁŶRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚĞR ƚŚĞRĞůĞĐƚƌŝĐR
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRǁŝƚŚŝŶRƚŚĞRĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRĨŽƌRƚŚĞRƉƵďůŝĐRŝŶƚĞƌĞƐƚRŝŶRƚĞƌŵƐRŽĨRƐĂĨĞƚǇ͕RƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕R
ĂŶĚRƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘RR

dŚĞRhƚŝůŝƚǇRĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐRƚŚĞRŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞRŽĨRƚŚĞRĐŽŵƉůŝĂŶĐĞRŽĨRĂůůRŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐRǁŝƚŚRƚŚĞRƐĂĨĞƚǇRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ŽĨR ĂƉƉůŝĐĂďůĞR ĐŽĚĞƐ͘R R dŚĞR hƚŝůŝƚǇR ĞůĞĐƚƌŝĐR ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐR ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐR ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐR ĂŶĚR ƵƐĞƌƐR ŝŶR
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚƐRĂƌĞRĚĞůŝǀĞƌĞĚRƐǇƐƚĞŵƐRŐŽǀĞƌŶĞĚRďǇRƚŚĞRkĂƚŝŽŶĂůRdůĞĐƚƌŝĐĂůR^ĂĨĞƚǇRsŽĚĞΠR;kd^sͿRĂƐR
ĂĚŽƉƚĞĚRďǇR ƚŚĞR ůŽĐĂůR ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂůRĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘R RdŚĞR ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůRĐƵƐƚŽŵĞƌƐRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽR ƚŚĞRĐŽŵŵƵŶŝƚǇR
ŵŝĐƌŽŐƌŝĚR ƚŚƌŽƵŐŚR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ĞůĞĐƚƌŝĐR ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐR ŚĂǀĞR ƉƌĞŵŝƐĞƐR ǁŝƌŝŶŐR ƐǇƐƚĞŵƐR ƚŚĂƚR ĂƌĞR
ŐŽǀĞƌŶĞĚRďǇRďŽƚŚRƚŚĞRkds͕RĂƐRĂĚŽƉƚĞĚRďǇRƚŚĞRůŽĐĂůRũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶĂůRĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕RĂŶĚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRŽǁŶRĞůĞĐƚƌŝĐR
ƐĞƌǀŝĐĞRƌƵůĞƐRĨŽƌRƐĂĨĞƚǇRŽĨRƵƐĞƌRĨƌŽŵRƚŚĞRŚĂǌĂƌĚƐRŽĨRĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘RRRR

dŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵƵƐƚRďĞRĂďůĞR ƚŽRĐŽŶƚƌŽůR ƚŚĞR ŝƐŽůĂƚŝŽŶRŽĨRĂRĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRĂƚRĞĂĐŚRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶR
ĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRŝƐRƚŽRďĞRŚĞůĚRĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞRĨŽƌRƚŚĞRƐĂĨĞƚǇRĂŶĚRƌĞůŝĂďŝůŝƚǇRŽĨRƐĞƌǀŝĐĞR
ǁŝƚŚŝŶRƐƵĐŚRĂRŵŝĐƌŽŐƌŝĚ͘RRdŚŝƐRŝƐŽůĂƚŝŽŶRĐĂŶRďĞRĂĐŚŝĞǀĞĚRďǇRǀŝƐŝďůĞRďƌĞĂŬRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐǁŝƚĐŚĞƐ͕RŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐR
ĚĞǀŝĐĞƐRŽƌRĂRĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶRƚŚĞƌĞŽĨRǁŚŝĐŚRĐĂŶRďĞRŵĂŶƵĂůůǇRŽƌRƌĞŵŽƚĞůǇRŽƉĞƌĂƚĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RR5dZƐRŵĂǇR
ďĞRƉĞƌŵŝƚƚĞĚRƚŽRĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇR ƚƌŝƉRĂRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐR ŝƐŽůĂƚŝŽŶRĚĞǀŝĐĞR ŝŶRŽƌĚĞƌRƚŽR
ŝƐůĂŶĚR ƚŚĞR ĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚ͖R ŚŽǁĞǀĞƌ͕R ƚŚĞǇR ƐŚŽƵůĚR ďĞR ďůŽĐŬĞĚR ĨƌŽŵR ĐůŽƐŝŶŐR ƐƵĐŚR ĂR ĚĞǀŝĐĞR ƵŶƚŝůR
ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚR ƚŽR ĚŽR ƐŽR ďǇR ƚŚĞR hƚŝůŝƚǇ͛ƐR ĐŽŶƚƌŽůR ĐĞŶƚĞƌ͘R R dŚĞR ĐŽŶƚƌŽůR ƐĐŚĞŵĞR ƚŚĂƚR ǁŝůůR ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚR ĂŶĚR
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚR ƚŚĞR ĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚR ĨƌŽŵR ƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŵƵƐƚRďĞRƉĞƌŵŝƚƚĞĚRǁŝůůR ĞĂĐŚRŚĂǀĞR ƚŚĞŝƌR ŽǁŶR
ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ͘RR ƐRƐƵĐŚ͕RĞĂĐŚRĐŽŵŵƵŶŝƚǇRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRǁŝůůRƌĞƋƵŝƌĞRƚŚĂƚRƐƉĞĐŝĨŝĐRƉƌŽƚŽĐŽůƐRďĞRĚĞǀĞůŽƉĞĚRƚŽR
ĞŶƐƵƌĞR ƚŚĂƚR ĐƵƐƚŽŵĞƌR ƐĂĨĞƚǇR ĂŶĚR ƚŚĞR ŽǀĞƌĂůůR  ƌĞĂR d≤^R ƐĂĨĞƚǇR ĂŶĚR ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇR ĂƌĞR ŶŽƚR ŝŶR ĂŶǇR ǁĂǇR
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘RRR

sŽŵŵŽŶRŵŝĐƌŽŐƌŝĚR5dZRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕RƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƐǇƐƚĞŵRĂŶĚRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐRĂƚRƚŚĞR
ƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĂƌĞRƚŽRďĞRĚĞƐŝŐŶĞĚRĂŶĚRŽƉĞƌĂƚĞĚRĂĐĐŽƌĚŝŶŐRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐR
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂŶĚRƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐRĂƐRǁĞůůRĂƐRƚŽRĂƉƉůŝĐĂďůĞRĐŽĚĞƐRĂŶĚRŝŶĚƵƐƚƌŝĂůRƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘RRdŚĞƐĞRĂƐƐĞƚƐR
ŵĂǇR ďĞR ŽǁŶĞĚR ĂŶĚR ŽƉĞƌĂƚĞĚR ďǇR 9sR ŽƌR ƚŚŝƌĚR ƉĂƌƚŝĞƐ͘R R 9ŶĚŝǀŝĚƵĂůR 5dZR ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐR ĨŽƌR
ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐRƚŽRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RŝŶRĂRŵŝĐƌŽŐƌŝĚRƐŚĂůůRĐŽŵƉůǇRǁŝƚŚRĂůůRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚRǁŝƚŚŝŶR
ƚŚĞRŵĂŶƵĂů͘R

R b



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϯRŽĨRϱϬR

ϭϯ͘� DĞƚĞƌŝŶŐbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb
dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRŽǁŶ͕RŽƉĞƌĂƚĞ͕RĂŶĚRŵĂŝŶƚĂŝŶRĂůůRďŝůůŝŶŐRŵĞƚĞƌŝŶŐRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘RRR

dǇƉŝĐĂůůǇ͕RƐĞĐŽŶĚĂƌǇRŵĞƚĞƌŝŶŐRǁŝůůRďĞRƵƐĞĚRǁŚĞŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRŽǁŶƐRƚŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRĂŶĚR
ƉƌŝŵĂƌǇRŵĞƚĞƌŝŶŐRǁŝůůRďĞRƵƐĞĚRǁŚĞŶRƚŚĞR9sRŽǁŶƐRƚŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘RR9ŶRƐŽŵĞRĐĂƐĞƐ͕RƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇRŵĂǇRĂŐƌĞĞRƚŽRŵĞƚĞƌRŽŶRƚŚĞRƐĞĐŽŶĚĂƌǇRƐŝĚĞRŽĨRĂŶR9sRŽǁŶĞĚRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘RR9ŶRƚŚŝƐRĐĂƐĞ͕RƚŚĞR9sRŵƵƐƚR
ƉƌŽǀŝĚĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚƐ͕RĂŶĚRĂŶǇRŽƚŚĞƌRƌĞůĂƚĞĚRĐŽŶĚƵĐƚŽƌRŽƌRďƵƐRŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶRƐŽRƚŚĂƚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR
ĐĂŶRĐĂůĐƵůĂƚĞRĂŶĚRĂƉƉůǇRĂR͞ůŽƐƐRĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͟RƚŚƌŽƵŐŚRƚŚĞRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌ͘RRR

dŚĞR9sRƐŚĂůůRĂůǁĂǇƐRƉƌŽǀŝĚĞRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂĐĐĞƐƐRƚŽRƚŚĞRƉƌĞŵŝƐĞƐRƚŽRŝŶƐƚĂůů͕RŵĂŝŶƚĂŝŶ͕RĂŶĚRƌĞŵŽǀĞRŵĞƚĞƌŝŶŐR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RRdŚĞR9sRŵĂǇ͕RĂƚRŝƚƐRŽƉƚŝŽŶ͕RŚĂǀĞRĂRƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞRǁŝƚŶĞƐƐRǁŽƌŬRŽŶRƚŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚR
ďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RRR

dŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRƐŚĂůůRďĞRĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚRŝŶRĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞRǁŝƚŚRƚŚĞRƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͕RǁŚŝĐŚRŶŽƌŵĂůůǇRĂƉƉůǇRƚŽR
ƚŚĞR ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶR ŽĨR ŵĞƚĞƌŝŶŐR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ĨŽƌR ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů͕R ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕R ŽƌR ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůR ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘R R 3ŽƌR
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐR ǁŝƚŚR ŵƵůƚŝƉůĞR 5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͕R ŵĞƚĞƌŝŶŐR ĨŽƌR ĞĂĐŚR 5dZRŵĂǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R R tŚĞŶR ƉƌĂĐƚŝĐĂů͕R
ŵƵůƚŝƉůĞR 5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐR ŵĂǇR ďĞR ŵĞƚĞƌĞĚR ĂƚR ĂR ĐŽŵŵŽŶR ƉŽŝŶƚR ƉƌŽǀŝĚĞĚR ƚŚĞR ŵĞƚĞƌŝŶŐR ƋƵĂŶƚŝƚǇR
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐRŽŶůǇRƚŚĞRŐƌŽƐƐR5dZRŽƵƚƉƵƚ͘R

dŚĞR hƚŝůŝƚǇR ǁŝůůR ƐƵƉƉůǇR ƚŚĞR 9sR ĂůůR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ŵĞƚĞƌŝŶŐR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ĂŶĚR ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR ĂŶĚR ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ƌĞůĂƚŝŶŐRƚŽRƚŚĞRůŽĐĂƚŝŽŶ͕RĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕RĂŶĚRĂĐĐĞƐƐRŽĨRƚŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRĂůƐŽRƉƌŽǀŝĚĞR
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐRƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐRƚŽRƚŚĞRŵĞƚĞƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂƐRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘RR

dŚĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRĨŽƌRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŝƐRƐŚĂƌĞĚRďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRĂŶĚRƚŚĞR9s͘RRdŚĞR9sRŵĂǇR
ďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽR ŝŶƐƚĂůůRƐŽŵĞRŽĨRƚŚĞRŵĞƚĞƌŝŶŐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŽŶRŝƚƐRƐŝĚĞRŽĨRƚŚĞRƉŽŝŶƚRŽĨRĐŽŵŵŽŶRĐŽƵƉůŝŶŐ͕͘R
ŝŶĐůƵĚŝŶŐRŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚRƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐ͕RĐĂďŝŶĞƚƐ͕RĐŽŶĚƵŝƚƐ͕RĂŶĚRŵŽƵŶƚŝŶŐRƐƵƌĨĂĐĞ͘RR ůůRŵĞƚĞƌŝŶŐRĞƋƵŝƉŵĞŶƚR
ŵƵƐƚRŵĞĞƚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐRĂŶĚRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘RRR

dŚĞRhƚŝůŝƚǇRǁŝůůRŝŶƐƚĂůůRƚŚĞRŵĞƚĞƌRĂŶĚRĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶRĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͘RRR

^ƵďŵĞƚĞƌŝŶŐRĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚRǁŝƚŚRůŽĂĚRĐŽŶƚƌŽůRĂŶĚRƐƉĞĐŝĂůRƌĂƚĞRƉƌŽŐƌĂŵƐRŵĂǇRŶŽƚRďĞRƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞRǁŝƚŚRĐĞƌƚĂŝŶR
5dZRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘RR9ƚRŝƐRƚŚĞRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRŽĨRƚŚĞR9sRƚŽRǀĞƌŝĨǇRŝĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐRůŽĂĚRĐŽŶƚƌŽůRĂŶĚRƐƉĞĐŝĂůRƌĂƚĞR
ƉŽůŝĐŝĞƐRĂůůŽǁR5dZRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶƐ͘RR9ĨRƚŚĞƐĞRƉŽůŝĐŝĞƐRĚŽRŶŽƚ͕RŝƚRŵĂǇRďĞRƚŚĞR9s͛ƐRƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇRƚŽRƌĞŵŽǀĞRĂŶĚR
ƌĞǁŝƌĞRĞǆŝƐƚŝŶŐRƐƵďŵĞƚĞƌŝŶŐ͘RdŚŝƐRŵĂǇRďĞRĞƐƉĞĐŝĂůůǇRĂƉƉůŝĐĂďůĞRƚŽRƐƵďŵĞƚĞƌŝŶŐRĨŽƌRŚĞĂƚRƐǇƐƚĞŵƐRŽƌRŽƚŚĞƌR
ƐƉĞĐŝĂůRĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐRǁŝƚŚŝŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͛ƐR ƌĞĂRd≤^͘R ŶǇR9sRǁŝƚŚRƐƵďŵĞƚĞƌŝŶŐRƐŚŽƵůĚRĚŝƐĐƵƐƐRƚŚĞŝƌRƐƉĞĐŝĨŝĐR
ƐĐĞŶĂƌŝŽRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƉƌŝŽƌRƚŽRŝŶƐƚĂůůŝŶŐRĂŶǇR5dZRƐǇƐƚĞŵ͘RRRRR
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5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϰRŽĨRϱϬR

ϭϰ͘� ^ŝŐŶĂŐĞbĂŶĚbUĂďĞůŝŶŐb
 ůůRƐŝŐŶĂŐĞRĂŶĚRLĂďĞůŝŶŐRƐŚĂůůRŵĞĞƚRƚŚĞRĂƉƉůŝĐĂďůĞRkdsRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗R

• kdsRϭϭϬ͘ϮϭR;oͿR
• kdsRϲϵϬ͘ϭϯR;oͿR
• kdsRϳϬϱ͘ϭϬR

ϭϰ͘ϭ͘�bbhƚŝůŝƚǇblubpŝƐĐŽŶŶĞĐƚb
dŚĞRhƚŝůŝƚǇR sRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRƐŚĂůůRďĞRůĂďĞůĞĚRĂƐR͞hƚŝůŝƚǇR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ͘͟R

9ĨRĂRƐŝŶŐůĞRhƚŝůŝƚǇR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚRĐĂŶŶŽƚRďĞRƵƐĞĚRƚŽRĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚRĂůůR5dZƐ͕RĂůůRhƚŝůŝƚǇR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐRƐŚĂůůR
ŝŶĐůƵĚĞR ŶƵŵĞƌŝĐĂůR ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶR ƐƵĐŚR ĂƐR ͞hƚŝůŝƚǇR  sR 5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚR ϭR ŽĨR Ϯ͟R ŽƌR ƐŝŵŝůĂƌ͘R dŚĞR ŶƵŵďĞƌR ŽĨR
ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRďĞRŽƉĞƌĂƚĞĚRƚŽRŝƐŽůĂƚĞRƚŚĞR5dZRĨƌŽŵRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƐŚĂůůRďĞRĐůĞĂƌ͘R

ϭϰ͘Ϯ͘�bbDĂŝŶbDĞƚĞƌb
 RƐŝŐŶRĂƚRƚŚĞRŵĂŝŶRƐĞƌǀŝĐĞRŵĞƚĞƌRƐŚĂůůR ŝŶĚŝĐĂƚĞRƚŚĂƚR5dZRŝƐRƉƌĞƐĞŶƚ͘RdĂĐŚRƚǇƉĞRŽĨR5dZRƉƌĞƐĞŶƚRƐŚĂůůRďĞR
ůŝƐƚĞĚR;ŝ͘Ğ͘R≤s͕RtŝŶĚ͕RdŶĞƌŐǇR^ƚŽƌĂŐĞR^ǇƐƚĞŵ͕R.ĂƐR.ĞŶĞƌĂƚŽƌͿ͘RdŚĞRƐŝŐŶRƐŚĂůůRƉƌŽǀŝĚĞRĐůĞĂƌRĚŝƌĞĐƚŝŽŶRƚŽRƚŚĞR
ĚŝƐƚĂŶĐĞRĂŶĚRůŽĐĂƚŝŽŶRŽĨRĂůůR5dZRhƚŝůŝƚǇR sR5ŝƐĐŽŶŶĞĐƚƐ͘R RŵĂƉRƐŚĂůůRŝŶĐůƵĚĞRŽƵƚůŝŶĞRŽĨRĂůůRƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐRŝŶRƚŚĞR
ĂƌĞĂRĂŶĚRĐŽŵƉĂƐƐRĂƌƌŽǁRĨŽƌRŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘R

ϭϰ͘ϯ͘�bbWƌŽĚƵĐƚŝŽŶbDĞƚĞƌbb
dŚĞRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶRŵĞƚĞƌRƐŚĂůůRďĞRůĂďĞůĞĚRĂƐR͞≤ƌŽĚƵĐƚŝŽŶR’ĞƚĞƌ͘͟RtŚĞŶRŵƵůƚŝƉůĞRƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶRŵĞƚĞƌƐRĞǆŝƐƚ͕R
ĞĂĐŚR ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶR ŵĞƚĞƌR ƐŚĂůůR ďĞR ůĂďĞůĞĚR ŝŶR ĂR ŵĂŶŶĞƌR ƚŚĂƚR ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐR ǁŚŝĐŚR 5dZR ŝƐR ďĞŝŶŐR ŵĞƚĞƌĞĚ͘R
jǁŶĞƌƐŚŝƉRŽĨR≤ƌŽĚƵĐƚŝŽŶR’ĞƚĞƌRƐŚĂůůRďĞRŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘R
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5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϱRŽĨRϱϬR

ϭϱ͘� dĞƐƚbĂŶĚbsĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶbZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐb
dŽRĂƐƐƵƌĞRƚŚĞRƐĂĨĞƚǇRĂŶĚRƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕RƚĞƐƚŝŶŐRĂŶĚRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRĂŶĚRƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐRƐĞƚRĨŽƌƚŚRŝŶR
ƚŚŝƐRĚŽĐƵŵĞŶƚRŵƵƐƚRďĞRĨŽůůŽǁĞĚ͘RR

ϭϱ͘ϭ͘�bbhUbϭϳϰϭbdǇƉĞbdĞƐƚŝŶŐ͘bb
dŚĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉƌŽĐĞƐƐRĂůůŽǁƐRĨŽƌRĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRŽĨR5dZRĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RdŚŝƐRĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRŝƐRƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚRĂƐR
hLRϭϳϰϭRĨŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚR5dZ͘RhLRϭϳϰϭRĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRŽŶůǇRĂƉƉůŝĞƐRƚŽRƚŚĞRŝŶǀĞƌƚĞƌRŝƚƐĞůĨ͕RǁŚŝůĞR9dddRϭϱϰϳR
ŝƐR ĂƉƉůŝĐĂďůĞR ƚŽR ƚŚĞR ĐŽŵƉůĞƚĞR 5dZR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘R  ŐŐƌĞŐĂƚĞĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕R ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂůR ĚĞǀŝĐĞƐ͕R ƐƵĐŚR ĂƐR
ŐƌŽƵŶĚRƌĞĨĞƌĞŶĐĞRďĂŶŬƐ͕RŽƌRĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇƐRŵĂǇRĐĂƵƐĞRƚŚĞRƐǇƐƚĞŵRƚŽRďĞRŶŽŶͲĐŽŵƉůŝĂŶƚRǁŝƚŚR
9dddRϭϱϰϳ͘R ĚĚŝƚŝŽŶĂůRƌĞǀŝĞǁRŵƵƐƚRďĞRĐŽŶĚƵĐƚĞĚRƚŽRĂƐƐƵƌĞRƚŚĞRĐŽŵƉůĞƚĞRƐǇƐƚĞŵƐRĐŽŵƉůŝĂŶĐĞRǁŝƚŚR9dddR
ϭϱϰϳ͘R  ĚĚŝƚŝŽŶĂůR ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR ƌĞůĂǇƐR ŽƌR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚR ƐĞƚƚŝŶŐƐR ĐŚĂŶŐĞƐR ŵĂǇR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƚŽR ĂĐŚŝĞǀĞR
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘R3ŽƌRŵŽƌĞRĐŽŵƉůĞǆRƐǇƐƚĞŵƐRĂRƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůRĞŶŐŝŶĞĞƌRŵĂǇRŶĞĞĚRƚŽRďĞRĐŽŶƐƵůƚĞĚRƚŽRĞǀĂůƵĂƚĞR
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞRǁŝƚŚR9dddRϭϱϰϳ͘RhƐŝŶŐRhLRϭϳϰϭRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRǁŝůůRƌĞĚƵĐĞRƚŚĞRƐĐŽƉĞRŽĨRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐR
ƚĞƐƚŝŶŐ͘RR

3ŽƌRŝŶǀĞƌƚĞƌͲďĂƐĞĚRƐǇƐƚĞŵƐ͕RŶŽŶͲhLRϭϳϰϭRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRĂƌĞRŶŽƚRĞůŝŐŝďůĞRĨŽƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRǁŝƚŚRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^͘RdŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞRƐǇƐƚĞŵƐRŵĂĚĞRƵƉRŽĨRƐŝŶŐůĞͲƉŚĂƐĞRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRŶŽƚRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRĨŽƌRƵƐĞRŝŶRĂRƚŚƌĞĞͲƉŚĂƐĞR
ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶRĂƌĞRĂůƐŽRŶŽƚRĞůŝŐŝďůĞRĨŽƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^͘R

dŚĞRƵƐĞRŽĨRhLRϭϳϰϭRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌƐRĚŽĞƐRŶŽƚRĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇRƋƵĂůŝĨǇRƚŚĞR9sRƚŽRďĞRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚRƚŽRƚŚĞR
 ƌĞĂRd≤^͘RRkŽŶͲhLRϭϳϰϭRĐĞƌƚŝĨŝĞĚR5dZRƐƚŝůůRŵƵƐƚRŵĞĞƚRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨR9dddRϭϱϰϳRĂŶĚRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘RR

ϭϱ͘Ϯ͘�bbuĞƌƚŝĨŝĞĚbdĞƐƚbZĞƉŽƌƚƐb
 RĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚRŝƐRĂRĚŽĐƵŵĞŶƚRƚŚĂƚRŚĂƐRďĞĞŶRƐƚĂŵƉĞĚRĂƐRĐŽƌƌĞĐƚRĂŶĚRĐŽŵƉůĞƚĞRďǇRĂR≤ƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůR
dŶŐŝŶĞĞƌRůŝĐĞŶƐĞĚRƚŽRƉƌĂĐƚŝĐĞRŝŶRƚŚĞR^ƚĂƚĞRŽĨRƚŚĞR5dZRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘RR3ŽƌRƵŶŝƚƐRůĞƐƐRƚŚĂŶRϭϱϬRŬt͕RĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶR
ďǇRĂRƚĞƐƚŝŶŐRƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕RƐƵĐŚRĂƐRkdd R;9ŶƚĞƌkĂƚŝŽŶĂůRdůĞĐƚƌŝĐĂůRdĞƐƚŝŶŐR ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿRŽƌRĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ͕RǁŝůůR
ďĞRĂĐĐĞƉƚĞĚ͘RjƚŚĞƌRƚĞƐƚŝŶŐRĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶRŵĂǇRďĞRĂĐĐĞƉƚĞĚRĂƚRƚŚĞRƐŽůĞRĚŝƐĐƌĞƚŝŽŶRŽĨRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘R

ϭϱ͘ϯ͘�bbtŝƚŶĞƐƐbdĞƐƚŝŶŐb
9sRĂƌĞRƚŽRĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞRƚŚĞRĐŽƌƌĞĐƚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRĂŶĚRĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇRŽĨRƚŚĞRŝŶƚĞƌĨĂĐĞRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĚĞǀŝĐĞƐ͘RRjŶůǇR
ĂRƐŝŵƉůĞ͕RŽƉĞƌĂƚŝŽŶRĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶRŵĂǇRďĞRŶĞĞĚĞĚRĨŽƌRƐŵĂůů͕RĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐ͘R^ŽŵĞR
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůRĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶRĨŽƌRůĂƌŐĞƌRŽƌRŵƵůƚŝƉůĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƉĂĐŬĂŐĞƐRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͘R
R
3ŽƌRůĂƌŐĞƌRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕RĞƐƉĞĐŝĂůůǇRǁŚĞƌĞRŶŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĨĂĐĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚRŝƐRƵƐĞĚ͕RsƵƐƚŽŵĞƌƐRŵƵƐƚRƉƌŽǀŝĚĞR
ƋƵĂůŝĨŝĞĚR ĞůĞĐƚƌŝĐŝĂŶƐ͕R ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ͕R ĂŶĚR ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕R ĂƐR ŶĞĞĚĞĚ͕R ƚŽR ƉĞƌĨŽƌŵR ƚŚĞR ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶƐ͘R R dŚĞR
sƵƐƚŽŵĞƌRŵƵƐƚRƐƵƉƉůǇRĂůůRƉĞƌƐŽŶĂůRƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞRĞƋƵŝƉŵĞŶƚR;≤≤dͿRƌĞƋƵŝƌĞĚRĂŶĚRĚĞƐŝŐŶĂƚĞRĂŶǇRƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐR
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇR ƚŽR ĞŶƐƵƌĞR ƚŚĂƚR ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞR ƐĂĨĞƚǇR ƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶƐR ĂƌĞR ƚĂŬĞŶR ǁŚŝůĞR ǁŽƌŬŝŶŐR ŶĞĂƌR ĞŶĞƌŐŝǌĞĚR
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘RR3ŽƌRůĂƌŐĞ͕RĐŽŵƉůĞǆRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͕RƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRĂRǁƌŝƚƚĞŶRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRƉůĂŶRƉƌŝŽƌRƚŽR
ƚŚĞRƚĞƐƚŝŶŐRĚĂƚĞ͘R
R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϲRŽĨRϱϬR

dŚĞRƐĐŚĞĚƵůŝŶŐRŽĨRƚŚŝƐRĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶRƐŚŽƵůĚRďĞRĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚRƚŽRĐŽŵƉůǇRǁŝƚŚRƚŚĞRƚŝŵĞRĨƌĂŵĞƐRƐƉĞĐŝĨŝĞĚR
ďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RRdŚĞRhƚŝůŝƚǇRŵĂǇRŶĞĞĚRƚŽRƐĐŚĞĚƵůĞRŵƵůƚŝƉůĞRƉĂƌƚŝĞƐRƚŽRƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞRŝŶRƚŚĞRǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ͘RRtŚĞƌĞR
ƚŚĞRĨĂĐŝůŝƚŝĞƐRĂƌĞRůĂƌŐĞRĐŽŵƉĂƌĞĚRƚŽRƚŚĞRĨĞĞĚĞƌRĐĂƉĂĐŝƚǇ͕RƐƉĞĐŝĂůRĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐRƐƵĐŚRĂƐRƚĞŵƉŽƌĂƌǇRĨŝĞůĚR
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐRŵĂǇRďĞRŶĞĞĚĞĚ͘RRsŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶRǁŝƚŚRĨĞĞĚĞƌRŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞRĂŶĚRĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶRŵĂǇRďĞRƌĞƋƵŝƌĞĚ͕R
ǁŚŝĐŚRŵĂǇRĚĞůĂǇRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ͘RRoĂƐĞĚRŽŶRƚŚĞRƐŝǌĞRĂŶĚRƚǇƉĞRŽĨR5dZRĂƚRƚŚĞRƐŝƚĞ͕RƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR
ŵĂǇRƌĞƋƵŝƌĞRŽŶůǇRĂRĚĞƐŝŐŶRĂŶĚRƌĞůĂǇRƐĞƚƚŝŶŐRƌĞǀŝĞǁRĂŶĚRŶŽƚRĂRƐŝƚĞRǀŝƐŝƚ͘RRdŚŝƐRŝƐRƚŽRďĞRĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚRďǇRƚŚĞR
hƚŝůŝƚǇ͘R

ϭϱ͘ϰ͘�bb2ƋƵŝƉŵĞŶƚbuŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐbdĞƐƚƐb;WƌĞͲ2ŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶͿb
• 9ŶƐƚƌƵŵĞŶƚR dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌR dĞƐƚƐR ʹR sdƐR ;sƵƌƌĞŶƚR dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐͿR ĂŶĚR sdƐR ;sŽůƚĂŐĞR

dƌĂŶƐĨŽƌŵĞƌƐͿR ŵƵƐƚR ďĞR ĐŚĞĐŬĞĚR ƚŽR ǀĞƌŝĨǇR ƉƌŽƉĞƌR ǁŝƌŝŶŐ͕R ƉŽůĂƌŝƚǇ͕R ĂŶĚR ƌĂƚŝŽƐ͘R dŚĞR
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRƐŚŽƵůĚRďĞRĐŚĞĐŬĞĚRĂŐĂŝŶƐƚRƚŚĞRĚĞƐŝŐŶRĚƌĂǁŝŶŐƐRĂƉƉƌŽǀĞĚRďǇRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘Rsd͛ƐR
ƐŚŽƵůĚRďĞR ǀŝƐƵĂůůǇR ŝŶƐƉĞĐƚĞĚR ƚŽRŵĂŬĞR ƐƵƌĞR ƐŚŽƌƚŝŶŐR ƐĐƌĞǁƐRŚĂǀĞRďĞĞŶR ƌĞŵŽǀĞĚRǁŚĞƌĞR
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘RR

• oƌĞĂŬĞƌR ĂŶĚR ^ǁŝƚĐŚR dĞƐƚƐR ʹR sĞƌŝĨǇR ĂŶǇR ŝŶƚĞƌůŽĐŬƐR ďĞƚǁĞĞŶR ďƌĞĂŬĞƌƐR ĂŶĚR ƐǁŝƚĐŚĞƐR ĂƌĞR
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐRĂƐRĚĞƐŝŐŶĞĚ͘RsĞƌŝĨǇRĂŶǇRƌĞŵŽƚĞͬůŽĐĂůRĐŽŶƚƌŽůRŽƌRĞŶĂďůĞͬĚŝƐĂďůĞRĐŽŶƚƌŽůRĐŝƌĐƵŝƚƐR
ŽƌR ůŽŐŝĐR ĂƌĞR ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐR ĂƐR ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘R dŚĞƐĞR ǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR ƐŚŽƵůĚR ďĞRĚŽŶĞR ďǇR ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůR
ƚĞƐƚŝŶŐR

• dƌŝƉRsŚĞĐŬƐRʹ R≤ƌŽƚĞĐƚŝǀĞRƌĞůĂǇRĐŽŶƚƌŽůRĐŝƌĐƵŝƚƐRƐŚĂůůRďĞRĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇRƚĞƐƚĞĚRƚŽRĞŶƐƵƌĞRĐŽƌƌĞĐƚR
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘RdŚĞRĐŽŵƉůĞƚĞRƐǇƐƚĞŵRƐŚŽƵůĚRďĞRƚĞƐƚĞĚRďǇRŵĞĂŶƐRŽĨRĐƵƌƌĞŶƚRŽƌRǀŽůƚĂŐĞRŝŶũĞĐƚŝŽŶR
ƚŽRƚƌŝŐŐĞƌRĂŶRĞǆƉĞĐƚĞĚRƌĞůĂǇRŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘RsĞƌŝĨǇRƚŚĞRƌĞůĂǇRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRƚƌŝƉƐRƚŚĞRĐŽƌƌĞĐƚRďƌĞĂŬĞƌ͕R
ůŽĐŬŽƵƚR ŽƌR ŽƚŚĞƌR ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞR ŽƌR ĐŽŶƚƌŽůR ĞůĞŵĞŶƚ͘R dŚĞR ƚƌŝƉR ĐŝƌĐƵŝƚƐR ƐŚĂůůR ďĞR ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůůǇR
ǀĞƌŝĨŝĞĚRĨƌŽŵRƚŚĞRĐŽƌƌĞĐƚRƌĞůĂǇRŽƉĞƌĂƚŝŽŶRƚŽRƚŚĞRďƌĞĂŬĞƌRƚƌŝƉƉŝŶŐ͘R3ŽƌR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕RhLϭϳϰϭR
ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRŝƐRĂĚĞƋƵĂƚĞRĨŽƌRƚŚĞRŝŶƚĞƌŶĂůRŝŶǀĞƌƚĞƌRĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘RR

• ZĞŵŽƚĞRsŽŶƚƌŽůRĂŶĚR’ŽŶŝƚŽƌŝŶŐRʹR ůůRƌĞŵŽƚĞRĐŽŶƚƌŽůRĂŶĚRŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐR^s 5 RƉŽŝŶƚƐRƐŚĂůůR
ďĞRǀĞƌŝĨŝĞĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů͘R ŶĂůŽŐRƉŽŝŶƚƐRƚŚĂƚRĂƌĞRŶŽƚRĂďůĞRƚŽRďĞRǀĞƌŝĨŝĞĚRƉƌŝŽƌRƚŽRĞŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶR
ŵĂǇRďĞRǀĞƌŝĨŝĞĚRĂƚRĞŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶ͘RR

• .ƌŽƵŶĚŝŶŐRʹR^ŚĂůůRďĞRǀĞƌŝĨŝĞĚRƚŽRĞŶƐƵƌĞRƚŚĂƚRŝƚRĐŽŵƉůŝĞƐRǁŝƚŚRƚŚĞRŐƌŽƵŶĚŝŶŐRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐR
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚRĞĂƌůŝĞƌRŝŶRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͕RŝŶRĂĚĚŝƚŝŽŶRƚŽRƚŚĞRkd^sRĂŶĚRkds͘RR

• ≤ŚĂƐĞRZŽƚĂƚŝŽŶRʹRdŚĞR ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRĐƵƐƚŽŵĞƌRƐŚŽƵůĚRǁŽƌŬRǁŝƚŚRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇRƚŽRĞŶƐƵƌĞR
ƉƌŽƉĞƌR ƉŚĂƐĞR ƌŽƚĂƚŝŽŶR ŽĨR ƚŚĞR 5dZR ĂŶĚRǁŝƌŝŶŐ͘R hLR ϭϳϰϭR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐR ƚŚĂƚR ĚŽR ŶŽƚR
ŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůůǇRŝƐůĂŶĚRĂƌĞRŶŽƚRƌĞƋƵŝƌĞĚRƚŽRƉĞƌĨŽƌŵRƚŚŝƐRƚĞƐƚ͘RR

• ^ǇŶĐŚƌŽŶŝǌŝŶŐRdĞƐƚRʹR RƉƌĞͲĞŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶRĨƵŶĐƚŝŽŶĂůRƚĞƐƚRĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐRƚŚĞR5dZRƉĂƌĂůůĞůŝŶŐͲĚĞǀŝĐĞR
ǁŝůůRŶŽƚRĂůůŽǁRĐůŽƐĞƌRŝĨRĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕RǀŽůƚĂŐĞ͕RĂŶĚRƉŚĂƐĞRĂŶŐůĞRĂƌĞRŽƵƚƐŝĚĞRŽĨRƚŚĞRƌĂŶŐĞƐRƌĞƋƵŝƌĞĚRŝŶR
9dddͲϭϱϰϳ͘R 3ŽƌR hLR ϭϳϰϭR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ŝŶǀĞƌƚĞƌƐ͕R ƚŚŝƐR ƚĞƐƚRŵĂǇR ŶŽƚR ďĞR ƌĞƋƵŝƌĞĚR ƵŶůĞƐƐR ƚŚĞR ŝŶǀĞƌƚĞƌR
ĐƌĞĂƚĞƐRǀŽůƚĂŐĞƐRĨŽƌRŵŝĐƌŽͲŐƌŝĚRŽƌRŝŶƚĞŶƚŝŽŶĂůR9ƐůĂŶĚRŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘RR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϳRŽĨRϱϬR

ϭϱ͘ϱ͘�bbuŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐbdĞƐƚƐb;2ŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶͿb
dŚĞR3ŽůůŽǁŝŶŐRƚĞƐƚƐRǁŝůůRƉƌŽĐĞĞĚRŽŶĐĞRƚŚĞR5dZRŚĂƐRĐŽŵƉůĞƚĞĚRƚŚĞRƉƌĞͲĞŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶRƚĞƐƚŝŶŐRĂŶĚRƚŚĞRƌĞƐƵůƚƐR
ŚĂǀĞR ďĞĞŶR ĂƉƉƌŽǀĞĚR ďǇR ƚŚĞR  ƌĞĂR d≤^͘R  ƐͲďƵŝůƚR ĚƌĂǁŝŶŐƐ͕R ŝŶǀĞƌƚĞƌR ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕R ƌĞůĂǇR ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕R ĂŶĚR ŽƚŚĞƌR
ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐR ĂŶĚR ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶR ƐŚĂůůR ďĞR ƉƌŽǀŝĚĞĚR ƚŽR ƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR ƉƌŝŽƌR ƚŽR ƚŚĞR ƐĐŚĞĚƵůĞĚRǁŝƚŶĞƐƐR ƚĞƐƚ͘R  ůůR
ĞŶĞƌŐŝǌĞĚRĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐRƚĞƐƚƐRƐŚĂůůRďĞRďĂƐĞĚRŽŶRǁƌŝƚƚĞŶRƚĞƐƚRƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐRĂŐƌĞĞĚRƚŽRďĞƚǁĞĞŶRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇR
ĂŶĚRƚŚĞR9s͘RR

dŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐRƐƚĞƉƐRǁŝůůRďĞRĂRŵŝŶŝŵƵŵRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͗R

• sĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶR ŽĨR ƐŝƚĞR  ĐĐĞƐƐR ʹR dŚĞR ƐŝƚĞ͕R ĂŶĚR ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚR ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕R ŵƵƐƚR ŚĂǀĞR ϮϰͬϳR
ƵŶĞƐĐŽƌƚĞĚRĂĐĐĞƐƐRĂǀĂŝůĂďůĞRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RdŚŝƐRĂĐĐĞƐƐRƐŚŽƵůĚRďĞRĚƌŝǀĂďůĞRĂŶĚRŬĞǇůĞƐƐ͘R

•  ƐͲďƵŝůƚRsĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶRʹRsĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶR ƚŚĂƚR ƚŚĞR ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRŵĂƚĐŚĞƐR ƚŚĞR ĂƉƉƌŽǀĞĚRĂƐͲďƵŝůƚR
ŽŶĞͲůŝŶĞRĚŝĂŐƌĂŵƐ͘RR

• LĂďĞůŝŶŐRsĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶRʹRdŚĞRůĂďĞůŝŶŐRŵƵƐƚRďĞRŵĞĞƚRƚŚĞRƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐRŽĨRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘R

• ZĞŵŽƚĞRsŽŶƚƌŽůRĂŶĚR’ŽŶŝƚŽƌŝŶŐRʹR ŶǇRƚĞƐƚŝŶŐRŽĨRƚŚĞR^s 5 RƐǇƐƚĞŵƐRƚŚĂƚRĐŽƵůĚRŶŽƚRďĞR
ĚŽŶĞRƉƌŝŽƌRƚŽRĞŶĞƌŐŝǌĂƚŝŽŶRƐŚŽƵůĚRďĞRĚŽŶĞRĂƚRƚŚŝƐRƐƚĂŐĞ͘RR

•  ŶƚŝͲ9ƐůĂŶĚŝŶŐRdĞƐƚRʹRsŽŵƉůŝĂŶĐĞRǁŝƚŚR 9dddͲϭϱϰϳRƐŚŽƵůĚRďĞRǀĞƌŝĨŝĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞRĨŽůůŽǁŝŶŐR
ƐƚĞƉƐ͘RR9dddRϭϱϰϳ͘ϭRƐŚĂůůRďĞRƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚRĨŽƌRĞǀĂůƵĂƚŝŽŶRŽĨRĂĐĐĞƉƚĂďůĞRƚĞƐƚŝŶŐRƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘RR
R

ĂͿ dŚĞR5dZRƐǇƐƚĞŵRƐŚĂůůRďĞRƐƚĂƌƚĞĚRĂŶĚRĐŽŶŶĞĐƚĞĚRŝŶRƉĂƌĂůůĞůRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂR
d≤^RƐŽƵƌĐĞ͘R

ďͿ dŚĞR ƌĞĂRd≤^RƐŽƵƌĐĞRƐŚĂůůRďĞRƌĞŵŽǀĞĚRďǇRŽƉĞŶŝŶŐRĂRƐǁŝƚĐŚ͕RďƌĞĂŬĞƌRĞƚĐ͘R

ĐͿ dŚĞR 5dZR ƐǇƐƚĞŵR ƐŚĂůůR ĞŝƚŚĞƌR ƐĞƉĂƌĂƚĞR ǁŝƚŚR ƚŚĞR ůŽĐĂůR ůŽĂĚR ŽƌR ƐƚŽƉR
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐRǁŝƚŚŝŶRϮRƐĞĐŽŶĚƐ͘R

ĚͿ dŚĞRĚĞǀŝĐĞRƚŚĂƚRǁĂƐRŽƉĞŶĞĚRƚŽRƌĞŵŽǀĞRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RƐŽƵƌĐĞRƐŚĂůůRďĞRĐůŽƐĞĚR
ĂŶĚRƚŚĞR5dZRƐǇƐƚĞŵRƐŚĂůůRŶŽƚRƌĞͲƉĂƌĂůůĞůRǁŝƚŚRƚŚĞR ƌĞĂRd≤^RĨŽƌRĂƚRůĞĂƐƚRϱR
ŵŝŶƵƚĞƐRŽƌRƉĞƌRĂRŵƵƚƵĂůůǇRĂŐƌĞĞĚRƵƉŽŶRĞŶƚĞƌRƐĞƌǀŝĐĞRƚŝŵĞ͘RR

ϭϱ͘ϲ͘�bbNŝŶĂůb^ǇƐƚĞŵb^ŝŐŶͲŽĨĨb
dŽRĞŶƐƵƌĞRƚŚĞRƐĂĨĞƚǇRŽĨRƚŚĞRƉƵďůŝĐ͕RĂůůR5dZRƐǇƐƚĞŵƐRŐƌĞĂƚĞƌRƚŚĂŶRϭϱϬRŬt͕RĂŶĚRĂůůR5dZRƐǇƐƚĞŵƐRŽĨRĂŶǇRƐŝǌĞR
ǁŚŝĐŚR ĂƌĞR ŶŽƚR hLR ϭϳϰϭR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ͕R ƐŚĂůůR ďĞR ĐĞƌƚŝĨŝĞĚR ĂƐR ƌĞĂĚǇR ƚŽR ŽƉĞƌĂƚĞR ďǇR ĂR ≤ƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůR dŶŐŝŶĞĞƌR
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚRŝŶRƚŚĞRƐĂŵĞRƐƚĂƚĞRĂƐRƚŚĞR5dZRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͕RƉƌŝŽƌRƚŽRƚŚĞRŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶRďĞŝŶŐRĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚRƌĞĂĚǇRĨŽƌR
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůRƵƐĞ͘RdŚŝƐRĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶRƐŚĂůůRďĞRƉƌŽǀŝĚĞĚRǁŝƚŚRƚŚĞRĐĞƌƚŝĨŝĞĚRƚĞƐƚRƌĞƉŽƌƚRƐƵďŵŝƚƚĞĚRƚŽRƚŚĞRhƚŝůŝƚǇ͘RR

ϭϱ͘ϳ͘�bbWĞƌŝŽĚŝĐbdĞƐƚŝŶŐbĂŶĚbZĞĐŽƌĚb0ĞĞƉŝŶŐb
ZĞĨĞƌRƚŽRƚŚĞRjƉĞƌĂƚŝŽŶƐR^ĞĐƚŝŽŶRŽĨRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘RRR



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϴRŽĨRϱϬR

ϭϲ͘� ^ĂŵƉůĞbpŽĐƵŵĞŶƚƐb
^ĂŵƉůĞRŽŶĞͲůŝŶĞRĚŝĂŐƌĂŵƐRĂƌĞRĂƚƚĂĐŚĞĚRĂƚRƚŚĞRĞŶĚRŽĨRƚŚŝƐRŵĂŶƵĂů͘RR^ĂŵƉůĞƐRŝŶĐůƵĚĞ͗R

• 3ŝŐƵƌĞRϭRʹRsĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶǀĞƌƚĞƌRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRчRϱϬRŬtR

• 3ŝŐƵƌĞRϮRʹRkŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRчRϱϬRŬtR

• 3ŝŐƵƌĞRϯRʹRkŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRďĞƚǁĞĞŶRϱϭRŬtRĂŶĚRфRϭϱϬRŬtR

• 3ŝŐƵƌĞRϰRʹsĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRďĞƚǁĞĞŶRϱϭRŬtRĂŶĚRфRϭϱϬRŬtR

• 3ŝŐƵƌĞRϱRʹRkŽŶͲĐĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRďĞƚǁĞĞŶRϭϱϬRŬtRĂŶĚRфRϭR’tR

• 3ŝŐƵƌĞRϲRʹsĞƌƚŝĨŝĞĚRŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶRƉĂĐŬĂŐĞƐRďĞƚǁĞĞŶRϭϱϬRŬtRĂŶĚRфRϭR’tR

• 3ŝŐƵƌĞRϳRʹR9ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐRϭR’tRĂŶĚRŐƌĞĂƚĞƌR

R R



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϰϵRŽĨRϱϬR

lƉƉĞŶĚŝǆbl͗blďŶŽƌŵĂůbuŽŶĚŝƚŝŽŶƐb^ĞƚƚŝŶŐƐb

R

WiZiD-d-Z siWh-
BKDD-Ed d.-^-viZ-vd.-vhdFWFdzv^W-BFqF-1v^-ddFEu^
’dͺ39Ldͺ9k3jͺdz≤d ^^
BKDD-Ed d.-^-v^-ddFEuviZ-viWWWFBiPW-vqKZvd.-vqKWWKtFEuvBKE1FdFKE^
’dͺhd9L9dzͺk ’d .ĞŶĞƌŝĐͺhƚŝůŝƚǇ
’dͺsjhkdZz hŶŝƚĞĚR^ƚĂƚĞƐRŽĨR ŵĞƌŝĐĂ
’dͺ^d dd ’ŝŶŶĞƐŽƚĂ
’dͺ ≤≤L9s o9L9dzͺ5 dd ϭͬϭͬϮϬϮϰ
’dͺ5dZͺ^9ddͺk ’d .ĞŶĞƌŝĐͺZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
’dͺ5dZͺjtkdZͺk ’d .ĞŶĞƌŝĐͺZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů
’dͺ≤jtdZͺsjksdZ^9jkͺR5dsͲ ≤≤ 9ksdZddZ
’dͺk≤ͺkjZ’ Lͺj≤ͺRs dͲ ≤≤ s dͺo
’dͺk≤ͺ okjZ’ Lͺj≤ͺRs dͲ ≤≤ s dͺ999
’dͺk≤ͺ≤ͺ’ yͲ’9kͲ ≤≤ Ϭ͘Ϭ
’dͺk≤ͺ≤ͺ’ yͲ’ yͲ ≤≤ ϭϬϬϬϬϬϬ
’dͺk≤ͺ sͺsͺRkj’Ͳ ≤≤ ϭϮϬͲϮϰϬͲϮϬϴͲϮϳϳͲϰϴϬͲϲϬϬ
’dͺ^dZs9sdͺdz≤d
’dͺ≤Z9’ Zzͺ≤jtdZͺR^jhZsd ^jL ZͲt9k5Ͳd^^
’dͺ ≤≤L9s d9jkͺ≤hZ≤j^d
’dͺ≤Z9’ Zzͺ’jsdZ ≤qjdjsjLd 9sͺ≤ kdL^Ͳkjkd
’dͺs Z9 oLdͺ.dkdZ d9jkͺdz≤d s Z9 oLdͲkjkͺs Z9 oLd
BKDD-Edv -Ed-Zͺv^-ZsFB-ͺWiZiD-d-Z^v;ϭϱϰϳv1ĞĨĂƵůƚƐͿ
d^ͺ≤dZ’9dͺ^dZs9sdͲ^^ dk oLd5
d^ͺsͺLjtͲ^^ Ϭ͘ϵϭϳ
d^ͺsͺq9.qͲ^^ ϭ͘Ϭϱ
d^ͺ3ͺLjtͲ^^ ϱϵ͘ϱ
d^ͺ3ͺq9.qͲ^^ ϲϬ͘ϭ
d^ͺ5dL zͲ^^ ϯϬϬ
d^ͺZ k5j’9�d5ͺ5dL zͲ^^ Ϭ
d^ͺZ ’≤ͺZ ddͲ^^ ϯϬϬ
BKDD-Edv BKE^diEdͺWKt-ZͺqiBdKZͺDK1-ͺvWiZiD-d-Z^
sjk^dͺ≤3ͺ’j5dͺdk oLdͲ^^ 59^ oLd5
sjk^dͺ≤3ͺdys9d d9jkͲ^^  o^
sjk^dͺ≤3Ͳ^^ Ϭ͘ϵϴ
sjk^dͺYͺ’j5dͺdk oLdͲ^^ 59^ oLd5
sjk^dͺYͲ^^ Ϭ
BKDD-Edv sKWdͲsiZͺDK1-ͺWiZiD-d-Z^v;ϭϱϰϳv^diE1iZ1vsiWh-^Ϳ
Ysͺ’j5dͺdk oLdͲ^^ dk oLd5
YsͺsZd3Ͳ^^ ϭ͘Ϭ
YsͺsZd3ͺ hdjͺ’j5dͲ^^ 59^ oLd5
YsͺsZd3ͺd9’dͲ^^ ϱ
YsͺshZsdͺsϭͲ^^ Ϭ͘ϵϮ
YsͺshZsdͺYϭͲ^^ Ϭ͘ϰϰ
YsͺshZsdͺsϮͲ^^ Ϭ͘ϵϴ
YsͺshZsdͺYϮͲ^^ Ϭ͘Ϭ
YsͺshZsdͺsϯͲ^^ ϭ͘ϬϮ
YsͺshZsdͺYϯͲ^^ Ϭ͘Ϭ
YsͺshZsdͺsϰͲ^^ ϭ͘Ϭϴ
YsͺshZsdͺYϰͲ^^ ͲϬ͘ϰϰ
YsͺjLZdͲ^^ ϱ



5dZRdĞĐŚŶŝĐĂůR^ƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐR’ĂŶƵĂůR R ≤ĂŐĞRϱϬRŽĨRϱϬR

R

BKDD-Edv tiddͲsiZͺBKEdZKWͺWiZiD-d-Z^
Y≤ͺ’j5dͺdk oLdͲ^^ 59^ oLd5
Y≤ͺshZsdͺ≤ϯͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺ≤Ϯͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺ≤ϭͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺ≤ϭͺLj 5Ͳ^^
Y≤ͺshZsdͺ≤ϮͺLj 5Ͳ^^
Y≤ͺshZsdͺ≤ϯͺLj 5Ͳ^^
Y≤ͺshZsdͺYϯͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺYϮͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺYϭͺ.dkͲ^^
Y≤ͺshZsdͺYϭͺLj 5Ͳ^^
Y≤ͺshZsdͺYϮͺLj 5Ͳ^^
Y≤ͺshZsdͺYϯͺLj 5Ͳ^^
BKDD-Edvv sKWdͲtiddͺBKEdZKWͺWiZiD-d-Z^v;ϭϱϰϳv^diE1iZ1vsiWh-^Ϳ
≤sͺ’j5dͺdk oLdͲ^^ dk oLd5
≤sͺshZsdͺsϭͲ^^ ϭ͘Ϭϲ
≤sͺshZsdͺ≤ϭͲ^^ ϭ͘Ϭ
≤sͺshZsdͺsϮͲ^^ ϭ͘ϭϬ
≤sͺshZsdͺ≤ϮͲ^^ Ϭ͘Ϭ
≤sͺjLZdͲ^^ ϭϬ
BKDD-Edv Ks-ZͺhE1-ZͺsKWdiu-ͺDh^dͺdZFWͺWiZiD-d-Z^v;DF^KvZ-BKDD-E1-1vsiWh-^Ϳ
jsϮͺdZ9≤ͺsͲ^^ ϭ͘ϮϬ
jsϮͺdZ9≤ͺdͲ^^ Ϭ͘ϭϲ
jsϭͺdZ9≤ͺsͲ^^ ϭ͘ϭϬ
jsϭͺdZ9≤ͺdͲ^^ Ϯ͘Ϭ
hsϭͺdZ9≤ͺsͲ^^ Ϭ͘ϳϬ
hsϭͺdZ9≤ͺdͲ^^ ϱ͘Ϭ
hsϮͺdZ9≤ͺsͲ^^ Ϭ͘ϰϱ
hsϮͺdZ9≤ͺdͲ^^ Ϭ͘ϯϮ
BKDD-Edv Ks-ZͺhE1-ZͺqZ-Yh-EBzͺDh^dͺdZFWͺWiZiD-d-Z^v;DF^KvZ-BKD-E1-1vsiWh-^Ϳ
j3ϮͺdZ9≤ͺ3Ͳ^^ ϲϮ͘Ϭ
j3ϮͺdZ9≤ͺdͲ^^ Ϭ͘ϭϲ
j3ϭͺdZ9≤ͺ3Ͳ^^ ϲϭ͘Ϯ
j3ϭͺdZ9≤ͺdͲ^^ ϯϬϬ͘Ϭ
h3ϭͺdZ9≤ͺ3Ͳ^^ ϱϴ͘ϱ
h3ϭͺdZ9≤ͺdͲ^^ ϯϬϬ͘Ϭ
h3ϮͺdZ9≤ͺ3Ͳ^^ ϱϲ͘ϱ
h3ϮͺdZ9≤ͺdͲ^^ Ϭ͘ϭϲ
≤3ͺ5oj3Ͳ^^ Ϭ͘Ϭϯϲ
≤3ͺ5oh3Ͳ^^ Ϭ͘Ϭϯϲ
≤3ͺQj3Ͳ^^ Ϭ͘Ϭϱ
≤3ͺQh3Ͳ^^ Ϭ͘Ϭϱ
≤3ͺjLZdͲ^^ ϱ͘Ϭ
















