
�ĞǇŽŶĚ�hŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͘�^ŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ĞƋƵĂůůǇͲƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝƐŐƵƐƚ

>ŝĂ��ŶƚŝĐŽϭ͕Ϯ͕��ŵĞůŝĞ�'ƵǇŽŶϭ͕��ĂŝŶĂď�<�DŽŚĂŵĞĚϭ͕��ŽƌƌĂĚŽ��ŽƌƌĂĚŝͲ�Ğůů͛�ĐƋƵĂϭ

ϭdŚĞŽƌǇ�ŽĨ�WĂŝŶ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

Ϯ ^ǁŝƐƐ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

ZƵŶŶŝŶŐ�ƚŝƚůĞ͗�^ŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƉĂŝŶ͕ ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚŝƐŐƵƐƚ

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ ^ŽĐŝĂů� �ŽŐŶŝƚŝŽŶ͕� ^ŽĐŝĂů� /ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕ �ŵŽƚŝŽŶƐ͕� KůĨĂĐƚŽƌǇ� WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�
�ůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ

DĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ďƐƚƌĂĐƚ͗�ϭϰϳ�ǁŽƌĚƐ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗�ϭϱϰϬ�ǁŽƌĚƐ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐ͗�ϮϵϬϴ�ǁŽƌĚƐ

ZĞƐƵůƚƐ͗�ϭϵϮϴ�ǁŽƌĚƐ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�ϭϲϰϮ�ǁŽƌĚƐ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗�ϰϯ�ŝƚĞŵƐ

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ͗ ϯϳ�ǁŽƌĚƐ

�ƉƉĞŶĚŝǆĞƐ͗�ϭϯϵϲ�ǁŽƌĚƐ

�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�

>ŝĂ��ŶƚŝĐŽ

&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ĞŶĞǀĂ͕ �ĂŵƉƵƐ��ŝŽƚĞĐŚ�,ϴͲϯ͕�

�ŚĞŵŝŶ�ĚĞƐ�DŝŶĞƐ�ϵ͕�ϭϮϬϮ�'ĞŶĞǀĂ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ

�ͲDĂŝů͗�ůŝĂ͘ĂŶƚŝĐŽΛƵŶŝŐĞ͘ĐŚ

dĞů͗�нϰϭϮϮϯϳϵϬϵϳϬ

7LWOH�SDJH
&OLFN�KHUH�WR�GRZQORDG�7LWOH�SDJH��&RJQLWLRQB7LWOHB3DJHB��GRF[ &OLFN�KHUH�WR�YLHZ�OLQNHG�5HIHUHQFHV



Ϯ

�ďƐƚƌĂĐƚϭϵ
ϮϬ

^ĞŵŝŶĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ƉŽƐŝƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ ƵŶĚĞƌůŝĞ ƉĂƌƚůǇͲĐŽŵŵŽŶϮϭ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů�ĐŽĚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ Ă�ŵŽĚĂůŝƚǇͲϮϮ

ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ ƉĂŝŶ͕�Žƌ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ�Ă� ƐƵƉƌĂŵŽĚĂů� ĐŽĚĞ� ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ�Ϯϯ

ŵĂŶǇ� ĂǀĞƌƐŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ;ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͕� ƐĂůŝĞŶĐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͕� ǁĞ�Ϯϰ

ĞŶŐĂŐĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ŐĂŵŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� Žƌ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďǇ�Ϯϱ

ǀŝƌƚƵĂů� ƉůĂǇĞƌƐ͘� �ĨƚĞƌ� ĞĂĐŚ� ŐĂŵĞ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲϮϲ

ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƉĂŝŶĨƵů�Žƌ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ƐƚŝŵƵůŝ͘�^ƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�Ϯϳ

ƌĞĚƵĐĞĚ ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ƚŽ� ƉĂŝŶ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕� ĂŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ�Ϯϴ

ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ�ƚŚŽƐĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ ǁŚŽ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŽ� ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ŐĂŵŝŶŐ�Ϯϵ

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘� ^ƵĐŚ ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŶŽƚ ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝƐŐƵƐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ�ϯϬ

ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽ�ĚŝƐŐƵƐƚ͕� ƚŚƵƐ�ϯϭ

ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�Ă� ƐŚĂƌĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů� ĐŽĚĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ϯϮ

ƉĂŝŶ͘ϯϯ

ϯϰ



ϯ

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶϯϱ
ϯϲ

tŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŬŝĐŬ�ƵƐ ŽƵƚ� ĨƌŽŵ Ă�ƉĂƌƚǇ͕�ǁĞ�ĨĞĞů�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘�dŚŝƐ�ĞůŝĐŝƚƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨĞĞůŝŶŐ�ϯϳ

ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ ƐƚƌĞƐƐ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ŵŽŽĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉĂŝŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ϯϴ

ďĞŝŶŐ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĂďůĞ͕�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ ƉĂŝŶĨƵů͍�ϯϵ

^ĞŵŝŶĂů� ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ� ƌĞĐƌƵŝƚ� Ă�ϰϬ

ƉĂƌƚůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů�ĐŽĚĞ͕�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĞĞƌƐ�ĂĐƚŝǀĂƚĞƐ�Ă�ϰϭ

ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŶĞƵƌĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŝŶŐƵůĂƚĞ� ĐŽƌƚĞǆ�ĂŶĚ� ŝŶƐƵůĂͿ ŚĞůĚ� ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ�ϰϮ

ƐĞŶƐŽƌǇ� ĂŶĚ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶĨƵů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕� >ŝĞďĞƌŵĂŶ͕� Θ�ϰϯ

tŝůůŝĂŵƐ͕�ϮϬϬϯ͖�<ƌŽƐƐ͕��ĞƌŵĂŶ͕�DŝƐĐŚĞů͕�^ŵŝƚŚ͕�Θ�tĂŐĞƌ͕�ϮϬϭϭ͖�EŽǀĞŵďƌĞ͕��ĂŶŽŶ͕�Θ�^ŝůĂŶŝ͕�ϰϰ

ϮϬϭϱͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŶŐ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐŽĐŝĂů�ϰϱ

ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ;�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϯͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ϰϲ

ǁŚĞŶ� ǇŽƵŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐƵĨĨĞƌ� ƉĂŝŶ͕� ƚŚĞǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ϰϳ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ� ;�ŽǁůďǇ͕�ϭϵϲϵͿ͘� /Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƚƚĞŶƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ϰϴ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ;<ŝŶŐ͕�ZĞŝƐ͕� WŽƌƚĞƌ͕�Θ�EŽƌƐĞŶ͕�ϰϵ

ϭϵϵϯ͖� �ĂǌĂ� Θ� �ĂŝŶĞ͕� ϮϬϬϮͿ͘� DŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ� ;ĞŝƚŚĞƌ�ϱϬ

ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŐĂŵĞ Žƌ� ďŽŐƵƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ƚĞƐƚƐͿ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ŽĨ� Ă� ƉĂŝŶĨƵů�ϱϭ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tŚĞƌĞĂƐ� ƐŽŵĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ ƚŽ�ĂŶ�ŚǇƉĞƌĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ϱϮ

ŵŽƌĞ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƉĂŝŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĂĨƚĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ ďǇ�ƉĞĞƌƐ� ;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕� ϮϬϭϮ͖�ϱϯ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕� :ĂƌĐŚŽ͕� >ŝĞďĞƌŵĂŶ͕� Θ� EĂůŝďŽĨĨ͕� ϮϬϬϲͿ͕� ŽƚŚĞƌƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ ĂŶ� ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ� ĞĨĨĞĐƚ�ϱϰ

;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ� Θ� �ůĂǇƉŽŽů͕� ϮϬϭϮ͖� �ĞtĂůů͕� �͘� EĂƚŚĂŶ� Θ� �ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕� ϮϬϬϲ͖� DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕� 'ĞŽĨĨ͖�ϱϱ

<ŝŶŐƐďƵƌǇ͕�ZĂĐŚĞůů�Θ�^ŚĂǁ͕�ϮϬϬϱͿ͘� /ƚ� ŝƐ� Ɛƚŝůů�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚǇ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ǀĂƌǇ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϱϲ

ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ŵŽĚƵůĂƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ϱϳ

ĞůŝĐŝƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ� ;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ� Θ� �ůĂǇƉŽŽů͕� ϮϬϭϮͿ͘� KǀĞƌĂůů͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ϱϴ



ϰ

ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĐŽŶǀĞƌŐĞ� ǁŝƚŚ� ƉĂŝŶ� ŽǀĞƌůĂƉ� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ;�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ� Θ� >ŝĞďĞƌŵĂŶ͕� ϮϬϬϰ͖�ϱϵ

DĂĐ�ŽŶĂůĚ�Θ�>ĞĂƌǇ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ďǇ�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚƐ�ϲϬ

ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ĚĞƚĞĐƚƐͬƌĞĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ϲϭ

ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ŝƐ�ƉĂŝŶĨƵů͘�ϲϮ

ZĞĐĞŶƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƉĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ŐƌŽƵŶĚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϲϯ

ŽŶĞ� ŚĂŶĚ͕� ƐŚĂƌĞĚ� ŶĞƵƌĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ ŽŶůǇ�ϲϰ

ĂƉƉĂƌĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŵĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂĚŽƉƚŝŶŐ�ϲϱ

ŵŽƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�;ŚǇƉĞƌͲƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ ĐƌŝƚŝƋƵĞ�ʹ <ŽďĂŶ͕�<ƌŽƐƐ͕�tŽŽ͕�ZƵǌŝĐ͕�Θ�ϲϲ

tĂŐĞƌ͕� ϮϬϭϳ͖�tŽŽ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘�KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ͕� ŝƚ ŚĂƐ�ďĞŝŶŐ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƉĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ϲϳ

ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŵĂǇ� ďĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝůůͲĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� ĂƐ� ĂŶǇ� ƐŚĂƌĞĚ� ĐŽĚŝŶŐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽĐŝĂů�ϲϴ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲϵ

ƉĂŝŶĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ϳϬ

ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƌĂŵŽĚĂů�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�Žƌ ƚŚĞ�ƐĂůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ϳϭ

;ĚŽŵĂŝŶͲŐĞŶĞƌĂů ĐƌŝƚŝƋƵĞ� ʹ /ĂŶŶĞƚƚŝ� Θ� DŽƵƌĂƵǆ͕� ϮϬϭϭ͖� /ĂŶŶĞƚƚŝ͕� ^ĂůŽŵŽŶƐ͕� DŽĂǇĞĚŝ͕�ϳϮ

DŽƵƌĂƵǌ͕� Θ� �ĂǀŝƐ͕� ϮϬϭϯͿ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ďĞŝŶŐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉĂŝŶĨƵů͕� ďƵƚ� ƐŝŵƉůǇ�ϳϯ

ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͘ϳϰ

dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů� ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�ƌĂŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ďǇ�ϳϱ

ƉĞĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ďĂůůͲƚŽƐƐŝŶŐ�ŐĂŵĞ�;�ǇďĞƌďĂůůͿ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂĨƚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ϳϲ

Ă�ƉĂŝŶĨƵů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�Ă�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ŽĚŽƵƌ͘��ƌŝƚŝĐĂůůǇ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ǁĞƌĞ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ϳϳ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďĂƐŝƐ� ƚŽ� ŝŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ϳϴ

ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͘� �ŝƐŐƵƐƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĂŶ� ŝĚĞĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ĨŽƌ� ƉĂŝŶ͗� ŝŶĚĞĞĚ� ďŽƚŚ� ƚŚĞƐĞ�ϳϵ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͕�ĂƌŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŚƌĞĂƚ ƐŝŐŶĂůƐ ĨŽƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀĂů ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ϴϬ

ĐŽƉŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚ� ǁĞƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ϴϭ



ϱ

ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐͲŵŽĚĂů� ;ƐŚĂƌĞĚͿ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ϴϮ

;^ŚĂƌǀŝƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϱͿ Žƌ� ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŝŶ� ŝŶƐƵůĂ� ĂŶĚ�ϴϯ

ĐŝŶŐƵůĂƚĞ ;�ŽƌƌĂĚŝͲ�Ğůů͛�ĐƋƵĂ͕�dƵƐĐŚĞ͕�sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕�ϮϬϭϲͿ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ϴϰ

ǁĞ� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƚĂƉƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƉĂŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ϴϱ

ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�Žƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ϴϲ

/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƉĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ ǁŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ϴϳ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ� ƉĂŝŶ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ϴϴ

ĚŝƐŐƵƐƚ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ĚŽŵĂŝŶͲŐĞŶĞƌĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ ǁŽƵůĚ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ůĞĨƚ�ŽƵƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĨĨĞĐƚ�ϴϵ

ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚ ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ĨĂƐŚŝŽŶ͘� dŽ� ĚŝƐĂŵďŝŐƵĂƚĞ�ϵϬ

ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŵƉĞƚŝŶŐ� ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ͕� ǁĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ϵϭ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƐƵĐŚ� ;ĂƐ� ĐĂƌĚŝĂĐ ĂŶĚ�ϵϮ

ĞůĞĐƚƌŽĚĞƌŵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞǀĞĂů�ĂůƐŽ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ϵϯ

ŶĂƚƵƌĞ͘ϵϰ

ϵϱ



ϲ

DĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚƐϵϲ

WŽǁĞƌ��ŶĂůǇƐŝƐϵϳ
dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ ďƵŝůƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚͲƵƉ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ϵϴ

ǁŚŝĐŚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ� ďǇ�ϵϵ

ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĐƵĞƐ�ďŽƚŚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƌĂŵŽĚĂů�ĂŶĚ�ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ϭϬϬ

ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚǇ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƌƵŶ� Ă� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ϭϬϭ

ŵŝŶŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƐŝŵŝůĂƌ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ϭϬϮ

;ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ƌсϬ͘ϰϳ͕� ƐŵĂůůĞƐƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ϭϬϯ

ɻƉ
ϮсϬ͘ϭϱͿ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�Ăƚ�ɲ�ч�Ϭ͘Ϭϱ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬϰ

Ă�ƉŽǁĞƌ� ;ϭ�ʹ ɴͿ�ш�Ϭ͘ϵϱ� ŝŶ�Ă�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�E�ш�Ϯϭ͘�dŚŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ϭϬϱ

ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞĐƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽĨ� ɻƉ
ϮшϬ͘Ϯϲ͕� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϬϲ

ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉĂŝŶ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ;Ğ͘Ő͕͘ �ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ �ůĂǇƉŽŽů͕�ϮϬϭϮͿ͘�ϭϬϳ

dŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ƌƵŶ� ǁŝƚŚ� 'ΎWŽǁĞƌ� ϯ͘ϭ͘ϵ͘Ϯ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ;&ĂƵů͕� �ƌĚĨĞůĚĞƌ͕� >ĂŶŐ͕� Θ�ϭϬϴ

�ƵĐŚŶĞƌ͕�ϮϬϬϳͿ͘ϭϬϵ

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐϭϭϬ
KƵƌ� ŽǀĞƌĂůů� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ� EсϮϱ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ϭϲ� ǁŽŵĞŶ͖� ŵĞĂŶ� ĂŐĞцƐƚĚϭϭϭ

Ϯϭ͘ϭϮцϮ͘ϮϬ Ǉ͘Ž͕͘�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϴ�ĂŶĚ�ϮϳͿ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ϭϭϮ

ƚŽŽŬ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ ^ŚĂƌǀŝƚ� ĂŶĚ�ϭϭϯ

ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϴͿ͕�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ ƌĂƚĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ϭϭϰ

ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ϭϭϱ

;ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� dƌŝĂůƐ͕� ƐĞĞ� ZĞƐƵůƚƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐͿ͘� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ� ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƵŶƚŝů� ƚŚĞ�ϭϭϲ

ŵŝŶŝŵƵŵ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĂƐ� ĞǆĐĞĞĚĞĚ͘� KǀĞƌĂůů͕� ǁĞ� ƚĞƐƚĞĚ� ϯϬ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ;ϭϵ�ϭϭϳ

ǁŽŵĞŶ͕�ŵĞĂŶ� ĂŐĞцƐƚĚ� Ϯϭ͘ϰϳцϮ͘ϵϳ� Ǉ͘Ž͕͘� ƌĂŶŐĞсϭϴͲϯϯͿ͕� Ϯϱ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ�ŵĂƚĐŚĞĚ� ŽƵƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ϭϭϴ

ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ EŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ŚĂĚ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͬŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕� ŶŽƌ�ϭϭϵ



ϳ

ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨŝĐŝƚ͕�ŶŽƌ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůͬŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�ƐƚƵĚǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ϭϮϬ

ƐŚŽǁĞĚ� ŶŽ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶǆŝĞƚǇ� ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ� ;ŽŶ� ^d�/� zͲ�Θ�͕� ϰϬ͘ϴϴцϵ͘ϱϳͿ� Žƌ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ϭϮϭ

ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�;ŽŶ���/͕�ϰ͘Ϯϴцϯ͘ϱϯͿ͘��ůů�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĂŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϮϮ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ� ůŽĐĂů�ϭϮϯ

ĞƚŚŝĐĂů� ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŝŶ� ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĞĐůĂƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ,ĞůƐŝŶŬŝ� ĨŽƌ�ϭϮϰ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͘� ^ƵďũĞĐƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ϭϮϱ

ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘ϭϮϲ

KůĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶϭϮϳ
KĚŽƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�&ŝƌŵĞŶŝĐŚ͕� ^�� ;'ĞŶĞǀĂͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ� ;�ŚƌĞĂ͕�ϭϮϴ

sĂůĞŶƚŝŶ͕�Θ��ďĚŝĠ͕�ϮϬϬϵ͖��ĞůƉůĂŶƋƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϴͿ͘� /ƐŽǀĂůĞƌŝĐ�ĂĐŝĚ ;ĞǀŽŬŝŶŐ�ĚŝƌƚǇ� ƐŽĐŬƐͿ�ĂŶĚ�ϭϮϵ

^ĐĂƌǇŵŽů�;ĞǀŽŬŝŶŐ�ƐǁĞĂƚͿ͕�;ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĚŝůƵƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽĚŽƵƌůĞƐƐ��ŝƉƌŽƉǇůĞŶĞ�ŐůǇĐŽů�Ăƚ�ϭϯϬ

ĨŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�Ϭ͘ϭй͕�Ϭ͘ϱй͕�ϱй�ĂŶĚ�ϭϬйͿ͕�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ϭϯϭ

ŽĨ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ϭϯϮ

ŽĚŽƌĂŶƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ� ůŽǁ ĚŝƐŐƵƐƚ ;>�͕� ƌĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ε�о�Ϭ͘ϱ� ŝŶ�Ă�ƐĐĂůĞ� ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ нϱ�ϭϯϯ

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŽ�Ͳϱ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚͿ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĚŝƐŐƵƐƚ ;,�͕�ƌĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ε�о�ϱͿ͘�ϭϯϰ

dŚĞƐĞ�ŽĚŽƵƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůĞǀĞů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐͲƌĂƚŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ϭϯϱ

ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�ϭϯϲ

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ� �ƌŝĂŶĂ� ;ĞǀŽŬŝŶŐ� ƐŚĂŵƉŽŽͿ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� Ăƚ� Ă� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ϭϬй� ƚŽ�ϭϯϳ

ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞůŝĞĨ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ� ŽĚŽƵƌƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ�ϭϯϴ

ŚĂďŝƚƵĂƚŝŽŶͬƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ͘� �ůů� ŽĚŽƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐƚŽĐŬĞĚ� ŝŶ� ůŝƋƵŝĚ� ĨŽƌŵ� ŝŶ� ƚĞƐƚ� ƚƵďĞƐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ϭϯϵ

ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ŶŽƐƚƌŝůƐ� ǀŝĂ� Ă� ƌƵďďĞƌ�ŵĂƐŬ� ďǇ� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕�ŵƵůƚŝͲϭϰϬ

ĐŚĂŶŶĞů͕� ĐƵƐƚŽŵͲďƵŝůƚ� ŽůĨĂĐƚŽŵĞƚĞƌ͘� �� ĐŽŶƐƚĂŶƚ� Ăŝƌ� ĨůŽǁ� ŽĨ� Ϭ͘ϱ� ďĂƌƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ϭϰϭ

ŽůĨĂĐƚŽŵĞƚĞƌ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŚŝƐ� ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƚƌŝĂů� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ�ϭϰϮ

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶŽŝƐĞ�Žƌ�ƚĂĐƚŝůĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�;/ƐĐŚĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͘ϭϰϯ



ϴ

dŚĞƌŵĂů�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶϭϰϰ
��ĐŽŵƉƵƚĞƌͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌ ǁŝƚŚ�ĂŶ�DZ/ͲĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�Ϯϱ�ǆ�ϱϬ ŵŵ�ĨůƵŝĚͲĐŽŽůĞĚ�ϭϰϱ

WĞůƚŝĞƌ� ƉƌŽďĞ� ;D^�� dŚĞƌŵĂů� ^ƚŝŵƵůĂƚŽƌʹ^ŽŵĞĚŝĐ� ��͕� ^ǁĞĚĞŶͿ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚĞƌŵĂů�ϭϰϲ

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌ� ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞĨƚ� ǁƌŝƐƚ� ŽĨ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�ϭϰϳ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵŽĚĞ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ϭϰϴ

ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚƵĂƚŝŽŶͬĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚŝŵƵůŝ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕ ǁĞ�ϭϰϵ

ƐĞůĞĐƚĞĚ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞǀŽŬĞ� ƚǁŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�ϭϱϬ

ƉĂŝŶ͕� ůŽǁ�ƉĂŝŶ ;>W͕�ƌĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ε�оϬ͘ϱͿ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ ;,W͕�ƌĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ε�оϱͿ͘��ƌŝƚŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ϭϱϭ

ĐŚŽƐĞ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ǁŚŽƐĞ� ƚŚĞ� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ϭϱϮ

ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ŽĚŽƵƌƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ ĂďŽƵƚ�ϭϱϯ

ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶͿ͘ϭϱϰ

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�^ĞƚƵƉϭϱϱ

dĂƐŬ�ĚĞƐŝŐŶϭϱϲ
tĞ� ƵƐĞĚ� ƚŚĞ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ǀŝƌƚƵĂů� ďĂůůͲƚŽƐƐŝŶŐ� ;�ǇďĞƌďĂůůͿ� ŐĂŵĞ� ;tŝůůŝĂŵƐ͕� �ŚĞƵŶŐ͕� Θ� �ŚŽŝ͕�ϭϱϳ

ϮϬϬϬͿ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͕�ϭϱϴ

ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ�͞�Θ�͟�ĂŶĚ�͞�Θ�͘͟�dŚĞ�ŐĂŵĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĐĂƌƚŽŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĂǀĂƚĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ϭϱϵ

ǁĞƌĞ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚƌŽǁ� ƚŚĞ� ďĂůů� ƚŽ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘� KŶĞ� ĂǀĂƚĂƌ� ǁĂƐ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�ϭϲϬ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕� ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚǁŽ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͘� �ĂĐŚ� ŐĂŵŝŶŐ�ϭϲϭ

ƐĞƐƐŝŽŶ� ǁĂƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ϭϯ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ƉůĂǇĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ŶƵŵďĞƌ� ǁĂƐ�ϭϲϮ

ŵƵĐŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ǇďĞƌďĂůů�ƚĂƐŬ�;Ğ͘Ő͘�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϲϯ

ϰϬͲϮϬϬ͖ �ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕�ϮϬϭϮ͖��ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϲ͖�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�'ĞŽĨĨ͖�<ŝŶŐƐďƵƌǇ͕�ϭϲϰ

ZĂĐŚĞůů� Θ� ^ŚĂǁ͕� ϮϬϬϱ͖� EŝĞĚĞŐŐĞŶ͕� ^ĂƌĂƵůŝ͕� �ĂĐĐŝŽůĂ͕� Θ� tĞƐĐŚŬĞ͕� ϮϬϭϰ͖� tĞƐĐŚŬĞ� Θ�ϭϲϱ

EŝĞĚĞŐŐĞŶ͕� ϮϬϭϯͿ ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ƉŽƐƚͲŐĂŵŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ϭϲϲ

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ;ƐĞĞ� ďĞůŽǁͿ͘� hŶŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͛� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ǁĂƐ� ƉƌĞͲϭϲϳ

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� ƚǁŽ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� ;ĨĂĐƚŽƌ͗� ^ŽĐŝĂů� WůĂǇͿ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ϭϲϴ



ϵ

͞�Θ�͟� ƚŚƌĞǁ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ďĂůů� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ;ϲ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϯ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕� ŝ͘Ğ͘�ϰϲй�ƉĞƌ�ĞĂĐŚ�ϭϲϵ

ƚƌŝĂůͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�͞�Θ�͟�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ϭϳϬ

ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͕� ŵŽƐƚůǇ� ƉůĂǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ǆĐůƵƐŝŽŶϭϳϭ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘��ƌŝƚŝĐĂůůǇ͕� ŝŶ�ϱϬй�ŽĨ� ƚŚĞ��ǆĐůƵƐŝŽŶ ƚƌŝĂůƐ�͞�Θ�͟�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů� ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ϭϳϮ

ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�;ŽƵƚ�ŽĨ�ϭϯ�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͕�ŝ͘Ğ͘�ϳйͿ͕�ŝŶ�ϯϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ƚǁŝĐĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϭϳϯ

ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ� ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ϭϳϰ

ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ďĞůŝĞĨ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ϭϳϱ

ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͘ WůĞĂƐĞ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ĂƌĞ�ŵŽƌĞ ĞǆƚƌĞŵĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ�ϭϳϲ

ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ͕� ƚŽ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐŚŽƌƚ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŐĂŵŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�ϭϳϳ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ŶŽ� ƚŝŵĞ� ƚŽ� ƐůŽǁůǇ� ƌĞĂůŝǌĞ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů ƉĂƚƚĞƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�ϭϳϴ

ƉůĂǇĞƌƐ͘��ƉƉĞŶĚŝǆ�� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ϭϳϵ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘ϭϴϬ

�ĂĐŚ��ǇďĞƌďĂůů�ƚƌŝĂů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ƐĐƌĞĞŶ�;Ϯ ƐĞĐͿ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ϭϴϭ

ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�;Ğ͘Ő͕͘ ͞ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ���Θ�ϭϴϮ

�͟Ϳ͘� dŚŝƐ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ϭϯ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ;ƚŚƌŽǁƐͿ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂƚĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ůĂƐƚĞĚ�ϭϴϯ

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ ƐĞĐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂůů�ϭϴϰ

ǁĂƐ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ͘ϵͲϮ͘ϲ ƐĞĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉůĂƵƐŝďůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ϭϴϱ

Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞ͘�KŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�ŝƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϴϲ

ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐĞ͕�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ŬĞǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ϭϴϳ

ŚĂŶĚƐ͛� ƌĞĂĐŚ͘��ƚ� ƚŚĞ� ϭϯƚŚ ŐĂŵĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕� Ă� Ϭ͘ϴ ƐĞĐ ĨŝǆĂƚŝŽŶ� ĐƌŽƐƐ�ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ϭϴϴ

ƐĐƌĞĞŶ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă� ϭ͘ϱ ƐĞĐ ǀŝƐƵĂů� ĐƵĞ�ĚĞƉŝĐƚŝŶŐ� Ă�ŚƵŵĂŶ�ŶŽƐĞ�Žƌ� ĂŶ�Ăƌŵ͘�dŚĞƐĞ� ƐƚŝŵƵůŝ�ϭϴϵ

ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�^ŶŽĚŐƌĂƐƐ�ŽďũĞĐƚ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ĚĂƚĂƐĞƚ� ;ZŽƐƐŝŽŶ�Θ�WŽƵƌƚŽŝƐ͕�ϮϬϬϰͿ͕�ϭϵϬ

ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ� ĂďŽƵƚ� ĂŶ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ŽůĨĂĐƚŽƌǇ� Žƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ϭϵϭ

ŶŽƐĞ�ĐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�>��Žƌ�,��ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ăƌŵ�ĐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ϭϵϮ



ϭϬ

ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŽĨ�Ă�>W�Žƌ�,W�ƚŚĞƌŵĂů�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�;ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�ĐƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ϭϵϯ

ŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƐƚŝŵƵůƵƐͿ͘� EĞǆƚ͕� ƚŚĞƌŵĂů� ĂŶĚ�ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ϭϵϰ

ƐƚŝŵƵůŝ� ǁĞƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚͲƐŶŝĨĨ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ;�ĞůƉůĂŶƋƵĞ� Ğƚ� Ăů͕͘�ϭϵϱ

ϮϬϬϵ͖� ^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͕�ϮϬϭϱͿ͗�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ͞�ƌĞĂƚŚĞͲŽƵƚ͟�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ϭϵϲ

ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ� ŽĨ� ϯ ƐĞĐ͕� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƚŽ� ͞�ƌĞĂƚŚĞͲŝŶ͟� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ϭϵϳ

ĚĞůŝǀĞƌǇ͕� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ƉĂŝŶĨƵů� Žƌ� ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ͘� �ŽƚŚ� ŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌŵĂů�ϭϵϴ

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ůĂƐƚĞĚ�Ϯ ƐĞĐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐƚŝŵƵůŝ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ϯ ƐĞĐ ǁĞƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ϭϵϵ

ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ� ƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ϮϬϬ

ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� Ă� ǀŝƐƵĂů� ĂŶĂůŽŐ� ƐĐĂůĞ� ;s�^Ϳ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ΗĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ϮϬϭ

ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚΗ� ƚŽ� ΗĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉůĞĂƐĂŶƚΗ͘� WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ϱ� ƐĞĐ� ĨŽƌ� ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ� Ă�ϮϬϮ

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶĂů�ŬĞǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇďŽĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĐŽĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĐĂůĂƌ�ϮϬϯ

ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� Ͳϱ� ;ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚͿ� ƚŽ� нϱ� ;ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƉůĞĂƐĂŶƚͿ͕� ĂŶĚ�Ϭ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϮϬϰ

ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ϭ ƐĞĐ ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĐƌŽƐƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬϱ

ƚŚĞ ŶĞǆƚ�ƚƌŝĂů�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘ϮϬϲ



ϭϭ

ϮϬϳ

)LJXUH����7ULDO�VWUXFWXUH��(DFK�WULDO�VWDUWHG�ZLWK�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�LQVWUXFWLRQV�IRU�� VHF��
LQIRUPLQJ� WKH� LGHQWLW\� RI� WKH� SOD\HUV� RI� WKH� XSFRPLQJ� JDPH� LWHUDWLRQ�� 6XEVHTXHQWO\��
SDUWLFLSDQWV�SOD\HG�WKH�&\EHUEDOO�JDPH�IRU��� VHF��7KHQ��D�EODFN�IL[DWLRQ�FURVV�DSSHDUHG IRU�
��� VHF��DQG�RQH�SLFWRULDO�FXH�ZDV�SUHVHQWHG�IRU���� VHF��SUHGLFWLQJ�RQO\�WKH�PRGDOLW\�RI� WKH�
XSFRPLQJ� VWLPXOXV� �WKHUPDO� RU� ROIDFWRU\��� 3DUWLFLSDQWV� ZHUH� LQVWUXFWHG� WR� ³EUHDWKH�RXW´�
GXULQJ� D� � VHF FRXQWGRZQ� DQG� WKHQ� WR� ³EUHDWKH�LQ´� GXULQJ� WKH� VWLPXOXV� GHOLYHU\� ± ZKLFK�
FRXOG�EH�HLWKHU�ROIDFWRU\�RU� WKHUPDO�� FRQVLVWHQWO\�ZLWK� WKH�SUHYLRXV�FXH��$OO� VWLPXOL� ODVWHG��
VHF �DGGLWLRQDO� � VHF ZHUH� QHFHVVDU\� IRU� WKHUPDO� VWLPXOL� WR� UHDFK� WKH� WDUJHW� WHPSHUDWXUH���
6WLPXOL�ZHUH�IROORZHG�E\�D�YLVXDO�DQDORJ�VFDOH�IRU�SOHDVDQWQHVV�UDWLQJV IRU�D�PD[LPXP�RI��
VHF��)LQDOO\�D�EODFN�IL[DWLRQ�FURVV�DSSHDUHG�IRU�� VHF�

ϮϬϴ

dŚĞ�ƚĂƐŬ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ͘ �ĂĐŚ�ďůŽĐŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϭϲ��ǇďĞƌďĂůů�ƚƌŝĂůƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ϮϬϵ

ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�;>�͕�,�͕�>W͕�,WͿ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇ�;/ŶĐůƵƐŝŽŶ͕��ǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ϮϭϬ

ƚǁŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ϭϲ��ǇďĞƌďĂůů ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭϬ ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚƌŝĂůƐ� ;Ϯ�ƚƌŝĂůƐ� ĨŽƌ�,W͕�Ϯϭϭ

>W͕� ,�͕� >� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞͿ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶǇ�ϮϭϮ

ƉƌŝŽƌ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�Ϯϲ ƚƌŝĂůƐ�;ϭϲ��ǇďĞƌďĂůů�н�ϭϬ ZĞĨĞƌĞŶĐĞͿ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ϯϭϯ

ƉƐĞƵĚŽͲƌĂŶĚŽŵ�ŽƌĚĞƌ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�,W�Ϯϭϰ

Žƌ� ,�� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� Ϯϲ ƚƌŝĂůƐ͕� ĞĂĐŚ� ďůŽĐŬ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ ƚǁŽ�Ϯϭϱ



ϭϮ

ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ��ǇďĞƌďĂůů�ƚƌŝĂůƐ͕�ŽŶĞ ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ϯϭϲ

>Wͬ>�� ƐƚŝŵƵůŝ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ͞�Θ�͟� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ƚƌŝĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�Ϯϭϳ

ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďůŽĐŬ͘ /ŶƐƚĞĂĚ� ŝŶ ͞�Θ�͟� ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ� ƚƌŝĂů�Ϯϭϴ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů ϱ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯ�ϯϴй�ŝƚĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ůĂƚƚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂƐ�Ϯϭϵ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ;ŚĞŶĐĞ͕� ŶŽƚ ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĂŶĂůǇƐŝƐͿ� ŝŶ� ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϮϮϬ

ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŽƐƚƌĂĐŝǌŝŶŐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ǇďĞƌďĂůů� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ĨĞǁ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ϮϮϭ

ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ �ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕�ϮϬϭϮ͖��ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�'ĂďůĞ͕�Θ�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�ϮϬϬϳ͖�ϮϮϮ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϲ͕� ϮϬϬϯ͖� DĂƐƚĞŶ͕� ϮϬϭϭͿ͘ ^ƚŝŵƵůŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ǁĂƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƵƐŝŶŐ�ϮϮϯ

�ŽŐĞŶƚ�ϮϬϬϬ�;tĞůůĐŽŵĞ��ĞƉƚ͕͘�>ŽŶĚŽŶ͕�h<Ϳ͕�ĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�DĂƚůĂď�ZϮϬϭϮĂ�;DĂƚŚǁŽƌŬƐ͕�ϮϮϰ

EĂƚŝĐŬ͕�D�Ϳ͘ϮϮϱ

WƌŽĐĞĚƵƌĞϮϮϲ
WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŝƌƐƚ�ŵĞƚ� ĨŽƵƌ� ĂĐƚŽƌƐ ;ƚǁŽ� ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ� ƚǁŽ�ŵĂůĞƐͿ� ƉŽƐŝŶŐ�ĂƐ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͘��Ɛ�ϮϮϳ

ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞƌ� ƐƚŽƌǇ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƚŽůĚ ƚŚĂƚ� Ăůů� ϱ� ƉůĂǇĞƌƐ� ;ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϮϮϴ

ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐͿ� ǁĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝƌƚƵĂů� ďĂůůͲƚŽƐƐŝŶŐ� ŐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ϮϮϵ

ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐͿ�ϮϯϬ

ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�Ϯϯϭ

ĚĞǀŝĐĞƐ ǁĂƐ�ũƵƐƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ϮϯϮ

ƚŽ�ĨŝǀĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͘�dŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�Ϯϯϯ

ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�Ϯϯϰ

ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŽƵƌ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂĚŝŐŵ� ŝƐ� ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ƉƌĞƐĞŶƚ͟�Ϯϯϱ

�ǇďĞƌďĂůů�ĨƌŽŵ�tĞƐĐŚŬĞ�Θ�EŝĞĚĞŐŐĞŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯϯϲ

ƚŚĞ�ĂůůĞŐĞĚ�ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘Ϯϯϳ

KŶĐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂďͲĐŚĂŝƌ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Ϯϯϴ

ƚŽ� ƚŚĞ� ŽůĨĂĐƚŽŵĞƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌŵŽĚĞ͕� ĂŶĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƐƚŝŵƵůŝ� ƉƌĞͲƐĞůĞĐƚŝŽŶ ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƐ�Ϯϯϵ



ϭϯ

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ϮϰϬ

ƐĞƐƐŝŽŶ�;ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐͿ͘�Ϯϰϭ

&ŝŶĂůůǇ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĚĞďƌŝĞĨĞĚ� ďǇ� ĂĚ� ŚŽĐ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ϮϰϮ

ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�tŝůůŝĂŵƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�;ϮϬϬϬͿ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�Ϯϰϯ

ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĂƚĞ� ;ĂͿ� ƚŽ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ� ;ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐͿ͕� ;ďͿ�Ϯϰϰ

ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĞŝŶŐ��ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ�;ƐĞůĨͲǀĂůƵĞͿ͕�;ĐͲĚͿ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�Ϯϰϱ

ƚŚĞǇ� ĨĞůƚ� ďĞŝŶŐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͕� ;ĞͿ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞĚ� ƚŚĞ�Ϯϰϲ

ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ� ;ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐͿ͕� ĂŶĚ� ;ĨͿ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ƚŚĞǇ� ƚŚŽƵŐŚƚ�ďĞŝŶŐ� ůŝŬĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�Ϯϰϳ

ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ� ;ƐĞůĨͲƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐͿ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ŝƚĞŵ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵƉůĞ ŽĨ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͕�Ϯϰϴ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌĂƚŝŶŐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ�;ŶŽƚ�Ăƚ�ĂůůͿ�ƚŽ�ϵ�;ĂďƐŽůƵƚĞůǇͿ͘ &ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�Ϯϰϵ

ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ� ůĂƐƚ�ϮϱϬ

ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ�ĚĞĐĞƉƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ϯϱϭ

ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ůĂƐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘ϮϱϮ

�ƚ� ŚŽŵĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŝůůĞĚ� ƚǁŽ� ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞƐ͗� ƚŚĞ� �ĞĐŬ� �ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� /ŶǀĞŶƚŽƌǇ� ;��/͕� ϭϯ�Ϯϱϯ

ŝƚĞŵƐ͕�;�ĞĐŬ͕�tĂƌĚ͕�DĞŶĚĞůƐŽŶ͕�DŽĐŬ͕�Θ��ƌďĂƵ͕�ϭϵϲϭͿ ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͲdƌĂŝƚ��ŶǆŝĞƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ�Ϯϱϰ

;^d�/͕� ϰϬ� ŝƚĞŵƐ͕� ^ƉŝĞůďĞƌŐĞƌ͕�'ŽƌƐƵĐŚ͕� >ƵƐŚĞŶĞ͕�sĂŐŐ͕�Θ� :ĂĐŽďƐ͕� ϭϵϴϯͿ ƚŽ� ƌĂƚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ�Ϯϱϱ

ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�Ϯϱϲ

WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ZĞĐŽƌĚŝŶŐƐϮϱϳ
&ŽůůŽǁŝŶŐ ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ;^ŚĂƌǀŝƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϱͿ͕�ǁĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŐĂůǀĂŶŝĐ� ƐŬŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�Ϯϱϴ

;'^ZͿ͕� ĨŝŶŐĞƌ�ƉƵůƐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�DWϭϱϬ��ŝŽƉĂĐ�^ǇƐƚĞŵƐ� ;^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ͕�Ϯϱϵ

��Ϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬϬϬ ,ǌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�dŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�'^Z͕��ĞĐŬŵĂŶ��ŐͲ�ŐĐů�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ ;ϴ ŵŵ�ϮϲϬ

ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂƌĞĂͿ�ǁĞƌĞ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�Ϯϲϭ

ƚŚĞ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂůŵĂƌ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ƉŚĂůĂŶŐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�ϮϲϮ

ĨŝŶŐĞƌƐ͘�tĞ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƉĂƐƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŽĨ�ϭ ,ǌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉĂƐƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŽĨ�Ϭ͘ϬϬϱ ,ǌ͘���Ϯϲϯ



ϭϰ

ƉŚŽƚŽƉůĞƚŚǇƐŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŽďĞ�;ϯ͘Ϯ Đŵͬϭ͘ϴ Đŵ͕�>���ƚǇƉĞ�ƉŚŽƚŽĚĞƚĞĐƚŽƌͿ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ϯϲϰ

ƚŚƵŵď�ŽŶ�ƚŚĞ� ůĞĨƚ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĨŝŶŐĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘�tĞ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ǁŝƚŚ�Ă�Ϯϲϱ

ďĂŶĚͲƉĂƐƐ� ĨŝůƚĞƌ� ;ďĞƚǁĞĞŶ� ϭϬʹϯϬ ,ǌͿ͕� ĚĞƚĞĐƚĞĚ� ŽĨĨůŝŶĞ ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� Z� ǁĂǀĞƐ͕� ĂŶĚ�Ϯϲϲ

ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚƐ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ ;,ZͿ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ďĞĂƚƐ�ƉĞƌ�Ϯϲϳ

ŵŝŶƵƚĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ŶŽƐĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�Ϯ͘ϱ ŵŵ�ƚƵďĞ� ;ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ�Ϯϲϴ

ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΖƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽƐƚƌŝů͘�dŚŝƐ�ƚƵďĞ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�Ϯϲϵ

ƚŚĞ� ŵĂƐŬ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ� ŽĚŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� Ă� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ϮϳϬ

ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ� ;d^�ϭϲϬ�͖�ц�Ϯ͘ϱ Đŵ�,ϮK�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƌĂŶŐĞͿ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�Ϯϳϭ

ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽƐƚƌŝů� ĂŝƌĨůŽǁ�ĂŶĚ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŶŽƐĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ϮϳϮ

ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƐŝŐŶĂů�ǁĂƐ�ĨŝůƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽǁ�ƉĂƐƐ�ĨŝůƚĞƌ�ŽĨ�ϭϬ ,ǌ͘�Ϯϳϯ

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ǌͲƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ͕�ĚŽǁŶͲϮϳϰ

ƐĂŵƉůĞĚ� ƚŽ�ϭϬ ,ǌ͕� ĂŶĚ� ĨĞĚ� ŝŶƚŽ� Ă� ĨŝƌƐƚ� ůĞǀĞů� ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ůŝŶĞĂƌ�ŵŽĚĞů� ;'>DͿ�Ϯϳϱ

ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĂƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� WƐWD� ϯ͘Ϭ͘Ϯ� ;�ĂĐŚ� Θ� &ƌŝƐƚŽŶ͕� ϮϬϭϯͿϮϳϲ

;ŚƚƚƉ͗ͬͬƉƐƉŵ͘ƐŽƵƌĐĞĨŽƌŐĞ͘ŶĞƚͿ͘� DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ǁĞ� ƌĂŶ� Ă� ŚǇďƌŝĚ� ĚĞƐŝŐŶ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ�Ϯϳϳ

ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďŽǆĐĂƌ�Ϯϳϴ

ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͕� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ďůŽĐŬƐ�Ϯϳϵ

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘� �Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ǁĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ϮϴϬ

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ;>�͕� ,�͕� >W� Θ ,�Ϳ� ĂŶĚ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� WůĂǇ�Ϯϴϭ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�;/ŶĐůƵƐŝŽŶ͕��ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌŝĂůƐͿ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ƵŶŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĨŝŶŝƚĞ� ŝŵƉƵůƐĞ�ϮϴϮ

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ;&/ZͿ� ďĂƐŝƐ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ϯ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ĚĞůŝǀĞƌǇ�Ϯϴϯ

;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĚŽǁŶͿ� ƚŽ� ϭϮ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůƵƐ�Ϯϴϰ

ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ dŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ŵŽƚŝǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�Ϯϴϱ

ĨŽƌ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŐĂůǀĂŶŝĐͬĐĂƌĚŝĂĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ� ŽŶ�Ϯϴϲ

ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ ;�ĂĐŚ͕�&ůĂŶĚŝŶ͕�&ƌŝƐƚŽŶ͕�Θ�Ϯϴϳ



ϭϱ

�ŽůĂŶ͕� ϮϬϬϵ͖� WĂƵůƵƐ͕� �ĂƐƚĞŐŶĞƚƚŝ͕� Θ� �ĂĐŚ͕� ϮϬϭϲͿ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕� ŽƵƌ� ĚĂƚĂƐĞƚ� ŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ�Ϯϴϴ

ƐůŽǁůǇͲŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ƚŚĞƌŵĂů� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ďǇ� Ă� ĐƵĞĚͲƐŶŝĨĨŝŶŐ� ĞǀĞŶƚ� ;ǁŚŝĐŚ� ĂůƚĞƌƐ�Ϯϴϵ

ĐĂƌĚŝĂĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƉĂŝŶͬĚŝƐŐƵƐƚ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐͿ͘�tĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� &/Z� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝƐ�ϮϵϬ

ŵŽƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂƐ� ŝƚ�ƉŽƐĞƐ�ŶŽ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�Ϯϵϭ

ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞͲǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�ϮϵϮ

/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚŝŶŐ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ�Ϯϵϯ

;^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�'^Z�ƚŚĞ�ϲͲϭϮ�ƐĞĐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϵϰ

ƐƚŝŵƵůƵƐ� ŽŶƐĞƚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ĨŽƌ� ,Z� ǁĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ϲͲϭϭ� ƐĞĐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� Ă�Ϯϵϱ

ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶĂů� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐŶŝĨĨͲŝŶĚƵĐĞĚ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ďĂƐĞůŝŶĞ�Ϯϵϲ

;�ĞůƉůĂŶƋƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖ ^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�Ϯϵϳ

ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŝŶ� ;:ĂĨĂƌŝ͕��ŽƵƌƚŽŝƐ͕�sĂŶ��ĞŶ��ĞƌŐŚ͕�sůĂĞǇĞŶ͕�Θ�Ϯϵϴ

sĂŶ��ŝĞƐƚ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů�Ϯϵϵ

;ϮϬϭϱͿ�ĂƌŽƵŶĚ�Ε�ϱ�ƐĞĐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ ŽĨ�ďŽƚŚ�,W�ĂŶĚ�,��;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘ϯϬϬ



ϭϲ

ZĞƐƵůƚƐϯϬϭ

�ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĂƚŝŶŐƐ�ϯϬϮ
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵƐƚ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ϯϬϯ

ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ� ĂƐ� ŵŽƌĞ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ůŽǁ� ƐƚŝŵƵůŝ� ǁŝƚŚ� ŶŽ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ϯϬϰ

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͘�dŽ�ŝŶƐƵƌĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͘�ϯϬϱ

;ϮϬϭϱ͕�ϮϬϭϴͿ ǁĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ďůŽĐŬƐ�ǁŚŽƐĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ϯϬϲ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͗ ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�,W�Žƌ�,��ǁĞƌĞ�ƌĂƚĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ϯϬϳ

ŶĞƵƚƌĂů� ;,WшͲϭ͕�,�шͲϭ͕� ŝŶ�Ă�ƐĐĂůĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�нϱ� ƚŽ� ͲϱͿ͕�Žƌ�ĞƋƵĂůůǇͬŵŽƌĞ ƉůĞĂƐĂŶƚ� ƚŚĂŶ�>W�ϯϬϴ

ĂŶĚ�>��;,Wш>W͕�,�ш>�Ϳ͕�ĂŶĚ�ďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�>W�ĂŶĚ�>��ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�ƚŽŽ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ϯϬϵ

;>WчͲϰ͕� >�чͲϰͿ͘� dŚĞ� ŽǀĞƌĂůů� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ŽŶ� Ă� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� E� с� Ϯϱ� ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ϯϭϬ

ƐƵďƚĞŶĚŝŶŐ� ĂŶ� ŽǀĞƌĂůů� ŽĨ� ϯϯ� ŽƵƚ� ŽĨ� ϱϬ� ďůŽĐŬƐ� ;Ϯ� ďůŽĐŬƐ� ƉĞƌ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚΎϮϱ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐͿ͘�ϯϭϭ

�ƌŝƚŝĐĂůůǇ͕� ďůŽĐŬƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ŽŶůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� dƌŝĂůƐ� ;ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƐƚŝŵƵůŝ� ǁĞƌĞ�ϯϭϮ

ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŐĂŵĞͿ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ŝŶ��ǇďĞƌďĂůů�ϯϭϯ

ƚƌŝĂůƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� Ăŝŵ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͘� �� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ϯϭϰ

;�EKs�Ϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�ǁŝƚŚ�WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǀƐ͘�ŶĞƵƚƌĂůͿ͕�ĂŶĚ�ϯϭϱ

DŽĚĂůŝƚǇ ;ƉĂŝŶ�ǀƐ͘�ĚŝƐŐƵƐƚͿ͕�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�Ă�ŵĂŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;&;ϭ͕ϮϰͿсϭϴϰ͘ϵϬ͕�ƉфϬ͘ϬϬϭ͕�ϯϭϲ

ɻƉ
ϮсϬ͘ϴϵ͖�ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ�Ϳ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĞĂƌͲĐƵƚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂůϯϭϳ

ƐƚŝŵƵůŝ͕ ĂŶĚ�ŶŽ�ŵĂŝŶ�ĞĨĨĞĐƚͬŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌ�DŽĚĂůŝƚǇ ;&Ɛ;ϭ͕ϮϰͿчϭ͘ϭϯ͕�ŶŽƚϯϭϴ

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘ϯϭϵ

ϯϮϬ



ϭϳ

ϯϮϭ

)LJXUH� �� 3OHDVDQWQHVV� UDWLQJV� DVVRFLDWHG� ZLWK� SDLQ� DQG� GLVJXVW� VWLPXOL�� $YHUDJH�ϯϮϮ
SOHDVDQWQHVV� UDWLQJV� DVVRFLDWHG� ZLWK� �$�� SDLQ� DQG� �%�� GLVJXVW� &\EHUEDOO� WULDOV DQG� �&��ϯϮϯ
UHIHUHQFH� WULDOV��%ODFN�EDUV� UHIHU� WR�KLJK� SDLQ�GLVJXVW� VWLPXODWLRQV�� OLJKW�JUH\�EDUV� WR� WKRVH�ϯϮϰ
ORZ�SDLQ�GLVJXVW�� �'��'LIIHUHQWLDO� YDOXHV� RI� KLJK� SDLQ� DQG�KLJK� GLVJXVW� UHODWHG� WR� LQFOXVLRQ�ϯϮϱ
�ZKLWH� EDUV�� DQG� H[FOXVLRQ� �VWULSHG� EDUV�� IURP� WKHLU� FRUUHVSRQGLQJ� YDOXHV� RI� UHIHUHQFH�ϯϮϲ
WULDOV�VHH�UHVXOWV��7KH�PRUH�YDOXHV�DUH�QHJDWLYH��WKH�OHVV�SOHDVDQW WKH�H[SHULHQFH��(UURU�EDUV�ϯϮϳ
UHIHU�WR�VWDQGDUG�HUURUV�RI�WKH�PHDQ���UHIHU�WR�FRQGLWLRQV�HOLFLWLQJ�GLIIHUHQWLDO�SOHDVDQWQHVV�ϯϮϴ
EHWZHHQ WKH�WZR�JDPLQJ�FRQGLWLRQV�ϯϮϵ

ϯϯϬ

KƵƌ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ǁĂƐ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ϯϯϭ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƉĂŝŶĨƵů� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŽ� ƚŚŝƐ� Ăŝŵ͕� ĨŽƌ�ϯϯϮ

ĞĂĐŚ� ƐƵďũĞĐƚ� ĂŶĚ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ǇďĞƌďĂůů�ϯϯϯ

ƚƌŝĂůƐ� ǁĞƌĞ� ĨĞĚ� ƚŽ� Ă� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� �EKs�� ǁŝƚŚ� WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;ŶĞŐĂƚŝǀĞ ǀƐ͘� ŶĞƵƚƌĂůͿ͕�ϯϯϰ

DŽĚĂůŝƚǇ ;ƉĂŝŶ�ǀƐ͘�ĚŝƐŐƵƐƚͿ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇ ;ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǀƐ͘�ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ĂƐ�ǁŝƚŚŝŶͲƐƵďũĞĐƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�ϯϯϱ

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚƌŝĂůƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŵĂŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;&;ϭ͕ϮϰͿсϭϮϭ͘ϮϬ͕�ƉфϬ͘ϬϬϭ͕�ϯϯϲ



ϭϴ

ɻƉ
ϮсϬ͘ϴϯͿ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ďŽƚŚ� ŚŝŐŚ� ƉĂŝŶͬĚŝƐŐƵƐƚ� ǁĞƌĞ� ƌĂƚĞĚ� ŵŽƌĞ� ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞŝƌ�ϯϯϳ

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ůŽǁ� ƐƚŝŵƵůŝ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŵĂŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� DŽĚĂůŝƚǇϯϯϴ

;&;ϭ͕ϮϰͿсϰ͘ϲϮ͕�ƉсϬ͘ϬϰϮ͕�ɻƉ
ϮсϬ͘ϭϲͿ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵĂŝŶ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇ ;&;ϭ͕ϮϰͿсϲ͘ϵϮ͕�ƉсϬ͘Ϭϭϱ͕�ϯϯϵ

ɻƉ
ϮсϬ͘ϮϮͿ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐΎDŽĚĂůŝƚǇΎ^ŽĐŝĂů� WůĂǇ� ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶϯϰϬ

;&;ϭ͕ϮϰͿсϰ͘ϵϲ͕�ƉсϬ͘Ϭϯϲ͕�ɻƉ
Ϯс Ϭ͘ϭϳͿ͘�EŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞĨĨĞĐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ��EKs��ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ϯϰϭ

;&Ɛ;ϭ͕ϮϰͿчϭ͘ϭϰ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͕�DŽĚĂůŝƚǇ ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇ ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϯϰϮ

ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐƚͲŚŽĐ �ŽŶĨĞƌƌŽŶŝͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ƚͲƚĞƐƚƐ͕�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇϯϰϯ

ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚŝŵƵůŝ�;ĐƌŝƚŝĐĂů�ƉͲǀĂůƵĞ�Ϭ͘ϬϱͬϰсϬ͘ϬϭϮͿ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ϯϰϰ

Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�;ůĞƐƐ�ŶĞŐĂƚŝǀĞͿ�ǁŚĞŶ�ŚŝŐŚ�ƉĂŝŶ�ƐƚŝŵƵůŝ�ǁĞƌĞ�ϯϰϱ

ƉƌĞĐĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ǀƐ͘� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ;ƚ;ϮϰͿсͲϯ͘ϯϱ͕�ƉфϬ͘ϬϬϯ͕ ĚсϬ͘ϲϳ�ʹ ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯϰϲ

Ϯ�Ϳ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŶŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ůŽǁ�ƉĂŝŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ϯϰϳ

ĞŝƚŚĞƌ� ŬŝŶĚ� ŽĨ ĚŝƐŐƵƐƚ� ƐƚŝŵƵůŝ� ;ƚƐ;ϮϰͿчϬ͘ϰϭ͕� Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘� &ŝŐƵƌĞ� Ϯ�� ĚŝƐƉůĂǇƐ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ƌĂƚŝŶŐ�ϯϰϴ

ǀĂůƵĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ,W� ĂŶĚ� ,�� ŐĂŵŝŶŐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� dƌŝĂůƐ͕� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ϯϰϵ

�ǇďĞƌďĂůůͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,W�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ϯϱϬ

ŝŶ ƚŚĞ� ŚǇƉĞƌĂůŐĞƐŝĐ� ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ;ͲϬ͘Ϯϲ͕� ^͘�͘D͗͘� Ϭ͘ϮϭͿ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞϯϱϭ

ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ;Ϭ͘Ϯϯ͕� ^͘�͘D͘�Ϭ͘ϮϮͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϯϱϮ

ƚǁŽ�ŐĂŵŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ� dƌŝĂůƐ� ;ͮƚƐͮ;ϮϰͿ ч�ϭ͘ϭϳ͕�ϯϱϯ

Ŷ͘Ɛ͘Ϳ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ;ƚ;ϮϰͿсͲϯ͘Ϭϰ͕� ƉфϬ͘ϬϬϱ͕� ĚсϬ͘ϲϮ� ʹ ƐĞĞ� &ŝŐƵƌĞ� Ϯ�Ϳ͘�ϯϱϰ

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ��ǇďĞƌďĂůůͲŝŶĚƵĐĞĚ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,��ƌĂƚŝŶŐƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ϯϱϱ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌŝĂůƐ�;ƚƐ;ϮϰͿ ч�ϭ͘ϱϵ͕�Ŷ͘ƐͿ͕�ĂƉƉĞĂƌ ŽŶ�ŽǀĞƌĂůů ŵŽƌĞ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚǇƉŽͲϯϱϲ

ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ ;ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͗�Ϭ͘ϯϱ͕�^͘�͘D͗͘�Ϭ͘Ϯϯ͖�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͗�Ϭ͘ϰϯ͕�^͘�͘D͗͘�Ϭ͘ϮϳͿ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ϯϱϳ

ŽĨ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ͘ KǀĞƌĂůů͕ ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� ƌĂƚŝŶŐƐ�ϯϱϴ

ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�,W�ĂůŽŶĞ� ŝƐ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŐĂŵĞ� ;ĂƐ�ϯϱϵ



ϭϵ

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ǀƐ͘� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶͿ͕� ŽŶ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ϯϲϬ

ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ƉĞƌ�ƐĞ ;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘ϯϲϭ

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ŽŶ�,W�ǁĞƌĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯϲϮ

ĚĞŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ϯϲϯ

ŝŶƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ϯϲϰ

ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘� &Žƌ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ;ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕� ƐĞůĨͲǀĂůƵĞ͕� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͕� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ϯϲϱ

ŝŶĐůƵƐŝŽŶͬĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ƌĂƚŝŶŐ͕� ĞƚĐ͘� ʹ ƐĞĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ƐĞĐƚŝŽŶͿ͕� ǁĞ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ǀĂůƵĞƐ�ϯϲϲ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ�;ŝ͘Ğ͕͘��Θ�Ϳ͕�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞƐ�;�Θ�Ϳ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ϯϲϳ

ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ�ϯϲϴ

ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐͬƐĞůĨͲǀĂůƵĞͬƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐͬŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ;ĂŶĚ� ůŽǁĞƌ ƌĂƚĞƐ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϯϲϵ

ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�;ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ�ĐŽͲƉůĂǇĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ϯϳϬ

ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂŝƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͘�ϯϳϭ

dŚĞƐĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů� ǀĂůƵĞƐ� ǁĞƌĞ ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ� ĞĨĨĞĐƚ�ϯϳϮ

ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ��;ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ǀƐ͘�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�,WͿ͘ �Ɛ�ǁĞ�ϯϳϯ

ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ϲ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚƐ͕� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ϯϳϰ

ǁŝƚŚ�ĂŶ ɲͲĞƌƌŽƌ ч Ϭ͘ϬϬϴ� ;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ�Ϭ͘ϱͬϲ�ƵŶĚĞƌ��ŽŶĨĞƌƌŽŶŝ� ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶͿ͘�hŶĚĞƌ� ƐƵĐŚ�ϯϳϱ

ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ��ĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ�;WĞĂƌƐŽŶ�ƌсϬ͘ϱϴ͕�ƉсϬ͘ϬϬϮͿ͗�ϯϳϲ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�;ǀƐ͘�ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ϯϳϳ

ǁŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚĂƐŬ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨĞĐƚ ;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ�Ϳ͘�ϯϳϴ

EŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞůĨͲƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�ϯϳϵ

ɲͲĞƌƌŽƌ�;Ϭ͘Ϭϱ͕�ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚͿ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ϯϴϬ

;ƌшϬ͘ϰϰ͕�ƉчϬ͘Ϭϭϳ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ͮƌͮчϬ͘Ϯϲ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘� dŚĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁ�ƉĂŝŶ͕�Žƌ�ϯϴϭ

ŚŝŐŚͬůŽǁ� ĚŝƐŐƵƐƚ� ƐƚŝŵƵůŝ� ǁĞƌĞ� ŶĞǀĞƌ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉŽƐƚͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƐĞůĨͲϯϴϮ

ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ůĞŶŝĞŶƚ�ɲͲĞƌƌŽƌƐ�;ͮƌͮчϬ͘Ϯϰ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘ϯϴϯ



ϮϬ

ϯϴϰ

)LJXUH� �� ,QWHU�LQGLYLGXDO� GLIIHUHQFHV�� 0DJQLWXGH� RI� WKH� H[FOXVLRQ�LQGXFHG� K\SRDOJHVLD�ϯϴϱ
�GLIIHUHQWLDO� +3� SOHDVDQWQHVV� UDWLQJV� IRU� H[FOXVLRQ� ± LQFOXVLRQ�� SORWWHG� DJDLQVW� H[FOXVLRQ�ϯϴϲ
LQGXFHG�EHORQJLQJQHVV�ZLWK�WKH�FR�SOD\HUV��DV�PHDVXUHG LQ�SRVW�H[SHULPHQWDO�GHEULHI�VHVVLRQ�ϯϴϳ
+LJK� YDOXHV� LQ� WKH� YHUWLFDO� D[LV� UHIHU� WR� SDUWLFLSDQWV� ZKR� UDWHG�+3� IROORZLQJ� H[FOXVLRQ� DV�ϯϴϴ
PRUH� SOHDVDQW� WKDQ� IROORZLQJ� LQFOXVLRQ �DV� VKRZQ� LQ� )LJXUH� �$��� 5LJKW� YDOXHV� RQ� WKH�ϯϴϵ
KRUL]RQWDO�D[LV�UHIHU�WR�SDUWLFLSDQWV�ZKR�IHOW�EHORQJLQJ�PRUH�WR�WKH�LQFOXGLQJ�FR�SOD\HUV��WKHQ�ϯϵϬ
WR�WKH�H[FOXGLQJ�RQHV��DQG�KHQFH�ZHUH�PRVWO\�DIIHFWHG�E\�WKH�PDQLSXODWLRQ��/HIW�YDOXHV�RQ�WKH�ϯϵϭ
KRUL]RQWDO� D[LV� UHIHU� WR� SDUWLFLSDQWV� ZKR� IHOW� EHORQJLQJ� WR� WKH� WZR� SDLUV� RI� FR�SOD\HUV� LQ�ϯϵϮ
FRPSDUDEOH� H[WHQW�� $� OLQHDU� UHJUHVVLRQ� DQG� ���� FRQILGHQFH� JUH\� DUHD� LOOXVWUDWH� WKH� OLQHDU�ϯϵϯ
GHSHQGHQF\�EHWZHHQ�WKH�PHDVXUHV�ϯϵϰ

ϯϵϱ

WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ϯϵϲ
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ϯϵϳ

ƐŽŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂƌƚĞĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů͘�,ĞŶĐĞ͕�ϯϵϴ

ǁĞ� ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� Ă ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ϯϭ ƐƵďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� '^Z ĂŶĚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ϮϬϯϵϵ

ƐƵďũĞĐƚƐ� ĨŽƌ� ,Z͘� &ŝŐƵƌĞƐ ϰ� ĂŶĚ� ϱ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� '^Z͕� ,Z� ĂŶĚ�ϰϬϬ

ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ĞůŝĐŝƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘� WƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ϰϬϭ

ƐĂŵĞ�ĐƵĞĚͲƐŶŝĨĨ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�;�ĞůƉůĂŶƋƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵ͖�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϰϬϮ

ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĞǀĞŶƚ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ;Ε� ϮͲϯ� ƐĞĐŽŶĚƐ�ϰϬϯ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ŽŶƐĞƚ͖�&ŝŐƵƌĞ�ϰ��ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂƐĞƚͿ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĚĞĐĞůĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂůĞŶĐĞͲϰϬϰ

ƌĞůĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ϰϬϱ

ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ƚŝŵĞͲǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐͲƌĞůĂƚĞĚ�ϰϬϲ



Ϯϭ

ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ� ŐĂŵŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ŝŶ� ƐŝŵŝůĂƌ� Žƌ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ϰϬϳ

ĨĂƐŚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ĚŝƐŐƵƐƚ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽůůĂƉƐĞĚ ƐŝŐŶĂů� ĨƌŽŵ�ϰϬϴ

ƚŚŽƐĞ�ƚŝŵĞͲďŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶũŽŝŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�,W�х�>W�ĂŶĚ�,��х�>��ŝŶ�ϰϬϵ

ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚǇ�;^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌŝĂůƐ͕�ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ϰϭϬ

ĨĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ZĞƉĞĂƚĞĚ� DĞĂƐƵƌĞ� �EKs�� ǁŝƚŚ� WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ǀƐ͘� ŶĞƵƚƌĂůͿ͕�ϰϭϭ

DŽĚĂůŝƚǇ ;ƉĂŝŶ�ǀƐ͘�ĚŝƐŐƵƐƚͿ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WůĂǇ ;ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǀƐ͘�ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ĂƐ�ǁŝƚŚŝŶͲƐƵďũĞĐƚ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ϰϭϮ

ϰϭϯ

)LJXUH��� �$��(YHQW�UHODWHG�FKDQJH�LQ�+5�UHVSRQVHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�FRPSDUDEO\�XQSOHDVDQW�ϰϭϰ
SDLQ DQG� GLVJXVW�� 3DLQ� GDWD� DUH� GLVSOD\HG� LQ� WKH� OHIW� VXESORW�� ZKHUHDV� GLVJXVW� GDWD� DUH�ϰϭϱ
GLVSOD\HG�LQ�WKH�ULJKW�VXESORW��%ODFN�FLUFOHV�UHIHU�WR�KLJK�SDLQ�GLVJXVW�VWLPXODWLRQV��OLJKW�JUH\�ϰϭϲ
FLUFOHV�WR�WKRVH�ORZ�QHXWUDO�FRQWUROV��9HUWLFDO�GDVKHG�OLQHV��UHIHU�WR�WKH�PRPHQW�LQ�ZKLFK�WKH�ϰϭϳ
LQVSLUDWLRQ�ZDV�FXHG��DQG�WKH�VWLPXOXV�GHOLYHUHG��*UH\�DUHD�UHIHUV�WR�WKH�WLPH�ELQV�RI�LQWHUHVW��ϰϭϴ
DV PDSSHG� LQ� WKH� LQGHSHQGHQW� GDWDVHW� �VHH� $SSHQGL[� &��� �%� &DUGLDF� UHVSRQVH� ZLWKLQ� WKH�ϰϭϵ
WLPH�ZLQGRZ� RI� LQWHUHVW�� DVVRFLDWHG� ZLWK� UHIHUHQFH� WULDOV� �OHIW� VXESORW��� SRVW�JDPLQJ� SDLQ�ϰϮϬ
�PLGGOH� VXESORW�� DQG� GLVJXVW� �ULJKW� VXESORW�� HYHQWV�� %ODFN� EDUV� UHIHU� WR� KLJK� SDLQ�GLVJXVW�ϰϮϭ
VWLPXODWLRQV��OLJKW�JUH\�EDUV�WR�WKRVH�ORZ�QHXWUDO�FRQWUROV���&� 'LIIHUHQWLDO�YDOXHV�RI�KLJK�SDLQ�ϰϮϮ
DQG� KLJK� GLVJXVW� UHODWHG� WR� LQFOXVLRQ� �ZKLWH� EDUV�� DQG� H[FOXVLRQ� �VWULSHG� EDUV�� IURP� WKHLU�ϰϮϯ
FRUUHVSRQGLQJ�YDOXHV�RI�UHIHUHQFH�WULDOV��(UURU�EDUV�UHIHU�WR�VWDQGDUG�HUURUV�RI� WKH�PHDQ���ϰϮϰ
UHIHU�WR�FRQGLWLRQV�HOLFLWLQJ�GLIIHUHQWLDO�FDUGLDF�UHVSRQVH�EHWZHHQ�WKH�WZR�JDPLQJ�FRQGLWLRQV�ϰϮϱ
DW�S����WDLOHG���������ϰϮϲ



ϮϮ

DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ĐĂƌĚŝĂĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ;ƚŝŵĞͲǁŝŶĚŽǁ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗� ϲͲϭϭ� ƐĞĐͿ� ǁĞƌĞ�ϰϮϳ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐΎDŽĚĂůŝƚǇΎ^ŽĐŝĂů� WůĂǇ� ƚŚƌĞĞͲǁĂǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ;&;ϭ͕�ϰϮϴ

ϭϵͿсϳ͘ϰϰ͕�ƉсϬ͘Ϭϭϯ͕�ɻƉ
ϮсϬ͘ϮϴͿ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ϰϮϵ

ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�;&Ɛчϭ͘ϳϯ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘�&ŽůůŽǁͲƵƉ�ƉŽƐƚͲŚŽĐ �ŽŶĨĞƌƌŽŶŝͲĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ϰϯϬ

ƚͲƚĞƐƚƐ͕� ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞĨĨĞĐƚ� ŽĨ� ^ŽĐŝĂů� WůĂǇ ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ�ϰϯϭ

ƐƚŝŵƵůŝ� ;ĐƌŝƚŝĐĂů� ƉͲǀĂůƵĞ� Ϭ͘ϬϱͬϰсϬ͘ϬϭϮͿ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŶŽ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� Ăƚ� ĂŶ�ϰϯϮ

ƵŶĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ɲ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�,W�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ϰϯϯ

ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ;ƚ;ϭϵͿ с� ϭ͘ϵϴ͕�Ɖ� ;ϭͲƚĂŝůĞĚͿ� с�Ϭ͘Ϭϯϭ͕�Ě� с� Ϭ͘ϰϰ͖� ĨŽƌ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ƐƚŝŵƵůŝ� ͮƚ;ϭϵͿͮ� ф�ϰϯϰ

ϭ͘ϲϱ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϰ� ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�'ĂŵŝŶŐ�ϰϯϱ

ƚƌŝĂůƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�,W�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ϰϯϲ

ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉŽƐƚͲŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚƌŝĂůƐ͘ϰϯϳ

tŚĞŶ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽŶ� '^Z� ;ƚŝŵĞͲǁŝŶĚŽǁ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͗� ϲͲϭϮ� ƐĞĐͿ� ĂŶĚ�ϰϯϴ

ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ;ϱ� ƐĞĐͿ͕� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞĨĨĞĐƚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚŽƌ� ^ŽĐŝĂů� WůĂǇ͕�ϰϯϵ

ŶĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� Ă� ŵĂŝŶ� ĞĨĨĞĐƚ� Žƌ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘� DŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕� ĨŽƌ� '^Z� ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ŽŶůǇ� Ă�ϰϰϬ

hŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐΎDŽĚĂůŝƚǇ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ;&;ϭ͕� ϮϬͿсϴ͘ϰϰ͕� ƉсϬ͘ϬϬϵ͕� ɻƉ
ϮсϬ͘ϯϬ͖� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ĞĨĨĞĐƚƐ�ϰϰϭ

&Ɛчϰ͘Ϯϴ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŽĨ� ŐĂůǀĂŶŝĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�,W� ;ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� >WͿ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ϰϰϮ

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐŐƵƐƚ�;ƐĞĞ�&ŝŐƵƌĞ�ϱ�Ϳ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ϰϰϯ

ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ ;&Ɛчϭ͘ϭϴ͕�Ŷ͘Ɛ͘Ϳ͘ϰϰϰ



Ϯϯ

ϰϰϱ

)LJXUH��� (YHQW�UHODWHG�FKDQJH�LQ��$��*65 DQG��%� UHVSLUDWLRQ DVVRFLDWHG�ZLWK�FRPSDUDEO\�ϰϰϲ
XQSOHDVDQW�SDLQ DQG�GLVJXVW��3DLQ�GDWD�DUH�GLVSOD\HG�LQ�WKH�OHIW�VXESORW��ZKHUHDV�GLVJXVW�GDWD�ϰϰϳ
DUH�GLVSOD\HG�LQ�WKH�ULJKW�VXESORW��%ODFN�FLUFOHV�UHIHU�WR�KLJK�SDLQ�GLVJXVW�VWLPXODWLRQV��OLJKW�ϰϰϴ
JUH\� FLUFOHV� WR� WKRVH� ORZ�QHXWUDO� FRQWUROV�� (UURU�EDUV� UHIHU� WR� VWDQGDUG�HUURUV�RI� WKH�PHDQϰϰϵ
9HUWLFDO�GDVKHG�OLQHV��UHIHU�WR�WKH�PRPHQW�LQ�ZKLFK�WKH�LQVSLUDWLRQ�ZDV�FXHG��DQG�WKH�VWLPXOXV�ϰϱϬ
GHOLYHUHG��*UH\�DUHD�UHIHUV�WR�WKH�WLPH�ELQV�RI�LQWHUHVW��DV PDSSHG�LQ�WKH�LQGHSHQGHQW�GDWDVHW�ϰϱϭ
�VHH�$SSHQGL[�&���)RU�5HVSLUDWLRQ��QHJDWLYH�YDOXHV�UHIHU�LQVSLUDWRU\�DFWLYLW\��ZKHUHDV�SRVLWLYH�ϰϱϮ
YDOXHV�UHIHU�WR�H[SLUDWRU\�DFWLYLW\�ϰϱϯ

ϰϱϰ



Ϯϰ

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶϰϱϱ

tĞ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ŝŶ� Ă� ŐĂŵŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ;�ǇďĞƌďĂůůͿ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĞŝƚŚĞƌ�ϰϱϲ

ŝŶĐůƵĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͘� �ĂĐŚ� ŐĂŵĞ� ŝƚĞƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ϰϱϳ

ƉĂŝŶĨƵů�Žƌ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĂƚĞĚ�ƉĂŝŶĨƵů�ƐƚŝŵƵůŝ�ĂƐ�ůĞƐƐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂĨƚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ϰϱϴ

ĞǆĐůƵĚĞĚ� ;ǀƐ͘� ŝŶĐůƵĚĞĚͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ� ŐĂŵĞ� ƚƌŝĂů͘� ^ƵĐŚ� ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ� ĞĨĨĞĐƚ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ�ϰϱϵ

ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ͕� ĂƐ�ϰϲϬ

ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐƚͲĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞďƌŝĞĨ͘��ŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ϰϲϭ

ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƉĂŝŶ͘� �ƌŝƚŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝĨ� ƉĂŝŶ� ǁĂƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ�ϰϲϮ

ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝƐŐƵƐƚ͘ KǀĞƌĂůů͕�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ϰϲϯ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ� ;ĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐĞϰϲϰ

ƚŽ ŽƚŚĞƌ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ�ϰϲϱ

ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƉĂŝŶ ƚŚĂŶ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͘ϰϲϲ

^ŽĐŝĂů��ĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ ĂŶĚ�WĂŝŶ�ϰϲϳ
/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ ĞĨĨĞĐƚ ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇϰϲϴ

ǁŝƚŚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� �ǇďĞƌďĂůů� ŐĂŵĞ� ;DĂĐ�ŽŶĂůĚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϱͿ Žƌ�ϰϲϵ

ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞͲůŝĨĞ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďŽŐƵƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ƚĞƐƚƐ�ƉƌĞĚŝĐƚ�Ă� ůŽŶĞƐŽŵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ϰϳϬ

ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ� Θ� �ůĂǇƉŽŽů͕� ϮϬϭϮ͖� �ĞtĂůů� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϲͿ͘� �ǆĐůƵƐŝŽŶͲŝŶĚƵĐĞĚ�ϰϳϭ

ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ϰϳϮ

ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƉĂŝŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ƵŶĚĞƌ ŚĞĂǀǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ϰϳϯ

ƉĂŝŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐͬůŽŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ͕�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĂƌĞ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚϰϳϰ

ƚŽ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽŵŽƚĞ� ĐŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ;<ĂŶĚĞů͕� ^ĐŚǁĂƌƚǌ͕� Θ� :ĞƐƐĞůů͕� ϮϬϬϬͿ͘ϰϳϱ

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůŽŐŝĐ͕� ƐĞǀĞƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ĂƐ� ǁĞůů� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ϰϳϲ

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� ƚŚƵƐ� ŵĂŬŝŶŐ� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ůĞƐƐ� ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ� ƚŽ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƉĂŝŶĨƵů� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ϰϳϳ

;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕�ϮϬϭϮͿ͘�ϰϳϴ



Ϯϱ

�ŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ĐĂƐĞ͕� ŽƚŚĞƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� Ă� ŚǇƉĞƌĂůŐĞƐŝĐ ĞĨĨĞĐƚ͕� ǁŝƚŚ�ϰϳϵ

ŚŝŐŚĞƌ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ� ƉĂŝŶ� ;�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϲͿ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĂĨƚĞƌ� Ă�ŵŝůĚ� ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ϰϴϬ

;�ĞƌŶƐƚĞŝŶ�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕�ϮϬϭϮͿ͘ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕��ĞƌŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ��ůĂǇƉŽŽů� ;ϮϬϭϮͿ ƉŽŝŶƚĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ĂƐ�ϰϴϭ

ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ� ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ�ϰϴϮ

ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕� Ă� ƐƵŵŵĂƚŝŽŶ� ĞĨĨĞĐƚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ϰϴϯ

ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƉĂƌĂŵĞƚƌŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ;ĨƵůů�ϰϴϰ

ǁŝƚŚŝŶͲƐƵďũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�͞ƉƌĞƐĞŶƚ͟�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϴϱ

ŐĂŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƌĞĂů ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞĚĞƌĂƚĞƐ͖ ƐĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ�ϰϴϲ

ŵŝŐŚƚ ŚĂǀĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ŐĂŵĞ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕ ďŽƚŚ�ϰϴϳ

ŽƵƌ�ƐĞƚͲƵƉ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ƐŽĐŝĂů ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͘ϰϴϴ

&ŝŐƵƌĞƐ�Ϯ��ĂŶĚ�ϰ��ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌŝĂůƐ͕�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ϰϴϵ

ŽĨ�ƚŚĞ��ǇďĞƌďĂůů�ŽŶ�,W�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĂ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ϰϵϬ

ŚǇƉĞƌĂůŐĞƐŝĂ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĨŽƌ� ,�� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďŽƚŚ� ŐĂŵŝŶŐ�ϰϵϭ

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĂƉƉĞĂƌƐ ŵŽƌĞ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ,W� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ tĞ�ϰϵϮ

ĂĚǀŝƐĞ� ĐĂƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŐĂŵŝŶŐ� ƚƌŝĂůƐ͕� ĂƐ�ϰϵϯ

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͕�ŶŽƚ ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶ ;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ϰϵϰ

ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇͿ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ǀŝƐƵĂů� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ŵŽƚŽƌ�ϰϵϱ

ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶͬĞǆĞĐƵƚŝŽŶ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ϰϵϲ

ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă��ǇďĞƌďĂůů ƉĞƌ�ϰϵϳ

ƐĞ�;ŐĂŵĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĞĨĨĞĐƚͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ϰϵϴ

;ƐŽĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚͿ͘�dŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŐĂŵĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ϰϵϵ

ƐŽĐŝĂů� ĞĨĨĞĐƚƐ� ĐĂŶ� ŝŶƚĞƌĂĐƚ� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ŐĂŵŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ;ŝŶ� ďŽƚŚ�ϱϬϬ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ� ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ� ƚŽ ĂŶǇ� ƐŽŵĂƚŝĐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ϱϬϭ

ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƚͲŝŶĐůƵƐŝŽŶ�,W͕ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�,ĞŶĐĞ͕�ϱϬϮ



Ϯϲ

ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ;ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� Ă� ƉĂŝŶͲƉƌĞĨĞƌĞŶƚŝĂů� ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ͕�ϱϬϯ

ŵĂǇďĞ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ͛� ŽǀĞƌůǇͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ;EŝĞĚĞŐŐĞŶ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϰͿ͘� tĞ� ĨĞĞů� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ϱϬϰ

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ƵŶůŝŬĞůǇ͕� ĂƐ� ŝƚ� ĂƐƐƵŵĞƐ� ŐĂŵĞͲƌĞůĂƚĞĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ ƉĂŝŶ� ƚŽ�ďĞ� ŽĨ�ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ�ϱϬϱ

ŶĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞůǇͲĚĞƉůĞƚŝŶŐ�ƚĂƐŬ�ϱϬϲ

ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŚǇƉĞƌĂůŐĞƐŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ ;^ŝůǀĞƐƚƌŝŶŝ�Θ�ZĂŝŶǀŝůůĞ͕�ϮϬϭϯͿ͘��ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕�ŐĂŵĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ϱϬϳ

ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĞĨĨĞĐƚƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ǁŝƚŚ�,��ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚĞƐĞŶƐŝƚŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϱϬϴ

�ǇďĞƌďĂůů�ƉĞƌ�ƐĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�,W�ďĞŝŶŐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ ŽŶůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͕�ϱϬϵ

ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ͛�ŝŶĐůƵƐŝǀĞͬĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ ůĂƚƚĞƌ�ϱϭϬ

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ĐŽŶƚŝŶƵƵŵ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ϱϭϭ

ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�;EŝĞĚĞŐŐĞŶ Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ϱϭϮ

ĞǆĞƌƚŝŶŐ ĂŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͘ϱϭϯ

<ĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂƐŝĚĞ͕� ŽƵƌ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĐůĞĂƌ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ϱϭϰ

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇďĞƌďĂůů�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ϱϭϱ

ǀƐ͘�ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ĂĐƚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�,W͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĐŽŶĨŽƵŶĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ϱϭϲ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌ�ƐĞ͘ϱϭϳ

�ŽŵĂŝŶͲ'ĞŶĞƌĂů�DŽĚĞůƐϱϭϴ
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŽĨƚĞŶ� ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌƉůĂǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ϱϭϵ

ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚĞ� ͞ƐŚĂƌĞĚ� ƉĂŝŶ͟� ;/ĂŶŶĞƚƚŝ� Ğƚ� Ăů͕͘�ϱϮϬ

ϮϬϭϯͿ͘ WĂŝŶ ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Ă�ŵŽƌĞ� ďƌŽĂĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ�ϱϮϭ

ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚŝŶŐ�ƚŽͿ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚͬƐĂůŝĞŶƚ ĨŽƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ϱϮϮ

ĚŽŵĂŝŶͲŐĞŶĞƌĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ϱϮϯ

ĐŽƵůĚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ� ƚŽ� ĂŶǇ ƐĂůŝĞŶƚ� ĞǀĞŶƚ͕� ĞǀĞŶ� ƉĂŝŶůĞƐƐ ;/ĂŶŶĞƚƚŝ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϯͿ͘� �ŝƐŐƵƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ϱϮϰ

ƉĞƌĨĞĐƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ƐƵĐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚ͕� ĂƐ� ŝƚ� ƐŚĂƌĞƐ� ǁŝƚŚ� ƉĂŝŶ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ϱϮϱ

ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ͕� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŽďƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŚĞĂůƚŚ� ;ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�ϱϮϲ



Ϯϳ

ŝŶƚŽǆŝĐĂƚŝŽŶͬĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶͿ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ĐŽƉŝŶŐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕� ŽƵƌ�ϱϮϳ

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�;ǀƐ͘�ŝŶĐůƵƐŝŽŶͿ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ϱϮϴ

ĚŝƐŐƵƐƚ͕�ƐƉĞĂŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚŝƐ�ĚŽŵĂŝŶͲŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͘ϱϮϵ

�Ŷ� ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŵŽĚĞů� ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƚŚĂƚ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞũĞĐƚŝŽŶ ŵĂǇ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ͞ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ϱϯϬ

ƐƚĂƚĞ͕͟� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĞŵŽƚŝŽŶ͕� ůĞƚŚĂƌŐǇ͕� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƐĞůĨͲĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŝŵĞ�ϱϯϭ

ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ ;�ůĂĐŬŚĂƌƚ͕� EĞůƐŽŶ͕� <ŶŽǁůĞƐ͕� Θ� �ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕� ϮϬϬϵ͖� dǁĞŶŐĞ͕� �ĂƚĂŶĞƐĞ͕� Θ�ϱϯϮ

�ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕�ϮϬϬϯͿ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ůĞƚŚĂƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚƵůĂƚŝŽŶ�ϱϯϯ

ŽĨ�ƉĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽĂůŐĞƐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶ�ŽƵƌ ƐƚƵĚǇ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ϱϯϰ

ƉƌŝŶĐŝƉůĞͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĚŝƐŐƵƐƚ͘�dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ĚŽ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ǁĞůů�ƚŚĞϱϯϱ

ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�ďƌŽĂĚͲƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ϱϯϲ

ďĞƚƚĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ϱϯϳ

ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐ�ƉĂŝŶ͘ϱϯϴ

�ŽŵĂŝŶͲ^ƉĞĐŝĨŝĐ�DŽĚĞůƐϱϯϵ
WĂŝŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ϱϰϬ

ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ďĞŝŶŐ� ŽƐƚƌĂĐŝǌĞĚ ;ŽĨƚĞŶ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚĞƌŵƐ� ĂƐ�ϱϰϭ

͞ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬ͕͟� ͞ŚƵƌƚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ͕͟� ĞƚĐ͘Ϳ ŝƐ� ŐƌŽƵŶĚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŝƌĐƵŝƚƐ� ŵĞĚŝĂƚŝŶŐ� ;ĂŶĚ�ϱϰϮ

ƌĞŐƵůĂƚŝŶŐͿ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ� ;�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕� ϮϬϭϮ͖�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�Θ� >ĞĂƌǇ͕� ϮϬϬϱͿ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ƚŚĞ�ϱϰϯ

ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƚŽ�ƐŝŐŶĂů�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďŽĚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ϱϰϰ

ƚŚƌĞĂƚƐ� ĨƌŽŵ� ƐŽĐŝĂů� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ;WĂŶŬƐĞƉƉ͕�EĞůƐŽŶ͕�Θ� �ĞŬŬĞĚĂů͕� ϭϵϵϳͿ͘� �Ǉ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŶŐ�ϱϰϱ

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ;ƐŽĐŝĂů� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ ǀƐ͘� ŝŶĐůƵƐŝŽŶͿ͕ ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐ� ƚŚĞ�ϱϰϲ

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂďůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĚŝƐŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ϱϰϳ

ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͘ϱϰϴ



Ϯϴ

KƵƌ ĚĂƚĂ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŽƉĞŶ� ƚŽ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ͕� ĂƐ� ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ϱϰϵ

ƐŽĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ƉĂŝŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�ĚŝƐŐƵƐƚ͕ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ŝŵƉůǇ� ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ϱϱϬ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ� ƐŚĂƌĞ� Ă� ƐĞŶƐŽƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů� ĐŽĚĞ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ϱϱϭ

ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ŵŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌůŝĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐͬƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ĐŽƉŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ϱϱϮ

ǁŝƚŚĚƌĂǁƐ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶϱϱϯ

ŝƐ� ŝŶ� ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ƚŚĞŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĞŵŽƚŝŽŶƐ� ;Ğ͘Ő͕͘ ^ĐŚĞƌĞƌ͕� ϮϬϬϵͿ͕� ĂƌŐƵŝŶŐ ƚŚĂƚ� ĂĨĨĞĐƚŝǀĞ�ϱϱϰ

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŽƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚŽǁ�ϱϱϱ

ƚŚŝƐ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ŝƐ� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͕� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞůĨͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ϱϱϲ

ĐŽƉŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ĞƚĐ͘͘� dŚƵƐ͕� ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů�ĐŽĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ϱϱϳ

ƌĞůĂƚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐŽƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ ƐŝŵŝůĂƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƉƉƌĂŝƐĂů�ϱϱϴ

ĐŚĞĐŬƐ͘� &ƵƚƵƌĞ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĂŝƐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ϱϱϵ

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶŽǆŝŽƵƐ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ� ĚŝĨĨĞƌ� ĨƌŽŵ�ϱϲϬ

ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐŐƵƐƚ͘ϱϲϭ

>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƌĞŵĂƌŬƐϱϲϮ
�ŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϱͿ ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ŚĞƌĞ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ŽĚŽƵƌƐ�ĚŝĚ�ϱϲϯ

ŶŽƚ�ĞůŝĐŝƚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞ ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĚŽƌĂŶƚƐ ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϱϲϰ

�Ϳ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽƵƌ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ĚŝĨĨĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚϱϲϱ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵĞĚ�ŽĚŽƌĂŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ϱϲϲ

ƚŚƵƐ� ŝŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ� ƉƵƌĞůǇ� ďŽƚƚŽŵͲƵƉ͘� /ƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�ϱϲϳ

ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ďŽƚƚŽŵͲƵƉ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƐƚƌŽŶŐ� ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ� Ă� ƌĂƉŝĚ�ĚŝƐŐƵƐƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ϱϲϴ

ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐŐƵƐƚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ϱϲϵ

ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůŝ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌĂƚŝŶŐ͘ϱϳϬ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŶĞĂƌůǇ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƌĂƚŝŶŐƐ ŽĨ�ϱϳϭ

ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ϱϳϮ



Ϯϵ

ŶŽƚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ�ƚƌŝĂů͘�dŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ϱϳϯ

ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚŝŵƵůŝ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵƵůƚŝƉůĞ� ƐĞƌŝĂů� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ�ϱϳϰ

ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ ƐĞƋƵĞŶƚŝĂů� ďŝĂƐĞƐ͘ /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚƌĞƐƐ� ƚŚĂƚ͕� Ăƚ� ůĞĂƐƚ ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ�ϱϳϱ

ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕� ŽƵƌ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƌĞǀĞĂůƐ� Ă�ŚŝŐŚ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽĨĨůŝŶĞ� ĂŶĚ�ϱϳϲ

ŽŶůŝŶĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ;ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ʹ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͗ ƌ с� Ϭ͘ϲϯ͕� ƐĞĞ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �Ϳ͘ dŚŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ϱϳϳ

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨůŝŶĞ�ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ�ƌĂƚŝŶŐƐ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϱϳϴ

ϯͿ� ĂƌĞ� Ă� ƌĞůŝĂďůĞ� ƉƌŽǆǇ� ĨŽƌ ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ĨĞĞůŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ϱϳϵ

ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁ� ĂůƐŽ� Ă� ǁĞĂŬ� ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŽŶůŝŶĞ� ĂŶĚ� ŽĨĨůŝŶĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ŽĨ�ϱϴϬ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ;ƐĞĞ� �ƉƉĞŶĚŝǆ� �Ϳ͕� ƚŚƵƐ� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ŽĨ� ĐĂƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ϱϴϭ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ŽĨĨůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ϱϴϮ

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝƚƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͕� ŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ďĞŝŶŐ� ĞǆĐůƵĚĞĚ ;ǀƐ͘� ŝŶĐůƵĚĞĚͿϱϴϯ

ĂĨĨĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�ŽĨ� ĐŽŵƉĂƌĂďůǇͲϱϴϰ

ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ĚŝƐŐƵƐƚ͘� dŚĞƐĞ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ƐŚĂƌĞĚ�ϱϴϱ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂů� ĐŽĚĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐŽĐŝĂů� ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƉĂŝŶ͕� ƚŚĂŶ� ĨŽƌ ĚŽŵĂŝŶͲϱϴϲ

ŐĞŶĞƌĂů� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ƉŽƐŝƚŝŶŐ� Ă� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƐƵƉƌĂŵŽĚĂů ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� Žƌ�ϱϴϳ

ƐĂůŝĞŶĐĞ͘� /Ŷ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƐƵůƚƐ͕� ďĞŝŶŐ� ůĞĨƚ� ŽƵƚ� ďǇ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ϱϴϴ

ƐŝŵƉůǇ�Ă�ĚŝƐĂŐƌĞĞĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƉĂŝŶĨƵů ŽŶĞ͘�ϱϴϵ

ϱϵϬ



ϯϬ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐϱϵϭ
ϱϵϮ

�ĂĐŚ͕��͘�Z͕͘�&ůĂŶĚŝŶ͕�'͕͘�&ƌŝƐƚŽŶ͕�<͘�:͕͘�Θ��ŽůĂŶ͕�Z͘�:͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ϱϵϯ

ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ƐŬŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ�DĞƚŚŽĚƐ͕�ϭϴϰ;ϮͿ͕�ϱϵϰ

ϮϮϰʹϮϯϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ũŶĞƵŵĞƚŚ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϴ͘ϬϬϱϱϵϱ

�ĂĐŚ͕��͘�Z͕͘�Θ�&ƌŝƐƚŽŶ͕�<͘�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŽĚĞůͲďĂƐĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐŬŝŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͗�ϱϵϲ

dŽǁĂƌĚƐ�ĐĂƵƐĂů�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ϱϬ;ϭͿ͕�ϭϱʹϮϮ͘�ϱϵϳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϰϲϵͲϴϵϴϲ͘ϮϬϭϮ͘Ϭϭϰϴϯ͘ǆϱϵϴ

�ĞĐŬ͕��͕͘�tĂƌĚ͕��͘�,͕͘�DĞŶĚĞůƐŽŶ͕�D͕͘�DŽĐŬ͕�:͕͘�Θ��ƌďĂƵ͕�:͘�;ϭϵϲϭͿ͘��Ŷ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ϱϵϵ

ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��ƌĐŚŝǀĞƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƌĂů�WƐǇĐŚŝĂƚƌǇ͕�ϰ͕�ϱϲϭʹϱϳϭ͘�ϲϬϬ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϭͬĂƌĐŚƉƐǇĐ͘ϭϵϲϭ͘ϬϭϳϭϬϭϮϬϬϯϭϬϬϰϲϬϭ

�ĞƌŶƐƚĞŝŶ͕�D͘�:͕͘�Θ��ůĂǇƉŽŽů͕�,͘�D͘�;ϮϬϭϮͿ͘�^ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�WĂŝŶ�^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ϲϬϮ

ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ��ƵůůĞƚŝŶ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ϭϴϱʹϭϵϲ͘�ϲϬϯ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϭϰϲϭϲϳϮϭϭϰϮϮϰϰϵϲϬϰ

�ůĂĐŬŚĂƌƚ͕�'͘��͕͘�EĞůƐŽŶ͕��͘��͕͘�<ŶŽǁůĞƐ͕�D͘�>͕͘�Θ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕�Z͘�&͘�;ϮϬϬϵͿ͘�ZĞũĞĐƚŝŽŶ��ůŝĐŝƚƐ�ϲϬϱ

�ŵŽƚŝŽŶĂů�ZĞĂĐƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�EĞŝƚŚĞƌ��ĂƵƐĞƐ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ��ŝƐƚƌĞƐƐ�ŶŽƌ�>ŽǁĞƌƐ�^ĞůĨͲ�ƐƚĞĞŵ͗���ϲϬϲ

DĞƚĂͲ�ŶĂůǇƚŝĐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϭϵϮ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ͘�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ϲϬϳ

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͕�ϭϯ;ϰͿ͕�ϮϲϵʹϯϬϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϭϬϴϴϴϲϴϯϬϵϯϰϲϬϲϱϲϬϴ

�ŽǁůďǇ͕�:͘�;ϭϵϲϵͿ͘��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͗��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ͘��ƚƚĂĐŚŵĞŶƚ ;sŽů͘�ϭͿ͘�ϲϬϵ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϳϳͬϬϬϬϯϬϲϱϭϴϰϬϯϮϬϬϭϮϱϲϭϬ

�ŚƌĞĂ͕��͕͘�sĂůĞŶƚŝŶ͕��͕͘�Θ��ďĚŝĠ͕�,͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ƌĂĚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽĚŽƵƌ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗���ĐƌŽƐƐͲϲϭϭ

ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ͘�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ϯϴ;ϮͿ͕�ϮϵϮʹϯϬϵ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϲϴͬƉϱϲϴϳϲϭϮ

�ŽƌƌĂĚŝͲ�Ğůů͛�ĐƋƵĂ͕��͕͘�dƵƐĐŚĞ͕��͕͘�sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕�W͕͘�Θ�^ŝŶŐĞƌ͕�d͘�;ϮϬϭϲͿ͘��ƌŽƐƐͲŵŽĚĂů�ϲϭϯ



ϯϭ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚͲŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ǀŝĐĂƌŝŽƵƐ�ƉĂŝŶ͕�ĚŝƐŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ŝŶ�ŝŶƐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ϲϭϰ

ĐŝŶŐƵůĂƚĞ�ĐŽƌƚĞǆ͘�EĂƚƵƌĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϳ͕�ϭϬϵϬϰ͘�ϲϭϱ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶĐŽŵŵƐϭϬϵϬϰϲϭϲ

�ĞůƉůĂŶƋƵĞ͕�^͕͘�'ƌĂŶĚũĞĂŶ͕��͕͘��ŚƌĞĂ͕��͕͘��ǇŵĂƌĚ͕�>͕͘��ĂǇĞƵǆ͕�/͕͘�>Ğ��ĂůǀĠ͕��͕͘�͙�^ĂŶĚĞƌ͕��͘�ϲϭϳ

;ϮϬϬϴͿ͘��ŵŽƚŝŽŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ŽĚŽƌƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŶůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲϭϴ

ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ͘��ŚĞŵŝĐĂů�^ĞŶƐĞƐ͕�ϯϯ;ϱͿ͕�ϰϲϵʹϰϳϵ͘�ϲϭϵ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬĐŚĞŵƐĞͬďũŶϬϭϰϲϮϬ

�ĞůƉůĂŶƋƵĞ͕�^͕͘�'ƌĂŶĚũĞĂŶ͕��͕͘��ŚƌĞĂ͕��͕͘��ŽƉƉŝŶ͕�'͕͘��ǇŵĂƌĚ͕�>͕͘��ĂǇĞƵǆ͕�/͕͘�͙�^ĐŚĞƌĞƌ͕�<͘�Z͘�ϲϮϭ

;ϮϬϬϵͿ͘�^ĞƋƵĞŶƚŝĂů�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽǀĞůƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ�ŽĨ�ŽĚŽƌƐ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ϲϮϮ

ĨƌŽŵ�ĨĂĐŝĂů�ĞůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘��ŵŽƚŝŽŶ͕�ϵ;ϯͿ͕�ϯϭϲʹϯϮϴ͘�ϲϮϯ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬĂϬϬϭϱϯϲϵϲϮϰ

�ĞtĂůů͕��͘�EĂƚŚĂŶ�Θ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕�Z͘�&͘�;ϮϬϬϲͿ͘��ůŽŶĞ�ďƵƚ�&ĞĞůŝŶŐ�EŽ�WĂŝŶ͗��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ϲϮϱ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�WŚǇƐŝĐĂů�WĂŝŶ�dŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�WĂŝŶ�dŚƌĞƐŚŽůĚ͕��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ϲϮϲ

/ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů��ŵƉĂƚŚǇ ;sŽů͘�ϵϭͿ͘ϲϮϳ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͘�/͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ƉĂŝŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͗�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŶĞƵƌĂů�ϲϮϴ

ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂŝŶ͘�EĂƚƵƌĞ�ZĞǀŝĞǁƐ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϯ;ϲͿ͕�ϰϮϭʹϲϮϵ

ϰϯϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶƌŶϯϮϯϭϲϯϬ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͘�/͕͘�'ĂďůĞ͕�^͘�>͕͘�Θ�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�&ƵŶĐƚŝŽŶĂů�DĂŐŶĞƚŝĐ�ZĞƐŽŶĂŶĐĞ�ϲϯϭ

/ŵĂŐŝŶŐ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ZĞůĂƚĞ�ƚŽ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ZĞĂůͲtŽƌůĚ�^ŽĐŝĂů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŵŽƚŝŽŶ͕�ϳ;ϰͿ͕�ϲϯϮ

ϳϰϱʹϳϱϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϭϱϮϴͲϯϱϰϮ͘ϳ͘ϰ͘ϳϰϱϲϯϯ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͘�/͕͘�:ĂƌĐŚŽ͕�:͘�D͕͘�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�D͘��͕͘�Θ�EĂůŝďŽĨĨ͕��͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘��Ŷ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ϲϯϰ

ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͘�WĂŝŶ͕�ϭϮϲ;ϭʹϯͿ͕�ϭϯϮʹϲϯϱ



ϯϮ

ϭϯϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƉĂŝŶ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϲ͘ϬϮϰϲϯϲ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͘�/͕͘�Θ�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�D͘��͘�;ϮϬϬϰͿ͘�tŚǇ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŚƵƌƚƐ͗���ĐŽŵŵŽŶ�ŶĞƵƌĂů�ĂůĂƌŵ�ϲϯϳ

ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉĂŝŶ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϴ;ϳͿ͕�ϮϵϰʹϯϬϬ͘�ϲϯϴ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ƚŝĐƐ͘ϮϬϬϰ͘Ϭϱ͘ϬϭϬϲϯϵ

�ŝƐĞŶďĞƌŐĞƌ͕�E͘�/͕͘�>ŝĞďĞƌŵĂŶ͕�D͘��͕͘�Θ�tŝůůŝĂŵƐ͕�<͘��͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ŽĞƐ�ZĞũĞĐƚŝŽŶ�,Ƶƌƚ͍��Ŷ�ĨDZ/�ϲϰϬ

^ƚƵĚǇ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ͘�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ϯϬϮ;ϱϲϰϯͿ͕�ϮϵϬʹϮϵϮ͘�ϲϰϭ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϮϲͬƐĐŝĞŶĐĞ͘ϭϬϴϵϭϯϰϲϰϮ

&ĂƵů͕�&͕͘��ƌĚĨĞůĚĞƌ͕��͕͘�>ĂŶŐ͕��͘�'͕͘�Θ��ƵĐŚŶĞƌ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�'Ύ�WŽǁĞƌ�ϯ͗���ĨůĞǆŝďůĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ϲϰϯ

ƉŽǁĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů͕�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘��ĞŚĂǀŝŽƌ�ϲϰϰ

ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ͕�ϯϵ;ϮͿ͕�ϭϳϱʹϭϵϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϳϱϴͬ�&Ϭϯϭϵϯϭϰϲϲϰϱ

/ĂŶŶĞƚƚŝ͕�'͘��͕͘�Θ�DŽƵƌĂƵǆ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ĂŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�DZ/�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ϲϰϲ

ƌĞĂůůǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚǇ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�͞ŚƵƌƚƐ͍͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�ϲϰϳ

^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϬϴ;ϯϬͿ͕��ϯϰϯʹ�ϯϰϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϭϭϬϱϰϱϭϭϬϴϲϰϴ

/ĂŶŶĞƚƚŝ͕�'͘��͕͘�^ĂůŽŵŽŶƐ͕�d͘�s͕͘�DŽĂǇĞĚŝ͕�D͕͘�DŽƵƌĂƵǌ͕��͕͘�Θ��ĂǀŝƐ͕�<͘��͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĞǇŽŶĚ�ϲϰϵ

ŵĞƚĂƉŚŽƌ͗��ŽŶƚƌĂƐƚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ͘�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�ϲϱϬ

^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϳ;ϴͿ͕�ϯϳϭʹϯϳϴ͘ϲϱϭ

/ƐĐŚĞƌ͕�D͕͘��ĂƌŽŶ͕ E͕͘�DĞƌŵŽƵĚ͕��͕͘��ĂǇĞƵǆ͕�/͕͘�WŽƌĐŚĞƌŽƚ͕��͕͘�^ĂŶĚĞƌ͕��͕͘�Θ��ĞůƉůĂŶƋƵĞ͕�^͘�ϲϱϮ

;ϮϬϭϰͿ͘�,Žǁ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĐĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŝŵŵĞƌƐŝǀĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�ϲϱϯ

&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϱ;:h>Ϳ͕�ϭʹϭϭ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨƉƐǇŐ͘ϮϬϭϰ͘ϬϬϳϯϲϲϱϰ

:ĂĨĂƌŝ͕�,͕͘��ŽƵƌƚŽŝƐ͕ /͕͘�sĂŶ��ĞŶ��ĞƌŐŚ͕�K͕͘�sůĂĞǇĞŶ͕�:͘�t͘�^͕͘�Θ�sĂŶ��ŝĞƐƚ͕�/͘�;ϮϬϭϳͿ͘�WĂŝŶ�ĂŶĚ�ϲϱϱ

ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͗���ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�WĂŝŶ͕�ϭϱϴ;ϲͿ͕�ϵϵϱʹϭϬϬϲ͘�ϲϱϲ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϳͬũ͘ƉĂŝŶ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϴϲϱϲϱϳ



ϯϯ

<ĂŶĚĞů͕��͘�Z͕͘�^ĐŚǁĂƌƚǌ͕�:͘�,͕͘�Θ�:ĞƐƐĞůů͕�d͘�D͘�;ϮϬϬϬͿ͘�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�EĞƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͘�EĞƵƌŽůŽŐǇϲϱϴ

;sŽů͘�ϯͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϲͬϬϴϯϴϱϳϳϬϭϲϲϱϵ

<ŝŶŐ͕�<͘��͕͘�ZĞŝƐ͕�,͘�d͕͘�WŽƌƚĞƌ͕�>͘��͕͘�Θ�EŽƌƐĞŶ͕�>͘�,͘�;ϭϵϵϯͿ͘�^ŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ϲϲϬ

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ĂƌƚĞƌǇ�ƐƵƌŐĞƌǇ͗����ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽƵƐĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�ϲϲϭ

WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϱϲʹϲϯ͘ϲϲϮ

<ŽďĂŶ͕�>͕͘�<ƌŽƐƐ͕��͕͘�tŽŽ͕��͘Ͳt͕͘�ZƵǌŝĐ͕�>͕͘�Θ�tĂŐĞƌ͕�d͘��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�&ƌŽŶƚĂůͲ�ƌĂŝŶƐƚĞŵ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ϲϲϯ

DĞĚŝĂƚŝŶŐ�WůĂĐĞďŽ��ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�^ŽĐŝĂů�ZĞũĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ ;sŽů͘�ϯϳͿ͘�ϲϲϰ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϮϯͬ:E�hZK^�/͘ϮϲϱϴͲϭϲ͘ϮϬϭϳϲϲϱ

<ƌŽƐƐ͕��͕͘��ĞƌŵĂŶ͕�D͘�'͕͘�DŝƐĐŚĞů͕�t͕͘�^ŵŝƚŚ͕��͘��͕͘�Θ�tĂŐĞƌ͕�d͘��͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞƉůǇ�ƚŽ�/ĂŶŶĞƚƚŝ�ϲϲϲ

ĂŶĚ�DŽƵƌĂƵǆ͗�tŚĂƚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�DZ/�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ƐŽĐŝĂů�ϲϲϳ

ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�͞ŚƵƌƚƐ͘͟�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϬϴ;ϯϬͿ͕��ϯϰϰʹϲϲϴ

�ϯϰϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϯͬƉŶĂƐ͘ϭϭϬϳϮϰϭϭϬϴϲϲϵ

DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�'ĞŽĨĨ͖�<ŝŶŐƐďƵƌǇ͕�ZĂĐŚĞůů�Θ�^ŚĂǁ͕�^͘�;ϮϬϬϱͿ͘��ĚĚŝŶŐ�ŝŶƐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶũƵƌǇථ͗��ƵƌŽƉĞ͕�ϯϱʹϲϳϬ

ϯϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲϳϭ

ŚƚƚƉ͗ͬͬũĂŵĂ͘ũĂŵĂŶĞƚǁŽƌŬ͘ĐŽŵͬĂƌƚŝĐůĞ͘ĂƐƉǆ͍ĚŽŝсϭϬ͘ϭϬϬϭͬũĂŵĂ͘ϭϵϵϭ͘ϬϯϰϲϬϭϳϬϬϱϭϬϯϮϲϳϮ

DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�'͕͘�Θ�>ĞĂƌǇ͕�D͘�Z͘�;ϮϬϬϱͿ͘�tŚǇ��ŽĞƐ�^ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ�,Ƶƌƚ͍�dŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ϲϳϯ

�ĞƚǁĞĞŶ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�WĂŝŶ͘�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƵůůĞƚŝŶ͕�ϭϯϭ;ϮͿ͕�ϮϬϮʹϮϮϯ͘�ϲϳϰ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϯϯͲϮϵϬϵ͘ϭϯϭ͘Ϯ͘ϮϬϮϲϳϱ

DĂƐƚĞŶ͕��͘�^͘�;ϮϬϭϭͿ͘�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͗ &ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ϲϳϲ

ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶĂů�ƐǇŶĞƌŐǇ͘��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƐǇĐŚŽƉĂƚŚŽůŽŐǇ͕�Ϯϯ;ϮͿ͕�ϲϳϳ

ϰϵϯʹϱϬϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϵϱϰϱϳϵϰϭϭϬϬϬϭϵϴϲϳϴ

EŝĞĚĞŐŐĞŶ͕�D͕͘�^ĂƌĂƵůŝ͕�E͕͘��ĂĐĐŝŽůĂ͕�^͕͘�Θ�tĞƐĐŚŬĞ͕�^͘�;ϮϬϭϰͿ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ϲϳϵ



ϯϰ

ŽǀĞƌŝŶĐůƵƐŝŽŶ͍��ĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ��ZW�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇďĞƌďĂůů�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘�&ƌŽŶƚŝĞƌƐ�ŝŶ�ϲϴϬ

,ƵŵĂŶ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϴ;EŽǀĞŵďĞƌͿ͕�ϭʹϴ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϴϵͬĨŶŚƵŵ͘ϮϬϭϰ͘ϬϬϵϯϱϲϴϭ

EŽǀĞŵďƌĞ͕�'͕͘��ĂŶŽŶ͕�D͕͘�Θ�^ŝůĂŶŝ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ϲϴϮ

ƐĞŶƐŽƌǇͲĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͗���ǁŝƚŚŝŶͲƐƵďũĞĐƚ�ĨDZ/�ƐƚƵĚǇ͘�^ŽĐŝĂů��ŽŐŶŝƚŝǀĞ�ϲϴϯ

ĂŶĚ��ĨĨĞĐƚŝǀĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϬ;ϮͿ͕�ϭϱϯʹϭϲϰ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϯͬƐĐĂŶͬŶƐƵϬϯϴϲϴϰ

WĂŶŬƐĞƉƉ͕�:͕͘�EĞůƐŽŶ͕��͕͘�Θ��ĞŬŬĞĚĂů͕�D͘�;ϭϵϵϳͿ͘��ƌĂŝŶ�^ǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞĚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�ϲϴϱ

^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ��ŝƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�ZĞǁĂƌĚ��ǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ��ŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�EĞƵƌŽƉĞƉƚŝĚĞ�ϲϴϲ

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐĂ͘��ŶŶĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϴϬϳ;ϭͿ͕�ϳϴʹϭϬϬ͘ϲϴϳ

WĂƵůƵƐ͕�W͘��͕͘��ĂƐƚĞŐŶĞƚƚŝ͕�'͕͘�Θ��ĂĐŚ͕��͘�Z͘�;ϮϬϭϲͿ͘�DŽĚĞůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ϲϴϴ

ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�WƐǇĐŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕�ϱϯ;ϲͿ͕�ϴϯϳʹϴϰϲ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϭϭϭͬƉƐǇƉ͘ϭϮϲϮϮϲϴϵ

ZŽƐƐŝŽŶ͕��͕͘�Θ�WŽƵƌƚŽŝƐ͕�'͘�;ϮϬϬϰͿ͘�ZĞǀŝƐŝƚŝŶŐ�^ŶŽĚŐƌĂƐƐ�ĂŶĚ�sĂŶĚĞƌǁĂƌƚ͛Ɛ�ŽďũĞĐƚ�ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ƐĞƚ͗�ϲϵϬ

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞƚĂŝů�ŝŶ�ďĂƐŝĐͲůĞǀĞů�ŽďũĞĐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƚŝŽŶ͘�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�ϯϯ;ϮͿ͕�ϮϭϳʹϮϯϲ͘�ϲϵϭ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϲϴͬƉϱϭϭϳϲϵϮ

^ĐŚĞƌĞƌ͕�<͘�Z͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵŽƚŝŽŶ͗��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ϲϵϯ

ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘��ŽŐŶŝƚŝŽŶ�Θ��ŵŽƚŝŽŶ͕�Ϯϯ;ϳͿ͕�ϭϯϬϳʹϭϯϱϭ͘�ϲϵϰ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϵϵϵϯϬϵϬϮϵϮϴϵϲϵϲϵϱ

^ŚĂƌǀŝƚ͕�'͕͘��ŽƌƌĂĚŝͲ�Ğůů͛�ĐƋƵĂ͕��͕͘�Θ�sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕�W͘�;ϮϬϭϴͿ͘�DŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ϲϵϲ

ĂǀĞƌƐŝǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ�ŝŶƐƵůĂ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂů�ƉƌĞĨƌŽŶƚĂů�ĐŽƌƚĞǆ͘�WĂŝŶ͘�ϲϵϳ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϵϳͬũ͘ƉĂŝŶ͘ϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϬϭϮϯϳϲϵϴ

^ŚĂƌǀŝƚ͕�'͕͘�sƵŝůůĞƵŵŝĞƌ͕�W͕͘��ĞůƉůĂŶƋƵĞ͕�^͕͘�Θ��ŽƌƌĂĚŝͲ�Ğůů͛�ĐƋƵĂ͕��͘�;ϮϬϭϱͿ͘��ƌŽƐƐͲŵŽĚĂů�ĂŶĚ�ϲϵϵ

ŵŽĚĂůŝƚǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŐƵƐƚ͘�^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ZĞƉŽƌƚƐ͕�ϱ;ϭͿ͕�ϳϬϬ

ϭϳϰϴϳ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬƐƌĞƉϭϳϰϴϳϳϬϭ



ϯϱ

^ŝůǀĞƐƚƌŝŶŝ͕�E͕͘�Θ�ZĂŝŶǀŝůůĞ͕�W͘�;ϮϬϭϯͿ͘��ĨƚĞƌͲĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽŶ�ƉĂŝŶ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ϳϬϮ

:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĂŝŶ͕�ϭϳ;ϴͿ͕�ϭϮϮϱʹϭϮϯϯ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϮͬũ͘ϭϱϯϮͲϮϭϰϵ͘ϮϬϭϯ͘ϬϬϮϵϵ͘ǆϳϬϯ

^ƉŝĞůďĞƌŐĞƌ͕��͘��͕͘�'ŽƌƐƵĐŚ͕�Z͘�>͕͘�>ƵƐŚĞŶĞ͕�Z͕͘�sĂŐŐ͕�W͘�Z͕͘�Θ�:ĂĐŽďƐ͕�'͘��͘�;ϭϵϴϯͿ͘�DĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ϳϬϰ

ƚŚĞ�^ƚĂƚĞͲdƌĂŝƚ��ŶǆŝĞƚǇ�/ŶǀĞŶƚŽƌǇ͘�WĂůŽ��ůƚŽ͕���͗ �ŽŶƐƵůƚŝŶŐ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ�WƌĞƐƐ͕�/ŶĐ͘ϳϬϱ

dǁĞŶŐĞ͕�:͘�D͕͘��ĂƚĂŶĞƐĞ͕�<͘�Z͕͘�Θ��ĂƵŵĞŝƐƚĞƌ͕�Z͘�&͘�;ϮϬϬϯͿ͘�^ŽĐŝĂů��ǆĐůƵƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϳϬϲ

�ĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�^ƚĂƚĞ͗�dŝŵĞ�WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ͕�DĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ͕�>ĞƚŚĂƌŐǇ͕�>ĂĐŬ�ŽĨ��ŵŽƚŝŽŶ͕�ϳϬϳ

ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϴϱ;ϯͿ͕�ϰϬϵʹϰϮϯ͘�ϳϬϴ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮͲϯϱϭϰ͘ϴϱ͘ϯ͘ϰϬϵϳϬϵ

tĞƐĐŚŬĞ͕�^͕͘�Θ�EŝĞĚĞŐŐĞŶ͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ��ĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝĐĂů�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��ŽͲWůĂǇĞƌƐ�ŽŶ�ϳϭϬ

WĞƌĐĞŝǀĞĚ�KƐƚƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚͲZĞůĂƚĞĚ��ƌĂŝŶ�WŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǇďĞƌďĂůů�WĂƌĂĚŝŐŵ͘�W>Ž^�ϳϭϭ

KE�͕�ϴ;ϴͿ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϳϭϵϮϴϳϭϮ

tŝůůŝĂŵƐ͕�<͘��͕͘��ŚĞƵŶŐ͕��͘�<͘�d͕͘�Θ��ŚŽŝ͕�t͘�;ϮϬϬϬͿ͘��ǇďĞƌŽƐƚƌĂĐŝƐŵ͗��ĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ϳϭϯ

ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϳϵ;ϱͿ͕�ϳϰϴʹϳϲϮ͘�ϳϭϰ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϳͬϬϬϮϮͲϯϱϭϰ͘ϳϵ͘ϱ͘ϳϰϴϳϭϱ

tŽŽ͕��͘Ͳt͕͘�<ŽďĂŶ͕�>͕͘�<ƌŽƐƐ͕��͕͘�>ŝŶĚƋƵŝƐƚ͕�D͘��͕͘��ĂŶŝĐŚ͕�D͘�d͕͘�ZƵǌŝĐ͕�>͕͘�͙�tĂŐĞƌ͕�d͘��͘�ϳϭϲ

;ϮϬϭϰͿ͘�^ĞƉĂƌĂƚĞ�ŶĞƵƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ͘�EĂƚƵƌĞ�ϳϭϳ

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ϱ;DĂǇͿ͕�ϱϯϴϬ͘�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϯϴͬŶĐŽŵŵƐϲϯϴϬϳϭϴ

�ĂǌĂ͕��͕͘�Θ��ĂŝŶĞ͕�E͘�;ϮϬϬϮͿ͘��ĂŶĐĞƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͗���ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϭϵ

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĂŝŶ�ĂŶĚ�^ǇŵƉƚŽŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�Ϯϰ;ϱͿ͕�ϱϮϲʹϱϰϮ͘�ϳϮϬ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϴϴϱͲϯϵϮϰ;ϬϮͿϬϬϰϵϳͲϵϳϮϭ

ϳϮϮ

ϳϮϯ



ϯϲ

�ƉƉĞŶĚŝǆĞƐ͗ϳϮϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�dŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�KůĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚĂƐŬƐϳϮϱ

/Ŷ�ƚŚĞ�ŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚĂƐŬ͕�Ăůů�ϵ�ŽĚŽƵƌƐ�;ƉůƵƐ�ϭϬƚŚ�ŽĚŽƵƌůĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŽůͿ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϳϮϲ

ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ĞĂĐŚ�ƚƌŝĂů�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭ ƐĞĐ ĨŝǆĂƚŝŽŶ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϳϮϳ

ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƐĐƌĞĞŶ͖ ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ͞�ƌĞĂƚŚĞͲŽƵƚ͟� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ϳϮϴ

ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶƵŵĞƌŝĐĂů� ϯ ƐĞĐ ĐŽƵŶƚĚŽǁŶƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ�ϳϮϵ

ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ�ƚŚĞŝƌ�ůƵŶŐƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ϭ͕�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ϳϯϬ

ƚŽ� ďƌĞĂƚŚ� ŝŶ� ĞǀĞŶůǇ� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƐƚƌŝŶŐ� ͞�ƌĞĂƚŚĞͲŝŶ͟� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ϳϯϭ

ŽĚŽƌĂŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘� dŚŝƐ� ƚƌŝĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚƌĂͲ ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ϳϯϮ

ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉĂƚƚĞƌŶ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ;ƐĞĞ�ĂůƐŽ��ĞůƉůĂŶƋƵĞ�Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϬϵ͖� ^ŚĂƌǀŝƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϱͿ� ĂŶĚ� ƚŽ�ϳϯϯ

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ ƚŚĞ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ĐǇĐůĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽĚŽƌĂŶƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŶĂƚƵƌĞ͘� �ĨƚĞƌ�ϳϯϰ

ĞĂĐŚ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�Ă�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůŽŐŝĐ�ƐĐĂůĞ�;s�^Ϳ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ϳϯϱ

ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĚŽƌĂŶƚ�ďǇ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ϳϯϲ

ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƵƐĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͘�dŚĞ�ϭϬ�ƐƚŝŵƵůŝ�;ϵ�ŽĚŽƵƌƐ�ϳϯϳ

ƉůƵƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĚŽƵƌůĞƐƐ� ƐŽůƵƚŝŽŶͿ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚǁŝĐĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĞƋƵĂůůǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂŶĚ�ϳϯϴ

ƉƐĞƵĚŽƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ� ŽƌĚĞƌ͘� dŚĞ� ŽůĨĂĐƚŽƌǇͲƐƚŝŵƵůŝ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ůĂƐƚĞĚ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ϭϱ�ϳϯϵ

ŵŝŶƵƚĞƐ͘�ϳϰϬ

/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�;Ğ͘Ő͘�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ƉƌĞƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƚĂƐŬ�ϳϰϭ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ă� ŵŽĚŝĨŝĞĚ� ĚŽƵďůĞ� ƌĂŶĚŽŵ� ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ�ϳϰϮ

;�Z^Ϳ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƐƚŝŵƵůŝ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�;ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϳϰϯ

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�s�^�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĚŽƌĂŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ŽĚŽƵƌ͘�KƵƌ��Z^�ϳϰϰ

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ƚƌŝĂů� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϳϰϱ

ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͘�dƌŝĂůƐ�ƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ϳϰϲ



ϯϳ

;ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐƵďũĞĐƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĂǇ͕� ĨƌŽŵ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ŽĚŽƵƌͿ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă�ϳϰϳ

ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ůŽǁĞƌĞĚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ƚƌŝĂů͖�ǁŚĞƌĞĂƐ� ƚƌŝĂůƐ� ƌĂƚĞĚ�ĂƐ� ůĞƐƐ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ϳϰϴ

ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞŶ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ϳϰϵ

ŽĨ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĂƉŝĚůǇ� ĂƐĐĞŶĚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ͕� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ͕� Ă�ϳϱϬ

ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϳϱϭ

ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ϰ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ϳϱϮ

ĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ϳϱϯ

ƚǁŽ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƚĂŝƌĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƌĂŶĚŽŵůǇ͘� /ŶŝƚŝĂů� ƚŚĞƌŵĂů� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϳϱϰ

ƚǁŽ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ϰϭΣ��ĂŶĚ�ϰϯΣ�͘�tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŝƌĐĂƐĞ͕�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ϳϱϱ

Žƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ϯΣ�͕�ǁŚŝůĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ϭΣ�Ϳ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĨůŝƉƐ�ϳϱϲ

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϱϮΣ�͘�dŚĞ�ϳϱϳ

ƚŚĞƌŵĂů� ƐƚŝŵƵůŝ� ǁĞƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁĂǇ͗� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ĨŝƌƐƚ� ƐĂǁ� Ă� ϭ ƐĞĐ ůŽŶŐ�ϳϱϴ

ĨŝǆĂƚŝŽŶͲĐƌŽƐƐ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƐƚƌŝŶŐ� ͞dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ͟� ĂŶĚ� ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚ�ϳϱϵ

ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ƚŚĞƌŵĂů�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ϯ ƐĞĐ ŽĨ�ƌŝƐĞ�ƚŝŵĞ͕�ϮϳϲϬ

ƐĞĐ ŽĨ�ƉůĂƚĞĂƵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚͲƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ϯ ƐĞĐ ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ďĂƐĞůŝŶĞ�;ϯϳΣ�Ϳ͘�dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�ϳϲϭ

ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌŝƐĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ǁĂƐ�ĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ϳϲϮ

ƚŚĞ�ƉůĂƚĞĂƵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ďŽƚŚ Ă�ƌŝƐĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯ ƐĞĐϳϲϯ

ĞĂĐŚ͘�dŚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�ƐĐĂůĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ũƵƐƚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�Ϯ ƐĞĐ ŽĨ�ƉůĂƚĞĂƵ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ϳϲϰ

ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ůĂƐƚĞĚ� ƵŶƚŝů� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� Ă�ϳϲϱ

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��Z^�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ ĞůŝĐŝƚŝŶŐ�ƚǁŽ�ϳϲϲ

ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ� ;ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƉĂŝŶͿ͗� ůŽǁ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ͘�ϳϲϳ

dŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ůĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǀĂƌŝĞĚ� ŽŶ� Ă� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚͲďǇͲϳϲϴ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ�ďĂƐŝƐ͕�ďƵƚ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϰϳ͘Ϯϴ��;^��Ϯ͘ϱϰͿ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ϳϲϵ

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŽŶĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ƌĂƚŝŶŐƐ͕�ϳϳϬ



ϯϴ

ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ϰϯ͘ϵϵΣ��;^��Ϯ͘ϳϳͿ͘�dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ůĂƐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�ϳϳϭ

ŵŝŶƵƚĞƐ͘ϳϳϮ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��ǇďĞƌďĂůů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐϳϳϯ

�Ɛ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ďƌŝĞĨ�ŐĂŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ;ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ϭϯ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϳϳϰ

ƉůĂǇĞƌƐͿ͕� ǁĞ� ƌĂŶ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ƚŽ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�ϳϳϱ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĞůŝĐŝƚŝŶŐ� ƚǁŽ� ĐůĞĂƌͲĐƵƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ;ƐŽĐŝĂů� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ǀƐ͘�ϳϳϲ

ĞǆĐůƵƐŝŽŶͿ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŐĂŵŝŶŐͲƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ϳϳϳ

ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�;E�с�ϮϬ ϭϬ�ŵĞŶ͕�ĂŐĞ�с�Ϯϱ͘ϭϱ͕�ƐƚĚ�с�ц�ϰ͘ϭϭͿ ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ϳϳϴ

ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽŶĞ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ�ϳϳϵ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ� ďĂůů� Εϳй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ǁŝƚŚ�ϳϴϬ

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĂůů� Εϰϲй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ϳϴϭ

ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭͬϯ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϴϮ

ŽǀĞƌͲŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ�EŝĞĚĞŐŐĞŶ Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϰͿ͘ dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌŽƵƉ�;E�с�ϮϬ ϵ�ŵĞŶ͕�ϳϴϯ

ĂŐĞ� с� Ϯϱ͘ϮϬ͕� ƐƚĚ� с� ц� ϰ͘ϱϬͿ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ϳϴϰ

ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĂůů�Εϯϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ϳϴϱ

ǁĂƐ� ŝĚĞŶƚŝĐĂů� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ�ϳϴϲ

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ;ŶĞŝƚŚĞƌ� ƉŽƐƚͲŐĂŵŝŶŐ� ŶŽƌ� ŝŶ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƚƌŝĂůƐͿ͕� ĂŶĚ� �ǇďĞƌďĂůů�ϳϴϳ

ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ŽĨ͗� ;ĂͿ ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ ;ŝŶ� Ă� s�^� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ϳϴϴ

ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ƚŽ�ϵ�ƚŽƚĂůůǇ�ďĞůŽŶŐŝŶŐͿ͖�;ďͿ ĞǆĐůƵƐŝŽŶϳϴϵ

;ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ϭ� ŶŽƚ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� Ăƚ� Ăůů� ƚŽ� ϵ� ƚŽƚĂůůǇ� ĞǆĐůƵĚĞĚͿ͖� ;ĐͿ� ƉůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ;ĨƌŽŵ� Ͳϱ�ϳϵϬ

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�нϱ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͿ͖�;ĚͿ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ ;ĨƌŽŵ�ϳϵϭ

Ͳϱ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�нϱ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĨĂŝƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϳϵϮ

ƚĂƐŬ͕� ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ� ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚĞďƌŝĞĨ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ϳϵϯ

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϵ ŽĨĨůŝŶĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ϭ ;ŶŽƚ� Ăƚ� ĂůůͿ� ƚŽ� ϵ� ;ĂďƐŽůƵƚĞůǇͿ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ϳϵϰ



ϯϵ

ŐĂŵŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ũƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ;Ğ͘Ő͕͘�ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ϳϵϱ

7DEOH� $�� $YHUDJH� UDWLQJV� �SOXV� ERRWVWUDS�EDVHG� ���� FRQILGHQFH� LQWHUYDOV�� DVVRFLDWHG� ZLWK� ERWK�ϳϵϲ
RQOLQH�DQG�RIIOLQH�UDWLQJV�LQ�WKH�YDOLGDWLRQ�H[SHULPHQW��³*URXS��´�UHSUHVHQWV�GDWD�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ�ϳϵϳ
³LQFOXVLRQ´�FRQGLWLRQ�LQ�ZKLFK�SDUWLFLSDQWV�UHFHLYHG�WKH�EDOO�a����RI�WKH�LWHUDWLRQV��ZKHUHDV�³*URXS�ϳϵϴ
�´� UHSUHVHQWV� GDWD� DVVRFLDWHG� ZLWK� DQ� LQFOXVLRQ� FRQGLWLRQ� LQ� ZKLFK� SDUWLFLSDQWV� UHFHLYHG� WKH� EDOO�ϳϵϵ
a���� RI� WKH� LWHUDWLRQV�� *URXSV� GLIIHUHQFHV� DUH� GLVSOD\HG� DV� UHVXOWV� RI� WZR�VDPSOH� W�WHVWV� ZLWK�ϴϬϬ
VLJQLILFDQFH�KLJKOLJKWHG�DV�IROORZV��S���������S���������S��������͘ϴϬϭ

'ƌŽƵƉ�ϭ�;ϰϲйͿ 'ƌŽƵƉ�Ϯ ;ϯϯйͿ �ŝĨĨ͘�d;ϯϴͿ

KŶůŝŶĞ�ZĂƚŝŶŐƐ

�ĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘ϳϱ�ϴ͘ϯϵ�ϵ͘ϭϭ ϲ͘ϱϮ�ϱ͘ϲϱ�ϳ͘Ϯϵ ϰ͘ϴϵΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϴϲ�Ϯ͘ϮϮ�ϰ͘Ϯϲ Ϯ͘ϰϮ�ϭ͘ϵϲ�ϯ͘ϬϮ Ϭ͘ϴϬ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘Ϭϴ�ϭ͘ϳϯ�Ϯ͘ϰϴ ϰ͘ϯϵ�ϯ͘ϲϬ�ϱ͘Ϯϲ Ͳϰ͘ϴϮΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘Ϭϭ�ϲ͘ϰϰ�ϴ͘ϴϭ ϴ͘ϰϳ�ϳ͘ϳϵ�ϴ͘ϵϯ ͲϬ͘ϳϮ

WůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ�Ͳϱ�нϱ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϯ͘ϲϴ ϯ͘ϭϱ�ϰ͘ϭϭ ϭ͘ϭϰ Ϭ͘ϭϴ�ϭ͘ϵϴ ϰ͘ϴϭΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ ͲϮ͘ϴϮ Ͳϯ͘ϱϴ�Ͳϭ͘ϯϯ Ͳϯ͘ϭϰ Ͳϯ͘ϲϴ�ͲϮ͘ϰϰ Ϭ͘ϱϮ

&ĂŝƌŶĞƐƐ�Ͳϱ�нϱ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϯ͘ϲϱ ϯ͘ϭϭ�ϰ͘Ϭϳ ϭ͘Ϯϵ Ϭ͘ϯϰ�Ϯ͘Ϭϴ ϰ͘ϲϯΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ ͲϮ͘ϳϱ Ͳϯ͘ϱϭ�Ͳϭ͘Ϯϰ Ͳϯ͘Ϯϴ Ͳϯ͘ϴϴ�ͲϮ͘ϱϬ Ϭ͘ϴϬ
KĨĨůŝŶĞ�ZĂƚŝŶŐƐ

�ĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘Ϭϱ�ϳ͘ϱϬ�ϴ͘ϰϬ ϲ͘ϬϬ�ϱ͘ϭϱ�ϲ͘ϳϬ ϰ͘ϱϬΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϭϱ�ϭ͘ϳϬ�ϯ͘Ϭϱ Ϯ͘ϮϬ�ϭ͘ϳϬ�Ϯ͘ϵϱ ͲϬ͘ϭϭ

^ĞůĨͲǀĂůƵĞ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϳ͘ϳϱ�ϳ͘ϭϬ�ϴ͘Ϯϱ ϱ͘ϲϱ�ϰ͘ϳϬ�ϲ͘ϰϱ ϯ͘ϴϲΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϳϬ�Ϯ͘Ϭϱ�ϯ͘ϴϬ Ϯ͘ϵϱ�Ϯ͘Ϯϱ�ϰ͘Ϭϱ ͲϬ͘ϰϬ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϮϬ�ϭ͘ϲϱ�ϯ͘ϰϱ ϰ͘ϯϬ�ϯ͘ϰϱ�ϱ͘ϰϬ Ͳϯ͘ϮϮΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ ϳ͘ϱϬ�ϲ͘ϯϬ�ϴ͘ϮϬ ϲ͘ϭϬ�ϰ͘ϵϬ�ϳ͘ϭϬ ϭ͘ϵϬ

/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘ϭϬ�ϳ͘ϯϭ�ϴ͘ϱϬ ϱ͘ϵϱ�ϱ͘ϬϬ�ϲ͘ϲϱ ϰ͘ϮϲΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϱϱ�ϭ͘ϵϱ�ϯ͘ϲϲ Ϯ͘ϯϱ�ϭ͘ϴϬ�ϯ͘ϭϬ Ϭ͘ϯϳ

�ŽͲƉůĂǇĞƌƐ�WůĞĂƐ͘ ϭ͕ ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘ϬϬ�ϳ͘ϰϱ�ϴ͘ϯϬ ϱ͘ϲϬ�ϰ͘ϱϬ�ϲ͘ϱϬ ϰ͘ϮϮΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϯϬ�ϭ͘ϳϬ�ϯ͘ϯϱ Ϯ͘ϰϱ�ϭ͘ϴϬ�ϯ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϯϴ

^ĞůĨͲWůĞĂƐĂŶƚŶĞƐƐ ϭ͕�ϵ
/ŶĐůƵƐŝŽŶ ϴ͘ϭϱ�ϳ͘ϳϱ�ϴ͘ϰϬ ϲ͘ϯϬ�ϱ͘ϯϬ�ϳ͘ϭϬ ϯ͘ϲϳΎΎΎ

�ǆĐůƵƐŝŽŶ Ϯ͘ϯϱ�ϭ͘ϳϱ�ϯ͘ϲϬ Ϯ͘ϯϱ�ϭ͘ϳϱ�ϯ͘ϭϬ Ϭ͘ϬϬ
ϴϬϮ

dŚĞ�ƚĂďůĞ��ϭ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ϴϬϯ

ĂŶĚ�ŽĨĨůŝŶĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ� ŐƌŽƵƉ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘��Ɛ� ǀŝƐŝďůĞ͕� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŐƌŽƵƉƐ� ĚŝĨĨĞƌĞĚ�ϴϬϰ

ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ǁŝƚŚ�'ƌŽƵƉ�ϭ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ͕�ϴϬϱ

ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ͘�EŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͘ϴϬϲ

'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨůŝŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ϴϬϳ

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽĨĨůŝŶĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ϴϬϴ

ŝŶ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĂƐŬ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐŶĞƐƐ͕�ǁĞ�ϴϬϵ

ĨŽƵŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽĨĨůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĂƚŝŶŐƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘ϰϳ͕�Ɖ�ϴϭϬ



ϰϬ

с�Ϭ͘Ϭϯϱ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌ с�Ϭ͘ϲϮ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϯͿ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘ϴϬ͕�Ɖ�ф�Ϭ͘ϬϬϭ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌ с�ϴϭϭ

Ϭ͘ϰϵ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϮϳͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ʹ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘ϲϯ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϯ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌϴϭϮ

с� Ϭ͘ϲϲ͕� Ɖ� с� Ϭ͘ϬϬϮͿ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĞǆĐůƵƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƌĂƚŝŶŐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ� ŶŽƚ�ϴϭϯ

ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ŝŶ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘Ϯϴ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϯϯϱ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌ с�Ϭ͘ϲϯ͕�ϴϭϰ

Ɖ�с�Ϭ͘ϬϬϯͿ͕�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘Ϯϴ͕�Ɖ�с�Ϭ͘Ϯϯϰ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌ с�Ϭ͘ϰϭ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϬϳϮͿ͕�ŶŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ϴϭϱ

ʹ ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�;'ƌŽƵƉ�ϭ͗�ƌ с�Ϭ͘ϭϵ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϰϮϬ͖�'ƌŽƵƉ�Ϯ͗�ƌ с�Ϭ͘ϯϰ͕�Ɖ�с�Ϭ͘ϭϰϭͿ͘ϴϭϲ

ϴϭϳ



ϰϭ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�dŝŵĞͲǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐϴϭϴ

dŽ� ŽďƚĂŝŶ� ĂŶ� ƵŶďŝĂƐĞĚ� ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞͲďŝŶƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ǁĞ ĨĞĚ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ϴϭϵ

ĚĂƚĂƐĞƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚĞƌŵĂůͬŽůĨĂĐƚŽƌǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ;^ŚĂƌǀŝƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϱ͕�ϴϮϬ

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�dƌŝĂůƐͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�'>D�ƌŽƵƚŝŶĞƐ ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ;ƐĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐͿ͘�&ŝŐƵƌĞ�ϴϮϭ

�ϭ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�'^Z͕�,Z�ĂŶĚ�ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĚŽǁŶ�ŽŶƐĞƚ�ϴϮϮ

ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ϭϮ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ /Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ� ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ǁĞ�ŵĂƉƉĞĚϴϮϯ

ƚŝŵĞͲďŝŶƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�,W�;ǀƐ͘�>WͿ�ĂŶĚ�,��;ǀƐ͘�>�Ϳ͘ /Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�ĨŽƌ�ϴϮϰ

'^Z�ĂŶĚ�,Z�ǁĞ�ŵĂƉƉĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ ,W�Θ ,��ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϲͲϭϮ�ϴϮϱ

ƐĞĐ� ;'^ZͿ� ĂŶĚ� ϲͲϭϭ� ƐĞĐ� ;,ZͿ͘� &Žƌ� ZĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕� ĐŽŵŵŽŶ� ĞĨĨĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ� ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ ǁĞƌĞ�ϴϮϲ

ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŽŶůǇ� ĂƌŽƵŶĚ� ϱ� ƐĞĐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚŝŵƵůƵƐ� ŽŶƐĞƚ͕� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ�ϴϮϳ

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�;ůŽǁĞƌ�ǀĂůƵĞƐͿ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,W�ĂŶĚ�,�͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ϴϮϴ

ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ĚŝƐŐƵƐƚ͕�ǁĞ� ĨŽƵŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ;ŚŝŐŚĞƌ� ǀĂůƵĞƐͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭͲϮ� ƐĞĐ�ϴϮϵ

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�ŽŶƐĞƚ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ ;ƉĂƌƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�ϴϯϬ

Ăů͕͘� ϮϬϭϱͿ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉĂŝŶ� ĂŶĚ�ϴϯϭ

ĚŝƐŐƵƐƚ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŐĂůǀĂŶŝĐͬĐĂƌĚŝĂĐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ĂĨĨĞĐƚ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĂŶ�ϴϯϮ

ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ�ǁĂǇ͗�ďǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ϴϯϯ

ŽĚŽƵƌƐ ;ƐĞĞ ĂůƐŽ ^ŚĂƌǀŝƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴ͖��ĞůƉůĂŶƋƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϵͿ͕�ďƵƚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŶƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ϴϯϰ

ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂŝŶ ;:ĂĨĂƌŝ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘ϴϯϱ



ϰϮ

ϴϯϲ

)LJXUH� $��� (YHQW�UHODWHG� FKDQJH� LQ� *65�� +5� DQG� 5HVSLUDWRU\� UHVSRQVHV DVVRFLDWHG� ZLWK�ϴϯϳ
FRPSDUDEO\�XQSOHDVDQW�SDLQ�GLVJXVW��GDWD�IURP�6KDUYLW�HW�DO���������3DLQ�GDWD�DUH�GLVSOD\HG�ϴϯϴ
LQ� OHIW� VXESORWV��ZKHUHDV�GLVJXVW�GDWD�DUH�GLVSOD\HG� LQ� ULJKW� VXESORWV� %ODFN�FLUFOHV� UHIHU� WR�ϴϯϵ
KLJK� SDLQ�GLVJXVW� VWLPXODWLRQV�� OLJKW� JUH\� FLUFOHV� WR� WKRVH� ORZ� QHXWUDO� FRQWUROV�� (UURU� EDUV�ϴϰϬ
UHIHU�WR�VWDQGDUG�HUURUV�RI�WKH�PHDQ��9HUWLFDO�GDVKHG�OLQHV��UHIHU�WR�WKH�PRPHQW�LQ�ZKLFK�WKH�ϴϰϭ
LQVSLUDWLRQ� ZDV� FXHG�� DQG� WKH� VWLPXOXV� GHOLYHUHG�� *UH\� DUHD� UHIHUV� WR� FRQGLWLRQV� HOLFLWLQJ�ϴϰϮ
GLUHFWLRQDO�GLIIHUHQWLDO�HIIHFWV� IRU�XQSOHDVDQW�YV��QHXWUDO�VWLPXODWLRQV DW�S�������6SHFLILFDOO\��ϴϰϯ
IRU�*65�DQG�+5�LQFUHDVHG�UHVSRQVHV�IRU�XQSOHDVDQW�DUH�KLJKOLJKWHG��)RU�5HVSLUDWLRQ��IRU�WKH�ϴϰϰ
ILUVW� �� VHFRQGV� IROORZLQJ� WKH� FXHG�VQLII�� GHFUHDVHG� LQVSLUDWLRQ� YROXPHV� �KLJKHU� YDOXHV�� IRU�ϴϰϱ
XQSOHDVDQW�RGRXUV�KLJKOLJKWHG�DV�ZHOO��)RU�WKH�UHPDLQLQJ�SDUWV�RI�WKH�WLPH�ZLQGRZ��LQFUHDVHG�ϴϰϲ
LQVSLUDWLRQ�YROXPHV��ORZHU�YDOXHV��IRU�XQSOHDVDQW�VWLPXOL�DUH�GLVSOD\HG�DV�ZHOO�ϴϰϳ

ϴϰϴ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�DĂƚĞƌŝĂůƐϴϰϵ

�ĞͲŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĚĂƚĂ� ĨŝůĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƐĐƌŝƉƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� KƉĞŶ� ^ĐŝĞŶĐĞ�ϴϱϬ

&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŽƐĨ͘ŝŽͬǌƚǇϲƌͬϴϱϭ

ϴϱϮ


