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�ŚĂŶĂ�:ĂǇĂƐŝŶŐŚĞϭ͕�:ŽŚŶ�'ŝŶŐĞƌϭ�

ϭ^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�dŽǁŶƐǀŝůůĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�
ŶĂŶĚĂŶĂ͘ũĂǇĂƐŝŶŐŚĞΛũĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵ�͕�ũŽŚŶ͘ŐŝŶŐĞƌΛũĐƵ͘ĞĚƵ͘ĂƵ�

ϭ� /EdZK�h�d/KE�

�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐĂďůĞ�Žƌ�ŚŝƉ�ƌŽŽĨƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͘� �ĞƐŝŐŶ�
ǁŝŶĚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ĂĐƚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ƌŽŽĨƐ� ĂƌĞ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ŝƚƐ� ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� �^ͬE�^�
ϭϭϳϬ͘Ϯϭ͘�dŚĞƐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ďǇ�,ŽůŵĞƐ�ϯ͕�yƵ�
ĂŶĚ�ZĞĂƌĚŽŶ�ϰ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ůŽǁ�ƌŝƐĞ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƉ�ĂŶĚ�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨƐ�
ǁŝƚŚ�Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ƐůŽƉĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůĂƌŐĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŶĞĂƌ�
ƌŽŽĨ� ĐŽƌŶĞƌƐ͕�ǁŚĞƌĞ� ŶŽƌŵĂůůǇ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐĞǀĞƌĞ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚŝŶŐ� ŽĐĐƵƌƐ͘� ^ĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚƐ� ŽŶ� ƌŽŽĨ� ĐŽƌŶĞƌƐ� ϲ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌŽŽĨ�
ĞĂǀĞƐ� ;ŽǀĞƌ�ŚĂŶŐͿ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘� dŚĞ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚƐ�ŽŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŐĂďůĞ�ƌŽŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ŝƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŽĂĚŝŶŐ͘��
�
WƌĞǀŝŽƵƐ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ůŽĐĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŽŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘� ,ŽůŵĞƐ� ĂŶĚ� �ŽĐŚƌĂŶ� Ϯ� ƵƐĞĚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ƚŝŵĞ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƐĂŵƉůĞƐ� ĨƌŽŵ� Ă� ǁĂůů� ƚĂƉ� ĂŶĚ� Ă� ƌŽŽĨ� ƚĂƉ� ŽŶ� Ă�ŵŽĚĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞǆĂƐ� dĞĐŚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�
dǇƉĞ�/�;'ƵŵďĞůͿ��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�>ŝ�ĂŶĚ�,Ƶ�ϱ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨƵůů�ƐĐĂůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
dǇƉĞ�///��ǆƚƌĞŵĞ�sĂůƵĞ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ�Ă�ƌŽŽĨ�ĐŽƌŶĞƌ͘�<ĂƐƉĞƌƐŬŝ�ĂŶĚ�
,ŽǆĞǇ� ϳ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� dǇƉĞ� ///� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĐĂŶ�ďĞ� ĨŝƚƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐĐĂůĞ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ϲŵ�
^ŝůƐŽĞ�ĐƵďĞ͘�

dŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ� ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽĨ� ŽĨ� ƚǇƉŝĐĂů�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ǁŝŶĚ�ůŽĂĚƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝŶĚ�ƚƵŶŶĞů�ŵŽĚĞů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�
Ă�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ� ŽŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌǇ� ĂƌĞĂƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� ƌŽŽĨ�
ĐůĂĚĚŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ĂůƐŽ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů� ǁŝŶĚ� ůŽĂĚ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƌŽŽĨ� ƚƌƵƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŽĂĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯϭ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶĚƐƚŽƌŵƐ͘�

Ϯ� t/E��dhEE�>�DK��>�d�^d^�

tŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů�ŵŽĚĞů� ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�Ϯ͘Ϭŵ�ŚŝŐŚ�Ϯ͘ϱŵ�ǁŝĚĞ� ϮϮ͘Ϭŵ� ůŽŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�
ůĂǇĞƌ�ǁŝŶĚ� ƚƵŶŶĞů� Ăƚ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽŽů�ŽĨ� �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Θ�WŚǇƐŝĐĂů� ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕� :ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ� ďŽƵŶĚĂƌǇ� ůĂǇĞƌ�ǁĂƐ� ƐŝŵƵůĂƚĞĚ� Ăƚ� Ă� ůĞŶŐƚŚ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ϭͬϱϬ� ŽǀĞƌ� Ă� ĨĞƚĐŚ� ďǇ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ϮϱϬŵŵ�ŚŝŐŚ�ƚƌŝƉ�ďŽĂƌĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďůŽĐŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů�
ĨůŽŽƌ͘���ŐĂďůĞ�ĞŶĚ�ϭϬŵ�ǆ�ϭϵ͘ϴŵ�ǆ�Ϯ͘ϳŵ�ůŽǁ�ƌŝƐĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�Ϭ͘ϲŵ�ƌŽŽĨ�ŽǀĞƌŚĂŶŐ�ĂŶĚ�ϮϮ͘ϱΣ�ƉŝƚĐŚ�ĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�ϭ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĞŶŐƚŚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭͬϱϬ͘�dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ŚŽƵƐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ� ŝŶ� ĐǇĐůŽŶŝĐ� ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� dŚĞ�ǁŝŶĚ� ůŽĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŽŶ� ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�
ĂƌĞĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ĐůĂĚĚŝŶŐ�ĨŝǆŝŶŐ� ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ͖�W͕Y͕Z͕^͕d�ĂŶĚ�ŽŶ�ƌŽŽĨ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ƐƉĂĐĞĚ�ϵϬϬŵŵ�ĂƉĂƌƚ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂƐ��͕�͕�͕�͕&�ĂŶĚ�>�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�ϭ͘�dŚĞ�ƚƌƵƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƚŝĐĂů�
ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ǁĂůů�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�sϭ�ĂŶĚ�sϮ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ�ϭ͘� ��ĂĐŚ�ƌŽŽĨ�ƚƌƵƐƐ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ǁĂƐ�
ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ƐŝǆƚĞĞŶ� ƉĂŶĞůƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ĂƐ� ϭ͘͘͘ϭϲ͘dŚĞƐĞ� ƉĂŶĞůƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƚƚĞŶͲƚƌƵƐƐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�
ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞĂƐ͘��ǆƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ϬΣ�ƚŽ�ϯϲϬΣ�ŝŶ�ƐƚĞƉƐ�
ŽĨ�ϭϱΣ͘�WƌĞƐƐƵƌĞ�ƚĂƉƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂŶĞů�ǁĞƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚƵďŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǀŝĂ�Ă�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ� ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�Ăƚ�ϭϮϱϬ�,ǌ� ĨŽƌ�



���

ϯϬ�ƐĞĐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞĂŶ�;ܥҧሻ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶ�;ߪܥ ሻǡ�ŵĂǆŝŵƵŵ�;ܥොሻ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�;ܥ෬ሻ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌƵŶ͖�

ҧܥ� ൌ ҧ
ͳ
ߩʹ ഥܷ݄ʹ

�� ෬ܥ ൌ ෬
ͳ
ߩʹ ഥܷ݄ʹ

�� ොܥ ൌ ො
ͳ
ߩʹ ഥܷ݄ʹ

�� ߪܥ ൌ ߪ
ͳ
ߩʹ ഥܷ݄ʹ

� �

tŚĞƌĞ�
ͳ
ʹ ߩ ഥܷ݄

ʹ� � ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Ăƚ�ŵŝĚ�ƌŽŽĨ�ŚĞŝŐŚƚ�Ś͘�&ŝǀĞ�ƌƵŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�

ĞĂĐŚ�ĂŶŐůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗�ϭϬŵ�ǆ�ϭϵ͘ϴŵ�ǆ�Ϯ͘ϳŵ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚ�ůŽǁ�ƌŝƐĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ϮϮ͘ϱΣƌŽŽĨ�ƉŝƚĐŚ�

ϯ� WZ�^^hZ���/^dZ/�hd/KE�

&ŝŐ�ϮĂ�ĂŶĚ�Ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐܥ�ҧ ǡܥ�ො�ĂŶĚܥ�෬�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�;ɽͿ͕�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�W�ĂŶĚ�Y�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ͘�&ŝŐƵƌĞƐ��ϮĂ�ĂŶĚ�Ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞĂŬ�ƐƵĐƚŝŽŶ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�W�ĂŶĚ�Y�ĂƌĞ��ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ϭϯϱΣ�ĂŶĚ�ϭϱϬΣ��ĂŶĚ�Ăƚ�ϳϱΣĂŶĚ�ϵϬΣ͕�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϮĂ͗�WƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ǀƐ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ʹ�W�;ĐůĂĚĚŝŶŐͿ�

�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯď͗�WƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ǀƐ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�Ͳ�Y�;ĐůĂĚĚŝŶŐͿ�

Ͳϭϱ

Ͳϭϯ

Ͳϭϭ

Ͳϵ

Ͳϳ

Ͳϱ

Ͳϯ

Ͳϭ

ϭ

� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� Ɖ

ɽ ;ĚĞŐͿ

ŵĞĂŶ� ŵĂǆ ŵŝŶ

��

��

��

��

�

�

�

� �� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� Ɖ

ɽ ;ĚĞŐͿ

ŵĞĂŶ� ŵĂǆ ŵŝŶ

�
ɽ�сϬΣ�

sϮ� sϭ�



���

tŝŶĚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĚŐĞ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂů�ƉĞĂŬ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�;�ƉEͿ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ��
�^ͬE�^ϭϭϳϬ͘Ϯ�ϭ��ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͖�W�ĂŶĚ��Y��ĨŽƌ�ɽс�ϬΣ͕�ϵϬΣ͕�ϭϴϬΣ�Θ�ϮϳϬ�ĂƌĞ�Ͳϭ͘Ϭϱ͕�Ͳϲ͘ϯ͕�Ͳϰ͘ϮϮ͕�ͲϬ͘ϳ�ĂŶĚ����
ͲϮ͘ϭϭ͕�Ͳϲ͘ϯ͕�ͲϮ͘ϭϭ͕�ͲϬ͘ϳ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

ϯ͘ϭ� WƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�

dŚĞ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ� ƉĞĂŬ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ���෬Ȁܥ; ሻ� ŝƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ� ůŽĂĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ƌŽŽĨ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ� ;W�&Ϳ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ďǇ� ĨŝƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�W�&Ɛ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽƌŵĂů͕�ůŽŐŶŽƌŵĂů͕�ZĂǇůĞŝŐŚ͕�'ĂŵŵĂ͕�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
tĞŝďƵůů͘�dŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǀĞƌŝĨŝĞĚ�ďǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŽĨ�Ĩŝƚ�ƚĞƐƚƐ͘�dĂďůĞ�ϭ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶƐ�W�ĂŶĚ�Y�ĨŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ɽ͘�
�

dĂďůĞ�ϭ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ĨŽƌ�W�ĂŶĚ�Y�ƌĞŐŝŽŶƐ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂŶŐůĞ;ɽΣͿ�

>ŽĐĂƚŝŽŶ�W� >ŽĐĂƚŝŽŶ�Y�

DĞĂŶ�
���෬Ȁܥ; ሻ� �Ks� W�&�

DĞĂŶ�
���෬Ȁܥ; ሻ� �Ks� W�&�

��
�ϭ͘ϭϲ� �Ϭ͘ϭϭ� �'ĂŵŵĂ� �ϭ͘ϭϬ� �Ϭ͘Ϯϱ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�

���
�Ϭ͘ϳϯ� �Ϭ͘ϭϬ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ� �Ϭ͘ϰϬ� �Ϭ͘ϯϲ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�

���
�Ϭ͘ϳϰ� �Ϭ͘ϭϮ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ� �Ϭ͘ϳϱ� �Ϭ͘ϭϴ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�

����
�ϭ͘Ϯϱ� �Ϭ͘ϯϱ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ� �Ϭ͘ϲϲ� �Ϭ͘ϭϯ� �tĞŝďƵůů�

����
�Ϭ͘ϲϬ� �Ϭ͘Ϯϭ� �'ĞŶ͘��ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ� �ϭ͘Ϯϯ� �Ϭ͘ϭϳ� �>ŽŐŶŽƌŵĂů�

ϰ� ^dZh�dhZ�>�>K����&&��d�KE�dZh^^�^�

�Ƌ�ϭ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�;y�;ƚͿͿ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƐĞƐ���ĂŶĚ�&�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ� ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚƌƵƐƐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌĐĞƐ�sϭ�ĂŶĚ�sϮ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�
&ŝŐ� ϭ� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ďǇ� ƉůĂĐŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶǁĂƌĚ� ƵŶŝƚ� ůŽĂĚ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ďĂƚƚĞŶ� ƚŽ� ƚƌƵƐƐ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ�
ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ� ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ� ƵƐŝŶŐ� ^W���'�^^͘� �Ɛ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĞĂĐŚ� ƚƌƵƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ƚŽ�
ƐŝǆƚĞĞŶ�ƉĂŶĞůƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞŶ�ƚŽ�ƚƌƵƐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞĂƐ͘�
�
ܺሺݐሻ ൌ σ ܰ݅ߚ

݅ൌͳ ݅ܣሻݐሺ݅ � � � � � � � � � ������Ƌ͘�;ϭͿ�
�
tŚĞƌĞ݅ߚ� �Ͳ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕݅�ͲǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ݅ܣ� Ͳ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞĂ͕�ŽĨ�ƉĂŶĞů�L��EͲŝƐ�ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�
�
dŚĞ� ǀĞƌƚŝĐĂů� ƌĞĂĐƚŝŽŶ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ďĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĨŽƌŵ͕� �y;ƚͿ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� �Ƌ� Ϯ� ͕�
ǁŚĞƌĞ͕݅ܥ� ͲƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�Ăƚ�ƉĂŶĞů�L͕�ĂŶĚܶܣ��� �ͲdŽƚĂů�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƐ��
�

ሻݐሺݔܥ ൌ ܺሺݐሻ
ͳ
ߩʹ ഥܷ݄ʹǤܶܣ

�с�
�σ ܰ݅ߚ
݅ൌͳ ሻݐሺ݅ܲܥ�݅ܣ �

ܶܣ
��� � � � � � � ������Ƌ͘�;ϮͿ�

�
&ŝŐ�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ǀĂůƵĞƐ����sϭ�ĂŶĚ��sϮ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶŐůĞƐ�
ĨŽƌ�dƌƵƐƐĞƐ���ĂŶĚ�&͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�&ŝŐƵƌĞƐ�ϯĂ�ĂŶĚ�ϯď�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƐ���ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƉĞĂŬ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�sϭ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ϵϬΣ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƐ�&�ŝƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞ�sϮ�
ĨŽƌ�ϯϬΣ͘���



���

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯĂ͗��WĞĂŬ��sϭ�ĂŶĚ��sϮ�ǀƐ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶŐůĞƐ�ͲdƌƵƐƐ���

�

&ŝŐƵƌĞ�ϰď͗�WĞĂŬ��sϭ�ĂŶĚ��sϮ�ǀƐ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶŐůĞƐ�ĨŽƌ�ͲdƌƵƐƐ�&�

WƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƐƐ�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϯ͘ϭ͘�dŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŶŽŵŝŶĂů�;yEͿ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ��^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯϭ͘��

ϱ� �KE�>h^/KE^�

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŐĂďůĞ�ĞŶĚ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĂĐƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌŽŽĨ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ůŽĂĚ�
ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƌŽŽĨ�ƚƌƵƐƐ�ŚŽůĚ�ĚŽǁŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƐƚŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǁŝŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ��^ͬE�^�
ϭϭϳϬ͘Ϯ͘� dŚĞƐĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞƐ͕� ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�

ϲ� Z�&�Z�E��^�

ϭ� �^ͬE�^�ϭϭϳϬ͘Ϯ�;ϮϬϬϮͿ�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ʹ�WĂƌƚ�Ϯ͗�tŝŶĚ�ĂĐƚŝŽŶƐ͘�
Ϯ� ,ŽůŵĞƐ�:͘��ĂŶĚ��ŽĐŚƌĂŶ�>͘^�;ϮϬϬϯͿ͕�͞WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕͟�

:͘tŝŶĚ��ŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚ��ĞƌŽ�ϵϭ͕�ϴϵϯͲϵϬϭ͘�
ϯ� ,ŽůŵĞƐ�:͘��;ϭϵϴϭͿ͕�͞tŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ŚŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉŝƚĐŚĞĚ�ƌŽŽĨƐ͕͟�tŝŶĚ��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�

ϰͬϴϭ͕�:ĂŵĞƐ��ŽŽŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ �͕dŽǁŶƐǀŝůůĞ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�
ϰ� yƵ�z͘>�ĂŶĚ�ZĞĂƌĚŽŶ�'͘&�;ϭϵϵϴͿ͕�͞sĂƌŝĂƚŝŽŶƐ��ŽĨ�ǁŝŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ŚŝƉ�ƌŽŽĨƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨ�ƉŝƚĐŚ͕͟�:͘tŝŶĚ�

�ŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚ��ĞƌŽ�ϳϯ͕�ϮϲϳͲϮϴϰ͘�
ϱ� >ŝ�Y͘^͕�,Ƶ�^͘z͕��Ă�z͘D͕�>ŝ��͘E�;ϮϬϬϵͿ͕�͞�ǆƚƌĞŵĞͲǀĂůƵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨŝĞůĚ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƉĞĂŬ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�

ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ůŽǁͲƌŝƐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕͟ϳƚŚ��ƐŝĂͲWĂĐŝĨŝĐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ǁŝŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ �͕EŽǀ�ϴͲϭϮ͕�dĂŝƉĞŝ͕�
dĂŝǁĂŶ͘�

ϲ� >ŝŶ�:͘y�ĂŶĚ�^ƵƌƌǇ���;ϭϵϵϴͿ͕�͞dŚĞ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ůŽĂĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ĂƌĞĂ�ŶĞĂƌ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽŶ�ĨůĂƚ�ůŽǁ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌŽŽĨƐ͕͟�:͘�tŝŶĚ��ŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚ��ĞƌŽ�ϳϳΘϳϴ͕�ϭϴϱͲϭϵϲ͘�

ϳ� <ĂƐƉĞƌƐŬŝ�D�ĂŶĚ�,ŽǆĞǇ�Z�;ϮϬϬϴͿ͕�͞�ǆƚƌĞŵĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƉĞĂŬ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ŝůƐŽĞ�
ĐƵďĞ͟ �͕:͘�tŝŶĚ��ŶŐ�ĂŶĚ�/ŶĚ��ĞƌŽ�ϵϲ͕ϵϵϰͲϭϬϬϮ͘�
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