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Abstract 
Multiple programming models are emerging to address the increased need for dynamic task-level parallelism in 
applications for multi-core processors and shared-memory parallel computing, presenting promising solutions 
from a user-level perspective. Nonetheless, while high-level parallel languages offer a simple way for application 
programmers to specify parallelism in a form that easily scales with problem size, they still leave the actual 
scheduling of tasks to be performed at runtime. Therefore, if the underlying system cannot efficiently map those 
tasks on the available cores, the benefits will be lost. 

This is particularly important in modern real-time systems as their average workload is rapidly growing more 
parallel, complex and computing-intensive, whilst preserving stringent timing constraints. However, as the real-
time scheduling theory has mostly been focused on sequential task models, a shift to parallel task models 
introduces a completely new dimension to the scheduling problem. 

Within this context, the work presented in this thesis considers how to dynamically schedule highly heterogeneous 
parallel applications that require real-time performance guarantees on multi-core processors. A novel scheduling 
approach called RTWS is proposed. RTWS combines the G-EDF scheduler with a priority-aware work-stealing load 
balancing scheme, enabling parallel real-time tasks to be executed on more than one processor at a given time 
instant. Two stealing sub-policies have arisen from this proposal and their suitability is discussed in detail. 

Furthermore, this thesis describes the implementation of a new scheduling class in the Linux kernel concerning 
RTWS, and extensively evaluate its feasibility. Experimental results demonstrate the greater scalability and lower 
scheduling overhead of the proposed approach, comparatively to an existing real-time deadline-driven scheduling 
policy for the Linux kernel, as well as reveal its better performance when considering tasks with intra-task 
parallelism than without, even for short-living applications. 

We show that busy-aware stealing is robust to small deviations from a strict priority schedule and conclude that 
some priority inversion may be actually acceptable, provided it helps reduce contention, communication, 
synchronisation and coordination between parallel threads. 
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ZĞƐƵŵŽ �ůĂƌŐĂĚŽ

KƐ ƐŝƐƚĞŵĂƐ ĚĞ ƚĞŵƉŽ ƌĞĂů ŵŽĚĞƌŶŽƐ ŐĞƌĂŵ͕ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ͕ ĐĂƌŐĂƐ ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂŝƐ ƉĞƐĂĚĂƐ Ğ
ĚŝŶąŵŝĐĂƐ͕ ĐŽŵĞĕĂŶĚŽͲƐĞ Ă ƚŽƌŶĂƌ ƉŽƵĐŽ ĞǆƉĞĐƚĄǀĞů ƋƵĞ ƐĞũĂŵ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ Ğŵ ƐŝƐƚĞŵĂƐ ƵŶŝͲ
ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ͘ EĂ ǀĞƌĚĂĚĞ͕ ĂŵƵĚĂŶĕĂ ĚĞ ƐŝƐƚĞŵĂƐ ĐŽŵƵŵƷŶŝĐŽ ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ ƉĂƌĂ ƐŝƐƚĞŵĂƐŵƵůƟͲ
ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ǀŝƐƚĂ͕ ƚĂŶƚŽ ŶŽ ĚŽŵşŶŝŽ ŐĞƌĂů͕ ĐŽŵŽ ŶŽ ĚĞ ƐŝƐƚĞŵĂƐ ĞŵďĞďŝĚŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƵŵĂ
ĨŽƌŵĂ ĞĮĐŝĞŶƚĞ͕ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ĞŶĞƌŐĠƟĐŽƐ͕ ĚĞ ŵĞůŚŽƌĂƌ Ă ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĂƐ ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕ Ă ƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽ ĚĂƐ ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂƐ ŵƵůƟͲƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌĂŵ Ă ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵĂĕĆŽ ƉĂƌĂůĞůĂ ŶƵŵ ƚſƉŝĐŽ ĚĞ ĞůĞǀĂĚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ͕ ůĞǀĂŶĚŽ Ž ƉĂƌĂůĞůŝƐŵŽ ĚŝŶąŵŝĐŽ Ă ŐĂŶŚĂƌ
ƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚĞ ĐŽŵŽ ƵŵŵŽĚĞůŽ ĚĞ ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ͘ � ŝĚĞŝĂ͕ ƉŽƌ ĚĞƚƌĄƐ ĚĞƐƚĞ ŵŽĚĞůŽ͕
Ġ ĞŶĐŽƌĂũĂƌ ŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌĞƐ Ă ĞǆƉŽƌĞŵ ƚŽĚĂƐ ĂƐ ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ƉĂƌĂůĞůŝƐŵŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĂ ƐŝŵͲ
ƉůĞƐ ŝŶĚŝĐĂĕĆŽ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ ƌĞŐŝƁĞƐ ƉĂƌĂůĞůĂƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĂƐ ĂƉůŝĐĂĕƁĞƐ͘ dŽĚĂƐ ĞƐƚĂƐ ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ ƐĆŽ
ĞŶĐĂƌĂĚĂƐ ƉĞůŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ƵŶŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵŽ ƐƵŐĞƐƚƁĞƐ͕ ƉŽĚĞŶĚŽ ĞƐƚĂƐ ƐĞƌĞŵ ŝŐŶŽƌĂĚĂƐ Ğ ƐƵďƐƟͲ
ƚƵşĚĂƐ͕ ƉŽƌ ĐŽŶƐƚƌƵƚŽƌĞƐ ƐĞƋƵĞŶĐŝĂŝƐ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ͕ ƉĞůĂ ƉƌſƉƌŝĂ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͘ �ƐƐŝŵ͕ Ž ŵŽĚŽ ĐŽŵŽ
Ă ĐŽŵƉƵƚĂĕĆŽ Ġ ŶĂ ƌĞĂůŝĚĂĚĞ ƐƵďĚŝǀŝĚŝĚĂ͕ Ğ ŵĂƉĞĂĚĂ ŶŽƐ ǀĄƌŝŽƐ ƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌĞƐ͕ Ġ ĚĂ ƌĞƐƉŽŶƐͲ
ĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ĐŽŵƉŝůĂĚŽƌ Ğ ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ĐŽŵƉƵƚĂĐŝŽŶĂů ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ͘

�Ž ƌĞƟƌĂƌ ĞƐƚĞ ĨĂƌĚŽ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂĚŽƌ͕ Ă ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ ĚĂ ƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽ Ġ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǀĞůŵĞŶƚĞ
ƌĞĚƵǌŝĚĂ͕ Ž ƋƵĞ ŶŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ ƐĞ ƚƌĂĚƵǌ ŶƵŵ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͘ dŽĚĂǀŝĂ͕ ƐĞ Ž ŵĞĐĂŶͲ
ŝƐŵŽ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ƐƵďũĂĐĞŶƚĞ ŶĆŽ ĨŽƌ ƐŝŵƉůĞƐ Ğ ƌĄƉŝĚŽ͕ ĚĞŵŽĚŽ ĂŵĂŶƚĞƌ Ž ŽǀĞƌŚĞĂĚ ŐĞƌĂů
Ğŵ ŶşǀĞŝƐ ƌĞĚƵǌŝĚŽƐ͕ ŽƐ ďĞŶĞİĐŝŽƐ ĚĂ ŐĞƌĂĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ƉĂƌĂůĞůŝƐŵŽ ĐŽŵ ƵŵĂ ŐƌĂŶƵůĂƌŝĚĂĚĞ ƚĆŽ ĮŶĂ
ƐĞƌĆŽ ŵĞƌĂŵĞŶƚĞ ŚŝƉŽƚĠƟĐŽƐ͘

EĞƐƚĂ ƉĞƌƐƉĞƟǀĂ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ŽƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ƋƵĞ ĞŵƉƌĞŐĂŵ ƵŵĂ ƉŽůşƟĐĂ ĚĞ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĆŽ ĐĂĚĂ ǀĞǌ ŵĂŝƐ ƉŽƉƵůĂƌĞƐ͕ ĐŽŵ ƵŵĂ ĞĮĐŝġŶĐŝĂ ĐŽŵƉƌŽǀĂĚĂ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ĚĞ ƚĞŵƉŽ͕
ĞƐƉĂĕŽ Ğ ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĚĞ ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͘ �ŽŶƚƵĚŽ͕ ĞƐƚĞƐ ĂůŐŽƌŝƚŵŽƐ ŶĆŽ ĐŽŶƚĞŵƉůĂŵ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ
ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͕ ŶĞŵ ŽƵƚƌĂ ƋƵĂůƋƵĞƌ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ ăƐ ƚĂƌĞĨĂƐ͕ Ž ƋƵĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂ
ƋƵĞ ƐĞũĂŵ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ĂƉůŝĐĂĚŽƐ Ă ƐŝƐƚĞŵĂƐ ĚĞ ƚĞŵƉŽ ƌĞĂů͘ �ůĠŵ ĚŝƐƐŽ͕ ƐĆŽ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ ƌƵŶƟŵĞ ĚĂ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ͕ ĐƌŝĂŶĚŽ ĂƐƐŝŵ Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵ ĚŽŝƐ
ŶşǀĞŝƐ͕ ŽŶĚĞ Ă ƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕ ĞƐƐĞŶĐŝĂů Ă Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ƚĞŵƉŽ ƌĞĂů͕ ŶĆŽ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĂƐƐĞŐƵƌĂĚĂ͘

EĞƐƚĂ ƚĞƐĞ͕ Ġ ĚĞƐĐƌŝƚĂ Ă ĨŽƌŵĂ ĐŽŵŽ Ă ĂďŽƌĚĂŐĞŵ ĚĞǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ƌĞƐĞŶŚĂĚĂ ƉĂƌĂ
ĐƵŵƉƌŝƌ ŽƐ ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ ĚĞ ƚĞŵƉŽ ƌĞĂů͕ ŵĂŶƚĞŶĚŽ͕ ĂŽ ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ͕ ŽƐ ƐĞƵƐ ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶͲ
ƚĂŝƐ ƋƵĞ ƚĆŽ ďŽŶƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ƚġŵ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂĚŽ͘ DƵŝƚŽ ƌĞƐƵŵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ Ă ƷŶŝĐĂ ĮůĂ ĚĞ ŐĞƐƚĆŽ
ĚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ;ĚĞƋƵĞͿ Ġ ƐƵďƐƟƚƵşĚĂ ƉŽƌ ƵŵĂ ĮůĂ ĚĞ ĚĞƋƵĞƐ͕ ŽƌĚĞŶĂĚĂ ĚĞ ĨŽƌŵĂ
ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ ƉŽƌ ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ƚĂƌĞĨĂƐ͘ �Ğ ƐĞŐƵŝĚĂ͕ ĂƉůŝĐĂŵŽƐ ƉŽƌ ĐŝŵĂ Ž ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ĚĞ
ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚŝŶąŵŝĐŽ 'Ͳ��&͕ ŵŝƐƚƵƌĂŵŽƐ ĂƐ ƌĞŐƌĂƐ ĚĞ ĂŵďŽƐ͕ Ğ ĂƐƐŝŵ ŶĂƐĐĞ Ă ŶŽƐƐĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ͗

ŝŝŝ



Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ Zdt^͘
dŝƌĂŶĚŽ ƉĂƌƟĚŽ ĚĂ ŵŽĚƵůĂƌŝĚĂĚĞ ŽĨĞƌĞĐŝĚĂ ƉĞůŽ ĞƐĐĂůŽŶĂĚŽƌ ĚŽ >ŝŶƵǆ͕ Ž Zdt^ Ġ ĂĚŝĐŝŽŶĂĚŽ

ĐŽŵŽ ƵŵĂ ŶŽǀĂ ĐůĂƐƐĞ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ͕ ĚĞ ĨŽƌŵĂ Ă ĂǀĂůŝĂƌ ŶĂ ƉƌĄƟĐĂ ƐĞ Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ
Ġ ǀŝĄǀĞů͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ƐĞ ŐĂƌĂŶƚĞ Ă ĞĮĐŝġŶĐŝĂ Ğ ĞƐĐĂůŽŶĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞƐĞũĂĚĂƐ͘ DŽĚŝĮĐĂƌ Ž ŶƷĐůĞŽ ĚŽ
>ŝŶƵǆ Ġ ƵŵĂ ƚĂƌĞĨĂ ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ͕ ĚĞǀŝĚŽ ă ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ƐƵĂƐ ĨƵŶĕƁĞƐ ŝŶƚĞƌŶĂƐ Ğ ăƐ ĨŽƌƚĞƐ ŝŶͲ
ƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ǀĄƌŝŽƐ ƐƵďƐŝƐƚĞŵĂƐ͘ EĆŽ ŽďƐƚĂŶƚĞ͕ Ƶŵ ĚŽƐ ŽďũĞƟǀŽƐ ĚĞƐƚĂ ƚĞƐĞ ĞƌĂ ƚĞƌ
Ă ĐĞƌƚĞǌĂ ƋƵĞ Ž Zdt^ Ġ ŵĂŝƐ ĚŽ ƋƵĞ Ƶŵ ĐŽŶĐĞŝƚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ͘ �ƐƐŝŵ͕ ƵŵĂ ƉĂƌƚĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ
ĚĞƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ Ġ ĚĞĚŝĐĂĚĂ ă ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ƐŽďƌĞ Ă ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ Zdt^ Ğ ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĚĞ ƐŝƚƵͲ
ĂĕƁĞƐ ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ͕ ŵƵŝƚĂƐ ĚĞůĂƐ ŶĆŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚĂƐ Ğŵ ƚĞŽƌŝĂ͕ ĐŽŵŽ Ġ Ž ĐĂƐŽ ĚŽ ĚĞƐĨĂƐĂŵĞŶƚŽ
ĞŶƚƌĞ ǀĄƌŝŽƐ ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ ĚĞ ƐŝŶĐƌŽŶŝǌĂĕĆŽ͘

KƐ ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂŝƐ ŵŽƐƚƌĂŵ ƋƵĞ Ž Zdt^͕ Ğŵ ĐŽŵƉĂƌĂĕĆŽ ĐŽŵ ŽƵƚƌŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ƉƌĄͲ
ƟĐŽ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚŝŶąŵŝĐŽ ĚĞ ƚĂƌĞĨĂƐ ĐŽŵ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͕ ƌĞĚƵǌ ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞ
Ž ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ĐŽŶƚƌŽůŽ ĚĞ ŵŝŐƌĂĕƁĞƐ͕ Ğ ŵƵĚĂŶĕĂƐ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕
ĞĮĐŝĞŶƚĞ Ğ ĞƐĐĂůĄǀĞů ;ƉĞůŽ ŵĞŶŽƐ ĂƚĠ ϴ �WhƐͿ͕ ĂŽ ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ ƋƵĞ ĂůĐĂŶĕĂ Ƶŵ ďŽŵ ďĂůĂŶĐĞĂͲ
ŵĞŶƚŽ ĚŝŶąŵŝĐŽ ĚĂ ĐĂƌŐĂ ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ͕ ĂƚĠ ŵĞƐŵŽ ĚĞ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ ŶĆŽ ĐƵƐƚŽƐĂ͘ �ŽŶƚƵĚŽ͕ ĚƵƌĂŶƚĞ
Ă ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĨŽŝ ĚĞƚĞƚĂĚĂ ƵŵĂ ĨĂůŚĂ ŶĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ Zdt^͕ ƉĞůĂ ĨŽƌŵĂ ĐŽŵŽ ĨĂĐŝůͲ
ŵĞŶƚĞ ĚĞƐŝƐƚĞ ĚĞ ƌŽƵďĂƌ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ Ž ƋƵĞ ŽƌŝŐŝŶĂ ƉĞƌşŽĚŽƐ ĚĞ ŝŶĂƟǀŝĚĂĚĞ͕ ŶŽ �Wh Ğŵ ƋƵĞƐƚĆŽ͕
ƋƵĂŶĚŽ Ă ƵƟůŝǌĂĕĆŽ ŐĞƌĂů ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ Ġ ďĂŝǆĂ͘

�ŵďŽƌĂ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ ƐĞ ƚĞŶŚĂ ĨŽĐĂĚŽ Ğŵ ŵĂŶƚĞƌ Ž ĐƵƐƚŽ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ďĂŝǆŽ Ğ
Ğŵ ĂůĐĂŶĕĂƌ ďŽĂ ůŽĐĂůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĚĂĚŽƐ͕ Ă ĞƐĐĂůŽŶĂďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƐŝƐƚĞŵĂ ŶƵŶĐĂ ĨŽŝ ŶĞŐůŝŐĞŶĐŝĂĚĂ͘
EĂ ǀĞƌĚĂĚĞ͕ Ž ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ƉƌŽƉŽƐƚŽ ƉƌŽǀŽƵ ƐĞƌ ďĂƐƚĂŶƚĞ ƌŽďƵƐƚŽ͕ ŶĆŽ ĨĂůŚĂŶĚŽ
ƋƵĂůƋƵĞƌ ŵĞƚĂ ƚĞŵƉŽƌĂů ŶĂƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͘ WŽƌƚĂŶƚŽ͕ ƉŽĚĞŵŽƐ ĂĮƌŵĂƌ ƋƵĞ ĂůŐƵŵĂ
ŝŶǀĞƌƐĆŽ ĚĞ ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͕ ĐĂƵƐĂĚĂ ƉĞůĂ ƐƵďͲƉŽůşƟĐĂ ĚĞ ƌŽƵďŽ ��^͕ ŶĆŽ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞ ŽƐ ŽďũĞƟǀŽƐ
ĚĞ ĞƐĐĂůŽŶĂďŝůŝĚĂĚĞ͕ Ğ ĂƚĠ ĂũƵĚĂ Ă ƌĞĚƵǌŝƌ Ă ĐŽŶƚĞŶĕĆŽ ŶĂƐ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐ ĚĞ ĚĂĚŽƐ͘ DĞƐŵŽ ĂƐƐŝŵ͕ Ž
Zdt^ ƚĂŵďĠŵ ƐƵƉŽƌƚĂ ƵŵĂ ƐƵďͲƉŽůşƟĐĂ ĚĞ ƌŽƵďŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶşƐƟĐĂ͗ W�^͘ � ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕
ƉŽƌĠŵ͕ ŶĆŽ ĂũƵĚŽƵ Ă ƚĞƌ ƵŵĂ ŶŽĕĆŽ ĐůĂƌĂ ĚŽ ŝŵƉĂĐƚŽ ĚĞ ƵŵĂ Ğ ĚĞ ŽƵƚƌĂ͘ EŽ ĞŶƚĂŶƚŽ͕ ĚĞ ƵŵĂ
ŵĂŶĞŝƌĂ ŐĞƌĂů͕ ƉŽĚĞŵŽƐ ĐŽŶĐůƵŝƌ ƋƵĞ Ž Zdt^ Ġ ƵŵĂ ƐŽůƵĕĆŽ ƉƌŽŵŝƐƐŽƌĂ ƉĂƌĂ Ƶŵ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ
ĞĮĐŝĞŶƚĞ ĚĞ ƚĂƌĞĨĂƐ ƉĂƌĂůĞůĂƐ ĐŽŵ ƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͘

WĂůĂǀƌĂƐͲĐŚĂǀĞ͗ ^ŝƐƚĞŵĂƐ ŵƵůƟͲƉƌŽĐĞƐƐĂĚŽƌ͕ ĞƐĐĂůŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ƚĞŵƉŽ ƌĞĂů͕ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůͲ
ůĞůŝƐŵ͕ ��&͕ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͕ >ŝŶƵǆ

ŝǀ



�ďƐƚƌĂĐƚ

DƵůƟƉůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĂƌĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĚǇŶĂŵŝĐ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚͲŵĞŵŽƌǇ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕ ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƐŽůƵƟŽŶƐ ĨƌŽŵ Ă ƵƐĞƌͲůĞǀĞů ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁŚŝůĞ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞů
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ŽīĞƌ Ă ƐŝŵƉůĞ ǁĂǇ ĨŽƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ƚŽ ƐƉĞĐŝĨǇ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ Ă ĨŽƌŵ ƚŚĂƚ
ĞĂƐŝůǇ ƐĐĂůĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽďůĞŵ ƐŝǌĞ͕ ƚŚĞǇ ƐƟůů ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ăƚ
ƌƵŶƟŵĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶŶŽƚ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ŵĂƉ ƚŚŽƐĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ĐŽƌĞƐ͕ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ǁŝůů ďĞ ůŽƐƚ͘

dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶŵŽĚĞƌŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ƚŚĞŝƌ ĂǀĞƌĂŐĞǁŽƌŬůŽĂĚ ŝƐ ƌĂƉŝĚůǇ
ŐƌŽǁŝŶŐŵŽƌĞ ƉĂƌĂůůĞů͕ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƟŶŐͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ ǁŚŝůƐƚ ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶͲ
ƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ŚĂƐŵŽƐƚůǇ ďĞĞŶ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƚĂƐŬ
ŵŽĚĞůƐ͕ Ă ƐŚŝŌ ƚŽ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬ ŵŽĚĞůƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŶĞǁ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ƉƌŽďůĞŵ͘

tŝƚŚŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŚŽǁ ƚŽ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ ŚŝŐŚůǇ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ŽŶ
ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ � ŶŽǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐĂůůĞĚ Zdt^ ŝƐ ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘ Zdt^ ĐŽŵďŝŶĞƐ
ƚŚĞ 'Ͳ��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲĂǁĂƌĞǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŽŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͘ dǁŽ ƐƚĞĂůŝŶŐ
ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ŚĂǀĞ ĂƌŝƐĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ƉƌŽƉŽƐĂů ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ
ŬĞƌŶĞů ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Zdt^͕ ĂŶĚ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŝƚƐ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ůŽǁĞƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĐŽŵƉĂƌͲ
ĂƟǀĞůǇ ƚŽ ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĚĞĂĚůŝŶĞͲĚƌŝǀĞŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƌĞǀĞĂů ŝƚƐ ďĞƩĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚŽƵƚ͕
ĞǀĞŶ ĨŽƌ ƐŚŽƌƚͲůŝǀŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

tĞ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ďƵƐǇͲĂǁĂƌĞ ƐƚĞĂůŝŶŐ ŝƐ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ƐŵĂůů ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ĨƌŽŵ Ă ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ
ĂŶĚ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝƚ ŚĞůƉƐ ƌĞĚƵĐĞ
ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͕
��&͕ >ŝŶƵǆ

ǀ



ǀŝ



�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ

/ Ăŵ ŝŶĚĞďƚĞĚ ƚŽŵĂŶǇ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ŚĞůƉĞĚŵĞ ŝŶŵĂŶŝĨŽůĚ ůĂƌŐĞ ĂŶĚ ƐŵĂůů ǁĂǇƐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͘
&ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ / ǁŽƵůĚ ůŝŬĞ ƚŽ ƚŚĂŶŬ ŵǇ ĂĚǀŝƐŽƌ͕ >ƵşƐ EŽŐƵĞŝƌĂ͕ ĨŽƌ ŚŝƐ ŝŶĮŶŝƚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŝƐĚŽŵ͕
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕ ĂŶĚ ŐƵŝĚĂŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ >ƵşƐ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ǀĞƌǇ ĨĞǁ ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ
/ ŚĂǀĞ ŵĞƚ ǁŚŽ ŝƐ ũƵƐƚ ĂƐ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ƌĞĂů ĂƐ ŚĞ ŝƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ĂŶĚ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘

/ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ůŝŬĞ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŵǇ ĚĞĞƉĞƐƚ ƚŚĂŶŬƐ ĂŶĚ ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ ƚŽ �ůĄƵĚŝŽ DĂŝĂ͕ WĂƵůŽ �ĂůͲ
ƚĂƌĞũŽ͕ DŝŐƵĞů WŝŶŚŽ ĂŶĚ �ŶĚƌĠ WĞĚƌŽ͘ �ŶĚƌĠ WĞĚƌŽ͕ ĨŽƌ ŚŝƐ >ĂƚĞǆ ůĞƐƐŽŶƐ͖ DŝŐƵĞů WŝŶŚŽ͕ ĨŽƌ ŚŝƐ
ĂĚǀŝĐĞƐ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖ WĂƵůŽ �ĂůƚĂƌĞũŽ͕ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ŵǇ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů Ɛ͛ ŵĞŶƚŽƌ͖ ĂŶĚ �ůĄƵĚŝŽ DĂŝĂ͕
ǁĞůů͕ ŚŝƐ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƉƵƚ ŝŶƚŽ ǁŽƌĚƐ͘ tŝƚŚŽƵƚ Ăůů ƚŚĞŝƌ ƵŶƌĞůĞŶƟŶŐ ƐƵƉƉŽƌƚ͕
/ ƉƌŽďĂďůǇ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŵǇ ǁĂǇ ŚĞƌĞ͘ DĂŶǇ ƚŚĂŶŬƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨƌŝĞŶĚůǇ ƉĞŽƉůĞ
Ăƚ �/^d�Z͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ /ŶġƐ �ůŵĞŝĚĂ ǁŚŽ ĂƐƐŝƐƚĞĚ ŵĞ ŝŶ Ăůů ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ ƐƚƵī͘

KƵƚƐŝĚĞ ƐĐŚŽŽů͕ ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕ / Ăŵ ŐƌĂƚĞĨƵů ƚŽ ŵǇ ƉĂƌĞŶƚƐ �ůǀŝƌĂ ĂŶĚ DĂŶƵĞů͕ ĂŶĚ ŵǇ ƐŝƐƚĞƌ ,ĞͲ
ůĞŶĂ͕ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌ ĞŶĚůĞƐƐ ƐƵƉƉŽƌƚ͕ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ĂŶĚ ůŽǀĞ͘ � ƐƉĞĐŝĂů ƚŚĂŶŬƐ ŐŽĞƐ
ƚŽ ŵǇ ĐůŽƐĞƐƚ ĨƌŝĞŶĚƐ͕ ŵĂŝŶůǇ DĂƌĐŽƐ ^ŽƵƐĂ͕ dŝĂŐŽ ZŝďĞŝƌŽ͕ ĂŶĚ �ŶĂ ^ŝůǀĂ͕ ĨŽƌ ŬĞĞƉŝŶŐ ŵĞ ƐĂŶĞ͘
tŚĞŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ĚƌŝǀŝŶŐ ŵĞ ĐƌĂǌǇ͕ ǇŽƵ ŐƵǇƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞƌĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŵĞ ǁŚĂƚ / ŶĞĞĚĞĚ ŵŽƐƚ͗
ƌĞůĂǆ ĂŶĚ ĨƵŶ͘

>ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ƉĂƌƟĂůůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ �h �Zd�D/^ :h ĨƵŶĚŝŶŐ͕ ǁŝƚŚŝŶ
Z��KDW ƉƌŽũĞĐƚ͕ ƌĞĨ͘ �Zd�D/^ͬϬϮϬϮͬϮϬϬϵ͕ :h 'ƌĂŶƚ Ŷƌ͘ ϭϬϬϮϬϮ͘

ǀŝŝ



ǀŝŝŝ



�ŽŶƚĞŶƚƐ

ZĞƐƵŵŽ �ůĂƌŐĂĚŽ ŝŝŝ

�ďƐƚƌĂĐƚ ǀ

�ĐƌŽŶǇŵƐ ǆǀ

ϭ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ϭ

ϭ͘ϭ DŽƟǀĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭ

ϭ͘Ϯ �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯ

ϭ͘ϯ /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯ

ϭ͘ϰ KƵƚůŝŶĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰ

Ϯ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ϱ

Ϯ͘ϭ �ĞĮŶŝƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱ

Ϯ͘Ϯ dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲ

Ϯ͘ϯ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϴ

Ϯ͘ϯ͘ϭ 'ůŽďĂů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϮ

Ϯ͘ϯ͘Ϯ WĂƌƟƟŽŶĞĚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϰ

Ϯ͘ϰ ^ƵŵŵĂƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϱ

ϯ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ϭϳ

ϯ͘ϭ WĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϳ

ϯ͘ϭ͘ϭ WĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϴ

ϯ͘ϭ͘Ϯ &ŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭ

ϯ͘ϭ͘ϯ tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϮϮ

ϯ͘Ϯ dŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϰ

ϯ͘Ϯ͘ϭ DŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĐŽƌĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϱ

ϯ͘Ϯ͘Ϯ DĂŝŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳ

ϯ͘Ϯ͘ϯ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌͲĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ůŽŐŝĐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵ

ϯ͘Ϯ͘ϰ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ >ŝŶƵǆ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϭ

ϯ͘ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϯ

ŝǆ



ϰ ZĞĂůͲdŝŵĞ tŽƌŬͲ^ƚĞĂůŝŶŐ ϯϱ
ϰ͘ϭ ZĞůĂƚĞĚ ǁŽƌŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϱ
ϰ͘Ϯ ^ǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞů ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϳ
ϰ͘ϯ �ĞƐŝŐŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϴ

ϰ͘ϯ͘ϭ ZƵůĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϬ
ϰ͘ϯ͘Ϯ ^ƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϮ
ϰ͘ϯ͘ϯ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽďƐ ǁŝƚŚ Zdt^ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϰ

ϰ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϱ
ϰ͘ϰ͘ϭ �ĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϲ
ϰ͘ϰ͘Ϯ &ĞĂƚƵƌĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϵ
ϰ͘ϰ͘ϯ ^ǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϯ

ϰ͘ϱ ^ƵŵŵĂƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϰ

ϱ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů �ǀĂůƵĂƟŽŶ ϱϱ
ϱ͘ϭ ^ĐĞŶĂƌŝŽ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϱ
ϱ͘Ϯ KǀĞƌŚĞĂĚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϲ
ϱ͘ϯ ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϴ
ϱ͘ϰ >ŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϵ
ϱ͘ϱ ZĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϬ
ϱ͘ϲ ^ƵŵŵĂƌǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϭ

ϲ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ ϲϯ
ϲ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϯ
ϲ͘Ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϰ
ϲ͘ϯ &ƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϱ

ǆ



>ŝƐƚ ŽĨ &ŝŐƵƌĞƐ

Ϯ͘ϭ �Ŷ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬ
Ϯ͘Ϯ � �ŚĂůů ĞīĞĐƚ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭ
Ϯ͘ϯ DƵůƟͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ϰ �WhƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ >Ϯ ĐŚĂĐŚĞƐ ŝŶ ƉĂŝƌƐ ŽĨ ƚǁŽ ϭϮ

ϯ͘ϭ ^ŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵ
ϯ͘Ϯ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϵ
ϯ͘ϯ tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŽŶ Ă ϰͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϯ
ϯ͘ϰ dŚĞ ůŝŶƵǆ ŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϳ
ϯ͘ϱ dŚĞ �&^ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϴ
ϯ͘ϲ dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĂƚĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϵ

ϰ͘ϭ � ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽď ǁŝƚŚ ϱ ƌĞŐŝŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϳ
ϰ͘Ϯ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ Zdt^ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚĞƐŝŐŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϯϵ
ϰ͘ϯ WƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƌƵůĞ � ĂŶĚ & ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϮ
ϰ͘ϰ WƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƌƵůĞ ' ĂŶĚ , ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϯ
ϰ͘ϱ � Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϱ
ϰ͘ϲ WƌŝŽƌŝƚǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵŽĚƵůĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϰϱ
ϰ͘ϳ �ŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ĂŐĞŶƚ ƌŽůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϬ
ϰ͘ϴ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ĞŶƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϬ
ϰ͘ϵ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƉŝĐŬͺŶĞǆƚͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϭ
ϰ͘ϭϬ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƉƵƚͺƉƌĞǀͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϮ

ϱ͘ϭ �ǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϳ
ϱ͘Ϯ �ǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϳ
ϱ͘ϯ �ǀĞƌĂŐĞ ůŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϬ

ǆŝ



ǆŝŝ



>ŝƐƚ ŽĨ dĂďůĞƐ

Ϯ͘ϭ � ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů Ɛ͛ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ŶŽƚĂƟŽŶ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϳ
Ϯ͘Ϯ � ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϬ
Ϯ͘ϯ � ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĞǆĂŵƉůĞ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ �ŚĂůů ĞīĞĐƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϭϭ

ϯ͘ϭ WĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ Ϯϭ

ϱ͘ϭ �ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϲ
ϱ͘Ϯ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϴ
ϱ͘ϯ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϱϵ
ϱ͘ϰ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϬ
ϱ͘ϱ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ͘ ϲϭ

ǆŝŝŝ



ǆŝǀ



�ĐƌŽŶǇŵƐ

��^ �ƵƐǇͲ�ǁĂƌĞ ^ƚĞĂůŝŶŐ
�& �ĞƐƚͲ&ŝƚ

�&^ �ŽŵƉůĞƚĞůǇ &Ăŝƌ ^ĐŚĞĚƵůĞƌ

��' �ŝƌĞĐƚĞĚ �ĐǇĐůŝĐ 'ƌĂƉŚ
�D �ĞĂĚůŝŶĞ DŽŶŽƚŽŶŝĐ

&& &ŝƌƐƚͲ&ŝƚ
&/&K &ŝƌƐƚͲ/Ŷ &ŝƌƐƚͲKƵƚ
&W &ŝǆĞĚͲWƌŝŽƌŝƚǇ

'Ͳ��& 'ůŽďĂů �ĂƌůŝĞƐƚ �ĞĂĚůŝŶĞ &ŝƌƐƚ
'W> 'Eh 'ĞŶĞƌĂů WƵďůŝĐ >ŝĐĞŶƐĞ
'WK^ 'ĞŶĞƌĂůͲWƵƌƉŽƐĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ

,Zd ,ĂƌĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ

:>&W :ŽďͲ>ĞǀĞů &ŝǆĞĚͲWƌŝŽƌŝƚǇ

>/&K >ĂƐƚͲ/Ŷ &ŝƌƐƚͲKƵƚ

K^ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ

W�^ WƌŝŽƌŝƚǇͲ�ǁĂƌĞ ^ƚĞĂůŝŶŐ
WK^/y WŽƌƚĂďůĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ

ZD ZĂƚĞ DŽŶŽƚŽŶŝĐ
ZdK^ ZĞĂůͲdŝŵĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ
Zd^ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵ
Zdt^ ZĞĂůͲdŝŵĞ tŽƌŬͲ^ƚĞĂůŝŶŐ

ǆǀ



^DW ^ǇŵŵĞƚƌŝĐ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ
^WD� ^ŝŶŐůĞͲWƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͲDƵůƟƉůĞͲ�ĂƚĂ
^Zd ^ŽŌ ZĞĂůͲdŝŵĞ

t��d tŽƌƐƚͲ�ĂƐĞ �ǆĞĐƵƟŽŶ dŝŵĞ

ǆǀŝ



�ŚĂƉƚĞƌ ϭ

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

/ƚ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ƉĂƌĂůůĞů ǁŽƌŬůŽĂĚƐ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽŵŵŽŶ ĂƐ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ ďĞĐŽŵĞ ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůͲ
ůĞů ǁŽƌŬůŽĂĚƐ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ
ǁŚĞƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ƟŵĞ
ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘ /ƚ ƉƌŽƉŽƐĞƐ Ă ŶŽǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ƚŚĂƚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ 'ůŽďĂů �ĂƌůŝĞƐƚ
�ĞĂĚůŝŶĞ &ŝƌƐƚ ;'Ͳ��&Ϳ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ
ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƟŵĞ͘
dŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ǁĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŽ͗ ;ŝͿ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŝŶ Ă
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͖ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͘

ϭ͘ϭ DŽƟǀĂƟŽŶ

dŚĞ ĂĚǀĞŶƚ ĂŶĚ ƵďŝƋƵŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ŚĂƐ ŽƉĞŶĞĚ ƚŚĞ ĚŽŽƌ ĨŽƌ Ă ǁŝĚĞͲƌĂŶŐĞ ŽĨ
ŐĞŶĞƌĂůͲƉƵƌƉŽƐĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƚŽ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ŚĂƌŶĞƐƐ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƉĂƌĂůůĞůŝǌĂƟŽŶ͘ &ƌŽŵ Ă ƵƐĞƌͲůĞǀĞů ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ƐƚĞĂĚŝůǇ ŐĂŝŶŝŶŐ
ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂƐ Ă ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ WĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ
ƐƉĂǁŶŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝƐ ĂůůŽǁĞĚ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ŵĂŶĚĂƚĞĚ͕ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů͕
ƵƐŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ƐƵĐŚ ĂƐ KƉĞŶDW ΀�Z�΁͕ �ŝůŬ ΀&ƌŝŐŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ΁͕ /ŶƚĞů Ɛ͛ WĂƌĂůůĞů �ƵŝůĚŝŶŐ �ůŽĐŬƐ
΀�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕ Ă΁͕ :ĂǀĂ &ŽƌŬͲũŽŝŶ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ΀>ĞĂ͕ ϮϬϬϬ΁͕ DŝĐƌŽƐŽŌ Ɛ͛ dĂƐŬ WĂƌĂůůĞů >ŝďƌĂƌǇ ΀�ŽƌƉŽͲ
ƌĂƟŽŶ͕ ď΁͕ Žƌ ^ƚĂĐŬdŚƌĞĂĚƐͬDW ΀dĂƵƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ΁͘

dŚĞƐĞ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ƐĞĞŬ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƟĐŽƌĞ ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ ďǇ ŐŝǀŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŵŽĚĞůƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ƚŚƌĞĂĚŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƌƐ ĂŶŶŽƚĂƚĞ ƚŚĞŝƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞů ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘ /ŵƉůŝĐŝƚůǇͲƚŚƌĞĂĚĞĚ
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ĚŽ ŶŽƚ ƐƉĞĐŝĨǇ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ Žƌ ƚŚĞ ŵĂƉƉŝŶŐ
ĨƌŽŵ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ƚŽ ĐŽƌĞƐϭ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ ĂĐƚ ƐŝŵƉůǇ ĂƐ ŚŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚ ĂŶĚ
ƐĂĨĞůǇ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘ dŚĞ ƉĂƌĂůůĞů ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝͲ
ďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĂŶĚ͕ ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵŶƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ &ƵƌƚŚĞƌͲ

ϭ/Ŷ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ǁŝůů ƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵƐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ ĐŽƌĞ ĂŶĚ �Wh ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůǇ͘

ϭ



�,�Wd�Z ϭ͘ /EdZK�h�d/KE

ŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ǁŚŝĐŚ ďǇ ƚƵƌŶ ŚĞĂǀŝůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ
ĂŶǇ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ƐƉĞĞĚ ƵƉ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ƐĐĂůĂďůĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ŽŶůǇ ŽŶĞ ĨĂĐĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŝŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŵƵůƟͲ
ĐŽƌĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉůĂƞŽƌŵƐ͘ WƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ ŐŽĂůƐ͕
ĂƐ ŵĂŶǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ Ăŝŵ Ăƚ ďŽŽƐƟŶŐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ
ƟŵĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ĂĚǀĞƌƐĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽŶǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ͘ dŚƵƐ͕
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐƚƌŽŶŐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽŌĞŶ ƚĞŶĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƵƐĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
΀�ŽůŝŶ ĂŶĚ WĞƩĞƌƐ͕ ϮϬϬϯ΁͘ ^ƵĐŚ Ă ǁĂƐƚĞ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĐĂŶ ŽŶůǇ ďĞ ũƵƐƟĮĞĚ ĨŽƌ ǀĞƌǇ ĐƌŝƟĐĂů ƐǇƐƚĞŵƐ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ă ƐŝŶŐůĞ ŵŝƐƐĞĚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŵĂǇ ĐĂƵƐĞ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŐƌŽǁŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ Ă ŶĞǁ ĚŝŵĞŶͲ
ƐŝŽŶ ƚŽ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ŽƉĞŶ ŝƐƐƵĞƐ ƚŽ ďĞ ƐƚƵĚŝĞĚ͘ ZĞĐĞŶƚ ǁŽƌŬƐ ŽŶ
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ĚĞĮŶĞ Ă ƚĂƐŬ ĂƐ Ă ĐŽůůĞĐƟŽŶ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ďŽƚŚ ƐĞͲ
ƋƵĞŶƟĂů ĂŶĚ ƉĂƌĂůůĞů ΀>ĂŬƐŚŵĂŶĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ͕ ^ĂŝĨƵůůĂŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ΁͘ � ƚĂƐŬ ĂůǁĂǇƐ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ Ă
ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƌĞŐŝŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŶ ĨŽƌŬƐ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů ƉĂƌĂůůĞů ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƚŚƌĞĂĚƐ ;ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶͿ
ƚŚĂƚ ĮŶĂůůǇ ũŽŝŶ ŝŶ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƌĞŐŝŽŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚĞůƐ ƌĞƋƵŝƌĞ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ
Ă ƚĂƐŬ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽĨ ĞƋƵĂů ůĞŶŐƚŚ͘

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ǁŚĞƌĞ
ƚŚƌĞĂĚƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ƟŵĞ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ
ƐĂŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ƌĞŐŝŽŶƐ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚƌĞĂĚƐ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐĂŶ ŚĂǀĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŶĞĞĚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕
ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ŵŽƌĞ ƉŽƌƚĂďůĞ͘

/ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵĂŶǇ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŚŽůĚƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƚŚŝƐ ŬŝŶĚ ŽĨ ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽƌ ƵƐ͘ dŚĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ǁŽƌŬ ĂŶĚ
ĚĂƚĂ ŝŶ ƐƵĐŚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ Ă ƉƌŝŽƌŝ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƐĞ ƋƵĂŶƟƟĞƐ ĂƌĞ ŝŶƉƵƚͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ĞǀŽůǀĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ŝƚƐĞůĨ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ƐƵĐŚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƐƉĂŶ
Ă ǁŝĚĞ ƐƉĞĐƚƌƵŵ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĂĚĂƌ ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ ĚƌŝǀŝŶŐ͕ ĂŶĚ ǀŝĚĞŽ ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͘ �ƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ƉŽƐĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ ĨŽƌ ŚŝŐŚͲƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƉĂƌĂůůĞů ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĞƋƵĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ǁŽƌŬ ŽǀĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ ůŽĐĂůŝƚǇ ŽĨ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĂƌĞ ĚĞƐŝƌĞĚ
ǁŝƚŚŝŶ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŝǌĞƐ ƐĐĂůĞ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐƉĞĞĚƐ ƐĂƚƵƌĂƚĞ͕
ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ƚŽ ŵĞĞƚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ŝŶ ƐƵĐŚ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŽ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͘

/ŵƉůŝĐŝƚ ƚŚƌĞĂĚŝŶŐ ĂůƐŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ƚŽ ĚŝǀŝĚĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ŝŶƚŽ ƐŚŽƌƚͲůŝǀŝŶŐ
ƚŚƌĞĂĚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ĚŽŝŶŐ ƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƚŚĞ ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ǁŽƌŬ ĞǀĞŶůǇ ĂĐƌŽƐƐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘
dŚĞ ĚŽǁŶƐŝĚĞ ŽĨ ƐƵĐŚ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐŽƐƚ ĐĂŶ ďĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘
dŚĞ ďĞƐƚ ǁĂǇ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐŽƐƚ ŝƐ ƚŽ ĮŶĚ ƚŚĞ ƐƵďͲĐŽƐƚƐ ƚŚĂƚ ŵĂƩĞƌ ŵŽƐƚ ĂŶĚ
ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŵ͘

KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ͕ ǇĞƚ ďĞƐƚͲƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ůŽĂĚͲďĂůĂŶĐŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞĚͲ
ŵĞŵŽƌǇ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ŝƐ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ΀�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϵ΁͘ dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŽĨ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝĚůĞ ĐŽƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ŶŽ ƵƐĞĨƵů ǁŽƌŬ ƚŽ ĚŽ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞĂƌ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĐŽƐƚƐ͕ ĂŶĚ ďƵƐǇ ĐŽƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƵƐĞĨƵů ǁŽƌŬ ƚŽ ĚŽ͕ ƐŚŽƵůĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĮŶŝƐŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬ͘ �ůƵŵŽĨĞ
ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ ŚĂǀĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ ƉƌŽǀĞŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ŽƉƟŵĂů ĨŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĨƵůůǇͲƐƚƌŝĐƚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕ ŝ͘Ğ͘ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ăůů ũŽŝŶ ĞĚŐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƚŚƌĞĂĚ ŐŽ ƚŽ ŝƚƐ ƉĂƌĞŶƚ

Ϯ



ϭ͘Ϯ͘ �KEdZ/�hd/KE^

ƚŚƌĞĂĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƉĂǁŶ ƚƌĞĞ ΀�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϵ΁͘ hŶĚĞƌ ƚŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ
ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ P ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂĐŚŝĞǀĞƐ P ͲĨŽůĚ ƐƉĞĞĚͲƵƉ ŝŶ ŝƚƐ ƉĂƌĂůůĞů ƉĂƌƚ͕ ƵƐŝŶŐ Ăƚ ŵŽƐƚ P ƟŵĞƐ
ŵŽƌĞ ƐƉĂĐĞ ƚŚĂŶ ǁŚĞŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ ŽŶĞ �Wh͘ dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
΀^ĂŚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϳ΁͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚĂƐŬ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵĂƚ ŚĂŶĚ
ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ΀'ƵŽ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϬ͕ sƌďĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ͕ ϮϬϭϬ΁͘ tŝƚŚ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ƚŚƌĞĂĚƐ ǁĂŝƟŶŐ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝŶ Ă
ĚĞƋƵĞ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ŶĞǁ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞŶƋƵĞƵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛
ĚĞƋƵĞ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ Ă ƚŚƌĞĂĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ Ă ĚĞƋƵĞ ŵŝŐŚƚ ŶĞǀĞƌ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝĨ Ăůů ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ďƵƐǇ͘
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŽĨ Ă ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ũŽď͘

ϭ͘Ϯ �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ

DŽƟǀĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ďƌĞĂŬƐ ŶĞǁ ŐƌŽƵŶĚ
ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ǁĂǇƐ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ ŽŶ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƌĞĂůͲƟŵĞŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƐĞ͗

ͻ tŚŝůĞ ƐĞǀĞƌĂů ŽƚŚĞƌƐ ŚĂǀĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĂƐ Ă ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŵĞĐŚĂͲ
ŶŝƐŵ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕ ǁĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚĂƐŬ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘

ͻ tĞ ƉƌŽƉŽƐĞ ZĞĂůͲdŝŵĞ tŽƌŬͲ^ƚĞĂůŝŶŐ ;Zdt^Ϳ͕ Ă ŶŽǀĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ
ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ůŽĐĂůŝƚǇͲĂǁĂƌĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ͕
ĂůůŽǁŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƟŵĞ
ŝŶƐƚĂŶƚ͘ dŽ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŶŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ĞǀĞƌ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƐƵďũĞĐƚ͘

ͻ KƵƌ ǁŽƌŬ ŝƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ŝŶ
ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ Ă ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ;^�,��ͺZdt^Ϳ ĂŶĚ
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ͘ �ƚ ƚŚĞ ƟŵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁƌŝƟŶŐ͕ ŶĞŝƚŚĞƌ ĂŶǇ ZdK^ ŶĂƟǀĞůǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƐƵĐŚ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŶŽƌ ĂŶǇ ŬŶŽǁŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ĚŽĞƐ ƐŽ͘

/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ƉƵďůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ͘ dŚĞ ƉĂƉĞƌ ĞŶƟƚůĞĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ WĂƌĂůůĞů dĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ <ĞƌŶĞů ΀&ŽŶƐĞĐĂ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ΁ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϰƚŚ /ŶĨŽƌŵĂƟĐƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ;/E&ŽƌƵŵ ϮϬϭϮͿ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ
ƉĂƉĞƌ ĞŶƟƚůĞĚ �ǇŶĂŵŝĐ 'ůŽďĂů ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ WĂƌĂůůĞů ZĞĂůͲdŝŵĞ dĂƐŬƐ ΀EŽŐƵĞŝƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ΁ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ĂĐĐĞƉƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ϭϬƚŚ /���ͬ/&/W /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŵďĞĚĚĞĚ ĂŶĚhďŝƋƵŝƚŽƵƐ �ŽŵͲ
ƉƵƟŶŐ ;�h� ϮϬϭϮͿ͘

ϭ͘ϯ /ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ƐƵƉƉŽƌƚ

dŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ ǁĂƐ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŽĨ ƚŚĞ Z��KDW �ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �ZͲ
d�D/^ ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ŚĞůĚ Ăƚ �/^d�Z ;ZĞƐĞĂƌĐŚ �ĞŶƚƌĞ ŝŶ �ŵďĞĚĚĞĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ �ŽŵƉƵƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐͿ͘
�/^d�Z ŝƐ Ă ƚŽƉͲƌĂŶŬĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ /E�^�Ͳd��͕ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ^ĐŚŽŽů ŽĨ �ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ ;/^�WͿ ŽĨ ƚŚĞ WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ /ŶƐƟƚƵƚĞ ŽĨ WŽƌƚŽ ;/WWͿ͕ WŽƌƚƵŐĂů͘ dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝƚ ĨŽĐƵƐĞƐ ŝƚƐ

ϯ



�,�Wd�Z ϭ͘ /EdZK�h�d/KE

ĂĐƟǀŝƚǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂŶĚ ĞŵďĞĚĚĞĚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘ �ĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϰ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ �/^d�Z ǁĂƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝƚ ŝŶ WŽƌƚƵŐĂů͕ ŝŶ ƚŚĞ
ĂƌĞĂƐ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ĂŶĚ ĞůĞĐƚƌŝĐĂů ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ͕ ƚŽ ďĞ ĂǁĂƌĚĞĚ ƚŚĞ ƚŽƉͲůĞǀĞů
ƌĂŶŬ ŽĨ �ǆĐĞůůĞŶƚ͘ dŚŝƐ ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ƌĂƟŶŐ ǁĂƐ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĂƐƚ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ;ϮϬϬϳͿ͘
�/^d�Z ŚĂƐ ŐƌŽǁŶ ƚŽ ďĞĐŽŵĞ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ �ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ
ǁŝƚŚ ƐĞŵŝŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬƐ ŝŶ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐƵďũĞĐƚƐ͘ ^ŝŶĐĞ ŵŝĚͲϮϬϭϭ͕ �/^d�Z ŝƐ ĂŶ ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƵŶŝƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ /E�^�Ͳd��͘

ϭ͘ϰ KƵƚůŝŶĞ

dŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ ŝƐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

ͻ �ŚĂƉƚĞƌ Ϯ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ŽŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬ ŝƐ
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ďĂƐĞĚ͕ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ��& ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘

ͻ �ŚĂƉƚĞƌ ϯ ŝƐ ĚĞǀŽƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ /ƚ ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ŚŽǁ
ƚŚĞǇ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕ ŵŽĚĞůůĞĚ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕ ǁŝƚŚ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƚŚĞǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ /ƚ ĐŽŶƟŶƵĞƐ ďǇ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚŵŽĚƵůĂƌ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕
ĂŶĚ ŝƚ ĮŶŝƐŚĞƐ ďǇ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ďƌŝĞŇǇ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͘

ͻ �ŚĂƉƚĞƌ ϰ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ &ŝƌƐƚ͕ ŝƚ ĚŝǀĞƐ ĚĞĞƉ
ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲŽĨͲĂƌƚ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ ŝŶ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ ďĞŝŶŐ ŐŝǀĞŶ
ĂƐ ǁĞůů͘ dŚĞŶ ŝƚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ŽƵƌ ƐǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ĂĚĂƉƟŶŐ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƚŽ ƌĞĂůͲƟŵĞ͘ dŚĞ ŵĂũŽƌ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ŇŽǁ ŽĨ Zdt^ ĂƌĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŶĞǆƚ͘ >ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ
ůĞĂƐƚ͕ ŝƚ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŚŝƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ǁĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͕ ĂŶĚ
ŚŽǁ ŽŶĞ ĐĂŶ ƵƐĞ ŝƚ ĨƌŽŵ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ͘

ͻ /Ŷ �ŚĂƉƚĞƌ ϱ͕ ǁĞ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͕ ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ ĂŶĚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ŽƵƌ Zdt^ ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ŵŽƐƚůǇ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ŝƚ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ͘ dŚĞ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ŝƐ ĂůƐŽ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŚĞƌĞŝŶ͘

ͻ &ŝŶĂůůǇ͕ �ŚĂƉƚĞƌ ϲ ƐƵŵƐ ƵƉ ƌĞƐƵůƚƐ͕ ŽīĞƌƐ ƐŽŵĞ ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ ƌĞŵĂƌŬƐ ĂŶĚ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ
ĨƵƚƵƌĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ƚŽ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͘

ϰ



�ŚĂƉƚĞƌ Ϯ

ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ

ZĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ŝƐ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŶĚ ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ͕ ĂƐŵŽƌĞ ĂŶĚ
ŵŽƌĞ ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƉĞŽƉůĞ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞŵ͘ EĂƚͲ
ƵƌĂůůǇ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉůĂƞŽƌŵƐ͕ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂƐƐŝǀĞůǇ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŽŶ ƐƵĐŚ ƉůĂƞŽƌŵƐ͘ � ŬĞǇ ĨĂĐƚŽƌ ĨŽƌ ƚŚĂƚ͕ ĂŵŽŶŐ
ŽƚŚĞƌ ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ďŽŽƐƚ ŝŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ Ă ƌĞůĂƟǀĞůǇ ĐŚĞĂƉ͕
ƐŵĂůů͕ ĂŶĚ ůŽǁ ƉŽǁĞƌ ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ ĐŚŝƉ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞǇ ŽīĞƌ ĂŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ŵĂǆͲ
ŝŵŝƐĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ĞǆĞĐƵƚĞ ŵŽƌĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƟŶŐͲ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ƚĂƐŬƐ ǁŚŽƐĞ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ŽŶ ƵŶŝƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŵŽƐƚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ ƐƟůů ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ ƚŽ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƚĂƐŬ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ŝŐŶŽƌĞ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ ^ƵĐŚ ŵŽĚĞů ƐĐĂůĞƐ
ƉŽŽƌůǇ ĂŶĚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ŽĨŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉůĂƞŽƌŵƐ͘ dŚƵƐ͕
Ă ĚƌĂŵĂƟĐ ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵƐ ŝƐ ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ
ĚĞŵĂŶĚĞĚ͘

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĞīŽƌƚƐ ĂŶĚ ŐŝǀĞƐ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĨŽĐƵƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂƐ ďŽƚŚ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ŽĨ
ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͘ tĞ ĂůƐŽ ďƌŝĞŇǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͛ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĞ
ƚŚĞŵ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ǁŽƌŬ͘

Ϯ͘ϭ �ĞĮŶŝƟŽŶ

� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵ ;Zd^Ϳ ŝƐ ĂŶǇ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ŽĨ ĞĂĐŚ
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĚĞƉĞŶĚƐ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ďƵƚ ĂůƐŽ ŽŶ ƚŚĞ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ Ăƚ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ΀^ƚĂŶŬŽǀŝĐ͕ ϭϵϴϴ΁͘ � ůĂƚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚĂŬĞŶ ĨŽƌ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŽƵƚƉƵƚ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŝŶƉƵƚͿ ŝƐ ĂƐ ďĂĚ ĂƐ Ă ǁƌŽŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƐŝŶĐĞ
ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŽǀŽŬĞ ĂŶ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ ǁŚŝĐŚŵŝŐŚƚ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĨĂŝůƵƌĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ Zd^Ɛ ŵƵƐƚ
ƌĞƐƉŽŶĚ ŝŶ Ă ƟŵĞůǇ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ǁĂǇ ƚŽ ĞǆƚĞƌŶĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŝŶƉƵƚ ƐƟŵƵůŝ͕ ĞǀĞŶ ƵŶĚĞƌ ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ
ŽǀĞƌůŽĂĚ͘ �Ŷ ĂƵƚŽŵŽďŝůĞ ĂŝƌďĂŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐĂĨĞƚǇͲĐƌŝƟĐĂů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶ Ă ŵŽĚĞƌŶ
ĐĂƌ͕ ŝƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵͶ ƚŚĞ ƐƚƌŝĐƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŝŶ ƚŚŝƐ

ϱ



�,�Wd�Z Ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^

ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĂŝƌďĂŐ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƚŚĞ ĚƌŝǀĞƌ
ĨƌŽŵ ŐĞƫŶŐ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŚƵƌƚ͘ EŽ ŵĂƩĞƌ ǁŚĂƚ ŶŽŶͲĐƌŝƟĐĂů ŽƉĞƌĂƟŽŶ ŝƐ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ Ăƚ ƚŚĂƚ ŝŶƐƚĂŶƚ͕
ƚŚĞ Zd^ ǁŝůů ƉƵƚ ŝƚ ŽŶ ŚŽůĚ ĂŶĚ ǁŝůů ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĚĞƉůŽǇ ƚŚĞ ĂŝƌďĂŐ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ ŝƚ ƌĞĐĞŝǀĞƐ Ă ƐŝŐŶĂů
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞŶƐŽƌƐ ĚĞƚĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ĐŽůůŝƐŝŽŶ͘

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŶŽŶͲƌĞĂůͲƟŵĞ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ Ă ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƟŵĞ ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƌĂƚŚĞƌ ŽŌĞŶ ƚŚĞ ŽƵƚĐŽŵĞ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƚŚĞ ƟŵŝŶŐ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘
�ŶĂůŽŐŽƵƐůǇ͕ ŝĨ Ă ĐĂƌ ŝƐ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ǁŝƚŚ Ă ŶŽŶͲZd^ ŝƚ ŵŝŐŚƚ ĚĞƉůŽǇ ƚŚĞ ĂŝƌďĂŐ ĂŌĞƌ ĮŶŝƐŚŝŶŐ ƚŚĞ
ƌĞƋƵĞƐƚ ƚŽ ƉŽǁĞƌ ƚŚĞ ƐƚĞƌĞŽ͕ ǁŚŝĐŚ ďǇ ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ ŚĂƉƉĞŶĞĚ ƚŽ ĐŽŵĞ ƌŝŐŚƚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ƐĞůĨͲ
ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ĐƌŝƟĐĂů ƌĞƋƵĞƐƚ͘ EĞĞĚůĞƐƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ĂŶ ĂŝƌďĂŐ ƐǇƐƚĞŵ ĚĞƉůŽǇĞĚ ĞǀĞŶ Ϭ͘Ϭϭ ƐĞĐŽŶĚƐ ůĂƚĞƌ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚĞĚ ƟŵĞ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ Zd^Ɛ ĨĞǁ ŵŝͲ
ĐƌŽƐĞĐŽŶĚƐ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ Ă Zd^ ŝƐ ŶŽƚ Ă ĨĂƐƚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂƐ ŽŌĞŶƟŵĞƐ ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ ĚĞĞŵĞĚ ƐŽ͘ /ƚƐ
ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ƐĐĂůĞ ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ ĐĂŶ ŝŶĚĞĞĚ ƌĂŶŐĞ ĨƌŽŵ Ă ŵŝĐƌŽƐĞĐŽŶĚ ŝŶ Ă ƌĂĚĂƌ ĚĂƚĂ ĂĐƋƵŝƐŝͲ
ƟŽŶ ƚŽ ĂŶ ŚŽƵƌ ŝŶ Ă ĐŚĞŵŝĐĂů ƌĞĂĐƟŽŶ͘ dŚƵƐ͕ ŶŽ ŵĂƩĞƌ ŚŽǁ ĨĂƐƚ ŚĂƌĚǁĂƌĞ Žƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ͕ ŝƚƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŚĂƐ ƚŽ ĂůǁĂǇƐ ďĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ ĞǆĞĐƵͲ
ƟŽŶ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ,ĞƌĞ ƚŚĞ ŬĞǇ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŝƐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ůŽŐŝĐĂů ĂŶĚ ƟŵŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
ŵƵƐƚ ďĞ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĂƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĨƵůĮůů ƐǇƐƚĞŵ ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ƐƉĞĞĚ͘ hŶĚŽƵďƚͲ
ĞĚůǇ ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ŚĞůƉƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ Žƌ ĞǀĞŶ ƚŽ
ŵĞĞƚ ƐŽŵĞ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƟŵĞůŝŶĞƐƐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ďƵƚ ŝƚ ƐŽůĞůǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƐƐƵƌĞ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů
ƐǇƐƚĞŵ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͘

'ƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ǁŚŝůĞŵŽƐƚ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ĞǆƉůŽŝƟŶŐ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ĚĞŵĂŶĚƐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĂŶĐĞ ŽĨ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ƉƌŽƉĞƌůǇ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ƐĐŚĞĚƵůĂͲ
ďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ Žƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ ^ƵĐŚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŵƵƐƚ ƉƌŽǀĂďůǇ ĂƐƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ
ǁŝůů ĂůǁĂǇƐ ďĞ ŵĞƚ ďǇ Ă ŐŝǀĞŶ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚƵƌŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛ ĂĐƟǀŝƚǇ͘ &Žƌ ďĞƩĞƌ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ƚŚĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ƌĞĨĞƌƌĞĚ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚŝƐ ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĂůͲ
ƟŵĞ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘

Ϯ͘Ϯ dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů

dŚĞ ƚĞƌŵ ũŽď ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ Ă ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚĂďůĞ ƵŶŝƚ ŽĨ ǁŽƌŬ͘ ^ĐŚĞĚƵůĂďůĞŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ
ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƌĞƐŽƵƌĐĞ ;Ğ͘Ő͘ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌͿ ŝŶ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ďĞŝŶŐ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ŝƚ ǁŝůů ŵĞĞƚ ŝƚƐ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ � ƐĞƚ ŽĨ ƌĞůĂƚĞĚ ũŽďƐ ĚĞĮŶĞƐ Ă ƚĂƐŬ͕
ǁŚŝůĞ Ă ĐŽůůĞĐƟŽŶ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚĂƐŬ ƐĞƚ͘

dŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƟŵĞ ƚŽ ƌƵŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ũŽď ŽŶ Ă ŐŝǀĞŶ ƉůĂƞŽƌŵ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ͘ dŚĞ ƟŵĞ
ŝŶƐƚĂŶƚ Ăƚ ǁŚŝĐŚ Ă ũŽď ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝƐ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ ĂƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ Žƌ ĂƐ
ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ĂƐ ŝƚ ŝƐ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞůǇ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ũŽď͘ � ƌĞůĂƟǀĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ŝƐ
ŝƚƐ ŵĂǆŝŵƵŵ ĂůůŽǁĂďůĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ͘ �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ Ă ƉĞƌŝŽĚ͘ dŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƟŵĞ ŽĨ ĂƌƌŝǀĂů ďĞƚǁĞĞŶ ũŽďƐ͕
ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐǇĐůŝĐ Žƌ ĞǀĞŶƚͲĚƌŝǀĞŶ͘ dŚĞ ŵŽŵĞŶƚ Ă ũŽď ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝƐ
ĐĂůůĞĚ ƌĞůĞĂƐĞ ƟŵĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ũŽď ƌĞůĞĂƐĞ͕ ƚŚĂƚ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ ŝƐ
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ ŽīƐĞƚ͘

ϲ



Ϯ͘Ϯ͘ d�ZD/EK>K'z �E� W�Z/K�/� d�^< DK��>

dŚĞ ĨƌĂĐƟŽŶ ŽĨ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ŝƚƐ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ dŚŝƐ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ Ă ƚĂƐŬ ĐĂŶ ŽŶůǇ ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ ^ƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚůǇ͕ ƚŚĞ
ƐƵŵ ŽĨ Ăůů ƚĂƐŬƐ͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ ŐŝǀĞƐ ŝƚƐ ĚĞŶŽƚĞĚ ƚŽƚĂů ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ � ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŚĂƚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ŝĨ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ ŝƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ƵŶĚĞƌ Ă ŐŝǀĞŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ Ă ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚ͘
tŚĞŶĞǀĞƌ ĞǆŝƐƚƐ ĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂďůĞ ƚŽ ĚĞĞŵ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ͕ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĨĞĂƐŝďůĞ͘
� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŽƉƟŵĂů ŝĨ͕ ŽŶ Ă m ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƐǇƐƚĞŵ͕ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ ǁŝƚŚ
ƚŽƚĂů ƵƟůŝƐĂƟŽŶ Ăƚ ŵŽƐƚm ŝƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ͘

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ŵŝƐƐŝŶŐ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ
ĐůĂƐƐŝĮĞĚ ĂƐ ĞŝƚŚĞƌϭ ŚĂƌĚ Žƌ ƐŽŌ͘ �Ŷ ,ĂƌĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ ;,ZdͿ ƚĂƐŬ ŵƵƐƚ ĂůǁĂǇƐ ŵĞĞƚ ŝƚƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ
ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ĐƌŝƟĐĂů ŶĂƚƵƌĞ ǁŚĞƌĞ ĂŶ ŽǀĞƌƌƵŶ ŝŶ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŵĂǇ ůĞĂĚ ƚŽ Ă ĨĂƚĂů ŇĂǁ͕ Ğ͘Ő͘ ůŽƐƐ
ŽĨ ůŝĨĞ Žƌ ďŝŐ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚĂŵĂŐĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ Ă ũƵĚŝĐŝŽƵƐ tŽƌƐƚͲ�ĂƐĞ �ǆĞĐƵƟŽŶ dŝŵĞ ;t��dͿ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ
ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵ͘ tŚĞŶ ĚĞĂĚůŝŶĞ ǀŝŽůĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƚŽůĞƌĂďůĞ ƚŽ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ĞǆƚĞŶƚ ;ƚĂƌĚŝŶĞƐƐϮ ŵƵƐƚ
ďĞ ďŽƵŶĚĞĚ ƚŽ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞͿ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ĚĞƐŝƌĂďůĞ͕ ĂƐ ƚŚĞǇ ĞŶƚĂŝů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ͕ Ă
ƚĂƐŬ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ^ŽŌ ZĞĂůͲdŝŵĞ ;^ZdͿ͘ dŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ Ă ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ ƐŽ
ƌŝŐŝĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ĞŵƉůŽǇƐ ĂŶ ĂǀĞƌĂŐĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĂŝƌďĂŐ ĨĞĂƚƵƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ
ĂďŽǀĞ ĐůĞĂƌůǇ ĮƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ Ă ŵƵůƟŵĞĚŝĂ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ŐĂŵĞ ƐƵŝƚƐ ƚŚĞ
ůĂƩĞƌ ŽŶĞ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĨĂŝůƵƌĞ ;ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ ĂƐ ƐůƵŐŐŝƐŚŶĞƐƐͿ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ŶŽƚ ƐŵŽŽƚŚ ŐĂŵĞƉůĂǇ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶ ƵŶƐĂƟƐĮĞĚ
ĞŶĚͲƵƐĞƌƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘ϭ͗ � ƐƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů Ɛ͛ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ ŶŽƚĂƟŽŶ

EŽƚĂƟŽŶ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ �ŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ͬ �ĞĮŶŝƟŽŶ
τ � ƚĂƐŬ ƐĞƚ τ = τ1, . . . , τn
τi dŚĞ ith ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ 1 ≤ i ≤ n
Ji,j dŚĞ jth ũŽď ŽĨ ƚĂƐŬ τi j ≥ 1
Ji �Ŷ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ũŽď ŽĨ Ti

Ci τ ′is ƉĞƌͲũŽď t��d Ci > 0
Oi τ ′is ŽīƐĞƚ Oi ≥ 0
Ti τ ′is ƉĞƌŝŽĚ Pi > Ci

Di τ ′is ƌĞůĂƟǀĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ Di ≥ Ci

ui τ ′is ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ui = Ci/Ti

ai,j J ′
i,js ƌĞůĞĂƐĞ ƟŵĞ ai,j ≥ ai,j−1 + Ti

di,j J ′
i,js ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ di,j = ai,j +Di

fi,j J ′
i,js ĐŽŵƉůĞƟŽŶ ƟŵĞ fi,j ≥ ai,j

�ĞƐŝĚĞƐ ĐƌŝƟĐĂůŶĞƐƐ͕ ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĐůĂƐƐŝĮĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ͘ dĂƐŬƐ ǁŚŝĐŚ ĞǆͲ
Śŝďŝƚ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĂĐƟǀĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ĂƉĞƌŝŽĚŝĐ͕ ǁŚŝůƐƚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ĂƌĞ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů
ĂƌƌŝǀĂů ƟŵĞƐ͘ WĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƐŝŐŶĂůͲƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĂŶĚ
ŽŌĞŶ ŚĂǀĞ ŚĂƌĚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ Ăƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƌĂƟŽƐ ĨŽƌ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƵƉͲ
ĚĂƚĞ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ĂƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ ĐŽŵŵŽŶůǇ ŚĂǀĞ ƐŽŌ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĂŶĚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ŚĂŶĚůĞ ƌĂŶĚŽŵ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ tŚĞŶ ĂƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ ŚĂǀĞ
ŚĂƌĚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ ƐƉŽƌĂĚŝĐ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ ƚĂƐŬƐ͕ ƉĞƌŝŽĚ ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ
Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ŝŶƚĞƌĂƌƌŝǀĂů ƟŵĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶĂďůĞ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͛ ĨƵůĮůůŵĞŶƚ ΀DŽŬ͕ ϭϵϴϯ΁͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕

ϭDŽƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘
ϮdĂƌĚŝŶĞƐƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ŚŽǁ ĨĂƌ ĂŌĞƌ ĚĞĂĚůŝŶĞ Ă ƚĂƐŬ ŚĂƐ ĮŶŝƐŚĞĚ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘

ϳ



�,�Wd�Z Ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^

ǁĞ ĂĚĚƌĞƐƐ Ă ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ,Zd ƚĂƐŬƐ ƐŝŵŝůŝĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ŽŶĞ͕ ǁŚŽƐĞ ŶŽƚĂƟŽŶ ŝƐ
ƐŚŽǁŶ ŝŶ dĂďůĞ Ϯ͘ϭ͘ ,ĞŶĐĞĨŽƌƚŚ͕ ĞǀĞƌǇ ƟŵĞ ǁĞ ŵĞŶƟŽŶ Zd^ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ,Zd ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ƵŶůĞƐƐ
ǁĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ƐĂǇ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ ƚŚƌĞĞ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽŶ ƚĂƐŬ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͗

ͻ �ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ Ͳ dĂƐŬ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŝŽĚƐ ;Di ≤ TiͿ͘

ͻ /ŵƉůŝĐŝƚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ Ͳ �ůů ƚĂƐŬ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŝŽĚƐ ;Di = TiͿ͘

ͻ �ƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ Ͳ dĂƐŬ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ŵĂǇ ƚĂŬĞ ĂŶǇ ǀĂůƵĞ͘

tŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ Ă Zd^ ĂƐ Ă ǁŚŽůĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐƉĞĐƚƐ ƚŚĂƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƚĂŬĞŶ
ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƚŚĞ ƟŵĞůŝŶĞƐƐ ŽĨ Ăůů ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ƟŵŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ƚŚĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ ;K^Ϳ ƉůĂǇƐ Ă ŵĂũŽƌ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ Ăůů ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ
ĂĐƟǀŝƟĞƐ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ Ă ƐŝŶŐůĞ Žƌ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĚĞǀŝĐĞ͕ ďŽƚŚ ƚĂŬŝŶŐ ĐĂƌĞ ŽĨ ƚĂƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŚĂƚ ŚĂŶĚůĞ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ͕ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐŝŶŐ
ŵĞŵŽƌǇ ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͕ ďǇ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ƟŵŝŶŐ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ͘ tŚĞŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ
Ă Zd^͕ ĞǀĞƌǇ ĚĞƚĂŝů ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽŵĂŬĞ ŝƚ ĂƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ
ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͕ ďŽƚŚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƟŵĞ ĂŶĚ ƐƉĂĐĞ͘

Ϯ͘ϯ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ

/Ŷ ĂŶǇ ŵƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ Zd^͕ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ͗ ;ŝͿ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ĚĞĮŶĞƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƌƵůĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ŚŽǁ ƚŽ ĐŽŵŵŝƚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ;ŵŽƐƚůǇ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐͿ ďĞƚǁĞĞŶ ƚĂƐŬƐ͖ ;ŝŝͿ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ƚĞŵƉŽƌĂů ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ ŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƚŽ
ďĞ ƐĂƟƐĮĞĚ ƵŶĚĞƌ ƐƵĐŚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂŶĂůǇƐĞƐ͖ ;ŝŝŝͿ ŵĂǆͲ
ŝŵŝƐŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͖ ĂŶĚ ;ŝǀͿ ŝĚĞĂůůǇ ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ŝƐ
ŽĨ ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝƚƐ ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ĂŶĚ ƉƌŽďůĞŵƐ
ĨĂĐŝŶŐ ŝƚƐ ƚŚĞŽƌǇ ĨŽƌ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

� ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƐĞƚ ŽĨ ƐŝŵƉůŝĮĐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ĐŽŵŵŽŶůǇ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ĞǀĞƌǇ ƉŽƚĞŶƟĂů ƐŽƵƌĐĞ
ŽĨ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇǁŚĞŶĚĞǀŝƐŝŶŐ ĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĂůͲ
ǇƐŝƐ͗

ͻ �ǀĞƌǇ ƚĂƐŬ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ Ͳ ďĞƐŝĚĞƐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ŶŽ ŚĂƌĚǁĂƌĞ Žƌ ƐŽŌǁĂƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĂƌĞ
ƐŚĂƌĞĚ͘

ͻ �ĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ƟŵŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ Ͳ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚƌŝŌ ŽŶ ƚĂƐŬƐ͛ ƟŵŝŶŐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ dĂƐŬƐ ĂƌĞ
ƌĞůĞĂƐĞ Ăƚ͕ ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƚĞ ĨŽƌ͕ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ͘

ͻ :ŽďƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐĞůĨͲƐƵƐƉĞŶĚ Ͳ Ă ƉĞŶĚŝŶŐ ũŽď ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĞŝƚŚĞƌ ĞǆĞĐƵƟŶŐ Žƌ ƌĞĂĚǇ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘

ͻ EŽ ƌƵŶƟŵĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ Ͳ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͕ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚĂŬĞ
ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ƟŵĞ Žƌ ĂƌĞ ƐƵďƐƵŵĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ t��d ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ͘

ϴ



Ϯ͘ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^�,��h>/E'

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ŝĚĞĂůŝƐĞĚ ƚĂƐŬ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŝŶĚĞĞĚ ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ĚĞĮŶŝƚĞůǇ ŚĞůƉ ƚŽ ĨŽƌŵĂůůǇ ĞǆƉƌĞƐƐ ĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ Ɛ͛
ůŽŐŝĐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚƐ ŽŶ ŝƚ͕ ĂƐ ŽŶĞ ǀĞƌǇ ŚĂƌĚůǇ ǁŽƵůĚ ŐĞƚ ĂŶǇǁŚĞƌĞ ŝĨ ŚĞ ƚƌŝĞĚ ƚŽ
ǁĞŝŐŚƚ Ăůů ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĨĂĐƚŽƌƐ͘ dŚĞŶ͕ ƵƉŽŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ ĐĂŶ ďĞ ĂƩĞŶƵĂƚĞĚ ďǇ ĂĚĚŝŶŐ
ĞǆƚƌĂ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĂƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ �ŚĂƉƚĞƌ ϭ͕ ƚŚŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ
ŝƐ Ă ĚƌŝǀŝŶŐ ŵŽƟǀĂƟŽŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŚĞƌĞŝŶ͘

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ ĂƐ ƐƚĂƟĐ Žƌ ĚǇŶĂŵŝĐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚĂƐŬ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘ ^ƚĂƟĐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ĂůƐŽ ŬŶŽǁŶ ĂƐ &ŝǆĞĚͲWƌŝŽƌŝƚǇ ;&WͿ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ĞŶĂĐƚ Ăƚ ĚĞƐŝŐŶ ƟŵĞ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞŶ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ Ăůů ŽĨ
ŝƚƐ ũŽďƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ĚǇŶĂŵŝĐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĂƐƐŝŐŶ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ũŽďƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ ƐƚĂƚĞ͘ �ĂƐŝĐĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ ĂīĞĐƚƐ ǁŚĞŶ ĂŶĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ŽƌĚĞƌ ĞĂĐŚ ũŽď
ƐŚĂůů ĞǆĞĐƵƚĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ĐůĂƐƐŝĮĞĚ͕ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͕ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǁŚĞŶ ƉƌĞͲ
ĞŵƉƟŽŶƐ ĂƌĞ ĞŶĂďůĞ͘

ͻ WƌĞĞŵƉƟǀĞ Ͳ ũŽďƐ ŵĂǇ ďĞ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ďǇ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶĞƐ Ăƚ ĂŶǇ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͘

ͻ EŽŶͲƉƌĞĞŵƉƟǀĞ Ͳ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĂůůŽǁĞĚ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽŶĐĞ Ă ũŽď ŝƐ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĨŽƌ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝƚ ǁŝůů ŶŽƚ ďĞ ƐǁĂƉƉĞĚ ŽƵƚ ƵŶƟů ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘

ͻ �ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ Ͳ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ƉƌĞĞŵƉƚĂďůĞ ƐĞĐƟŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ũŽď ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚƉƌĞĞŵƉƟǀĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ŝŵƉůŝĐŝƚͲĚĞĂĚůŝŶĞ
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͘ ^ŝŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ĂůƐŽ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ƚŽ ŚŽŵŽŐĞŶĞŽƵƐ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ
;ŝ͘Ğ͘ ƐǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚ ŝĚĞŶƟĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐͿ͕ ǁĞ ŽŶůǇ ďƌŝĞŇǇ ĂĚĚƌĞƐƐ ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĨŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘ � ĚĞƚĂŝůĞĚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ĮĞůĚ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ΀^ŚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰ΁͘

dŚĞ ƐĞŵŝŶĂů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƚŽ ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĂƚĞƐ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚĞ ϭϵϲϬƐ ĂŶĚ
ĞĂƌůǇ ϭϵϳϬƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ǁĂƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŵĂŶŶĞĚ
ƐƉĂĐĞ ŇŝŐŚƚ ƚŽ ƚŚĞ ŵŽŽŶ ΀>ŝƵ͕ ϭϵϲϵ͕ >ŝƵ ĂŶĚ >ĂǇůĂŶĚ͕ ϭϵϳϯ΁͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ >ŝƵ ĂŶĚ >ĂǇůĂŶĚ ΀ϭϵϳϯ΁
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƉƌŽǀĂďůǇ ŽƉƟŵĂůϯ ƐƚĂƟĐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ͕
ǁŚŝĐŚ ůĂƚĞƌ ďĞĐĂŵĞ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ZĂƚĞ DŽŶŽƚŽŶŝĐ ;ZDͿ ĂŶĚ ��&͘ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ϭϵϴϬƐ
ĂŶĚ ϭϵϵϬƐ͕ ƚŚĞƐĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ŵŽƌĞ ƌĞĂůŝƐƟĐ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ΀^ŚĂ
Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬ΁͕ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ΀>ĞŚŽĐǌŬǇ͕ ϭϵϵϬ΁ ĂŶĚ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ ΀<ĂƚĐŚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϯ΁͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵͲ
ƉůĞ͘ dŽĚĂǇ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞŽƌǇ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ƉƵƚ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ ĨŽƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘

�Ɛ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƉŽŝŶƚ͕ ĂŶĚ ƐŝŶĐĞ ǁĞ ŚĂǀĞ ĐŚŽƐĞŶ 'Ͳ��& ĂƐ ŽƵƌ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉŽůŝĐǇ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶǁŝůů
ƌĞůĂƚĞǁŝƚŚ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ĨĞĂƐŝďůĞ͕ ƚŽ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ Žƌ ĚĞƐĐƌŝďĞ ŚŽǁĚŝīĞƌĞŶƚůǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͕ ĂŶĚ ŚŽǁ ƚŚĂƚ ǁŝůů ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ͘

��& ŝƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐƚƵĚŝĞĚ ĚǇŶĂŵŝĐ͕ Žƌ :ŽďͲ>ĞǀĞů &ŝǆĞĚͲWƌŝŽƌŝƚǇ ;:>&WͿ ĂƐ ŽŌĞŶƟŵĞƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ͕
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ /ƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ŝŶƚƵŝƟǀĞ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƐĐŚĞĚƵůĞƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ŽĨ ƵƌŐĞŶĐǇ͘ dŚĂƚ

ϯZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ŝƚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ͘

ϵ



�,�Wd�Z Ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^

ŝƐ͕ ŝŶ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ZD ǁŚŝĐŚ ƉƌŝŽƌŝƟƐĞƐ ƚĂƐŬƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŝŽĚƐ͕ ��& ĂƐƐŝŐŶƐ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƚŽ ƚĂƐŬƐ
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĐƵƌƌĞŶƚ ƌĞƋƵĞƐƚƐ͕ ŝŶ Ă ĨŽƌŵ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞĂƌĞƐƚ
ĚĞĂĚůŝŶĞ ďĞĐŽŵĞƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ŽŶĞ ƚŽ ďĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ
ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĐŚĂŶŐŝŶŐ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ͕ ŶŽ ŵĂŶƵĂů ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

dŚĞ ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ ƚĞƐƚ

usum(τ) =
n∑

i

ui ≤ 1 ;Ϯ͘ϭͿ

ĐůĞĂƌůǇ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ��& ŝƐ ŽƉƟŵĂů ŝŶ ĂŶ ,Zd ĐŽŶƚĞǆƚ ĂƐ ŝƚ ĨƵůůǇ ƵƟůŝƐĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕
ƵŶůŝŬĞ ZD ǁŚŽƐĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ĚĞŵĂŶĚ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƟŵĞ ŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ln(2) ≈ 69, 3й͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
��& ŝƐ ĂůƐŽ ŽƉƟŵĂů ĨŽƌ ^Zd ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ƐĞĞŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă ƚĂƐŬ ƐĞƚ ,Zd ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ŝŵƉůŝĞƐ ďŽƵŶĚĞĚ
ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ͘

� ƐŝŵƉůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŵĂǇ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŽǁ ��& ǁŽƌŬƐ͘ >Ğƚ ƵƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ dĂďůĞ
Ϯ͘Ϯ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĨŽƵƌ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͗ usum(τ) = 2

13 +
3
13 +

2
15 +

3
17 = 72.2й͘ &ŝŐ͘ Ϯ͘ϭ ƐŚŽǁƐ

ƚŚĞ ƟŵĞůŝŶĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ũŽď ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ƚĂƐŬ ƌĞůĞĂƐĞĚ Ăƚ ŝŶƐƚĂŶƚ Ϭ ŝƐ τ4͕ ƐŽ
ŝƚ ƐƚĂƌƚƐ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘ �ƚ ŝŶƐƚĂŶƚ ϭ͕ τ3 ĂƌƌŝǀĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞĂƌůŝĞƌ ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ ^ŝŶĐĞ τ4 ŶĞĞĚƐ
ŵŽƌĞ Ϯ ƟŵĞƐ ƵŶŝƚƐ ƚŽ ĮŶŝƐŚ ŝƚƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ďǇ τ3͘ /ƚ ŐŽĞƐ ůŝŬĞ ƚŚŝƐ ƵŶƟů ŝŶƐƚĂŶƚ ϲ͕
ǁŚĞŶ τ1 ĮŶŝƐŚĞƐ ŚŝƐ ũŽď͘ EŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƌĞĂĚǇ͕ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚĂƐŬ
ŝƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͗ τ3͘ dŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŐŽĞƐ ŽŶ ƚŚŝƐ ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ ǁĂǇ ƵŶƟů ŝŶƐƚĂŶƚ ϭϬ ǁŚĞŶ
ƚŚĞ ůĂƐƚ ĮƌƐƚ ũŽď ƚĞƌŵŝŶĂƚĞƐ͘

dĂďůĞ Ϯ͘Ϯ͗ � ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĞǆĂŵƉůĞ ĨŽƌ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞ

dĂƐŬ Ci Ti Di Oi

τ1 Ϯ ϭϭ ϭϭ ϯ
τ2 ϯ ϭϯ ϭϯ Ϯ
τ3 Ϯ ϭϱ ϭϱ ϭ
τ4 ϯ ϭϳ ϭϳ Ϭ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϭ͗ �Ŷ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ

EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ��& ŝƐ ŶŽƚ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ŽǀĞƌ ZD ĨŽƌ ƉƌĂĐƟĐĂů ƵƐĞƐ͘ KŶĞ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƌĞĂƐŽŶ ŝƐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ĚŝĸĐƵůƚǇ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ��& ΀^ŚŽƌƚ͕ ϮϬϭϬ΁͕ ŵĂŝŶůǇ ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ ƚŚĞ ŵĂƉƉŝŶŐ ŽĨ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ƚŽ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƌƌĂǇƐ Žƌ ďŝƚŵĂƉƐ ƉĞƌǀĂƐŝǀĞůǇ
ƵƐĞĚ ŝŶ K^ ĨŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ĂƩĞŵƉƟŶŐ ƚŽ ĚŽ ƐŽ ŝƚ ĚĞŵĂŶĚƐ ĨƌĞƋƵĞŶƚ ĂŶĚ
ĐŽƐƚůǇ ƌĞĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͘ ^ƵƉƉŽƐĞĚ ZD ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ͕ ŶĂŵĞůǇ ůĞƐƐ ƌƵŶƟŵĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĂŶĚ

ϭϬ
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ŵŽƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ƵŶĚĞƌ ŽǀĞƌůŽĂĚ͕ ĂƌŽƐĞ ĨƌŽŵŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ Žƌ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ ĂƐ �ƵƩĂǌǌŽ
΀ϮϬϬϱ΁ ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ ĚĞďƵŶŬĞĚ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͕ ƋƵŝƚĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ ĨŽƌ
ƚŚĞ ĂďƐĞŶĐĞ ŽĨ ��&ͲĂůŝŬĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ŝŶ Ă ZĞĂůͲdŝŵĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ ;ZdK^Ϳ͘

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ŚĂƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĞŶũŽǇĞĚ ƐƵĐŚ Ă ƐƵĐĐĞƐƐ
ĂƐ ŝƚ ĚŝĚ ŽŶ Ă ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ �Ɛ ĞĂƌůǇ ĂƐ ŝŶ ƚŚĞ ϭϵϲϵ͕ >ŝƵ ΀ϭϵϲϵ΁ ŽďƐĞƌǀĞĚ ƚŚĞ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ ŚŽǁ ŚĂƌĚůǇ ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ŝƚ͗

͟&Ğǁ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨŽƌ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ŵƵůƟͲ
ƉůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐĂƐĞ͖ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝŶ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂĚĚƐ Ă ŶĞǁ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚĞ ƐŝŵƉůĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ Ă ƚĂƐŬ ĐĂŶ ƵƐĞ ŽŶůǇ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĞǀĞŶ
ǁŚĞŶ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂƌĞ ĨƌĞĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ĂĚĚƐ Ă ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĚŝĸͲ
ĐƵůƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƟƉůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘͟

dĂďůĞ Ϯ͘ϯ͗ � ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĞǆĂŵƉůĞ ĐĂƵƐŝŶŐ ƚŚĞ �ŚĂůů ĞīĞĐƚ

dĂƐŬ Ci Ti ui

τ1 Ϯϵ ϭ → Ϭ
τ2 Ϯϵ ϭ → Ϭ
τ3 ϭ ϭ н ϵ → ϭ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘Ϯ͗ � �ŚĂůů ĞīĞĐƚ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ

/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĨĞǁ ǇĞĂƌƐ ůĂƚĞƌ͕ �ŚĂůů ΀ϭϵϳϳ΁ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ŐůŽďĂůůǇ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ Ă ZD Žƌ ��&
ƐĐŚĞŵĞ ŽŶ Ă ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ŚŽƐƚ͕ ƐŽŵĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ŵĂǇ ŵŝƐƐ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĞǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ůŽǁ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝͲ
ƐĂƟŽŶ ŝƐ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ dŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽͲĐĂůůĞĚ �ŚĂůů ĞīĞĐƚ͕ ůĞƚ ƵƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ĂŶ
ĞǆĂŵƉůĞ͘ �ŽŶƐŝĚĞƌ Ă ƐǇƐƚĞŵ ǁŝƚŚ Ϯ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ;m = 2Ϳ ĂŶĚ ϯ ŝŵƉůŝĐŝƚͲĚĞĂĚůŝŶĞ ƚĂƐŬƐ ;n = 3Ϳ͕ ĂƐ
ƐƉĞĐŝĮĞĚ ďǇ dĂďůĞ Ϯ͘ϯ͕ ƚŽ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ��& ƉŽůŝĐǇ͘ ^ŝŶĐĞ Ăůů ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ
Ăƚ t = 0͕ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ũŽď ŽĨ τ1 ĂŶĚ τ2 ǁŝƚŚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ϭ ǁŝůů ŚĂǀĞ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ũŽď ŽĨ
τ3͕ ǁŚŽƐĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŝƐ ϭ н ϵ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ P1 ĂŶĚ P2 ĂƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ J1,1 ĂŶĚ J2,1

ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ƟŵĞ ŝŶƚĞƌǀĂů [0, 2ϵ]͕ ůĞĂǀŝŶŐ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϭ Ͳ ϵ ƟŵĞ ƵŶŝƚƐ ĨŽƌ J3,1 ďĞĨŽƌĞ ŝƚƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕
ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ ĨŽƌ ŝƚ ƚŽ ďĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ;ƐĞĞ &ŝŐ͘ Ϯ͘ϮͿ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ
ĨĞĂƐŝďůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ ďǇ ƚŚĞ ��& ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŽŶ Ă ϮͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĂůƚŚŽƵŐŚ
∑n

i ui < 2͕ ĂƐ ϵ → 0͕
∑n

i ui → 1͘

ϭϭ
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dŚŝƐ ĮŶĚŝŶŐ ůĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ
ĞǆĞĐƵƚĞ ŝŶ ĂŶǇ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĂƐ ĂŶ ŽďƐŽůĞƚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŐƵŝĚĞĚ ŝƚƐ ĐŽƵƌƐĞ ƚŽ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ
ŽŶĞƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƐƚĂƟĐĂůůǇ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝŶ Ă ĮǆĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͘ 'ůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ ƚŚĞŝƌ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ƚǁŽ ĚĞĐĂĚĞƐ ůĂƚĞƌ ǁŚĞŶ ŝƚ ǁĂƐ ƌĞĂůŝƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �ŚĂůů ĞīĞĐƚ
ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ŚĞĂǀǇ ƚĂƐŬƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ŝ͘Ğ͘ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŶŽƚ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ Ă
ŐůŽďĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƉƌŽďůĞŵ ΀WŚŝůůŝƉƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϳ΁͘

;ĂͿ 'ůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ;ďͿ WĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ;ĐͿ �ůƵƐƚĞƌĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͘ϯ͗ DƵůƟͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĨŽƌ ϰ �WhƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ >Ϯ ĐŚĂĐŚĞƐ ŝŶ ƉĂŝƌƐ ŽĨ ƚǁŽ

�Ɛ ƐůŝŐŚƚůǇ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ĐůĂƐƐĞƐ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ƐĐŚĞŵĞƐ͗ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ ĞǀĞƌǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ ĮƚƐ ŝŶƚŽ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ĚŝƐƟŶĐƚ ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĞŵƉůŽǇ ďŽƚŚ ΀�ĂƌƉĞŶƚĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϰ΁͕ ĂƐ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ Ϯ͘ϯĐ͘
�ƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ͕ ƐƵĐŚ ŚǇďƌŝĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŚĂǀĞ ŵĂŶǇ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ͕ ƚĂƐŬͲ
ƐƉůŝƫŶŐͿ͕ ďĞŝŶŐ ƐĞŵŝͲƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƚŚĞ ƉƌĞǀĂůĞŶƚ ƚĞƌŵ ĨŽƌ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐĂƐĞ͕ ĞĂĐŚ τi ŵĂǇ
ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ Ă ƐƵďƐĞƚ P (τi) ŽĨ P ͕ ǁŝƚŚ ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ tŚĞŶĞǀĞƌ |P (τi)| = 1 ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ
ŝƐ Ăƚ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ǁŚŝůĞ |P (τi)| = m ŝŵƉůŝĞƐ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ dŚƵƐ͕ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞŵĞƐ
ĂƌĞ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ŵŽĚĞů͘

Ϯ͘ϯ͘ϭ 'ůŽďĂů

hŶĚĞƌ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇͲŽƌĚĞƌĞĚ ƋƵĞƵĞ ƐĞƌǀŝŶŐ ƚŚĞ ĞŶƟƌĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ǁŚĞƌĞ
Ăůů ƌĞĂĚǇ ũŽďƐ ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ;ƐĞĞ &ŝŐ͘ Ϯ͘ϯĂͿ͘ �ƚ ĂŶǇ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͕ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ƐĞůĞĐƚ
ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƉĞŶĚŝŶŐ ũŽďƐ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚĂƐ Ă ĨƵůů ŽǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇ
ũŽďŵĂǇŵŝŐƌĂƚĞ ĂŵŽŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ �ůĞĂƌůǇ͕ ƚǁŽ ƉŝǀŽƚĂů ďĞŶĞĮƚƐ ĂƌŝƐĞ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ďƌŽĂĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ĂŶĚ ĐĞŶƚƌĂůŝƐĂƟŽŶ͗ ŽƉƟŵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞĂƐŝůǇ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ĂŶĚ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŝƐ ĂƵƚŽͲ
ŵĂƟĐĂůůǇ ŚĂŶĚůĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ ƌĞƉŽƌƚ ƚŚĂƚ ďĞƩĞƌ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞƐ
ĂƌĞ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ Ă ƐŝŶŐůĞͲƋƵĞƵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĂŶ ƋƵĞƵĞͲƉĞƌͲĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ΀<ůĞŝŶƌŽĐŬ͕ ϭϵϳϲ΁͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĂƌĞ ƐƵƉĞƌŝŽƌ ƚŽ ĂŶǇ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂƐ
ĞǀĞŶ ŽƉƟŵĂůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ;ĨŽƌ ŝŵƉůŝĐŝƚͲĚĞĂĚůŝŶĞ ƚĂƐŬƐ Ăƚ ůĞĂƐƚͿ͘

� ĐůĂƐƐ ŽĨ ŐůŽďĂů ƌĂƚĞͲďĂƐĞĚϰ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĐĂůůĞĚ WƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ &Ăŝƌ ;WĨĂŝƌͿ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ŝŶƚƌŽͲ
ϰZĂƚĞͲďĂƐĞĚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ Ăƚ ƐƚĞĂĚǇ ƉŽŝŶƚƐ ŝŶ ƟŵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ƉƌĞͲĐŽŵƉƵƚĞĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ

ŝŶƚĞŐĞƌƐ ŵƵůƟƉůĞƐ ŽĨ ĂŶ ŝŶƉƵƚ ƋƵĂŶƚƵŵ͘

ϭϮ



Ϯ͘ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^�,��h>/E'

ĚƵĐĞĚ ďǇ �ĂƌƵĂŚ Ğƚ Ăů͘ ΀ϭϵϵϲ΁͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ŽŶůǇ ŬŶŽǁŶ ŽƉƟŵĂů ŵĞƚŚŽĚ ĨŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ,Zd ƚĂƐŬƐ
ŽŶŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ďĞŚŝŶĚ WĨĂŝƌ ŝƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶ ĂŶĚ ŶŽƚ ŽŶůǇ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝƚƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ͕ WĨĂŝƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ďƌĞĂŬ Ă ƚĂƐŬ ŝŶƚŽŵĂŶǇ ƵŶŝƚͲƐŝǌĞ
ƐƵďͲũŽďƐ͕ ĂƐƐŝŐŶ ĂŶ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŽ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ ĮŶĂůůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƚŚĞŵ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
Ă ƉƵƌĞ ��& ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆĐĞů ŝŶ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚĂƐŬƐ ƌĞƋƵĞƐƚ ŶŽ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ ĂŶĚ ƚĂƐŬ ƐĞƚ Ɛ͛ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŝƐ Ăƚ ŵŽƐƚ m͕ ƚŚĞŶ Ăůů ĚĞĂĚůŝŶĞƐ
ĂƌĞ ŵĞƚ͕ ĂŶ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞĮŶĞĚ͘ hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ ŽĨ Ă
ƚĂƐŬ ŝƐ ůĂƌŐĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚŝƐ ƵŶŝƚͲƐŝǌĞ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ďĞĐŽŵĞƐ ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůǇ
ůĂƌŐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ WĨĂŝƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƵŶĨĞĂƐŝďůĞ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ůĞƚ ƵƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ 'Ͳ��&͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ
��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ŐůŽďĂůůǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐŚĂƌĞĚ ƋƵĞƵĞ͘ �ĞƐƉŝƚĞ 'Ͳ��& ŝƐ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƚŽ ƐĞǀĞƌĞ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ůŽƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ,Zd ĐĂƐĞ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ �ŚĂůů ĞīĞĐƚ͕ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ ĂŶ ƚŽƚĂů
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚĞĚ ďǇ (m + 1)/2 ĨŽƌ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ΀�ŶĚĞƌƐƐŽŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϭ΁͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂůƐŽ
ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ ƚŽ ĂŶǇ ŐůŽďĂů :>&W ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ĨŽƌ ^Zd ƐǇƐƚĞŵƐ 'Ͳ��& ŝƐ ŽƉƟŵĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ
ďŽƵŶĚĞĚ ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ ĨŽƌ ĂŶǇ ƐƉŽƌĂĚŝĐ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ usum(τ) ≤ m ΀�Ğǀŝ ĂŶĚ �ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϬϴ΁͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŽĨ'Ͳ��& ŝŶ ĂŶ,Zd ĐŽŶƚĞǆƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶ (m+ 1)/2͕ ǁŚĞŶ umax(τ) ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ŽŶĞ͕ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ĐĂŶ
ďĞ ĂƐƐƵƌĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽĨ ŚŝŐŚͲƵƟůŝƐĂƟŽŶ ƚĂƐŬƐ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ĚĞƌŝǀĞĚ͘ dŚĞ ĮƌƐƚ͕ ĂŶĚ ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ƵƐ͕ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ 'ŽŽƐƐĞŶƐ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϯ΁͕
ǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ Ă ƐĞƚ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ŝŵƉůŝĐŝƚͲĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ
ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ďǇ 'Ͳ��& ŽŶm ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝĨ

usum(τ) ≤ m− (m− 1)umax(τ). ;Ϯ͘ϮͿ

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƚǁĞĂŬƐ ƚŽ ƚŚĞ 'Ͳ��& ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁĞƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝŶŵŝŶĚ͘ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ ĂŶĚ�ĂƌƵĂŚ ΀ϮϬϬϮ΁ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ��&Ͳh^΀ζ΁͕ ĂŶ
ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ĂƐƐŝŐŶƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ;ĮǆĞĚͿ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŽ ƚĂƐŬ ŽĨ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƐŽŵĞ ƚŚƌĞƐŚͲ
ŽůĚ ζ͕ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ��& ƉŽůŝĐǇ͘ �Ǉ ƐĞƫŶŐ ζ ƚŽ
m/(2m− 1)͕ ĂŶ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ umax(τ) ĨƌĞĞ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ͗

usum(τ) ≤ m2/(2m− 1). ;Ϯ͘ϯͿ

�ĞƐŝĚĞƐ ĚĞƌŝǀŝŶŐ Ă ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ĂŶĚ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ƟŐŚƚ͕ 'ŽŽƐƐĞŶƐ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϯ΁ ĂůƐŽ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ ƐĞƚƐ ĂƐ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬƐ ƚŚĞ k ŽŶĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƐƚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘ dŚŝƐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁĂƐ ŶĂŵĞĚ ��&;kͿ͕ ĂŶĚ Ă ƐƵĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ĨŽƌ ŝƚ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ďĞ

m ≥ (k − 1) + ⌈usum(τ)− uk
1− uk

⌉, ;Ϯ͘ϰͿ

ǁŚĞƌĞ uk ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ kƚŚ ƚĂƐŬ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚĂƐŬƐ ŽƌĚĞƌ ďǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘

�ŝƚŚĞƌ ��&Ͳh^΀ζ΁ ĂŶĚ ��&;kͿ ǁĞƌĞ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ �ĂŬĞƌ ΀ϮϬϬϱ΁͕ ǁŚŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƉƟŵĂů
ƚŚƌĞƐŚŽůĚ ƵƐĞĚ ŝŶ ��&Ͳh^΀ζ΁ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ŝƐ 1/2͕ ĂƐ ŝƚ ƌĞƐƵůƚƐ
ŝŶ Ă ƐƵĸĐŝĞŶƚ ƚĞƐƚ ĞƋƵĂůůǇ ƚŽ ƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵ ƉŽƐƐŝďůĞ ďŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĐůĂƐƐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗

ϭϯ



�,�Wd�Z Ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^

usum(τ) ≤ (m+ 1)/2. ;Ϯ͘ϱͿ

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ��&;kͿ͕ �ĂŬĞƌ ΀ϮϬϬϱ΁ ƌĞǀĞĂůĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ŽĨ k ;kminͿ ĨŽƌ
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŝŶ �ƋƵĂƟŽŶ Ϯ͘ϲ ĂůƐŽ ŚŽůĚƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ǁŚĞŶ ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ͕ ��&;kminͿ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ��&Ͳh^΀1/2΁

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ͕ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ ĞƐĐŚĞǁĞĚ ďǇ K^ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ĞƌƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŶŽŶͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͕ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͕ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ ĐĂĐŚĞ ŝŶǀĂůŝĚĂƟŽŶ͕ ǁŚŽƐĞ ŝŵƉĂĐƚ ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ
ďĞĐŽŵĞ ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ ƚŽ ŶĞŐůĞĐƚ͘

�Ɛ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ĞĂƌůŝĞƌ͕ WĨĂŝƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŵĂŬŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ
;Ğ͘Ő͘ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶƐ͕ŵŝŐƌĂƟŽŶƐͿ Ăƚ ĞĂĐŚ ƟŐŚƚ ƟŵĞƐůŝĐĞ͕ ĨƵƌƚŚĞƌ ƚŚĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ůŽƐƐ ŽĨ ĐĂĐŚĞ ĂĸŶŝƚǇ͕
ƉůƵƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ĞŶƚĂŝů ǀĞƌǇ ŚŝŐŚ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͘ KŶ
ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ 'Ͳ��& ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶĐƵƌ ƐƵĐŚ ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ďƵƚ ƐƟůů ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ Ă ƐŝŶŐůĞ
ĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ ƋƵĞƵĞ ǁŚŽƐĞ ĂĐĐĞƐƐ ŝƐ ĚŝƐƉƵƚĞĚ ďǇm ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ 'ůŽďĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ůŝŬĞ ƚŚŝƐ ŵƵƐƚ ďĞ
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ Ă ůŽĐŬŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĚĂƚĂŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ;ƌĂĐĞͲĐŽŶĚŝƟŽŶƐͿ͕ ǁŚŝĐŚ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶƚŽ ƐĞƌŝŽƵƐ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ĂŶĚ ůĂĐŬ ŽĨ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ
ĐŽŵƉĞƟŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘

dŚĞƐĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ǁŚǇ ŐůŽďĂů ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ŚĂǀĞ ĚƌĂǁŶ ůŝƩůĞ ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ ĨƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ ĨƌŽŵ ŵŽƐƚ ŵŽĚĞƌŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ �ůͲ
ƚŚŽƵŐŚ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů ĂƐ Ă ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƚ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͘

Ϯ͘ϯ͘Ϯ WĂƌƟƟŽŶĞĚ

dŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƚŽ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ŝŶǁŚŝĐŚ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ
ƉƌŝǀĂƚĞ ƋƵĞƵĞ ĂŶĚ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƐƚĂƟĐĂůůǇ ĂŶĚ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ ĂůůŽĐĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞŵ ĚƵƌŝŶŐ ĂŶ ŽŋŝŶĞ ƉŚĂƐĞ
ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ŶŽ ŽǀĞƌůŽĂĚ ŽĐĐƵƌƐ ;ƐĞĞ &ŝŐ͘ Ϯ͘ϯďͿ͘ dŚŝƐ ƉĞƌŵŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ďĞ ǀĞƌŝĮĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă
ǁĞĂůƚŚ ŽĨ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĂůǇƐĞƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ ƵŶŝƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͕
ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ͘ WƌĞĐŝƐĞůǇ͕ ĂƐ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ
ƐĐĂůĂďůĞ͕ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁĂƐ ƌĞǁƌŝƩĞŶ ƚŽ ĂĚŽƉƚ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶ ŬĞƌŶĞů ǀϮ͘ϲ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ
ďŽŽƐƟŶŐ ŝƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨŽƌ ŵĂŶǇͲĐŽƌĞƐ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͘ zĞƚ͕ ŶŽ ƚƌƵĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ
ĂƌĞ ŶĂƟǀĞůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ >ŝŶƵǆ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ǇŽƵ ƚƌĞĂƚ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĂƐ ĂŶ ŝƐŽůĂƚĞĚ ĚŽŵĂŝŶ ĂŶĚ ǇŽƵ ĂƌĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŽ
ĐŚŽŽƐĞ Ă ƉƌŝŽƌŝ ǁŚĞƌĞ ƚŽ ĂůůŽĐĂƚĞ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ͕ ǇŽƵ ƌƵŶ ŝŶƚŽ Ă ďŝŶͲƉĂĐŬŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŬŶŽǁŶ
ƚŽ ďĞ EWͲŚĂƌĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌŽŶŐ ƐĞŶƐĞ ΀'ĂƌĞǇ ĂŶĚ :ŽŚŶƐŽŶ͕ ϭϵϵϬ΁͘ ,ĞƵƌŝƐƟĐƐ ŵƵƐƚ ƚŚĞŶ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĮŶĚ Ă ĨĂƐƚ ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ ƐŽůƵƟŽŶ͕ ĂƐ ĂŶ ĞǆŚĂƵƐƟǀĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ĂŶ ŽƉƟŵĂů ŽŶĞ ŝƐ ŝŵƉƌĂĐƟĐĂů͘
DŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŽŶĞƐ ĂƌĞ &ŝƌƐƚͲ&ŝƚ ;&&Ϳ ĂŶĚ �ĞƐƚͲ&ŝƚ ;�&Ϳ͘ && ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ƋƵĞƵĞ ǁŝƚŚ
ĞŶŽƵŐŚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͕ ǁŚŝůĞ �& ůŽŽŬƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƋƵĞƵĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ůĞĂƐƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ĂƌĞ ůĞŌ ĂŌĞƌ ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ͘

^Ɵůů͕ ĞǀĞŶ ĂŶ ŽƉƟŵĂů ĂůůŽĐĂƟŽŶ ŵĂǇ ůĞĂǀĞ ƐŽŵĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƉĂƌƟĂůůǇ ŝĚůĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŵŽƐƚ ƉĂƌƟͲ
ƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĞŵƉůŽǇ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ;ŝŶƚĞƌͲĚŽŵĂŝŶ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐͿ ĨŽƌ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ
ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĞǀĞŶůǇ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŽŵĂŝŶƐ ĂŶĚ ŚĂŶĚůŝŶŐ ůŽĂĚͲƚƌĂŶƐŝĞŶƚƐ͘ EĞĞĚůĞƐƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ƚŚŝƐ ĐůĂƐŚĞƐ

ϭϰ



Ϯ͘ϰ͘ ^hDD�Zz

ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƚƐĞůĨ͕ ƐŝŶĐĞ ƉŽƚĞŶƟĂƚĞƐ ĐĂĐŚĞ ŵŝƐƐĞƐ ĂŶĚ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ
ǇĞƚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŶŽŶͲĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ůĂƚĞŶĐǇ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚƌĞŶĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĞǆŝƐƚƐ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐǁŝƚŚusum(τ) ĂƚŵŽƐƚ (m+1)/2+ϵ

ƚŚĂƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ŽŶ m ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ďǇ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂůůŽĐĂͲ
ƟŽŶ ŚĞƵƌŝƐƟĐ ƵƐĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŚĂƐ ƌĞĂĐŚĞĚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ >ſƉĞǌ
Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϬ΁ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ ��& ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ŽĨ ĂŶǇ ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂůůŽĐĂͲ
ƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ �ƋƵĂƟŽŶ Ϯ͘Ϯ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽ
ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ

usum(τ) ≤ (⌈1/umax(τ)⌉m+ 1)

(⌈1/umax(τ)⌉+ 1)
, ;Ϯ͘ϲͿ

ǁŚĞƌĞ ŝƚ ŝƐ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŚĂƚ n > m/(⌈1/umax(τ)⌉)͕ ďĞŝŶŐ n ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂƐŬ ŝŶ τ ͘
dŚĞǇ ĂůƐŽ ƉƌŽǀĞĚ ƚŚĂƚ ��&Ͳ&& ĂŶĚ ��&Ͳ�&͕ ůŝŬĞ Ăůů ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ĂůůŽĐĂƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ƚŚĂƚ ŽƌͲ

ĚĞƌ ƚĂƐŬƐ ďǇ ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ůŝŵŝƚ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƵŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĐĂƐĞ͕ ǁŚĞƌĞ
umax(τ) = 1͕ �ƋƵĂƟŽŶ Ϯ͘ϲ ŝƐ ĂƩĂŝŶĞĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ��&Ͳ&& ĂŶĚ ��&Ͳ�& ĂƌĞ ŽƉƟŵĂů ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞŝƌ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƟŐŚƚ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ŝƐ ĂƐ ůĂƌŐĞ ĂƐ ŝƚ ĐŽƵůĚ
ĨĞĂƐŝďůǇ ďĞ͘

Ϯ͘ϰ ^ƵŵŵĂƌǇ

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ Zd^Ɛ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŬĞǇ ĐŽŶĐĞƉƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ďĞ ĨĂƐƚ͕ ďƵƚ ĚĞůŝǀĞƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ
ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ �Ŷ ,Zd ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶͲ
ŶŽƚ ŵŝƐƐ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ Ă ^Zd ƐǇƐƚĞŵ ŵĂǇ ƚŽůĞƌĂƚĞ ƐŚŽƌƚ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ͘
�ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ǁĞƌĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ &ŝŶĂůůǇ͕
ǁĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐŵĂŝŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚƐ ĂŶĚ ďǇ ƉƌŽǀŝŶŐ
Ă ďƌŝĞĨ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ŽǀĞƌǀŝĞǁ ĂďŽƵƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ƚĞƐƚƐ͘
�ŵƉŚĂƐŝƐ ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ĞŵďƌĂĐĞƐ 'Ͳ��&͘

ϭϱ



�,�Wd�Z Ϯ͘ Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^

ϭϲ



�ŚĂƉƚĞƌ ϯ

�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

EŽǁ ƚŚĂƚ ĞŵďĞĚĚĞĚ͕ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͕ ĂŶĚ ŚŝŐŚͲĞŶĚ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ ĂƌĞ ďĞŝŶŐ ĚĞƉůŽǇĞĚ ŽŶ
ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ĐŚŝƉƐ͕ ƚŚĞ ŚƵŐĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ĨĂĐŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĨŽƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂŶĚ ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŚĂƐ ƚĂŬĞŶ ŽŶ Ă ŶĞǁ ƵƌŐĞŶĐǇ͘ DĂŶǇ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůͲ
ůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ͕ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŽŽůƐ ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƉůŽŝƚ ƉĂƌͲ
ĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĞĸĐŝĞŶƚ ǁĂǇ ďǇ ĞĂƐŝŶŐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ͛ ďƵƌĚĞŶ ǁŚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵͲ
ŝŶŐ Žƌ ǁƌŝƟŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŝŶ Ă ƐŝŵƉůĞ͕ ǁĞůůͲĚĞĮŶĞĚ͕ ƐĐĂůĂďůĞ͕ ĂŶĚ ƉŽƌƚĂďůĞ ŵƵůƟͲ
ƚŚƌĞĂĚĞĚ ĨŽƌŵ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ŚŝŐŚͲůĞǀĞů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ůĞĂǀĞ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƌĞƐƵůƟŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ
ƚŽ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶŶŽƚ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ
ŵĂƉ ƚŚŽƐĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐŽƌĞƐ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ǁŝůů ďĞ
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ŽŶĞ͘

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶ ƚǁŽŵĂũŽƌ ƐĞĐƟŽŶƐ͘ /Ŷ ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ͕ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵͲ
ƉƵƟŶŐ ďĞŶĞĮƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ĂŶĚ ǁĞ ũƵƐƟĨǇ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ
ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ tĞ ĂĚĚƌĞƐƐ͕ ƌŽƵŐŚůǇ ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ ƚǁŽ ŵĂŝŶ ǁĂǇƐ ŽĨ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ďǇ ĐŽǀĞƌŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ŵŽĚĞůƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ͕ Ă ƉƌŽǀĂďůǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌĂůůĞů
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϯ͘Ϯ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƟĂůƐ
ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶƚĞƌŶĂůƐ͕ ĂŶĚ ĮŶŝƐŚĞƐ ďǇ ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƐƵƉƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ ƉĂƚĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

ϯ͘ϭ WĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ

WĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ũƵƐƚ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ďŽŽƐƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕
Žƌ ƚŽ ŵĞĞƚ ƚŚĞ ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ ŵŽĚĞƌŶ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕ ďǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ĞĂĐŚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ŽŶ ŵƵůƟƉůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ ǀŝƐŝŽŶ ĨŽƌ ŚŽǁ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĐĂŶ ƐĞĂŵͲ
ůĞƐƐůǇ ƐĐĂůĞ ĨƌŽŵ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƚŽ ǀŝƌƚƵĂůůǇ ůŝŵŝƚůĞƐƐ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƉŽǁĞƌ ΀�ŽŶŐĂƌƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϯ΁͘
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ĂŶ ŚŝŐŚůǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ƚƌŝǀŝĂů͘
/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ƐĐĂůŝŶŐ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞ ĂŶǇƟŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ Ă
ůŽŶŐͲůĂƐƟŶŐ ŽƉĞŶ ƉƌŽďůĞŵ ǁŝƚŚ ŵĂŶǇ ƌĞůĂƚĞĚ ŝƐƐƵĞƐ ƚŚĂƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕

ϭϳ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ŶĂŵĞůǇ͗ ;ŝͿ ŚŽǁ ƚŽ ĚĞƐŝŐŶ ƉĂƌĂůůĞů ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ;ŝŝͿ ǁŚĞŶ ƚŽ ƉĂƌƟƟŽŶ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĂĚƐϭ

ĂŶĚ ƚŽ ǁŚĂƚ ĂŵŽƵŶƚ͕ ;ŝŝŝͿ ǁŚĞŶ͕ ĂŶĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ͕ ĚŽ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ͕ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕ ĂŶĚ ƐǇŶͲ
ĐŚƌŽŶŝƐĞ͕ ĂŶĚ ;ŝǀͿ ŚŽǁ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ΀'ĂũƐŬŝ ĂŶĚ WĞŝƌ͕ ϭϵϴϱ͕ YƵŝŶŶ͕
ϭϵϵϰ΁͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƌĞůŝĞƐ ůĂƌŐĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ
ƐƵŝƚĂďůĞ ƐŽŌǁĂƌĞ ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ŵƵĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝǌŝŶŐ ďƵƌĚĞŶ ĂŶĚ
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨĂůůƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ Ɛ͛ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽŵĂŝŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ΀�ŝĂǌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ΁͗
ĂƵƚŽŵĂƟĐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ͕ ĞǆŝƐƟŶŐ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƐŽƵƌĐĞ
ĐŽĚĞ ŝƐ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞĚ ďǇ Ă ƉƌŽƉĞƌ ĐŽŵƉŝůĞƌ͘ dŚƵƐ͕ ŝƚ ƌĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ĨƌŽŵ
ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝǌŝŶŐ ďƵƌĚĞŶ ĂƐ Ăůů ŝƚ ƚĂŬĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽĚĞ ƌĞĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ƌĞĂĐŚĞĚ ďǇ ĐƵƌƌĞŶƚ ĐŽŵƉŝůĞƌ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůŽǁ ƐŝŶĐĞ ƐƵĐŚ ŐĞŶĞƌŝĐ ĂƵͲ
ƚŽŵĂƟĐ ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ĐŽŵƉůĞǆ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ ŝŶǀŽůǀĞƐ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
Ă ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ƐĐƌĂƚĐŚ͘ dŚŝƐ ĂůůŽǁƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ƚŽ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ĞǆƉƌĞƐƐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ
ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŽ ĨƌĞĞůǇ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐƵĐŚ ĐŽĚŝŶŐ ŝƐ
ĚŝĸĐƵůƚ͕ ƐŽŵĞƟŵĞƐ ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ ĂŶĚ ƉĂŝŶĨƵů͕ ĂƐ ĚĂƚĂ ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ ŚŝŐŚůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ĚĞƐŝŐŶ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉŝůĞƌ ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŚĂǀĞ ůŝŵŝƚĞĚ ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘ �ůů ŝŶ Ăůů͕ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ďĞƩĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂŶ ĂƵƚŽŵĂƟĐ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĂƟŽŶ ďƵƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞŶƐĞ ŽĨ ŵŽƌĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞīŽƌƚƐ͘

WĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĚŝīĞƌ ŝŶ ĞĂƐĞ ĂŶĚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ĂĚŽƉƚĞĚ͘ /ŵƉůŝĐŝƚ ƚŚƌĞĂĚŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƚƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ĨƌŽŵ ƚĂƐŬ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ĂŶĚ ƉůĂĐĞŵĞŶƚ
ĚĞƚĂŝůƐ͕ ĂƐ ƚŚĞƐĞ ĂƌĞ ůĞŌ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉŝůĞƌ ĂŶĚ ƌƵŶƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚƵƐ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ũƵƐƚ ŚĂƐ ƚŽ
ŝĚĞŶƟĨǇ ĂŶĚ ĂŶŶŽƚĂƚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ ^ƵĐŚ ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ ĂĐƚ ƐŝŵƉůǇ
ĂƐ ŚŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚ ĂŶĚ ƐĂĨĞůǇ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ƉŝůĞƌ ĮŶĚƐ ƚŚĞŵ ŶŽƚ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ĞǆƉůŝĐŝƚ ƚŚƌĞĂĚŝŶŐ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ŝƐ ǁŝƐĞ
ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ďĞƐƚ ũƵĚŐĞ ŽĨ ŚŽǁ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞĚ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĂƩĂŝŶĂďůĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ƚĂŬĞƐ
ĨƵůů ĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞŵ ŽŶƚŽ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ĚĞĮŶŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ĞƚĐ͘͘

ϯ͘ϭ͘ϭ WĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ

� ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ŝƐ ĂŶ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƉĂƌĂůůĞů ŵĂĐŚŝŶĞ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ŚŽǁ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͕ ŵĂŶĂŐĞĚ͕ ĂŶĚŵĂƚĐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͘ /Ɛ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƐĞƉĂƌĂƚĞ ƐŽŌǁĂƌĞͲ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĨƌŽŵ ĞīĞĐƟǀĞ ƉĂƌĂůůĞůͲĞǆĞĐƵƟŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ ĂŶĚ ƐƚĂͲ
ďŝůŝƚǇ ΀^ŬŝůůŝĐŽƌŶ ĂŶĚ dĂůŝĂ͕ ϭϵϵϴ΁͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƟĞĚ ƚŽ ĂŶǇ ƐƉĞĐŝĮĐ ƚǇƉĞ ŽĨ ŵĂĐŚŝŶĞ͗ ĂŶǇ ŵŽĚĞů
ĐĂŶ ;ƚŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇͿ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŽŶ ĂŶǇ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƵŶůŝŬĞ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ǀŽŶ EĞƵŵĂŶŶ ŵŽĚĞů ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ͕ ƐĞǀͲ
ĞƌĂů ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ŽƵƚĐŽŵĞ
ǁŚĞŶ ŵŽĚĞůůŝŶŐ ƐƵĐŚ ĂŶ ŝƐŽůĂƟŽŶ ůĂǇĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŵĂǇ ǀĂƌǇ ƐŝŐͲ
ŶŝĮĐĂŶƚůǇ ;Ğ͘Ő͘ ĐůŽƐĞƌ ƚŽ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĞǆŝƐƟŶŐ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐͿ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ƐŽŵĞ ƉĂƌĂůůĞů

ϭ� ƚŚƌĞĂĚ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ĂŶǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŇŽǁ ŽĨ ĐŽŶƚƌŽů ǁŝƚŚŝŶ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ /Ŷ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů͕ ĞĂĐŚ
ũŽď ƐƉĂǁŶƐ ƐĞǀĞƌĂů ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ŝƚƐĞůĨ ƚŚĞ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚ͘

ϭϴ



ϯ͘ϭ͘ W�Z�>>�> �KDWhd/E'

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ ŝŶ ĐĞƌƚĂŝŶ ŵŽĚĞůƐ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ŽŶĞ Žƌ ƐĞǀĞƌĂů ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ Žƌ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ
ƌĞĂůŝƐĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ŵŽĚĞů ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ďǇ ƚŚĞ ƵůƟŵĂƚĞ ŐŽĂů ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂŶĚ ďǇ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ͘

�ƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ ŽĨ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ ŝŶǀŽůǀĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ĞǆƚƌĞŵĞůǇ ŚĂƌĚ ƚŽ ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞ
ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞůƐ ŶĞĂƚůǇ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ǁĞ ũƵƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ ŽŶĞƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘ &Žƌ Ă ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ Žƌ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƐƵĐŚ ĂƐ DĂŐŐƐ Ğƚ Ăů͘ ΀ϭϵϵϱ΁͕ ^ŬŝůůŝĐŽƌŶ ĂŶĚ dĂůŝĂ ΀ϭϵϵϴ΁͕ �ƐĂŶŽǀŝĐ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϲ΁
ĂŶĚ �ŝĂǌ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϭϮ΁͘

WƌŽĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ

WƌŽĐĞƐƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ďǇ ǁŚŝĐŚ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ŵŽĚĞůƐ ŽĨ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂƌĞ ƐŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ĂŶĚ
ŵĞƐƐĂŐĞ ƉĂƐƐŝŶŐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵŽĚĞů͕ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ĐƌĞĂƚĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ
ĞŶƚĞƌƐ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ͕ ŚĂǀĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ă ĐŽŵŵŽŶ ŵĞŵŽƌǇ͘ dŚƌĞĂĚƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ ďǇ
ǁƌŝƟŶŐ ƚŽ ĂŶĚ ƌĞĂĚŝŶŐ ĨƌŽŵ Ă ƐŚĂƌĞĚ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƉĂĐĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ ƚŚƌĞĂĚƐ ƌƵŶ ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐůǇ͕
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͕ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂůůǇ ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ ĂĐĐĞƐƐĞƐ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ĨŽƌ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ
ƚŚƌĞĂĚƐ͕ Ă ƵƐĞƌͲĨƌŝĞŶĚůǇ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ ƚŽ ŵĞŵŽƌǇ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ
ĂƐ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ ŽĨ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĚĂƚĂ ƐŚĂƌŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ ŝƐ ďŽƚŚ ĨĂƐƚ ĂŶĚ ƵŶŝĨŽƌŵ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƚŽ ŵĞŵŽƌǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĂƐ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŵƵƐƚ ĐŽŶƚĞŶĚ ĨŽƌ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉŚǇƐŝĐĂů ŵĞŵŽƌǇ ;ƚǇƉŝĐĂůůǇ ǀŝĂ ďƵƐͿ͕ ĂĚĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŵĞŵŽƌǇ ůĂƚĞŶĐǇ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚƌĂĸĐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ĐĂĐŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŶĂƚƵƌĂůůǇ
ĂīĞĐƚƐ ƐĐĂůĂďůĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂůƐŽ ƐƵīĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ůŽĐĂůŝƚǇ ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘ dŚŝƐ
ŵŽĚĞů ŝƐ Ă ŶĂƚƵƌĂů ŵĂƚĐŚ ĨŽƌ Ă ƐŚĂƌĞĚŵĞŵŽƌǇ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ;ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ ϯ͘ϭͿ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ƐŝŶŐůĞ
ŐůŽďĂů ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƉĂĐĞ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ǁŚŝĐŚ Ăůů ĚĂƚĂ ƌĞƐŝĚĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞ ŽŶĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ^ǇŵŵĞƚƌŝĐ DƵůƟƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶŐ ;^DWͿ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŽĚĂǇ Ɛ͛ ĚĞƐŬƚŽƉƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϭ͗ ^ŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ &ŝŐƵƌĞ ϯ͘Ϯ͗ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ƉĂƐƐŝŶŐ ŵŽĚĞů͕ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞŝƌ ůŽĐĂů ƉƌŝǀĂƚĞ

ϭϵ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ďĞůŽŶŐƐ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ �ŶǇ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ǁŝƚŚ
ƐƉĞĐŝĂů ƐĞŶĚ ĂŶĚ ƌĞĐĞŝǀĞ ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘ �ĂƚĂ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ŵƵƐƚ ďĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ŚĂŶĚůĞĚ͘ �Ɛ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ
ĚŽ ŶŽƚ ƐŚĂƌĞ ĂŶ ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƉĂĐĞ͕ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ǁŽƌƌǇ ĂďŽƵƚ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĂĐĐĞƐƐĞƐ Žƌ ĞǆƚĞƌŶĂů
ĚĂƚĂ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ĐĂĐŚĞ ĐŽŚĞƌĞŶĐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ĂƉƉůǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ Ă ĐŽŵŵŽŶ ďƵƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ŝŶ ŶŽ ŝŶŚĞƌĞŶƚ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͖ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ďĞĐŽŵĞƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ŽŶůǇ ďǇ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ
ĐŽŶŶĞĐƚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƚŽ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ŵĂũŽƌ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŽĨ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů ŝƐ ƉƌĞĐŝƐĞůǇ ƚŚĞ ĚŝĸĐƵůƚǇ
ĂŶĚ ĐŽƐƚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŝŶƚĞƌƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŝŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ĂƐ ƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ĚĞĮŶŝŶŐ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ĚĂƚĂ ŝƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ͘ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ŵĞŵͲ
ŽƌǇ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ;ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ ϯ͘ϮͿ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌ ĐůƵƐƚĞƌƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ
ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ůŽĐĂů ŵĞŵŽƌǇ͕ ĂƌĞ Ă ŶĂƚƵƌĂů ŵĂƚĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ƉĂƐƐŝŶŐ ŵŽĚĞů͘

EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ŚǇďƌŝĚ ŵŽĚĞůƐ ĚŽ ĞǆŝƐƚ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ŐůŽďĂů ĂĚĚƌĞƐƐ ƐƉĂĐĞ ŝƐ ůŽŐŝĐĂůůǇ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ŝŶƚŽ
ƉŽƌƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ƉŽƌƟŽŶ ŝƐ ůŽĐĂů ƚŽ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĐŽŵďŝŶĞ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ ŽĨ
ƚŚĞ ƐŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ƉĂƐƐŝŶŐ ŽŶĞ͘

�ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ

�ŶǇ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĚĞͲ
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂŶĚ ƐĞǀĞƌĂů ŵŽĚĞůƐ ĐĂŶ
ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ ĨŽƌ ƚŚĂƚ ŵĂƩĞƌ͘ ,ĞƌĞ͕ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ^ŝŶŐůĞͲWƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͲDƵůƟƉůĞͲ
�ĂƚĂ ;^WD�Ϳ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƉŽƉƵůĂƌ ƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ �Ŷ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ^WD�
ŵŽĚĞů ĞǆĞĐƵƚĞƐ ŽŶ ŵƵůƟƉůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ďƵƚ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉŽƌƟŽŶƐ ŽĨ ĚĂƚĂ͕
ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĐŽĚĞ ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ͘ dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂĐƟǀŝƟĞƐ ;Ğ͘Ő͘ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƚŚƌĞĂĚƐͿ ƌĞŵĂŝŶƐ
ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ dŚŝƐ ŝƐ͕ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕ ŶŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƉĂƌͲ
ĂůůĞůŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ŚĂƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞ
ƉĂƌĂůůĞů ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĂŶĚ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ͘ tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ƐŽŵĞŚŽǁ ůŝŵŝƚƐ
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ŝƐ ŵŽƌĞ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ Ăƚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƟŵĞ͕ ŝƚ ŝŶĚĞĞĚ ƌĞĚƵĐĞƐ ƌƵŶƟŵĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕
ƐŝŶĐĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ dŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ DW/ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ^WD� ĂƐ ǁĞůů ĂƐ
ƐŽŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ hW�͘

�Ŷ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵŵŽĚĞů ƐƉĂǁŶƐ ƉĂƌĂůůĞů ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ĨĂĐĞĚ ďǇ ŝƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŵĂǇ
ǀĂƌǇ ůĂƌŐĞůǇ ĚƵƌŝŶŐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ;ƐŽ ĚŽĞƐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ǁŽƌŬ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ďǇ ĞĂĐŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵͿ ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞďǇ ĂĚĂƉƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ĚĞĐŽŵͲ
ƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝŶƚŽ ƐƵďͲĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ͕ ďƵƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŵĂŶĚĂƚĞĚ ƚŽ͕ ƌƵŶ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů͘
dŚƵƐ͕ Ăůů ƚŚĞƐĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŵĂƉƉĞĚ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ ďǇ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ Ɛ͛
ƌƵŶƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ K^͕ Žƌ ĞǀĞŶ Ă ƚŚƌĞĂĚ ƉĂĐŬĂŐĞ͘ dŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ŝƐ ƚŚĞŶ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ŽŶƵƐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ůŽĂĚ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ƐƚĞĂĚŝůǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ƉŽƉͲ
ƵůĂƌŝƚǇ ĂƐ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŵŽĚĞů͕ ĂƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ
KƉĞŶDW͕ ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ;Ğ͘Ő͘ �ŝůŬ͕ �ŚĂƉĞůͿ ĂŶĚ ůŝďƌĂƌŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ d��͕ ^ƚĂĐŬdŚƌĞĂĚƐͬDWͿ͕ ĂŶĚ
ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ĂŶĚ ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƉĂĐŬĂŐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ WŽƌƚĂďůĞ KƉĞƌĂƟŶŐ
^ǇƐƚĞŵ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ ;WK^/yͿ ƚŚƌĞĂĚƐ͘

ϮϬ



ϯ͘ϭ͘ W�Z�>>�> �KDWhd/E'

ϯ͘ϭ͘Ϯ &ŝŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ

�ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ůĂƌŐĞ ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŝŵƉůŝĐŝƚͲƚŚƌĞĂĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ ǁŝƚŚ ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶƐ͕ ŵŽƐƚ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐƟůů ǁƌŝƩĞŶ ŝŶ Ă ĐŽĂƌƐĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ǁŝƚŚ
ŽŶĞ ƚŚƌĞĂĚ ƉĞƌ ĐŽƌĞ Ͳ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ �ĂĐŚ ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ďŝŐ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ĐŽĚĞ ƐŝǌĞ
ĂŶĚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ͕ ƐŽ ĚĂƚĂ ŝƐ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ĂŵŽŶŐ ĐŽƌĞƐ ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ Ă ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ƐƉĂǁŶƐ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ƐŝǌĞ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ĐŽƌĞƐ͕ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƐŚŽƌƚͲůŝǀŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ Ͳ ĚĂƚĂͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŽƚŚĞƌ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ ĚĞƚĞĐƚĞĚ ŝŶ ĂŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ;ƐĞĞ dĂďůĞ ϯ͘ϭͿ͘

dĂďůĞ ϯ͘ϭ͗ WĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ

'ƌĂŝŶ ƐŝǌĞ >ĞǀĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ �ŽĚĞ ĞǆĂŵƉůĞ DŽƐƚůǇ ƉĂƌĂůůĞůŝƐĞĚ ďǇ
sĞƌǇ ĮŶĞ /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶͲůĞǀĞů KƉĞƌĂƟŽŶ WƌŽĐĞƐƐŽƌ
&ŝŶĞ �ĂƚĂͲůĞǀĞů >ŽŽƉ �ŽŵƉŝůĞƌ

DĞĚŝƵŵ �ŽŶƚƌŽůͲůĞǀĞů &ƵŶĐƟŽŶ WƌŽŐƌĂŵŵĞƌ
�ŽĂƌƐĞ dĂƐŬͲůĞǀĞů ,ĞĂǀǇǁĞŝŐŚƚ ƉƌŽĐĞƐƐ WƌŽŐƌĂŵŵĞƌ

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂƩĂŝŶ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƉĞĞĚͲƵƉ͕ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƚƌĂĚĞͲŽī ďĞƚǁĞĞŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚ
ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĨŽƵŶĚ͘ /Ĩ ƚŚĞ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇϮ ŝƐ ƚŽŽ ĮŶĞ͕ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĂǇ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ
ƉŽŽƌ ůŽĐĂůŝƚǇ Žƌ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐŝĚĞ͕ ŝĨ ƚŚĞ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ŝƐ ƚŽŽ ĐŽĂƌƐĞ͕ ƚŚĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĂǇ ďĞ ůŝŵŝƚĞĚ ďǇ ůŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ Ăƚ Ă ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͕ ƚŽ ĂŵŽƌƟǌĞ ƚŚƌĞĂĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ĐŽƐƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĐƌĞĂƟŽŶ ĂŶĚ ƐǇŶͲ
ĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶͿ͕ ƉƌŽǀŝĚĞ ůŽĐĂůŝƚǇ͕ ĂŶĚ ǇĞƚ ǇŝĞůĚ ĞŶŽƵŐŚ ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ŐŽŽĚ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ͘ EŽŶĞƚŚĞͲ
ůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ƐƟůů ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ůĂƌŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐƌĞĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽǀĞƌ
ĐŽĂƌƐĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ΀EĂƌůŝŬĂƌ ĂŶĚ �ůĞůůŽĐŚ͕ ϭϵϵϴ΁͗

ͻ ^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ Ͳ WƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ĐĂŶ ĞǆƉƌĞƐƐ Ăůů ƚŚĞǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨ ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ
ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŽ ĐŽƌĞƐ͘ dŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ Ă ƐŝŵƉůĞƌ͕ ƐŚŽƌƚĞƌ͕
ĐůĞĂƌĞƌ ĐŽĚĞ͕ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ĨŽƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘

ͻ WŽƌƚĂďŝůŝƚǇ Ͳ dŚĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝƐ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ;ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ
ŝŶ ǁŚŝĐŚ ŝƚ ǁĂƐ ǁƌŝƩĞŶ ĂůƐŽ ŝƐͿ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚĂƟĐĂůůǇ ŵĂƉƉĞĚ ƚŽ Ă ĮǆĞĚ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ͘

ͻ >ŽĂĚ ďĂůĂŶĐĞ Ͳ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ƐƉĂǁŶĞĚ ŝƐ ŽŌĞŶ ŽĨ Ă ŵƵĐŚ ŚŝŐŚĞƌ ĚĞŐƌĞĞ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ƵƐĞĚ͕ ƚŚĞ ůŽĂĚ ĐĂŶ ďĞ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚůǇ ĂŶĚ ĞīĞĐƟǀĞůǇ
ďĂůĂŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘

ͻ &ůĞǆŝďŝůŝƚǇ Ͳ hŶůŝŬĞ ĐŽĂƌƐĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĂŶǇ ĐŚĂŶŐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽƌĚĞƌ ŽĨ
ŚĞĂǀǇǁĞŝŐŚƚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŵĂǇ ŝŶǀŽůǀĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĞīŽƌƚƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ
ĐŽĚĞĚ͕ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ŽŶĞƐ ĐĂŶ ďĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞĚ ũƵƐƚ ďǇ ƚƵŶŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘

Ϯ/Ŷ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ ŝƐ Ă ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘

Ϯϭ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

�ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŵŽĚĞů ĂůůŽǁƐ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ƚŽ ĞĂƐŝůǇ ĞǆƉŽƐĞ Ăůů ƚŚĞ ƉĂƌĂůͲ
ůĞůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕ ƐĐĂůĂďůĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝƐ ŶŽƚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ͘ �ĐƚƵĂůůǇ͕ ŝƚ ŚĞĂǀŝůǇ ƌĞůŝĞƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ďĞĐĂƵƐĞ ĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƚŽ ŵĂƉ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ ŝƐ
ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͘ dǇƉŝĐĂůůǇ͕ ƐƵĐŚ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŐŽŽĚ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ͕ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ŽǀĞƌͲ
Ăůů ŽǀĞƌŚĞĂĚ ůŽǁ͕ ĂŶĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬůŽĂĚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ŐŽŽĚ ƟŵĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ΀�ŚĂŶĚƌĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϵϯ͕ ,ƵŵŵĞů ĂŶĚ ^ĐŚŽŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭ΁͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ƚĂŬĞ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ŵĞŵŽƌǇ ƵƐͲ
ĂŐĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ Ă ĚǇŶĂŵŝĐ͕ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ŽŶĞ ŵĂǇ ĞŶĚ ƵƉ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ ĂĐƟǀĞ
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ǁŚŝĐŚ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ŚƵŐĞ ƐƉĂĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ΀�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϯ͕ EĂƌůŝŬĂƌ
ĂŶĚ �ůĞůůŽĐŚ͕ ϭϵϵϴ΁͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ Ă ƐƉĂĐĞͲŝŶĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŽŌĞŶƟŵĞƐ ĚĞŐƌĂĚĞƐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚƵĞ ƚŽ ŵŽƌĞ ŵĞŵŽƌǇ ƉĂŐĞ ŵŝƐƐĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ŵŽƌĞ ŵĞŵŽƌǇͲƌĞůĂƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵ
ĐĂůůƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞŵŽƌǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ŝƐ ĂƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂƐ
ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƟŵĞ ŝƚƐĞůĨ͘

tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ŝƐ Ă ǁĞůůͲƐƚƵĚŝĞĚ ƌƵŶƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂĚŝŐŵ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďŽƚŚ ĂŶĂůǇƟĐĂůůǇ ĂŶĚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĨĂŝƌ ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĚĞŵĂŶĚƐ͘ �ƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ŚŝŐŚ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶ ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐƌŽǁŝŶŐ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ǁĞ ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĞǆƚĞŶĚ ŝƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƌĞĂůŵ͘

ϯ͘ϭ͘ϯ tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ

tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ďǇ �ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ ΀ϭϵϵϵ΁ ŝƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ĨƵůůǇͲƐƚƌŝĐƚϯ

ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƉƌŽǀĂďůǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƟŵĞ͕ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ͘ hŶůŝŬĞ ŝƚƐ ǀĂƌŝĂŶƚ ǁŽƌŬͲƐŚĂƌŝŶŐ͕ ǁŚĞƌĞ ŶĞǁůǇ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂŵŽŶŐƐƚ
;ŚŽƉĞĨƵůůǇ ŝĚůĞ Ăƚ ƚŚĂƚ ŵŽŵĞŶƚͿ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ŝŶ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ŝĚůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƚĂŬĞ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂƟǀĞ͗
ƚŚĞǇ ĂƩĞŵƉƚ ƚŽ Ɛ͟ƚĞĂů͟ ƚŚƌĞĂĚƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ dŚƵƐ͕ ǁŚĞŶ Ăůů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŚĂǀĞ ǁŽƌŬ ƚŽ
ĚŽ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞīŽƌƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ ǁŝƚŚ
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ ŵŽƌĞ ǁŽƌŬ ŝƐ ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ ďǇ ƚŚĞ ŝĚůĞ ŽŶĞƐ͘

� ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĞŵƉůŽǇƐ Ă ĮǆĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ǁŽƌŬĞƌ ƚŚƌĞĂĚƐ ;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ĂƐ
ũƵƐƚǁŽƌŬĞƌƐͿ͕ ƵƐƵĂůůǇ ĂŶĚ ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ ŽŶĞ ƉĞƌ ĐŽƌĞ ƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĨŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ͘
�ĂĐŚ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ŚĂƐ Ă ůŽĐĂů ĚŽƵďůĞͲĞŶĚĞĚ ƋƵĞƵĞ͕ ĐĂůůĞĚ ĚĞƋƵĞ͕ ƚŽ ƐƚŽƌĞ ƌĞĂĚǇ ƚŚƌĞĂĚƐ͘ �Ɛ
ƐŽŽŶ ĂƐ Ă ŵĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ǁŽƌŬĞƌ ĂŶĚ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ĞŶƚĞƌ Ă ƉĂƌĂůůĞů
ƌĞŐŝŽŶ Ăƚ ĂŶǇƟŵĞ͘ EĞǁůǇ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ĞŶƋƵĞƵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛ ĚĞƋƵĞ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĂƐ &ŝŐ͘ ϯ͘ϯ ĚĞƉŝĐƚƐ͕ ƚĂƐŬ ϭ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĞ ŶĞǁ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞƌĞ ĞŶƋƵĞƵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ
ŚĞĂĚ ŽĨ ĚĞƋƵĞ �͕ ǁŚŝůĞ ƚĂƐŬ Ϯ ŝƐ ƐƟůů ŽŶ Ă ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƌĞŐŝŽŶ͘ tŚĞŶ Ă ǁŽƌŬĞƌ ĮŶŝƐŚĞƐ Žƌ ƐƵƐƉĞŶĚƐ
ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ Ă ƚŚƌĞĂĚ͕ ŝƚ ůŽŽŬƐ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ǁŽƌŬ Ăƚ ƚŚĞ ŚĞĂĚ ŽĨ ŝƚƐ ĚĞƋƵĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ
ƚƌĞĂƚ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ůŽĐĂů ĚĞƋƵĞƐ ĂƐ Ă ƐƚĂĐŬ͕ ƉƵƐŚŝŶŐ ĂŶĚ ƉŽƉƉŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŝŶ Ă >ĂƐƚͲ/Ŷ
&ŝƌƐƚͲKƵƚ ;>/&KͿ ŽƌĚĞƌ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƐŝŶĐĞ ŵŽƐƚ ƚŚƌĞĂĚƐ ;ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŝŶ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐͿ
ƐŚĂƌĞ ƐŽŵĞ ĚĂƚĂ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ ŝƚ ŝƐ ǀĞƌǇ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ďǇ Ă ƌĞĐĞŶƚůǇ ĐƌĞĂƚĞĚ
ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ƐƟůů ŝŶ ĐĂĐŚĞ ΀�ĐĂƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϬ΁͘

^Ž ĨĂƌ͕ Ăůů ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌƐ ĂƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ůŽĐĂů ĂŶĚ ŶŽ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ

ϯ�ůů ĚĂƚĂ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ĞĚŐĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƚŚƌĞĂĚ ŐŽ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚ Ɛ͛ ƉĂƌĞŶƚ͘

ϮϮ



ϯ͘ϭ͘ W�Z�>>�> �KDWhd/E'

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϯ͗ tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŽŶ Ă ϰͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵ

ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ǁŽƌŬĞƌƐ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ Ă ĚĞƋƵĞ ƌƵŶƐ ŽƵƚ ŽĨ ǁŽƌŬ͘ dŚƵƐ͕
ƚŚƌĞĂĚƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ŽŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƌĞŵĂŝŶ ƐƚŽƌĞĚ ƚŚĞƌĞ ƵŶůĞƐƐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐĞ ŝƐ ĚĞŵĂŶĚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ĞĨͲ
ĨĞĐƟǀĞůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŐƌĂŶƵůĂƌŝƚǇ͕ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ŐŽŽĚ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ ĂŶĚ ůŽǁ ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ΀EĂƌůŝŬĂƌ͕ ϭϵϵϵ΁͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ŝĚůĞ ǁŽƌŬĞƌ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƚŚŝĞĨ ĂŶĚ ĂƩĞŵƉƚƐ ƚŽ
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂů ĨƌŽŵ Ă ǀŝĐƟŵ ǁŽƌŬĞƌ ƌĂŶĚŽŵůǇ ĐŚŽƐĞŶ͘ /Ĩ ƚŚĞ ǀŝĐƟŵ Ɛ͛ ĚĞƋƵĞ ŝƐ ŶŽƚ ĞŵƉƚǇ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ
ƚŚŝĞĨ ĚĞƋƵĞƵĞƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚĂŝů ĂŶĚ ƐƚĂƌƚƐ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ŝƚ͖ ĞůƐĞ͕ ƚŚĞ ƚŚŝĞĨ ƌĞƐƚĂƌƚƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕
ƐĞůĞĐƟŶŐ ĂŶŽƚŚĞƌ ǀŝĐƟŵ ƵŶŝĨŽƌŵůǇ Ăƚ ƌĂŶĚŽŵ ƚŽ ƐƚĞĂů ĨƌŽŵ͘ dŚĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝƐ ƚŽ ŵŽǀĞ ůŽĂĚ ďĂůͲ
ĂŶĐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďƵƐǇ ǁŽƌŬĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚůĞ ŽŶĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ǁĂƐƟŶŐ �Wh ĐǇĐůĞƐ
ĂŶǇǁĂǇ͘ /Ŷ &ŝŐ͘ ϯ͘ϯ͕ ǁŽƌŬĞƌƐ � ĂŶĚ � ĞĂĐŚ ƐƚĞĂů Ă ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ĚĞƋƵĞ �͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ŝƐ
ƚŽƚĂůůǇ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ĂƐ ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞͲ
ĚƵĐĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ ǁŚĞŶ ŵĂŶǇ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂƌĞ ŝĚůĞ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ͘ >ŽĐĂůŝƚǇ
ŝƐ ĨĂǀŽƵƌĞĚ ĂŐĂŝŶ ďǇ ƐƚĞĂůŝŶŐ ŝŶ Ă &ŝƌƐƚͲ/Ŷ &ŝƌƐƚͲKƵƚ ;&/&KͿ ŵĂŶŶĞƌ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ
ƚŚĞ ŽŶĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĨƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬůŽĂĚƐ ΀&ƌŝŐŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ΁͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕
ďǇ ŚĂǀŝŶŐ ƚŚŝĞǀĞƐ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƐƚĞĂůͲ
ŝŶŐ ĨƌŽŵ͕ ŶŽŶͲďůŽĐŬŝŶŐ ĚĞƋƵĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ΀�ƌŽƌĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ͕ �ŚĂƐĞ ĂŶĚ >Ğǀ͕ ϮϬϬϱ͕
,ĞŶĚůĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ΁ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĐŽƐƚ͘ �ůĞĂƌůǇ͕ Ăůů ĚĞƋƵĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ ƌƵŶ
ŝŶ ĐŽŶƐƚĂŶƚͲƟŵĞ K;ϭͿ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽĨ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ �ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ ΀ϭϵϵϯ΁͕ ǁĞ ĚĞŶŽƚĞ T∞ ĂƐ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ ŽĨ
Ă ĨƵůůǇ ƐƚƌŝĐƚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ŽŶ ĂŶ ŝŶĮŶŝƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ T1 ĂƐ ŝƚƐ ŵŝŶŝŵƵŵ ƐĞƌŝĂů ĞǆĞͲ
ĐƵƟŽŶ ƟŵĞ͘ /ƚ ŝƐ ƉƌŽǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƟŵĞ Tp ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͕
ŽŶ ĂŶ ŝĚĞĂů ŵĂĐŚŝŶĞ ǁŝƚŚ ŶŽ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕ ŽŶ p ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ǀĞƌŝĮĞƐ �ƋƵĂƟŽŶ ϯ͘Ϯ͘

Tp ≤
T1

p
+ T∞. ;ϯ͘ϭͿ

dŚŝƐ ƟŵĞ ĂƉƉĞĂƌƐ ĂƐǇŵƉƚŽƟĐĂůůǇ ŽƉƟŵĂů ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ ǀĞƌǇ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐǁŚĞƌĞT∞ ≤
T1͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ ΀ϭϵϵϯ΁ ƉƌŽǀĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƐƉĂĐĞ Sp ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵͲ
ƟŽŶ ƐĂƟƐĮĞƐ

Ϯϯ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

Sp ≤
S1

p
, ;ϯ͘ϮͿ

ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽƚĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ Ăƚ ŵŽƐƚ T∞SmaxP ͕ ďĞŝŶŐ
Smax ƚŚĞ ůĂƌŐĞƐƚ ĂĐƟǀĂƟŽŶ ƌĞĐŽƌĚ ŽĨ ĂŶǇ ƚŚƌĞĂĚ͘

KŶĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƵƐŝŶŐ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ŝƐ ƚŽ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ĐĂůůƐ ƚŽ Ă
ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ ƌƵŶƟŵĞ ůŝďƌĂƌǇ ƚŚĂƚŵĂŶĂŐĞƐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ŝŶ ƚŚĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘ dŚŝƐ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƉůĂĐĞƐ Ă ůŽƚ ŽĨ ŽŶƵƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͕ ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ŝƐ ĨƵůůǇ ĂǁĂƌĞ
ŽĨ ƚŚĞ ƌƵŶƟŵĞ ůŝďƌĂƌǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚĞƚĂŝůƐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ ,ĞŶĐĞ͕
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƌĞƐŽƌƚ ƚŽ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚĞ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ Ăƚ Ă ŚŝŐŚĞƌͲůĞǀĞů ŽĨ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ ƵƐŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŝŶ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ dŚŝƐ ĐŽĚĞ
ŝƐ ƚŚĞŶ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ŝŶƚŽ ĂŶ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ǁŝƚŚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ĐĂůůƐ ƚŽ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƌƵŶͲ
ƟŵĞ ůŝďƌĂƌǇ ƵƐŝŶŐ Ă ĐŽŵƉŝůĞƌ͘ ^ĞǀĞƌĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ d�� ĂŶĚ �ŝůŬ͕
ĞŵƉůŽǇ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĐŽŵƉŝůĞƌ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĚŽ Ă ŐŽŽĚ ũŽď ŽĨ ŵĂƉƉŝŶŐ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵĂƚĐŚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ Ă ŐŽŽĚ ŚĂŶĚͲǁƌŝƩĞŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ĚŝƌĞĐƚ
ĐĂůůƐ ƚŽ ƌƵŶƟŵĞ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ Ă ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ Ăƚ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ůĞǀĞů͕ ďǇ ĞǆƉůŽŝƟŶŐ ƚŚĞ K^ Ɛ͛
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĮŶĂůůǇ ƐǁŝƚĐŚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ŽĨ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ ƌƵŶƟŵĞ ůŝďƌĂƌŝĞƐ
Žƌ ĐŽŵƉŝůĞƌƐ ƚŽ ŶĂƟǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĞǆŝƐƟŶŐ ƵƐĞƌͲůĞǀĞů ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĞīĞĐƟǀĞ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ĐŽŵŵŽŶ ƐĞƫŶŐ ǁŚĞƌĞ ŵƵůƟƉůĞ ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ ƟŵĞͲƐŚĂƌĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ͕ ƐƵīĞƌŝŶŐ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ĂŶĚ ĨĂŝƌŶĞƐƐ ƉƌŽďͲ
ůĞŵƐ ΀�ŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮ΁͘

ϯ͘Ϯ dŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ

>ŝŶƵǆ ŝƐ͕ ŝŶ ƐŝŵƉůĞƐƚ ƚĞƌŵƐ͕ Ă ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů 'ĞŶĞƌĂůͲWƵƌƉŽƐĞ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵ ;'WK^Ϳ͘ /ƚ ǁĂƐ
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ďǇ >ŝŶƵƐ dŽƌǀĂůĚƐ͕ ŝŶ ϭϵϵϭ͕ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚĞ /ŶƚĞů ϴϬϯϴϲ ŵŝĐƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘
^ŝŶĐĞ ƚŚĞŶ͕ >ŝŶƵǆ ŚĂƐ ĞǀŽůǀĞĚ ĂŶĚ ŐƌŽǁŶ Ăƚ Ă ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌůǇ ŚŝŐŚ ƉĂĐĞ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ĂĚŽƉƟŽŶ
ŽĨ ƚŚĞ 'Eh 'ĞŶĞƌĂů WƵďůŝĐ >ŝĐĞŶƐĞ ;'W>Ϳ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ŝƚƐ ƐŽƵƌĐĞ ĐŽĚĞ ŽƉĞŶ ĂŶĚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ
ĂŶǇŽŶĞ ƚŽ ƐƚƵĚǇ ĂŶĚŵŽĚŝĨǇ ;ĂƐ ŚƵŶĚƌĞĚƐ ŽĨ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ĚŽ ĂŶĚ ĂƐǁĞ ĚŝĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ǁŽƌŬͿ͘
tŝƚŶĞƐƐŝŶŐ ƚŚŝƐ ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ͕ ƚŽĚĂǇ͕ >ŝŶƵǆ ƌƵŶƐ ŽŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϵϬй ŽĨ ƚŚĞ
ϱϬϬ ĨĂƐƚĞƐƚ ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ůĞĂĚƐ ƚŚĞ ƐĞƌǀĞƌƐ͛ ƐĞŐŵĞŶƚ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ Ă ƐƚƌŽŶŐ ƉƌĞƐĞŶĐĞ ŽŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ
ƐǇƐƚĞŵƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ ;ǇĞƐ͕ �ŶĚƌŽŝĚ ŝƐ ďƵŝůƚ ŽŶ >ŝŶƵǆ͊Ϳ͕ ǁĂƚĐŚĞƐ͕ ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ŶĞƚǁŽƌŬ
ƌŽƵƚĞƌƐ͘

dŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŝƐ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ĞǀĞƌǇ >ŝŶƵǆ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ ŬĞƌŶĞů ŝƐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚͲůĞǀĞů ƐŽŌǁĂƌĞ
ůĂǇĞƌ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕ ĂŶĚ ĞǆƉĞƌƚůǇ ŵĂŶĂŐĞƐ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ KŶĞ ŽĨ
ƚŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŬĞƌŶĞů ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ Žƌ ƐŝŵƉůǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĂƐ ŚĞƌĞͲ
ŝŶĂŌĞƌ ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͘ dŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚĞĐŝĚĞƐ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐϰ ƚŽ ƌƵŶ Ăƚ ĂŶǇ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ
ŝƚƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐŚĂƌĞ ƚŚĞ ĮŶŝƚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŽĨ �Wh ƟŵĞ ĂŵŽŶŐ Ăůů ƌƵŶŶĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ͘

ϰ/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ƐǇŶŽŶǇŵƐ͘

Ϯϰ



ϯ͘Ϯ͘ d,� >/Ehy ^�,��h>�Z

,Žǁ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŽƌŬƐ ĂīĞĐƚƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ďĞŚĂǀĞƐ͘ �ĞĐĂƵƐĞ >ŝŶƵǆ ŝƐ Ă ŵƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ
ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵƵƐƚ ŐŝǀĞ ƚŽ ƵƐĞƌƐ ƚŚĞ ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ �Wh ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ �ǀĞŶ ŽŶ
Ă ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ŵĂĐŚŝŶĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĐĂŶ ĂĐƚƵĂůůǇ ĞǆĞĐƵƚĞ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŵŽƌĞ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ƚŚĂŶ �WhƐ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ Ăƚ ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ
ƟŵĞ ĨƌĂŵĞƐ ƚŽ ŐŝǀĞ ƚŚĞ ŝůůƵƐŝŽŶ ŽĨ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘ KĨ ĐŽƵƌƐĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ŚĂǀĞ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ŶĞĞĚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŚĂƐ ƚŽ ƉůĂǇ ǁŝƚŚ ƚŚĂƚ ŝŶ ĂŶ ƵŶŶŽƟĐĞĂďůĞ ǁĂǇ͘ zĞƚ͕ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ƉŽůŝĐǇ ŵĂǇ ĨĂǀŽƵƌ ƚĂƐŬ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŝƚ ŵĂǇ ƉƌŝǀŝůĞŐĞ ďĂƚĐŚ
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŚĞŶĐĞ ĂůůŽǁ ƚŚĞŵ ƚŽ ƌƵŶ ůŽŶŐĞƌ͕ ŝƚ ŵĂǇ ĂůƐŽ ĚĞĐŝĚĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ĂƌĞ ǀŝƚĂů
ĨŽƌ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƐŚŽƵůĚ ŶĞǀĞƌ ďĞ ďůŽĐŬĞĚ ďǇ ŶŽŶͲĐƌŝƟĐĂů ŽŶĞƐ͘ � ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĨŽƌĐŝďůǇ
ĨŽůůŽǁƐ ƚŚŝƐ ůĂƐƚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘

/Ŷ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ͕ ǁĞ ĐŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƟĂůƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝŶƚĞƌŶĂůƐϱ͕ ǁŝƚŚ
ĞŵƉŚĂƐŝƐ ŽŶ ŝƚƐ ŵŽĚƵůĂƌ ĚĞƐŝŐŶ͕ ĂŶĚ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂůͲƟŵĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘ dŚĞ ƉƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ŝƐ ŶĞŝͲ
ƚŚĞƌ ĚĞůǀĞ ĚĞĞƉ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ůŽŐŝĐ ŶŽƌ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ͕ ĂŶĚ ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͕ ƚŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ
ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ ďŽŽŬƐ ďǇ �ŽǀĞƚ ĂŶĚ �ĞƐĂƟ ΀ϮϬϬϱ΁ ĂŶĚ DĂƵĞƌĞƌ ΀ϮϬϬϴ΁͘

ϯ͘Ϯ͘ϭ DŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĐŽƌĞ

dŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌǁĂƐ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚďǇ /ŶŐŽDŽůŶĂƌ ĂƐ Ă ƐĐĂůĂďůĞ ĂŶĚŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƋƵŝƚĞ ĞǆƚĞŶƐŝďůĞ ŝŶ Ă ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ŵĂŶŶĞƌ͘ dŚŝƐ
ŶĞǁ ŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁĂƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů Ϯ͘ϲ͘Ϯϯ͕ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ŽůĚ K;ϭͿ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕
ĂŶĚ ďĞĐŽŵĞ ŬŶŽǁŶ ĂƐ ƚŚĞ �ŽŵƉůĞƚĞůǇ &Ăŝƌ ^ĐŚĞĚƵůĞƌ ;�&^Ϳ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĞĂŶ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ďƌŽŬĞŶ ŝŶƚŽ ůŽĂĚĂďůĞŵŽĚƵůĞƐ͕ ĂƐ ƚŚĞǁŽƌĚ ͟ŵŽĚƵůĂƌ͟ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ ƐƵŐŐĞƐƚƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ
ŶŽ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŽ ĂĚĚ ŵŽĚƵůĞƐ ŽŶͲƚŚĞͲŇǇ͘ �ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŵŽĚƵůĞƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ŝŶ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ
ƚŚĂƚ ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ ƐƉĞĐŝĮĐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ůŽŐŝĐ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂƐͲ
ƐƵŵĞ ŵƵĐŚ͘ dŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ͟ũƵƐƚ͟ Ă ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ƚŚĂƚ ĚƌŝǀĞƐ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŇŽǁ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵƐ
ůŽǁͲůĞǀĞů ƚĂƐŬ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƌƵůĞ ŚŽǁ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ƚĂƐŬƐ ǁŝůů ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘ tŚŝůĞ Ă
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ Ă ƚĂƐŬ ďĞůŽŶŐƐ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉŽůŝĐǇ͘

�Ɛ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ ƋƵĞƌŝĞƐ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐĞƐ ǁŚŝĐŚ ƚĂƐŬ ŝƐ ƐƵƉƉŽƐĞĚ ƚŽ
ĞǆĞĐƵƚĞ ŶĞǆƚ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ ĂŶǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞŝƌ ŝŶƚĞƌŶĂůƐ͕ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŐĞŶĞƌŝĐ ďŝŶĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ůŽŐŝĐ ĂŶĚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ĞĂĐŚ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ƚŚĂƚ
ĐĂŶ ďĞ ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ŽŶĞ ĨƵŶĐƟŽŶ ƉŽŝŶƚĞƌ͕ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ ŽŶ ŚŽǁ
ƚŚĞǇ ĂƌĞ ;ŝĨ ƚŚĞǇ ĂƌĞͿ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ ĞĂĐŚ ĐůĂƐƐ͘ dŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ĨƵŶĐƟŽŶ ƉŽŝŶƚĞƌƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ŝƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝŶ Ă ƐƉĞĐŝĂů ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐĂůůĞĚ ϲ͘ tŝƚŚŽƵƚ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĨŽƌ
ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ;ǁĞ ǁŝůů ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ƚŚŝƐ ůĂƚĞƌͿ͕ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂƌĞ ĂƐ
ĨŽůůŽǁƐ͗

ͻ ĞŶƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬ;Ϳ ĂĚĚƐ Ă ŶĞǁ ƚĂƐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă ƚĂƐŬ
ĞŶƚĞƌƐ Ă ƌƵŶŶĂďůĞ ƐƚĂƚĞ͘

ϱ�ůů ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ĐŽŶƚĞŶƚ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ŝƚƐ ƐƚĂƚƵƐ ŝŶ ƚŚĞ ǀĞƌƐŝŽŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ;Ϯ͘ϲ͘ϯϲͿ͕ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ŽŶĞ͘
ϲ�ĞĮŶĞĚ ŝŶ ŝŶĐůƵĚĞͬůŝŶƵǆͬƐĐŚĞĚ͘Ś͘

Ϯϱ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ͻ ĚĞƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬ;Ϳ ƌĞŵŽǀĞƐ Ă ƚĂƐŬ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă
ƚĂƐŬ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ĨƌŽŵ Ă ƌƵŶŶĂďůĞ ŝŶƚŽ Ă ŶŽƚ ƌƵŶŶĂďůĞ ƐƚĂƚĞ͘

ͻ ǇŝĞůĚͺƚĂƐŬ;Ϳ ǇŝĞůĚƐ ƚŚĞ �Wh ŐŝǀŝŶŐ ƌŽŽŵ ĨŽƌ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ƚĂƐŬƐ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ
ĐĂůůĞĚ ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă ƚĂƐŬ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ ĐŽŶƚƌŽů ŽĨ ƚŚĞ �Wh ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͘

ͻ ĐŚĞĐŬͺƉƌĞĞŵƉƚͺĐƵƌƌ;Ϳ ĐŚĞĐŬƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƌƵŶŶŝŶŐ ƚĂƐŬ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ͘
dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ ĂŌĞƌ ĞǀĞƌǇ ĞŶƋƵĞƵĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

ͻ ƉŝĐŬͺŶĞǆƚͺƚĂƐŬ;Ϳ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞŵŽƐƚ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ ƚĂƐŬ ĞůŝŐŝďůĞ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŶĞǆƚ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ĂŌĞƌ Ă ƚĂƐŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƚĂŬĞŶ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ �Wh͘

ͻ ƉƵƚͺƉƌĞǀͺƚĂƐŬ;Ϳ ŵĂŬĞƐ Ă ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƚĂƐŬ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĞǆĞĐƵƟŶŐ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ ďĞͲ
ĨŽƌĞ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƌƵŶŶŝŶŐ ƚĂƐŬ ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ĂŶŽƚŚĞƌ ŽŶĞ͘

ͻ ƐĞƚͺĐƵƌƌͺƚĂƐŬ;Ϳ ŝƐ ŵŽƐƚůǇ ĐĂůůĞĚ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ĐŚĂŶŐĞĚ͘

ͻ ƚĂƐŬͺƟĐŬ;Ϳ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ Ăƚ Ă ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƌĂƚĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ
,� ŵĂĐƌŽ͘

ͻ ƚĂƐŬͺĨŽƌŬ;Ϳ ŝƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă ƌƵŶŶŝŶŐ ƚĂƐŬ ƐƉĂǁŶƐ Ă ŶĞǁ ƚĂƐŬ͘

�ĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞƐĞ ĨƵŶĐƟŽŶƉŽŝŶƚĞƌƐ͕ Ă ŝŶƐƚĂŶĐĞ ĂůƐŽ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ƉŽŝŶƚĞƌ͕ ĐĂůůĞĚ ͕
ǁŚŝĐŚ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ ŚŽǁ ĐůĂƐƐĞƐ ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ŝŶ Ă ŇĂƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘ �Ɛ &ŝŐ͘ ϯ͘ϰ ĚĞƉŝĐƚƐ͕ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ
ŬĞƌŶĞů ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ůŽŐŝĐ ƉůƵƐ ƚŚƌĞĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐĞƐ͕ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ĮǀĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ ƚŽƚĂů͘ dŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐůĂƐƐ ĚĞĂůƐ ǁŝƚŚ WK^/y &W ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂŶĚ͕
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶĞ͕ ĨŽůůŽǁĞĚ ďǇ ƚŚĞ �&^ ĐůĂƐƐ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨĂŝƌŶĞƐƐ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ
ƚĂƐŬƐ ďǇ ƉŝĐŬŝŶŐ͕ Ăƚ ĂŶǇ ŵŽŵĞŶƚ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌĂǀĞƐƚ ŶĞĞĚ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂƌĞ
ĂĚũƵƐƚĞĚ ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇͿ͘ dŚĞ ŝĚůĞ ĐůĂƐƐ ŝƐ ƚŚĞ ůĂƐƚ ŽŶĞ ƚŽ ďĞ ŝŶǀŽŬĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĂƐ ŝƚ
ŚŽůĚƐ ŶŽ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ďƵƚ ŚĂŶĚůĞƐ ůŽŐŝĐ ĨŽƌ ŝĚůĞ ƚĂƐŬƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĂĐƟǀĞ ŽŶ Ă �Wh ǁŚĞŶ ƚŚĞƌĞ ŝƐ
ŶŽƚŚŝŶŐ ďĞƩĞƌ ƚŽ ƌƵŶ͘ � ďƌŝĞĨ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďĞůŽǁ͘

ϭ͘ ^�,��ͺZZ͘ � ƌŽƵŶĚ ƌŽďŝŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉŽůŝĐǇ ƚŚĂƚ ǁŝůů ůĞƚ Ă ƚĂƐŬ ƌƵŶ ƵŶƟů ŝƚ ŚĂƐ ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ
ŝƚƐ ƟŵĞ ƐůŝĐĞ ŝĨ ŶŽ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ ďĞĐŽŵĞƐ ƌƵŶŶĂďůĞ ŝŶ ƚŚĞ ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͘ tŚĞŶ Ă ƚĂƐŬ
ĞǆŚĂƵƐƚƐ ŝƚƐ ƟŵĞ ƐůŝĐĞ͕ ŝƚ ŐĞƚƐ ŝŶƐĞƌƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ŝƚƐ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ůĞǀĞů͘ dŚŝƐ ǁĂǇ ŝƚ ĞŶƐƵƌĞƐ
ĨĂŝƌ ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ ŽĨ �Wh ƟŵĞ ƚŽ Ăůů ^�,��ͺZZ ƚĂƐŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ďƵƚ ďůŽĐŬƐ ĂŶǇ ƚĂƐŬ
ďĞůŽǁ ŝƚ͘

Ϯ͘ ^�,��ͺ&/&K͘ � ĮƌƐƚͲŝŶ͕ ĮƌƐƚͲŽƵƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉŽůŝĐǇ ǁŚŽƐĞ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝƐ ŝĚĞŶƟĐĂů ƚŽ ^�,��ͺZZ
ďƵƚ ŝƚ ŚĂƐ ŶŽ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƟŵĞ ƐůŝĐĞ͘ dŚƵƐ͕ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ŶŽƚ ďůŽĐŬĞĚ ďǇ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ
ŽŶĞ ŝƚ ǁŝůů ĞǆĞĐƵƚĞ ĨŽƌ ĂƐ ůŽŶŐ ĂƐ ŝƚ ǁŝƐŚĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ůĞĂǀĞƐ ŝƚƐ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘

ϯ͘ ^�,��ͺEKZD�>͘ dŚĞ ĚĞĨĂƵůƚ ƉŽůŝĐǇ ŝŶ Ă >ŝŶƵǆ ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶǁŚǇ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞƌ ŝƐ ƚŽĚĂǇ ĐĂůůĞĚ �&^͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŽ ƌƵŶŶŽƌŵĂů ƚĂƐŬƐ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ Ăƚ ƉƌĞĐŝƐĞǁĞŝŐŚƚĞĚ
ƐƉĞĞĚƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ƌĞĐĞŝǀĞƐ Ă ĨĂŝƌ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐŚĂƌĞ͘

Ϯϲ



ϯ͘Ϯ͘ d,� >/Ehy ^�,��h>�Z

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϰ͗ dŚĞ ůŝŶƵǆ ŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ

ϰ͘ ^�,��ͺ��d�,͘ � ƉŽůŝĐǇ ĨŽƌ �WhͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ ďĂƚĐŚ ƚĂƐŬƐ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀŝƚǇ͘
^ŝŶĐĞ ƚŚĞƐĞ ƚĂƐŬƐ ǁĂŶƚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ĨŽƌ Ă ůŽŶŐ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ ƟŵĞ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ĚŝƐƚƵƌď ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ
ƚĂƐŬƐ͘ ,ĞŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĚŝƐĨĂǀŽƵƌĞĚ ŝŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƌĞŵŝƩĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘

ϱ͘ ^�,��ͺ/�>�͘ dŚĞ ůĂƐƚ ƉŽůŝĐǇ ƚŽ ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ďǇ ƚŚĞ �&^ ĐůĂƐƐ ĂƐ ŝƚƐ ƚĂƐŬƐ ĂůǁĂǇƐ ŚĂǀĞ Ă ŵŝŶŝͲ
ŵĂů ƌĞůĂƟǀĞ ǁĞŝŐŚƚ ;ůŽǁ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞͿ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ^�,��ͺ/�>� ŚĂƐ ͕ĚĞƐƉŝƚĞ ŝƚƐ ŶĂŵĞ͕ Ă ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŝĚůĞ ĐůĂƐƐ͘

ϯ͘Ϯ͘Ϯ DĂŝŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

dŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͕ ƐŽƌƚ͕ ƚƌĂĐŬ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ
ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ ,Žǁ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŽƉĞƌĂƚĞƐ ŝƐ ƐƚƌŝĐƚůǇ ůŝŶŬĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘
dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŽŶĞƐ ĂƌĞ͗ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͕ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƚǇ͕ ĂŶĚ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘

dŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ŬĞǇ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŵĂŶĂŐĞƐ Ăůů ĂĐƟǀĞ ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ĞĂĐŚ �Wh ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĐĂůůĞĚ ϳ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ĞĂĐŚ
ĂĐƟǀĞ ƚĂƐŬ ĂƉƉĞĂƌƐ ŽŶ ŽŶĞ͕ ĂŶĚ ũƵƐƚ ŽŶĞ͕ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƌƵŶ Ă ƚĂƐŬ ŽŶ
ƐĞǀĞƌĂů �WhƐ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ƵŶůĞƐƐ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ŝƐ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐƉĂǁŶƐ ƚŚƌĞĂĚƐ
ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĂůůŽǁĞĚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ �WhƐ͕ ĂƐ ƚĂƐŬ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĂŬĞƐ ŶŽ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ƚŚƌĞĂĚƐ Ͳ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďŽƚŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƟĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Ă ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬ ĐĂŶ
ŽŶůǇ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ �Wh ŽǁŶŝŶŐ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƚŚĂƚ ƚĂƐŬ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕

ϳ�ĞĮŶĞĚ ŝŶ ͬŬĞƌŶĞůͬƐĐŚĞĚ͘Đ͘

Ϯϳ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

Ă ƌƵŶŶĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵĂǇ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ͕ ŵŽƐƚůǇ ĨŽƌ
ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ ^ŽŵĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ĮĞůĚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶƐŝĚĞ ĂƌĞ͗

ͻ ŝƐ Ă ƐƉŝŶ ůŽĐŬ ƚŚĂƚ ƉƌŽƚĞĐƚƐ ƚŚĞ ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ƚĂƐŬƐ͘

ͻ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ƚŚĞ ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘

ͻ ŝƐ Ă ƉŽŝŶƚĞƌ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƚĂƐŬ ŽŶ ƚŚĞ �Wh͘

ͻ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ƉĞƌͲƌƵŶƋƵĞƵĞ ƟŵĞ͘

dŚĞ ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĮĞůĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ĂƌĞ ƚŚŽƐĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞŚŽǁ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ
ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ zĞƚ͕ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŵĂŶĂŐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ
ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ Ă ĐůĂƐƐͲƐƉĞĐŝĮĐ ƐƵďͲƌƵŶƋƵĞƵĞ ŝƐ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƌƵŶƋƵĞƵĞ͕
ƐŽ ĞĂĐŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ĐĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŝƚ ŽŶ Ă ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁĂǇ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕
ŚŽůĚƐ ĂŶǇƟŵĞ ƐƵďͲƌƵŶƋƵĞƵĞ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ƚŚĞ �&^ ĐůĂƐƐ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ĚŝƐƉŽƐĂů ŽĨ ŝƚƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ƚĂƐŬƐ͘

ǁŽƌŬƐ ĂŶĂůŽŐŽƵƐůǇ͘ dŽ ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͕ ƵƐĞƐ Ă ƟŵĞͲŽƌĚĞƌĞĚ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ƚŽ
ƐƚŽƌĞ ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ďƵŝůĚ Ă ͟ƟŵĞůŝŶĞ͟ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ƚĂƐŬ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ &ŝŐ͘ ϯ͘ϱ ƐŚŽǁƐ
Ăůů ƚŚŝƐ Ăƚ ĮƌƐƚ ƐŝŐŚƚ ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ ƚŚŝŶŐƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϱ͗ dŚĞ �&^ ƌƵŶƋƵĞƵĞ

/Ŷ Ă ŶƵƚƐŚĞůů͕ Ă ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ŝƐ Ă ƚǇƉĞ ŽĨ ƐĞůĨͲďĂůĂŶĐŝŶŐ ďŝŶĂƌǇ ƐĞĂƌĐŚ ƚƌĞĞ ǁŚŽƐĞ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ
ƐŽƌƚĞĚ ďǇ Ă ŬĞǇ͘ dŚĞ ůĞŌŵŽƐƚ ŶŽĚĞ ŝƐ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƐƚ ŬĞǇ ǀĂůƵĞ͘ ZĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞƐ ĂůůŽǁ
ĨŽƌ ĞĸĐŝĞŶƚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ƚŚĞǇ ĐŽŶƚĂŝŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ;ŝ͘Ğ͘ ŝŶƐĞƌƟŽŶ͕
ůŽŽŬƵƉ ĂŶĚ ĚĞůĞƟŽŶͿ ƚĂŬĞ O(logn) ƟŵĞ ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ͕ ǁŚĞƌĞ n ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞůĞŵĞŶƚƐ
ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͘ dŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚŝƐ ĚĂƚĂ ƚǇƉĞ ĂƐ Ă ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘

�ĂĐŚ ƚĂƐŬ ŝƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ Ă ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ ϴ͕ ƚŚĞ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ŝƚ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐͲ
ƌĞůĞǀĂŶƚ ĮĞůĚƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ Ă ͖ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͗

ͻ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬ͘ &ŝŐ͘ ϯ͘ϲ ĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘

ϴ�ĞĮŶĞĚ ŝŶ ͬŝŶĐůƵĚĞͬůŝŶƵǆͬƐĐŚĞĚ͘Ś͘

Ϯϴ



ϯ͘Ϯ͘ d,� >/Ehy ^�,��h>�Z

ͻ ĂŶĚ ĚĞŶŽƚĞ ƚŚĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ
ŝƐ ƚŚĞ ƌĞůĂƟǀĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ǁŚĞŶ ŝƚ ǁĂƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ;ŝƚ ĐĂŶ

ďĞŵŽĚŝĮĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ďƵƚ ŶŽƚ ďǇ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞůͿ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƐƚĂƟĐ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ĨŽƌ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬ͘

ͻ ĂƐ ǁĞ ŚĂǀĞ ĂůƌĞĂĚǇ ƐĞĞŶ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƚŽ ŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ͘

ͻ �Ǉ ƚƵƌŶ͕ ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƚĂƐŬ͘

&ŝŐƵƌĞ ϯ͘ϲ͗ dƌĂŶƐŝƟŽŶƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƉƌŽĐĞƐƐ ƐƚĂƚĞƐ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŽƉĞƌĂƚĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽŶ ƚĂƐŬƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝƚ ĐĂŶ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĂǁŚŽůĞ ŐƌŽƵƉŽĨ ƚŚĞŵ͘ dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƚǇ ĚĞŶŽƚĞƐ
ƚŚŝƐ ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇ͘ ^ƵĐŚ ĂŶ ĞŶƟƚǇ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ŵŽĚƵůĂƌ ĨĂƐŚŝŽŶ ĂƐ ǁĞůů ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ
ĐůĂƐƐͲĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ĂŶ ŝŶƐƚĂŶĐĞ ŽĨ
ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĞƌǀĞ ƚŚĞ �&^ ĐůĂƐƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŽŶĞ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘
dŚĞƐĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ŐƌŽƵƉ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĮĞůĚƐ ĂŶĚ͕ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ͕
ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƚĂƐŬ ĚĞƚĂŝůƐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝŶ ͕ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ ŝĨ
ƚŚĞ ĞŶƟƚǇ ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ Ă ƌƵŶƋƵĞƵĞ͕ ǁŚŝůĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƵŵĞĚ
�Wh ƟŵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĞŶƟƚǇ ŝƐ ĞǆĞĐƵƟŶŐ͘

EŽƚĞ ƚŚĂƚ ĚĞƐƉŝƚĞ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƚǇ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐĞ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚƌƵĞ ŝŶ
ŐĞŶĞƌĂů͘ /Ŷ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ǁĞ ĞƋƵĂƚĞ ďŽƚŚ ƐŝŶĐĞ ǁĞ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ŽŶůǇ ǁŝƚŚ ƚĂƐŬ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘

ϯ͘Ϯ͘ϯ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌͲĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ůŽŐŝĐ

^Ž ĨĂƌ͕ Ăůů ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐĂŝĚ ŝƐ ƚŽƚĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĐĂŶ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƌĞ ĂŶĚ
ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ĂƐ ǁĞůů͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕ >ŝŶƵǆ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ƉŝǀŽƚĂů ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ
ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ĨŽƌŵ ƚŚĞǇ ĐŽŵĞ͘ EŽƟĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ

Ϯϵ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͕ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƌĞůĂƚĞĚ ŽŶĞƐ͕ ĂĚĚŵƵĐŚ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ƐŽ ƚŚĞǇ
ŵƵƐƚ ďĞ ĂŶǇƟŵĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘ ,ĞƌĞ ǁĞ ǁŝůů ũƵƐƚ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƐŽŵĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ŝŶ Ă ƐŝŵƉůĞ
ǁĂǇ ƚŽ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ĞƐƐĞŶƟĂů ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘

/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ŐŽŽĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵƵƐƚ ĂĚĚƌĞƐƐ Ă ĨĞǁ
ĂĚĚŝƟŽŶĂů ŝƐƐƵĞƐ͗

ͻ �Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐĞĐƟŽŶƐ͕ ƚŚĞ �Wh ůŽĂĚ ŵƵƐƚ ďĞ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂƐ ĞǀĞŶůǇ ĂƐ
ƉŽƐƐŝďůĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐŽƌĞƐ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ǁĂƐƚĞ ŽĨ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ĂŶĚ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ
ĚĞĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ ŝĨ ĨŽƵƌ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ŽŶĞ �Wh͕ ǁŚŝůĞ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶĞ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝĚůĞ ƚĂƐŬ͘

ͻ /ƚ ŚĂƐ ƚŽ ďĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĞƚ ƚŚĞ ĂĸŶŝƚǇ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ƚŽ Ă ƐƉĞĐŝĮĐ �Wh Žƌ Ă ƐƵďƐĞƚ ŽĨ �WhƐ͘
dŚŝƐ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ͕ ĨŽƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ Ă ϰͲĐŽƌĞƐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƚŽ ĚĞĚŝĐĂƚĞ ŽŶĞ �Wh ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ďĂƚĐŚ
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕ ǁŚŝůƐƚ ďŝŶĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌƐ ƚŚƌĞĞ �WhƐ͘

ͻ >ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚĂƐŬƐ ĂĐƌŽƐƐ �WhƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ
ĨĞĂƚƵƌĞ ŵĂǇ ƐĞǀĞƌĞůǇ ŝŵƉĂŝƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝĨ ƵƐĞĚ ŝŶ ĂŶ ĂĚͲŚŽĐ ŵĂŶŶĞƌ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ĐĂĐŚĞ
ŵŝƐƐĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ďŝŐŐĞƐƚ ĐŽŶĐĞƌŶ ŽŶ Ă ƐŵĂůů ^DW ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ŽŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐǇƐƚĞŵ Ă �Wh
ĐĂŶ ďĞ ůŽĐĂƚĞĚ ůŝƚĞƌĂůůǇ ƐŽŵĞŵĞƚĞƌƐ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚŵĞŵŽƌǇ͕ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ Ă ĞǆƚƌĞŵĞůǇ
ĐŽƐƚůǇ ĂĐĐĞƐƐ ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘

EĞĞĚůĞƐƐ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ Ă ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ;ŽŶĞ ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ ǁŝƚŚ Ϳ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞͲŵĞŶƟŽŶĞĚ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ƚŽ ƐĂƟƐĨǇ ƚŚĞ ĂďŽǀĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘

ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ ĮĞůĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ďŝƚ ŵĂƐŬ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƚŚĞ ĂĸŶŝƚǇ
ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ƚŽ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ �WhƐ͘ �Ǉ ƚƵƌŶ͕ ŝƐ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ ďǇ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĨƵŶĐƟŽŶƐ͗

ͻ ƐĞůĞĐƚͺƚĂƐŬͺƌƋ;Ϳ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƐƵŝƚĞĚ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ĨŽƌ Ă ƚĂƐŬ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚǁŚĞŶͲ
ĞǀĞƌ Ă ŶĞǁ ƚĂƐŬ ĞŶƚĞƌƐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ Žƌ ǁĂŬĞƐͲƵƉ͘

ͻ ƐĞƚͺĐƉƵƐͺĂůůŽǁĞĚ;Ϳ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ Ă ŐŝǀĞŶ ƚĂƐŬ Ɛ͛ �Wh ĂĸŶŝƚǇ͘ �ĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŶĞǁ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŝŶŝƟĂƟŶŐ Ă ƚĂƐŬ ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘

ͻ ůŽĂĚͺďĂůĂŶĐĞ;Ϳ ĐŚĞĐŬƐ ŝĨ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ŝƐ ďĂůĂŶĐĞĚǁŝƚŚŝŶ ŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ ;ĞǆƉůĂŝŶĞĚ
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐͿ͖ ĂƩĞŵƉƚƐ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚĂƐŬƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ ŝƐ ŶĞŐĂƟǀĞ͘

ͻ ƉƌĞͺƐĐŚĞĚƵůĞ;Ϳ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ dŚŝƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ
ŝŶǀŽŬĞĚ ŝŶƐŝĚĞ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƌŽƵƟŶĞ͘

ͻ ƉŽƐƚͺƐĐŚĞĚƵůĞ;Ϳ ĚŝīĞƌƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĨƵŶĐƟŽŶ ŽŶůǇ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶǀŽĐĂƟŽŶ ŵŽŵĞŶƚ͕ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƐĐŚĞĚƵůĞ͘

>ŝŶƵǆ ƐƟĐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ^DWŵŽĚĞů ŝŶ Ă ƐĞŶƐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ƐŚŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ĂŶǇ ďŝĂƐ ƚŽǁĂƌĚ ŽŶĞ
�Wh ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŽŶĞƐ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ĂƐ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ŵĂĐŚŝŶĞƐ ĐŽŵĞ ŝŶ ŵĂŶǇ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ŇĂǀŽƵƌƐ ;Ğ͘Ő͘ ŚǇƉĞƌͲƚŚƌĞĂĚŝŶŐ ĐŚŝƉƐ͕ ^DW ĂŶĚ EhD� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉĞƌŵƵƚĂƟŽŶƐ ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞͿ͕ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ďĞŚĂǀĞƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ ĨŽƌ ƐǇƐƚĞŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďĞŶĞĮƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ͕

ϯϬ



ϯ͘Ϯ͘ d,� >/Ehy ^�,��h>�Z

ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĞƌĨŽƌŵ ŽƵƚ ŽĨ Ă ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚůǇ
ƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉŽůŽŐǇ ŽĨ ƚŚĞ �WhƐ͕ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕ ƐŽ ŝƚ
ĐĂŶ ŵŝŐƌĂƚĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ͘ &Žƌ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ŶŽƟŽŶ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶƐ ŝƐ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ŬĞƌŶĞů͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ;�WhͿ ŝƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ŽŶĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶ
ŽĨ Ă ϵ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉŽŝŶƚĞƌ ;ĮĞůĚ Ϳ ŝŶƐŝĚĞ ͘

>ŽŶŐͲƐƚŽƌǇ ƐŚŽƌƚ͕ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶ ŝƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ �WhƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƐŚĂƌĞ ƐŽŵĞ ŚĂƌĚǁĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐƟĐƐ͕ ĂŶĚ ǁŚŽƐĞ ǁŽƌŬůŽĂĚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŬĞƉƚ ďĂůĂŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽŵĂŝŶƐ
ĂƌĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͗ Ă ŵƵůƟͲůĞǀĞů ƐǇƐƚĞŵ ǁŝůů ŚĂǀĞ ŵĂŶǇ ůĞǀĞůƐ ŽĨ ĚŽŵĂŝŶƐ͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ
ůĞǀĞů ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚŽŵĂŝŶƐ͘ � ƐŵĂůů ^DW ƐǇƐƚĞŵ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ŽŶĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŝŶ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͕
ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŚĂƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ĚŽŵĂŝŶ ǁŚŝĐŚ ƐƉĂŶƐ ĞǀĞƌǇ �Wh ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ dŚĂŶŬƐ ƚŽ ƚŚŝƐ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ ƚŚĞ
ƌƵŶƋƵĞƵĞ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ƚƵŶĞĚ ĨŽƌ ĂŶǇ ƚǇƉĞ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ Žƌ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ Ă ƌĂƚŚĞƌ ĞĸĐŝĞŶƚ ǁĂǇ͘

ϯ͘Ϯ͘ϰ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ >ŝŶƵǆ

dŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵ ǀĞƌǇ ǁĞůů ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶŶŽƚ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚĞ ƟŵŝŶŐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ ƌĞƋƵŝƌĞƐ ĂƐ ŶŽ ĐŽŶĐĞƉƚ
ŽĨ ĂĐƚƵĂů ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ;Ğ͘Ő͘ ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ ĐĂŶ ďĞ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ƚŽ ƚĂƐŬƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ůĂƚĞŶĐǇ
ƚŚĂƚ ŵĂǇ ďĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ďǇ Ă ƚĂƐŬ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ďŽƵŶĚĞĚ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŚŝŐŚůǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĂƚ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ Ăƚ ƚŚĂƚ ƟŵĞ͘ dŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ ĂƌĞ ŽĨ
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ĐƌŝƟĐĂůŶĞƐƐ ǁŚĞŶ ƌƵŶŶŝŶŐ ƟŵĞͲƐĞŶƐŝƟǀĞ Žƌ ĐŽŶƚƌŽů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŝƚŚŽƵƚ
Ă ƚƌƵĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ŽŶĞ ĐĂŶŶŽƚ ĚĞƌŝǀĞ Ă ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƵŶĚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͘

�ƵĞ ƚŽ ƚŚŝƐ ůĂĐŬ ŽĨ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ͕ ƐŽŵĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ĚĞƉůŽǇŝŶŐ
ŵŽĚŝĮĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ǁŝƚŚ ĞŶŚĂŶĐĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ͕ ƚŚĞƐĞ ŶŽŶͲ
ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǀĞƌƐŝŽŶƐ ŽĨ >ŝŶƵǆ ŚĂǀĞ ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ŶŽƚ ĨƌĞĞ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ƚŽ Ă ƐŵĂůů ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ &ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ 'Eh ƐƉŝƌŝƚ͕ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂůͲƟŵĞ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŵĂŝŶůǇ ďǇ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶƚ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘ �ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŝŶǀĂůƵĂďůĞ ŝŶ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ
ƚŚĞ ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ĂŶĚ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ŽĨ ŶĞǁ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂůůŽĐĂƟŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ŽŶ ĂĐƚƵĂů ŚĂƌĚͲ
ǁĂƌĞ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬƐ ŵŽƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ ;ƐŽͲƚŽͲƐĂǇͿ ƚŽ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ŽĨ ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ ĨƵůů ĚĞĂĚůŝŶĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ĂƌĞ >/dDh^RT ĂŶĚ ^�,��ͺ����>/E�͘

>/dDh^RT ΀�ĂůĂŶĚƌŝŶŽ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϲ΁ ŝƐ Ă ƉůƵŐŝŶͲďĂƐĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ĨŽƌ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ
ŬĞƌŶĞů͕ ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ƐƉŽƌĂĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ƵŶĚĞƌ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ƚĂƌŐĞƟŶŐ ďŽƚŚ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽĐƵƐ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ
ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĨƌŽŵ Ă ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͘ /Ŷ ƚŚĂƚ ƌĞŐĂƌĚ ŝƚ ƐŝŵƉůŝĮĞƐ ƐƵĐŚ ƉƌŽƚŽƚǇƉŝŶŐ
ďǇ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů͘

^�,��ͺ����>/E� ;ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ ŶĂŵĞĚ ^�,��ͺ��&Ϳ ΀&ĂŐŐŝŽůŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵ΁ ŝƐ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ƚŚĂƚ ŵŝŵŝĐƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐůĂƐƐ ďƵƚ ĞŵƉůŽǇƐ ĂŶ ��& ƉŽůŝĐǇ͘ /ƚ ŝŵͲ

ϵ�ĞĮŶĞĚ ŝŶ ŝŶĐůƵĚĞͬůŝŶƵǆͬƐĐŚĞĚ͘Ś͘

ϯϭ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ƉůĞŵĞŶƚƐ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ͕ ŐůŽďĂů ĂŶĚ ĐůƵƐƚĞƌĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ďǇ ĂƉƉůǇŝŶŐ �Wh ĂĸŶŝƟĞƐ ĂŶĚ ďǇ ĂůůŽǁŝŶŐ
ĚǇŶĂŵŝĐ ƚĂƐŬ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ĂĐƌŽƐƐ �WhƐ͕ ƵƐŝŶŐ ƉƵƐŚ ĂŶĚ ƉƵůůƐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ dŚŝƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĐĂŶ
ŚĂŶĚůĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ͕ ƐƉŽƌĂĚŝĐ Žƌ ĂƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬƐ ŽŶĐĞ ŝƚ ƵƐĞƐ ƚŚĞ �ŽŶƐƚĂŶƚ �ĂŶĚǁŝĚƚŚ ^ĞƌǀĞƌ ;��^Ϳ
΀�ďĞŶŝ ĂŶĚ �ƵƩĂǌǌŽ͕ ϭϵϵϴ΁ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĂŶĚǁŝĚƚŚ ŝƐŽůĂƟŽŶ ;ŝ͘Ğ͘ ŶŽ ƚĂƐŬ ŝƐ ƉĞƌŵŝƩĞĚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ
ůŽŶŐĞƌ ƚŚĂŶ ŝƚƐ ďƵĚŐĞƚ ĞǀĞƌǇ ĚĞĂĚůŝŶĞ ůĞŶŐƚŚ ƟŵĞ ŝŶƚĞƌǀĂůͿ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ ŚĂƌĚ ĂŶĚ ƐŽŌ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ ĐŽŚĂďŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĂƐ ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ŽƚŚĞƌ ĞǀĞŶ ǁŚĞŶ
ƚŚĞǇ ŵŝƐďĞŚĂǀĞ͘

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƉĂƚĐŚĞƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ĂůƐŽ ƚŽ
ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ďŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ŚĂǀĞŶ͛ƚ ďĞĐŽŵĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ŽĸĐŝĂů >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ǇĞƚ͘ tŚŝůĞ ƚŚŝƐ ŝƐ ĐůĞĂƌůǇ
ƚŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ^�,��ͺ����>/E�͕ ĂƐ ŝƚƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝƐ ;Ăƚ ƚŚĞ ƟŵĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ǁƌŝƟŶŐͿ ďĞŝŶŐ ŬĞƉƚ ůŝŶĞĚ
ƵƉ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ ŬĞƌŶĞů ĂŶĚ ŝƐ WK^/yͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕ >/dDh^RT ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŚĂƌĞ ƚŚŝƐ ĐŽŶĐĞƌŶ
ǁŚŝĐŚ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ŵĂŬĞ ŝƚ ŽďƐŽůĞƚĞ ďǇ ŶŽǁ͘

�ĞƐƉŝƚĞ ĂŶǇ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ ďĞŝŶŐ ĂĚĚĞĚ͕ >ŝŶƵǆ ŝŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƐŽŵĞ
ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƐŝŶĐĞ ĂƐ Ă 'WK^ ŝƚƐ ƉƌŝŵĂƌǇ ĚĞƐŝŐŶ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŽƉƟŵŝƐĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͘ EĂŵĞůǇ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ͕ ŶŽŶͲƉƌĞĞŵƉƚĂďůĞ ƐĞĐƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĐŽĂƌƐĞͲŐƌĂŝŶĞĚƟŵͲ
ŝŶŐ ƌĞƐŽůƵƟŽŶ ĂƌĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ŝƐƐƵĞƐ ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ΀^ĐŽƌĚŝŶŽ ĂŶĚ >ŝƉĂƌŝ͕ ϮϬϬϲ΁͘ dŚĂŶŬͲ
ĨƵůůǇ ƐŽŵĞ ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů ĞīŽƌƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚŝƐ ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘

/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ĞǀĞŶ ,Zd ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ŽŶ >ŝŶƵǆ ďǇ ĂĚŽƉƟŶŐ ƚŚĞ ƐŽ ĐĂůůĞĚ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ ĂďͲ
ƐƚƌĂĐƟŽŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ĐƌĞĂƟŶŐ ĂŶ ĂďƐƚƌĂĐƟŽŶ ůĂǇĞƌ ŽĨ ǀŝƌƚƵĂů ŚĂƌĚǁĂƌĞ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘ dŚĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ Ă ŵƵůƟͲ
ƚŚƌĞĂĚĞĚ ZdK^ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŝƐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŚƌĞĂĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƚ ĞǆĞͲ
ĐƵƚĞƐ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŬĞƌŶĞů ŝƐ ŝŶĂĐƟǀĞ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŝƐ ƚŽ ĂƩĂŝŶ ǀĞƌǇ ůŽǁ ůĂƚĞŶͲ
ĐŝĞƐ͕ ŚĞŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ĞĸĐŝĞŶƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ĚƌĂǁďĂĐŬ ŝƐ ŝƚƐ ŝŶǀĂƐŝǀĞŶĞƐƐ͘ Zd>ŝŶƵǆ͕ yĞŶŽŵĂŝ ĂŶĚ
Zd�/ ĂƌĞ ŶŽƚĂďůĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚŝƐ ƐŽůƵƟŽŶ ǁĂƐ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘

WZ��DWdͺZd ŝƐ Ă ƋƵŝĐŬůǇ ĞǀŽůǀŝŶŐ ƐĞƚ ŽĨ ƉĂƚĐŚĞƐ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ďǇ Ă ƌĞƐƚƌŝĐƚ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ƐŬŝůůĞĚ
ŬĞƌŶĞů ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ůĞĚ ďǇ dŚŽŵĂƐ 'ůĞŝǆŶĞƌ͘ dŚĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ ŝƐ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝǌĞ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ
ŽĨ ŬĞƌŶĞů ĐŽĚĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽŶͲƉƌĞĞŵƉƟďůĞ͕ ǁŚŝůĞ ĂůƐŽ ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ĐŽĚĞ ƚŚĂƚ ŵƵƐƚ ďĞ
ĐŚĂŶŐĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ƚŚŝƐ ĂĚĚĞĚ ƉƌĞĞŵƉƟďŝůŝƚǇ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ĂŶ ĂůŵŽƐƚ ĨƵůůǇ ƉƌĞͲ
ĞŵƉƟďůĞ ŬĞƌŶĞů͕ ŵŽƐƚ ŬĞƌŶĞů ƐƉŝŶůŽĐŬƐ ĂƌĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ŵƵƚĞǆĞƐ ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ
ƉƌŽƚŽĐŽů ΀^ŚĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϬ΁͕ ǁŚŝĐŚ ƐŽůǀĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƵŶďŽƵŶĚĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕
Ăůů ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ ĂƌĞŵŽǀĞĚ ƚŽ ŬĞƌŶĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ƐŽ ƚŚĞǇ ďĞĐŽŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ͘ �Ǉ ĂƩĂŝŶŝŶŐ Ă ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ŝŶ ĐƌŝƟĐĂů ŬĞƌŶĞů ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ Ă ŵŽƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƚŚĞ
ŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƉƌŽƉĞƌƚǇ ŽĨ ĂŶǇ ZdK^͘

� ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ŚĂƉƉĞŶƐ ǁŚĞŶ Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ ŝƐ ďůŽĐŬĞĚ ŽŶ Ă ƐŚĂƌĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞ
ŽǁŶĞĚ ďǇ Ă ůŽǁĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ͘ /Ĩ ƚŚĞ ůŽǁĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ ƚĂƐŬ ŝƐ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ďǇ Ă ŵĞĚŝƵŵ ƉƌŝͲ
ŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ ǁŚŝůĞ ŚŽůĚŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽŶĞ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŽ ǁĂŝƚ ĨŽƌ ĂŶ ƵŶďŽƵŶĚĞĚ
ƟŵĞ͘

^ŽŵĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ WZ��DWͺZd ƉĂƚĐŚ ƐĞƌŝĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĞŶĞƌŝĐ /ZYƐ ĂŶĚ ŚƌƟŵĞƌƐ͕ ŚĂǀĞ
ĨŽƵŶĚ ƚŚĞŝƌ ǁĂǇ ŝŶƚŽ ƚŚĞŵĂŝŶůŝŶĞ ŬĞƌŶĞů͘ KƚŚĞƌ ƵƐĞĨƵů ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƌĞŵĂŝŶ ĂƐ ĂĚĚͲŽŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ͕ ǁŚŝůĞ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ͕ ƚŚĞǇ ŽŌĞŶ ƌĞƐƵůƚ ŝŶ ŚŝŐŚĞƌ ŬĞƌŶĞů ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ ůŽǁĞƌ
ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ ǁŚŝĐŚ ŐŽĞƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ 'WK^ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ >ŝŶƵǆ͘

ϯϮ



ϯ͘ϯ͘ ^hDD�Zz

ϯ͘ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ǁĞ ƐĂǁ ŚŽǁ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůŽƌĞĚ ďǇ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ĂŶĚ ŝŶ ǁŚĂƚ ǁĂǇ ƚŚĂƚ
ŵĂǇ ĂīĞĐƚ ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ �Ɛ ǁĞ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŚŝŐŚůǇ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ ǁĞ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ
ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁĞĚ ŵŽĚĞůƐ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ǁŽƌŬ͕ ŶĂŵĞůǇ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŵŽĚĞů
ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ ŵĞŵŽƌǇ ŽŶĞ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƐƵĐŚ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ƉĂƌĂůůĞů
ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕ Ă ƟŵĞͲ͕ ƐƉĂĐĞͲ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͲĂǁĂƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵƵƐƚ ďĞ ĞŵƉůŽǇĞĚ͘ tŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝů͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƉƌŽǀĂďůǇ ĂƐƐƵƌĞƐ ƚŚĂƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ
ďĂůĂŶĐĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌŬůŽĂĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ĐŚĂƉƚĞƌ ŝƐ Ă ǀĂƌŝĂŶƚ
ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ŝŶ Ă ůĂŶŐƵĂŐĞ ƌƵŶƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ǁĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ ŚŽǁ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ŝŶ >ŝŶƵǆ͕ ĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ ĨƌĞĞ ĂŶĚ
ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ ŶĂƚƵƌĞ͘ EĂŵĞůǇ͕ ǁĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŵŽĚƵůĂƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ǁĞ ůŽŽŬĞĚ
Ăƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŽĨ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ŝƚƐ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ͘ �ƚ ƚŚĞ ĞŶĚ͕ ǁĞ ƉŽŝŶƚĞĚ ŽƵƚ ĨĞǁ ŽĨ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ŝƚ ĨĂĐĞƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐƵƉƉŽƌƚ͕
ǁŚŝůĞ ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ ƐŽŵĞ ƉĂƚĐŚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƩĞŵƉƚ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ ƚŚŽƐĞ ĐĂƐĞƐ͘ dŚĞ ^�,��ͺ����>/E�
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ͕ ǁŚŽƐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶƐƉŝƌĞĚ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͕ ǁĂƐ ďƌŝĞŇǇ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚĞƌĞ͘

ϯϯ



�,�Wd�Z ϯ͘ ���<'ZKhE�

ϯϰ



�ŚĂƉƚĞƌ ϰ

ZĞĂůͲdŝŵĞ tŽƌŬͲ^ƚĞĂůŝŶŐ

dŚĞ ŵŽƟǀĂƟŽŶ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĂƐ ŽƵƚůŝŶĞĚ ŝŶ �ŚĂƉƚĞƌ ϭ͘ �ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĂƚ͕ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ĐŚĂƉƚĞƌƐ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƚŚĞŽƌǇ ďĞŚŝŶĚ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů͘ /Ŷ �ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ ǁĞ ĐŽǀĞƌĞĚ
ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ǁŽƌůĚ͕ ƉŽŝŶƟŶŐ ŽƵƚ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ ĨŽƌ ŽƵƌ ŵŽĚĞů͘
�ŚĂƉƚĞƌ ϯ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŽ ĞīĞĐƟǀĞůǇ ĞǆƉůŽŝƚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ ŚŽǁǁĞ ĐĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ŵĂƉ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ĐŽƌĞƐ͘ dŚŝƐ ŐƵŝĚĞĚ ŽƵƌ ĚĞƐŝŐŶ ĨƌŽŵ
ƚŽƉ ƚŽ ďŽƩŽŵ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ �ŚĂƉƚĞƌ ϯ ŚĂƐ ĂůƐŽ ůĂŝĚ ĚŽǁŶ ƚŚĞ ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ ĨŽƌ ŽƵƌ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ďǇ ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ /ƚ ŝƐ ŶŽǁ ƟŵĞ ƚŽ ďƌŝŶŐŝŶŐ ŝƚ Ăůů
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘

DĞĂŶƚ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ŶĂƟǀĞůǇ ĂƐ ĂŶ K^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ Zdt^ ŝƐ Ă ŶŽǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƉŽůŝĐǇ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ůŽĐĂůŝƚǇͲĂǁĂƌĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ
ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ƌƵŶ ŽŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ Ăůů ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĚĞǀŝƐĞĚ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĂŶĚ ũƵƐƟĨǇ ŽƵƌ ŽƉƟŽŶƐ͘ dŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ƐƚĂƚĞͲ
ŽĨͲĂƌƚ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ƐŚŽƌƚůǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞů ǁĞ
ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘Ϯ͘ dŚĞŶ͕ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϯ ĨŽůůŽǁƐ ďǇ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĚĞͲ
ƐŝŐŶ͕ ǁŝƚŚ ĞŵƉŚĂƐŝƐ ďĞŝŶŐ ŐŝǀĞŶ ƚŽ͗ ;ŝͿ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ;ŝŝͿ ŵĂũŽƌ ƌƵůĞƐ͕ ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ƐƵďͲ
ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ dŚĞ ůĂƐƚ ŵĂũŽƌ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ŝƐ ƚŚĞ Zdt^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ
>ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͘ dŚĞ ĐŽƌĞ ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉůĞǆ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ ŝƐ ĂŶĂůǇƐĞĚ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϰ͘

ϰ͘ϭ ZĞůĂƚĞĚ ǁŽƌŬ

dĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ĐŽĚĞ ĂĐƌŽƐƐ ŵƵůƟƉůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů
ĐŽŵƉƵƟŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ DĂŶǇ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ůŽƚ ŽĨ ƉŽƚĞŶƟĂů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ǁŚŝĐŚ
ŝƐ ŶŽƚ ƌĞŐƵůĂƌ ŝŶ ŶĂƚƵƌĞ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ǀĂƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ďĞŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘ WĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƚŚĞƐĞ
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŝƐ ŽŌĞŶ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ
ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů͘ dŚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ ƚŽ ĞǆƉƌĞƐƐ Ăůů ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ
ĂŶĚ ůĞƚ ƚŚĞ ƌƵŶƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵ ĞǆĞĐƵƚĞ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ǁŽƌŬ ŽŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ŝŶ ΀�ŐƌĂǁĂů Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͕ �ƌŽƌĂ

ϯϱ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ͕ �ůĞůůŽĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϵ͕ ,ƵŵŵĞů ĂŶĚ ^ĐŚŽŶďĞƌŐ͕ ϭϵϵϭ͕ WŽůǇĐŚƌŽŶŽƉŽƵůŽƐ ĂŶĚ <ƵĐŬ͕
ϭϵϴϳ͕ dƵƌĞŬ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϰ΁͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƐŝŶĐĞ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶͲ
ƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ͘ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ƐƚĂƌƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ
ŝŶ ϭϵϴϵ ǁŚĞŶ ,ĂŶ ĂŶĚ >ŝŶ ΀ϭϵϴϵ΁ ŚĂǀĞ ƐŚŽǁŶ ƚŚĞ EWͲŚĂƌĚŶĞƐƐ ŽĨ ƉƌĞĞŵƉƟǀĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůͲ
ůĞů ũŽďƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŝŶƚƌĂĐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŵĂŶǇ ƉĂƌĂůůĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ͘ dŚĞ ŶŽŶͲƉƌĞĞŵƉƟǀĞ ĐĂƐĞ
ǁĂƐ ůĂƚĞƌ ƐƚƵĚŝĞĚ ďǇtĂŶŐ ĂŶĚ �ŚĞŶŐ ΀ϭϵϵϮ΁ ǁŚŝĐŚ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Ă ŚĞƵƌŝƐƟĐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŵĂŬĞƐƉĂŶ
ŵĞƚƌŝĐ͘ >ƵĚǁŝŐ ĂŶĚ dŝǁĂƌŝ ΀ϭϵϵϰ΁ ĂůƐŽ ƚŽŽŬ ŵĂŬĞƐƉĂŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ĨŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů
ŵĂůůĞĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ŶŽŶͲŵĂůůĞĂďůĞ ŽŶĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞƐĞ ĞĂƌůǇ ǁŽƌŬƐ ŝŵƉŽƐĞ
ŵĂŶǇ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ĂŶĚ ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂůůŽƩĞĚ ƚŽ Ă ƚĂƐŬ͘

&ƌŽŵ ĂŶ ŽƉƟŵŝƐĂƟŽŶ ƉŽŝŶƚ ŽĨ ǀŝĞǁ͕ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŚĂƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ĐĂĐŚĞͲĂǁĂƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĨŽƌ
ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ƚĂƐŬƐ ΀�ŶĚĞƌƐŽŶ ĂŶĚ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ͕ ϮϬϬϲ͕ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ ĂŶĚ �ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϬϵ΁͘ �ŶĚĞƌͲ
ƐŽŶ ĂŶĚ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ ΀ϮϬϬϲ΁ ĐŽŶƐŝĚĞƌ WĨĂŝƌ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĂŶĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƚĂƐŬƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĞŝŐŚƚ ƚŽ
ďĞ ĐŽͲƐĐŚĞĚƵůĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ĐĂĐŚĞ ŵŝƐƐĞƐ͘ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ ĂŶĚ �ŶĚĞƌƐŽŶ ΀ϮϬϬϵ΁ ƐŚŽǁ Ă
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕ ǁŝƚŚ Ă ƐůŝŐŚƚ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ƚƌĂĚĞͲŽī͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞŝƌ ĐĂĐŚĞͲĂǁĂƌĞ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚŽĞƐ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ƉƌŽĮůŝŶŐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝŶ ďŽƚŚ ǁŽƌŬƐ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ Ă ũŽď
ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘

DŽƐƚ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĂŬĞƐ ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚĂƐŬ
ŵŽĚĞůƐ ΀�ŽůůĞƩĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϴ͕ :ĂŶƐĞŶ͕ ϮϬϬϰ͕ <ĂƚŽ ĂŶĚ /ƐŚŝŬĂǁĂ͕ ϮϬϬϵ͕ >ĞĞ ĂŶĚ >ĞĞ͕ ϮϬϬϲ͕ DĂŶŝͲ
ŵĂƌĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϵϴ΁͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ũŽďƐ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ
ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǁŚĞŶ ŵĂŬŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ /Ŷ ƉƌĂĐƟĐĞ͕ ƚŚŝƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ
ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ĐĂŶ ďĞ ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ :ĂŶƐĞŶ ΀ϮϬϬϰ΁͕ >ĞĞ
ĂŶĚ >ĞĞ ΀ϮϬϬϲ΁ ĂŶĚ �ŽůůĞƩĞ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϴ΁ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ŵĂůůĞĂďůĞ ƚĂƐŬƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚĂƐŬƐ ĐĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ
ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ ĂŶǇ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝƚ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ DĂŶŝŵĂƌĂŶ
Ğƚ Ăů͘ ΀ϭϵϵϴ΁ ĂŶĚ <ĂƚŽ ĂŶĚ /ƐŚŝŬĂǁĂ ΀ϮϬϬϵ΁ ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŵŽůĚĂďůĞ ƚĂƐŬƐ͕ ǁŚĞƌĞ
ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂůůŽƩĞĚ ƚŽ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ dŚĞ ůĂƩĞƌ ǁŽƌŬ͕ ŝŶ ŝƚƐ
'ĂŶŐ ��& ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕ ĂůƐŽ ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ƚĂƐŬ ƚŽ ŝƚƐ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌǁŽƌŬ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ ŶŽŶͲƉƌĞĞŵƉƟǀĞ ��& ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ďƵƚ ĚŽĞƐ
ŶŽƚ ĂůůŽǁ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƵƐĞĚ ďǇ Ă ƚĂƐŬ ƚŽ ďĞ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌůǇ ĐŚĂŶŐĞĚ͘

ZĞĐĞŶƚůǇ͕ >ĂŬƐŚŵĂŶĂŶ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϭϬ΁ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ĨŽƌ Ă ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ ƉĂƌͲ
ĂůůĞů ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ŵŽĚĞů͕ ĞǀĞƌǇ ƚĂƐŬ ŝƐ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĂŶĚ ƐĞƋƵĞŶƟĂů
ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ǁŝƚŚ ĞĂĐŚ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ ŽĨ ŵƵůƟƉůĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ĞƋƵĂů ůĞŶŐƚŚ ƚŚĂƚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ
Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞŝƌ ŵŽĚĞů͕ Ăůů ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ ĂƌĞ ĂƐƐƵŵĞĚ ƚŽ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵƵƐƚ ďĞ ŶŽ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ ^ĂŝĨƵůůĂŚ Ğƚ Ăů͘
΀ϮϬϭϭ΁ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞŐŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬ
ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂŶĚ ƌĞŐŝŽŶƐ ƚŽ ĐŽŶƚĂŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĐŽƌĞƐ͘ /ƚ ƐƟůů ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ĞǆĞĐƵͲ
ƟŽŶ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽĨ ĞƋƵĂů ůĞŶŐƚŚ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ǁŚĞƌĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ƟŵĞ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ďŽƚŚǁŽƌŬƐ ŚĂŶĚůĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ďǇ ĚĞĐŽŵƉŽƐŝŶŐ ƚŚĞŵ ŝŶƚŽ ƐĞƋƵĞŶͲ
ƟĂů ƐƵďƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ ΀>ĂŬƐŚŵĂŶĂŶ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬ΁͕ ƚŚŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ƌĞƋƵŝƌĞƐ Ă ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ
ďŽƵŶĚ ŽĨ ϯ͘ϰϮ ƵŶĚĞƌ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ �ĞĂĚůŝŶĞ DŽŶŽƚŽŶŝĐ ;�DͿ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ

ϯϲ



ϰ͘Ϯ͘ ^z^d�DDK��>

ŵŽĚĞů ǁŝƚŚ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶƵŵďĞƌƐ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŝŶ ΀^ĂŝĨƵůůĂŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ΁
ƉƌŽǀĞƐ Ă ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ŽĨ ϰ ĂŶĚ ϱ ĨŽƌ 'Ͳ��& ĂŶĚ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ �D ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ďǇ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŽŶůǇ
ǁŚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĞŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ďĞĐŽŵĞƐ ŝĚůĞ͘

tĞ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĨŽƌ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůͲ
ůĞůŝƐŵ ŝŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ;ŝͿ ĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚ ŝŵƉůĞŵĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ ŽĨ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĂůůŽǁƐ ŵŽƌĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ƚŽ ďĞ ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĐŽƌĞ ĐŽƵŶƚƐ ŝŶ ĨƵƚƵƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͖ ;ŝŝͿ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
ŵŽĚĞů ŝƐ ƐŝŵƉůŝĮĞĚ ŝĨ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ĚŽ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐƉĂǁŶŝŶŐ ƐŵĂůů ƚĂƐŬƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ǀĞƌǇ ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ ǁŚĞŶ ƚĂƐŬ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞƐ ĐĂŶ ŶŽƚ ďĞ ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ ŝŶ ĂĚǀĂŶĐĞ͖ ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ŵĂŶǇ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ
ŚĂǀĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƐĞƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ ƉŽŝŶƚƐ ǁŚĞŶ ŝŶƉƵƚ ŝƐ ĐŽŶƐƵŵĞĚ ĂŶĚ ŽƵƚƉƵƚ ŝƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘ � ŶĂƚƵƌĂů ǁĂǇ
ƚŽ ƉƌŽŐƌĂŵ ƐƵĐŚ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ƚŽ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞ ĞĂĐŚ ŝŶƚĞƌǀĂů͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞŶ ďĞĐŽŵĞƐ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ͘

ϰ͘Ϯ ^ǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞů

tĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŝŵƉůŝĐŝƚͲĚĞĂĚůŝŶĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶm ŝĚĞŶͲ
ƟĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ p1, p2, . . . , pm ƵƐŝŶŐ 'Ͳ��&͘ tŝƚŚ 'Ͳ��&͕ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ Ă
ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ ƋƵĞƵĞ͕ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ŶŽŶͲĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĮƌƐƚm ƚĂƐŬƐ
ĂƌĞ ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘

tĞ ƉƌŝŵĂƌŝůǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů͕ ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ τ1, . . . , τn ĐĂŶ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă
ǀŝƌƚƵĂůůǇ ŝŶĮŶŝƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽďƐ͘ � ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽď ŝƐ Ă ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐĞǀĞƌĂů
ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ƌĞŐŝŽŶ ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŚŝĐŚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ
Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐŝŽŶ ;ƐĞĞ &ŝŐ͘ ϰ͘ϭͿ͘ &Žƌ ĂŶǇ ƌĞŐŝŽŶ ǁŝƚŚ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƚŚƌĞĂĚ͕ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ
ŽŶ ƚŚĂƚ ƌĞŐŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ŽŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĐŽƌĞƐ͘ �ůů ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ ŝŶ Ă ƚĂƐŬ ƐŚĂƌĞ
ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶŚĞƌŝƚ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚ Ɛ͛ ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ &Žƌ ŶŽǁ͕ ŽƵƌ ǁŽƌŬ ŝƐ
ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ ǁŚĞƌĞ Ăůů ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ĨƵůůǇ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ ŝ͘Ğ͘ ĞǆĐĞƉƚ ĨŽƌ ƚŚĞmͲĐŽƌĞƐ
ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ŽƚŚĞƌ ƐŚĂƌĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕ ŶŽ ĐƌŝƟĐĂů ƐĞĐƟŽŶƐ͕ ŶŽƌ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭ͗ � ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽď ǁŝƚŚ ϱ ƌĞŐŝŽŶƐ

dŚĞ jth ũŽď ŽĨ ƚĂƐŬ τi ĂƌƌŝǀĞƐ Ăƚ ƟŵĞ ai,j ͕ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ Ăƚ ƟŵĞ ri,j ͕ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ
ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ Ăƚ ƟŵĞ si,j ǁŝƚŚ ĚĞĂĚůŝŶĞ di,j = ri,j+Ti͕ ǁŝƚŚ Ti ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ŽĨ τi͕ ĂŶĚ ĮŶŝƐŚĞƐ

ϯϳ
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ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ Ăƚ ƟŵĞ fi,j ͘ dŚĞƐĞ ƟŵĞƐ ĂƌĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌĞůĂƟŽŶƐ ai,j ≤ ri,j ≤ si,j ≤ fi,j ͘
^ƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ũŽďƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƚĂƐŬ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŝŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘

�ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƵƌƐĞ ŽĨ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƚŚĞ jth ũŽď ŽĨ ƚĂƐŬ τi ĐĂŶ ĞŶƚĞƌ ŝŶ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ ĂŶĚ
ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŚŝĐŚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ
ƚŚĂƚ ƌĞŐŝŽŶ͘ � ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ĚĞŶŽƚĞĚ wk

i,j , 1 ≤ k ≤ ni͕ ǁŚĞƌĞ ni ŝƐ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ
ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ jth ũŽď ŽĨ ƚĂƐŬ τi͘ tĞ ĂƐƐƵŵĞ ni ≥ 2 ŚŽůĚƐ ĨŽƌ Ăƚ ůĞĂƐƚ ŽŶĞ ƚĂƐŬ τi ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘
KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘

dŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ă ƚŚƌĞĂĚ wk
i,j ŽĨ ƚĂƐŬ τi ŝƐ ĚĞŶŽƚĞĚ ďǇ eki,j ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ

t��dͿ Ci ŽĨ ƚĂƐŬ τi ŽŶ Ă ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉůĂƞŽƌŵ ŝƐ ƚŚĞ ƐƵŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ Ăůů ŽĨ
ŝƚƐ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ŝĨ Ăůů ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽƌĞ͘

�ŽŶƚƌĂƌǇ ƚŽ ƌĞŐƵůĂƌ ũŽďƐ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ͕ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉƵƐŚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ 'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ Ă ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĚŽƵďůĞͲĞŶĚĞĚ
ƋƵĞƵĞ ;ĚĞƋƵĞͿ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ũŽď ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ďĞŝŶŐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕ ƚŚƵƐ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ
ŽŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͘ &Žƌ ĂŶǇ ďƵƐǇ ĐŽƌĞ͕ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ƉƵƐŚĞĚ ĂŶĚ ƉŽƉƉĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ
ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞ ĂŶĚ ƚŚĞƐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶͲĨƌĞĞ͘

dŚĞ ĨƌĂĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŽĨ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ƚĂƐŬ τi ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ŝƚƐ
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ui = Ci

Ti
͘ tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞĮŶĞ UΠ =

∑n
i ui ĂƐ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĐĂů

ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƉůĂƞŽƌŵ Π ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨ m ƵŶŝƚͲĐĂƉĂĐŝƚǇ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĂŶĚ uΠ = max1≤i≤nui ĂƐ
ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƚĂƐŬ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͘

� ƚĂƐŬ ƐĞƚ Γ ŝƐ ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ďǇ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ A͕ ŝĨ A ĐĂŶ ƐĐŚĞĚƵůĞ Γ ƐƵĐŚ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇ
τi ∈ Γ ĐĂŶ ŵĞĞƚ ŝƚƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ di͘ tŝƚŚ 'Ͳ��&͕ Ă ƚĂƐŬ τi ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞŶƟĐĂů ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ
ƉůĂƞŽƌŵ Π ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ ŽĨm ƵŶŝƚͲĐĂƉĂĐŝƚǇ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŶĞǀĞƌ ŵŝƐƐĞƐ ŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƵŶĚĞƌ
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 'ŽŽƐƐĞŶƐ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϯ΁͗

uΠ ≤ 1;

UΠ ≤ m− uΠ(m− 1) ;ϰ͘ϭͿ

EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ŝĨ ŽŶůǇ ƐŽŌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕ ũŽďƐŵĂǇŵŝƐƐ ƚŚĞŝƌ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ďǇ ďŽƵŶĚĞĚ
ĂŵŽƵŶƚƐ͕ ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ ƐƵĐŚ ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ůŝŵŝƚƐ͘ /ƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŚŽǁŶ ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ƵƐŝŶŐ 'Ͳ��&
ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƐƉŽƌĂĚŝĐ ƐŽŌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶ m ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚĂƌĚŝŶĞƐƐ ŝƐ ďŽƵŶĚĞĚ͕ ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ ƚŽƚĂů ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŝƐ Ăƚ ŵŽƐƚm sĂůĞŶƚĞ ĂŶĚ >ŝƉĂƌŝ ΀ϮϬϬϱ΁͘

ϰ͘ϯ �ĞƐŝŐŶ

�ǇŶĂŵŝĐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ďǇ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ΀�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ ϭϵϵϵ΁ ŚĂƐ
ŐĂŝŶĞĚ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ŝŶ ĂĐĂĚĞŵŝĂ ĂŶĚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ĨŽƌ ŝƚƐ ŐŽŽĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĞĂƐĞ ŽĨ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ĂŶĚ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ďŽƵŶĚƐ ŽŶ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ƟŵĞ͘ tŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ŚĂƐ ƉƌŽǀĞŶ ƚŽ ďĞ ĞīĞĐƟǀĞ ŝŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĨŽƌ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ŝƚƐ ďĞŶĞĮƚƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ďǇ ƐĞǀĞƌĂů ƐƚƵĚŝĞƐ EĂǀĂƌƌŽ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϵ΁͕ EĞŝůů ĂŶĚ tŝĞƌŵĂŶ

ϯϴ



ϰ͘ϯ͘ ��^/'E

΀ϮϬϬϵ΁͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚĂƐŬƐ͛ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ ƚŚĞ
ƉƌŽďůĞŵ Ăƚ ŚĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĐŚŽŝĐĞƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌͲ
ĂƚƵƌĞ 'ƵŽ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϭϬ΁͕ sƌďĂ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϬϵ͕ ϮϬϭϬ΁͘ tŝƚŚ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ƚŚƌĞĂĚƐ ǁĂŝƟŶŐ ĨŽƌ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝŶ Ă ĚĞƋƵĞ ŵĂǇ ďĞ ƌĞƉƌĞƐƐĞĚ ďǇ ŶĞǁ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĞŶƋƵĞƵĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŽĨ
ƚŚĞ ǁŽƌŬĞƌ Ɛ͛ ĚĞƋƵĞ͘ �Ɛ ƐƵĐŚ͕ Ă ƚŚƌĞĂĚ Ăƚ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ Ă ĚĞƋƵĞ ŵŝŐŚƚ ŶĞǀĞƌ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝĨ Ăůů ǁŽƌŬͲ
ĞƌƐ ĂƌĞ ďƵƐǇ͘ �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŽĨ Ă ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ
ƌĞĂůͲƟŵĞ ũŽď͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ͛ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ĂŶĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞ ĚĞƋƵĞ ƉĞƌ ĐŽƌĞ ǁŽƵůĚ ƌĞƋƵŝƌĞ͕
ĚƵƌŝŶŐ ƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ƚŚĂƚ Ă ǁŽƌŬĞƌ ŝƚĞƌĂƚĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶ Ăůů ĚĞƋƵĞƐ ƵŶƟů ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ
ƚŚƌĞĂĚ ƚŽ ďĞ ƐƚŽůĞŶǁĂƐ ĨŽƵŶĚ͘ dŚŝƐ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ǀĂůŝĚ ƐŽůƵƟŽŶ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŐƌĞĂƚůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ
ƚŚĞ ƚŚĞŌ ƟŵĞ ĂŶĚ͕ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ŽŶ Ă ĚĞƋƵĞ͘

hƐŝŶŐ Ă ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂů ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ĚĞƋƵĞ ŝƐ ĂůƐŽ ŶŽƚ ǀŝĂďůĞ͘ tŚŝůĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞƐ
ĂƌĞ ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ ŝŶ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ǁŚĞŶ ŵŽǀŝŶŐ ƚŽ Ă ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŶƚĞǆƚ͕ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ
ƋƵĞƵĞƐ ĂƌĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ďŽƚŚ ƐĐĂůĂďůĞ ĂŶĚ ĨĂƐƚ >ĞŶŚĂƌƚŚ Ğƚ Ăů͘ ΀ϮϬϭϭ΁͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ƐĞͲ
ŵĂŶƟĐƐ ŽĨ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞƐ ŶĂƚƵƌĂůůǇ ƐƵŐŐĞƐƚ ĂŶ ŽƌĚĞƌĞĚ ŝŶƐĞƌƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĚĞƋƵĞ ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘

KƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ŝƐ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ ƐŝŶŐůĞ ƉĞƌͲĐŽƌĞ ĚĞƋƵĞ ŽĨ ĐůĂƐƐŝĐĂů ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƉĞƌͲĐŽƌĞ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ͕ ĞĂĐŚ ĞůĞŵĞŶƚ ŽĨǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĚĞƋƵĞ͘ � ĚĞƋƵĞ ŚŽůĚƐ ŽŶĞ ŽƌŵŽƌĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ �ƚ ĂŶǇ ƟŵĞ͕ Ă ĐŽƌĞ ƉŝĐŬƐ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞ͘
/Ĩ ŝƚ ĮŶĚƐ ŝƚƐ ƋƵĞƵĞ ĞŵƉƚǇ͕ ŝƚ ƐƚĞĂůƐ Ă ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞ
ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ĐŽƌĞ Ɛ͛ ƋƵĞƵĞ͘ &ŝŐ͘ ϰ͘Ϯ ƉƌŽǀŝĚĞƐ Ă ĮƌƐƚ ĚĞƉŝĐƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĚĞƐŝŐŶ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘Ϯ͗ KǀĞƌǀŝĞǁ ŽĨ ƚŚĞ Zdt^ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĚĞƐŝŐŶ

EŽƟĐĞ ƚŚĂƚ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ĚĞƐŝŐŶ Ăůů ƋƵĞƵĞ ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ ƐŝŶĐĞ ĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞƐ
ĚŽ ŶŽƚ ĂĐƚƵĂůůǇ ƌĞŵĂŝŶ ƐƚŽƌĞĚ ;ǁĞ ũƵƐƚ ŵĞŶƟŽŶ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞƐ ĨŽƌ ĞĂƐĞ ŽĨ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐͿ͘
dŚƵƐ͕ ŶŽ ďĞŶĞĮƚ ĨƌŽŵ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŝƐ ůŽƐƚ ǁŚŝůĞ ǁĞ ĂƐƐƵƌĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ
ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͘

ϯϵ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

�ŵŽŶŐ ƚŚĞ ǀĂƌŝŽƵƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ ĨŽƌ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ Ă ŐůŽďĂů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ΀�ƌĂŶĚĞŶͲ
ďƵƌŐ ĂŶĚ �ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ϮϬϬϵ΁͕ ƚŚĞ ƐŝŵƉůĞƐƚ ĂŶĚ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶůǇ ƵƐĞĚ ŽŶĞƐ ĂƌĞ͗ ;ŝͿ Ă ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂů
ƋƵĞƵĞ ĨƌŽŵ ǁŚĞƌĞ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞůǇ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ ƚŽ ĐŽƌĞƐ͕ ĂŶĚ ;ŝŝͿ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ ĐŽƌĞ ŚĂƐ ŝƚƐ ŽǁŶ ƋƵĞƵĞ ĂŶĚ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ĂůůŽƩĞĚ ƚŽ ƚŚŽƐĞ ƋƵĞƵĞƐ ƚŚƌŽƵŐŚ
ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͘ �ĚǀĂŶƚĂŐĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƌŵĞƌ ĂƌĞ ƚŚĞ ĞĂƐǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ ƋƵĞƵĞ͕ ŶŽ ŶĞĞĚ ƚŽ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĐůŽĐŬƐ ŽĨ ĚŝīĞƌĞŶƚ �WhƐ͕ ĂŶĚ͕ ŵŽƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŽƉƟŵĂů ƉŝĐŬŝŶŐ ŽĨ ǁŽƌŬ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŚĂƐ ŶŽƚ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĞƌĞ ƚŽ ĞŶƋƵĞƵĞ ƌĞĂĚǇ ƚĂƐŬƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƟŽŶ ŽĨ ǁŚĂƚ
ƚĂƐŬ ƚŽ ƌƵŶ ŶĞǆƚ ŝƐ ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ Ă ƐŽŵĞŚŽǁ ŽƌĚĞƌĞĚ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ƐƵĐŚ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŚĂƐ Ă ƐĞƌŝŽƵƐ ĚƌĂǁďĂĐŬ͗ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ŝƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ dŚŝƐ ŚĂƉƉĞŶƐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƋƵĞƵĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ
ƚŚĂƚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ĐŽƌĞ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ ƋƵĞƵĞͿ͕ ŝƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ ďǇ Ă ůŽĐŬ ŵĞĐŚͲ
ĂŶŝƐŵ͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ĂƐ Ă ^DW ƐǇƐƚĞŵ ŐĞƚƐ ůĂƌŐĞƌ͕ ƚŚĞ ůŽĐŬ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ŐĞƚƐ
ŚŝŐŚĞƌ͕ ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ďŽƩůĞŶĞĐŬ͘

KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ ĐĂƐĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚ ŽĨ ƐŽůǀŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ƉƌŽďůĞŵ ƐŝŶĐĞ ĞĂĐŚ
ĐŽƌĞ ƐĞůĞĐƚƐ ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶůǇ ĨƌŽŵ ŝƚƐ ƋƵĞƵĞ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ĂŶǇ ůŽĐĂů ƋƵĞƵĞ
ŝƐ ŵƵĐŚ ůŽǁĞƌ ĂŶĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶ ŽĨ �WhƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĂƐ Ă ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŝŵƉůŝĞƐ ƚŚĞ ĂůůŽƚŵĞŶƚ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ƚŽ �WhƐ ŝŶ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕ ƚŚŝƐ ƌĂŝƐĞƐ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘ YƵĞƵĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĐŽƐƚůǇ ĂŶĚ ĐŽŵƉůĞǆ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ƚĂƐŬ ŵŝŐƌĂƟŽŶ ĂŶĚ
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĂƚĂ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŵĂŬŝŶŐ Ă ŐŽŽĚ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ ŝƐ ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ ĚŝĸĐƵůƚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĂĐŬ ŽĨ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ �WhƐ͛ ĐůŽĐŬƐ͘

�Ɛ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘Ϯ͕ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ĂĚŽƉƚƐ Ă ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ĨŽƌ ũŽďͲůĞǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕
ĂŶĚ͕ ŝŶ ůĂƐƚ ƌĞƐŽƌƚ͕ Ă ŐůŽďĂů ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂůŝŬĞ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ;ƚŚŝƐ ǁŝůů ďĞ
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƐĞĐƟŽŶͿ͘ dŚŝƐǁĂǇ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ Ă ĐŽŶƚĞŶĚĞĚ ůŽĐŬ ŝƐŵŝŶŝŵŝƐĞĚ
ĂŶĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ƐĞůĚŽŵ ŵŝŐƌĂƚĞĚ ;ŽŶůǇ ǁŚĞŶ Ă �Wh ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ŝĚůĞͿ͘ dŚƵƐ͕ ǁĞ ŵŝƟŐĂƚĞ
ďŽƚŚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĚƌĂǁďĂĐŬƐ͕ ǁŚŝůĞ ǁĞ ĐŽŶĐŝůŝĂƚĞ ĂŶĚ ĞǆƚƌĂĐƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ŽƵƚ ŽĨ ƚŚĞŵ͘

ϰ͘ϯ͘ϭ ZƵůĞƐ

dŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĂƐƐƵƌĞĚ ũƵƐƚ ďǇ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞƐ ƵƐĞĚ ďǇ ŝƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŇŽǁ ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ ƚŚĞŵ͘ � ƐĞƚ ŽĨ ƌƵůĞƐ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚŝĐŚ m ƚĂƐŬƐ ŵƵƐƚ
ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞm ĂǀĂŝůĂďůĞ �WhƐ ŝƐ ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇ͘

dŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ Ă 'Ͳ��& ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĐŽŵďŝŶĞĚ ǁŝƚŚ Ă
ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ͕ ƵƐĞĚ ƚŽ ĂůůŽǁ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ŽŶ
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ ĂŶǇ ŵŽŵĞŶƚ͘ dŚĞ ŐŽĂůƐ ĂƌĞ ƚŽ Įƚ Ă ǁŝĚĞͲƌĂŶŐĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ƌĞĚƵĐĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͕ ŝŵƉƌŽǀĞ ƐǇƐƚĞŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ďǇ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ŵĂŶĂŐŝŶŐ ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ĂŶĚ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ďǇ 'Ͳ��&͘ EĞĞĚůĞƐƐ ƚŽ ƐĂǇ͕ ŝŶ
ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ƐƵĐŚ ŐŽĂůƐ ƐŽŵĞ ƌƵůĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ĚĞĮŶĞĚ͘ tĞ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ ŵĂũŽƌ ŽŶĞƐ ďĞůŽǁ͘

ͻ ZƵůĞ �͗ Ă ƐŝŶŐůĞ ŐůŽďĂů ƌĞĂĚǇ ƋƵĞƵĞ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ŶŽŶͲĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂďƐŽͲ
ůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ �ƚ ĞĂĐŚ ŝŶƐƚĂŶƚ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ;ǁŝƚŚ ƐŚŽƌƚĞƌ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞͿ ũŽďƐ
ĂƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘

ͻ ZƵůĞ �͗ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă ũŽď ŽĨ Ă ƚĂƐŬ τi ďĞŝŶŐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ Ăƚ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ p ĞŶƚĞƌƐ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ

ϰϬ



ϰ͘ϯ͘ ��^/'E

ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ƚŚŽƐĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƉƵƐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ͘

ͻ ZƵůĞ �͗ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ Ă ũŽď ƐƉĂǁŶƐ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ŝƚ ƐƚĂƌƚƐ ƚŽ ďĞ ŚĂŶĚůĞĚ ĂƐ Ă ƚŚƌĞĂĚ͘

ͻ ZƵůĞ �͗ ĞĂĐŚ ĞŶƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ ŝƐ Ă ĚĞƋƵĞ͕ ŚŽůĚŝŶŐ ŽŶĞ Žƌ ŵŽƌĞ
ƚŚƌĞĂĚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ �ƚ ĂŶǇ ƟŵĞ͕ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĮƌƐƚ ůŽŽŬƐ ŝŶƚŽ ŝƚƐ ůŽĐĂů ƋƵĞƵĞ͕ ƉŝĐŬŝŶŐ
ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞ͘

ͻ ZƵůĞ �͗ ŝĨ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƋƵĞƵĞ ŝƐ ĞŵƉƚǇ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƚŚƌĞĂĚ ƚŽ ƉŝĐŬ͕ ƚŚĞŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐĞĂƌĐŚĞƐ
ĨŽƌ ũŽďƐ ŝŶ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ͘

ͻ ZƵůĞ &͗ ƐƟůů͕ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĞůŝŐŝďůĞ ũŽď ŝŶ ƚŚĞ'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ͕ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌǁŝůů ƐƚĞĂů ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ
ĚĞĂĚůŝŶĞ ĞůŝŐŝďůĞ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ďƵƐǇ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ĚĞƋƵĞ͘

ͻ ZƵůĞ '͗ ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŝůů ŶĞǀĞƌ ƉƌĞĞŵƉƚ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĞŶƟƚǇ͘ KŶůǇ ĂƌƌŝǀŝŶŐ ũŽďƐ ŵĂǇ ĐĂƵƐĞ Ă ƉƌĞͲ
ĞŵƉƟŽŶ͘

ͻ ZƵůĞ ,͗ ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ Ă ůŽĐĂů ƚŚƌĞĂĚ͕ Ă ƐƚŽůĞŶ ƚŚƌĞĂĚ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ďǇ Ă ũŽď ǁŝƚŚ Ă ƐŚŽƌƚĞƌ ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞ ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ ;ůŝŬĞ Ă ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ũŽď ŝƐͿ ĂŶĚ ŶŽƚ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ
ĚĞƋƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ͘

�ĂĐŚ ƌĞůĞĂƐĞĚ ũŽď ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ Ă ƐǇƐƚĞŵͲǁŝĚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ŶŽŶͲĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƟĞƐ ďƌŽŬĞŶ ďǇ &/&K͘ �ƚ t = 0͕ Ăůů ƚŚĞm ĐŽƌĞƐ ĂƌĞ ŝĚůĞ ĂŶĚ ƚŚĞm ŚŝŐŚĞƌ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ũŽďƐ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ �Ǉ ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ă ŐůŽďĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĐŽƌĞƐ ĂƌĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ
ĚĞƋƵĞƵŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ũŽďƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞƐĐŚĞǁŝŶŐ ƚŚĞ ďŝŶͲƉĂĐŬŝŶŐ
ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ ƉĂƌƟƟŽŶĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ĂŶĚ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ŽƉƟŵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘

tŚĞŶ ĞŶƚĞƌŝŶŐ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ͕ Ă ũŽď ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ƉŽƐƐŝďůǇ
ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ dŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ĂŶĚ ƚŽ ĂǀŽŝĚ
ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ǁŚĞŶ ƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ĞĂĐŚ ĐŽƌĞ ŚĂƐ Ă ĚĞĂĚůŝŶĞͲŽƌĚĞƌĞĚ ƋƵĞƵĞ͕ ĞĂĐŚ ĞůĞͲ
ŵĞŶƚ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ĚĞƋƵĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞĂĐŚ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ͕ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
Ă >/&K ŽƌĚĞƌ͕ ŝŶ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ĚĞƋƵĞ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ ŝƐ ĨĂǀŽƵƌĞĚ ĂŶĚ ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂŶĚ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĂŵŽŶŐ ĐŽƌĞƐ ĂƌĞ ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ͘

&Žƌ ĞĂĐŚ ĐŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĚĞƋƵĞƐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƉůĂĐĞ ƚŽ ůŽŽŬ ĨŽƌ ǁŽƌŬ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ
ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ǁŽƌŬ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŽ ďĞ ŵĞƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ƚŽ ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽĨ ĐĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ŬĞĞƉ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ůŽǁ͘ /Ĩ ƚŚĞ ůŽĐĂů ĚĞƋƵĞƐ ĂƌĞ ĞŵƉƚǇ͕ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ŝƐ ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘
dŚŝƐ ƐƚĞƉ ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ŶŽ ŵĂƩĞƌ ŚŽǁ ŵĂŶǇ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ĐŽƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐƟůů ŚĂǀĞ ƚŽ
ĞǆĞĐƵƚĞ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ĮŶŝƐŚ ƚŚĞŝƌ ǁŽƌŬ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ;ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚ
ŝƐ ĂƐƐƵƌĞĚ ďǇ 'Ͳ��&Ϳ͘ �ůĞĂƌůǇ͕ ƚŚŝƐ ƐƚĞƉ ĨĂǀŽƵƌƐ ũŽďƐ ŝŶ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ͕ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƉĂƌĂůůĞů
ƚŚƌĞĂĚƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ŽŶ ŽƚŚĞƌ ĐŽƌĞƐ͕ ďǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞŝƌ ůĂƚĞŶĐǇ͘ ZĞĐĂůů ƚŚĂƚ ǁĞ ƚƌǇ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ƚŚĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ďǇ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĞŶ Ă ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ǁŽƵůĚ
ďĞ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ŝĚůĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǁĞ ĨŽĐƵƐ ŽŶ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ
ĂŶĚ ŶŽƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ͕ ƐŝŶĐĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŝƐ ŶŽƚ ĂďŽƵƚ ĨĂƐƚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ďƵƚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ĞǀĞƌǇ ƚĂƐŬ ŝŶ ƟŵĞ͘

ϰϭ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

&ŝŶĂůůǇ͕ ŝĨ ŶŽ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ǇĞƚ ďĞĞŶ ĨŽƵŶĚ͕ Ă ƐƚĞĂůŝŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ƚĂŬĞƐ ƉůĂĐĞ͕ ĞŶƐƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŽƉͲ
ƌŝŐŚƚ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚ ;ŝ͘Ğ͘ ƚŚĞ ŽůĚĞƐƚ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚŚƌĞĂĚͿ͕ ŝŶ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ĐŽƌĞ ŝƐ ƐƚŽůĞŶ͘ �Ɛ ƚŚĞ
ŽůĚĞƐƚ ĞůĞŵĞŶƚ ŝŶ ŝƚƐ ĚĞƋƵĞ͕ ŝƚ ŝƐ Ă ŐŽŽĚ ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ ĨŽƌ ƐƚĞĂůŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ ƌĞůĂƚĞĚͲĚĂƚĂ
ŝƐ ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ĐĂĐŚĞĚ͘ dŚŝƐ ůĂƐƚ ƐƚĞƉ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ĂŶĚ ƚŽ ŬĞĞƉ
ƚŚĞ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐĞĚ͘ �Ǉ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƚŚŝĞĨ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ǀŝĐƟŵ͕
ďŽƚŚ ĐĂŶ ƉĞƌĨŽƌŵ ĂĐƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĂƐ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶͲĨƌĞĞ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ĐĂŶ ďĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ĐŽƐƚ ŝƐ ŝŵƉƵƚĞĚ ƚŽ Ă ĐŽƌĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ǁĂƐƟŶŐ �Wh ĐǇĐůĞƐ͘ dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ƐĞůĞĐƟŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝƐ
ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘ϯ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϯ͗ WƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƌƵůĞ � ĂŶĚ &

tŚĞŶĞǀĞƌ Ă ŶĞǁ ũŽď ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĂŶĚ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƋƵĞƵĞ͕ ĂŶĚ Ăůů ĐŽƌĞƐ ĂƌĞ ďƵƐǇ͕
ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǀĞƌŝĮĞƐ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ũŽďͬƚŚƌĞĂĚ͕ ĂŵŽŶŐ Ăůů ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƚͲ
ŝŶŐ ũŽďƐͬƚŚƌĞĂĚƐ͕ ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚĞƌ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŶĞǁůǇ ĂƌƌŝǀĞĚ ũŽď͘ /Ĩ ƚŚŝƐ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŝƐ ƚƌƵĞ͕ ƚŚĞ
ũŽďͬƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ ŽĐĐƵƌƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞĞŵƉƚĞĚ ĞŶƟƚǇ͗

ϭ͘ � ũŽď ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŚĂƐ ŶŽƚ ǇĞƚ ĞŶƚĞƌĞĚ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ͘

Ϯ͘ � ůŽĐĂů ƚŚƌĞĂĚ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƚŚƌĞĂĚ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ǁŚĞƌĞ ŝƚ ǁĂƐ ƐƉĂǁŶĞĚͿ ŝƐ ĞŶͲ
ƋƵĞƵĞĚ ďĂĐŬ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ĚĞƋƵĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌĞ Ɛ͛ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ͘ DŽǀŝŶŐ Ăůů ƌĞůĂƚĞĚ
ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽŽ ĐŽƐƚůǇ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ǁĞ ŚĂǀĞ Ă ƉĞƌͲĐŽƌĞ ƋƵĞƵĞ ŽĨ
ĚĞƋƵĞƐ͘

ϯ͘ � ƐƚŽůĞŶ ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŵŝƐƐ͘

dŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘ϰ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ
ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŝůů ŶĞǀĞƌ ĐĂƵƐĞ Ă ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ďĞĐĂƵƐĞ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞůǇ ŽŶ
ƚŚĞŝƌ ƉĂƌĂůůĞů ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ dŚŝƐ ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ĂůƐŽ
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ ƚŽ ƌĞƚĂƌĚ ĂĐĐĞƐƐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͘

ϰ͘ϯ͘Ϯ ^ƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ

/Ŷ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ Ă ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗ ǁŽƌŬͲ
ĮƌƐƚ ĂŶĚ ŚĞůƉͲĮƌƐƚ͘ hŶĚĞƌ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲĮƌƐƚ ƉŽůŝĐǇ͕ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ Ă ũŽď ƐƉĂǁŶƐ Ă ƚŚƌĞĂĚ͕ ŝƚ ǁŝůů ďĞ

ϰϮ



ϰ͘ϯ͘ ��^/'E

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϰ͗ WƌŽĐĞƐƐ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƌƵůĞ ' ĂŶĚ ,

ƐǁĂƉƉĞĚ ŽƵƚ͕ ƐŽ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ĐŽƌĞ ƐƚĂƌƚƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚ ĞĂŐĞƌůǇ͘ �ŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ͕ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚ ĐƌĞĂƚĞƐ ŵŽƌĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŽŶůǇ ƚŚĞ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚ
ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͘ tŽƌŬͲĮƌƐƚ ƐŚŝŶĞƐ ǁŚĞŶ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ ;Ğ͘Ő͘ ĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĚŝǀŝĚĞͲĂŶĚͲĐŽŶƋƵĞƌ ƉĂƌĂĚŝŐŵͿ͘

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĞ ŚĞůƉͲĮƌƐƚ ƉŽůŝĐǇ ĚŝĐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ Ă ĐŽƌĞ ĐŽŶƟŶƵĞƐ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƚŚĞ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚ
ĂŶĚ ůĞĂǀĞƐ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ďĞ ƐƚŽůĞŶ͕ ƐŽ ĂƐ ŵĂŶǇ ŝĚůĞ ĐŽƌĞƐ ĂƐ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŵĂǇ ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ dŚŝƐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ĮƚƐ ďĞƩĞƌ ŝŶ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ
ƉƌĞƐĞŶƚ ŇĂƚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ;Ğ͘Ő͘ ĨŽůůŽǁŝŶŐ Ă ďĂƐŝĐ ĨŽƌŬͲũŽŝŶ ŵŽĚĞůͿ͘

Zdt^ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ďŽƚŚ ǁŽƌŬͲĮƌƐƚ ĂŶĚ ŚĞůƉͲĮƌƐƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŝŶĐĞ ŶĞƐƚĞĚ
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ďĞǇŽŶĚ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ŽƵƌ ǁŽƌŬ͕ ǁĞ ǁŝůů ŶĞŐůĞĐƚ ǁŽƌŬͲĮƌƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚŝƐ
ƚŚĞƐŝƐ͕ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆĐĞƉƟŽŶ ƌĂŝƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘

^Ž ĨĂƌ ǁĞ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŚŽǁ ĚŽ ǁĞ ĞůĞĐƚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƚŽ ƐƚĞĂů ĨƌŽŵ͘ dǁŽ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐĞůĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ǀŝĐƟŵ͗ ;ŝͿ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ǀŝĐƟŵ ŝƐ ĐŚŽƐĞŶ ƌĂŶͲ
ĚŽŵůǇ͖ Žƌ Ă ;ŝŝͿ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ŝƐ ĐŚŽƐĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚŚƌĞĂĚƐ
ǁĂŝƟŶŐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƋƵĞƐ͘

�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ ΀ϭϵϵϵ΁ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ƚŚĂƚ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚŽůĞŶ ĐŽƌĞ ŝƐ ĨĂŝƌ
ĂŶĚ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŚŽŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ŵŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƉůĂƞŽƌŵ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƌĂŶĚŽŵ ƐĞůĞĐƟŽŶ͕ ǁŚŝůĞ
ĨĂƐƚ ĂŶĚ ĞĂƐǇ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕ ŵĂǇ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ďĞƐƚ ǀŝĐƟŵ ƚŽ ƐƚĞĂů ĨƌŽŵ͘ �Ɛ ĐŽƌĞ ĐŽƵŶƚƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉŽƚĞŶƟĂů ǀŝĐƟŵƐ ĂůƐŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƐĞůĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ďĞƐƚ
ǀŝĐƟŵ ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ƚƌƵĞ ƵŶĚĞƌ ƐĞǀĞƌĞ ĐĂƐĞƐ ŽĨ ǁŽƌŬ ŝŵďĂůĂŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ Ă ƐŵĂůů
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐŵĂǇ ŚĂǀĞŵŽƌĞǁŽƌŬ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌƐ ΀�ŚĂƩĂĐŚĂƌũĞĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ΁͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǁŚĞŶ Ă
ƚŚŝĞĨ ĐĂŶŶŽƚ ŽďƚĂŝŶ ƚĂƐŬƐ ƋƵŝĐŬůǇ͕ ƚŚĞ ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƐƚĞĂůƐ ŝƚ ƉĞƌĨŽƌŵƐ ǁĂƐƚĞ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕
ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ǁĂŝƟŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝĨ ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƐƚĞĂůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ
ǁĞůů ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͕ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĐĂŶ ĞĂƐŝůǇ ďĞ ƐůŽǁĞĚ ĚŽǁŶ ďǇ ϭϱйʹϯϱϬй ΀�ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕
ϭϵϵϵ΁͘

/ƚ ŝƐ ĐƌǇƐƚĂů ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ Ă ďůŝŶĚ ƉƌŽďĂďŝůŝƐƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ŝ͘Ğ͘ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĐŚŽŝĐĞ ǁŚĞƌĞ Ăůů ĐŽƌĞƐ
ĂƌĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚͿ ŝƐ ŶŽƚ ƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƐŝŶĐĞ ŝŶ ŽƵƌ ŵŽĚĞů ƚŚĞ
ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ďǇ 'Ͳ��&͕ ŶŽ ƐƉĞĐŝĮĐ ƚĂƐŬ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ
ƉĂƌĂůůĞů͘ /Ŷ ŽƚŚĞƌ ǁŽƌĚƐ͕ ĞǀĞŶ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ ĞǀĞƌǇ ƚĂƐŬ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ƚŽ

ϰϯ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

ŵĞĞƚ ŝƚƐ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂŬĞƐ Zdt^ ƌŽďƵƐƚ ƚŽ ƐŵĂůů ĚĞǀŝĂƟŽŶƐ ĨƌŽŵ Ă
ƐƚƌŝĐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƐŽŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ŵĂǇ ďĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ŝƚ
ŚĞůƉƐ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͘
dŚƵƐ͕ ŝĨ ǁĞ ĚŝƐĐĂƌĚ ŝĚůĞ ĐŽƌĞƐ ĂŶĚ ƐƚĞĂů ƌĂŶĚŽŵůǇ ŽŶůǇ ĂŵŽŶŐ ďƵƐǇ ĐŽƌĞƐ͕ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ǁŝůů ŶŽƚ
ƐƵīĞƌ ĂŶǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ůŽƐƐ͘ ,ĞƌĞŝŶĂŌĞƌ͕ ǁĞ ǁŝůů ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚŝƐ ĂƐ �ƵƐǇͲ�ǁĂƌĞ ^ƚĞĂůŝŶŐ ;��^Ϳ͘

EĂƚƵƌĂůůǇ͕ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ;ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ ĐĂůůĞĚ W�^Ϳ ŝƐ ĂŶ ŽďǀŝŽƵƐ ƐŽůƵƟŽŶ ǁŚĞŶ ƌĞĂůͲ
ƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŝƐ Ăƚ ƐƚĂŬĞ͘ WƌŝŽƌŝƚǇͲ�ǁĂƌĞ ^ƚĞĂůŝŶŐ ;W�^Ϳ ĐĂŶ ďĞ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘

�ĞĮŶŝƟŽŶ ϭ dŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ Ps ĞůŝŐŝďůĞ ĨŽƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨm ŝĚĞŶƟĐĂů ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƌƐ P = {p1, p2, . . . , pm} ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ Ps = {Ps|Ps ∈ P, npi ≥ 1}͕ ǁŚĞƌĞ npi ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ ŽĨ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ pi͘

,ĂǀŝŶŐ Ps͕ ĂŶ ŝĚůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐƚĞĂůƐ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŚƌĞĂĚ wedf ĂŵŽŶŐ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞƐ ;ĮƌƐƚ ĞŶƚƌǇ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ɛ͛ ůŽĐĂů ƉƌŝŽƌŝƚǇ
ƋƵĞƵĞͿ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ĞůŝŐŝďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ Ps͘

�ĞĮŶŝƟŽŶ Ϯ dŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŚƌĞĂĚwedf ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞƚ ŽĨ ĞůŝŐŝďůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ Ps ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ ĂƐ
∃1wedf ∈ Ps : mindrk

(Ps), Ps ̸= ∅͘

EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ∃1 ƌĞůĂƟŽŶ ŝƐ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ ďǇ ƚŚĞmin ĨƵŶĐƟŽŶ ǁŚŝĐŚ͕ ǁŚĞŶĞǀĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŵŽƌĞ
ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƚŚƌĞĂĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ĂůǁĂǇƐ ƌĞƚƵƌŶƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŚƌĞĂĚ ŽŶ ƚŚĞ ůŝƐƚ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ ŵĂǇ ƚƵƌŶ ŝŶ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͕ ĂīĞĐƟŶŐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ŝĨ Ăƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ ϭϬ �WhƐ ďĞĐŽŵĞ ŝĚůĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů
�WhƐ ǁŝƚŚ ƌĞĂĚǇ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ Ăůů ŝĚůĞ ŽŶĞƐ ǁŝůů ĚŝƐƉƵƚĞĚ ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ Ă ƐŝŶŐůĞ ƋƵĞƵĞ͕ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ďůŽĐŬŝŶŐ ƟŵĞ ĨŽƌ ϵ �WhƐ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ďĞ ďĞƩĞƌ ĂǀĂŝůĞĚ͘ � ƐĐĞŶĂƌŝŽ ůŝŬĞ
ƚŚŝƐ ŝƐ ŵƵĐŚ ƵŶůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂƉƉĞŶ ƵƐŝŶŐ ��^͘

�Ɛ ��^ ĂŶĚ W�^ Įƚ ǁĞůů ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĂů ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ ƚŚĞƐĞ ƚǁŽ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ͘ zĞƚ͕ ďŽƚŚ ǁŝůů ĂůǁĂǇƐ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ƌŝŐŚƚŵŽƐƚ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ
ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƋƵĞƵĞ͘

ϰ͘ϯ͘ϯ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ũŽďƐ ǁŝƚŚ Zdt^

�ŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚĂƐŬ ƐĞƚ͕ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďǇ t��d ĂŶĚ ƉĞƌŝŽĚ͕ τ1 = (5, 10)͕ τ2 = (10, 20)͕ ĂŶĚ
τ3 = (4, 19)͘ dĂƐŬ τ1 ĞǆĞĐƵƚĞƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ ĨŽƌ ƚŚƌĞĞ ƟŵĞ ƵŶŝƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐƉĂǁŶƐ ƚǁŽ ƚŚƌĞĂĚƐ
ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ĂŶ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽŶĞ ƟŵĞ ƵŶŝƚ ĞĂĐŚ͘ dĂƐŬ τ2 ŚĂƐ Ă ƐĞƋƵĞŶƟĂů ĞǆĞĐƵƟŽŶ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚǁŽ ƟŵĞ ƵŶŝƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƐƉĂǁŶƐ ĨŽƵƌ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ĂŶĚ ƚŚŝƌĚ ƚŚƌĞĂĚƐ
ŚĂǀŝŶŐ ĂŶ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ŽŶĞ ƟŵĞ ƵŶŝƚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ĂŶĚ ĨŽƵƌƚŚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŚĂǀĞ
ĂŶ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ƟŵĞ ƵŶŝƚƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ƚĂƐŬ τ3 ŽŶůǇ ĞǆĞĐƵƚĞƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ͘ EŽƚĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚ ŝƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ƵŶĚĞƌ 'Ͳ��&͕ uΠ = 0.5 ĂŶĚ UΠ = 1.21͘

&ŝŐ͘ ϰ͘ϱ ĚĞƉŝĐƚƐ Ă ƉŽƐƐŝďůĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ Zdt^ ĨŽƌ ƚŚŽƐĞ ƚŚƌĞĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚǁŽ ŝĚĞŶƟĐĂů
ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕ ǁŚĞŶ ĂƉƉůǇŝŶŐ ŚĞůƉͲĮƌƐƚ ĂŶĚ W�^ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ͘

�ůů ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƌĞůĞĂƐĞĚ Ăƚ t = 0͘ dŚĞ ŽŶĞƐ ǁŝƚŚ Ă ůŽǁĞƌ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ τ1 ĂŶĚ τ3͕ ĂƌĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ĐŽƌĞƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌǀĂů t = [0, 5] ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌĞƐ ŝƐ ŝĚůĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚĂƐŬ

ϰϰ



ϰ͘ϰ͘ /DW>�D�Ed�d/KE

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϱ͗ � Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞ ĞǆĂŵƉůĞ

τ1 ĞǆĞĐƵƚĞƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ͕ ĂůƚŚŽƵŐŚ ŝƚ ƐƉĂǁŶƐ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͘ �ƚ t = 5͕ ƚĂƐŬ τ2 ŝƐ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĨŽƌ
ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝŶ ĐŽƌĞ ϭ͘ /ƚƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƉĂƌƚ ĞǆĞĐƵƚĞƐ ƵŶƟů t = 7 ĂŶĚ ƚŚĞŶ ŝƚ ƐƉĂǁŶƐ ĨŽƵƌ ƚŚƌĞĂĚƐ͘ �Ɛ
ĐŽƌĞ Ϯ ŝƐ ŝĚůĞ Ăƚ ƟŵĞ t = 7 ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ƉĞŶĚŝŶŐ ǁŽƌŬ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞ ŽĨ ĐŽƌĞ ϭ͕ ŝƚ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂů͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ăƚ t = 7͕ ĐŽƌĞ Ϯ ƐƚĞĂůƐ w2

2,1 ĨƌŽŵ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ŶŽŶͲĞŵƉƚǇ ĚĞƋƵĞ ŽĨ
ĐŽƌĞ ϭ͘

�ƚ t = 10͕ Ă ũŽď ĨƌŽŵ ƚĂƐŬ τ1 ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ ĂŶĚ ƉƌĞĞŵƉƚƐ w3
2,1͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ Ă ůŽǁĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ Zdt^ ƉŽůŝĐǇ͕ w3
2,1 ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ƵŶƟů ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌĞƐ ŝƐ ĂďůĞ

ƚŽ ĮŶŝƐŚ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ĞǆĂŵƉůĞ͕ w3
2,1 ŝƐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ Ăƚ t = 11 ŝŶ ĐŽƌĞ ϭ͘

�Ɛ ĐŽƌĞ Ϯ ŝƐ ŝĚůĞ ĂŌĞƌ t = 12͕ ƚŚƌĞĂĚƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ũŽď ŽĨ ƚĂƐŬ τ1 ĐĂŶ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ
ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů ďǇ ďŽƚŚ ĐŽƌĞƐ͕ ďǇ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ Ăƚ ƟŵĞ t = 13͘

ϰ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ

�ĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϰ͘ϯ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Zdt^ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶͲ
ĚĂƌĚ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů Ϯ͘ϲ͘ϯϲ ĂƐ Ă ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ĐĂůůĞĚ ^�,��ͺZdt^͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ͕ ǁĞ ǁŝůů
ĚŝǀĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐŽĚĞ͗ ;ŝͿ ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ƚŚĞ ĂĚĚĞĚ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ;ŝŝͿ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ ůŽŐŝĐ͕ ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƐĞ͘

�Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘Ϯ͘ϭ͕ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŚĂƐ ƚŚƌĞĞ ŶĂƟǀĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐĞƐ͕ ŚŝͲ
ĞƌĂƌĐŚŝĐĂůůǇ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ƚŽ ĞƐƚĂďůŝƐŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŽƌĚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŵ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ ŽƵƌ ŶĞǁ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵŽĚƵůĞ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĐŽĚĞ ŝƚ ŝŶ Ă ƐĞƉĂƌĂƚĞ ĮůĞ ; Ϳ ĂŶĚ ƉŽƐŝƟŽŶ
ŝƚ ĂŶǇŚŽǁ ŝŶ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĞ Ɛ͛ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͘ EŽƚ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ ƚŚĞ Zdt^ ĐůĂƐƐ ŝƐ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŽƉ ŽĨ ƚŚĞ
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕ ďĞĐŽŵŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŵŽĚƵůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ĂƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘ϲ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶ
ŝƐ ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞǁŝůů ďĞ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ƟŵĞͲƐĞŶƐŝƟǀĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĚĞůĂǇĞĚ
ďǇ ŽƌĚŝŶĂƌǇ ƚĂƐŬƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϲ͗ WƌŝŽƌŝƚǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵŽĚƵůĞƐ

�ĞĨŽƌĞ ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŶĞǁŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇŵŽĚƵůĞ͕ Ă ƐĞƚ ŽĨ ĨƵŶĐƟŽŶƐ
ƐƉĞĐŝĮĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ >ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϭ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĚĞĮŶŝƟŽŶ
ŽĨ ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĞĂůŝƐĞƐ ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŵŽĚƵůĞ͘

dŚĞ ĮƌƐƚ ĮĞůĚ ; Ϳ ŝƐ Ă ƉŽŝŶƚĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ŚŝŐŚĞƐƚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ ŝŶ ƚŚĞ ŚŝĞƌĂƌͲ
ĐŚǇ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ ƚŚĞ ƚǁŽ WK^/y ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ǁŝůů ďĞ

ϰϱ
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ƋƵĞƌŝĞĚ ĞǀĞƌǇ ƟŵĞ Zdt^ ĨĂŝůƐ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ Ă ƚĂƐŬ͘ dŚĞ ŽƚŚĞƌ ĮĞůĚƐ ĂƌĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĂĐƚ ĂƐ ĐĂůůďĂĐŬƐ
ƚŽ ƐƉĞĐŝĮĐ ĞǀĞŶƚƐ͘ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϰ͘Ϯ ǁŝůů ŶĂƌƌŽǁůǇ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ŽŶĞƐ͘ dŚĞ ƌĞĂĚĞƌ ŵĂǇ
ǁŽŶĚĞƌ ǁŚǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĚŝƌĞĐƟǀĞ ŝƐŽůĂƟŶŐ ƚŚĞ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ tĞůů͕ ǁĞ
ŶĞŝƚŚĞƌ ŝŶƚĞŶƚ ƚŽ ŵĞƌŐĞĚ ƚŚŝƐ ĮƌƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝŶƚŽ ŵĂŝŶůŝŶĞ >ŝŶƵǆ͕ ŶŽƌ WK^/yͲĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ ŝƐ Ă ŐŽĂů͕
ƐŽ ǁĞ ũƵƐƚ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĨŽƌ ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͘

ϭ Ɛ ƚ Ă ƚ ŝ Đ ĐŽŶ Ɛ ƚ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś Ğ Ě ͺ Đ ů Ă Ɛ Ɛ ƌ ƚǁ Ɛ ͺ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ Đ ů Ă Ɛ Ɛ с ΂
͘ ŶĞǆ ƚ с Θƌ ƚ ͺ Ɛ Đ Ś Ğ Ě ͺ Đ ů Ă Ɛ Ɛ ͕

ϯ ͬΎ ŵĂŝŶ Ĩ Ƶ Ŷ Đ ƚ ŝ Ž Ŷ Ɛ Ύͬ
͘ ĞŶƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬ с ĞŶƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬͺƌ ƚǁƐ ͕

ϱ ͘ ĚĞƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬ с ĚĞƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬͺƌ ƚǁƐ ͕
͘ ĐŚĞĐŬͺƉƌĞĞŵƉƚͺĐƵƌ ƌ с ĐŚĞĐŬͺƉƌĞĞŵƉƚͺĐƵƌ ƌͺ ƌ ƚǁƐ ͕

ϳ ͘ Ɖ ŝ Đ Ŭ ͺ Ŷ Ğ ǆ ƚ ͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ с Ɖ ŝ Đ Ŭ ͺŶĞ ǆ ƚ ͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͕
ͬΎ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ Ĩ Ƶ Ŷ Đ ƚ ŝ Ž Ŷ Ɛ Ύͬ

ϵ ͘ ƉƵ ƚ ͺƉ ƌ Ğ ǀͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ с ƉƵ ƚͺƉ ƌĞǀͺ ƚ Ă Ɛ Ŭͺ ƌ ƚǁƐ ͕
͘ Ɛ Ğ ƚ ͺ Đ Ƶ ƌ ƌ ͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ с Ɛ Ğ ƚ ͺ Đ Ƶ ƌ ƌ ͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͕

ϭϭ ͘ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ ƚ ŝ Đ Ŭ с ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ ƚ ŝ Đ Ŭ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͕
͘ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ Ĩ Ž ƌ Ŭ с ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ Ĩ Ž ƌ Ŭ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͕

ϭϯ ͘ ƚ Ă ƐŬͺĚĞĂĚ с ƚĂƐŬͺĚĞĂĚͺƌ ƚǁƐ ͕
͘ Ɛǁ ŝ ƚ ĐŚĞĚͺĨ ƌŽŵ с Ɛǁŝ ƚ ĐŚĞĚͺĨ ƌŽŵͺƌ ƚǁƐ ͕

ϭϱ ͘ Ɛǁ ŝ ƚ ĐŚĞĚͺ ƚŽ с Ɛǁ ŝ ƚ ĐŚĞĚͺ ƚŽͺ ƌ ƚǁƐ ͕
ͬΎ ŵƵ ů ƚ ŝ Ɖ ƌ Ž Đ Ğ Ɛ Ɛ Ž ƌ Ĩ Ƶ Ŷ Đ ƚ ŝ Ž Ŷ Ɛ Ύͬ

ϭϳ ͘ Ɛ Ğ ƚ ͺ ĐƉƵ ƐͺĂ ů ů ŽǁĞĚ с ƐĞ ƚͺĐƉƵƐͺĂ ů ů ŽǁĞĚͺ ƌ ƚǁƐ ͕
͘ ƚĂƐŬͺǁŽŬĞŶ с ƚĂƐŬͺǁŽŬĞŶͺƌƚǁƐ ͕

ϭϵ ΃ ͖

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϭ͗ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ

dŽ ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ ƚĂƐŬƐ ďŽƵŶĚ ƚŽ ŽƵƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĨƌŽŵ ŽƚŚĞƌ ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁĞ ƌĞĨĞƌ
ƚŽ ƚŚĞŵ ĂƐ Zdt^ ƚĂƐŬƐ͕ Žƌ Zdt^ ũŽďƐ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƚĂƐŬƐ ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ƌĞĐƵƌƌĞŶĐǇ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ǁĞ ƵƐĞ
ƚŚĞ ƚĞƌŵ ƉũŽď ǁŚĞŶ ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ ƚŽ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚ ŽĨ Ă ũŽď͘ ZĞĐĂůů ƚŚĂƚ Zdt^ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ
ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂƌĞ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ĞŶĚůĞƐƐůǇ ƌĞůĞĂƐŝŶŐ ŶĞǁ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͘ dŚĞǇ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă ĐŽĚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉƌĞƐĞŶƚ ŝŶ >ŝƐƟŶŐ ϰ͘Ϯ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƟŵĞͲƚƌŝŐŐĞƌĞĚ
ĂŶĚ ŶŽƚ ĞǀĞŶƚͲƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ĂƐ ŵŽƐƚ ƐƉŽƌĂĚŝĐ ƚĂƐŬƐ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ǁĞ ŝŐŶŽƌĞ ƚŚĞ ĐŽŵͲ
ƉƵƚĂƟŽŶ ŝƚƐĞůĨ ;ŝ͘Ğ͘ ŶŽ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚͿ͕ ĂŶĚ ĨŽĐƵƐ ŽŶůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘

ϭ Ɛ ƚ Ă ƌ ƚ ͗ с ƚŝŵĞͺŶŽǁ ; Ϳ н Ž Ĩ Ĩ Ɛ Ğ ƚ ͖
ǁŚ ŝ ů Ğ ; ƚ ƌ ƵĞ Ϳ ΂

ϯ Ě Ğ ů Ă Ǉ ͺ Ƶ Ŷ ƚ ŝ ů ; Ɛ ƚ Ă ƌ ƚ Ϳ ͖
ĐŽŵƉƵƚĞ ; Ϳ ͖

ϱ Ɛ ƚ Ă ƌ ƚ ͗ с Ɛ ƚ Ă ƌ ƚ н ƉĞ ƌ ŝ ŽĚ ͖
΃

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘Ϯ͗ Zdt^ ƚĂƐŬ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĞǆĂŵƉůĞ

ϰ͘ϰ͘ϭ �ĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ

&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĐŽĚĞ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĞŵďĞĚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĚĂƚĂ ĮĞůĚƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽŶ ƚŚĞ
ĞǆŝƐƟŶŐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĐƌĞĂƚĞ ŽƵƌ ŽǁŶ͘ dŚĞƌĞďǇ͕ ĞĂĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ

ϰϲ
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Ă ǁŚŝĐŚ ŝƐ ĂŶ ĞŶƟƚǇ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ Zdt^ ƚĂƐŬƐ ;ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ >ŝƐƟŶŐ
ϰ͘ϯͿ͘ ZĞŵĞŵďĞƌ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞŐůĞĐƚ ŐƌŽƵƉ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ ƐŽ ĂŶ ĞŶƟƚǇ ĞƋƵĂůƐ ƚŽ Ă ƚĂƐŬ͕ Žƌ Ă ƚŚƌĞĂĚ͕ ĂƐ
ŝŶ >ŝŶƵǆ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ƐƵďƐƚĂŶƟĂů ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ďŽƚŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ Ă ͘ dŚŝƐ
ĞŶƟƚǇ ŵĂŶĂŐĞƐ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ŽĨ Ă Zdt^ ƚĂƐŬ ĂŶĚ ƐŽŵĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ƐƚĂƚƵƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ĂŶ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŽ ŵĂŶĂŐĞ Zdt^ ũŽď ƐƉĞĐŝĮĐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
; Ϳ͕ ƚŽƵŐŚ Ă ƚĂƐŬ ŽŶůǇ ƚƌĂĐŬƐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ũŽď͘

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ƚǁƐͺ ũ Žď ΂
Ϯ Ă ƚŽŵ ŝ Đͺ ƚ Ŷƌ ͖ ͬΎ ƚ Ă Ɛ Ŭ ŝ Ŷ Ɛ ƚ Ă Ŷ Đ Ğ ŶƵŵďĞƌ Ύͬ

Ƶϲϰ ĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ ͖ ͬΎ Ăď ƐŽ ů Ƶ ƚ Ğ ĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ Ύͬ
ϰ Ƶϲϰ ƌ Ğ ů Ğ Ă Ɛ Ğ ͖ ͬΎ Ăď ƐŽ ů Ƶ ƚ Ğ ƌ Ğ ů Ğ Ă Ɛ Ğ ƚ ŝŵĞ Ύͬ

΃ ͖
ϲ

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͺ ĞŶ ƚ ŝ ƚ Ǉ ΂
ϴ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ś ƌ ƚ ŝŵĞ ƌ ƚ ŝŵĞ ƌ ͖

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ ƚĂƐŬͺŶŽĚĞ ͖
ϭϬ Ƶϲϰ ƌ ƚǁ ƐͺĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ ͖ ͬΎ ƌ Ğ ů Ă ƚ ŝ ǀ Ğ ĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ Ύͬ

Ƶϲϰ ƌ ƚǁƐͺƉĞ ƌ ŝ ŽĚ ͖ ͬΎ ƌ Ğ ů Ă ƚ ŝ ǀ Ğ ƉĞ ƌ ŝ ŽĚ Ύͬ
ϭϮ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ Ɛ ƚ Ă ƚ Ɛ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ Ɛ ƚ Ă ƚ Ɛ ͖

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ƚǁƐͺ ũ Žď ũŽď ͖
ϭϰ ƵŶƐ ŝ ŐŶĞĚ ůŽŶŐ Ŷ ƌͺƉ ũ Žď Ɛ ͖ ͬΎ ŶƵŵďĞƌ Ž Ĩ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚ ƌ ĞĂĚ Ɛ Ύͬ

ϭϲ ͬΎ Ɛ Ɖ Ğ Đ ŝ Ĩ Ǉ ŝ Ŷ Ő ƚŚĞ Ɛ Đ ŚĞĚƵ ů Ğ ƌ ďĞŚĂǀ ŝŽƵ ƌ ͗ Ύͬ
ƵŶƐ ŝ ŐŶĞĚ ŝ Ŷ ƚ Ĩ ů Ă Ő Ɛ ͖

ϭϴ ŝ Ŷ ƚ Ś Ğ ů Ɖ ͺ Ĩ ŝ ƌ Ɛ ƚ ͕ ƚ Ś ƌ Ž ƚ ƚ ů Ğ Ě ͕ Ɛ ƚ Ž ů Ğ Ŷ ͖

ϮϬ ͬΎ Ɖ Ă ƌ Ă ů ů Ğ ů ƚ Ś ƌ ĞĂĚ Ɛ Ĩ ŝ Ğ ů Ě Ɛ ͗ Ύͬ
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ ƉũŽďͺŶŽĚĞ ͖

ϮϮ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ Ɛ ƚ Ğ Ă ů Ă ď ů Ğ ͺƉ ũ ŽďͺŶŽĚĞ ͖
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͺ ĞŶ ƚ ŝ ƚ Ǉ Ύ ƉĂ ƌĞŶ ƚ ͖ ͬΎ ƉŽ ŝ Ŷ ƚ Ğ ƌ ƚŽ ƚŚĞ Zdt^ Ğ Ŷ ƚ ŝ ƚ Ǉ ƚ Ś Ă ƚ ƐƉĂǁŶĞĚ

ŝ ƚ Ύͬ
Ϯϰ ΃ ͖

Ϯϲ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͺ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ΂
ǀ Ž ů Ă ƚ ŝ ů Ğ ů ŽŶŐ Ɛ ƚ Ă ƚ Ğ ͖ ͬΎ −ϭ ƵŶƌƵŶŶĂďůĞ ͕ Ϭ ƌƵŶŶĂď ůĞ ͕ хϬ ƐƚŽƉƉĞĚ Ύͬ

Ϯϴ ͘ ͘ ͘
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś Ğ Ě ͺ ĞŶ ƚ ŝ ƚ Ǉ ƐĞ ͖

ϯϬ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś Ğ Ě ͺ ƌ ƚ ͺ Ğ Ŷ ƚ ŝ ƚ Ǉ ƌ ƚ ͖
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͺ ĞŶ ƚ ŝ ƚ Ǉ ƌ ƚǁƐ ͖

ϯϮ ͘ ͘ ͘
΃ ͖

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϯ͗ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƚǇ

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ŚŝŐŚ ƌĞƐŽůƵƟŽŶ ƟŵĞƌ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ƐĞƚ ĂŶĚ ƚƌŝŐŐĞƌ ƚĂƐŬƐ͛
ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ Ăƚ ƉƌĞĐŝƐĞ ŝŶƐƚĂŶƚƐ͘ /ƚ ĂůƐŽ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ă ƉŽŝŶƚĞƌ ƚŽ Ă ĐĂůůďĂĐŬ ĨƵŶĐƟŽŶ͕ ƐŽ ĂĐƟŽŶƐ ĐĂŶ ďĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĂƐ ƐŽŽŶ ĂƐ Ă ƚĂƐŬ ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ Ăůů ƟŵŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĂƌĞ ƐĞƚ ƵƐŝŶŐ ŶĂŶŽƐĞĐŽŶĚ
ƟŵĞ ƵŶŝƚ͘ ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŽƌŐĂŶŝƐĞ Zdt^
ŽŶ ƚŚƌĞĞ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞƐ ƐĞƌǀŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ ŚŽůĚƐ ƐƚĂƟƐƟĐ

ϰϳ
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ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ ũŽďƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ Ă Zdt^ ƚĂƐŬ͘ ĂŶĚ ĂĐƚ
ĂƐ ďŝŶĂƌŝĞƐ ƚŽ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ǁŚĞƚŚĞƌ ĂŶ ĞŶƟƚǇ ĞŵƉůŽǇƐ ƚŚĞ ŚĞůƉͲĮƌƐƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŚĂƐ
ďĞĞŶ ƐƚŽůĞŶ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ ǁŚŝůĞ ĂŶĚ ĂƌĞ ďĂƌĞůǇ ƵƐĞĚ ƚŽ ďŽŽƐƚ Žƌ ƚŚƌŽƩůĞ ĞŶƟƚǇ
ƐƚĂƚƵƐ͘ dŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĮĞůĚƐ ĂƌĞ ƋƵŝƚĞ ƐĞůĨͲĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͘

�ĂĐŚ ƉĞƌͲƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ŵĂŝŶ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ŝƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ƐƵďͲ
ƌƵŶƋƵĞƵĞ ŚŽůĚŝŶŐ Ăůů Zdt^ ƌƵŶŶĂďůĞ ĞŶƟƟĞƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĂƚ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ;ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶ >ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϰͿ͘
�ĂĐŚ ƉŽŝŶƚƐ ƚŽ Ă ŐůŽďĂů ƌƵŶƋƵĞƵĞ ; Ϳ ǁŚĞƌĞ Ăůů Zdt^ ƌĞĂĚǇ ũŽďƐ
ĂƌĞ ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞǇ ŐĞƚ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ ǁĞ ĐŽƵůĚ ĂĐĐĞƐƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ ǁĞ
ĚĞĐŝĚĞĚ ƚŽ ĞŵďĞĚ ŝƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĂŬĞ ŽĨ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘ EŽƟĐĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ĂŶǇ ŝŶŶĞƌ ĂĸůŝĂƟŽŶ ŝƐ
ũƵƐƚ ůŽŐŝĐĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ďŽŝůƐ ĚŽǁŶ ƚŽ ƐŽƌƚ ƉŽŝŶƚĞƌƐ͗ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ ĂƌĞ Ăůů͕ ǁŝƚŚ ŶŽ
ĞǆĐĞƉƟŽŶ ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͕ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶ Ă ĐŝƌĐƵůĂƌ ĚŽƵďůǇͲůŝŶŬĞĚ ůŝƐƚ͕ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ůŝƐƚ͘

ϭ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ő ů Ž ď Ă ů ͺ ƌ Ƌ ΂
ƌ Ăǁͺ ƐƉ ŝ Ŷ ů Ž Đ Ŭ ͺ ƚ ů Ž Đ Ŭ ͖ ͬΎ Ő ů Ž ď Ă ů ƌƵŶƋƵĞƵĞ ů Ž Đ Ŭ Ύͬ

ϯ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ďͺ ƌŽŽ ƚ ƚ Ă Ɛ Ŭ Ɛ ͖
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ Ύ ů Ğ Ĩ ƚŵŽ Ɛ ƚ ͺ ƚ Ă Ɛ Ŭ ͖

ϱ ƵŶƐ ŝ ŐŶĞĚ ůŽŶŐ Ŷ ƌͺ ƌƵŶŶ ŝ ŶŐ ͖ ͬΎ ŶƵŵďĞƌ Ž Ĩ ƌĞĂĚǇ ũ Žď Ɛ Ύͬ
ŝ Ŷ ƚ Ě Ğ ƚ Ğ ƌŵ ŝ Ŷ ŝ Ɛ ƚ ŝ Đ ͖

ϳ ΃ ͖

ϵ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ƚǁƐͺ ƌƋ ΂
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ő ů Ž ď Ă ů ͺ ƌ Ƌ Ύ Ő ů Ž ď Ă ů ͖

ϭϭ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ďͺ ƌŽŽ ƚ Ɖ ũŽď Ɛ ͖
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ Ύ ů Ğ Ĩ ƚŵŽ Ɛ ƚ ͺ Ɖ ũ Ž ď ͖

ϭϯ ƵŶƐ ŝ ŐŶĞĚ ůŽŶŐ Ŷ ƌͺ ƌƵŶŶ ŝ ŶŐ ͖ ͬΎ ŶƵŵďĞƌ Ž Ĩ Đ Ƶ ƌ ƌ Ğ Ŷ ƚ ů Ǉ Ɛ ƚ Ž ƌ ĞĚ ƚ Ă Ɛ Ŭ Ɛ Ύͬ

ϭϱ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ďͺ ƌŽŽ ƚ Ɛ ƚ Ğ Ă ů Ă ď ů Ğ ͺ Ɖ ũ Ž ď Ɛ ͖
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌďͺŶŽĚĞ Ύ ů Ğ Ĩ ƚŵŽ Ɛ ƚ ͺ Ɛ ƚ Ğ Ă ů Ă ď ů Ğ ͺ Ɖ ũ Ž ď ͖

ϭϳ Ƶϲϰ Ğ Ă ƌ ů ŝ Ğ Ɛ ƚ ͺ Ě ů ͖

ϭϵ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ Ƌ ͺ Ɛ ƚ Ă ƚ Ɛ ͺ ƌ ƚǁ Ɛ Ɛ ƚ Ă ƚ Ɛ ͖ ͬΎ Ă Đ ĐŽƵŶ ƚ ŝ Ŷ Ő Ĩ Ž ƌ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ŽƉĞ ƌ Ă ƚ ŝ Ž Ŷ Ɛ Ύͬ
΃ ͖

Ϯϭ

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌƋ ΂
Ϯϯ ƌ Ăǁͺ Ɛ Ɖ ŝ Ŷ ů Ž Đ Ŭ ͺ ƚ ů Ž Đ Ŭ ͖ ͬΎ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ů Ž Đ Ŭ Ύͬ

͘ ͘ ͘
Ϯϱ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Đ Ĩ Ɛ ͺ ƌ Ƌ Đ Ĩ Ɛ ͖

Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ƚ ͺ ƌ Ƌ ƌ ƚ ͖
Ϯϳ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌ ƚǁƐͺ ƌƋ ƌ ƚǁƐ ͖

͘ ͘ ͘
Ϯϵ ΃ ͖

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϰ͗ Zdt^ ƌƵŶƋƵĞƵĞƐ

�ůů ƌĞĂĚǇ Zdt^ ũŽďƐ ĂƌĞ ƐƚŽƌĞĚ ĂŶĚ ƐŽƌƚĞĚ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ǁŝƚŚ ƟĞƐ ďƌŽŬĞŶ ďǇ
&/&K͕ ŝŶ Ă ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ďǇ ŝƚƐ ƌŽŽƚ ƚĂƐŬƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŽƌǇ
ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƐĞ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ǁŚŝůĞ ƋƵĞƵĞƐ ;ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶ ůŝŶŬĞĚ ůŝƐƚƐ ƵŶĚĞƌ >ŝŶƵǆͿ ĂƌĞ ŵƵĐŚ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĞĸĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇͲŽƌĚĞƌĞĚ ĚĂƚĂ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ �ŶŽƚŚĞƌ

ϰϴ



ϰ͘ϰ͘ /DW>�D�Ed�d/KE

ďŝŐ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ůŽĐĂů ƋƵĞƵĞ ŽĨ ĚĞƋƵĞƐ ŝƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂƐ ƚǁŽ ƌĞĚͲ
ďůĂĐŬ ƚƌĞĞƐ ; ĂŶĚ Ϳ͘ KŶĞ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ŝƐ ŶŽƚ ĞŶŽƵŐŚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ Ă ƚŚŝĞĨ ƚŽ ĚŽ Ă ĚĞƉƚŚ ƐĞĂƌĐŚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĮŶĚ ƚŚĞ ƐƵŝƚĂďůĞ ƚŚƌĞĂĚ͕ ĂŶĚ ŽŶĐĞ ĨŽƵŶĚ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ
ĚĞŵĂŶĚ Ă ĐŽƐƚůǇ ƌĞĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ďĂůĂŶĐĞ͘

ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ŝƐ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ǁŝƚŚ ƟĞƐ ďƌŽŬĞŶ ďǇ >/&K͕
ĂŶĚ ŝƚ ĐŽŶƚĂŝŶƐ Ăůů ůŽĐĂů ƉĞŶĚŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ ƉůƵƐ ƚŚĞ ĞŶƟƚǇ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƵŶůĞƐƐ
ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚ ƚĂŬŝŶŐ ƉůĂĐĞ͕ ƚŚĞ ůĞŌŵŽƐƚ ĞůĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ĞŶƟƚǇ ƌƵŶŶŝŶŐ ŽŶ ƚŚĂƚ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ �Wh͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƚŚŝƐ ĂƐƉĞĐƚ ŝƐ ŽŵŝƩĞĚ ƐŝŶĐĞ ŵĂŶǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ĂƌĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŶŽŶͲĞǆŝƐƚĞŶƚ͘ /Ŷ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŚĂŶĚ͕ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ŝƐ ĂůƐŽ ƐŽƌƚĞĚ ďǇ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ďƵƚ ƟĞƐ ĂƌĞ ďƌŽŬĞŶ ďǇ &/&K ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƟƚǇ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ŝƐ
ůĞŌ ŽƵƚ͘ dŚŝƐ ǁĂǇ ƚŚĞ ůĞŌŵŽƐƚ ĞůĞŵĞŶƚ ŝƐ ĂƐƐƵƌĞĚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƚŽƉͲƌŝŐŚƚ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ĚĞƐŝƌĞĚ ƚŚƌĞĂĚ ĨƌŽŵ ďŽƚŚ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ ƚŽ Ă ůĞĂĨ ĂŶĚ ƉŝĐŬ ŝƚ ŝƐ
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ ďĞĐĂƵƐĞ ͕ ĂŶĚ
ŽƉĞƌĂƚĞ ůŝŬĞ Ă ĐĂĐŚĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ ůĞŌŵŽƐƚ ĞůĞŵĞŶƚ͘

KŶůǇ ŽŶĞ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ ŝƐ ĂĚŽƉƚĞĚ ďǇ Ăůů ƚĂƐŬƐ͘ tŚĞƚŚĞƌ ŝƚ ŝƐ W�^ Žƌ ��^ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ
ďŝŶĂƌǇ ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ ͕ ǁŚŝĐŚŵĂƚĐŚĞƐ ƚŽ ϭ ĂŶĚϬ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘
ŝƐ ŶŽƚ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŽĨ ͘ /ƚ ŝƐ ƵƐĞĚ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ
ƵŶƟů ǁĞ ƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ůĂƐƚ ƵƉĚĂƚĞ ŽŶ ŐůŽďĂů ƐƚĂƚƵƐ͘ &ŝŶĂůůǇ͕ ĮĞůĚƐ ĂƌĞ ƐƉŝŶůŽĐŬƐ ƚŽ
ĞīĞĐƟǀĞůǇ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞƐ͘ �Ɛ ƚŚĞƐĞ ůŽĐŬ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ŬĞĞƉ ƐƉŝŶŶŝŶŐ ƵŶƟů ĂĐƋƵŝƌĞ ƚŚĞ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ;ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ƐůĞĞƉ ůŝŬĞ ƐĞŵĂƉŚŽƌĞƐͿ͕ ŐƌĞĂƚ ĐĂƌĞ ŵƵƐƚ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ŶŽƚ ƚŽ ĚĞůĂǇ
ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚĞ ƐĂŵĞ ŐŽĞƐ ĨŽƌ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ůŽĐŬŝŶŐ͕ ĂƐ ĚĞĂĚůŽĐŬ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ
ŵĂǇ ĂƌŝƐĞ ĚƵĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚƐ ďĞŝŶŐ ĞŶĂďůĞ Žƌ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ŝŶǀĞƌƐĞ ůŽĐŬ ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ͘

ϰ͘ϰ͘Ϯ &ĞĂƚƵƌĞƐ

>Ğƚ ƵƐ ŶŽǁ ƚƵƌŶ ŽƵƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ďǇ ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĂƌĞ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ƐƚƌĂŝŐŚƚůǇ ŝŶƐĞƌƚ ĞǀĞƌǇ ĂƌƌŝǀŝŶŐ ũŽď ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ƋƵĞƵĞ͕ ǁĂŝƟŶŐ ĨŽƌ �WhƐ ƚŽ ƉŝĐŬǁŽƌŬ͕ ĂƐ ƚŚĞŵŽĚĞů ƐƵŐŐĞƐƚƐ͘ ^ŝŶĐĞ Ă ƟŵĞƌ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ ŝƐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ
ŚĂŶĚůĞĚ ďǇ Ă �Wh͕ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ �WhƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ŝĚĞĂ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĂƌƌŝǀĂů ŽĨ Ă ŶĞǁ ũŽď͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞǇ ĐĂŶ
ŶŽƟĐĞ ŝƚ ďǇ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ŵĞĂŶƐ Ăƚ ĞĂĐŚ ůŽĐĂů ƟĐŬ͕
ǁŚŝĐŚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ůĂƚĞ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƟŵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ũŽď ǁĂƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ͘ �ŶĚ ǁĞ Ăůů
ŬŶŽǁ ďǇ ŶŽǁ ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ǀĞƌǇ ƐŚŽƌƚ ĚĞůĂǇƐ ŵĂƩĞƌ ŝŶ Ă Zd^͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂƐ &ŝŐ͘ ϰ͘ϳ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕ ǁĞ
ĞŵƉůŽǇ Ă ĚŝƐƉĂƚĐŚŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ ƚŚĂƚ ǁĞ ĐĂůůĞĚ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ĂŐĞŶƚ͘

dŚĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ĂŐĞŶƚ ƐƚĂƌƚƐ ďǇ ǀĞƌŝĨǇŝŶŐ ŝĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ �Wh ŝƐ ĨƌĞĞ ŽĨ Zdt^ ƚĂƐŬƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
ƌĞůĞĂƐĞĚ ũŽď ĐĂŶ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƌŝŐŚƚ ĂǁĂǇ͘ /Ŷ ĐĂƐĞ ŽĨ ĨĂŝůŝŶŐ͕ ŝƚ ǀĞƌŝĮĞƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶǇ ŝĚůĞ

Žƌ Ă �Wh ĞǆĞĐƵƟŶŐ Ă ůŽǁĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƚĂƐŬ͘ tŚĞŶ ďŽƚŚ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ ƌĞƚƵƌŶ ĨĂůƐĞ͕ ƚŚĞ ũŽď
ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŝŶ ĂŶĚ ǁĂŝƚƐ ĨŽƌ ŝƚƐ ƚƵƌŶ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝĨ ŽŶĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ ŝƐ ƐĂƟƐĮĞĚ͕ ƚŚĞ
ũŽď ŝƐ ĞŶƋƵĞƵĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĞůŝŐŝďůĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ŶĂƟǀĞ ĨƵŶĐƟŽŶ ŝƐ ŝŶͲ
ǀŽŬĞĚ ŽŶ ƚŚĂƚ ƐƉĞĐŝĮĐ �Wh ƚŽ ƉĞƌĨŽƌŵ Ă ƚĂƐŬ ƐǁŝƚĐŚ͘ /ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƚŽ ƚŚĞ ŝĚůĞ ĐŽŶĚŝƟŽŶ
ŝƐ ŐŝǀĞŶ ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ŽŶĞ͘ �Ǉ ĂĚŽƉƟŶŐ ƚŚŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ƐƚĞƉƐ͕ ǁĞ ĂƐͲ
ƐƵƌĞ ƚŚĂƚ ũŽďƐ ĂƌĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ƐŚŽƵůĚ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ůĞƐƐ ĐŽƐƚůǇ͘ dŚƵƐ͕ ĨƵŶĐƟŽŶ

ϰϵ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϳ͗ �ŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ĂŐĞŶƚ ƌŽůĞ

ũƵƐƚ ŚĂƐ ƚŽ ĐŚĞĐŬ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶƐ ůŽĐĂůůǇ͘
/ƚ ŐŽĞƐ ǁŝƚŚŽƵƚ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ ĂŐĞŶƚ ĂůƐŽ ŚĂƐ ƚŽ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ǁĂŬŝŶŐ ƵƉ ƚĂƐŬƐ͕ ƐŝŶĐĞ

ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ ŵĂŶǇ ŬĞƌŶĞů ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ ƌĞůǇ ŽŶ ǁĂŝƚ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ǁŽƌƚŚ ƚŽ ďĞ ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ ŚĞƌĞ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƚŽŽ ŵƵĐŚ ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͘

dǁŽ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ŵŽǀĞ ĞůĞŵĞŶƚƐ ƚŽ ĂŶĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ͗
ĂŶĚ ͘ >Ğƚ ƵƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ ŽŶůǇ ŽŶ ƉůĂĐŝŶŐ ŶĞǁ ƚĂƐŬƐ

ŽŶ ƚŚĞ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ďĞĐĂƵƐĞ ƌĞŵŽǀŝŶŐ ŝƐ ďĂƐŝĐĂůůǇ ƚŚĞ ŝŶǀĞƌƐĞ ďƵƚ ǁĂǇ ƐŝŵƉůĞƌ͘ &ŝŐ͘ ϰ͘ϴ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ
ĐŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϴ͗ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ĞŶƋƵĞƵĞͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ

/Ĩ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŝƐ ĂůƌĞĂĚǇ ƐƚŽƌĞĚ͕ ŶŽƚŚŝŶŐ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ĚŽŶĞ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ǁĞ ƉƌŽĐĞĞĚ ŝŶƐĞƌƟŶŐ ƚŚĞ
ƚĂƐŬ ŽŶ ǁŝƚŚ ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƚĂŬĞƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ƵƉĚĂƚĞ͗ ;ŝͿ
ƚŚĞ ŝŶ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ƚĂƐŬ Ăƚ ŚĂŶĚ ŚĂƐ ŚŝŐŚĞƌ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͖ ;ŝŝͿ ƌƵŶƋƵĞƵĞ ƌĞůĂƚĞĚ ƐƚĂƟƐƟĐƐ͖
ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ŐůŽďĂů ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞĂƌůŝĞƐƚ ƚĂƐŬ ŝŶ ƚŚŝƐ �Wh͘ dŚĞŶ͕ ŝĨ ŽƵƌ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ƚĂƐŬ
ŝƐ ŶŽƚ ďĞŝŶŐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƚǁŽ Zdt^ ƌƵŶŶĂďůĞ ƚĂƐŬƐ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ĂĚĚ ŝƚ ƚŽ ƚŽ ƚŚĞ

ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ĂŶĚ ĂŶĂůŽŐŽƵƐůǇ ƉĞƌĨŽƌŵ ƵƉĚĂƚĞƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ
ƚŽ ďĞ ƐƚŽůĞŶ͘

ϱϬ



ϰ͘ϰ͘ /DW>�D�Ed�d/KE

^ĞůĞĐƟŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ ƚĂƐŬ ƚŽ ƌƵŶ ŝƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ͘ dŚŝƐ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ŝƐ ǀĞƌǇ
ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĚĞƐŝŐŶ͘ dŚĞ ĐŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐ͘ ϰ͘ϵ͘

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϵ͗ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƉŝĐŬͺŶĞǆƚͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ

/Ĩ ŶŽ Zdt^ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚŝƐ �Wh ĂƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ ĂŶ ĞŵƉƚǇ
ĐŽƵŶƚĞƌ͕ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ŝƐ ĚĞůĞŐĂƚĞĚ ƚŽ ǁŚŝĐŚ ƌĞƚƌŝĞǀĞƐ Ă ũŽď ĨƌŽŵ ŝĨ ŝƚƐ ĮĞůĚ

ŝƐ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĂŶ ǌĞƌŽ͖ ĞůƐĞ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ͘ tĞ ŐŝǀĞ ƵƉ ĂŶĚ ĞŶĚ Ăůů ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕
ƉĂƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ŝŶŝƟĂƟǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐůĂƐƐ͕ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ĞůŝŐŝďůĞ �Wh ĨŽƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͘
KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ǁĞ ĐŚŽŽƐĞ ƚŚĞ �Wh ǀŝĐƟŵ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ǀĂůƵĞ͕ ĂŶĚ ƐƚĞĂů ƚŚĞ ůĞŌŵŽƐƚ
ĞůĞŵĞŶƚ ĨƌŽŵ ŝƚ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ ďŽƚŚ ƉƵůů ŵĞƚŚŽĚƐ ďĞŝŶŐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ ƐĞͲ
ůĞĐƚĞĚ ƚĂƐŬ ĚĞƋƵĞƵŝŶŐ ŽŶ ƚĂƌŐĞƚ͕ ƋƵĞƵĞŝŶŐ ŽŶ ƐŽƵƌĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƵƉĚĂƚĞ ĚĂƚĂ͘

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ŝĨ ŝƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ĮƌƐƚ ƉůĂĐĞ͕ ĞǆƚƌĂĐƚƐ
ĨƌŽŵ ƚŚĂƚ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĐŚĂͲ

ŶŝƐŵ ƐŝŶĐĞ ĂŶǇ Zdt^ ƌĞĚͲďůĂĐŬ ƚƌĞĞ ŵĂŶĂŐĞƐ ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ ŽĨ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĞŵďĞĚĚĞĚ ŝŶ ƚŚŽƐĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶƟƟĞƐ͘ EŽǁ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƉŝĐŬĞĚ͕ ďƵƚ ƐŽŵĞ ŵŽƌĞ ǁŽƌŬ ŝƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŝƚ
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ƐƚĞĂůŝŶŐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚĞƐĐƌŝƉƚŽƌ͕
ǁŚŝĐŚ ǁŽƵůĚ ĐƌĂƐŚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŚĂŶĚůĞĚ ďǇ ͘

�ŶŽƚŚĞƌ ŬĞǇ ͲƐƉĞĐŝĮĞĚ ĨƵŶĐƟŽŶ ƚŽ ƌĞƐƉĞĐƚ Zdt^ ƌƵůĞƐ ŝƐ
ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ŝƐ ŝƚƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ĚŝƐƉĂƚĐŚ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌ ƌƵŶƋƵĞƵĞƐ

ǁŚĞŶ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ ĨƌŽŵ �Wh͘ &ŝŐ͘ ϰ͘ϭϬ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƚŚĞ ĐŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ͘
/Ĩ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŝƐ ŶŽƚ ŽŶ ͕ ƚŚĞŶ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚŚŝŶŐ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĮŶŝƐŚĞĚ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕

ĂŶĚ ĂŶǇ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ĐůĞĂŶ ƵƉ Žƌ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚĂƐŬ ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ŝŶ
͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ Ă ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕ ĂŶĚ ǁŚĞŶ ǁĞ ĂƌĞ ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ Ă ƉũŽď

ƐƉĂǁŶĞĚ ŽŶ ƚŚŝƐ �Wh͕ ǁĞ ĐĂůů ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ ƌĞĂƐŽŶ͘ ,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕ ŝĨ ƚŚĂƚ ŝƐ ŶŽƚ ƚŚĞ ĐĂƐĞ͕ ǁĞ ƉƵƐŚ ƚĂƐŬ ĂǁĂǇ ƚŽ ďǇ ŝŶǀŽŬŝŶŐ ĂŶĚ

͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ �ůƚŚŽƵŐŚ͕ ŝŶ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ǁĞ ďŽŽƐƚ ƉũŽď ƐƚĂƚƵƐ ďǇ
ƐĞƫŶŐ ƚŽ ŝĨ ĞƋƵĂůƐ ƚŽ ϭ͘

�ĞĨŽƌĞ ǁĞ ůŽŽŬ Ăƚ ŚŽǁ ĚŽ ǁĞ ůŝŶŬ ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ƚŽ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ͕ Ă ǁŽƌĚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĂŝĚ

ϱϭ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

&ŝŐƵƌĞ ϰ͘ϭϬ͗ �ŽĚĞ ŇŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ĨŽƌ ƉƵƚͺƉƌĞǀͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ

ĂďŽƵƚ ͘ tŚŝůĞ ƚŚĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ŽƚŚĞƌ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ďǇ
ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ĚĞƐĞƌǀĞĚ ŽƵƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ŐĞŶĞƌŝĐ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŚĂƐ ůŽǁ

ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕ ŽŶĞ ŝƐ ǀŝƚĂů ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ƐĞƚƐ ƚŚĞ ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ĮƌƐƚ
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĂǇ ƐƚĂƌƚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ;ŝ͘Ğ͘ ƚĂƐŬ ŽīƐĞƚ ŝƐ ŶŽƚ ĚĞĮŶĞĚͿ͕ ƚŚƵƐ ŶŽƚ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ
ƟŵĞƌ͘ �ŶǇǁĂǇ͕ ďŽƚŚ ƟŵĞƌ ĐĂůůďĂĐŬ ĂŶĚ ƵƉĚĂƚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ďǇ ĐĂůůŝŶŐ ͗

ϭ Ɛ ƚ Ă ƚ ŝ Đ ŝ Ŷ ů ŝ Ŷ Ğ ǀŽ ŝ Ě ƵƉĚĂ ƚĞͺ ƚ Ă Ɛ Ŭͺ ƌ ƚǁƐ ; Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƌƋ Ύ ƌƋ ͕
Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ ƌ ƚǁ Ɛ ͺ ĞŶ ƚ ŝ ƚ Ǉ Ύ ƌ ƚǁƐͺƐĞ Ϳ

ϯ ΂
͘ ͘ ͘

ϱ Ă ƚ Žŵ ŝ Đ ͺ ŝ Ŷ Đ ;Θ ƌƚǁƐͺƐĞ−хũŽď ͘ Ŷƌ Ϳ ͖ ͬΎ ŝŶĐ ƌĞŵĞŶƚ ũ Žď Ɛ ĐŽƵŶƚĞ ƌ Ύͬ
ͬΎ ƌ Ğ Ɛ Ğ ƚ ŝ Ŷ Ő Ĩ ů Ă Ő Ɛ Ύͬ

ϳ ƌ ƚǁƐͺƐĞ−хŶ ƌͺƉ ũ Žď Ɛ с Ϭ ͖
͘ ͘ ͘

ϵ ͬΎ ƵƉĚĂƚĞ Ăď ƐŽ ů Ƶ ƚ Ğ ĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ Ύͬ
ƌ ƚǁƐͺƐĞ−хũŽď ͘ Ě Ğ ĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ с ƌƋ−хĐ ů Ž Đ Ŭ н ƌ ƚǁƐͺƐĞ−хƌ ƚǁ ƐͺĚĞĂĚ ů ŝ Ŷ Ğ ͖

ϭϭ ΃

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϱ͗ ƵƉĚĂƚĞͺƚĂƐŬͺƌƚǁƐ ĨƵŶĐƟŽŶ

EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ũŽď ĂďƐŽůƵƚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƐĞƚ ĂƐ ƚŚĞ ƐƵŵŽĨ ĐƵƌƌĞŶƚ ƟŵĞ ĂŶĚ ƌĞůĂƟǀĞ ĚĞĂĚͲ
ůŝŶĞ͕ ŶŽƚ ƌĞůĞĂƐĞ ƟŵĞ ƉůƵƐ ƌĞůĂƟǀĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ĂƐ ŽƵƌ ƐǇƐƚĞŵŵŽĚĞů ƐƚĂƚĞƐ͘ tĞ ĚŽ ƐŽ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ ĨƌŽŵ ĐƵŵƵůĂƟǀĞ ƟŵĞƌ ĚƌŝŌ ΀�ƵƌŶƐ ĂŶĚ tĞůůŝŶŐƐ͕ ϮϬϬϳ΁͘ tŚŝůĞ Ă ƉƌŽĚƵĐƟŽŶͲƋƵĂůŝƚǇ Zd^ ĐĂŶͲ
ŶŽƚ ƚĂŬĞ ƚŚŝƐ ƐŚŽƌƚĐƵƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ ĐŚĞĂƟŶŐ ƚŚĞ ƚƌƵĞ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ;ƚŚĂƚ Ɛ͛ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĂƐŽŶƐ ƚŽ ƵƐĞ Ă ZdK^Ϳ͕ ǁĞ ũƵƐƚ ǁĂŶƚ ƚŽ ǀĂůŝĚĂƚĞ Zdt^ ŝŶ ƉƌĂĐƟƐĞ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ^�,��ͺ����>/E�
ĂůƐŽ ĨŽůůŽǁƐ ƚŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐĞƚ ĞƋƵĂůƐ ŐƌŽƵŶĚƐ ĂƐ ǁĞǁŝůů ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĐŽŵƉĂƌĞ ďŽƚŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶ �ŚĂƉƚĞƌ ϱ͘

ϱϮ



ϰ͘ϰ͘ /DW>�D�Ed�d/KE

ϰ͘ϰ͘ϯ ^ǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ

� ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŝƐ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǁĂǇ ŽĨ ĂůůŽǁŝŶŐ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ ĐŽĚĞ ƚŽ ƚƌŝŐŐĞƌ ŬĞƌŶĞů ĞǀĞŶƚƐ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ
ĞǆƉůŽŝƚ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů͘ dŚĞǇ ĞŶĂďůĞ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ƚŽ ďĞ Ă ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ƐǇƐƚĞŵ
ůĂǇĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǀŝĞǁ ŽĨ ƵƐĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ Ͳ ŝƚ ŝƐ ĂůǁĂǇƐ ƚŚĞƌĞ ďƵƚ ŶĞǀĞƌ ƌĞĂůůǇ ŶŽƟĐĞĚ͘ ^ǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ
ŝŶ >ŝŶƵǆ ĂƌĞ ĨĂƐƚ͕ ŵŽƐƚůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŝƐ ǀĞƌǇ ĞĸĐŝĞŶƚ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƌĞĚƵĐĞĚ
ŶƵŵďĞƌ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ĂĚĚŝŶŐ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŵƵƐƚ ďĞ Ă ƚŚŽƵŐŚƞƵů ĂŶĚ ůĂƐƚ ƌĞƐŽƌƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ �ĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂů ŬĞƌŶĞů �W/ ŝƐ ĚĞĐůĂƌĞĚ ƵŶƐƚĂďůĞ ĂƐ Ă ĚĞƐŝŐŶͲĨĞĂƚƵƌĞ͕ ƚŚĞ ĞǆƚĞƌŶĂů �W/ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ďƌŽŬĞŶ
ƵŶĚĞƌ ĂŶǇ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŽŶĐĞ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŝƐ ĂĚĚĞĚ ŶĞŝƚŚĞƌ ŝƚ ĐĂŶ ĞǀĞƌ ďĞ ƌĞŵŽǀĞĚ
ŶŽƌ ŝƚƐ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ ĐĂŶ ĞǀĞƌ ďĞ ĐŚĂŶŐĞĚ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ǁĞ ŽŶůǇ ŚĂĚ ĂĐĐĞƐƐ ƚŽ ǆϴϲ ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘ /Ŷ ǆϴϲ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ĮůĞ
ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƌĞŐŝƐƚĞƌ ŶĞǁ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ͘ �ůů ŶĞǁ ĞŶͲ

ƚƌŝĞƐ ŵƵƐƚ ďĞ ƉůĂĐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŽĨ ƚŚĞ ůŝƐƚ͕ ƐŽ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ďƌĞĂŬ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ ďǇ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ƵŶŝƋƵĞ ŝĚĞŶƟĮĞƌ ŐŝǀĞŶ ƚŽ ĞĂĐŚ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŶĂŵĞ ŵƵƐƚ ďĞ ŐŝǀĞŶ
ƚŚĞ ƉƌĞĮǆ ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ ĨƵŶĐƟŽŶ ĐƌĞĂƚĞĚ ƚŽ ƚƌĂƉ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ ŵƵƐƚ ƵƐĞ Ă ƐƉĞĐŝĂů ŵĂĐƌŽ
ǁŚĞƌĞ Ăůů ŝŶƉƵƚͲĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ &Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ŵĂĐƌŽ ĨŽƌ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ƌĞͲ
ƋƵŝƌŝŶŐ ƚŚƌĞĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŝƐ ͘ dŚĞ ŵĂĐƌŽ ǁƌĂƉƐ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ĨƵŶĐƟŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĨŽƌ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ ŝƐ ƚǇƉŝĐĂůůǇ ƉůĂĐĞĚ ŝŶ ͘ /ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ĨŽƌ ŽƚŚĞƌ ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ĚŝīĞƌƐ ůŝƩůĞ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ŽŶůǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ĐŚĂŶŐĞ ŝƐ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĂĚĚ ƚŚĞ ƚĂďůĞͲůŽŽŬƵƉ
ĂĚĚƌĞƐƐ͘

�ĂĐŚ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŵƵƐƚ ŝŶĨŽƌŵ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ŝĨ ŝƚƐ ƌŽƵƟŶĞ ǁĂƐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ǁŚŝĐŚ
ƌĞƐƵůƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ ďǇŵĞĂŶƐ ŽĨ ŝƚƐ ƌĞƚƵƌŶ ĐŽĚĞ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ŶĞŐĂƟǀĞ ƌĞƚƵƌŶ ǀĂůƵĞƐ ĚĞŶŽƚĞ
ĂŶ ĞƌƌŽƌ͕ ǁŚŝůƐƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞƚƵƌŶ ǀĂůƵĞƐ ;ĂŶĚ ϬͿ ŝŶĚŝĐĂƚĞ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĐŽƉǇ
ĚĂƚĂ ƐĂĨĞůǇ ĨƌŽŵ ƵƐĞƌͲƐƉĂĐĞ ƚŽ ŬĞƌŶĞůͲƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞͲǀĞƌƐĂ͕ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ůŝŬĞ ĂŶĚ

͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕ ŵƵƐƚ ďĞ ƵƐĞĚ͘

ϭ ͬΎ Ύ
Ύ Ɛ Ǉ Ɛ ͺ Ɛ Đ Ś ĞĚͺ Ɛ Ğ ƚ Ɛ Đ Ś ĞĚƵ ů Ğ ƌ ͺ Ğ ǆ − Ɛ Ğ ƚ ͬ ĐŚĂŶŐĞ ƚŚĞ Ɛ ĐŚĞĚƵ ů Ğ ƌ Ɖ Ž ů ŝ Đ Ǉ ďƵƚ ǁŝ ƚŚ

ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƐĐŚĞĚͺƉĂƌĂŵ ĚĞĚ ŝ Đ Ă ƚ Ğ ƚŽ ƌ Ğ Ă ů−ƚ ŝŵĞ ƚ ŝŵ ŝ Ŷ Ő Đ Ž Ŷ Ɛ ƚ ƌ Ă ŝ Ŷ ƚ Ɛ ͘
ϯ Ύ ΛƉŝĚ ͗ ƚŚĞ Ɖ ŝĚ ŝ Ŷ ƋƵĞ Ɛ ƚ ŝ ŽŶ ͘

Ύ ΛƉŽů ŝ ĐǇ ͗ ŶĞǁ Ɖ Ž ů ŝ Đ Ǉ ͘
ϱ Ύ ΛůĞŶ ͗ Ɛ ŝ ǌ Ğ Ž Ĩ ĚĂƚĂ ƉŽ ŝŶ ƚĞĚ ďǇ ƉĂƌĂŵͺĞǆ ͘

Ύ ΛƉĂƌĂŵ ͗ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ Ƶ ƌ Ğ Đ Ž Ŷ ƚ Ă ŝ Ŷ ŝ Ŷ Ő ƚŚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ͘
ϳ Ύͬ

^z^��>>ͺ��&/E�ϰ ; Ɛ ĐŚĞĚͺ ƐĞ ƚ Ɛ ĐŚĞĚƵ ů Ğ ƌ ͺĞ ǆ ͕ Ɖ ŝĚͺ ƚ ͕ Ɖ ŝĚ ͕ ŝ Ŷ ƚ ͕ Ɖ Ž ů ŝ Đ Ǉ ͕
ϵ ƵŶƐ ŝŐŶĞĚ ͕ ůĞŶ ͕ Ɛ ƚ ƌ Ƶ Đ ƚ ƐĐŚĞĚͺƉĂƌĂŵͺĞǆ ͺͺƵƐĞƌ Ύ ͕ ƉĂƌĂŵͺĞǆ Ϳ

΂
ϭϭ ŝ Ĩ ; Ɖ Ž ů ŝ Đ Ǉ ф Ϭ Ϳ

ƌ Ğ ƚ Ƶ ƌ Ŷ −�/Es�> ͖
ϭϯ

ƌ Ğ ƚ Ƶ ƌ Ŷ ĚŽͺƐ ĐŚĞĚͺ ƐĞ ƚ Ɛ ĐŚĞĚƵ ů Ğ ƌ ͺĞǆ ; Ɖ ŝĚ ͕ Ɖ Ž ů ŝ Đ Ǉ ͕ ůĞŶ ͕ ƉĂƌĂŵͺĞǆ Ϳ ͖
ϭϱ ΃

>ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϲ͗ ƐĐŚĞĚͺƐĞƚƐĐŚĞĚƵůĞƌͺĞǆ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů

Zdt^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚƌĞĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ͗

ϱϯ



�,�Wd�Z ϰ͘ Z��>Ͳd/D� tKZ<Ͳ^d��>/E'

ϭ͘ ƐĐŚĞĚͺƐĞƚƐĐŚĞĚƵůĞƌͺĞǆ;Ϳ͗ ŝŶŝƟĂůůǇ͕ Ă Zdt^ ƚĂƐŬ ŝƐ ĐƌĞĂƚĞĚ ĂƐ ĂŶǇ ƚĂƐŬ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƵƐͲ
ŝŶŐ ĞŝƚŚĞƌ ĨŽƌŬ Žƌ ĐůŽŶĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůůƐ͘ �ŌĞƌ ƚŚĂƚ͕ ŝƚ ŵĂǇ ĐŚĂŶŐĞ ŝƚƐ ƉŽůŝĐǇ ďǇ ŝŶǀŽŬŝŶŐ ƚŚĞ
ŶĂƟǀĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŚĂƐ ŶŽ ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘
ƐŽůǀĞƐ ƚŚŝƐ ŝƐƐƵĞ ďǇ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ ƚŚĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ǁŝƚŚ Ă ĞǆƚĞŶĚĞĚ ŽŶĞ
; Ϳ͕ ǁŚĞƌĞ Di͕ Ti ĂŶĚ Ci ĐĂŶ ďĞ ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘ � ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĨŽƵŶĚ ĂďŽǀĞ͕ ŝŶ >ŝƐƟŶŐ ϰ͘ϲ͘ EŽƟĐĞ ƚŚĂƚ
Ăůů ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǀĂůŝĚĂƟŽŶ ĂŶĚ ĂĐƚƵĂů ƉŽůŝĐǇ ĐŚĂŶŐĞ ĂƌĞ ĚĞůĞŐĂƚĞĚ ƚŽ

ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŝƐ ĂůƐŽ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ŶĂƟǀĞůǇ͘

Ϯ͘ ƐĐŚĞĚͺƐĞƚƐƵďƉŽůŝĐŝĞƐͺƌƚǁƐ;Ϳ͗ ĂůůŽǁƐ ŽŶĞ ƚŽ ĐŚĂŶŐĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ ĨŽƌ Ă ƉĂƌƟĐƵůĂƌ
ƚĂƐŬ ĂŶĚ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ ĨŽƌ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƐǇƐƚĞŵ͘ /ƚ ƚĂŬĞƐ ƚŚƌĞĞ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͗ ͕

͕ ĂŶĚ ͘ ŝĚĞŶƟĮĞƐ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŝŶ ƋƵĞƐƟŽŶ͕ ƌĞƉůĂĐĞƐ
ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ ƐĞƚƐ ͘
�Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ^ĞĐƟŽŶ ϰ͘ϰ͘ϭ͕ Ϭ ĂŶĚ ϭ ĂƌĞ ŝŶĚĞĞĚ ƚŚĞ ŽŶůǇ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ǀĂůƵĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞƐĞ
ůĂƐƚ ƚǁŽ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ƌĞƚƵƌŶƐ ĂŶ ĞƌƌŽƌ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ �Ǉ ĚĞĨĂƵůƚ ďŽƚŚ ĂƌĞ ƐĞƚ
ƚŽ ϭ͕ ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŽƌŬͲĮƌƐƚ ĂŶĚ W�^ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ĞŶĨŽƌĐĞĚ͘

ϯ͘ ƐĐŚĞĚͺĚĞůĂǇͺƵŶƟůͺƌƚǁƐ;Ϳ͗ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ƐĞƫŶŐ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚĂƐŬ Ɛ͛ ƟŵĞƌ ƚŽ ĞǆƉŝƌĞ Ăƚ Ă
ƐƉĞĐŝĮĐ ƉŽŝŶƚ ŝŶ ƟŵĞ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƉƵƫŶŐ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƚŽ ƐůĞĞƉ ƵŶƟů ƚŚĞŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ
ĐĂůů ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ Ă ƚĂƐŬ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů ĚŝĐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ
ƚŚĞ ĮƌƐƚ ũŽď ƌĞůĞĂƐĞ ĐĂŶ ďĞ ĚĞůĂǇĞĚ ďǇ ĂŶ ŽīƐĞƚ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ
ĂƌŐƵŵĞŶƚ ; Ϳ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ĚĞĮŶĞ
ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƌĞůĞĂƐĞ ƟŵĞ͘ �ŌĞƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ƚĂŬĞƐ ĨƵůů ĐŽŶƚƌŽů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ƟŵŝŶŐ ĚĞƚĂŝůƐ͕ ŐƵĂƌͲ
ĂŶƚĞĞŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ĐŽƌƌĞĐƚŶĞƐƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ũƵƐƚ ŚĂƐ ƚŽ ďůŝŶĚůǇ ŝŶǀŽŬĞ ƚŚŝƐ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů
Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘ �ŶǇ ĂƩĞŵƉƚ ƚŽ ƐĞƚ ƚŚĞ ƟŵĞƌ ŽŶ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͕ Žƌ ŝŶǀŽŬĞ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ ĐĂůů ŽŶ Ă ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚ͕ ǁŝůů ŽƵƚƉƵƚ ĂŶ ĞƌƌŽƌ͘ �Ɛ ƐŽŽŶ ĂƐ ƚŚĞ ƟŵĞƌ ĞǆƉŝƌĞ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬ
ŝƐ ǁŽŬĞŶ ƵƉ ĂŶĚ ƚŚĞ ƟŵĞƌ ĐĂůůďĂĐŬ ŝƐ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ͘

ϰ͘ϱ ^ƵŵŵĂƌǇ

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌǁĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚĞZdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ'Ͳ��&ƉŽůŝĐǇǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲ
ďĂƐĞĚ ůŽĐĂůŝƚǇͲĂǁĂƌĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ͕ ĞŶĂďůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ
ƌƵŶ ŽŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͘ tĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ
Zdt^ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĚŽŵĂŝŶ͕ ǁĞ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĞ ŶŝƩǇͲŐƌŝƩǇ ĚĞƚĂŝůƐ ĂŶĚ ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ŝƚƐ ĚĞƐŝŐŶ͕
ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ŐƵŝĚĞĚ ǁŝƚŚ Ă ĚŝƐƟŶĐƚ ƉƵƌƉŽƐĞ͗ ƚŽ ďƌŝŶŐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƚŚĞ ƉƌŽǀĂďůǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ �ƚ ůĂƐƚ͕ Ă ƚŚŽƌŽƵŐŚ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ Zdt^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ
ŝŶ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƐŚŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞŽƌǇ
ĂŶĚ ƉƌĂĐƟƐĞ͘

ϱϰ



�ŚĂƉƚĞƌ ϱ

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů �ǀĂůƵĂƟŽŶ

/Ŷ ƚŚĞ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ǁĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚĞ Zdt^ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĨŽƌ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƌĞĂůͲ
ƟŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ͘ �Ɛ ƐƚĂƚĞĚ͕ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĂů ĚĞƐŝŐŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ǁĞƌĞ ƚĂŬĞŶ
ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĚǇŶĂŵŝĐ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕
ǁŝƚŚŽƵƚ ũĞŽƉĂƌĚŝƐŝŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕ ƌĂƚŚĞƌ ƚŚĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛ ƵƟůͲ
ŝƐĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ Žƌ ďŽŽƐƚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŽĨ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ �Ǉ ĞĸĐŝĞŶƚ ǁĞ ŵĞĂŶ Ă
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ĂďůĞ ƚŽ ŵŝŶŝŵŝƐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ Ɛ͛ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĂŶ ŽǀĞƌŚĞĂĚͲĂǁĂƌĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŝƚƐ ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ǁĞ ĂůƐŽ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ŝĨ ŵŝǆŝŶŐ ƌĞĂůͲ
ƟŵĞ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ǁŝƚŚ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝƐ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘ dŚƵƐ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕
ĂŌĞƌ ǁĞ ĞǆƉůĂŝŶ ŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ă ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ŝƐ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕ ŵĂŝŶůǇ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚǁŽ ŵĂũŽƌ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͗ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ďĂƐĞ͕ ǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ĂŶ ĞǀĂůƵĂͲ
ƟŽŶ ŽĨ ^�,��ͺ����>/E� ĂƐ ǁĞůů͕ ƵŶĚĞƌ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁĞ
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵĞŶƚ ŽŶ ƚŚĞ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐĞ ĚŝƐͲ
ĐƌĞƉĂŶĐǇ͘

EŽƚĞ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝƐ ŶŽƚ ƚŽ ƉƌŽǀĞ ƚŚĂƚ ŽƵƌ Zdt^
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŝƐ ďĞƩĞƌ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉŽůŝĐŝĞƐ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞǇ ƐĞƌǀĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŵĂǇ ďĞ ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ ďǇ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƵďƚůĞ ĞǀĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂīĞĐƚ ŚŽǁ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ďĞŚĂǀĞƐ͕ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŝƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĚĂƚĂ͘

ϱ͘ϭ ^ĐĞŶĂƌŝŽ

dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ Ă ŵĂĐŚŝŶĞ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ǁŝƚŚ ϭϲ '� ŽĨ
ŵĂŝŶ ŵĞŵŽƌǇ ĂŶĚ ĂŶ ĞŝŐŚƚͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͕ ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƌĞƐ ŝƐ ƌƵŶŶŝŶŐ Ăƚ Ϯ͘Ϭ ',ǌ͘ �ůů
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ǁĞƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ƵŶĚĞƌ ďŽƚŚ Zdt^ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ͘ ,ĞƌĞŝŶĂŌĞƌ͕ ǁĞ ƵƐĞ ƚŚĞ
ƚĞƌŵƐ Zdt^ͲW�^ ĂŶĚ Zdt^Ͳ��^ ƚŽ ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ �ǀĞƌǇ ƟŵĞ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ŵĂŬĞ ŶŽ
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ͕ ǁĞ ƐŝŵƉůǇ ƵƐĞ Zdt^͘

dŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů Ϯ͘ϲ͘ϯϲ ǁĂƐ ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ĚŝƐĂďůĞĚ ŐƌŽƵƉ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͕ �Wh ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ

ϱϱ



�,�Wd�Z ϱ͘ �yW�Z/D�Ed�> �s�>h�d/KE

ƐĐĂůŝŶŐ͕ ŚǇƉĞƌͲƚŚƌĞĂĚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ƟĐŬůĞƐƐ ƐǇƐƚĞŵ͖ ,� ŵĂĐƌŽ ƐĞƚ ƚŽ ϭϬϬϬ͖ ƉƌĞĞŵƉƟďůĞ ŬĞƌŶĞů ƐĞůĞĐƚĞĚ
ĂƐ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŵŽĚĞů͘ ^ŝŶĐĞ ŽƵƌ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŝƐ ĂůƐŽ ďĂƐĞĚ ŝŶ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ^�,��ͺ����>/E�
;ǀĞƌƐŝŽŶ ϯͿ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚŝƐĂďůĞĚ ďĂŶĚǁŝĚƚŚ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽŶ ŝƚ ƚŽ ƐĞƚ ĞƋƵĂů ŐƌŽƵŶĚƐ͘

� ƐĞƚ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ŵĂũŽƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ǁĂƐ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕ ǁŚĞƌĞ ŝŶ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƚǁĞŶƚǇ
ƌĂŶĚŽŵ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ǁĞƌĞ ƵƐĞĚ ΀^ŽƵƐĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭ΁͕ ƌƵŶŶŝŶŐ ŝŶ Ϯ͕ ϰ ĂŶĚ ϴ ĐŽƌĞƐ͘ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĚǇͲ
ŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ĚĞĮŶĞĚ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ƚĂƐŬ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ;uminͿ ĞƋƵĂů
ƚŽ Ϭ͘ϭ͕ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƚĂƐŬ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ;umaxͿ ĞƋƵĂů ƚŽ Ϭ͘ϱ͕ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĞƌŝŽĚ ;TminͿ ŽĨ ϳϬϬ ŵƐ͕
ĂŶĚ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ƉĞƌŝŽĚ ;TmaxͿ ŽĨ ϴϬϬ ŵƐ͘ dŚĞ ƉĞƌŝŽĚ Ti ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ ǁĂƐ ĐŽŵƉƵƚĞĚ ĂƐ Ti =

Tmin + x ∗ (Tmax − Tmin)͕ ǁŚĞƌĞ x ĚĞŶŽƚĞƐ Ă ƌĂŶĚŽŵ ǀĂůƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ Ϭ ĂŶĚ ϭ͘
/Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ

ƚĂƐŬƐͬƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͕ ƵŶƟů ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ďǇ �ƋƵĂƟŽŶ ϰ͘ϭ ŝƐ
ƌĞĂĐŚĞĚ͕ ƚŚƌĞĞ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ǁŝŶĚŽǁƐ ;[UΠmin, UΠmax]Ϳ ǁĞƌĞ ĐŚŽƐĞŶ͗ [0.38, 0.40]͕ [0.58, 0.60] ĂŶĚ
[0.73, 0.75]͘ dŚĞ ƟŐŚƚŶĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ ŝŶƚĞƌǀĂůƐ ŝƐ ũƵƐƟĮĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ĞŶƐƵƌĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ tŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ǁĞ ĐŽŵƉƵƚĞ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗ ui ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ui = umin + x ∗ (umax − umin)͕ ǁŚĞƌĞ

∑n
k=1 uk ≥ UΠmin

ĂŶĚ
∑n

k=1 uk ≤ UΠmax͘ &ŝŶĂůůǇ͕ Ci ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ Ci = Ti ∗ ui͘
dŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ƉĞƌ ƚĂƐŬ ǁĂƐ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ĚĞƌŝǀĞĚ ĂƐ ni = x∗(m∗2)͕ ǁŚĞƌĞĂƐ

ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ;nͿ ǁĂƐ ƚŽƚĂůůǇ ĚǇŶĂŵŝĐ͕ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ǁŝŶĚŽǁ ĐŽŶĚŝƟŽŶ
ďĞŝŶŐ ƐĂƟƐĮĞĚ ;ƉůĞĂƐĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ dĂďůĞ ϱ͘ϭͿ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ ĂƐ ǁĞ ŬĞĞƉ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ UΠmax͕ ĂŶĚ umax

ƌĞŵĂŝŶƐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ n ƐĐĂůĞƐ͘ tĞ ƐƚƌŽŶŐůǇ ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞƐĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ĐĂŶ ĚĞĞƉůǇ ĂƐƐĞƐƐ ŽƵƌ
ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘

dĂďůĞ ϱ͘ϭ͗ �ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ ŽĨ ĞĂĐŚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ

ŵ dŽƚĂů ƚĂƐŬƐ dŽƚĂů ƚŚƌĞĂĚƐ
ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй

Ϯ ϱϬ ϴϮ ϵϴ ϭϮϴ Ϯϭϴ Ϯϭϲ
ϰ ϭϬϮ ϭϱϴ ϭϵϯ ϰϱϳ ϳϬϯ ϴϲϲ
ϴ Ϯϭϳ ϯϮϬ ϰϬϭ ϭϳϯϲ ϮϳϮϬ ϯϰϵϭ

�ĂĐŚ ƚĂƐŬ ǁĂƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ĨŽƌŬͲũŽŝŶ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ǁŚŽƐĞ ĂĐƚƵĂů ǁŽƌŬ ǁĂƐ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ EKW
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ ƚŽ ĂǀŽŝĚ ŵĞŵŽƌǇ ĂŶĚ ĐĂĐŚĞ ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ �ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ Zdt^ ŝƐ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚĞƐŝŐŶĞĚ
ƚŽ ĞǆƉůŽƌĞ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ͕ ǁĞ ůĞƚ ƚŚĂƚ ĂƐŝĚĞ ďĞĐĂƵƐĞ ǁĞ ǁŝůů ŶŽƚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĐĂĐŚĞ ŵŝƐƐĞƐ͘ �ĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞ
ƚĂƐŬ Ɛ͛ ũŽďƐ ;ŝͿ ĞǆĞĐƵƚĞƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ͖ ;ŝŝͿ ƐƉůŝƚƐ ŝŶƚŽ ŵƵůƟƉůĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͖ ĂŶĚ ;ŝŝŝͿ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞƐ
Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶ͕ ƌĞƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚ͘ ^ĞƋƵĞŶƟĂů͕ ƉĂƌĂůͲ
ůĞů͕ ĂŶĚ ƚŽƚĂů ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞƐ ǁĞƌĞ ĚĞƌŝǀĞĚ ƌĂŶĚŽŵůǇ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂĐƚƵĂů ƚŽƚĂů ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞ ƵƉƉĞƌ
ďŽƵŶĚĞĚ ďǇ Ci͘

ϱ͘Ϯ KǀĞƌŚĞĂĚƐ

�ĂƚĂ ǁĂƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ĂǀĞƌĂŐĞĚ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ĂŶĚŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͕ ƉĂͲ
ƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁŚŝĐŚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ƐŽƵƌĐĞƐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘ &ŝŐ͘ ϱ͘ϭ ĚĞƉŝĐƚƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ĨŽƌ ĞĂĐŚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ǁŚĞŶ Ăůů ĐŽƌĞƐ ǁĞƌĞ ŽŶůŝŶĞ͘ /Ŷ
ƚŚĞ ĐĂƐĞ ŽĨ Zdt^͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƚĞĂůƐ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝĚůĞ

ϱϲ



ϱ͘Ϯ͘ Ks�Z,���^

ĐŽƌĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨŽƌ ^�,��ͺ����>/E� ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƉƵƌĞ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽƌĞƐ͘

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϭ͗ �ǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ

dŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ Zdt^ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ^�,��ͺ����>/E� ŝŶ ĞǀĞƌǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
dŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ŽƵƌ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ƚŽ ĨĂǀŽƵƌ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ͕ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŽŶůǇ
ǁŚĞŶ ƐƚƌŝĐƚůǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕ ŝ͘Ğ͘ ǁŚĞŶ Ă ĐŽƌĞ ďĞĐŽŵĞƐ ŝĚůĞ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĨĂƌ ďĞƩĞƌ ĨŽƌ ŵĞĚŝͲ
ƵŵͬŚŝŐŚ ǁŽƌŬůŽĂĚƐ ƐŝŶĐĞ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ĐĂůůƐ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ŽŶ ^�,��ͺ����>/E�
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂƐŬƐ͘ ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ďĂƌĞůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ŽŶ
Zdt^ ƵŶĚĞƌ ƐƵĐŚ ŚĞĂǀǇ ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ &Žƌ ůŽǁĞƌ ǁŽƌŬůŽĂĚƐ͕ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ďĞĐŽŵĞƐ ƐůŝŐŚƚĞƌ
ŵĂŝŶůǇ ďĞĐĂƵƐĞ ŽŶ ŽƵƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ůĂĐŬƐ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ŬĞĞƉ Ăůů ĐŽƌĞƐ ďƵƐǇ͘
^ƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕ Zdt^ͲW�^ ĐĂƵƐĞĚ ŵŽƌĞ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ƚŚĂŶ Zdt^Ͳ��^͖ ǁĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ŝƚ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ǁĂǇ ĂƌŽƵŶĚ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ůĞƐƐĞƌ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ƟŵĞ Zdt^Ͳ��^ ŝƐ ƐƵďũĞĐƚ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝƐ
ƐŽ ƐŵĂůů ǁĞ ĐĂŶŶŽƚ ĐŽŶĐůƵĚĞ ĂŶǇƚŚŝŶŐ ďƵƚ ďůĂŵĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů Ɛ͛ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ŐĂƉ͘

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘Ϯ͗ �ǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ ϱ͘Ϯ͕ ŶŽ ŵĂƩĞƌ ƚŚĞ ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚǁŽƌŬůŽĂĚ ƌĂƚĞ͕ Zdt^ ĂůƐŽ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ^�,��ͺ����>/E� ŽŶ ƚŚĞ ĞŝŐŚƚͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
^�,��ͺ����>/E� ďůŝŶĚůǇ ĂƐƐŝŐŶƐ ŶĞǁ ũŽďƐ ŽĨ Ă ƚĂƐŬ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ůĂƐƚ ũŽď ŽĨ ƚŚĂƚ ƚĂƐŬ
ǁĂƐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ͕ ǁŚŝĐŚ ƌĂƚŚĞƌ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ ůĞĂĚƐ ƚŽ Ă ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƌƵŶŶŝŶŐ ũŽď͘ �ŽŶƚƌĂƌŝǁŝƐĞ͕ ŝŶ
Zdt^͕ ƉƌĞĞŵƉƟŽŶƐ ĂƌĞ ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ ďĞĐĂƵƐĞ Ă ƌĞůĞĂƐĞĚ ũŽď ŝƐ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ Ă ŝĚůĞ ĐŽƌĞ ;ŝĨ ĂǀĂŝůĂďůĞͿ

ϱϳ



�,�Wd�Z ϱ͘ �yW�Z/D�Ed�> �s�>h�d/KE

Žƌ ŝŶƐĞƌƚĞĚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ ǁŚĞŶ ŝƚƐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝƐ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ͘
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĂůůŽǁ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ƉƌĞĞŵƉƚ ŽƚŚĞƌ ƚŚƌĞĂĚƐ Žƌ ũŽďƐ͕ ƵŶůĞƐƐ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ƐƚŽůĞŶ͘ �ǀĞŶ ƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚĞƌ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ͕ ǀĂůƵĞƐ ŝŶĚŝĐĂƚĞ Ă ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ůŝŶĞĂƌ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ďŽƚŚ ƉŽůŝĐŝĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ŐŽŽĚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ ^ƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ŚĂǀĞ ŶŽ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ďĞƐŝĚĞƐ ƚŚĞ
ŽŶĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƌĞůĂƚĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ĞĂƐŝůǇ ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚĂďůĞ ǁŚǇ Zdt^ͲW�^ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƚƌŝŐŐĞƌ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽ ŶĞĞĚ
ƚŽ ďůĂŵĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ĂŐĂŝŶ͘

ϱ͘ϯ ^ĐĂůĂďŝůŝƚǇ

�ĞĨŽƌĞ ĂŶĂůǇƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ dĂďůĞƐ ϱ͘Ϯ ĂŶĚ ϱ͘ϯ͕ ůĞƚ ƵƐ ĐůĂƌŝĨǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ
Zdt^ͲW�^ ƚǁŽͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂƌĞ ƚƌĞĂƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐĞ ĐĂƐĞ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ĞǀĞƌǇ ŽƚŚĞƌ ƐŝŶŐůĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĂƚ ďĂƐĞ ĐĂƐĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ŝŶ Ă ĨĂĐƚŽƌ Ͳ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ Ă
ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ ŽĨ Ϯ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĞƚƌŝĐ ŚĂƐ ĚŽƵďůĞĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ŶŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ
ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƐƚƌŝĐƚůǇ ĂŶĚ ƉĞĐƵůŝĂƌůǇ ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ŚĂƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ
ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕ ƚŚĂŶ Ă ĐŽƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝƚƐĞůĨ͘

dĂďůĞ ϱ͘Ϯ͗ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ

ŵ Zdt^ͺW�^ Zdt^ͺ��^ ^�,��ͺ����>/E�
ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй

Ϯ ϭ ϭ ϭ ϭ͘ϭϯ ϭ͘ϭϬ ϭ͘Ϭϴ Ϯ͘ϳϱ ϯ͘Ϯϳ ϯ͘Ϭϴ
ϰ ϱ͘ϴϴ ϱ͘ϱϱ ϱ͘ϵϮ ϲ͘ϭϯ ϱ͘ϱϱ ϱ͘ϲϳ ϭϭ͘ϯϴ ϭϮ ϭϯ
ϴ ϯϲ͘ϯϴ ϯϯ ϯϭ͘Ϭϴ ϯϰ͘ϳϱ ϯϮ͘ϰϲ Ϯϵ͕ϴϯ ϰϱ͘ϯϴ ϰϴ͘ϯϲ ϱϱ͘Ϭϴ

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘Ϯ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐƌǇƐƚĂů ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ ƐƵīĞƌĞĚ ĨƌŽŵ ƐŽŵĞ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ŶŽŝƐĞ͗ ĞǀĞŶ ŝŶ ƚŚĞ ƚǁŽͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƐƚĞĂůŝŶŐ
ƌĂŶĚŽŵůǇ Žƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐĂůůǇ ƉƌŽĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŽƵƚĐŽŵĞ͕ ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ Zdt^ͲW�^ ĂŶĚ
Zdt^Ͳ��^ ĐĂŶ ďĞ ŶŽƟĐĞĚ͘

^Ɵůů͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ŽĨ ŽƵƌ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕ ŽŶĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝͲ
ŐƌĂƟŽŶƐ ŝƐ ůĂƌŐĞůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ͘ WƌŽǀŝĚĞĚ
ƚŚĂƚ ǁĞ ĐƌĞĂƚĞ ŵŽƌĞ ƚĂƐŬƐ ǁŚĞŶ m ŝƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ĞǆƉŽŶĞŶƟĂůůǇ ŐƌŽǁƐ ĂƐ
ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ ƐĞĞŶ ŝŶ dĂďůĞ ϱ͘ϭ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚŝƐ ŐƌŽǁƚŚ ĨĂĐƚŽƌ ŝƐ ŶŽƚ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ
ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ͘ EŽƚĞ ƚŚĞ ƌĞĂĐƟŽŶ ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ ďǇ Ci ďĞŝŶŐ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ŝŶ ĞǀĞƌǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͗ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ǁĞ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĞ͕ ƚŚĞ ůĞƐƐ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƟŵĞ ǁŝůů ďĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĞĂĐŚ ƚŚƌĞĂĚ͕ ĨĂƐƚĞƌ ƚŚƌĞĂĚƐ ǁŝůů ĮŶŝƐŚ͕
ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ǁŝůů ƐĐĂůĞ͘

dŚĞƌĞďǇ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ŵƵůƟƉůǇ ƚŚĞ ƌĂƟŽ ŽĨ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ Ɛ͛ ƚŽƚĂů ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ďǇ ƚŚĞ ƌĂƟŽ
ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ Ɛ͛ ŵĂǆŝŵƵŵ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĮŶĚ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ͘ &Žƌ
ĞǆĂŵƉůĞ͕ ĨŽƌ m = 4 ĂŶĚ Ă ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŝŶƚĞƌǀĂů [0.38, 0.40]͕ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ ŝƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ
457
128 ∗ 8

4 = 7.14͘ �ŌĞƌ ĂŶĂůŽŐŽƵƐůǇ ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ĐĂƐĞƐ͕ ŝƚ ŝƐ ĐůĞĂƌ ƚŚĂƚ Zdt^
ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƐĐĂůĞƐ ĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ͘

hŶĚĞƌ 'Ͳ��&͕ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŽĐĐƵƌ ĞŝƚŚĞƌ ǁŚĞŶ Ă ũŽď ŝƐ ƌĞůĞĂƐĞĚ Žƌ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵƉůĞƚĞƐ͘

ϱϴ



ϱ͘ϰ͘ >K�� /D��>�E��

dĂďůĞ ϱ͘ϯ͗ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ

ŵ Zdt^ͺW�^ Zdt^ͺ��^ ^�,��ͺ����>/E�
ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй

Ϯ ϭ ϭ ϭ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϵϵ ϭ͘ϯϱ ϭ͘ϰϬ ϭ͘ϯϯ
ϰ Ϯ͘ϵϭ Ϯ͘ϴϬ ϯ Ϯ͘ϴϵ Ϯ͘ϳϴ Ϯ͘ϵϱ ϰ͘ϰϯ ϰ͘ϰϱ ϰ͘ϳϰ
ϴ ϭϬ͘ϲϬ ϵ͘ϵϳ ϭϬ͘ϳϱ ϭϬ͘Ϯϲ ϵ͘ϳϬ ϭϬ͘ϰϯ ϭϱ͘ϵϯ ϭϲ͘ϯϲ ϭϴ͘ϱϭ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŶŽƚ ĞǀĞƌǇ ũŽď ƌĞůĞĂƐĞǁŝůů ƐǁĂƉ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĞǆĞĐƵƟŶŐ ũŽď͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŶƚĞǆƚ
ƐǁŝƚĐŚĞƐ ŽǀĞƌ Ă ƟŵĞ ŝŶƚĞƌǀĂů ŽĨ ůĞŶŐƚŚL ŝƐ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚĞĚ ďǇ ƚǁŝĐĞ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ũŽďƐ͛ ƌĞůĞĂƐĞƐ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶƚĞƌǀĂů͘ �Ɛ ĞǀĞƌǇ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŚĂƐ ůĂƐƚĞĚ ĞǆĂĐƚůǇ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ĂŶĚ ŝƚƐ ƉĞƌŝŽĚŝĐŝƚǇ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ũŽďƐ ŝƐ ŐŝǀĞŶ ďǇ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽ
ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚĂƐŬƐ͘ /ŶƚƵŝƟǀĞůǇ͕ ĨŽƌ m = 4͕ Zdt^ ƐĐĂůĞƐ ŝŶ Ă ǀĞƌǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ŵĂŶŶĞƌ͕ ĂƐ dĂďůĞ
ϱ͘ϯ ƌĞŇĞĐƚƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ ƚǁŝĐĞ ŵŽƌĞ ƚĂƐŬƐ ;Ğ͘Ő͘ 158

82 = 1.93Ϳ ďƵƚ ƚŚĞ ƐĐĂůĞ ƵƉ
ƌĂƟŽƐ ŽŶ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ ĂƌĞ ůŽǁĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚĞĚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ϰ͘

&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ůŽŐŝĐ͕ ĨŽƌm = 8ŽƵƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ƐĐĂůĞ ƉŽŽƌůǇ ďĞĐĂƵƐĞ
ƚŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚĂƐŬƐ ŝƐ ĂůŵŽƐƚ ĨŽƵƌ ƟŵĞƐ ŚŝŐŚĞƌ ;21750 ≈ 320

82 ≈ 401
98 ≈ 4Ϳ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ƌĞĐĂůů ƚŚĂƚ͕

ŝŶ Zdt^͕ ƐƚŽůĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ƚŚƌĞĂĚƐ ŵĂǇ ĂůƐŽ ƉƌĞĞŵƉƚ ĂŶǇ ƐĐŚĞĚƵůĂďůĞ ĞŶƟƚǇ͕ ƉůƵƐ ǁĞ ƐƟůů ŚĂǀĞ ƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚ ĞĂĐŚ ƚŚƌĞĂĚ Ɛ͛ ĐŽŵƉůĞƟŽŶ ĂƐ Ă ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚ͕ ƐĞƌŝŽƵƐůǇ ŝŶŇĂƟŶŐ ƚŚĞ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚĞĚ ƐĐĂůĞ
ƵƉ ƌĂƟŽ ĨƌŽŵ 'Ͳ��&͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ ŶŽƟĐĞĂďůĞ ďǇ ŚĂǀŝŶŐ ƚŽ ĚŝƐƉĂƚĐŚ ĂŶ ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ
ŚŝŐŚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ĂůƐŽ ƉŽƚĞŶƟĂƚĞƐ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ;ƉůĞĂƐĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ dĂďůĞ ϱ͘ϭ
ĂŶĚ &ŝŐ͘ ϱ͘Ϯ ĂŐĂŝŶͿ͘

/ƚ ŵƵƐƚ ďĞ ƐĂŝĚ ƚŚĂƚ ƐĐĂůĂďůĞ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ŝƐ ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ ŝŶ Ă Zd^͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ ŝƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ
ƌĞĂůůǇ ŵĂƩĞƌ ŝĨ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŚĂƐ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ďƵƚ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ŵĞĞƚ Ăůů
ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ KƉƉŽƐŝƚĞůǇ͕ Ă ŽǀĞƌŚĞĂĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝƐ ũƵƐƟĮĞĚ ďǇ Ă ŐĂŝŶ ŝŶ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ƚŚŝƐ
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚŽůĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ �ĞƐŝĚĞƐ ďĞŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚͲĂǁĂƌĞ͕ ďŽƚŚ
Zdt^ͲW�^ ĂŶĚ Zdt^Ͳ��^ ĚŝĚ ŶŽƚ ŵŝƐƐ ĂŶǇ ĚĞĂĚůŝŶĞ͕ ǁŚŝůƐƚ ^�,��ͺ����>/E� ŵŝƐƐĞĚ Ă ĐŽƵƉůĞ͘

ϱ͘ϰ >ŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ

/Ŷ Ă Zd^͕ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŝƐ ŶŽƚ Ă ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ͘ �Ɛ ůŽŶŐ ĂƐ Ă ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĚĞůŝǀĞƌƐ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ĞǀĞƌǇ ĨĞĂƐŝďůĞ ƚĂƐŬ ƐĞƚ͕ ŝƚ ĐŽƵůĚ ĞǀĞŶ ĞǆĞĐƵƚĞ Ăůů ƚĂƐŬƐ ŝŶ Ă ƐŝŶŐůĞ ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽƌ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶƐ͕ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĞŶĞƌŐǇͲǁŝƐĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŽĨ ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ
ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŽŶ ĞŵďĞĚĚĞĚ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ŝƚ ŝƐ ƉƌĞĨĞƌĂďůĞ ƚŚĂƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ ĂƐƐƵƌĞ ďŽƚŚ͘ &ŝŐ͘ ϱ͘ϯ
ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ůŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ;ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŽǀĞƌĂůů ĞǆĞĐƵƟŽŶ ƟŵĞƐͿ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞƐ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ĨŽƌ ůŽǁ ƐǇƐƚĞŵƵƟůŝƐĂƟŽŶƐ Zdt^ ŝƐ ƵŶĂďůĞ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ƚŚĞǁŽƌŬůŽĂĚǁŝƚŚŵŽƌĞ ĞĨͲ
ĮĐŝĞŶĐǇ ƚŚĂŶ ^�,��ͺ����>/E�͕ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƟŶŐ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƋƵŝƚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ �ŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌ ƚŚŝŶŐƐ͕
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ŝƐ ŬŶŽǁŶ ĂƐ Ă ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͕ ƐŽ Ăƚ ĮƌƐƚ ŐůĂŶĐĞ
ŝƚ ŵŝŐŚƚ ďĞ ŚĂƌĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ǁŚǇ͕ ŝŶ ƐŽŵĞ ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕ ŝƚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ŽǀĞƌĐŽŵĞ Ă ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ŶŽ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĨĞĂƚƵƌĞ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ tĞůů͕ ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ ŝƐ
ŶŽƚ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĚĞƐŝŐŶ ďƵƚ ŽŶ ŽƵƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ ^ŝŶĐĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŝƐ Ă ŵŽĚƵůĂƌ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕ ĞǀĞƌǇ ƟŵĞ Zdt^͕ ŽŶ Ă ĐĞƌƚĂŝŶ �Wh͕ ĨĂŝůƐ ƚŽ ĮŶĚ Ă ƐƚĞĂůĂďůĞ ƚĂƐŬ͕ ŝƚ ƉĂƐƐĞƐ ƚŚĞ ůĞĂĚ

ϱϵ



�,�Wd�Z ϱ͘ �yW�Z/D�Ed�> �s�>h�d/KE

&ŝŐƵƌĞ ϱ͘ϯ͗ �ǀĞƌĂŐĞ ůŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ŽŶ ƚŚĞ ϴͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ

ƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ŶŽ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ Zdt^ ƌƵŶͲ
ƋƵĞƵĞƐ͘ Zdt^ ŝƐ ŝŶǀŽŬĞĚ ĂŐĂŝŶ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ Zdt^ ƚĂƐŬƐ ĂƌĞ ĂƐƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ƚŚĂƚ ƐĂŵĞ �Wh͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕
ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽǁŶƟŵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ĂǀĂŝůĂďůĞ ŝƐ ƐĐĂƌĐĞ͘

ϱ͘ϱ ZĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ

dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƐŽ ĨĂƌ ǁŚĞƌĞ ŝŶĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝĨ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ŽƵƚƐŚŝŶĞƐ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͕ Žƌ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞǇ ŽīĞƌ Ă ĨĂŝƌ ƚƌĂĚĞͲŽī ďĞƚǁĞĞŶ ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶŝƐŵ ĂŶĚ ůŽǁ ůŽĐŬ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ǁĞ ƚƵƌŶ ŽƵƌ ĂƩĞŶƟŽŶ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƟŶŐ
ƚĂƐŬƐ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ͘

�Ɛ ǁĞ ŚĂǀĞ ƐĞĞŶ ĞĂƌůǇ ŝŶ �ŚĂƉƚĞƌ Ϯ͕ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ĚĞŶŽƚĞƐ ƚŚĞ ƟŵĞ ĞůĂƉƐĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ŵŽŵĞŶƚ Ă ũŽď ďĞĐŽŵĞƐ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ďĞ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵŽŵĞŶƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ĮŶŝƐŚĞƐ ŝƚƐ ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁŚĞŶ ǁĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ Ă ƚĂƐŬ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ƵƐŝŶŐ ŝƚƐ ĂǀĞƌĂŐĞ ǀĂůƵĞ͕ ǁĞ ŐĞƚ ĂŶ ŝĚĞĂ ĂďŽƵƚ
ŚŽǁ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƚŚĂƚ ƚĂƐŬ ŝƐ ďĞŝŶŐ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ;ƉĂƌĂůůĞů ǀƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ͘ KŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ŚĂŶĚ͕ ǁŚĞŶ Ă ƚĂƐŬ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďǇ ŝƚƐ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ǀĂůƵĞ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ ĐůĞĂƌ ŚŽǁ
ƐƚƌŝĐƚůǇ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŝƐ ďĞŝŶŐ ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ ĂŶĚ ŚŽǁ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƚŚĂƚ ƚĂƐŬ ŝƐ ;ůĂǆŝƚǇͿ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ďŽƚŚ ǁĂǇƐ ŽĨ ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ Ă ƚĂƐŬ Ɛ͛ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ͕ ŶŽƚ ŽŶůǇ ĨŽƌ
Zdt^ͲW�^ ĂŶĚ Zdt^Ͳ��^͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ĨŽƌ Ă ƉƵƌĞ 'Ͳ��& ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ ŝŐŶŽƌŝŶŐ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĂŶĚ
ĞǆĞĐƵƟŶŐ ƐĞƋƵĞŶƟĂůůǇ ĨŽƌ ĂŶ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƟŵĞ͘ &Žƌ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ͕ ǁĞ
ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚŝƐ ůĂƐƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĂƐ Zdt^Ͳ^�Y͕ ĂŶĚ ŝƚ ǁŝůů ĞŶůŝŐŚƚĞŶ ƵƐ ǁŚĞƚŚĞƌ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƐŚŽƌƚͲůŝǀŝŶŐ
ƚŚƌĞĂĚƐ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŵ ƵŶĚĞƌ Zdt^ ŝƐ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

dŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ĚĞƉŝĐƚĞĚ ŝŶ dĂďůĞƐ ϱ͘ϰ ĂŶĚ ϱ͘ϱ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ͕ ŝŶ ďŽƚŚ ƚĂďůĞƐ͕ Ă ƐĐĂůĞ ƵƉ
ƌĂƟŽ ŽĨ Ϭ͘ϱ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵĞƚƌŝĐ ŚĂƐ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŽ ĂŶ ŚĂůĨ ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ ƚŽ ƚŚĞ ďĂƐĞ
ĐĂƐĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Zdt^Ͳ^�Y ƚǁŽͲĐŽƌĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘

dĂďůĞ ϱ͘ϰ͗ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ

ŵ Zdt^Ͳ^�Y Zdt^ͲW�^ Zdt^Ͳ��^
ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй

Ϯ ϭ ϭ ϭ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϴϴ Ϭ͘ϴϳ
ϰ ϭ͘Ϭϰ Ϭ͘ϵϵ Ϭ͘ϵϳ Ϭ͘ϴϬ Ϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϴϬ Ϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϴϮ Ϭ͘ϴϭ
ϴ Ϭ͘ϵϴ Ϭ͘ϵϴ Ϭ͘ϵϲ Ϭ͘ϲϵ Ϭ͘ϳϯ Ϭ͘ϳϱ Ϭ͘ϳϬ Ϭ͘ϳϯ Ϭ͘ϳϲ

ϲϬ



ϱ͘ϲ͘ ^hDD�Zz

/ƚ ǁĂƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ͕ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞƐ͕ Zdt^Ͳ��^ ǁŽƵůĚ ŽƵƚƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ Zdt^ͲW�^͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŽŶĐĞ ĂŐĂŝŶ͕ ďŽƚŚ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ƐŚŽǁ ŝĚĞŶƟĐĂů ƌĞƐƵůƚƐ Ăůů ŽǀĞƌ ƚŚĞ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ �Ǉ ŶŽǁ͕ ŝƚ ŝƐ ƐĂĨĞ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĚŽ ŶŽƚ ůĞĚ ƚŽ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂƐ ŵĂŶǇ ƟŵĞƐ ĂƐ ǁĞ ǁŝƐŚĞĚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ Zdt^ ĂůǁĂǇƐ ĂĐŚŝĞǀĞƐ ďĞƩĞƌ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŚĞŶ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂŶ ǁŚĞŶ ƐĞƋƵĞŶƟĂů ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŝƐ ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŝƚƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂƐ ŵŽƌĞ ĐŽƌĞƐ ďĞĐŽŵĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĨŽƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͘
dŚŝƐ ĂůůŽǁƵƐ ƚŽ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ Zdt^ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ĨŽƌ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ
ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͘

dĂďůĞ ϱ͘ϱ͗ ^ĐĂůĞ ƵƉ ƌĂƟŽƐ ŽŶ ƚŚĞ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ

ŵ Zdt^Ͳ^�Y Zdt^ͲW�^ Zdt^Ͳ��^
ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй ϯϴͲϰϬй ϱϴͲϲϬй ϳϯͲϳϱй

Ϯ ϭ ϭ ϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ
ϰ ϭ͘Ϭϰ ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϵϵ Ϭ͘ϵϯ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϵϯ Ϭ͘ϵϬ Ϭ͘ϵϬ
ϴ Ϭ͘ϵϵ ϭ͘Ϭϭ Ϭ͘ϵϵ Ϭ͘ϴϳ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϴϵ Ϭ͘ϵϭ Ϭ͘ϵϭ

&ŽůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕ ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ Zdt^Ͳ��^ ĂŶĚ Zdt^ͲW�^ ƉƌĞǀĂŝů ĂůƐŽ
ĨŽƌ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞƐ ƌĞůĂƚĞ ƚŽ Ă ǁŝƐĞƌ ĐŚŽŝĐĞ
ŽĨ ƚŚĞ ǀŝĐƟŵ ĐŽƌĞ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚĂƐŬ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ ƌĞĂĚǇ ƚŚƌĞĂĚ ŚĂƐ
ůĞƐƐ ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ǁĂŝƟŶŐ ƟŵĞƐ͘ �ůƐŽ͕ ƵŶůŝŬĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞƐ͕ ǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƟŵĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ƐĐĂůĞ ƐŝŶĐĞ͕ ǁŝƚŚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĨŽƌĐĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŝƚ ŽŶůǇ ƚĂŬĞƐ
ƉůĂĐĞ ŽŶůǇ ǁŚĞŶ Ă ĐŽƌĞ ǁŽƵůĚ ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ ďĞ ŝĚůĞ͘ ZĞĐĂůů ƚŚĂƚ ǁĞ ĨĂǀŽƵƌ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ŽǀĞƌ ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ zĞƚ͕ ƚŚĞ ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ǀĞƌƐŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ĂůǁĂǇƐ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵƐ ŝƚƐ ƐĞƋƵĞŶƟĂů
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚ͘

KŶĞ ĮŶĂů ŶŽƚĞ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƌĞƐƵůƚƐ ǁŝƚŚ Zdt^Ͳ^�Y͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ǁĞƌĞ
ĂůŵŽƐƚ ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ ďƵƚ ŶŽƚ ƐƚƌŝĐƚůǇ ŝĚĞŶƟĐĂů͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽ ƚŚƌĞĂĚƐ ŝŶǀŽůǀĞĚ ĂŶĚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƚĂƐŬƐ n ĂĚĂƉƚƐ ƚŽ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐm͘

ϱ͘ϲ ^ƵŵŵĂƌǇ

/Ŷ ƚŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ͕ ǁĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ĐŽůůĞĐƚĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů Ϯ͘ϲ͘ϯϲ͕
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ĚǇŶĂŵŝĐ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ƌƵŶŶŝŶŐ ƵŶĚĞƌ Zdt^ͲW�^ ĂŶĚ Zdt^Ͳ��^͘ �Ŷ ŽǀĞƌŚĞĂĚͲ
ĂǁĂƌĞ ĂŶĚ Ă ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ Zdt^ ƚŽ ^�,��ͺ����>/E�͘
Zdt^ ǁĂƐ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ ƚŚĞ ůĂƩĞƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉŽůŝĐǇ͕ ĂŶĚ ƚŽ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ ƚŚĞ ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƵƉ ƚŽ ϴ ĐŽƌĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ K^ Ɛ͛ ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕
ŶŽ ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁŽ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƚĂŬĞŶ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ďǇ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ůŽĂĚ ŝŵďĂůĂŶĐĞ ŽĨ ďŽƚŚ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͕ ǁĞ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ Zdt^ ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƚǁĞĂŬĞĚ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ďĞ ƉƌŽͲĂĐƟǀĞ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘
Zdt^ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞƩĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌͲ
ĂůůĞůŝƐŵ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚŽƵƚ͕ ƚŚƌŽƵŐŚ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘

ϲϭ



�,�Wd�Z ϱ͘ �yW�Z/D�Ed�> �s�>h�d/KE

ϲϮ



�ŚĂƉƚĞƌ ϲ

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

,ŝŐŚͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞů ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ŽīĞƌ Ă ƐŝŵƉůĞǁĂǇ ĨŽƌ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌƐ ƚŽ ƐƉĞĐͲ
ŝĨǇ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ Ă ĨŽƌŵ ƚŚĂƚ ĞĂƐŝůǇ ƐĐĂůĞƐ ǁŝƚŚ ƉƌŽďůĞŵ ƐŝǌĞ͕ ůĞĂǀŝŶŐ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ŽĨ ƚŚĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƚŽ ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ Ăƚ ƌƵŶƟŵĞ͘ dŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ŚŽǁ ƚŽ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŚŝŐŚůǇ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ƉĂƌĂůůĞů ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ƌĞƋƵŝƌĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ ŽŶ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƌĞĂůͲ
ƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ǁŽƌŬůŽĂĚƐ͕ Ă ŵŽƌĞ ŐĞŶĞƌĂů ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲ ƟŵĞ
ƚĂƐŬƐ ǁŚĞƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ĐĂŶ ƚĂŬĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ
ƟŵĞ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ ǁĂƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘

dŚŝƐ ĐŚĂƉƚĞƌ ƌĞƐƵŵĞƐ ŝƚƐ ŵŽƐƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ ƐŽŵĞ ůŝŶĞƐ ŽĨ
ĨƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ͘

ϲ͘ϭ 'ĞŶĞƌĂů ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ

DŽĚĞƌŶ Zd^Ɛ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ŚĞĂǀǇ ĂŶĚ ŚŝŐŚůǇ ǀĂƌǇŝŶŐǁŽƌŬůŽĂĚƐ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ƌĂƉŝĚůǇ ďĞĐŽŵŝŶŐ
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ ƚŽ ĞǆƉĞĐƚ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞŵ ĂƐ ƐŝŶŐůĞ ĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ Ă ŐĞŶĞƌĂů ƐŚŝŌ ĨƌŽŵ
ƐŝŶŐůĞ ƚŽ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ďŽƚŚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĞŶĞƌĂů ƉƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚ ĞŵďĞĚĚĞĚ ĚŽŵĂŝŶƐ
ĂƐ ĂŶ ĞŶĞƌŐǇͲĞĸĐŝĞŶƚ ǁĂǇ ƚŽ ďŽŽƐƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ƚŚĞ ƉƌŽůŝĨĞƌĂƟŽŶ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉůĂƞŽƌŵƐ ŚĂǀĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶƚŽ
Ă ŵĂŝŶ ĐŽŶĐĞƌŶ͕ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ƚĂƐŬͲůĞǀĞů ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝƐ ƐƚĞĂĚŝůǇ ŐĂŝŶŝŶŐ ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ ĂƐ Ă ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ ŵŽĚĞů͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ďĞŚŝŶĚ ƚŚĂƚ ŵŽĚĞů ŝƐ ƚŽ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ƚŽ ĞǆƉŽƐĞ ĞǀĞƌǇ
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ďǇ ũƵƐƚ ƉŽŝŶƟŶŐ ŽƵƚ ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ĐŽĚĞ͘ �ůů
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂĐƚ ƐŝŵƉůǇ ĂƐ ŚŝŶƚƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŐŶŽƌĞĚ ĂŶĚ ƐĂĨĞůǇ ƌĞƉůĂĐĞĚ ǁŝƚŚ ƐĞƋƵĞŶƟĂů
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ ďǇ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ ,ĞŶĐĞ͕ ŚŽǁ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ĚĞĐŽŵͲ
ƉŽƐĞĚ ĂŶĚ ŵĂƉƉĞĚ ƚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉŝůĞƌ ĂŶĚ ƌƵŶƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘

�Ǉ ĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌ ĨƌŽŵ ƚŚŝƐ ďƵƌĚĞŶ͕ ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ ƌĞĚƵĐĞĚ͕
ǁŚŝĐŚ ƵƐƵĂůůǇ ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ ŝŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ
ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ ŝƐ ŶŽƚ ƐŝŵƉůĞ ĂŶĚ ĨĂƐƚ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ŽǀĞƌĂůů ŽǀĞƌŚĞĂĚ ůŽǁ͕ ƐƵĐŚ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ
ŝƐ ŶŽƚ ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͕ ĂŶĚ Ăůů ďĞŶĞĮƚƐ ǁŝůů ďĞ ůŽƐƚ͘

&ƌŽŵ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂƌĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƉŽƉƵůĂƌ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ

ϲϯ
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ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ƐŽŌǁĂƌĞ ĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽŶŐŽŝŶŐ ƚƌĞŶĚ ĨŽƌ
ŵĂƐƐŝǀĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ƉƌŽǀĂďůǇ ƟŵĞ͕ ƐƉĂĐĞ͕ ĂŶĚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕
ƚŚĞǇ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ ƟŵŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ Žƌ ĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵŽĨ ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ ƚĂƐŬƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƉƌĞǀĞŶƚƐ
ƚŚĞŵ ĨŽƌ ďĞŝŶŐ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŽ Ă Zd^͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ ĞŵƉůŽǇĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ
ƌƵŶƟŵĞ͕ ĐƌĞĂƟŶŐ Ă ƚǁŽͲůĞǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ ǁŚĞƌĞ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĞŶƐƵƌĞĚ͘

/Ŷ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ͕ ǁĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŚŽǁ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ĨƵůĮůů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚƐ͕ ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ ŝƚƐ ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ >ŽŶŐͲƐƚŽƌǇ ƐŚŽƌƚ͕ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ĚĞƋƵĞƐ ĂƌĞ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ Ă
ƋƵĞƵĞ ŽĨ ĚĞƋƵĞƐ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ tĞ ĨƵƌƚŚĞƌ ĂƉƉůŝĞĚ ƚŚĞ ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ 'Ͳ��& ƉŽůŝĐǇ
ŽŶ ƚŽƉ ŽĨ ŝƚ͕ ŵŝǆĞĚ ƚŚĞ ƌƵůĞƐ͕ ĂŶĚ Zdt^ ǁĂƐ ďŽƌŶ͘

dĂŬŝŶŐ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵŽĚƵůĂƌŝƚǇ ŽīĞƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͕ ǁĞ ĂĚĚĞĚ Zdt^ ƚŽ ŝƚ ĂƐ
Ă ŶĞǁ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĐůĂƐƐ͕ ŝŶ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ ĂƐƐĞƐƐ ŝĨ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŝƐ ǀŝĂďůĞ ;ŝ͘Ğ͘ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĞĸͲ
ĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇͿ͘ �ŶŚĂŶĐĞ ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ŝƐ Ă ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ ƚĂƐŬ͕ ĚƵĞ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ
ŽĨ ƚŚĞ ŬĞƌŶĞů ŝŶƚĞƌŶĂůƐ ĂŶĚ ŚŝŐŚ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ƐƵďƐǇƐƚĞŵƐ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ǁĞ
ǁĂŶƚĞĚ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐƵƌĞ Zdt^ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ Ă ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ĐŽŶĐĞƉƚ͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ >ŝŶƵǆ ŝƐ ŶŽƚ
Ă ZdK^͕ ŝƚ ƐƵƉƉůŝĞƐ ƚŚĞ ƚŽŽůƐ ĂŶĚ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ ǁĞ ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ ŐĞƚ ƐƚĂƌƚĞĚ͕ ĂŶĚ ŝƐ ŽƉĞŶͲƐŽƵƌĐĞ͘
� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ǁĂƐ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ĚŝƐĐƵƐƐ Zdt^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƐƚĂƚĞ
ŝƐƐƵĞƐ ůŝŬĞ ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ ĚƌŝŌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ĂĚĚƌĞƐƐ ŝŶ ƚŚĞŽƌǇ͘

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ Zdt^͕ ŝŶ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ŽƚŚĞƌ ƉƌĂĐƟĐĂů ǁŽƌŬ͕ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ
ƌĞĚƵĐĞƐ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĂŶ ĞĸĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ƐĐĂůĂďůĞ ;Ăƚ ůĞĂƐƚ ƵƉ ƚŽ ϴ ĐŽƌĞƐͿ ĐŽŶƚƌŽů
ŽĨ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ĂŶĚ ĐŽŶƚĞǆƚ ƐǁŝƚĐŚĞƐ͕ ǁŚŝůĞ ƐƟůů ĂĐŚŝĞǀĞƐ ŐŽŽĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ĞǀĞŶ ǁŝƚŚ
ůŽǁ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĐŽƐƚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ Zdt^ ǁĂƐ ĂůƐŽ ƐŚŽǁŶ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ďĞƩĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ŝŶƚƌĂͲƚĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ƚŚĂŶ ǁŝƚŚŽƵƚ͕ ĞǀĞŶ ĨŽƌ ƐŚŽƌƚͲůŝǀŝŶŐ ĐŽŵƉƵƚĂͲ
ƟŽŶƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĚƵƌŝŶŐ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ǁĞ ƌĞĂůŝƐĞĚ ƚŚĂƚ Zdt^ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŚĂƐ Ă ŇĂǁ͕ ĐĂƵƐŝŶŐ
ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĚŽǁŶƟŵĞ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƵƟůŝƐĂƟŽŶ ŝƐ ůŽǁ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ ǁĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ŽǀĞƌŚĞĂĚ ůŽǁ ĂŶĚ ŽŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ŐŽŽĚ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ͕ ƐǇƐͲ
ƚĞŵ Ɛ͛ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ŶĞǀĞƌ ŶĞŐůĞĐƚ ďǇ ƵƐ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŽƵƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƉƌŽǀĞĚ ƚŽ ďĞ ǀĞƌǇ
ƌŽďƵƐƚ ĂƐ ǁĞ ĚŝĚ ŶŽƚ ŐĞƚ ĂŶǇ ĚĞĂĚůŝŶĞ ŵŝƐƐ ŽŶ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ǁĞ ĐĂŶ
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ ƚŚĂƚ ƐŽŵĞ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶǀĞƌƐŝŽŶ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ��^ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĐŽŵƉƌŽͲ
ŵŝƐĞ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ŐŽĂůƐ͕ ĂŶĚ ŝƚ ĞǀĞŶ ŚĞůƉƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŶƚĞŶƟŽŶ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ŬĞĞƉ ŐůŽďĂů
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ͘ zĞƚ͕ Zdt^ ƐƵƉƉŽƌƚƐ Ă ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ͗
W�^͘ dŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ĚŝĚ ŶŽƚ ŚĞůƉ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐůĞĂƌ ƉŝĐƚƵƌĞ ĂďŽƵƚ W�^ ĂŶĚ ��^ ĐŽŶƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞƐ͘

�ůů ŝŶ Ăůů͕ ǁĞ ĐĂŶ ĐŽŶĐůƵĚĞ ƚŚĂƚ Zdt^ ŝƐ Ă ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ ƐŽůƵƟŽŶ ƚŽ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƐĐŚĞĚƵůĞ ŚŝŐŚůǇ
ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐ ĂŶĚ ĚǇŶĂŵŝĐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͕ ĂƐƐƵŵŝŶŐ ƚŚĞ ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ ĚĞĮŶĞĚ ŝŶ ŽƵƌ
ƐǇƐƚĞŵ ŵŽĚĞů͘

ϲ͘Ϯ ^ƵŵŵĂƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ

/Ŷ ĐŽŶƚƌĂƐƚ ƚŽ ƉƌŝŽƌ ǁŽƌŬ ŽŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ŵŽƌĞ
ŐĞŶĞƌĂů ĂŶĚ ƉŽƌƚĂďůĞ ŵŽĚĞů ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ ƐƉĂǁŶĞĚ ƚŚƌĞĂĚƐ ŵĂǇ
ƚĂŬĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ƟŵĞ ƚŽ ĞǆĞĐƵƚĞ͘ dŚĂƚ ŝƐ͕ ĂŶǇ ƚĂƐŬ ŵĂǇ ďĞ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ďǇ ƐĞǀͲ

ϲϰ



ϲ͘ϯ͘ &hdhZ� tKZ<

ĞƌĂů ƐĞƋƵĞŶƟĂů ĂŶĚ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞŐŝŽŶƐŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĂŶ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ŶƵŵďĞƌ
ŽĨ ƚŚƌĞĂĚƐ ;ŝƐ ŶŽƚ ůŝŵŝƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽƌĞƐ ĐŽƵŶƚͿ͕ ĂŶĚ ĞĂĐŚ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚŽƐĞ ƚŚƌĞĂĚƐ ŵĂǇ ŚĂǀĞ ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ĞǆĞĐƵƟŽŶ ŶĞĞĚƐ͘

dĂƌŐĞƟŶŐ ƚŚĞ ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ ŵŽĚĞů͕ ǁĞ ƉƌŽƉŽƐĞĚ Zdt^͕ Ă ŶŽǀĞů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ƚŚĂƚ
ĐŽŵďŝŶĞƐ ƚŚĞ 'Ͳ��& ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ǁŝƚŚ Ă ƉƌŝŽƌŝƚǇͲďĂƐĞĚ ůŽĐĂůŝƚǇͲĂǁĂƌĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ
ƉŽůŝĐǇ͕ ĂůůŽǁŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ĞǆĞĐƵƚĞĚ ŝŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽŶĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ Ăƚ Ă ŐŝǀĞŶ
ƟŵĞ ŝŶƐƚĂŶƚ͘ dŚĞ ƵůƟŵĂƚĞ ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ĞĸĐŝĞŶƚ ůŽǁͲůĞǀĞů ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ
ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ͕ ŵŝǆŝŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐŵ ĂŶĚ ƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ ǁŝƚŚ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘

dŽǁĂƌĚƐ ƚŚŝƐ͕ ǁĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ Zdt^ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ũƵƐƚ ĂƐ Ă ƉƌŽŽĨ ŽĨ ĐŽŶĐĞƉƚ͕
ƐŝŶĐĞ >ŝŶƵǆ ŝƐ ŶŽƚ Ă ZdK^ ĂŶĚ͕ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ŝƐ ŶŽƚ ƌĞůŝĂďůĞ ĨŽƌ ƟŵĞͲƐĞŶƐŝƟǀĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ dŽ ƚŚĞ
ďĞƐƚ ŽĨ ŽƵƌ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ǁĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ƚŽ͗ ;ŝͿ ĚĞĂů ǁŝƚŚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ ;ĚĞĂĚůŝŶĞƐͿ ŝŶ Ă ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͖ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ƚŽ ĂĐƚƵĂůůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ŝŶ
ƚŚĞ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͘ >ĂƐƚ ďƵƚ ŶŽƚ ůĞĂƐƚ͕ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ǁŽƌŬ ŚĂƐ ƌĞƐƵůƚĞĚ ŝŶ ƚǁŽ ƐĐŝĞŶƟĮĐ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘

ϲ͘ϯ &ƵƚƵƌĞ ǁŽƌŬ

dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚŚŝƐ ƚŽƉŝĐ ŝƐ Ăůů ďƵƚ ŽǀĞƌ͘ &ŝƌƐƚ ŽĨ Ăůů͕ ǁĞ ǁŝůů ĂĚĚƌĞƐƐ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŇĂǁ
ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ǁĂǇ ƚŽ ƐŽƌƚ ƚŚŝŶŐƐ ŽƵƚ ŝƐ ƚŽ ƌĞƚƌǇ ƚŚĞ ƐƚĞĂů ŽƉĞƌĂƟŽŶ ĨŽƌ Ă ƐƚĂƟĐ ƉƌĞͲ
ĚĞĮŶĞĚ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƟŵĞƐ͘ �ŶŽƚŚĞƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŽƉŝĐ ŝƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉǁŝƚŚ Ă ƐŽůƵƟŽŶ͕ ďŽƚŚ ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů
ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĂů͕ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶĞƐƚĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƉĂƌĂůůĞů
ŵƵůƟͲƚŚƌĞĂĚĞĚ ƚĂƐŬƐ ƚŽ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă �ŝƌĞĐƚĞĚ �ĐǇĐůŝĐ 'ƌĂƉŚ ;��'Ϳ ǁŚĞƌĞ ŶŽĚĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƚŚƌĞĂĚƐ ĂŶĚ ĞĚŐĞƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚŽƐĞ ƚŚƌĞĂĚƐ͘ /Ŷ ŝƚƐ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚĞ͕ Zdt^
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐƵƉƉŽƌƚ ƚŚŝƐ ƚĂƐŬ ŵŽĚĞů͘ /Ĩ Ă ƐƚŽůĞŶ ƚŚƌĞĂĚ ŝƐ ĂďůĞ ƚŽ ƐƉĂǁŶ ŶĞǁ ƚŚƌĞĂĚƐ ŽŶ Ă �Wh
ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ǁŚŽ ĂƐƐƵƌĞĚ ŝƚƐ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ͕ ǁŚĞŶĞǀĞƌ Ă ƉƌĞĞŵƉƟŽŶ ŽĐĐƵƌƐ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ
ƚŽŽ ĐŽƐƚůǇ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŚĞŵ Ăůů ƚŽ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ƋƵĞƵĞ͘

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƐĞǀĞƌĂů ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ĞĸĐŝĞŶĐǇ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕ ŶĂŵĞůǇ
ůŽĐŬ ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ ĚĂƚĂ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞĞƉůǇ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŽ ĨƵƌƚŚĞƌ ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ ŽƵƌ
ƌĞƐƵůƚƐ͘ � ŬĞǇ ĐŚĂŶŐĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ƚŽ ƉŽƌƚ Zdt^ ƚŽ ƌĞĐĞŶƚ >ŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů ǀĞƌƐŝŽŶƐ ĂŶĚ ĂƉƉůǇ ŝƚ ŽŶ ƚŽƉ
ŽĨ WZ��DWͺZd ƉĂƚĐŚ ƐĞƚ͘

DĂŶǇ ŵŽƌĞ ŵĞƚƌŝĐƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĐĂĐŚĞ ŵŝƐƐĞƐ ĂŶĚ ůĂƚĞŶĐŝĞƐ͕ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ďĞ ĐŽůůĞĐƚĞĚ͘ EƵͲ
ŵĞƌŽƵƐ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĂŶĂůǇƐĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ ŚŽǁ ƚŚĞ ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ ŽĨ ĞĂĐŚ ƚĂƐŬ
ƐĞƚ ŵĂǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽƵƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ŐŽŽĚŶĞƐƐ Žƌ͕ Ăƚ ůĞĂƐƚ͕ ĞŶůŝŐŚƚĞŶ ĂďŽƵƚ ǁŚŝĐŚ ƐƚĞĂůŝŶŐ ƐƵďͲƉŽůŝĐǇ
ƐƵŝƚƐ ďĞƩĞƌ Ă ŐĞŶĞƌŝĐ Zd^͘ /ƚ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ŽĨ ŐƌĞĂƚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ƚŽ ƚĞƐƚ ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ƚŽ ƐĞĞ
ŝĨ Zdt^ ŵŝƐďĞŚĂǀĞƐ͘

tŝƚŚ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ ŽĨ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ŐƌŽǁŝŶŐ͕ ŝƚ ŵĂǇ ďĞ ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ Zdt^ ŝŶ
ůĂƌŐĞŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ůŝŬĞůǇ ƚŽ ŚĂǀĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ĐĂĐŚĞ ůĂǇŽƵƚƐ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ
ƚŽ Zdt^ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƐǇƐƚĞŵƐ ĐŽƵůĚ ďĞ Ă ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŚĂƚ ŵŝǆĞƐ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ ƉĂƌƟƟŽŶŝŶŐ ĂŶĚ
ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ /Ŷ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ ǁŚŝůĞ ƚĂƐŬ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ǁŝƚŚŝŶ Ă ĐůƵƐƚĞƌ ŽĨ ĐŽƌĞƐ ƚŚĂƚ ƐŚĂƌĞ ƐŽŵĞ
ůŽǁĞƌ ůĞǀĞů ĐĂĐŚĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ ŵŝŐƌĂƟŽŶƐ ĂŵŽŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ͞ĨĂƌ ĂƉĂƌƚ͟ ŝŶ ƚŚĞ
ĐĂĐŚĞ ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ ŵĂǇ ďĞ ƚŽŽ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘

ϲϱ



ϲϲ



�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ

>ƵĐĂ �ďĞŶŝ ĂŶĚ 'ŝŽƌŐŝŽ �ƵƩĂǌǌŽ͘ /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ ŵƵůƟŵĞĚŝĂ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŝŶ ŚĂƌĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘
/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵƚŚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞ ϰ͕ DĂĚƌŝĚ͕ ^ƉĂŝŶ͕ �ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ ϭϵϵϴ͘

hŵƵƚ �͘ �ĐĂƌ͕ 'ƵǇ �͘ �ůĞůůŽĐŚ͕ ĂŶĚ ZŽďĞƌƚ �͘ �ůƵŵŽĨĞ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ ŽĨ ǁŽƌŬ ƐƚĞĂůŝŶŐ͘ /Ŷ
dŚĞŽƌǇ ŽĨ �ŽŵƉƵƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϭʹϭϮ͕ ϮϬϬϬ͘

<ƵŶĂů �ŐƌĂǁĂů͕ �ŚĂƌůĞƐ �͘ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ zƵǆŝŽŶŐ ,Ğ͕ ĂŶĚ tĞŶ :ŝŶŐ ,ƐƵ͘ �ĚĂƉƟǀĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ
ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ ��D dƌĂŶƐ͘ �ŽŵƉƵƚ͘ ^ǇƐƚ͕͘ Ϯϲ;ϯͿ͗ϳ͗ϭʹϳ͗ϯϮ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϴ͘

:ĂŵĞƐ ,͘ �ŶĚĞƌƐŽŶ ĂŶĚ :ŽŚŶ D͘ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ͘ WĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ ŵƵůƟĐŽƌĞ ƉůĂƚͲ
ĨŽƌŵƐ͘ /Ŷ WZK�͘ K& d,� Ϯϳd, /��� Z��>Ͳd/D� ^z^d�D^ ^zDW͕ ƉĂŐĞƐ ϴϵʹϭϬϬ͘ /���͕ ϮϬϬϲ͘

�ũƂƌŶ �ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕ ^ĂŶũŽǇ �ĂƌƵĂŚ͕ ĂŶĚ :ĂŶ :ŽŶƐƐŽŶ͘ ^ƚĂƟĐͲƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘
/Ŷ /Ŷ WƌŽĐ͘ ϮϮŶĚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϵϯʹϮϬϮ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ WƌĞƐƐ͕ ϮϬϬϭ͘

KƉĞŶDW �Z�͘ KƉĞŶŵƉ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ ͘

EŝŵĂƌ ^͘ �ƌŽƌĂ͕ ZŽďĞƌƚ �͘ �ůƵŵŽĨĞ͕ ĂŶĚ �͘ 'ƌĞŐ WůĂǆƚŽŶ͘ dŚƌĞĂĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨŽƌ ŵƵůƟƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ
ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϬƚŚ ĂŶŶƵĂů ��D ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ WĂƌĂůůĞů ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϭϵʹϭϮϵ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϭϵϵϴ͘ ��D͘

<ƌƐƚĞ �ƐĂŶŽǀŝĐ͕ ZĂƐ �ŽĚŝŬ͕ �ƌǇĂŶ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ �ĂƚĂŶǌĂƌŽ͕ :ŽƐĞƉŚ :ĂŵĞƐ 'ĞďŝƐ͕ WĂƌƌǇ ,ƵƐďĂŶĚƐ͕
<Ƶƌƚ <ĞƵƚǌĞƌ͕ �ĂǀŝĚ �͘ WĂƩĞƌƐŽŶ͕ tŝůůŝĂŵ >ĞƐƚĞƌ WůŝƐŚŬĞƌ͕ :ŽŚŶ ^ŚĂůĨ͕ ^ĂŵƵĞů tĞďď tŝůůŝĂŵƐ͕
ĂŶĚ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ �͘ zĞůŝĐŬ͘ dŚĞ ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͗ � ǀŝĞǁ ĨƌŽŵ ďĞƌŬĞůĞǇ͘
dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ h��ͬ���^ͲϮϬϬϲͲϭϴϯ͕ ���^�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ �ĞƌŬĞůĞǇ͕ �ĞĐ
ϮϬϬϲ͘

d͘ W͘ �ĂŬĞƌ͘ �Ŷ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĞĚĨ ƐĐŚĞĚƵůĂďŝůŝƚǇ ŽŶ ĂŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ WĂƌĂůůĞů ĂŶĚ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕
/��� dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ ŽŶ͕ ϭϲ;ϴͿ͗ϳϲϬ ʹ ϳϲϴ͕ ĂƵŐ͘ ϮϬϬϱ͘

^͘ <͘ �ĂƌƵĂŚ͕ E͘ <͘ �ŽŚĞŶ͕ �͘ '͘ WůĂǆƚŽŶ͕ ĂŶĚ �͘ �͘ sĂƌǀĞů͘ WƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗ � ŶŽƟŽŶ ŽĨ
ĨĂŝƌŶĞƐƐ ŝŶ ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂůůŽĐĂƟŽŶ͘ �ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂ͕ ϭϱ͗ϲϬϬʹϲϮϱ͕ ϭϵϵϲ͘

�ďŚŝƐŚĞŬ �ŚĂƩĂĐŚĂƌũĞĞ͕ 'ŝůďĞƌƚŽ �ŽŶƚƌĞƌĂƐ͕ ĂŶĚ DĂƌŐĂƌĞƚ DĂƌƚŽŶŽƐŝ͘ WĂƌĂůůĞůŝǌĂƟŽŶ ůŝďƌĂƌŝĞƐ͗
�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ ĂŶĚ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ŽǀĞƌŚĞĂĚƐ͘ ��D dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ ŽŶ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ ĂŶĚ �ŽĚĞ KƉƟŵŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕ ϴ;ϭͿ͗ϱ͗ϭʹϱ͗Ϯϵ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϭ͘

ϲϳ



'ƵǇ �͘ �ůĞůůŽĐŚ͕ WŚŝůůŝƉ �͘ 'ŝďďŽŶƐ͕ ĂŶĚ zŽƐƐŝ DĂƟĂƐ͘ WƌŽǀĂďůǇ ĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨŽƌ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ
ǁŝƚŚ ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ :͘ ��D͕ ϰϲ;ϮͿ͗ϮϴϭʹϯϮϭ͕ DĂƌĐŚ ϭϵϵϵ͘

ZŽďĞƌƚ �͘ �ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ �ŚĂƌůĞƐ �͘ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͘ ^ƉĂĐĞͲĞĸĐŝĞŶƚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŵƵůƟƚŚƌĞĂĚĞĚ ĐŽŵƉƵͲ
ƚĂƟŽŶƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϱƚŚ ��D ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ dŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕ ƉĂŐĞƐ ϯϲϮʹϯϳϭ͕
EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϭϵϵϯ͘ ��D͘

ZŽďĞƌƚ �͘ �ůƵŵŽĨĞ ĂŶĚ �ŚĂƌůĞƐ �͘ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵƵůƟƚŚƌĞĂĚĞĚ ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ ďǇ ǁŽƌŬ
ƐƚĞĂůŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ��D͕ ϰϲ;ϱͿ͗ϳϮϬʹϳϰϴ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϵ͘

�ĂŶŝĞů �ŽǀĞƚ ĂŶĚ DĂƌĐŽ �ĞƐĂƟ͘ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ dŚĞ >ŝŶƵǆ <ĞƌŶĞů͘ KƌĞŝůůǇ Θ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ /ŶĐ͕ ϮϬϬϱ͘
/^�E ϬϱϵϲϬϬϱϲϱϮ͘

�ũƂƌŶ �͘ �ƌĂŶĚĞŶďƵƌŐ ĂŶĚ :ĂŵĞƐ ,͘ �ŶĚĞƌƐŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ŐůŽďĂů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞƌƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϵ ϯϬƚŚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ Zd^^ ͛Ϭϵ͕ ƉĂŐĞƐ
ϮϭϰʹϮϮϰ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϮϬϬϵ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ůĂŶ �ƵƌŶƐ ĂŶĚ �ŶĚǇ tĞůůŝŶŐƐ͘ �ŽŶĐƵƌƌĞŶƚ ĂŶĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝŶ �ĚĂ͘ �ĂŵďƌŝĚŐĞ hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ WƌĞƐƐ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϯƌĞǀ ĞĚ ĞĚŝƟŽŶ͕ ϮϬϬϳ͘ /^�E ϬϱϮϭϴϲϲϵϳϵ͕ ϵϳϴϬϱϮϭϴϲϲϵϳϮ͘

'ŝŽƌŐŝŽ �͘ �ƵƩĂǌǌŽ͘ ZĂƚĞ ŵŽŶŽƚŽŶŝĐ ǀƐ͘ ĞĚĨ͗ ũƵĚŐŵĞŶƚ ĚĂǇ͘ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚ͕͘ Ϯϵ;ϭͿ͗ϱʹϮϲ͕ :ĂŶƵĂƌǇ
ϮϬϬϱ͘

:ŽŚŶD͘ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ ĂŶĚ :ĂŵĞƐ ,͘ �ŶĚĞƌƐŽŶ͘ KŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ Ă ĐĂĐŚĞͲĂǁĂƌĞ
ŵƵůƟĐŽƌĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϵ ϮϭƐƚ �ƵƌŽŵŝĐƌŽ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ZĞĂůͲ
dŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ��Zd^ ͛Ϭϵ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϵϰʹϮϬϰ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϮϬϬϵ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͘

:ŽŚŶ D͘ �ĂůĂŶĚƌŝŶŽ͕ ,ĞŶŶĂĚŝǇ >ĞŽŶƚǇĞǀ͕ �ĂƌŽŶ �ůŽĐŬ͕ hŵĂDĂŚĞƐǁĂƌŝ �͘ �Ğǀŝ͕ ĂŶĚ :ĂŵĞƐ ,͘ �ŶͲ
ĚĞƌƐŽŶ͘ >ŝƚŵƵƐRT ͗ � ƚĞƐƚďĞĚ ĨŽƌ ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͘
/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϳƚŚ /��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϭϭʹϭϮϲ͕
ϮϬϬϲ͘

:ŽŚŶ �ĂƌƉĞŶƚĞƌ͕ ^ŚĞůďǇ &ƵŶŬ͕ WŚŝůŝƉ ,ŽůŵĂŶ͕ �ŶĂŶĚ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ͕ :ĂŵĞƐ �ŶĚĞƌƐŽŶ͕ ĂŶĚ ^ĂŶũŽǇ
�ĂƌƵĂŚ͘ � ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ƌĞĂůͲƟŵĞ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉƌŽďůĞŵƐ ĂŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘ /Ŷ
,ĂŶĚďŽŽŬ ŽŶ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ DĞƚŚŽĚƐ͕ ĂŶĚ DŽĚĞůƐ͘ �ŚĂƉŵĂŶ ,Ăůůͬ�Z�͕ �ŽĐĂ͕ ϮϬϬϰ͘

ZŽŚŝƚ �ŚĂŶĚƌĂ͕ �ŶŽŽƉ 'ƵƉƚĂ͕ ĂŶĚ :ŽŚŶ >͘ ,ĞŶŶĞƐƐǇ͘ �ĂƚĂ ůŽĐĂůŝƚǇ ĂŶĚ ůŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ŝŶ ĐŽŽů͘
/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌƚŚ ��D ^/'W>�E ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ WƌŝŶĐŝƉůĞƐ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĞ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕ WWKWW ͛ϵϯ͕ ƉĂŐĞƐ ϮϰϵʹϮϱϵ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϭϵϵϯ͘ ��D͘

�ĂǀŝĚ �ŚĂƐĞ ĂŶĚ zŽƐƐŝ >Ğǀ͘ �ǇŶĂŵŝĐ ĐŝƌĐƵůĂƌ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ĚĞƋƵĞ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϳƚŚ
��D ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ WĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϮϭʹϮϴ͕ ϮϬϬϱ͘

�ŶƚŽŝŶĞ �ŽůŝŶ ĂŶĚ ^ƚĞĨĂŶD͘ WĞƩĞƌƐ͘ �ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ĞǀĂůƵĂƟŽŶŽĨ ĐŽĚĞƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ĨŽƌǁĐĞƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘
/Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϰƚŚ /��� Zd^^͕ ƉĂŐĞƐ ϭϵϬʹϭϵϵ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͘

^ĠďĂƐƟĞŶ �ŽůůĞƩĞ͕ >ŝůŝĂŶĂ �ƵĐƵ͕ ĂŶĚ :Žģů 'ŽŽƐƐĞŶƐ͘ /ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ ũŽď ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͘ /ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ >ĞƩĞƌƐ͕ ϭϬϲ͗ϭϴϬʹϭϴϳ͕ DĂǇ ϮϬϬϴ͘

ϲϴ



/ŶƚĞů �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ WĂƌĂůůĞů ďƵŝůĚŝŶŐ ďůŽĐŬƐ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ
͕ Ă͘

DŝĐƌŽƐŽŌ �ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͘ dĂƐŬ ƉĂƌĂůůĞů ůŝďƌĂƌǇ͘ �ǀĂŝůĂďůĞ Ăƚ
͕ ď͘

hŵĂŵĂŚĞƐǁĂƌŝ �͘ �Ğǀŝ ĂŶĚ :͘ ,͘ �ŶĚĞƌƐŽŶ͘ dĂƌĚŝŶĞƐƐ ďŽƵŶĚƐ ƵŶĚĞƌ ŐůŽďĂů ĞĚĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ Ă
ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚ͕͘ ϯϴ;ϮͿ͗ϭϯϯʹϭϴϵ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϴ͘

^ƵĚĂƌƐŚĂŶ <ƵŵĂƌ �ŚĂůů͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚŝĐͲƟŵĞ Ͳ ĐƌŝƟĐĂů ũŽďƐ ŽŶ ƐŝŶŐůĞ ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ĂŶĚ ŵƵůƟƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƌ ĐŽŵƉƵƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ WŚ� ƚŚĞƐŝƐ͕ �ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕ />͕ h^�͕ ϭϵϳϳ͘ ��/ϳϳϭϰϵϰϯ͘

:ĂǀŝĞƌ �ŝĂǌ͕ �ĂŵĞůŝĂDƵŶŽǌͲ�ĂƌŽ͕ ĂŶĚ�ůĨŽŶƐŽEŝŶŽ͘ � ƐƵƌǀĞǇ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐŵŽĚĞůƐ ĂŶĚ
ƚŽŽůƐ ŝŶ ƚŚĞ ŵƵůƟ ĂŶĚ ŵĂŶǇͲĐŽƌĞ ĞƌĂ͘ /��� dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ ŽŶ WĂƌĂůůĞů ĂŶĚ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕
Ϯϯ͗ϭϯϲϵʹϭϯϴϲ͕ ϮϬϭϮ͘

yŝĂŽŶŝŶŐ �ŝŶŐ͕ <ĂŝďŽtĂŶŐ͕ WŚŝůůŝƉ �͘ 'ŝďďŽŶƐ͕ ĂŶĚ yŝĂŽĚŽŶŐ �ŚĂŶŐ͘ �ǁƐ͗ ďĂůĂŶĐĞĚǁŽƌŬ ƐƚĞĂůŝŶŐ
ĨŽƌ ƟŵĞͲƐŚĂƌŝŶŐ ŵƵůƟĐŽƌĞƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϳƚŚ ��D �ƵƌŽƉĞĂŶ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŽŵƉƵƚĞƌ
^ǇƐƚĞŵƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϯϲϱʹϯϳϴ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϮϬϭϮ͘ ��D͘

:ĂĐŬ �ŽŶŐĂƌƌĂ͕ /ĂŶ &ŽƐƚĞƌ͕ 'ĞŽīƌĞǇ &Žǆ͕ tŝůůŝĂŵ 'ƌŽƉƉ͕ <ĞŶ <ĞŶŶĞĚǇ͕ >ŝŶĚĂ dŽƌĐǌŽŶ͕ ĂŶĚ �ŶĚǇ
tŚŝƚĞ͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͘ ^ŽƵƌĐĞďŽŽŬ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ DŽƌŐĂŶ <ĂƵĨŵĂŶŶ WƵďůŝƐŚĞƌƐ /ŶĐ͕͘ ^ĂŶ
&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ ��͕ h^�͕ ϮϬϬϯ͘ /^�E ϭͲϱϱϴϲϬͲϴϳϭͲϬ͘

�ĂƌŝŽ &ĂŐŐŝŽůŝ͕ DŝĐŚĂĞů dƌŝŵĂƌĐŚŝ͕ ĂŶĚ &ĂďŝŽ �ŚĞĐĐŽŶŝ͘ �Ŷ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞ ĞĂƌůŝĞƐƚ ĚĞĂĚůŝŶĞ
ĮƌƐƚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝŶ ůŝŶƵǆ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϬϵ ��D ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ �ƉƉůŝĞĚ �ŽŵƉƵƟŶŐ͕
ƉĂŐĞƐ ϭϵϴϰʹϭϵϴϵ͕ DĂƌĐŚ ϮϬϬϵ͘

:ŽƐĠ �ĂƌůŽƐ &ŽŶƐĞĐĂ͕ >ƵşƐ EŽŐƵĞŝƌĂ͕ �ůĄƵĚŝŽ DĂŝĂ͕ ĂŶĚ >ƵşƐ DŝŐƵĞů WŝŶŚŽ͘ ZĞĂůͲƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝŶƵǆ ŬĞƌŶĞů͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϰƚŚ /E&ŽƌƵŵ͕ >ŝƐďŽŶ͕ WŽƌƚƵŐĂů͕
^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ͘

DĂƩĞŽ &ƌŝŐŽ͕ �ŚĂƌůĞƐ �͘ >ĞŝƐĞƌƐŽŶ͕ ĂŶĚ <ĞŝƚŚ ,͘ ZĂŶĚĂůů͘ dŚĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝůŬͲϱ ŵƵůƟͲ
ƚŚƌĞĂĚĞĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ ��D ^/'W>�E EŽƟĐĞƐ͕ ϯϯ;ϱͿ͗ϮϭϮʹϮϮϯ͕ ϭϵϵϴ͘

�͘ �͘ 'ĂũƐŬŝ ĂŶĚ :ŝďͲ<ǁŽŶ WĞŝƌ͘ �ƐƐĞŶƟĂů ŝƐƐƵĞƐ ŝŶ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌ͕ ϭϴ;ϲͿ͗ϵʹϮϳ͕
:ƵŶĞ ϭϵϴϱ͘

DŝĐŚĂĞů Z͘ 'ĂƌĞǇ ĂŶĚ �ĂǀŝĚ ^͘ :ŽŚŶƐŽŶ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ ĂŶĚ /ŶƚƌĂĐƚĂďŝůŝƚǇ͖ � 'ƵŝĚĞ ƚŽ ƚŚĞ dŚĞŽƌǇ ŽĨ
EWͲ�ŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘ t͘ ,͘ &ƌĞĞŵĂŶ Θ �Ž͕͘ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϭϵϵϬ͘ /^�E ϬϳϭϲϳϭϬϰϱϱ͘

:Žģů 'ŽŽƐƐĞŶƐ͕ ^ŚĞůďǇ &ƵŶŬ͕ ĂŶĚ ^ĂŶũŽǇ �ĂƌƵĂŚ͘ WƌŝŽƌŝƚǇͲĚƌŝǀĞŶ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ ŽŶ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ :ŽƵƌŶĂů͕ Ϯϱ͗ϭϴϳʹϮϬϱ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϬϯ͘

zŝ 'ƵŽ͕ :ŝƐŚĞŶŐ �ŚĂŽ͕ sŝŶĐĞŶƚ �ĂǀĞ͕ ĂŶĚ sŝǀĞŬ ^ĂƌŬĂƌ͘ ^ůĂǁ͗ Ă ƐĐĂůĂďůĞ ůŽĐĂůŝƚǇͲĂǁĂƌĞ ĂĚĂƉƟǀĞ
ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ ƐĐŚĞĚƵůĞƌ ĨŽƌ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϰƚŚ /��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ WĂƌĂůůĞů ĂŶĚ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ƉĂŐĞƐ ϭʹϭϮ͕ �Ɖƌŝů ϮϬϭϬ͘

ϲϵ



� Ͳ͘�͘ ,ĂŶ ĂŶĚ < Ͳ͘:͘ >ŝŶ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞůŝǌĂďůĞ ũŽďƐ ŽŶ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /Ŷ ZĞĂů dŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ϭϵϴϵ͕͘ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ͕͘ ƉĂŐĞƐ ϱϵ ʹϲϳ͕ ĚĞĐ ϭϵϴϵ͘

�ĂŶŶǇ ,ĞŶĚůĞƌ͕ zŽƐƐŝ >Ğǀ͕ DĂƌŬ DŽŝƌ͕ ĂŶĚ Eŝƌ ^ŚĂǀŝƚ͘ � ĚǇŶĂŵŝĐͲƐŝǌĞĚ ŶŽŶďůŽĐŬŝŶŐ ǁŽƌŬ ƐƚĞĂůŝŶŐ
ĚĞƋƵĞ͘ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ �ŽŵƉƵƟŶŐ͕ ϭϴ͗ϭϴϵʹϮϬϳ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϬϲ͘

^͘ &͘ ,ƵŵŵĞů ĂŶĚ �͘ ^ĐŚŽŶďĞƌŐ͘ >ŽǁͲŽǀĞƌŚĞĂĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ŶĞƐƚĞĚ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ /�D :͘ ZĞƐ͘ �Ğǀ͕͘
ϯϱ;ϱͲϲͿ͗ϳϰϯʹϳϲϱ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϭ͘

<ůĂƵƐ :ĂŶƐĞŶ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĂůůĞĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ͗ �Ŷ ĂƐǇŵƉƚŽƟĐ ĨƵůůǇ ƉŽůǇŶŽŵŝĂů ƟŵĞ ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƟŽŶ ƐĐŚĞŵĞ͘ �ůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂ͕ ϯϵ;ϭͿ͗ϱϵʹϴϭ͕ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϬϰ͘

�͘ /͘ <ĂƚĐŚĞƌ͕ ,͘ �ƌĂŬĂǁĂ͕ ĂŶĚ :͘ <͘ ^ƚƌŽƐŶŝĚĞƌ͘ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ ĂŶĚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŽĨ ĮǆĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͘
/��� dƌĂŶƐ͘ ^ŽŌǁ͘ �ŶŐ͕͘ ϭϵ;ϵͿ͗ϵϮϬʹϵϯϰ͕ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϵϯ͘

^͘ <ĂƚŽ ĂŶĚ z͘ /ƐŚŝŬĂǁĂ͘ 'ĂŶŐ ĞĚĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϯϬƚŚ
/��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ ϰϱϵ ʹϰϲϴ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϵ͘

>ĞŽŶĂƌĚ <ůĞŝŶƌŽĐŬ͘ YƵĞƵĞŝŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ǀŽůƵŵĞ //͗ �ŽŵƉƵƚĞƌ �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ tŝůĞǇ /ŶƚĞƌƐĐŝĞŶĐĞ͕
ϭϵϳϲ͘ ;WƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ZƵƐƐŝĂŶ͕ ϭϵϳϵ͘ WƵďůŝƐŚĞĚ ŝŶ :ĂƉĂŶĞƐĞ͕ ϭϵϳϵ͘Ϳ͘

<͘ >ĂŬƐŚŵĂŶĂŶ͕ ^͘ <ĂƚŽ͕ ĂŶĚ Z͘ ZĂũŬƵŵĂƌ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ŽŶ ŵƵůƟͲĐŽƌĞ ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƌƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϯϭƐƚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ Ϯϱϵ ʹϮϲϴ͕ �ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϬ͘

�ŽƵŐ >ĞĂ͘ � ũĂǀĂ ĨŽƌŬͬũŽŝŶ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ��D ϮϬϬϬ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ :ĂǀĂ
'ƌĂŶĚĞ͕ ƉĂŐĞƐ ϯϲʹϰϯ͕ ϮϬϬϬ͘

tĂŶ zĞŽŶ >ĞĞ ĂŶĚ ,ĞĞũŽ >ĞĞ͘ KƉƟŵĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨŽƌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ͘ dƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ ŽŶ
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂŶĚ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ �ϴϵͲ�͗ϭϵϲϮʹϭϵϲϲ͕ :ƵŶĞ ϮϬϬϲ͘

:͘ W͘ >ĞŚŽĐǌŬǇ͘ &ŝǆĞĚ ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ƐĞƚƐ ǁŝƚŚ ĂƌďŝƚƌĂƌǇ ĚĞĂĚůŝŶĞƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϭƚŚ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ ϮϬϭʹϮϬϵ͕ ϭϵϵϬ͘

�ŶĚƌĞǁ >ĞŶŚĂƌƚŚ͕ �ŽŶĂůĚ EŐƵǇĞŶ͕ ĂŶĚ <ĞƐŚĂǀ WŝŶŐĂůŝ͘ WƌŝŽƌŝƚǇ ƋƵĞƵĞƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ŐŽŽĚ ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ
ƉƌŝŽƌŝƚǇ ƐĐŚĞĚƵůĞƌƐ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ZĞƉŽƌƚ dZͲϭϭͲϯϵ͕ dŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dĞǆĂƐ Ăƚ �ƵƐƟŶ͕ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ
ŽĨ �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϭϭ͘

�͘ >͘ >ŝƵ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ ŝŶ Ă ,ĂƌĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ :W> ^ƉĂĐĞ
WƌŽŐƌĂŵƐ ^ƵŵŵĂƌǇ ϯϳͲϲϬ͕ //͗Ϯϴʹϯϭ͕ ϭϵϲϵ͘

�͘ >͘ >ŝƵ ĂŶĚ :͘ >ĂǇůĂŶĚ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĨŽƌ ŵƵůƟƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ŝŶ Ă ŚĂƌĚͲƌĞĂůͲƟŵĞ ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ ��D͕ ϭ;ϮϬͿ͗ϰϬʹϲϭ͕ ϭϵϳϯ͘

:͘ D͘ >ſƉĞǌ͕ D͘ 'ĂƌĐşĂ͕ :͘ >͘ �şĂǌ͕ ĂŶĚ �͘ &͘ 'ĂƌĐşĂ͘ tŽƌƐƚͲĐĂƐĞ ƵƟůŝǌĂƟŽŶ ďŽƵŶĚ ĨŽƌ ĞĚĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ
ŽŶ ƌĞĂůͲƟŵĞŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϮƚŚ �ƵƌŽŵŝĐƌŽ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ZĞĂůͲ
ƟŵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ �ƵƌŽŵŝĐƌŽͲZd^͛ϬϬ͕ ƉĂŐĞƐ Ϯϱʹϯϯ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϮϬϬϬ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ
^ŽĐŝĞƚǇ͘

ϳϬ



tĂůƚĞƌ >ƵĚǁŝŐ ĂŶĚ WƌĂƐŽŽŶ dŝǁĂƌŝ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŵĂůůĞĂďůĞ ĂŶĚ ŶŽŶŵĂůůĞĂďůĞ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĮŌŚ ĂŶŶƵĂů ��DͲ^/�D ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ �ŝƐĐƌĞƚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ^K�� ͛ϵϰ͕ ƉĂŐĞƐ
ϭϲϳʹϭϳϲ͕ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ W�͕ h^�͕ ϭϵϵϰ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů ĂŶĚ �ƉƉůŝĞĚ DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘

�͘ D͘ DĂŐŐƐ͕ >͘ Z͘ DĂƚŚĞƐŽŶ͕ ĂŶĚ Z͘ �͘ dĂƌũĂŶ͘ DŽĚĞůƐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͗ Ă ƐƵƌǀĞǇ ĂŶĚ
ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϴƚŚ ,ĂǁĂŝŝ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
,/�^^ ͛ϵϱ͕ ƉĂŐĞƐ ϲϭʹ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϭϵϵϱ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͘

'͘ DĂŶŝŵĂƌĂŶ͕ �͘ ^ŝǀĂ ZĂŵDƵƌƚŚǇ͕ ĂŶĚ <ƌŝƚŚŝ ZĂŵĂŵƌŝƚŚĂŵ͘ � ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ĨŽƌ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ
ƉĂƌĂůůĞůŝǌĂďůĞ ƚĂƐŬƐ ŝŶƌĞĂůͲƟŵĞ ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ :ŽƵƌŶĂů͕ ϭϱ͗ϯϵʹϲϬ͕
:ƵůǇ ϭϵϵϴ͘

tŽůĨŐĂŶŐDĂƵĞƌĞƌ͘ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů >ŝŶƵǆ <ĞƌŶĞů �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ tƌŽǆ WƌĞƐƐ >ƚĚ͕͘ �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕ h<͕ h<͕
ϮϬϬϴ͘ /^�E ϬϰϳϬϯϰϯϰϯϱ͕ ϵϳϴϬϰϳϬϯϰϯϰϯϮ͘

�͘<͘ DŽŬ͘ &ƵŶĚĂŵĞŶƚĂů �ĞƐŝŐŶ WƌŽďůĞŵƐ ŽĨ �ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ^ǇƐƚĞŵƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ,ĂƌĚ ZĞĂůͲdŝŵĞ �ŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘ WŚ� ƚŚĞƐŝƐ͕ DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ /ŶƐƟƚƵƚĞ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ϭϵϴϯ͘

'ŝƌŝũĂ :͘ EĂƌůŝŬĂƌ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚƌĞĂĚƐ ĨŽƌ ůŽǁ ƐƉĂĐĞ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐŽŽĚ ůŽĐĂůŝƚǇ͘ /Ŷ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚͲ
ŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ �ůĞǀĞŶƚŚ �ŶŶƵĂů ��D ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ WĂƌĂůůĞů �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ ĂŶĚ �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞƐ ;^W��Ϳ͕
ƉĂŐĞƐ ϴϯʹϵϱ͕ ϭϵϵϵ͘

'ŝƌŝũĂ :͘ EĂƌůŝŬĂƌ ĂŶĚ 'ƵǇ �͘ �ůĞůůŽĐŚ͘ WƚŚƌĞĂĚƐ ĨŽƌ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂŶĚ ŝƌƌĞŐƵůĂƌ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ͘ /Ŷ WƌŽͲ
ĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϵϵϴ ��Dͬ/��� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƟŶŐ ;��ZKDͿ͕ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƟŶŐ ͛ϵϴ͕
ƉĂŐĞƐ ϭʹϭϲ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϭϵϵϴ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ŶŐĞůĞƐ EĂǀĂƌƌŽ͕ ZĂĨĂĞů �ƐĞŶũŽ͕ ^ŝŚĂŵ dĂďŝŬ͕ ĂŶĚ ůŝŶڣ� �ĂƔĐĂǀĂů͘ >ŽĂĚ ďĂůĂŶĐŝŶŐ ƵƐŝŶŐ ǁŽƌŬͲ
ƐƚĞĂůŝŶŐ ĨŽƌ ƉŝƉĞůŝŶĞ ƉĂƌĂůůĞůŝƐŵ ŝŶ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϯƌĚ /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ^ƵƉĞƌĐŽŵƉƵƟŶŐ͕ ƉĂŐĞƐ ϱϭϳʹϱϭϴ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϮϬϬϵ͘ ��D͘

�ĂŶŝĞů EĞŝůů ĂŶĚ �ĚĂŵ tŝĞƌŵĂŶ͘ KŶ ƚŚĞ ďĞŶĞĮƚƐ ŽĨ ǁŽƌŬ ƐƚĞĂůŝŶŐ ŝŶ ƐŚĂƌĞĚͲŵĞŵŽƌǇ ŵƵůƟƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŽƌƐ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞƉŽƌƚ͕ �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ ŽĨ �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ĐŝĞŶĐĞ͕ �ĂƌŶĞŐŝĞDĞůůŽŶ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϮϬϬϵ͘

>ƵşƐ EŽŐƵĞŝƌĂ͕ :ŽƐĠ �ĂƌůŽƐ &ŽŶƐĞĐĂ͕ �ůĄƵĚŝŽDĂŝĂ͕ ĂŶĚ >ƵşƐDŝŐƵĞů WŝŶŚŽ͘ �ǇŶĂŵŝĐ ŐůŽďĂů ƐĐŚĞĚƵůͲ
ŝŶŐ ŽĨ ƉĂƌĂůůĞů ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϬƚŚ /���ͬ/&/W /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ
�ŵďĞĚĚĞĚ ĂŶĚ hďŝƋƵŝƚŽƵƐ �ŽŵƉƵƟŶŐ͕ WĂƉŚŽƐ͕ �ǇƉƌƵƐ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϮ͘

�ǇŶƚŚŝĂ �͘ WŚŝůůŝƉƐ͕ �ůŝī ^ƚĞŝŶ͕ �ƌŝĐ dŽƌŶŐ͕ ĂŶĚ :ŽĞů tĞŝŶ͘ KƉƟŵĂů ƟŵĞͲĐƌŝƟĐĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ǀŝĂ
ƌĞƐŽƵƌĐĞ ĂƵŐŵĞŶƚĂƟŽŶ ;ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĂďƐƚƌĂĐƚͿ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚǁĞŶƚǇͲŶŝŶƚŚ ĂŶŶƵĂů ��D
ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ dŚĞŽƌǇ ŽĨ ĐŽŵƉƵƟŶŐ͕ ^dK� ͛ϵϳ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϰϬʹϭϰϵ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ Ez͕ h^�͕ ϭϵϵϳ͘ ��D͘

�͘ �͘ WŽůǇĐŚƌŽŶŽƉŽƵůŽƐ ĂŶĚ �͘ :͘ <ƵĐŬ͘ 'ƵŝĚĞĚ ƐĞůĨͲƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͗ � ƉƌĂĐƟĐĂů ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƐĐŚĞŵĞ ĨŽƌ
ƉĂƌĂůůĞů ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͘ /��� dƌĂŶƐ͘ �ŽŵƉƵƚ͕͘ ϯϲ;ϭϮͿ͗ϭϰϮϱʹϭϰϯϵ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϭϵϴϳ͘

D͘:͘ YƵŝŶŶ͘ WĂƌĂůůĞů �ŽŵƉƵƟŶŐ͗ dŚĞŽƌǇ ĂŶĚ WƌĂĐƟĐĞ͘ DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů ĐŽŵƉƵƚĞƌ ƐĐŝĞŶĐĞ ƐĞƌŝĞƐ͗
EĞƚǁŽƌŬƐʹƉĂƌĂůůĞů ĂŶĚ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ DĐ'ƌĂǁͲ,ŝůů͕ ϭϵϵϰ͘ /^�E ϵϳϴϬϬϳϬϱϭϮϵϰϴ͘

ϳϭ



�ƌĂƟŶ ^ĂŚĂ͕ �ůŝͲZĞǌĂ �ĚůͲdĂďĂƚĂďĂŝ͕ �ŶǁĂƌ 'ŚƵůŽƵŵ͕ DŽŚĂŶ ZĂũĂŐŽƉĂůĂŶ͕ ZŝĐŚĂƌĚ >͘ ,ƵĚƐŽŶ͕
>ĞĂĨ WĞƚĞƌƐĞŶ͕ sŝũĂǇ DĞŶŽŶ͕ �ƌŝĂŶ DƵƌƉŚǇ͕ dĂƟĂŶĂ ^ŚƉĞŝƐŵĂŶ͕ �ƌŝĐ ^ƉƌĂŶŐůĞ͕ �ŶǁĂƌ ZŽŚŝůůĂŚ͕
�ŽƵŐ �ĂƌŵĞĂŶ͕ ĂŶĚ :ĞƐƐĞ &ĂŶŐ͘ �ŶĂďůŝŶŐ ƐĐĂůĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ Ă ůĂƌŐĞ ƐĐĂůĞ ĐŵƉ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ ��D ^/'KW^ KƉĞƌĂƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ ZĞǀŝĞǁ͕ ϰϭ;ϯͿ͗ϳϯʹϴϲ͕ :ƵŶĞ ϮϬϬϳ͘

�ďƵƐĂǇĞĞĚ ^ĂŝĨƵůůĂŚ͕ <ƵŶĂů �ŐƌĂǁĂů͕ �ŚĞŶǇĂŶŐ >Ƶ͕ ĂŶĚ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ 'ŝůů͘ DƵůƟͲĐŽƌĞ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĨŽƌ ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬ ŵŽĚĞůƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϯϮŶĚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ
^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ ƉĂŐĞƐ Ϯϭϳ ʹϮϮϲ͕ sŝĞŶŶĂ͕ �ƵƐƚƌŝĂ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϭϭ͘

�ůĂƵĚŝŽ ^ĐŽƌĚŝŶŽ ĂŶĚ 'ŝƵƐĞƉƉĞ >ŝƉĂƌŝ͘ >ŝŶƵǆ ĂŶĚ ƌĞĂůͲƟŵĞ͗ �ƵƌƌĞŶƚ ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ ĂŶĚ ĨƵƚƵƌĞ ŽƉͲ
ƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ /Ŷ /��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶŐƌĞƐƐ �E/W>�͕ ϮϬϬϲ͘

>͘ ^ŚĂ͕ Z͘ ZĂũŬƵŵĂƌ͕ ĂŶĚ :͘ W͘ >ĞŚŽĐǌŬǇ͘ WƌŝŽƌŝƚǇ ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͗ ĂŶ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ ƌĞĂůͲƟŵĞ
ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ͘ /��� dƌĂŶƐĂĐƟŽŶ ŽŶ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ϯϵ;ϵͿ͗ϭϭϳϱʹϭϭϴϱ͕ ϭϵϵϬ͘

>Ƶŝ ^ŚĂ͕ dĂƌĞŬ �ďĚĞůǌĂŚĞƌ͕ <ĂƌůͲ�ƌŝŬ �ƌǌĞŶ͕ �ŶƚŽŶ �ĞƌǀŝŶ͕ dŚĞŽĚŽƌĞ �ĂŬĞƌ͕ �ůĂŶ �ƵƌŶƐ͕ 'ŝŽƌŐŝŽ
�ƵƩĂǌǌŽ͕ DĂƌĐŽ �ĂĐĐĂŵŽ͕ :ŽŚŶ >ĞŚŽĐǌŬǇ͕ ĂŶĚ �ůŽǇƐŝƵƐ <͘ DŽŬ͘ ZĞĂů ƟŵĞ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͗
� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚ͕͘ Ϯϴ;ϮͲϯͿ͗ϭϬϭʹϭϱϱ͕ EŽǀĞŵďĞƌ ϮϬϬϰ͘

DŝĐŚĂĞů ^ŚŽƌƚ͘ /ŵƉƌŽǀĞĚ ƚĂƐŬ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ ĞĚĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽŶ ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ
ƚĂƐŬƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϬϭϬ ϭϲƚŚ /��� ZĞĂůͲdŝŵĞ ĂŶĚ �ŵďĞĚĚĞĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĂŶĚ �ƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕ Zd�^ ͛ϭϬ͕ ƉĂŐĞƐ ϱϲʹϲϱ͕ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕ ��͕ h^�͕ ϮϬϭϬ͘ /��� �ŽŵƉƵƚĞƌ ^ŽĐŝĞƚǇ͘

�ĂǀŝĚ �͘ ^ŬŝůůŝĐŽƌŶ ĂŶĚ �ŽŵĞŶŝĐŽ dĂůŝĂ͘ DŽĚĞůƐ ĂŶĚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ĨŽƌ ƉĂƌĂůůĞů ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶ͘ ��D
�ŽŵƉƵƚ͘ ^Ƶƌǀ͕͘ ϯϬ;ϮͿ͗ϭϮϯʹϭϲϵ͕ :ƵŶĞ ϭϵϵϴ͘

WĂƵůŽ �ĂůƚĂƌĞũŽ ^ŽƵƐĂ͕ �ũƂƌŶ �ŶĚĞƌƐƐŽŶ͕ ĂŶĚ �ĚƵĂƌĚŽ dŽǀĂƌ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ ^ůŽƚͲ�ĂƐĞĚ dĂƐŬͲ
^ƉůŝƫŶŐ DƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ /Ŷ ŽĨ ϲƚŚ /��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů �ŵͲ
ďĞĚĚĞĚ ^ǇƐƚĞŵƐ ;^/�^ ϭϭͿ͕ ϮϬϭϭ͘

�ŶĂŶĚ ^ƌŝŶŝǀĂƐĂŶ ĂŶĚ ^ĂŶũŽǇ �ĂƌƵĂŚ͘ �ĞĂĚůŝŶĞͲďĂƐĞĚ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ŽĨ ƉĞƌŝŽĚŝĐ ƚĂƐŬ ƐǇƐƚĞŵƐ ŽŶ
ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /ŶĨ͘ WƌŽĐĞƐƐ͘ >ĞƩ͕͘ ϴϰ;ϮͿ͗ϵϯʹϵϴ͕ KĐƚŽďĞƌ ϮϬϬϮ͘

:ŽŚŶ �͘ ^ƚĂŶŬŽǀŝĐ͘ DŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƌĞĂůͲƟŵĞ ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗ � ƐĞƌŝŽƵƐ ƉƌŽďůĞŵ ĨŽƌ ŶĞǆƚͲ
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ ƐǇƐƚĞŵƐ͘ �ŽŵƉƵƚĞƌ͕ Ϯϭ;ϭϬͿ͗ϭϬʹϭϵ͕ ϭϵϴϴ͘

<ĞŶũŝƌŽ dĂƵƌĂ͕ <ƵŶŝŽ dĂďĂƚĂ͕ ĂŶĚ �ŬŝŶŽƌŝ zŽŶĞǌĂǁĂ͘ ^ƚĂĐŬƚŚƌĞĂĚƐͬŵƉ͗ ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ ĨƵƚƵƌĞƐ ŝŶƚŽ
ĐĂůůŝŶŐ ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ ��D ^/'W>�E EŽƟĐĞƐ͕ ϯϰ;ϴͿ͗ϲϬʹϳϭ͕ ϭϵϵϵ͘

:ŽŚŶ dƵƌĞŬ͕ hǁĞ ^ĐŚǁŝĞŐĞůƐŚŽŚŶ͕ :ŽĞů >͘ tŽůĨ͕ ĂŶĚ WŚŝůŝƉ ^͘ zƵ͘ ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ƚŽ ŵŝŶͲ
ŝŵŝǌĞ ĂǀĞƌĂŐĞ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƟŵĞ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĮŌŚ ĂŶŶƵĂů ��DͲ^/�D ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ ŽŶ �ŝƐͲ
ĐƌĞƚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ^K�� ͛ϵϰ͕ ƉĂŐĞƐ ϭϭϮʹϭϮϭ͕ WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ W�͕ h^�͕ ϭϵϵϰ͘ ^ŽĐŝĞƚǇ ĨŽƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĂů
ĂŶĚ �ƉƉůŝĞĚ DĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͘

W͘ sĂůĞŶƚĞ ĂŶĚ'͘ >ŝƉĂƌŝ͘ �Ŷ ƵƉƉĞƌ ďŽƵŶĚ ƚŽ ƚŚĞ ůĂƚĞŶĞƐƐ ŽĨ ƐŽŌ ƌĞĂůͲƟŵĞ ƚĂƐŬƐ ƐĐŚĞĚƵůĞĚ ďǇ ĞĚĨ ŽŶ
ŵƵůƟƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϮϲƚŚ /��� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ZĞĂůͲdŝŵĞ ^ǇƐƚĞŵƐ ^ǇŵƉŽƐŝƵŵ͕
ƉĂŐĞƐ ϯϭϭʹϯϮϬ͕ �ĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϱ͘

ϳϮ



�ĞůũŬŽ sƌďĂ͕ ,ĊǀĂƌĚ �ƐƉĞůĂŶĚ͕ WĊů ,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕ ĂŶĚ �ĂƌƐƚĞŶ 'ƌŝǁŽĚǌ͘ >ŝŵŝƚƐ ŽĨ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϭϰƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ :Žď ^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
ĨŽƌ WĂƌĂůůĞů WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕ ƉĂŐĞƐ ϮϴϬʹϮϵϵ͕ DĂǇ ϮϬϬϵ͘

�ĞůũŬŽ sƌďĂ͕ WĂĂů ,ĂůǀŽƌƐĞŶ͕ ĂŶĚ �ĂƌƐƚĞŶ 'ƌŝǁŽĚǌ͘ � ƐŝŵƉůĞ ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ǁŽƌŬͲƐƚĞĂůŝŶŐ
ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ϰƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŽŵƉůĞǆ͕ /ŶƚĞůůŝͲ
ŐĞŶƚ ĂŶĚ ^ŽŌǁĂƌĞ /ŶƚĞŶƐŝǀĞ ^ǇƐƚĞŵƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϵϮϱʹϵϯϬ͕ &ĞďƌƵĂƌǇ ϮϬϭϬ͘

YŝŶŐǌŚŽƵtĂŶŐ ĂŶĚ <Ăŵ,Žŝ �ŚĞŶŐ͘ � ŚĞƵƌŝƐƟĐ ŽĨ ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ ƉĂƌĂůůĞů ƚĂƐŬƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ ^/�D
:͘ �ŽŵƉƵƚ͕͘ Ϯϭ;ϮͿ͗ϮϴϭʹϮϵϰ͕ �Ɖƌŝů ϭϵϵϮ͘

ϳϯ


