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:ĞĂŶͲWĂƵů�WŝŶĞůůŝ�ϭ͕�<Ƶƌƚ�'ƵƌůĞǇ�Ϯ͕�'ŽŶǌĂůŽ�WŝƚĂϭ��

ϭ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�&ůŽƌŝĚĂ�dĞĐŚ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ͕�&ůŽƌŝĚĂ͕�h^��

ƉŝŶĞůůŝΛĨŝƚ͘ĞĚƵ͕�ŐůƉŝƚĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ���
Ϯ��ŝǀŝů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�(QJLQHHULQJ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ͕�'ĂŝŶĞƐǀŝůůĞ͕�&>͕�h^��

ŬŐƵƌůΛĐĞ͘ƵĨů͘ĞĚƵ���
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&ůŽƌŝĚĂ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǀĞƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ŝƚƐ� ĐŽĂƐƚůŝŶĞ͕� ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ� ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ĚĂŵĂŐĞ͘� � dŽ� ƌĞŵĞĚǇ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ŚĂƐ�
ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ͘� � �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĞĨĨŽƌƚ͕� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ�ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƌŝƐŬ�ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�&ůŽƌŝĚĂ�WƵďůŝĐ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�>ŽƐƐ�DŽĚĞů͘�dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŬĞǇ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�

ͳ �������������

�ĐŽŶŽŵĞƚƌŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ��ŶĚƌĞǁ͕�
ǁŚŝĐŚ� Śŝƚ� &ůŽƌŝĚĂ� ŝŶ� ϭϵϵϮ͘� �� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚŝŶŐ� ĐƌŝƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ�
ŚŽŵĞŽǁŶĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŝŶ� &ůŽƌŝĚĂ� ĂŶĚ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� 'ƵůĨ� ĐŽĂƐƚ͘� ZĂƚĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŵŽƌƚŐĂŐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ďĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌͲďĂƐĞĚ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŵŽĚĞůƐ� ;WŝĞůŬĞ� Ğƚ� Ăů͕� ϭϵϵϵͿ͕� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ�
ůĞǀĞů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�>ŽƐƐ�WƌŽũĞĐƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
;&�,>WDͿ�;���͕�ϮϬϬϴͿ͘�dŚĞ�&ůŽƌŝĚĂ�WƵďůŝĐ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�>ŽƐƐ�DŽĚĞů�;&W,>DͿ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƚĞͲŽĨͲƚŚĞͲĂƌƚ� ůŽƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ŽƉĞŶĞĚ�
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ�;,ĂŵŝĚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϬͿ͘��
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dŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� KĨĨŝĐĞ� ŽĨ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� &W,>D͘� dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵŽĚƵůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &W,>D� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ŚŽŵĞƐ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĐĞƌƚŝĨŝĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ďǇ� ƚŚĞ� &�,>WD� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϲ͘�
�ƵƌƌĞŶƚůǇ� Ă� ŶĞǁ� ŵŽĚƵůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &W,>D� ŝƐ� ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ĨŽĐƵƐĞƐ� ŽŶ� ƉƌŽũĞĐƚŝŶŐ� ůŽƐƐĞƐ� ŽĨ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͲƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽŶĚŽŵŝŶŝƵŵƐ� Žƌ� ƌĞŶƚĂů� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� � /Ŷ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ŵŽĚƵůĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵďͲŵŽĚƵůĞƐ͗�
ŽŶĞ� ĨŽƌ� ůŽǁͲƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ŵŝĚͬŚŝŐŚͲƌŝƐĞ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ;ϰ� ƐƚŽƌŝĞƐ� Žƌ� ŵŽƌĞͿ͘� � �ůů� ƚŚƌĞĞ�
ŵŽĚƵůĞƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŚĂǌĂƌĚ͕� ŝ͘Ğ͘�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ͕�ĂŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
Žƌ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ǁŚŝĐŚ� ĚĞĨŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂǌĂƌĚ͕� ĂŶĚ͕� ĂŶ�
ĂĐƚƵĂƌŝĂů� ŵŽĚĞů� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶǀĞƌƚƐ� ƚŚĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ŝŶƚŽ� ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ůŽƐƐĞƐ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� Ă� ĐŽŵƉƵƚĞƌ�
ƉůĂƚĨŽƌŵ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
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͵Ǥͳ ������������

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ� ƌŝƐŬ� ŵŽĚĞůƐ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐůĂŝŵ�ĚĂƚĂ͘��



��

�Ǉ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ƚŚĞ� &W,>D� ƵƐĞƐ� � ĂŶ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ�
ĚĂŵĂŐĞ͘��dŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĚĞďƌŝƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ǁŚŝůĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ�ƐŝŶŐůĞͲĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƚŝͲĨĂŵŝůǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ� Ăƚ� ůŽǁ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ŝƐ� ŝƐ� ŵŽĚĞůĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� � ƚŚĞ� ŝŶŐƌĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ϯ�ƐƚĂŐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͘��dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĂŐĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĚĂŵĂŐĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� DŽŶƚĞ� �ĂƌůŽ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ǁŝŶĚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞďƌŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘���ĂĐŚ�
ƚǇƉĞ�ŝƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�
;ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌ͕�ĚĞĐŬ͕�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁĂůůƐ͕�ĞƚĐͿ͘��dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�&ŝŐ͘�Ϯ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽͲ
ĐĂůůĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ͘���ĂĐŚ�ƌŽǁ�ŽĨ�Ă�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ůŝƐƚƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŽĚĞů�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϱ�ŵŽĚĞůĞĚ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ďĞŝŶŐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ϭϱ�
ĐŽůƵŵŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǁ͘����ĂĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ϱϬϬϬ�DŽŶƚĞ��ĂƌůŽ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘����
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞĂŬ�ϯͲƐ�ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ�ĂŶĚ�ϮϱϬ�ŵƉŚ�ŝŶ�ϱ�ŵƉŚ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ� ;ϱϬ͕�ϱϱ͕͙͕�ϮϱϬ�ŵƉŚͿ�Ăƚ�ĂŶŐůĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�ĂŶĚ�ϯϭϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ� ŝŶ�ϰϱͲĚĞŐƌĞĞ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�
;ϱϬ�ŵƉŚ�Ăƚ�ϬΣ͕�ϱϬ�ŵƉŚ�Ăƚ�ϰϱΣ͕�ϱϬ�ŵƉŚ�Ăƚ�ϵϬΣ͕͘͘͘Ϳ͘�
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3.2 Vulnerability  Matrices  

For each Monte Carlo model  in  stage  1 described  above, 5000  simulations  are performed  at 8 
di"erent angles and 41 di"erent wind speeds. This  is 5000 x 8 x 41 = 1,640,000 simulations per 
model,  which  are  expanded  to  cover  interior,  utilities,  contents,  time  related  losses,  and 
appurtenant  structures,  as  explained  above.  The  simulation  results  are  then  transformed  into 
vulnerability matrices. A  large number of matrices  for site built homes are created  for di"erent 
combinations of wall  type  (frame or masonry),  region  (North, Central,  South),  sub‐region  (high 
wind velocity zone, wind borne debris region, other), roof type (gable vs. hip), roof cover (tile vs. 
shingle), window protection (shuttered or not shuttered), number of stories (1 or 2), and strength 
(weak, medium, strong). 

A partial example of a vulnerability matrix is shown in Table 1.  

7DEOH�����3DUWLDO�H[DPSOH�RI�YXOQHUDELOLW\�PDWUL[�

Damage\Wind Speed (mph)  47.5 to 52.5  52.5 to 57.5  57.5 to 62.5  62.5 to 67.5  67.5 to 72.5 

0% to 2%  1  0.99238  0.91788  0.77312  0.61025 

2% to 4%  0  0.00725  0.0805  0.21937  0.36138 

4% to 6%  0  0.000375  0.001375  0.007  0.0235 

6% to 8%  0  0  0.000125  0.000375  0.0025 

8% to 10%  0  0  0  0  0.000375 

10% to 12%  0  0  0  0  0.000375 

12% to 14%  0  0  0  0  0.000625 

14% to 16%  0  0  0  0  0.0005 

16% to 18%  0  0  0  0  0.000125 

18% to 20%  0  0  0  0  0.000125 

20% to 24%  0  0  0  0  0.00025 

24% to 28%  0  0  0  0  0 
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KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉůŽƚ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŵĂƚƌŝǆ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ͘� dŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƚǇƉĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�Žƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŵĂŐĞ� ƌĂƚŝŽ�ƉĞƌ�
ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ�ǀƐ͘�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� � dŚĞ�ŵŽĚĞů� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŵĂƚƌŝǆ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů͘� � &ƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ� ĚĂŵĂŐĞ� ůĞǀĞů͕� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ͘�

͵Ǥ͵ ���������������������

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�Ă�ŵŽĚĞůĞƌ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝŶŝƚĞ͕�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚǇƉĞƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��EŽƚ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ŝƚ� ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&W,>D͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ� ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ϯϮ�ĐŽƵŶƚƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��&ƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ŬĞǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� � ƚǇƉĞ� ŽĨ� ǁĂůů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ƐŚĂƉĞ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ĂŐĞ� ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŝŵďĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘���

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�EŽƌƚŚ͕��ĞŶƚƌĂů͕�^ŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ůŝŬĞ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƌĞƉĂŝƌƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

͵ǤͶ ����������������������������

KǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚĞƌƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŝŶĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŵŽĚĞůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &W,>D͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǁĞĂŬ�ŵŽĚĞů͕�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞů͘��dŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘��dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŵŽĚĞů� ĚŝĨĨĞƌ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽŽĨ� ƚŽ� ǁĂůů� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽĨ�ĚĞĐŬŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚĞŵŶĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚƐ͕���ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�ĂĐŚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�



��

dŚĞ� ĐĞůůƐ� ŽĨ� Ă� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƚƌŝǆ� ĨŽƌ� Ă� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƚǇƉĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� Ă�
ŐŝǀĞŶ� ĚĂŵĂŐĞ� ƌĂƚŝŽ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� Ăƚ� Ă� ŐŝǀĞŶ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� dŚĞ� ĐŽůƵŵŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƚƌŝǆ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚƐ� ĨƌŽŵ�ϱϬ�ŵƉŚ� ƚŽ�ϮϱϬ�ŵƉŚ� ŝŶ�ϱ�ŵƉŚ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂƌĞ�ϯͲƐ� ŐƵƐƚ�ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚƐ� Ăƚ� Ă� ϭϬ� ŵ� ŚĞŝŐŚƚ͘� � dŚĞ� ƌŽǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƚƌŝǆ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ� ƚŽ� ĚĂŵĂŐĞ� ƌĂƚŝŽƐ� ;�ZͿ� ŝŶ� Ϯй�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬй͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ϰй�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬϬй͘���ƚ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ă�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĂƚŝŽ�ŝƐ�
�Zс� ϭϱ͘ϯй͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů� ϭϰйф�Zфϭϲй� ǁŝƚŚ� Ă� ŵŝĚƉŽŝŶƚ� �Zсϭϱй͘� �ĨƚĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽƵŶƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉĞƌ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�Ăƚ�
ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂů�ƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĚĂŵĂŐĞ͕�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚ͘�

KŶĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƉůŽƚ� ĚĞƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ŵĂƚƌŝǆ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ͘� dŚĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƚǇƉĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�Žƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĂŵĂŐĞ� ƌĂƚŝŽ�ƉĞƌ�
ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ�ǀƐ͘�ǁŝŶĚ� ƐƉĞĞĚ͘� � dŚĞ�ŵŽĚĞů� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĨƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ŵĂƚƌŝǆ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƐĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞů͘� � &ƌĂŐŝůŝƚǇ� ĐƵƌǀĞƐ� ĂƌĞ� ĐƵƌǀĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĞǆĐĞĞĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŐŝǀĞŶ� ĚĂŵĂŐĞ� ůĞǀĞů͕� ĂƐ� Ă� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝŶĚ�
ƐƉĞĞĚ͘�

͵Ǥ͵ ���������������������

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ�Ă�ŵŽĚĞůĞƌ�ŝƐ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŝŶŝƚĞ͕�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚǇƉĞƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘��EŽƚ�Ăůů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ŝƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ŝƚ� ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ůĂƌŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽĚĞůĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&W,>D͕�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ� ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ϯϮ�ĐŽƵŶƚƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͘��&ƌŽŵ�
ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ�ŐĞƚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ŬĞǇ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� � ƚǇƉĞ� ŽĨ� ǁĂůů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ƐŚĂƉĞ͕� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ĂŐĞ� ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ŐĞŶĞƌŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŝŵďĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϵϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ͘���

dŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�EŽƌƚŚ͕��ĞŶƚƌĂů͕�^ŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚĂŬĞ�
ŝŶƚŽ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ƐŽŵĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ůŝŬĞ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƌĞƉĂŝƌƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�

͵ǤͶ ����������������������������

KǀĞƌ� ƚŝŵĞ͕� ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚĞƌƐ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ǁŝŶĚ� ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĂĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞĚ͕�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŵŽĚĞůůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� &W,>D͕� ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ǁĞĂŬ�ŵŽĚĞů͕�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞů͘��dŚĞƐĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͘��dŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŵŽĚĞů� ĚŝĨĨĞƌ� ďǇ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽŽĨ� ƚŽ� ǁĂůů� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽĨ�ĚĞĐŬŝŶŐ�ĂƚƚĂĐŚĞŵŶĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚƐ͕���ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘�

�ĂĐŚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞůƐ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƚŝŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞĨŝŶĞ�ƚŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ;ĂŐĞƐͿ͘�dŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞƌĂ͘�

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
&ůŽƌŝĚĂ� ƚŽŽŬ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� dŚƵƐ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐŽƵŶƚǇ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďƵŝůƚ� ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘���ĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ǁŝŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƐ�
ƚŽ�ǁĂůů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐůŝƉƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽĞ�
ŶĂŝůƐ͘� dŚĞ� ĐůŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐƚƌĂƉƐ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ŶĂŝůƐ� ŽŶůǇ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ� ŝŶĨůƵǆ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ďŽŽŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŽŽƌ� ĐŽĚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� � EŽƌƚŚĞƌŶ� &ůŽƌŝĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĞ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� Ă�
ŵŽƌĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚƵƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂŬĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐůŝƉƐ� ďĞĐĂŵĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŝĚ�
ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂƚĞĚ�ƐŚŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ŐĂƌĂŐĞ� ĚŽŽƌƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂĨƚĞƌ� �ŶĚƌĞǁ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�
dĂďůĞ�Ϯ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů͘�

7DEOH�����'LVWLEXWLRQ�RI�GLIIHUHQW�VWUHQJWK�PRGHOV�RYHU�WLPH�

� WƌĞͲϭϵϲϬ� ϭϵϲϬͲϭϵϳϬ� ϭϵϳϭͲϭϵϴϬ� ϭϵϴϭͲϭϵϵϯ� ϭϵϵϰͲϮϬϬϭ� ϮϬϬϮͲƉƌĞƐ͘�

^ŽƵƚŚ� Ъ�t͕�Ъ�D� D� D� Ъ�t�Ъ�D� ^� ^�

<ĞǇƐ� Ъ�t͕�Ъ�D� D� D� D� ϭͬϯ�D͕�Ϯͬϯ^� ^�

�ŽĂƐƚĂů�� t� D� ϭͬϯ�t͕�
ϮͬϯD�

ϭͬϯ�t͕�
ϮͬϯD�

Ъ�D͕�Ъ�^� ^�

DĂŝŶůĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�

t� D� Ъ�t͕�Ъ�D� Ъ�t͕�Ъ�D� Ъ�D͕�Ъ�^� ^�

�

͵Ǥͷ �������������������������������������������������������

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��&ŝƚƚŝŶŐ�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ĐůĂŝŵ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͘� �KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĐĂŶ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽůĚĞƌ� ǁĞĂŬĞŶ� ŽŶĞƐ͘� � /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�&W,>D�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ��ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŬ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌƐ͕�Žƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ůŽƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƵŶĚĞƌ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ͘��^ƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�



��

ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ;ĂŐĞƐͿ͘�dŚĞ�ĐƵƚͲŽĨĨ�ĚĂƚĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵŝůĚĞƌͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞƌĂ͘�

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
&ůŽƌŝĚĂ� ƚŽŽŬ� ĂŶ� ĂĐƚŝǀĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƵŶŝĨŽƌŵ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͘� dŚƵƐ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĐŽƵŶƚǇ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďƵŝůƚ� ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�Žƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘���ĨƚĞƌ�ĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ǁŝŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬ͛Ɛ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽĚĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƐ�
ƚŽ�ǁĂůů�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ͕�ǁŚĞŶ� ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐůŝƉƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽĞ�
ŶĂŝůƐ͘� dŚĞ� ĐůŝƉƐ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ĂƐ� ƐƚƌŽŶŐ� ĂƐ� ŵŽĚĞƌŶ� ƐƚƌĂƉƐ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŽǀĞƌ� ŶĂŝůƐ� ŽŶůǇ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂŶ� ŝŶĨůƵǆ� ŽĨ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ďŽŽŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϭϵϴϬ͛Ɛ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƉŽŽƌ� ĐŽĚĞ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� Ă� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƋƵĂůŝƚǇ͘� � EŽƌƚŚĞƌŶ� &ůŽƌŝĚĂ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƐƵĨĨĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ�
ŝŵƉĂĐƚ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĞ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞƐ� ŽǀĞƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͘� dŚŝƐ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƐ� ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� Ă�
ŵŽƌĞ�ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚƵƐ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂŬĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͘� dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐůŝƉƐ� ďĞĐĂŵĞ� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƐƚĂƚĞͲǁŝĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŝĚ�
ϭϵϴϬ͛Ɛ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƵƐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĂƚĞĚ�ƐŚŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ� ŐĂƌĂŐĞ� ĚŽŽƌƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ĂĨƚĞƌ� �ŶĚƌĞǁ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�
dĂďůĞ�Ϯ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů͘�

7DEOH�����'LVWLEXWLRQ�RI�GLIIHUHQW�VWUHQJWK�PRGHOV�RYHU�WLPH�

� WƌĞͲϭϵϲϬ� ϭϵϲϬͲϭϵϳϬ� ϭϵϳϭͲϭϵϴϬ� ϭϵϴϭͲϭϵϵϯ� ϭϵϵϰͲϮϬϬϭ� ϮϬϬϮͲƉƌĞƐ͘�

^ŽƵƚŚ� Ъ�t͕�Ъ�D� D� D� Ъ�t�Ъ�D� ^� ^�

<ĞǇƐ� Ъ�t͕�Ъ�D� D� D� D� ϭͬϯ�D͕�Ϯͬϯ^� ^�

�ŽĂƐƚĂů�� t� D� ϭͬϯ�t͕�
ϮͬϯD�

ϭͬϯ�t͕�
ϮͬϯD�

Ъ�D͕�Ъ�^� ^�

DĂŝŶůĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�

t� D� Ъ�t͕�Ъ�D� Ъ�t͕�Ъ�D� Ъ�D͕�Ъ�^� ^�

�

͵Ǥͷ �������������������������������������������������������

dŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ͕�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĐƵƌǀĞ�ĨŝƚƚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��&ŝƚƚŝŶŐ�Ă�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐƵƌǀĞ�ƚŽ�ƉĂƐƚ�ĐůĂŝŵ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ǇŝĞůĚ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͘� �KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĐĂŶ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŽůĚĞƌ� ǁĞĂŬĞŶ� ŽŶĞƐ͘� � /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŽĨ� ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ƐƉĞĞĚƐ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�&W,>D�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝƚŚ��ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ�
ŽĨ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ůŝŬĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚĞĐŬ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌƐ͕�Žƌ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ�ůŽƐƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƵŶĚĞƌ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ͘��^ƵĐŚ�ĚĂƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ� ĐĂƚĂůŽŐƐ͕� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� � �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƵƐĞĚ͘�

Ͷ ���������� �	� ����������� ��� ������
� ����� ��� ���������� ����	�����
	�����

dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŝůĞƐ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ǀĞƌǇ� ƉĂƌƚŝĂů� ĚĂƚĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� �&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐĂďůĞ�Žƌ�ŚŝƉ� ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă��ďƵŝůĚŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŝůĞ͘���

�ĐƚƵĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕��ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽƌĚ͕� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ǁĂůů� ;Ğ͕Ő͕� ŵĂƐŽŶƌǇ� Žƌ�
ƚŝŵďĞƌͿ͘� � dŽ�ŵĂŬĞ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚĂǆ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ͘� �dŚĞŶ͕�ďĂƐĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŝůĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚǇƉĞ͕� ĂŶĚ� ǇĞĂƌ� ďƵŝůƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ƚǇƉĞ͕� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŚƵƚƚĞƌ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌŽŽĨ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ůƐŽ͕�ƐŽŵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚƵƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĚĞĨŝŶĞ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚƌŝǆ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚǇƉĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďͲ
ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ� ĐĞŶƚƌĂů� &>͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ϲϲй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŚŽŵĞƐ� ŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂů�&>�ŚĂǀĞ�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨƐ�ĂŶĚ�ϯϰй�ŚĂǀĞ�ŚŝƉ�ƌŽŽĨƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϱй�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŶŐůĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ϭϱй�ƚŝůĞ͕�
ĂŶĚ�ϮϬй�ŚĂǀĞ�ƐŚƵƚƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ϴϬй�ĚŽ�ŶŽƚ͘�tĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝǆ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� &>͕� ŐĂďůĞ͕� ƚŝůĞ͕� ŶŽ� ƐŚƵƚƚĞƌƐ͕�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŵĂƚƌŝǆ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϲϲй�;ŵĂƐŽŶƌǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŐĂďůĞͿ�ǆ�ϭϱй�;ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŝůĞͿ�ǆ�ϴϬй�;ƉĞƌĐĞŶƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚƵƚƚĞƌƐͿ�с�ϳ͘ϵй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ��/W��ŽĚĞ͕�ǇĞĂƌ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂůů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ� ;ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ǌŽŶĞͿ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ�
;<ĞǇƐ͕�^ŽƵƚŚ͕��ĞŶƚƌĂů͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�;ŵĂƐŽŶƌǇ͕�ǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐͿ� ĨŽƌ� ǁĞĂŬ͕� ŵĞĚŝƵŵ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� &ŝŐ͘� ϴ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĂƚƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂƐŽŶƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă��ĞŶƚƌĂů�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ͘�



��

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ŝŶ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͛Ɛ� ĐĂƚĂůŽŐƐ͕� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚĞƐƚ� ƌĞƐƵůƚƐ͘� � �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ�
ƵƐĞĚ͘�
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dŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĂƚ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŝůĞƐ͘��,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�
ǀĞƌǇ� ƉĂƌƚŝĂů� ĚĂƚĂ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŝƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŵŽĚĞů�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� �&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐĂďůĞ�Žƌ�ŚŝƉ� ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă��ďƵŝůĚŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽƌƚĨŽůŝŽ�ĨŝůĞ͘���

�ĐƚƵĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕��ŝŶ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�
ƌĞĐŽƌĚ͕� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ůŽĐĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ďƵŝůƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ� ǁĂůů� ;Ğ͕Ő͕� ŵĂƐŽŶƌǇ� Žƌ�
ƚŝŵďĞƌͿ͘� � dŽ�ŵĂŬĞ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ƚĂǆ�ĂƉƉƌĂŝƐĞƌƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ůŝŬĞ�'ŽŽŐůĞ�
�ĂƌƚŚ͘� �dŚĞŶ͕�ďĂƐĞĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͕�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘�

&Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŝůĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ͕�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚǇƉĞ͕� ĂŶĚ� ǇĞĂƌ� ďƵŝůƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ� ƚŚŝƐ� ůĞĂǀĞƐ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ƚǇƉĞ͕� ƌŽŽĨ� ĐŽǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŚƵƚƚĞƌ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�Ɛƚŝůů�ƵŶĚĞĨŝŶĞĚ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƌŽŽĨ�ƚǇƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ƉĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘��ůƐŽ͕�ƐŽŵĞ�ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�
ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚƵƚƚĞƌƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕� ǁĞ� ĐĂŶ� ĚĞĨŝŶĞ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚƌŝǆ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚǇƉĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ƐƵďͲ
ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ� ĐĞŶƚƌĂů� &>͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�ϲϲй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŚŽŵĞƐ� ŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂů�&>�ŚĂǀĞ�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨƐ�ĂŶĚ�ϯϰй�ŚĂǀĞ�ŚŝƉ�ƌŽŽĨƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϱй�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŶŐůĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ϭϱй�ƚŝůĞ͕�
ĂŶĚ�ϮϬй�ŚĂǀĞ�ƐŚƵƚƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ϴϬй�ĚŽ�ŶŽƚ͘�tĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝǆ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� �ĞŶƚƌĂů� &>͕� ŐĂďůĞ͕� ƚŝůĞ͕� ŶŽ� ƐŚƵƚƚĞƌƐ͕�ŵĂƐŽŶƌǇ�ŵĂƚƌŝǆ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŽĨ�ϲϲй�;ŵĂƐŽŶƌǇ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŐĂďůĞͿ�ǆ�ϭϱй�;ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŝůĞͿ�ǆ�ϴϬй�;ƉĞƌĐĞŶƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚƵƚƚĞƌƐͿ�с�ϳ͘ϵй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶ͘��ĂĐŚ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝǆ�ŝƐ�ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚ�ĨĂĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĞĚ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�
ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚƌŝǆ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ��/W��ŽĚĞ͕�ǇĞĂƌ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂůů�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ� ;ƐƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǁŝŶĚďŽƌŶĞ�ĚĞďƌŝƐ� ƌĞŐŝŽŶ͕� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ� ǀĞůŽĐŝƚǇ� ǌŽŶĞͿ�ŽĨ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ�
;<ĞǇƐ͕�^ŽƵƚŚ͕��ĞŶƚƌĂů͕�ĂŶĚ�EŽƌƚŚͿ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĂƚƌŝĐĞƐ�;ŵĂƐŽŶƌǇ͕�ǁŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐͿ� ĨŽƌ� ǁĞĂŬ͕� ŵĞĚŝƵŵ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� &ŝŐ͘� ϴ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚĞĚ� ŵĂƚƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵĂƐŽŶƌǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�Ă��ĞŶƚƌĂů�ƐƵďͲƌĞŐŝŽŶ͘�
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ͷ ���������������������������

^ĞǀĞƌĂů�ĐĂƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŵŽĚĞůƐ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵŽĚĞůƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� WƵďůŝĐ� DŽĚĞů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶďŝĂƐĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ůŽƐƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽĚĞů͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƚŽ� Ăůů� ƐƚĂŬĞ� ŚŽůĚĞƌƐ͕� ůŝŬĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͘� � �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� DŽĚĞů͕�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŽƉĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ƌŝƐŬ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĨĂĐƚƐ͘�

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� � ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x dŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ�ŵŽĚĞů͕� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� � dŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�

x dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞůŝĂďůĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĚĂƚĂ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ͕� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĚĂƚĂ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĚĂƚĂ͕�
ĐŽƐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĐůĂŝŵ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂƚĂ͘�
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ͷ ���������������������������

^ĞǀĞƌĂů�ĐĂƚ�ŵŽĚĞůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�
ŵŽĚĞůƐ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�
ĨŽƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŵŽĚĞůƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƵďůŝĐůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� � KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� WƵďůŝĐ� DŽĚĞů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƵŶďŝĂƐĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ůŽƐƐ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝĐ� ŶĂƚƵƌĞ͕� ŵĂƌŬĞƚ� ĨŽƌĐĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ�
ŽƵƚƉƵƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŵŽĚĞů͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ĨŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�
ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ƚŽ� Ăůů� ƐƚĂŬĞ� ŚŽůĚĞƌƐ͕� ůŝŬĞ� ĐŝƚŝǌĞŶƐ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͘� � �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵďůŝĐ� DŽĚĞů͕�
ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŽƉĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚƵƌƌŝĐĂŶĞ� ƌŝƐŬ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǀĞƌŝĨŝĂďůĞ� ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĨĂĐƚƐ͘�

dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� � ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x dŚĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶ� ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƉƵďůŝĐ�ŵŽĚĞů͕� ŶŽƚ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� � dŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� Ăƌƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů� ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ĐŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�

x dŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞůŝĂďůĞ͕� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĚĂƚĂ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů� ĚĂƚĂ͕� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ĚĂƚĂ͕� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ� ĚĂƚĂ͕�
ĐŽƐƚ�ĚĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĐůĂŝŵ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ͘��dŚĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂƚĂ͘�

x dŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ă� ůŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞĨĨŽƌƚ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĨůĞĐƚƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ĐĂƚ� ŵŽĚĞůƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ďĞŝŶŐ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞĐŽŵĞ� ƌĂƉŝĚůǇ� ŽďƐŽůĞƚĞ� ŝĨ� ŶŽƚ� ƉƌŽƉĞƌůǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�

͸ ���������
������

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌĂŶƚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� &ůŽƌŝĚĂ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ,ƵƌƌŝĐĂŶĞ� ZĞƐĞĂƌĐŚ� �ĞŶƚĞƌ͘� dŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�&>K/Z͘��
dŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞƌ� ŽĨ� �ǆĐĞůůĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ,ƵƌƌŝĐĂŶĞ� �ĂŵĂŐĞ� DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ� Θ�
WƌŽĚƵĐƚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�Ăƚ�&ůŽƌŝĚĂ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�

͹ ��	��������

΀ϭ΁ ���� ;�ŵĞƌŝĐĂŶ� �ĐĂĚĞŵǇ� ŽĨ� �ĐƚƵĂƌŝĞƐͿ� ;ϮϬϬϴͿ͕� �ƵƌƌĞŶƚ� /ƐƐƵĞƐ� ŝŶ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ZĂƚĞŵĂŬŝŶŐ� ĨŽƌ�
�ĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ��ǀĞŶƚƐ͘�/ƐƐƵĞ��ƌŝĞĨ͘��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϬϴ�

΀Ϯ΁ ,ĂŵŝĚ�^͕͘��͘�D͘�'͕�<ŝďƌŝĂ͕�^͘�'ƵůĂƚŝ͕�D͘�WŽǁĞůů͕��͘��ŶŶĂŶĞ͕�^͘��ŽĐŬĞ͕�:͘ͲW͘�WŝŶĞůůŝ͕�<͘�'ƵƌůĞǇ͕�^͘Ͳ�͘��ŚĞŶ͕�
;ϮϬϭϬͿ͕�WƌĞĚŝĐƚŝŶŐ�>ŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ZĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�&ůŽƌŝĚĂ�ďǇ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�>ŽƐƐ�
�ǀĂůƵĂƚŝŽŶ�DŽĚĞůƐ͘�^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘��ƌƚŝĐůĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐƐ͘�

΀ϯ΁ WŝĞůŬĞ͕� Z͘�͕͘� >ĂŶĚƐĞĂ͕� �͘t͕�DƵƐƵůŝŶ͕� Z͘d͕͘� �ŽǁŶƚŽŶ͕�D͘� ;ϭϵϵϵͿ͘� �ǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�
ƵƐŝŶŐ� Ă� ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů� ƌĞĐŽƌĚ͗� tŚǇ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚŽ� ŝƚ͘� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� ZŝƐŬ� ĂŶĚ�
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ϭϴ͕�ϭϳϳͲϭϵϰ͘�


