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dƌĂĚĞŵĂƌŬ�dŚĂƚ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�
�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ ďǇ�EĞĞŶĂ

�ĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐ�zŽƵ�EĞĞĚ�ƚŽ <ŶŽǁ͗

7UDGHPDUN�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ

ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�;ŶŽƚ�ƐƚǇůŝǌĞĚͿ

ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ŶŽŝƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ

ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ƐŵĞůů ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ

ůŽŐŽ�Žƌ�ƚƌĂĚĞ�ĚƌĞƐƐ
6SHFLPHQ�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚ͕�Ă�ǀŝĚĞŽ͕�Ă�DWϯ͕�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�

0DUN�

,Žǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƐǇŵďŽů�ǁŽƌĚ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ǁŽƌĚƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ůŽŐŽƐ�ŽŶ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ

^ƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŬ
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2IILFH�$FWLRQ�

,ƵƌĚůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂƌĞ�Ϯ;ĚͿ�ƌĞĨƵƐĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĨƵƐĂů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ŵĂƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƚŝŽŶ͘�

��YV����YV����

Ρ ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�Žƌ�ƚŽ�ƐĐĂƌĞ�ĂǁĂǇ�ĐŽƉǇĐĂƚƐ

Π ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^WdK�ĚĂƚĂďĂƐĞ

Ξ ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�;ĨŝǆĞĚ�
ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉͿ

�$�$SSOLFDWLRQV�

WƵƌƉŽƐĞ͗
&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ

WƌŽĐĞƐƐ͗
WƵƌƉůĞ ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉĂƚŚ�

&ŝůĞ� h^WdK�ZĞǀŝĞǁƐ��ƉƉ� WƵďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ KZ�EŽŶͲ&ŝŶĂů�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ� EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��ůůŽǁĂŶĐĞ�WĞƌŵŝƚƚĞĚ KZ�
ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ� h^WdK�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�Kƌ &ŝŶĂů�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞĚ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ�&ŝůŝŶŐ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ�ĂŶĚ�
^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�&ŝůŝŶŐ

�%�$SSOLFDWLRQV�

WƵƌƉŽƐĞ͗
&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ

WƌŽĐĞƐƐ͗
WƵƌƉůĞ ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƉĂƚŚ�

&ŝůĞ� h^WdK�ZĞǀŝĞǁƐ��ƉƉ� WƵďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�KƉƉŽƐŝƚŝŽŶ KZ�EŽŶͲ&ŝŶĂů�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ� EŽƚŝĐĞ�ŽĨ��ůůŽǁĂŶĐĞ�WĞƌŵŝƚƚĞĚ KZ�
ZĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ� ^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�hƐĞ ;^KhͿ &ŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐŝŵĞŶ�DƵƐƚ��Ğ�^ƵďŵŝƚƚĞĚ�;ĞǆƚƌĂ�ĨŝůŝŶŐ�ĨĞĞͿ� h^WdK�
�ƉƉƌŽǀĞƐ�ǇŽƵƌ�^Kh�KZ�h^WdK�ZĞũĞĐƚƐ�zŽƵƌ�^Kh h^WdK�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�dƌĂĚĞŵĂƌŬ�Kƌ &ŝŶĂů�KĨĨŝĐĞ��ĐƚŝŽŶ�/ƐƐƵĞĚ� ^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ�
&ŝůŝŶŐ ^ĞĐƚŝŽŶ�ϴ�ĂŶĚ�^ĞĐƚŝŽŶ�ϭϬ�&ŝůŝŶŐ

:KDW�FDQ�\RX�7UDGHPDUN"
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>ĂĐŬ�ŽĨ��ůĂĐŬ�/W�>ĂǁǇĞƌƐ
͞>Ăǁ�Ĩŝƌŵ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ϭ͘ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�/W�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ�

ĂƌĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ ͞�ϭ

%ODFN�0HQ�LQ�,3�0LVVLQJ�([DPSOH�7HVWLPRQLDOV�

�ŽŽůĞǇ͛Ɛ�:ŽƐĞƉŚ��ƌĂǇƚŽŶ�;ƋƵŽƚĞƐͿ
�ĞŶĞĨŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ďůĂĐŬ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞů

^Ăǁ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ůĂǁǇĞƌ�ǁŚŽ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�Śŝŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ

tĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚ�ŽŶ�ďůĂĐŬ�/W�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ͕�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ

<ĂƐŽǁŝƚǌ͛Ɛ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�tĂůĚƌŽƉ�;ƋƵŽƚĞƐͿ
R >ƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǁ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�

ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ

R dĞĐŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�͞ƵŶĞǀĞŶ͟�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ůĂǁǇĞƌƐ

R /Ĩ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ

%ODFN�:RPHQ�LQ�,3�0LVVLQJ�([DPSOH�7HVWLPRQLDO�

:ĞĂŶŶĞ�'ŝůůƐ͕�&ŽůĞǇ�Θ�>ĂƌĚŶĞƌ;ƋƵŽƚĞƐͿ
R 'ĞŶĞƌĂů��ŽƵŶƐĞů�ƐƚĂƚĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ďůĂĐŬ�ƉĂƚĞŶƚ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ

R tĞ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂƚƚŽƌŶĞǇƐ

R /ƚ�ŝƐ ƚĞƌƌŝďůĞ�ďůĂĐŬ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ůĂǁ�ĨŝƌŵƐ

R tĞ͛ƌĞ�Ɛƚŝůů�ďĞŝŶŐ�ũƵĚŐĞĚ͕�ĨĞĂƌĞĚ͕�ĚĞǀĂůƵĞĚ�

R /ŵĂŐŝŶĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�DŽŶŽƉŽůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ŶŽ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ĂŚĞĂĚ

ϭ :͘�^ŚŽŶƚĂǀŝĂ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�dŽŶǇĂ�D͘��ǀĂŶƐ͕�ĂŶĚ�zŽůĂŶĚĂ�D͘�<ŝŶŐ͕��ŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�WƌŽƉĞƌƚǇ�>Ăǁ͗�tŚǇ�tŽŵĞŶ�ŽĨ��ŽůŽƌ�ZĞŵĂŝŶ�͞/ŶǀŝƐŝďůĞ͟�
ĂŶĚ�,Žǁ�ƚŽ�WƌŽǀŝĚĞ�DŽƌĞ�^ĞĂƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂďůĞ͕�>�E�^>/��͕ sK>͘ ϭϬ͕ EK͘ ϰ͕D�Z�,ͬ�WZ/>�ϮϬϭϴ ;>ĂƐƚ�ǀŝĞǁĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ��DͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵĞƌŝĐĂŶďĂƌ͘ŽƌŐͬŐƌŽƵƉƐͬŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͺƉƌŽƉĞƌƚǇͺůĂǁͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐͬůĂŶĚƐůŝĚĞͬϮϬϭϳͲϭϴͬŵĂƌĐŚͲĂƉƌŝůͬĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐͲŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůͲ
ƉƌŽƉĞƌƚǇͲůĂǁͬ

Ϯ ^ĐŽƚƚ�'ƌĂŚĂŵ͕�ΖdĂŬĞ�dŚĂƚ�KŶΖ͗��ůĂĐŬ�WĂƚĞŶƚ��ƚƚŽƌŶĞǇƐ�^ĂǇ�/ƚΖƐ�dŝŵĞ�dŚĞǇ��ƌĞ�ZĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�>�t͘�KD�;:ƵŶĞ�ϭϮ͕�ϮϬϭϴ�Ăƚ�ϱ͗ϱϴ�WDͿ͕�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůĂǁ͘ĐŽŵͬƚŚĞƌĞĐŽƌĚĞƌͬϮϬϮϬͬϬϲͬϭϮͬƚĂŬĞͲƚŚĂƚͲŽŶͲďůĂĐŬͲƉĂƚĞŶƚͲĂƚƚŽƌŶĞǇƐͲƐĂǇͲŝƚƐͲƚŝŵĞͲƚŚĞǇͲĂƌĞͲƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚͬ
ϯ /Ě͘


