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Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ

ϭ WƵƌƉŽƐĞ ĂŶĚ ĂŝŵƐ
/Ŷ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ ƐĞǀĞƌĂů ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵŽĚĞƐ ŽĨ ŚƵŵĂŶ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ŚĂǀĞ ĞŵĞƌŐĞĚ ĂŶĚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ďǇ
ŵŝůůŝŽŶƐ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ Ăůů ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘ dŚĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ǁĂǇ ŽĨ ƵƐŝŶŐ Ă ƉŚǇƐŝĐĂů ŬĞǇďŽĂƌĚ ĂŶĚ Ă ŵŽƵƐĞ
ĨŽƌ ǁƌŝƟŶŐ ĂŶĚ ĞĚŝƟŶŐ ƚĞǆƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ ďǇ ŶĞǁ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƉĞĞĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕ ƚŽƵĐŚ
ƐĐƌĞĞŶƐ͕ ĞǇĞ ƚƌĂĐŬŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĞŶ ďƌĂŝŶ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘ EĞǁ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ŵĂĚĞ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ĨŽƌ
ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ŝŶƚĞƌĂĐƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞŝƌ ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕ ĂŶĚ ƉĞŽƉůĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ͘

hŶƟů ĂƌŽƵŶĚ ϭϬ ǇĞĂƌƐ ĂŐŽ͕ ƚŚĞ ŽŶůǇ ǁĂǇ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ƚĞǆƚ ŽŶ Ă ĐŽŵƉƵƚĞƌ ǁĂƐ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă
ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ ŬĞǇďŽĂƌĚ͕ ĂŶĚ ƚŚŝƐŵŽĚĞŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶŚĂƐ ĨŽƐƚĞƌĞĚ Ă ǀŝĞǁŽĨ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ĂƐ ĂŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů
ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ƉƌŽĐĞƐƐ͘ KǀĞƌ ƚŚĞ ůĂƐƚ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŽƵĐŚͲƐĐƌĞĞŶ ƉŚŽŶĞƐ ĂŶĚ ƚĂďůĞƐ ŚĂǀĞ ďĞĐŽŵĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ĐŽŵŵŽŶ͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐƉĞĞĐŚ͕ ĞǇĞ ƚƌĂĐŬŝŶŐ Žƌ ĞǀĞŶ ďƌĂŝŶ ĐŽŵƉƵƚĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ŚĂǀĞ
ĞŵĞƌŐĞĚ͘ ^Ɵůů ƚŚŝƐ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ǀŝĞǁ ŽĨ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŚĂƐ ďǇ ĂŶĚ ůĂƌŐĞ ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘ dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ƚĞǆƚ
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ŚĂƐ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ ŽǀĞƌ ƚŚĞ ǇĞĂƌƐ ʹ Ğ͘Ő͕͘ ŽǀĞƌ ϱϬ ďŝůůŝŽŶ ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĂƌĞ ƐĞŶƚ ĞǀĞƌǇ
ĚĂǇ͕ ŽŶůǇ ĐŽƵŶƟŶŐ ^D^ ĂŶĚ ĐŚĂƚ ĐůŝĞŶƚƐ Ϯϳ͘ �Ƶƚ ƐƟůů ƚŚĞ ĨƵůů ƉŽƚĞŶƟĂů ŽĨ ƚŚĞ ŶĞǁ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ ƌĞŵĂŝŶƐ
ůĂƌŐĞůǇ ƵŶĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘

dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ǀŝĞǁ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ŶĞǁ
ŵŽĚĂůŝƟĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŽƵĐŚ ƐĐƌĞĞŶƐ͗

ͻ � ǀŝƌƚƵĂů ƚŽƵĐŚͲƐĐƌĞĞŶ ŬĞǇďŽĂƌĚ ŝƐ ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶŶŽƚ ŐĞƚ ŚĂƉƟĐ ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ŚĂǀĞ ƚŽ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ǁŽƌƐĞŶĞĚ ŝĨ ƚŚĞ ƐĐƌĞĞŶ ŝƐ ƐŵĂůů͕
ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ŵŽƌĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ĮŶĚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ŬĞǇ ƚŽ ƚŽƵĐŚ͘

ͻ >ĞƩĞƌͲďǇͲůĞƩĞƌ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŝƐ ďǇ ŝƚƐĞůĨ ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ ĨŽƌ ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚŝƐĂďůĞĚ ƵƐĞƌƐ͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ ƐŽ ŵĂŶǇ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ͘ �Ǉ ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚŝƐĂďůĞĚ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ŽŶůǇ ŵĞĂŶ ƉĞŽƉůĞ
ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ Žƌ ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕ ďƵƚ ĂůƐŽ ŶŽƌŵĂůͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƉĞŽƉůĞ ĚŽŝŶŐ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ
ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚŝĸĐƵůƚ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚƌŝǀŝŶŐ Ă ĐĂƌ͘

ͻ dŚĞ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ǀŝĞǁ ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ŶĞǁ ƚĞǆƚ͕ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŐŝǀĞ ŵƵĐŚ ŚĞůƉ ǁŚĞŶ ŝƚ
ĐŽŵĞƐ ƚŽ ĞĚŝƟŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ ƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƐƚĂŶĚĂƌĚůǇ ĚŽŶĞ ďǇ ĮƌƐƚ ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ Ă ĐƵƌƐŽƌ Ăƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞĐƚ
ůŽĐĂƟŽŶ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ƵƐĞ ƚŚĞ ŬĞǇďŽĂƌĚ ĂŐĂŝŶ ƚŽ ĚĞůĞƚĞ ƚŚĞ ĞǆŝƐƟŶŐ ƚĞǆƚ ĂŶĚ ĂĚĚ ŶĞǁ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ƚŚĞ
ĞīĞĐƚ ƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ĞǆŝƐƟŶŐ ǁŽƌĚƐ ƚŚĂŶ ŝƚ ŝƐ ƚŽ ĞŶƚĞƌ ŶĞǁ
ǁŽƌĚƐ͘

DŽƐƚ ƐŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽďůĞŵƐ ƌĞůǇ ŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ďƵŝůƚͲŝŶ ůĞǆŝĐŽŶ ƚŽ ĚŽ ĂƵƚŽŵĂƟĐ ƐƉĞůůŝŶŐ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ ĂŶĚ
ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ƐƟůů ƌĞůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ƚĞǆƚ ŝƐ
ǁƌŝƩĞŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ͕ ƵƐŝŶŐ Ă ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ ŬĞǇďŽĂƌĚ͘

ϭ͘ϭ WƵƌƉŽƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ

dŚĞ ŽǀĞƌĂůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ǁŚĞŶ
ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞĚŝƟŶŐ ƚĞǆƚ ŽŶ ĚĞǀŝĐĞƐ ǁŝƚŚ ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ŝŶƉƵƚ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘ tĞ ĚŽ ƚŚŝƐ ďǇ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ǀŝĞǁ ŽĨ ŚŽǁ ƚĞǆƚ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌĞĚ͘ dŚĞ ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ǀŝĞǁ ŝƐ ƚŚĂƚ Ă ƚĞǆƚ ŝƐ ďƵŝůƚ ďǇ ĂĚĚŝŶŐ ŶĞǁ ǁŽƌĚƐ
Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ƵŶƟů ŝƚ ŝƐ ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ KƵƌ ǀŝĞǁ ŝƐ ŝŶƐƚĞĂĚ ƚŚĂƚ Ă ƚĞǆƚ ŝƐ ĂƵƚŚŽƌĞĚ ďǇ ƐƚĂƌƟŶŐ ǁŝƚŚ ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ
ƚĞǆƚ ĂŶĚ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ŝƚ ƵŶƟů ŝƚ ŝƐ ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ĐŚŽŽƐĞ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ĂŶǇ ǁŽƌĚ Žƌ ƉŚƌĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ
ƚĞǆƚ͕ ŶŽƚ ũƵƐƚ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞŶƐĞ͕ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ĐĂŶ ďĞ ǀŝĞǁĞĚ ĂƐ Ă ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ĂƐ
ŽƉƉŽƐĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĂĚĚŝŶŐ ŽĨ ǁŽƌĚƐ͘

KƵƌ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ƚŚĂƚ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ŝƐ Ă ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞ
ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ǁŽƌĚ Žƌ Ă ƉŚƌĂƐĞ ƚŚĂƚ ƐŚĞ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐƵŐŐĞƐƚƐ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĨŽƌŵƵͲ
ůĂƟŽŶƐ͕ ďǇ ŝŶŇĞĐƟŶŐ͕ ƌĞƉůĂĐŝŶŐ Žƌ ĚĞůĞƟŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ ǁŽƌĚƐ͕ Žƌ ďǇ ĂĚĚŝŶŐ ŶĞǁ ǁŽƌĚƐ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ ĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ŐĞƚƐ ŵŽĚŝĮĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĚŝĂůŽŐƵĞ ĐĂŶ ĐŽŶƟŶƵĞ ǁŝƚŚ ĂŶŽƚŚĞƌ ƐƚĞƉ͘ dŚĞ
ŵŽƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽďůĞŵ ƚŚĂƚ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƐŽůǀĞ ŝƐ ƚŚĞŶ ŚŽǁ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ŐŽŽĚ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĨŽƌŵƵůĂͲ
ƟŽŶƐ ǁŚŝĐŚ ŚĞůƉ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ ŚĞƌ ƚĂƐŬ͘

ϭ
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dŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ǁŽƌĚ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌĞƐĞŶƚƐ ƐŽŵĞ
ƐĞŵĂŶƟĐĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ

�ŌĞƌ ĞĚŝƟŶŐ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ƌĞŵĂŝŶƐ
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů

&ŝŐƵƌĞ ϭ͗ � ƐŝŵƉůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ ŵƵůƟŵŽĚĂů ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ

ϭ͘Ϯ DƵůƟŵŽĚĂů ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ

KƵƌ ŝĚĞĂ ŽĨ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ŝƐ ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ ŝŶ ĮŐƵƌĞ ϭ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ǁŽƌĚ ;͞ĐĂƚ͟Ϳ ƚŚĂƚ ƐŚĞ
ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĞĚŝƚ͕ ĂŌĞƌ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƉƌĞƐĞŶƚƐ Ă ƉŽƉͲƵƉ ŵĞŶƵ ŽĨ ƉŽƐƐŝďůĞ ĐŚŽŝĐĞƐ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ŶŽǁ ƐĞůĞĐƚƐ
ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ ;͞ĐĂƚƐ͕͟ ŝŶ ƉůƵƌĂůͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝƐ ĐŚĂŶŐĞĚ͘ KŶĞ ŽĨ ŽƵƌ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŐŽĂůƐ ŝƐ ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ŽŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ďǇ ƌĞĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵŵƵƐƚ ďĞ ŚĞůƉĨƵů ĂŶĚ ŐŝǀĞ ƉůĂƵƐŝďůĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŝƐ ƚŚĞ ƌĞĂƐŽŶ ǁŚǇ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐŚŽƵůĚ ƵƐĞ
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ƚŽ ŝŶŇĞĐƚ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ ŝŶ ƚŚĞ ƌĞƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ƐƚĂǇƐ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů͘ /Ŷ
ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͞ƐůĞĞƉƐ͟ ŝƐ ŝŶŇĞĐƚĞĚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ͞Ă͟ ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ͞Ăůů͕͟ ƚŽ ŬĞĞƉ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů͘

EŽƚĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ƉƌŽŚŝďŝƚ ŽƚŚĞƌ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ ĨŽƌ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ͘ dŚĞ ĞĚŝƟŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŵƵƐƚ ƐƚĂƌƚ
ǁŝƚŚ ĂŶ ŝŶŝƟĂů ƚĞǆƚ ƐŽŵĞŚŽǁ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƌĞƚƵƌŶĞĚ ďǇ Ă ƐƉĞĞĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƌ͕ Ă ƉƌŽƚŽƚǇƉŝĐĂů
ƵƩĞƌĂŶĐĞ ƚŚĂƚ ŝƐ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ƚŽ ďĞ ĞĚŝƚĞĚ͕ Žƌ ĞǀĞŶ Ă ƚĞǆƚ ƚŚĂƚ ŝƐ ĞŶƚĞƌĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ŬĞǇďŽĂƌĚ͘

DŽƌĞ ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ ŽƵƌ ĂŝŵƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͘

� ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů ƚŚĞŽƌǇ ĨŽƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ tŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŚĂƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ Ă ǁŽƌĚ Žƌ Ă ƉŚƌĂƐĞ͕
ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ƵƉ ǁŝƚŚ ƉůĂƵƐŝďůĞ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͘ dŚĞ ŵĂŝŶ ƉƌŽďůĞŵ ŚĞƌĞ ŝƐ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ŶƵŵͲ
ďĞƌ ŽĨ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͘ &Žƌ ƚŚŝƐ ǁĞ ŶĞĞĚ Ă ƚŚĞŽƌǇ ĨŽƌ ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ
ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůůǇ ĂŶĚ ƐĞŵĂŶƟĐĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ǁŽƌĚƐ ĂŶĚ ƉŚƌĂƐĞƐ͘

� 'ƌĂŵŵĂƌ ůŝďƌĂƌǇ ĨŽƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ dŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐŝǀĞ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ĂŶĚ ƐĞŵĂŶƟĐĂů ƐƵŐŐĞƐͲ
ƟŽŶƐ͕ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ŶĞĞĚƐ Ă ŶŽƟŽŶ ŽĨ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůŝƚǇ͘ dŚŝƐ ǁŝůů ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ŐƌĂŵŵĂƌ ůŝďƌĂƌǇ
ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ǁŚĞŶ ĐƌĞĂƟŶŐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ĨŽƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ͘ dŚĞ ůŝďƌĂƌǇ ǁŝůů ďĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ĂŶ
ĞǆŝƐƟŶŐ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ƉŚƌĂƐĞͲƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ϭϴ͘

�Ŷ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶŽĨ ĞĚŝƟŶŐ ŐĞƐƚƵƌĞƐ dŚĞ ƚĞǆƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ďĞ ƐƚŽƌĞĚ ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ ĂƐ ƐŽŵĞ ŬŝŶĚ ŽĨ ƐĞŵĂŶƟĐĂů
ƚĞƌŵ͕ ĨƌŽŵ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ĐĂůĐůƵĂƚĞ ŶĞǁ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ŐĞƐƚƵƌĞƐ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŝŶƚŽ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ ƵŶĞƌůǇŝŶŐ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞƌŵ͘

&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ tĞ ǁŝůů ĚĞǀĞůŽƉ ƚǁŽ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ĨŽƌ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ͘ dŚĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ǁŝůů ĨƵŶĐƟŽŶ ĂƐ ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ ƚŚĂƚ ŽƵƌ ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ ĨĞĂƐŝďůĞ͕ ďƵƚ ǁĞ ǁŝůů ĂůƐŽ ƵƐĞ
ƚŚĞŵ ĨŽƌ ĞǀĂůƵĂƟŶŐ ƚŚĞ ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ŽŶ ƵƐĞƌƐ͘

Ϯ ^ƵƌǀĞǇ ŽĨ ƚŚĞ ĮĞůĚ
dŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ŝĚĞĂ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϭ͘Ϯ͕ ƚŽ ĞĚŝƚ ĂŶ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƚĞƌŵ ďǇ ŽƉĞƌĂƟŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŽƌĚƐ͕ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ďĞĨŽƌĞ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ůŽƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƚĞǆƚ
ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕ ďƵƚ ŵŽƐƚ ŽĨ ŝƚ ŝƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ƚĞǆƚ ŝŶƉƵƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ŶŽƚ
ŵƵĐŚ ǁŽƌŬ ĚŽŶĞ ŽŶ ĞĚŝƟŶŐ ĞǆŝƐƟŶŐ ƚĞǆƚ͘ dŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƐŽŵĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ƵƐŝŶŐ Ă ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌ ĐĞŶͲ
ĐĞƉƚƵĂů ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ͕ ďƵƚ ĞŝƚŚĞƌ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŚĂǀĞ ƚŽ ĞĚŝƚ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƚĞƌŵ ĚŝƌĞĐƚůǇ͕ Žƌ ŝƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ
ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ͘

dĞǆƚ ŝŶƉƵƚ ŽŶ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƟůů ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞƐ ǁŚŝĐŚ ĚŽ ŶŽƚ ƵƐĞ Ă ƚŽƵĐŚ ƐĐƌĞĞŶ͕ ĂŶĚ
ŝŶƐƚĞĂĚ ƵƐĞ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌŝĐ ŬĞǇƉĂĚ ĨŽƌ ĞŶƚĞƌŝŶŐ ƚĞǆƚ͘ hƐƵĂůůǇ ƚŚĞǇ ƵƐĞ ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ ŝŶƉƵƚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ
Ă ďƵŝůƚͲŝŶ ůĞǆŝĐŽŶ ĂŶĚͬŽƌ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů ƌƵůĞƐ ϭϮ͘ &Žƌ ƚŽƵĐŚ ƐĐƌĞĞŶ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ͕ ƚŚĞ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ǁĂǇ
ŽĨ ĞĚŝƟŶŐ ƚĞǆƚ ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ Ă ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇďŽĂƌĚ͕ ƵƐƵĂůůǇ ǁŝƚŚ Ă ƚǇƉŝĐĂů Yt�Zdz ůĂǇŽƵƚ͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ŬĞǇƐ ĂƌĞ ƐŽ

Ϯ



Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͕ ϳϭϭϬϯϭʹϮϵϭϬ

ƐŵĂůů͕ ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĂŶĚ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ƌĞŵĞĚǇ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ŚĂƉƉĞŶ ƚŽ ƚŽƵĐŚ Ă
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ ŬĞǇ͘

dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ůŽƚ ŽĨ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ ƚŽ ŝŶƉƵƫŶŐ ůĞƩĞƌƐ͕ ĨƌŽŵ ƐǁŝƉŝŶŐ ŽǀĞƌ ƚŚĞ
ŬĞǇďŽĂƌĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽŶ͛ƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ůŝŌ ǇŽƵƌ ĮŶŐĞƌ ϳ͕ Ϯϲ͕ ƚŽ ƵƐŝŶŐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂǇŽƵƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĮŶŐĞƌƐ ϭ͕ ϰ͕
ϭϮ͘ ^ŽŵĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ŚĂŶĚǁƌŝƟŶŐ ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕ ĞŝƚŚĞƌ ǀŝĂ Ă ƐƚǇůƵƐ Žƌ ĚŝƌĞĐƚůǇ ďǇ ǇŽƵƌ ĮŶŐĞƌ
ϯ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůƐŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ ŚĂƉƟĐ Žƌ ĂƵĚŝƚŽƌǇ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƐŽ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĚŽŶ͛ƚ ŚĂǀĞ ƚŽ
ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞ ƐĐƌĞĞŶ Ϯϱ

�ůŵŽƐƚ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŽĨ ůĞƩĞƌƐ͕ ƉŽƐƐŝďůǇ ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĂŶĚ ĞƌƌŽƌ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͘ dŚĞ ƵƐƵĂů ǁĂǇ ŽĨ ĞĚŝƟŶŐ ƚĞǆƚ ŝƐ ƚŽ ŵŽǀĞ ƚŚĞ ĐƵƌƐŽƌ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƟŶŐ
ĞǆŝƐƟŶŐ ǁŽƌĚƐ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ĂƌƌŽǁ ŬĞǇƐ Žƌ ĚŝīĞƌĞŶƚ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ƚŽƵĐŚ ƐĐƌĞĞŶ ŐĞƐƚƵƌĞƐ ϱ͘

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĂŶĚ ĂƵŐŵĞŶƚĂƟǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ;���Ϳ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽůƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĚĞƐŝŐŶĞĚ ĨŽƌ ƉĞŽͲ
ƉůĞ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ �ƵƟƐŵ ^ƉĞĐƚƌƵŵ�ŝƐŽƌĚĞƌ ;�^�Ϳ Žƌ �ĞƌĞďƌĂů WĂůƐǇ ;�WͿ͕ ƵƐƵͲ
ĂůůǇ ŚĂǀĞ ǁŽƌĚƐ Žƌ ƐǇŵďŽůƐ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ĞŶƟƚǇ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ůĞƩĞƌƐ͘ dŚĞ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ŝƐ ƚŽ ĚĞĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ͕ ĂŶĚ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ
Žƌ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘

dŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŵŵŽŶ ��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů ŝƐ Ă ŐƌŝĚ ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁŽƌĚƐ ĂŶĚͬŽƌ ƐǇŵďŽůƐ͕ ǁŚŝĐŚ
ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ŝŶ ƐĞƋƵĞŶĐĞ ƚŽ ĂƵƚŚŽƌ Ă ƚĞǆƚ͘ ^ĞůĞĐƟŽŶ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ƵƐŝŶŐ ƉŽŝŶƟŶŐ͕ Žƌ ďǇ ƐǁŝƚĐŚ
ĂĐĐĞƐƐ ƐĐĂŶŶŝŶŐ ϮϮ͕ Žƌ ĞǀĞŶ ĞǇĞͲƚƌĂĐŬŝŶŐ ϭϯ͘ ^ŽŵĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ŚĂǀĞ ƉƌĞĚŝĐƟŽŶ ĨŽƌ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƚŚĞ ŶĞǆƚ
ǁŽƌĚ ĂŶĚͬŽƌ ĞƌƌŽƌ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ ĨŽƌ ĐŚĂŶŐŝŶŐ ƚŚĞ ŽƌĚĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƐŽŵĞ ĐĂƐĞƐ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ ĐĂŶ ŝŶŇĞĐƚ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐ ďǇ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ĨƵŶĐƟŽŶ ƐƵĐŚ ĂƐ ŶƵŵďĞƌ
Žƌ ŐĞŶĚĞƌ ϭϰ͕ ϭϱ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ŚĂƐ ďĞĞŶ ƌĞĐĞŶƚ ǁŽƌŬ ŽŶ ĂůůŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƚŽ ŝŶƉƵƚ ƚŚĞ ǁŽƌĚƐͬƐǇŵďŽůƐ ŝŶ
Ă ŶŽŶͲŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ŽƌĚĞƌ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƉƌŽďĂďůĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ Ϯϴ͘

^ǇŶƚĂǆͲďĂƐĞĚ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ dŚĞ ŝĚĞĂ ŽĨ ƵƐŝŶŐ ŐƌĂŵŵĂƌƐ ƚŽ ŐƵŝĚĞ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ŝƐ ŶŽƚ ŶĞǁ Ϯ͕ ϭϳ͕ ďƵƚ
ŝƚ ŚĂƐ ŶŽƚ ďĞĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ŵƵĐŚ ŝŶ ƚŚĞ ƐĐŽƉĞ ŽĨ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ Žƌ ��� ƚŽŽůƐ͘ dŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƐŽŵĞ
ĂƩĞŵƉƐ Ăƚ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŽŶ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ ϲ͕ Ϯϭ͕ ďƵƚ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĚŽŶĞ ŚĂƐ ĞŝƚŚĞƌ
ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƚŽ ĞĚŝƚ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ŐƌĂŵŵĂƌ ƚĞƌŵ ĚŝƌĞĐƚůǇ Žƌ ŝƚ ŚĂƐ ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ůĞŌͲƚŽͲƌŝŐŚƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ͘

tĞ ŚĂǀĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƐǇŶƚĂǆ ĞĚŝƟŶŐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϭ͘Ϯ ϭϬ͕ ϭϭ͘
�ƵƌƌĞŶƚůǇ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ŶŽŶͲŚĞƵƌŝƐƟĐ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ĮŶĚ
ŶĞǁ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͘ϭ dŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚŚĞŽƌǇ ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ '& ϮϬ͕ ǁŚŝĐŚ
ŚĂƐ ŝƚƐ ƌŽŽƚƐ ŝŶ ƚǇƉĞ ƚŚĞŽƌǇ͘ /Ŷ ϵ ǁĞ ĂůƐŽ ƐŚŽǁĞĚ ƚŚĂƚ ƚǇƉĞ ƚŚĞŽƌǇ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ Ă ƚŚĞŽƌǇ
ŽĨ ŚƵŵĂŶͲĐŽŵƉƵƚĞƌ ĚŝĂůŽŐƵĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽƵůĚ ƉƌŽǀĞ ƵƐĞĨƵů ƐŝŶĐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĞ ǀŝĞǁ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚĞǆƚ
ĞĚŝƟŶŐ ĂƐ Ă ĚŝĂůŽŐƵĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ dŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ĮŶĚ ƐŝŵŝůĂƌ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕ ǁĞ
ŶĞĞĚ Ă ŶŽƟŽŶ ŽĨ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ƚƌĞĞƐ Ϯϰ͘

ϯ WƌŽũĞĐƚ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ
/Ŷ ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘ϭ ǁĞ ŐŝǀĞ Ă ĚĞƚĂŝůĞĚ ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƐƚĂƚƵƐ ŽĨ ŽƵƌ ĞĚŝƟŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ϭϭ͘ ^ĞĐƟŽŶƐ
ϯ͘Ϯ͕ ϯ͘ϯ ĂŶĚ ϯ͘ϱ ĞǆƉůĂŝŶƐ ŚŽǁ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ ŝŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ĂŶĚ ƐĞĐƟŽŶ
ϯ͘ϰ ĚĞƐĐƌŝďĞƐ ƚŚĞ ǁŽƌŬ ƉůĂŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘

ϯ͘ϭ � ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ

dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ ůĂǇĞƌƐ͘ �ƚ ƚŚĞ ďŽƩŽŵ ŝƐ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ůĂǇĞƌ͕ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ
ĚŽŵĂŝŶ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ĚĞĮŶĞĚ͘ dŚĞ ŽŶůǇ ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ ĂƌĞ ƚŚĂƚ ϭͿ ŝƚ ŝƐ ĂďůĞ
ƚŽ ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ĂŶĚ ƵŶŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ͕ ϮͿ ŝƚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ
ƚƌĞĞƐ ŝŶƚŽ ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ ŽĨ ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶĚ ϯͿ ĞĂĐŚ ǁŽƌĚ ƐŚŽƵůĚ ŚĂǀĞ Ă ďĂĐŬƉŽŝŶƚĞƌ ƐĂǇŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŶŽĚĞ
ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ŝƐ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĂƚ ǁŽƌĚ͘

�ŶǇ ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ ǁŝƚŚ ƚŚĞƐĞ ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƵƐĂďůĞ ŝŶ ŽƵƌ ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ tĞ ƵƐĞ ƚŚĞ 'ƌĂŵͲ
ŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ϭϵ͕ ϮϬ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ĂĚĚŝƟŽŶ ŚĂƐ ŐŽŽĚ ƐƵƉƉŽƌƚ ĨŽƌ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ŐƌĂŵŵĂƌƐ ĂŶĚ ĐŽŵĞƐ
ǁŝƚŚ Ă ƵƐĞĨƵů ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŐƌĂŵŵĂƌ �W/ ĨŽƌ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϮϬ ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ϭϴ͘ /Ŷ '&͕ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ

ϭKŶůŝŶĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬ∼ƉĞƚĞƌͬŐƌĂƐƉͬ

ϯ
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Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͕ ϳϭϭϬϯϭʹϮϵϭϬ

:

:

: →
: →
: →
: →
:

: →
: , →

&ŝŐƵƌĞ Ϯ͗ �ǆĂŵƉůĞ '& ŐƌĂŵŵĂƌ

◦ = {ƐŐ : ͞ ͟ ; Ɖů : ͞ ͟}
◦ = {ƐŐ : ͞ ͟ ; Ɖů : ͞ ͟}

◦(x) = {ƐŐ : ͞ ͟+ x ! ƐŐ ; Ɖů : ͞ ͟+ x ! Ɖů}
◦(x) = {ƐŐ : ͞ ͟+ x ! ƐŐ ; Ɖů : ͞ ͟+ x ! Ɖů}
◦(x) = {Ɛ : ͞ ͟+ x ! ƐŐ ; ŶƵŵ : ƐŐ}
◦(x) = {Ɛ : ͞ ͟+ x ! Ɖů ; ŶƵŵ : Ɖů}

◦ = {ƐŐ : ͞ ͟ ; Ɖů : ͞ ͟}
◦(x) = {ƐŐ : ͞ ͟+ x ! Ɛ ; Ɖů : ͞ ͟+ x ! Ɛ}

◦(x, y) = {Ɛ : x ! Ɛ+ y !(x ! ŶƵŵ)}

&ŝŐƵƌĞ ϯ͗ �ŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ

ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŽƌĚƐ ĂƌĞ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ͘ dŚĞ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ĨƌŽŵ
ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ ƚƌĞĞƐ ƚŽ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ ǁŽƌĚƐ ŝƐ ĐĂůůĞĚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘

dŚĞ ŵŝĚĚůĞ ůĂǇĞƌ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ĂŶ �W/ ĨŽƌ ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ ƚƌĞĞƐ ďǇ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ
ƚŚĞ ƚƌĞĞ ĂŶĚ ŽŶ ŝƚƐ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘ dŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ �W/ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ƚŚĞ ŐŝǀĞŶ ƚƌĞĞ ƚŽ ŽďĞǇ ƚŚĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ ƐƟůů ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ƚƌĞĞ ĂƐ ƐĞŵĂŶƟĐĂůůǇ ƐŝŵŝůĂƌ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ͘ �Ŷ ĞǆĂŵƉůĞ ŽĨ Ă ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ĐĂŶ
ďĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ Ă ŐŝǀĞŶ ƚƌĞĞ ŶŽĚĞ ŵƵƐƚ ďĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘

dŚĞ ĮŶĂů ůĂǇĞƌ ŝƐ ƚŚĞ ŐƌĂƉŚŝĐĂů ƵƐĞƌ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕ ǁŚŝĐŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ �W/ ƚŽ ĚĞĐŝĚĞ ǁŚĂƚ ĂůͲ
ƚĞƌĂŶƟǀĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚŝƐƉůĂǇĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͘ /ŶƚĞƌŶĂůůǇ͕ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ŝƐ ŶŽƚ ƐƚŽƌĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƐĞƋƵĞŶĐĞ
ŽĨ ǁŽƌĚƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞĞƐ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ĂƐ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ͘ dŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ŝƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĚŝƐͲ
ƉůĂǇŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͕ ĂŶĚ ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ĚŽ ǁŝƚŚ Ă ǁŽƌĚ ŝƐ ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ ŝŶƚŽ
Ă ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ƚƌĞĞ͘

ϯ͘ϭ͘ϭ 'ƌĂŵŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ

tĞ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ŽŶ '& ďĞĨŽƌĞ ǁĞ ĚǁĞůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĞĚŝƟŶŐ ƚŚĞŽƌǇ ŽŶ Ă ŵŽƌĞ
ĨŽƌŵĂů ůĞǀĞů͘

'& ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ dŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ ŽĨ Ă '& ŐƌĂŵŵĂƌ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ă ĮŶŝƚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚǇƉĞĚ ĨƵŶĐͲ
ƟŽŶƐ͕ f : A1 . . . An → A ;ǁŚĞƌĞ n ĐĂŶ ďĞ ϬͿ͘ 'ŝǀĞŶ Ă ĨƵŶĐƟŽŶ f ǁĞ ĐĂŶ ĐƌĞĂƚĞ Ă ƚƌĞĞ f(t1 . . . tn) ŽĨ
ƚǇƉĞAǁŚĞŶĞǀĞƌ t1, . . . , tn ĂƌĞ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚǇƉĞƐA1, . . . , An͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚŽ Ă ĐŽŶƚĞǆƚͲĨƌĞĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ǁŝƚŚŽƵƚ ƚĞƌŵŝŶĂů ƐǇŵďŽůƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŶŽŶƚĞƌŵŝŶĂůƐ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ ƚŽ
'& ƚǇƉĞƐ͕ ĂŶĚ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ƌƵůĞƐ ŚĂǀĞ ŶĂŵĞƐ͘ � ƐŝŵƉůĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ Ϯ͕
ĂŶĚ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ ƚƌĞĞ ŽĨ ƚǇƉĞ ůŝĐĞŶƐĞĚ ďǇ ƚŚŝƐ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ( ( ( )), )͘

'& ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ dŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ ŽĨ Ă '& ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂů ŵĂƉƉŝŶŐ ĨƌŽŵ ƐĞŵĂŶƟĐ
ƚƌĞĞƐ ƚŽ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƚĞƌŵƐ͕ ĐĂůůĞĚ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘ dŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƚĞƌŵƐ ĐĂŶ ďĞ ƋƵŝƚĞ ĐŽŵƉůĞǆ ĂŶĚ ĐŽŶƐŝƐƚ
ŽĨ ƐƚƌŝŶŐƐ͕ ĮŶŝƚĞ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ ƌĞĐƵƌƐŝǀĞ ƌĞĐŽƌĚƐ ĂŶĚ ŝŶŇĞĐƟŽŶ ƚĂďůĞƐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ǁĞ ĚŽ ŶŽƚ ĚĞƐĐƌŝďĞ ƚŚĞ
ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů͕ ƐŝŶĐĞ ŝƚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĂƚĞƌ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ &Žƌ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ͕ ǁĞ ƌĞĨĞƌ ƚŽ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ϭϵ͕ ϮϬ Žƌ ƚŽ ƚŚĞ '& ŽŶůŝŶĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘Ϯ

tŚĂƚ ŝƐ ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ĞĂĐŚ ǁŽƌĚ ŝŶ Ă ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ
ŝƐ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ ĞǆĂĐƚůǇ ŽŶĞ ŶŽĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞ͘ dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ĂŶ ĞĚŝƟŶŐ
ŽƉĞƌĂƟŽŶ ŽŶ Ă ƐƉĞĐŝĮĐ ǁŽƌĚ ŝŶƚŽ ĂŶ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶ ŽŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŶŽĚĞ ŽĨ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ
ƚƌĞĞ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ '& ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŵĂŬĞ ĂŶǇ ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ůĞĂĨ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂů ŶŽĚĞƐ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ
ƚŚĂƚ ĂŶǇ ŶŽĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ ĨŽƌ Ă ǁŽƌĚ͘

>Ğƚ Ɛ͛ ǁƌŝƚĞ t◦ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ t͘ �ŽŵƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ ĂƐ f(t1 . . . tn)◦ =
f◦(t◦1 . . . t

◦
n)͕ ǁŚĞƌĞ f◦ ŝƐ ƚŚĞnͲĂƌǇ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ĨƵŶĐƟŽŶ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞnͲĂƌǇ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĨƵŶĐƟŽŶ f ͘

Ϯ'ƌĂŵŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬ

ϰ
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dŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ Ă ƐŝŶŐůĞ ƐƚƌŝŶŐ͕ ďƵƚ ŝƚƐ ƌĞƐƵůƚ ƚǇƉĞ ĐĂŶ ďĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚ͘ �Ɛ ĂŶ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ŝƐ ĂŶ ŝŶŇĞĐƟŽŶ ƚĂďůĞ͕ ǁŚŝĐŚ ƐĂǇƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ƐƚƌŝŶŐƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ͞ĐĂƚ͟ ŝŶ Ă ƐŝŶŐƵůĂƌ ĐŽŶƚĞǆƚ ĂŶĚ ͞ĐĂƚƐ͟ ŝŶ Ă ƉůƵƌĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚ ŝƐ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ
ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ͕ ƐŽ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ŝƐ Ă ƐƚƌŝŶŐ ƚŚĂƚ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ ƐŝŶŐƵůĂƌ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŝƚƐ ĐŚŝůĚ͕ ǁŚĞƌĞĂƐ

ƐƉĞĐŝĮĞƐ Ă ƉůƵƌĂů ĐŚŝůĚ͘
dŚĞ ĐŽŶĐƌĞƚĞ ƐǇŶƚĂǆ ŽĨ ŽƵƌ ĞǆĂŵƉůĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϯ͕ ĂŶĚ ŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶƐ ŽĨ

ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ƚƌĞĞ ĂŶĚ Ă ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞĞ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ͗

( ( ( )), )◦ = ͞ ͟
( ( ( )), )◦ = ͞ ͟

EŽƚĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ ƚŚĞ ŝŶŇĞĐƟŽŶ ŽĨ ďŽƚŚ ƚŚĞ ŶŽƵŶ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĞƌď͕ ĂŶĚ
ƚŚĂƚ ƚŚŝƐ ŝŶŇĞĐƟŽŶ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀĞƌď͘
dŚĂƚ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ ĐĂŶ ŚĂŶĚůĞ ůŽŶŐͲĚŝƐƚĂŶĐĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ ŝƐ ĐƌƵĐŝĂů ŝĨ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ǁƌŝƚĞ ŐƌĂŵͲ
ŵĂƌƐ ĨŽƌ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ^ǁĞĚŝƐŚ͕ 'ĞƌŵĂŶ Žƌ &ŝŶŶŝƐŚ͘

ϯ͘ϭ͘Ϯ dƌĞĞƐ ĂŶĚ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ

dŚĞ ƚƌĞĞ ĞĚŝƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ Ă ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚƌĞĞƐ Ϯϰ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞůůͲ
ŬŶŽǁŶ >ĞǀĞŶƐŚƚĞŝŶ ƐƚƌŝŶŐ ĞĚŝƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ƚƌĞĞƐ ŝƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĞĚŝƟŶŐ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ ŽŶĞ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ͘ dŚĞ ĂůůŽǁĞĚ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĂƌĞ ϭͿ ƚŽ ŝŶƐĞƌƚ Ă ŶĞǁ ŶŽĚĞ
ĂƐ Ă ĐŚŝůĚ ŽĨ ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ŶŽĚĞ͕ ϮͿ ƚŽ ĚĞůĞƚĞ Ă ŶŽĚĞ͕ ĂŶĚ ϯͿ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ĂŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ŶŽĚĞ ǁŝƚŚ Ă ŶĞǁ͘

/Ŷ ŽƵƌ ƚŚĞŽƌǇ ǁĞ ƵƐĞ Ă ǀĂƌŝĂŶƚ ŽĨ ƚƌĞĞ ĞĚŝƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ǁŚĞƌĞ ŶŽĚĞƐ ĂƌĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ƐĞŵĂŶƟĐ ƐŝŵŝůĂƌͲ
ŝƚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ Ă ŶŽƟŽŶ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďĞ ĚĞĮŶĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ͘ KŶĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ tŽƌĚŶĞƚ ϭϲ ĨŽƌ
ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘

�ŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ /Ŷ '&͕ ŶŽƚ Ăůů ƐƚƌŝŶŐƐ ŝŶ Ă ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ Ă ƐƵďƚƌĞĞ ŶŽĚĞ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ŝŶ
ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĨƵůů ƚƌĞĞ͘ /Ŷ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŐƌĂŵŵĂƌ͕ ◦ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚǁŽ ƐƚƌŝŶŐƐ ;͞ĐĂƚ͟ ĂŶĚ ͞ĐĂƚƐ͟Ϳ͕
ďƵƚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞŵ ŝƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ta = ( ( ( )), )◦͘ tĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ
ŽŶůǇ ƚŚĞ ƉĂƌƚƐ ŽĨ Ă ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ƵƐĞĚ͕ ĂŶĚ ĨŽƌ ƚŚŝƐ ƉƵƌƉŽƐĞ ǁĞ ĚĞĮŶĞ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ůŝŶĞĂƌŝͲ
ƐĂƟŽŶ !v"t ŽĨ Ă ƐƵďƚƌĞĞ ŶŽĚĞ v ŝŶ Ă ƚƌĞĞ t͘ dŚĞ ŝŶƚƵŝƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ !v"t ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƌŝŶŐƐ ŝŶ v◦ ƚŚĂƚ
ĂƌĞ ĂĐƚƵĂůůǇ ƵƐĞĚ ǁŚĞŶ ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ t◦͘ &Žƌ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ƚƌĞĞ ta ǁĞ ŐĞƚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶƐ
! "ta = ͞ ͟ ĂŶĚ ! "ta = ͞ ͘͟

�ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨŽƌ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ �ĂĐŚ '& ŐƌĂŵŵĂƌ ƌƵůĞ f : A1 . . . An → A ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ŽŶ
f ͲůĂďĞůĞĚ ŶŽĚĞƐ ĂŶĚ ŝƚƐ ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ �ŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĂƚ Ă ƚƌĞĞ ŝƐ ůŝĐĞŶƐĞĚ ďǇ Ă ŐƌĂŵŵĂƌ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ '& ŝƐ ƚŚĞ ƐĂŵĞ
ĂƐ ĐŚĞĐŬŝŶŐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ŝƐ ƚǇƉĞͲĐŽƌƌĞĐƚ͕ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ĂƐ Ă ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ ƉƌŽďůĞŵ
Ϯϯ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ǁŚĞŶ ǁĞ ĨŽƌŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĂƐ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚƌĞĞƐ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĂĚĚ ĂĚĚŝƟŽŶĂů
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĨŽƌ ƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐ ŝŶ ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů ŚŽǁ ŽƵƌ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚƌĞĞ ƐŚŽƵůĚ ůŽŽŬ ůŝŬĞ͘

�Ǉ ƵƐŝŶŐ ƚƌĞĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ Ă ƐƵŝƚĂďůĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ĞĚŝƚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ ǁĞ ĐĂŶ ĚĞƐĐƌŝďĞ Ă ƐǇƐƚĞŵ ĨŽƌ ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟǀĞ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƐƚĂƌƚƐ ǁŝƚŚ Ă ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ƚƌĞĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐƉĞĐŝĮĞƐ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ
ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ƚŚĞŶ ƐĞĂƌĐŚĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐůŽƐĞƐƚ ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů ƚƌĞĞ ;ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƐĞŵĂŶƟĐ ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ
ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŶƟŶƵĞƐ ƵŶƟů ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŝƐ ƐĂƟƐĮĞĚ͘

dŚŝƐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ůŝŌƐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ ĨƌŽŵ ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů ƚŽ ĚĞĐůĂƌĂƟǀĞ͗ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ
ƚŽ ƚŚŝŶŬ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ƚŽ ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͕ ďƵƚ ŝŶƐƚĞĂĚ ƐŚĞ ƐƉĞĐŝĮĞƐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ƐŚŽƵůĚ ůŽŽŬ ůŝŬĞ͘ tĞ ƵƐĞ
ƚǁŽ ŬŝŶĚƐ ŽĨ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͗

ͻ ^ƚƌƵĐƚƵƌĂů ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ŽŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͗ tĞ ĐĂŶ ƐƉĞĐŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ Ă ŶŽĚĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ Žƌ ŶŽƚ ďĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͗
v ∈ V ĂŶĚ v /∈ V ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘

ͻ >ŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͗ tĞ ĐĂŶ ƐƉĞĐŝĨǇ ǁŚĞƚŚĞƌ ƚŚĞ ;ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚͿ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ ŽĨ Ă ŶŽĚĞ ƐŚŽƵůĞ
ďĞ Žƌ ŶŽƚ ďĞ Ă ŐŝǀĞŶ ƐƚƌŝŶŐ͗ !v" = s ĂŶĚ !v" #= s͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ ĂůƐŽ Ă ůŝŶĞĂƌ ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͗ !v" ≺ !v′"͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ !v" ĐŽŵĞƐ ďĞĨŽƌĞ !v′" ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĂĚũĂĐĞŶƚ͘

ϱ
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�ǆĂŵƉůĞ͗ DŽĚŝĨǇŝŶŐ Ă ƉŚƌĂƐĞ dŚĞ ĐŽŶƚĞǆƚͲŵĞŶƵ ĞǆĂŵƉůĞ ƐŚŽǁŶ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ͕ ĐĂŶ ďĞ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ůŝŬĞ
ƚŚŝƐ͘ �ƐƐƵŵĞ ƚŚĂƚ ǁĞ ƐƚĂƌƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ƚƌĞĞ tĂ͗

tĂ = ( ( ( )), ) t◦Ă = ͞ ͟

dŚŝƐ ƚƌĞĞ ŚĂƐ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ͕ ͕ ͕ ĂŶĚ ͘ EŽǁ ǁĞ ǁĂŶƚ ƚŽ ƐĂǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƚŚŝƌĚ ǁŽƌĚ
;ǁŚŽƐĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŶŽĚĞ ŝƐ Ϳ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŝŶ ƉůƵƌĂů ĨŽƌŵ͘ dŚŝƐ ĐĂŶ ďĞ ƐƉĞĐŝĮĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ
! " = ͞ ͘͟ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ƚŚĞŶ ĂƉƉůǇ ƚŚĞ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ƚŽ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ
ƚǇƉĞͲĐŽƌƌĞĐƚ ƚƌĞĞ t′Ă ŵĞĞƟŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ŝƚ ƐƵĸĐĞƐ ƚŽ ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ ďǇ ͗

t′Ă = ( ( ( )), ) t′◦a = ͞ ͟

^ĞŵĂŶƟĐ ĚŝƐƚĂŶĐĞ tŚĞŶ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞƌĞ ŵŝŐŚƚ ďĞ ƐĞǀĞƌĂů ƉŽƐƐŝďůĞ ƐǇŶƚĂǆ ƚƌĞĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ
ĞƋƵĂůůǇ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƚƌĞĞ ;ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƚƌĞĞ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐͿ͕ ŵĂŬŝŶŐ ŝƚ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ
ĚĞĐŝĚĞ ǁŚŝĐŚ ŽŶĞ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ŐŽŽĚ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƚŽ ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ͘ KƵƌ ƐŽůƵƟŽŶ ŝƐ ƚŽ ƵƐĞ Ă ŵŽƌĞ
ĮŶĞͲŐƌĂŝŶĞĚ ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ĐŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĚĞƉĞŶĚ ŽŶ ƚŚĞ ƐƉĞĐŝĮĐ ǀĂůƵĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ŶŽĚĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŝŶǀŽůǀĞĚ ͘

/Ĩ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĐŽŶƚĂŝŶƐ ƚŚĞ ƉůƵƌĂů ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƌ ŝŶ ĂĚĚŝƟŽŶ ƚŽ ͕ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů ďĞ ƚǁŽ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƐŽůƵƟŽŶƐ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ƉƌŽďůĞŵ͘ dŚŝƐ ŝƐǁŚǇǁĞŚĂǀĞ ƚŽ ĂƵŐŵĞŶƚ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌǁŝƚŚ Ă ƐĞŵĂŶƟĐ
ĚŝƐƚĂŶĐĞ ŵĞĂƐƵƌĞ ďĞƚǁĞĞŶ ĚŝīĞƌĞŶƚ ĂďƐƚƌĂĐƚ ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ŵŝŐŚƚ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ
ŝƐ ƐĞŵĂŶƟĐĂůůǇ ŵŽƌĞ ƐŝŵŝůĂƌ ƚŽ ƚŚĂŶ ŝƐ͕ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ ǁŝůů ƐƵŐŐĞƐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ƐŝŵŝůĂƌ ƌĞƐƵůƟŶŐ
ƚƌĞĞ ǁŽƵůĚ ďĞ ďĞ ( ( ( )), )͘

/Ŷ Ă ŵƵĐŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ǁĞ ĐĂŶ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ĐŽƐƚƐ ĨŽƌ ĚĞůĞƟŶŐ ĂŶĚ ŝŶƐĞƌƟŶŐ ŶŽĚĞƐ͖ ƐŽ ƚŚĂƚ
ƐŽŵĞ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ƉƌĞĨĞƌ ƐŽŵĞŽƚŚĞƌ ĨƵŶĐƟŽŶƐ ĂƐ ƉĂƌĞŶƚƐ͕ Žƌ ƐŝďůŝŶŐƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ĚĞĐŝĚŝŶŐǁŚŝĐŚ
ƚƌĞĞ ŶŽĚĞ Ă ŶĞǁ ƉŚƌĂƐĞ ƐŚŽƵůĚ ĂƩĂĐŚ ƚŽ͘

ϯ͘ϭ͘ϯ ^ǇŶƚĂĐƟĐ ĞĚŝƟŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ƐƚƌŝŶŐ

EŽǁ ǁĞ ĂƌĞ ƌĞĂĚǇ ƚŽ ŚŝĚĞ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ĂŶĚ ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ĞĚŝƟŶŐ
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ĚŝƌĞĐƚůǇ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ƐƚƌŝŶŐ͘ KƵƌ ĮŶĂů ŐŽĂů ŝƐ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ Ă ƚĞǆƚ ĞĚŝƚŽƌ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ
ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŶĞĞĚ ĂŶǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŽĨ ĨŽƌŵĂů ŐƌĂŵŵĂƌƐ Žƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ƚŽ
ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂƐ Ă ƐĞƋƵĞŶĐĞ ŽĨ ǁŽƌĚƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐĞĐƟŽŶ ǁĞ ĚĞĮŶĞ ƚǁŽ ŝŶƚƵŝƟǀĞ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŽŶ ƚŚĞ
ƚĞǆƚ͘

dŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞƐĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕ ǁĞ ŽŶůǇ ŵĂŬĞ ƵƐĞ ŽĨ ŽŶĞ 'h/ ͞ŐĞƐƚƵƌĞ͕͟ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ĂŶ ŽďũĞĐƚ ;ŽƚŚĞƌ
ŶĂŵĞƐ ĂƌĞ ƚŽ ĐůŝĐŬ Žƌ ƉŽŝŶƚͿ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ĞŝƚŚĞƌ ƐĞůĞĐƚ Ă ǁŽƌĚ Žƌ ƚŚĞ ĞŵƉƚǇ ƐƉĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ǁŽƌĚƐ͘
dŚŝƐ ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƚŚĞ ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ ŝŶ Ă ǀĞƌǇ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƐǁŝƚĐŚ ĂĐĐĞƐƐ
ƐĐĂŶŶŝŶŐ ϮϮ͘

^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŽŶůǇ ŵŽĚŝĮĞƐ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ƐƚƌŝŶŐ͕ ǁĞ ŶĞĞĚ Ă ǁĂǇ ŽĨ ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ ƐƵƌĨĂĐĞ ĞĚŝƟŶŐ ŽƉĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ ŽŶƚŽ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌǇŝŶŐ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞ͘ tĞ ƵƐĞ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ŝŶ '&͕ ĞĂĐŚ ƐƵƌĨĂĐĞ ǁŽƌĚ ďĞůŽŶŐƐ ƚŽ ŽŶĞ
ĂŶĚ ŽŶůǇ ŽŶĞ ŶŽĚĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͘ ^Ž͕ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŵĂŬĞƐ Ă ŐĞƐƚƵƌĞ ŽŶ Ă ǁŽƌĚ w ∈ !v"t͕ ǁĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ŝƚ
ĂƐ Ă ŐĞƐƚƵƌĞ ŽŶ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ŶŽĚĞ v͘

DŽĚŝĨǇŝŶŐ Žƌ ĚĞůĞƟŶŐ Ă ƉŚƌĂƐĞ tŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ǁŽƌĚ w ∈ !v"t͕ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ĮƌƐƚ ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ
ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉŚƌĂƐĞ s = !v"t ;ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ĐŽŶƚĂŝŶ ŵŽƌĞ ǁŽƌĚƐ ƚŚĂŶ wͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞŶ ĚŝƐƉůĂǇƐ ĂŶ ĞĚŝƟŶŐ ŵĞŶƵ
ĨŽƌ ƚŚĂƚ ƉŚƌĂƐĞ͘ dŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ŵĞŶƵ͕ ǁĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞĞƐ t′ ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ !v" "= s͕
ŝ͘Ğ͕͘ ƐŽ ƚŚĂƚ v ŝƐ ůŝŶĞĂƌŝƐĞĚ ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚƌĞĞƐ͕ ǁĞ ĐƌĞĂƚĞ Ă
ŵĞŶƵ ŝƚĞŵ ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ !v"t′ ͘ � ƐƉĞĐŝĂů ĐĂƐĞ ŝƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ŶŽĚĞ v ŝƐ ĚĞůĞƚĞĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƚƌĞĞ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŚĂŶĚůĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ ĂƐ ƚŚĞ ĞŵƉƚǇ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶ !v"t′ = ε͘

/Ĩ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŶŽŵĂƚĐŚŝŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞĞƐ͕ ǁĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƟŽŶ ďǇ ŵŽǀŝŶŐ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƉĂƌĞŶƚ ŶŽĚĞ v′͘
dŚĞŶ ǁĞ ƚƌǇ ĂŐĂŝŶ ƚŽ ĮŶĚ ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞĞƐ ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ !v′" "= s͕ ĂŶĚ ƐŽ ŽŶ͘

tŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ŵĞŶƵ ŝƚĞŵ͕ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ƚƌĞĞ t ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŶĞǁ ƚƌĞĞ t′͘ dŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ
ŶŽĚĞ v ƌĞŵĂŝŶƐ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘ dŚĞ ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ &ŝŐƵƌĞ ϭ ƐŚŽǁƐ ǁŚĂƚ ŚĂƉƉĞŶƐ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ
ŵĞŶƵ ŝƚĞŵ ͞ ͟ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ǁŽƌĚ ͞ ͘͟

ϲ
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/ŶƐĞƌƟŶŐ Ă ƉŚƌĂƐĞ /Ĩ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ ƚŚĞ ƐƉĂĐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ǁŽƌĚƐw1 ∈ !v1"t ĂŶĚw2 ∈ !v2"t͕ ƚŚŝƐ ŝƐ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ŝŶƐĞƌƚ Ă ƉŚƌĂƐĞ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ƚǁŽ ŶŽĚĞƐ͘ tĞ ƐĞĂƌĐŚ ĨŽƌ ƐŝŵŝůĂƌ ƚƌĞĞƐ t′

ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ !v1" ≺ !v′" ≺ !v2"͕ ǁŚĞƌĞ v′ ŝƐ ƚŚĞ ŝŶƐĞƌƚĞĚ ŶŽĚĞ͘ EŽƚĞ ƚŚĂƚ v′ ĐĂŶ ďĞ ƉĂƌƚ ŽĨ
ƚŚĞ ŽƌŝŐŝŶĂů ƚƌĞĞ t͕ ďƵƚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ͘ &Žƌ ĞĂĐŚ ŵĂƚĐŚŝŶŐ ƚƌĞĞ t′͕ ǁĞ ĐƌĞĂƚĞ Ă ŵĞŶƵ ŝƚĞŵ !v′"t′ ͘ tŚĞŶ
ƚŚĞ ƵƐĞƌ ƐĞůĞĐƚƐ Ă ŵĞŶƵ ŝƚĞŵ͕ ƚŚĞ ƚƌĞĞ t ŝƐ ƌĞƉůĂĐĞĚ ďǇ t′͘

ϯ͘Ϯ hƐĞ ĐĂƐĞƐ

dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌĞ ƚǁŽ ĞǆĂŵƉůĞ ƵƐĞ ĐĂƐĞƐ ǁŚĞƌĞ ŵƵůƟŵŽĚĂů ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ĐĂŶ ƉƌŽǀĞ ƵƐĞĨƵů͘ tĞ ƉůĂŶ ƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ĨŽƌ ďŽƚŚ ŽĨ ƚŚĞŵ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ ^ŽŵĞ ŽƚŚĞƌ ƉŽƐƐŝďůĞ ƵƐĞ ĐĂƐĞƐ ĂƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶ
ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘ϱ͘

DŽďŝůĞ ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ĂŝĚ dŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ ƚŚĂƚǁĞ ĂƌĞ ƵƐŝŶŐ ŝƐŵƵůƟůŝŶŐƵĂů͕ ŵĞĂŶŝŶŐ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƐǇŶƚĂǆ ƚĞƌŵ ŝƐ ůĂŶŐƵĂŐĞͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĂŶĚ ĐĂŶ ďĞ ůŝŶĞĂƌŝǌĞĚ ŝŶƚŽ ƐĞǀĞƌĂů
ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ ŽŶ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ƚŚĂƚ ŝƐ ƵƐĞĚ͘ DƵůƟůŝŶŐƵĂůŝƚǇ ĐĂŶ ďĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ ŝŶƚŽ
ŽƵƌ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ͕ Ğ͘Ő͕͘ ďǇ ƐŚŽǁŝŶŐ ůŝŶĞĂƌŝƐĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĂďƐƚƌĂĐƚ ƚĞƌŵ ŝŶ ƚǁŽ ĚŝīĞƌĞŶƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ʹ
ƚŚĞ ƵƐĞƌ Ɛ͛ ŶĂƟǀĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽƵŶƚƌǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŝƐ ǀŝƐŝƟŶŐ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ĞĚŝƚ
ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝŶ ŚĞƌ ŽǁŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ Ăůů ƚŚĞ ƟŵĞ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ ůĂŶŐƵĂŐĞ ŬĞĞƉƐ ƵƉĚĂƚĞĚ͘
tŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŝƐ ƐĂƟƐĮĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕ ƐŚĞ ĐĂŶ ŐĞƚ ƚŚĞ ĚĞǀŝĐĞ ƚŽ ƐƉĞĂŬ ŝƚ ŽƵƚ ůŽƵĚ ŝƚ ŝŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌ
ůĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ŚĂǀĞ ĂŵŽďŝůĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů ďĞƚǁĞĞŶ ƚǁŽ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ dŚŝƐ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů
ǁŝůů ďĞ ŵŽƌĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ƚŚĂŶ Ă ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ͕ ďƵƚ ŝƚ ǁŝůů ƐƟůů ƉƌŽĚƵĐĞ ŵŽƌĞ ĐŽƌƌĞĐƚ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ
ƚŚĂŶ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ŵĂĐŚŝŶĞ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ;ƐƵĐŚ ĂƐ 'ŽŽŐůĞ dƌĂŶƐůĂƚĞͿ͘

��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů WĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ �ƵƟƐŵ ^ƉĞĐƚƌƵŵ �ŝƐŽƌĚĞƌ
;�^�Ϳ Žƌ �ĞƌĞďƌĂů WĂůƐǇ ;�WͿ͕ ŽŌĞŶ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ǀŝĂ �ƵŐŵĞŶƚĂƟǀĞ ĂŶĚ�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ;���Ϳ
ƚŽŽůƐ͘ ^ƚĂŶĚĂƌĚůǇ ƚŚĞƐĞ ƚŽŽůƐ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ Ă ŐƌŝĚ ŽĨ ŝŶƉƵƚ ƐǇŵďŽůƐ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ƐĞůĞĐƚ ďǇ ƉŽŝŶƟŶŐǁŝƚŚ
Ă ĮŶŐĞƌ͕ Žƌ ďǇ ƵƐŝŶŐ Ă ƐǁŝƚĐŚ Žƌ ǀŝĂ ĞǇĞ ŐĂǌĞ͘ dŚĞ ŝŶƉƵƚ ƐǇŵďŽůƐ ĐĂŶ ďĞ ůĞƩĞƌƐ͕ Žƌ ǁŽƌĚƐ͕ Žƌ ĞǀĞŶ ŐƌĂƉŚŝĐĂů
ƐǇŵďŽůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ �ůŝƐƐǇŵďŽůŝĐƐ͕ W�^ Žƌ �Z�^���͘

DŽƐƚ ĞǆŝƐƟŶŐ ��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽůƐ ĂƌĞ ďĂƐĞĚ ŽŶ ŝŶƉƵƫŶŐ ǁŽƌĚƐ Žƌ ƐǇŵďŽůƐ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ ůĞŌͲ
ƚŽͲƌŝŐŚƚ͕ ĂŶĚ ŝƚ ŝƐ ŽŌĞŶ ǀĞƌǇ ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ ƚŽ ĞĚŝƚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ŵŝĚĚůĞ ŽĨ ĂŶ ƵƩĞƌĂŶĐĞ͕ Ă ƚĂƐŬ ƚŚĂƚ
ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ĞĚŝƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵ ĐŽƵůĚ ŵĂŬĞ ŵƵĐŚ ĞĂƐŝĞƌ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ ŵĂĚĞ ďǇ ƚŚĞ
ƐǇƐƚĞŵ ĐĂŶ ďĞ ŽƌĚĞƌĞĚ ďǇ ƐǇŶƚĂĐƟĐ Žƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ͕ ƚŚĞǇ ǁŝůů ŵĂŬĞ ŵŽƌĞ ƐĞŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĂŶĚ
ƚŚƵƐ ďĞ Ă ŐŽŽĚ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĨŽƌ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͘ dŚĞ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ŐƌĂŵŵĂƌ ŝƐ ĂůƐŽ ǀĞƌǇ
ƵƐĞĨƵů ŝŶ ƚŚŝƐ ĐĂƐĞ ʹ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ĞĚŝƚ ƚŚĞ ƚĞǆƚ ƵƐŝŶŐ ŐƌĂƉŚŝĐĂů ƐǇŵďŽůƐ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐǇƐƚĞŵǁŝůů ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ
ĞĚŝƚ ĂŶ ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ƚĞǆƚ ŝŶ ^ǁĞĚŝƐŚ Žƌ �ŶŐůŝƐŚ Žƌ ǁŚĂƚĞǀĞƌ ƚĂƌŐĞƚ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘

ϯ͘ϯ �ǀĂůƵĂƟŽŶ

�Ɛ ǁĞ ŵĞŶƟŽŶĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕ ŽŶĞ ŽĨ ŽƵƌ ŵĂŝŶ ƌĞĂƐŽŶƐ ĨŽƌ ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ ƚŚĞ ŶĞǁ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ŝƐ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƌĞĚƵĐĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ǁŚĞŶ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ĂŶĚ ĞĚŝƟŶŐ ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘ tŚĞŶ
ƚŚĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ ĂƌĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ ǁĞ ǁŝůů ƉĞƌĨŽƌŵ ƌŝŐŽƌŽƵƐ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ǁŝůů ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ ƚŚĞ
ĞĸĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ǁŚĞŶ ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ ĞĚŝƟŶŐ ƚĂƐŬƐ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉĂƌĞ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ĞĚŝƟŶŐ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ͘

dŚĞƐĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ ǁŝůů ďĞ ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ ĞǀĂůƵĂƟŶŐ
ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ĨŽƌ ĚŝĂůŽŐƵĞ ƐǇƐƚĞŵƐ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŶ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ��� ƚŽŽůƐ ;ƐĞĞ
ƐĞĐƟŽŶ ϲ ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐͿ͘

ϯ͘ϰ tŽƌŬ ƉůĂŶ

dŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ďƵĚŐĞƚĞĚ ĨŽƌ ϱ ǇĞĂƌƐ͕ ǁŝƚŚ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ ;W/Ϳ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ ϯϬй ŽĨ ŚŝƐ ƟŵĞ͕ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ ǁŝůů
ďĞ ŽŶĞ WŚ� ƐƚƵĚĞŶƚ ƚŚĂƚ ǁŝůů ǁŽƌŬ ϴϬй ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁŚŽůĞ ƉƌŽũĞĐƚ͘ � ŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝůĞĚ ƟŵĞ ƉůĂŶ ĨŽůůŽǁƐ
ŚĞƌĞ͘

zĞĂƌ ϭ �ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ĮƌƐƚ ǇĞĂƌ ǁĞǁŝůů ĨƵƌƚŚĞƌ ĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ĨŽƌ ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ ƐŝŵŝůĂƌ ƐĞŵĂŶƟĐ ƚƌĞĞƐ
ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ǁŽƌŬ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ŽŶ ůĂƌŐĞͲƐŝǌĞĚ ŐƌĂŵŵĂƌƐ͘ tĞ ǁŝůů ĂůƐŽ ƐƚĂƌƚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ Ă ĮƌƐƚ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ

ϳ



Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͕ ϳϭϭϬϯϭʹϮϵϭϬ

ĨŽƌ ƚŚĞ ��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϯ͘Ϯ͕ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ ĂŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ ŐƌĂŵŵĂƌ ƚŚĂƚ ĐĂŶ
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ ďĞƚǁĞĞŶ ��� ƐǇŵďŽůƐ ĂŶĚ ^ǁĞĚŝƐŚ͘

zĞĂƌ Ϯ /Ŷ ƚŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ǇĞĂƌ͕ Ă ĮƌƐƚ ǀĞƌƐŝŽŶ ƚŚĞ ��� ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ǁŝůů ďĞ ĮŶŝƐŚĞĚ ĂŶĚ ǁĞ ǁŝůů ƉĞƌĨŽƌŵ ĂŶ
ŝŶŝƟĂů ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽŶ ƵƐĞƌƐ͘ dŚĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ǁŝůů ŐƵŝĚĞ ƵƐ ŽŶ ŚŽǁ ƚŚĞ ĞĚŝƟŶŐ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ��� ŐƌĂŵͲ
ŵĂƌ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨƵƌƚŚĞƌ͘ �ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ǁĞ ǁŝůů ĞǆƚĞŶĚ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ŝŶƚŽ ŵŽƌĞ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕
ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ &ŝŶŶŝƐŚ͕ �ŶŐůŝƐŚ͕ 'ĞƌŵĂŶ͕ ^ƉĂŶŝƐŚ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ͘

zĞĂƌ ϯ tĞ ǁŝůů ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ ƚŚĞ ��� ƚŽŽů ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ŝŶƉƵƚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĚŝīĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ ŽĨ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ
ƚŚĞ ŝŶŝƟĂů ƚĞǆƚ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ĞĚŝƚĞĚ ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘ dŚŝƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ƐƉĞĞĐŚ ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ Žƌ ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ ƐĞůĞĐƟŽŶ
ŽĨ ��� ƐǇŵďŽůƐ ĨƌŽŵ Ă ŐƌŝĚ ŽĨ ŝŵĂŐĞƐ Ϯϴ͘

tĞ ǁŝůů ŝŵƉƌŽǀĞ ƵƉŽŶ ƚŚĞ ƐĞŵĂŶƟĐ ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ ŵĞĂƐƵƌĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ůĞĂƌŶĞĚ ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ ĨƌŽŵ
ĞǆŝƐƟŶŐ ůĞǆŝĐĂ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂ͘ �ƚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ƟŵĞ ǁĞ ǁŝůů ƐƚĂƌƚ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ŽƵƌ ƐĞĐŽŶĚ ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ͕ Ă
ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ ŐƌĂŵŵĂƌ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ĂŶǇŽŶĞ ďǇ ĂŶǇŽŶĞ ǁŝƚŚ Ă ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞ ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ
ĂďƌŽĂĚ͘

zĞĂƌ ϰʹϱ �ƉĂƌƚ ĨƌŽŵ ƌĞĮŶŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ ĂŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕ ǁĞ ŚĂǀĞ ƟŵĞ ŝŶ ƚŚĞ ĮŶĂů ǇĞĂƌƐ
ĨŽƌ ĂŶ ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĨŽƌ ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ ĞĨͲ
ĮĐŝĞŶĐǇ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ͕ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ƚĞǆƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ ǁĞ ǁŝůů
ƐƚƌĞŶŐŚƚĞŶ ŽƵƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŐƌŽƵƉƐ ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶ ��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ ŵŽďŝůĞ ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƟŽŶ Žƌ ůĂŶŐƵĂŐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ϯ͘ϱ WŽƐƐŝďůĞ ĨƵƚƵƌĞ ƵƐĞ ĐĂƐĞƐ

/Ŷ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ǁĞ ŽŶůǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ ƚǁŽ ƉƌŽŽĨͲŽĨͲĐŽŶĐĞƉƚ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ͕ ŽŶĞ ��� ƚŽŽů ĂŶĚ
Ă ŵŽďŝůĞ ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ĂƉƉ͘ KƵƌ ŵĞƚŚŽĚƐ ŚĂǀĞ ŵŽƌĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƵƐĞƐ͕ ĂŶĚ ŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚǁŽ ŵŽƌĞ
ƉŽƐƐŝďůĞ ƵƐĞĨƵů ƚŽŽůƐ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ǁŽŶ͛ƚ ƉƵƌƐƵĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ͘

YƵŝĐŬ ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ DŽƐƚ ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞƐ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ĨŽƌ ƐĞŶĚŝŶŐ ƋƵŝĐŬ ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ǁŚŝĐŚ
ǇŽƵ ĐĂŶ ƵƐĞ ǁŚĞŶ ǇŽƵ ĚŽŶ͛ƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƟŵĞ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ͕ Žƌ ŝĨ ǇŽƵ͛ƌĞ ďƵƐǇ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ĞůƐĞ͘ dŚĞƐĞ
ŶŽƌŵĂůůǇ ĐŽŶƐŝƐƚƐ ŽĨ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƉƌĞͲƐƚŽƌĞĚ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĐĂŶŶŽƚ ĞĚŝƚ Ăƚ Ăůů͘ �Ǉ ƵƐŝŶŐ ŬĞǇďŽĂƌĚͲ
ůĞƐƐ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ͕ ǇŽƵ ĐĂŶ ƋƵŝĐŬůǇ ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞ ƚŚĞ ŵĞƐƐĂŐĞ ďǇ ũƵƐƚ Ă ĨĞǁ ƐĐƌĞĞŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕ ƚŚƵƐ ĐůŽƐŝŶŐ
ƚŚĞ ŐĂƉ ďĞƚǁĞĞŶ ĐĂŶŶĞĚ ƚĞǆƚ ĂŶĚ ǁƌŝƟŶŐ ĨƵůů ƚĞǆƚ ŵĞƐƐĂŐĞƐ ĨƌŽŵ ƐĐƌĂƚĐŚ͘

dŚĞ ĞĚŝƟŶŐ ƐǇƐƚĞŵĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ďĞ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ƉŽŝŶƟŶŐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚǁĞ ĐŽƵůĚ ƵƐĞ Ă ǀŽŝĐĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚ
ŵĞŶƵ ƐǇƐƚĞŵ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ sŽŝĐĞ�ƵƌƐŽƌ ϴ͘ dŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ǁŽƵůĚ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŽ ůŽŽŬ Ăƚ Ă ƐĐƌĞĞŶ Ăƚ Ăůů͕ ǁŚŝĐŚ
ŵĂŬĞƐ ŝƚ ƵƐĞĨƵů ŝŶ ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ ĚŝƐĂďůĞĚ ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ǁŚĞŶ ĚƌŝǀŝŶŐ Ă ĐĂƌ͘

&ŽƌĞŝŐŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ DƵůƟůŝŶŐƵĂů ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ Ă ƚŽŽů ĨŽƌ ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ Ă ĨŽƌĞŝŐŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ dŚĞ ŝĚĞĂ ŝƐ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ǁŽƌŬ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ƚĞǆƚďŽŽŬ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ĐĂŶ ƌĞĂĚ
ĚŝīĞƌĞŶƚ ƚĞǆƚƐ ĂŶĚ ĂůƐŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ƚĞǆƚƐ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ǁŝůů ďĞ ĚŝǀŝĚĞĚ ŝŶƚŽ ŵŽĚƵůĞƐ
ĚĞĂůŝŶŐ ǁŝƚŚ ĚŝīĞƌĞŶƚ ůŝŶŐƵŝƐƟĐ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ŝŶŇĞĐƟŽŶ͕ ƐŝŵƉůĞ ƉŚƌĂƐĞƐ ĂŶĚ ŵŽƌĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ĐŽŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ͘ dŚĞ ƐǇƐƚĞŵ ǁŽƵůĚ ĂůƐŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ƋƵŝǌǌĞƐ͕ Ğ͘Ő͕͘ ďǇ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƚǁŽ ƐůŝŐŚƚůǇ ĚŝīĞƌĞŶƚ
ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ĂŶĚ ƚĂƌŐĞƚ ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕ ĂŶĚ ůĞƚ ƚŚĞ ƵƐĞƌ ŵŽĚŝĨǇ ƚŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ƐĞŶƚĞŶĐĞ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ
ďĞĐŽŵĞƐ Ă ĐŽƌƌĞĐƚ ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽƵƌĐĞ ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘

ϰ ^ŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ
dŚĞ ŝĚĞĂƐ ƚŚĂƚǁĞǁĂŶƚ ƚŽ ƉƵƌƐƵĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉƌŽũĞĐƚ ƐƵŐŐĞƐƚ Ă ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ ŶĞǁǁĂǇŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚĞǆƚ ĞĚŝƚͲ
ŝŶŐ͕ ĂƐ Ă ƚǁŽͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ƉƌŽĐĞƐƐ ǁŚĞƌĞ ĂŶǇ ǁŽƌĚ ĐĂŶ ďĞ ĞĚŝƚĞĚ ĂŶǇ ƟŵĞ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ă ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů
ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĂĚĚŝŶŐ ŶĞǁǁŽƌĚƐ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ Ă ƚĞǆƚ͘ dŚŝƐ ŝƐ ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ ĂŶĚ ŚĂƐ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƟĂů ƚŽŵĂŬĞ Ă
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ ŽĨ ĂŶǇŽŶĞ ǁŚŽ ǁĂŶƚƐ ƚŽ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ ĞĸĐŝĞŶƚůǇ ƵƐŝŶŐ ŵƵůƟŵŽĚĂů ŝŶƉƵƚ͕
ďĞ ŝƚ Ă ŵŽďŝůĞ ƉŚŽŶĞ Žƌ ĂŶ ��� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ƚŽŽů͘

�ŽŵƉĂƌĞĚ ƚŽ Ă ƚŽƵĐŚͲƐĐƌĞĞŶ ǁŝƚŚ Ă ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇďŽĂƌĚ ŽĨ уϯϬ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ ƚĂŬŝŶŐ ƵƉ ŚĂůĨ ŽĨ ƚŚĞ ƐĐƌĞĞŶ͕
ŽƵƌ ƉƌŽƉŽƐĞĚŵĞƚŚŽĚǁŝůů ĂůůŽǁŵŽƌĞ ƌŽŽŵ ĨŽƌ ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ ƚŚĞ ƚĞǆƚ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŽƵĐŚĂďůĞ ĂƌĞĂƐǁŝůů ďĞ ůĂƌŐĞƌ͘
dŚŝƐ ǁŝůů ŵĂŬĞ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ĨŽƌ ƵƐĞƌƐ ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ǁŽƌĚ͕ ǁŚŝĐŚ ŝŶ ƚƵƌŶ ǁŝůů ƌĞĚƵĐĞ ƚŚĞ ĐŽŶŐŶŝƟǀĞ

ϴ



Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͕ ϳϭϭϬϯϭʹϮϵϭϬ

ůŽĂĚ͘ &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ǁŝůů ŵĂŬĞ ŝƚ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƵƐĞ ĚŝīĞƌĞŶƚ
ŝŶƉƵƚ ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞǇĞ ƚƌĂĐŬŝŶŐ Žƌ ƐǁŝƚĐŚ ĂĐĐĞƐƐ ƐĐĂŶŶŝŶŐ͘

ϱ WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ ƌĞƐƵůƚƐ
'Z�^W ;͞'ƌĂŵŵĂƟŬďĂƐĞƌĂĚ ƐƉƌĊŬŝŶůćƌŶŝŶŐ͟Ϳ ǁĂƐ Ă ƐŵĂůů ƉƌŽũĞĐƚ ĮŶĂŶĐĞĚ ďǇ ^ƵŶŶĞƌĚĂŚůƐ ,ĂŶĚŝŬĂƉƉͲ
ĨŽŶĚ ŝŶ ϮϬϭϬ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƚŚĞ ďĂƐŝĐ ƚŚĞŽƌǇ ŽĨ ƐǇŶƚĂǆ ĞĚŝƟŶŐ ƚŚĂƚ ǁĂƐ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶ ƐĞĐƟŽŶ ϭ͘Ϯ
ϭϬ͕ ϭϭ͘ dŚĞƌĞ ŝƐ Ă ǁŽƌŬŝŶŐ ŽŶůŝŶĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ǁŚŝĐŚ ƵƐĞƐ Ă ƐŝŵƉůĞ ŶŽŶͲŚĞƵƌŝƐƟĐ ƐĞĂƌĐŚ ƐƚƌĂƚĞŐǇ ƚŽ ĮŶĚ
ŶĞǁ ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͘ϯ tĞ ĂƌĞ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ĮŶĞͲƚƵŶŝŶŐ ƚŚĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ĂŶĚ ǁŝůů ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ ŝƚ ŽŶ
sĞƚĞŶƐŬĂƉƐĨĞƐƟǀĂůĞŶ ŚĞƌĞ ŝŶ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ϴ DĂǇ ϮϬϭϰ͘

ϲ �ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ
�>d ;�ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ >ĂŶŐƵĂŐĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ ŝƐ ĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ĨŽƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ Ăƚ ƚŚĞ Ăƚ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐ ĂŶĚ �ŚĂůŵĞƌƐ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ tĞǁŝůů ǁŽƌŬ
ŝŶ ĐůŽƐĞ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ ŽĨ 'ƌĂŵŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ ;�ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͕ dŚŽŵĂƐ ,ĂůůŐƌĞŶ
ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ'ƌĂŵŵĂƌ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ >Ăď Ăƚ �>dͿǁŚĞŶǁĞĚĞǀĞůŽƉ ƚŚĞ ŐƌĂŵŵĂƌƐ ĂŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ͕ ďǇ ďƵŝůĚŝŶŐ ƵƉŽŶ ĞǆŝƐƟŶŐ ŐƌĂŵŵĂƌƐ ĂŶĚ ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘

dŚĞsZƉƌŽũĞĐƚ Z�Dhϰ ŝƐ Ă ƉƌŽũĞĐƚ ĨŽƌ ƌĞůŝĂďůĞŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ĂůƐŽ ďƵŝůĚƐ ƵƉŽŶ'&
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ KƵƌ ƉƌŽũĞĐƚ ŝƐ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ĂŶĚ ŚĂƐ Ă ĚŝīĞƌĞŶƚ ƉƵƌƉŽƐĞ ƚŚĂŶ Z�Dh͕ ǁŚĞƌĞ ǁĞ ĨŽĐƵƐ
ŽŶ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ĂŶĚ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ ŽĨ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ͕ ǁŚŝůĞ Z�Dh ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŐƌĂŵŵĂƌƐ ŵŽƌĞ
ƌĞůŝĂďůĞ ďǇ ƵƐŝŶŐ ĨŽƌŵĂů ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ůŽŐŝĐĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘ dŚĞƌĞ ĂƌĞ ƉŽƐƐŝďůĞ ƐǇŶĞƌŐǇ ĞīĞĐƚƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ǁŝůů ŵĂŬĞ ƵƐĞ͘

dŚĞ �ŝĂůŽŐƵĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ >Ăď Ăƚ �>d ŚĂƐ ůŽŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƟŶŐ ĚŝĂůŽŐƵĞ ƐǇƐͲ
ƚĞŵƐ ;^ƚĂīĂŶ >ĂƌƐƐŽŶ͕ ^ŝŵŽŶ �ŽďŶŝŬ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐͿ͕ ĂŶĚ ŝŶ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ƚŚĞǇ ŚĂǀĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽŶ ŚŽǁ ƚŽ
ƌĞĚƵĐĞ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƚĞ ĐŽŐŶŝƟǀĞ ůŽĂĚ͘ dŚĞ ƵƐĞƌ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ ǁŝůů ďĞ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞŵ͘

��Zd ;�ĞŶƚƌĞ ĨŽƌ �ƵŐŵĞŶƚĂƟǀĞ ĂŶĚ �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĂŶĚ �ƐƐŝƐƟǀĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ ^ĂŚůŐƌĞŶͲ
ƐŬĂ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ,ŽƐƉŝƚĂů͕ 'ŽƚŚĞŶďƵƌŐͿ ŝƐ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ ĐĞŶƚƌĞ ĨŽƌ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ĂŶĚ ĂƵŐŵĞŶƚĂƟǀĞ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƟŽŶ ŝŶ tĞƐƚĞƌŶ ^ǁĞĚĞŶ͕ ĂŶĚ ŚĂƐ ůŽŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŽĨ ǁŽƌŬŝŶŐ ǁŝƚŚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ ĚŝĸĐƵůͲ
ƟĞƐ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ��� ĂŶĚ ĂĐĐĞƐƐŝǀĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ ŚĂƐ ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚ ��Zd ŝŶ ƐĞǀĞƌĂů ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂďŽƵƚ ƵƐŝŶŐ ůĂŶŐƵĂŐĞ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ��� ƚŽŽůƐ ;<ĂƚĂƌŝŶĂ ,ĞŝŵĂŶŶDƺŚůĞŶͲ
ďŽĐŬ͕ DĂƚƐ >ƵŶĚćůǀ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐͿ͘ tĞ ǁŝůů ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ ǁŝƚŚ ��Zd ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ĂŶĚ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ���
ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ƚŽŽů͘

ϳ �ƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ
dŚĞƌĞ ĂƌĞ ĂůǁĂǇƐ ĞƚŚŝĐĂů ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ǁŚĞŶ ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ ƵƐĞƌ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͘ �ƚŚŝĐƐ ŝƐ ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ ǁŚĞŶ ŝƚ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƉĞŽƉůĞ ǁŝƚŚ ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ĨĞǁ ĂŶĚ ŝŶ Ă ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƉŽƐŝƟŽŶ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ ŝƚ ŝƐ ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ ŝŶ ^ǁĞĚĞŶ ƚŚĂƚ Ăůů ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ ĚŝƐĂďůĞĚ ƉĞŽƉůĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĂƉƉƌŽǀĞĚ ďǇ ĂŶ ŝŶͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĞƚŚŝĐƐ ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ KƵƌ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ ��Zd ŚĂƐ ůŽŶŐ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ ŝŶ ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ ƵƐĞƌ ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ
ĂŶĚ ǁƌŝƟŶŐ ĞƚŚŝĐƐ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĞ ŽĨ ĐŽƵƌƐĞ ǁŝůů ƚĂŬĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ŽĨ͘

ϴ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ϭ ^Śŝƌŝ �ǌĞŶŬŽƚ͕ :ĂĐŽď K͘ tŽďďƌŽĐŬ͕ ^ĂŶũĂŶĂ WƌĂƐĂŝŶ͕ ĂŶĚ ZŝĐŚĂƌĚ �͘ >ĂĚŶĞƌ͘ /ŶƉƵƚ ĮŶŐĞƌ ĚĞƚĞĐƟŽŶ ĨŽƌ ŶŽŶǀŝƐƵĂů ƚŽƵĐŚ

ƐĐƌĞĞŶ ƚĞǆƚ ĞŶƚƌǇ ŝŶ WĞƌŬŝŶƉƵƚ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ '/͛ϭϮ͗ ϯϴƚŚ 'ƌĂƉŚŝĐƐ /ŶƚĞƌĨĂĐĞ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕ �ĂŶĂĚĂ͕ ϮϬϭϮ͘

Ϯ DĂƌĐ �ǇŵĞƚŵĂŶ͕ sĞƌŽŶŝĐĂ >Ƶǆ͕ ĂŶĚ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͘ yD> ĂŶĚ ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ĚŽĐƵŵĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ͗ �ŽŶǀĞƌŐĞŶƚ ƚƌĞŶĚƐ͘ /Ŷ
�K>/E'͛ϬϬ͕ ϭϴƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕ ƉĂŐĞƐ ϮϰϯʹϮϰϵ͕ ^ĂĂƌďƌƺĐŬĞŶ͕ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ ϮϬϬϬ͘

ϯ DŝĐŚĂĞů �͘ &ůĞĞƚǁŽŽĚ͕ DŝĐŚĂĞů �͘ �ǇƌŶĞ͕ WĞƚĞƌ �ĞŶƚŐƌĂĨ͕ <ĂƌŝŶ Y͘ �ƵĚǌŝĂŬ͕ �ƌŝĂŶ >ŝŶ͕ ĂŶĚ �ŵŝƚƌǇŝ DŽŐŝůĞǀ͘ �Ŷ ĞǀĂůƵĂƟŽŶ
ŽĨ ƚĞǆƚͲĞŶƚƌǇ ŝŶ WĂůŵ K^ ʹ 'ƌĂĸƟ ĂŶĚ ƚŚĞ ǀŝƌƚƵĂů ŬĞǇďŽĂƌĚ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ,&�^ ϰϲƚŚ �ŶŶƵĂů DĞĞƟŶŐ͕ ^ĂŶƚĂ
DŽŶŝĐĂ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ϮϬϬϮ͘

ϯKŶůŝŶĞ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐƌĂŵŵĂƟĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬ∼ƉĞƚĞƌͬŐƌĂƐƉͬ
ϰZ�Dh ;ZĞůŝĂďůĞ DƵůƟůŝŶŐƵĂů �ŝŐŝƚĂů �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͗ DĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ �ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐͿ͕ WƌŽũĞĐƚ ǁŝƚŚŝŶ sZ ͞ZĂŵďŝĚƌĂŐ͗ �Ğƚ ĚŝŐŝͲ

ƚĂůŝƐĞƌĂĚĞ ƐĂŵŚćůůĞƚ Ͳ ŝŐĊƌ͕ ŝĚĂŐ͕ ŝŵŽƌŐŽŶ͕͟ ϮϬϭϯʹϮϬϭϳ͘

ϵ
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Dh^d�͕ �ƉƉĞŶĚŝǆ �͗ ZĞƐĂƌĐŚ WƌŽŐƌĂŵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͕ ϳϭϭϬϯϭʹϮϵϭϬ

ϰ �ƌŝĂŶ &ƌĞǇ͕ �ĂůĞď ^ŽƵƚŚĞƌŶ͕ ĂŶĚ DĂƌŝŽ ZŽŵĞƌŽ͘ �ƌĂŝůůĞdŽƵĐŚ͗ ŵŽďŝůĞ ƚĞǆƟŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ǀŝƐƵĂůůǇ ŝŵƉĂŝƌĞĚ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ
h�,�/͛ϭϭ͗ ϲƚŚ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ hŶŝǀĞƌƐĂů �ĐĐĞƐƐ ŝŶ ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͗ �ŽŶƚĞǆƚ �ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ǀŽůƵŵĞ
///͕ ƉĂŐĞƐ ϭϵʹϮϱ͕ KƌůĂŶĚŽ͕ &ůŽƌŝĚĂ͕ ϮϬϭϭ͘

ϱ sŝƩŽƌŝŽ &ƵĐĐĞůůĂ͕ WŽŝŬĂ /ƐŽŬŽƐŬŝ͕ ĂŶĚ �ĞŶŽŠƚ DĂƌƟŶ͘ 'ĞƐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ǁŝĚŐĞƚƐ͗ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚĞǆƚ ĞĚŝƟŶŐ ŽŶ ŵƵůƟͲƚŽƵĐŚ
ĐĂƉĂďůĞ ŵŽďŝůĞ ĚĞǀŝĐĞƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ �,/ ϮϬϭϯ͗ dŚĞ ��D ^/'�,/ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ,ƵŵĂŶ &ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ �ŽŵƉƵƟŶŐ
^ǇƐƚĞŵƐ͕ WĂƌŝƐ͕ &ƌĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϯ͘

ϲ :ĂŶŶĂ <ŚĞŐĂŝ͕ �ĞŶŐƚ EŽƌĚƐƚƌƂŵ͕ ĂŶĚ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͘ DƵůƟůŝŶŐƵĂů ƐǇŶƚĂǆ ĞĚŝƟŶŐ ŝŶ '&͘ /Ŷ �͘ 'ĞůďƵŬŚ͕ ĞĚŝƚŽƌ͕ �/�>ŝŶŐʹϮϬϬϯ͗
/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚ dĞǆƚ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĂŶĚ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕ >E�^ Ϯϱϴϴ͕ ƉĂŐĞƐ ϰϱϯʹϰϲϰ͘ ^ƉƌŝŶŐĞƌͲsĞƌůĂŐ͕ ϮϬϬϯ͘

ϳ WĞƌ KůĂ <ƌŝƐƚĞŶƐƐŽŶ ĂŶĚ ^ŚƵŵŝŶ �ŚĂŝ͘ �ŽŵŵĂŶĚ ƐƚƌŽŬĞƐ ǁŝƚŚ ĂŶĚ ǁŝƚŚŽƵƚ ƉƌĞǀŝĞǁ͗ hƐŝŶŐ ƉĞŶ ŐĞƐƚƵƌĞƐ ŽŶ ŬĞǇďŽĂƌĚ ĨŽƌ
ĐŽŵŵĂŶĚ ƐĞůĞĐƟŽŶ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ �,/ ϮϬϬϳ͗ dŚĞ ��D ^/'�,/ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ ,ƵŵĂŶ &ĂĐƚŽƌƐ ŝŶ �ŽŵƉƵƟŶŐ ^ǇƐƚĞŵƐ͕
^ĂŶ :ŽƐĞ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ϮϬϬϳ͘

ϴ ^ƚĂīĂŶ >ĂƌƐƐŽŶ͕ �ůĞǆĂŶĚĞƌ �ĞƌŵĂŶ͕ ĂŶĚ :ĞƐƐŝĐĂ sŝůůŝŶŐ͘ DƵůƟŵŽĚĂů ŵĞŶƵͲďĂƐĞĚ ĚŝĂůŽŐƵĞ ǁŝƚŚ ƐƉĞĞĐŚ ĐƵƌƐŽƌ ŝŶ �/�K
//н͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ��>Ͳ,>d͛ϭϭ͗ ϰϵƚŚ �ŶŶƵĂů DĞĞƟŶŐ ŽĨ ƚŚĞ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕ ^ǇƐƚĞŵƐ
�ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕ WŽƌƚůĂŶĚ͕ KƌĞŐŽŶ͕ ϮϬϭϭ͘

ϵ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͘ �ŝĂůŽŐƵĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂƐ ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ ƚƌĞĞ ďƵŝůĚŝŶŐ͘ /Ŷ �ŝĂ,ŽůŵŝĂ͛Ϭϵ͕ ϭϯƚŚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ƚŚĞ ^ĞŵĂŶƟĐƐ
ĂŶĚ WƌĂŐŵĂƟĐƐ ŽĨ �ŝĂůŽŐƵĞ͕ ^ƚŽĐŬŚŽůŵ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ ϮϬϬϵ͘

ϭϬ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͘ 'Z�^W͗ 'ƌĂŵŵĂƌͲďĂƐĞĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ /Ŷ ^>d�͛ϭϬ͕ ϯƌĚ ^ǁĞĚŝƐŚ >ĂŶŐƵĂŐĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕
>ŝŶŬƂƉŝŶŐ͕ ^ǁĞĚĞŶ͕ ϮϬϭϬ͘

ϭϭ WĞƚĞƌ >ũƵŶŐůƂĨ͘ �ĚŝƟŶŐ ƐǇŶƚĂǆ ƚƌĞĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ͘ /Ŷ EŽĚĂůŝĚĂ͛ϭϭ͗ ϭϴƚŚ EŽƌĚŝĐ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽĨ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕ ZţŐĂ͕ >ĂƚǀŝĂ͕ ϮϬϭϭ͘

ϭϮ /͘ ^ĐŽƩ DĂĐ<ĞŶǌŝĞ ĂŶĚ Z͘ tŝůůŝĂŵ ^ŽƵŬŽƌĞī͘ dĞǆƚ ĞŶƚƌǇ ĨŽƌ ŵŽďŝůĞ ĐŽŵƉƵƟŶŐ͗ DŽĚĞůƐ ĂŶĚ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚĞŽƌǇ ĂŶĚ
ƉƌĂĐƟĐĞ͘ ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕ ϭϳ;ϮʹϯͿ͗ϭϰϳʹϭϵϴ͕ ϮϬϬϮ͘

ϭϯ Wćŝǀŝ DĂũĂƌĂŶƚĂ ĂŶĚ DŝĐŬ �ŽŶĞŐĂŶ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ƚŽ ŐĂǌĞ ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ /Ŷ Wćŝǀŝ DĂũĂƌĂŶƚĂ͕ ,ŝƌŽƚĂŬĂ �ŽŬŝ͕ DŝĐŬ �ŽŶĞŐĂŶ͕
�ĂŶ tŝƚǌŶĞƌ ,ĂŶƐĞŶ͕ :ŽŚŶ WĂƵůŝŶ ,ĂŶƐĞŶ͕ �ƵůŝŬŬŝ ,ǇƌƐŬǇŬĂƌŝ͕ ĂŶĚ <ĂƌŝͲ:ŽƵŬŽ ZćŝŚć͕ ĞĚŝƚŽƌƐ͕ 'ĂǌĞ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ ĂŶĚ
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ �ǇĞ dƌĂĐŬŝŶŐ͗ �ĚǀĂŶĐĞƐ ŝŶ �ƐƐŝƐƟǀĞ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘ /'/ 'ůŽďĂů͕ ϮϬϭϮ͘

ϭϰ <ĂƚŚůĞĞŶ &͘ DĐ�ŽǇ͘ ^ŝŵƉůĞ E>W ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĨŽƌ ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ ƚĞůĞŐƌĂƉŚŝĐ ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ ���>͛ ϵϳ
tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨŽƌ �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ �ŝĚƐ͕ DĂĚƌŝĚ͕ ^ƉĂŝŶ͕ ϭϵϵϳ͘

ϭϱ <ĂƚŚůĞĞŶ &͘ DĐ�ŽǇ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ �͘ WĞŶŶŝŶŐƚŽŶ͕ ĂŶĚ �ƌůĞŶĞ >ƵďĞƌŽī �ĂĚŵĂŶ͘ �ŽŵƉĂŶƐŝŽŶ͗ &ƌŽŵ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ ƚŽ
ƉƌĂĐƟĐĂů ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ �ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕ ϰ;ϭͿ͗ϳϯʹϵϱ͕ ϭϵϵϴ͘

ϭϲ 'ĞŽƌŐĞ �͘ DŝůůĞƌ͕ ZŝĐŚĂƌĚ �ĞĐŬǁŝƚŚ͕ �ŚƌŝƐƟĂŶĞ &ĞůůďĂƵŵ͕ �ĞƌĞŬ 'ƌŽƐƐ͕ ĂŶĚ <ĂƚŚĞƌŝŶĞ :͘ DŝůůĞƌ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ ƚŽ tŽƌĚEĞƚ͗
ĂŶ ŽŶͲůŝŶĞ ůĞǆŝĐĂů ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů :ŽƵƌŶĂů ŽĨ >ĞǆŝĐŽŐƌĂƉŚǇ͕ ϯ;ϰͿ͗ϮϯϱʹϮϰϰ͕ ϭϵϵϬ͘

ϭϳ Z͘ WŽǁĞƌ ĂŶĚ �͘ ^ĐŽƩ͘ DƵůƟůŝŶŐƵĂů ĂƵƚŚŽƌŝŶŐ ƵƐŝŶŐ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƚĞǆƚƐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ �K>/E'Ͳ��>͛ ϵϴ͗ ϭϳƚŚ
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ ĂŶĚ ϯϲƚŚ �ŶŶƵĂů DĞĞƟŶŐ ŽĨ ƚŚĞ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ �ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů
>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕ ϭϵϵϴ͘

ϭϴ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͘ dŚĞ '& ƌĞƐŽƵƌĐĞ ŐƌĂŵŵĂƌ ůŝďƌĂƌǇ͘ >ŝŶŐƵŝƐƟĐ /ƐƐƵĞƐ ŝŶ >ĂŶŐƵĂŐĞ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ Ϯ;ϮͿ͕ ϮϬϬϵ͘

ϭϵ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͘ 'ƌĂŵŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ � ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů ŐƌĂŵŵĂƌ ĨŽƌŵĂůŝƐŵ͘ >ĂŶŐƵĂŐĞ ĂŶĚ >ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ �ŽŵƉĂƐƐ͕
ϯ;ϱͿ͗ϭϮϰϮʹϭϮϲϱ͕ ϮϬϬϵ͘

ϮϬ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͘ 'ƌĂŵŵĂƟĐĂů &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͗ WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ ǁŝƚŚ DƵůƟůŝŶŐƵĂů 'ƌĂŵŵĂƌƐ͘ �^>/ WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕ ^ƚĂŶĨŽƌĚ͕ ϮϬϭϭ͘

Ϯϭ �ĂƌŶĞ ZĂŶƚĂ͕ ZĂŵŽŶĂ �ŶĂĐŚĞ͕ ĂŶĚ 'ƌĠŐŽŝƌĞ �ĠƚƌĞǌ͘ �ŽŶƚƌŽůůĞĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ ĨŽƌ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ƵƐĞ͗ ƚŚĞ DK>dK ƉŚƌĂƐĞďŽŽŬ͘ /Ŷ
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ �E>͛ ϭϬ͗ ϮŶĚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ �ŽŶƚƌŽůůĞĚ EĂƚƵƌĂů >ĂŶŐƵĂŐĞ͕ DĂƌĞƫŵŽ /ƐůĂŶĚ͕ /ƚĂůǇ͕ ϮϬϭϬ͘

ϮϮ �ƌŝĂŶ ZŽĂƌŬ͕ :ĂĐƋƵĞƐ ĚĞ sŝůůŝĞƌƐ͕ �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ 'ŝďďŽŶƐ͕ ĂŶĚ DĞůĂŶŝĞ &ƌŝĞĚͲKŬĞŶ͘ ^ĐĂŶŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ ĂŶĚ ůĂŶŐƵĂŐĞ
ŵŽĚĞůŝŶŐ ĨŽƌ ďŝŶĂƌǇ ƐǁŝƚĐŚ ƚǇƉŝŶŐ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ^>W�d͛ϭϬ͗ ϭƐƚ tŽƌŬƐŚŽƉ ŽŶ ^ƉĞĞĐŚ ĂŶĚ >ĂŶŐƵĂŐĞ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨŽƌ
�ƐƐŝƐƟǀĞ dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ >ŽƐ �ŶŐĞůĞƐ͕ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕ ϮϬϭϬ͘

Ϯϯ DĂƌƟŶ ^ƵůǌŵĂŶŶ ĂŶĚ WĞƚĞƌ :͘ ^ƚƵĐŬĞǇ͘ ,D;yͿ ƚǇƉĞ ŝŶĨĞƌĞŶĐĞ ŝƐ �>W;yͿ ƐŽůǀŝŶŐ͘ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ &ƵŶĐƟŽŶĂů WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕
ϭϴ;ϮͿ͗ϮϱϭʹϮϴϯ͕ ϮϬϬϴ͘

Ϯϰ <ƵŽͲ�ŚƵŶŐ dĂŝ͘ dŚĞ ƚƌĞĞͲƚŽͲƚƌĞĞ ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ ƉƌŽďůĞŵ͘ :��D͕ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ƚŚĞ �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ ĨŽƌ �ŽŵƉƵƟŶŐ DĂĐŚŝŶĞƌǇ͕
Ϯϲ͗ϰϮϮʹϰϯϯ͕ ϭϵϳϵ͘

Ϯϱ ,ƵƐƐĂŝŶ dŝŶǁĂůĂ ĂŶĚ /͘ ^ĐŽƩ DĂĐ<ĞŶǌŝĞ͘ �ǇĞƐͲĨƌĞĞ ƚĞǆƚ ĞŶƚƌǇ ŽŶ Ă ƚŽƵĐŚƐĐƌĞĞŶ ƉŚŽŶĞ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ d/�Ͳ^d,͗
^ĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ĨŽƌ ,ƵŵĂŶŝƚǇ͕ dŽƌŽŶƚŽ͕ �ĂŶĂĚĂ͕ ϮϬϬϵ͘

Ϯϲ �ĂǀŝĚ :͘ tĂƌĚ͕ �ůĂŶ &͘ �ůĂĐŬǁĞůů͕ ĂŶĚ �ĂǀŝĚ :͘ �͘ DĂĐ<ĂǇ͘ �ĂƐŚĞƌ͗ � ŐĞƐƚƵƌĞͲĚƌŝǀĞŶ ĚĂƚĂ ĞŶƚƌǇ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĨŽƌ ŵŽďŝůĞ
ĐŽŵƉƵƟŶŐ͘ ,ƵŵĂŶͲ�ŽŵƉƵƚĞƌ /ŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕ ϭϳ;ϮʹϯͿ͗ϭϵϵʹϮϮϴ͕ ϮϬϬϮ͘

Ϯϳ <Ăƌů tŚŝƞŝĞůĚ͘ DŽďŝůĞ ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ ŵĂƌŬĞƚƐ͗ :ĂŶƵĂƌǇ ϮϬϭϰ͘ dĞĐŚŶŝĐĂů ƌĞƉŽƌƚ͕ WŽƌƟŽ ZĞƐĞĂƌĐŚ >ƚĚ͕ ϮϬϭϰ͘

Ϯϴ <Ăƌů tŝĞŐĂŶĚ ĂŶĚ ZƵƉĂů WĂƚĞů͘ ^ǇŵďŽůWĂƚŚ͗ Ă ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ ŵŽƟŽŶ ŽǀĞƌůĂǇ ŵŽĚƵůĞ ĨŽƌ ŝĐŽŶͲďĂƐĞĚ ĂƐƐŝƐƟǀĞ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ /Ŷ WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ ŽĨ ƚŚĞ �^^�d^͛ϭϮ͗ ϭϰƚŚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů ��D ^/'����^^ �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ŽŶ �ŽŵƉƵƚĞƌƐ ĂŶĚ
�ĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ͕ EĞǁ zŽƌŬ͕ h^�͕ ϮϬϭϮ͘

ϭϬ


