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$
QJ

OH
V /ĚĞŶƚŝĨǇ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�

ŽďƚƵƐĞ�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�
ĂŶŐůĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶŐůĞƐ�ďǇ�ƐŝǌĞ͘

x >ĂďĞů�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ďĞůŽǁ�ĂƐ�ĂĐƵƚĞ͕�ƌŝŐŚƚ
Žƌ�ŽďƚƵƐĞ͘

x KƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƚŽ�
ůĂƌŐĞƐƚ͘�>ĂďĞů�ƚŚĞŵ�ĂĐƵƚĞ͕�ƌŝŐŚƚ Žƌ�
ŽďƚƵƐĞ͘

x ,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŐůĞ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƚƌĂĐƚŽƌ͘

^Ăŵ�ƐĂǇƐ�͞ dŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŝƐ�ŽďƚƵƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϬŽ͟
'ŝƚĂ�ƐĂǇƐ�͞ dŚĞ�ĂŶŐůĞ�ŝƐ�ĂĐƵƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϵϬŽ͟
tŚŽ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͍��ǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘

x dŝŵ�ŝƐ�ƐŽƌƚŝŶŐ�ĂŶŐůĞƐ͘
�ĂŶ�ǇŽƵ�ůĂďĞů�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͍
�ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŝƌĐůĞ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ŽŶĞ�ŽƵƚ͍

x ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶĚ�ŽďƚƵƐĞ�ĂŶŐůĞƐ�
ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĨŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͍

>ĂďĞů�ƚŚĞ�ĂĐƵƚĞ�ĂŶŐůĞƐ�;ĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďƚƵƐĞ�
ĂŶŐůĞƐ�;ŽͿ͘

x WĂŝƌ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƵƚĞ�
ĂŶŐůĞ͕�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽďƚƵƐĞ�
ĂŶŐůĞ͘
zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ͍

͍
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6
KD

SH

�ŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�
ŐĞŽŵĞƚƌŝĐ�ƐŚĂƉĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚƌŝĂŶŐůĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŝǌĞƐ͘

x >ĂďĞů�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞƐ�ŝƐŽƐĐĞůĞƐ �͕
ƐĐĂůĞŶĞ Žƌ�ĞƋƵŝůĂƚĞƌĂů͘�

x DĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂĚƌŝůĂƚĞƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂŵĞƐ͘

tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞƐ͘

x >ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŚĂƉĞƐ͘�
tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͍�tŚĂƚ͛Ɛ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͍
�ĂŶ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ͍

x �ĂŶ�ǇŽƵ�ƐŽƌƚ�ƚŚĞ ƐŚĂƉĞƐ�ďĞůŽǁ�ŝŶƚŽ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ͍
�ƐŬ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ůĂďĞů�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐŽƌƚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƉĞƐ͘

�ĂŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ͍
�ĂŶ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƉĞ͍

�ĂŶ�ǇŽƵ�ƐŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶ�Ă ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͍

x ,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ͘�
/ŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƋƵŝůĂƚĞƌĂů�
ƚƌŝĂŶŐůĞ͘
dŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŝƐ�ϱϰĐŵ͘
&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŵĞƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ͘

x �ĂŶ�ǇŽƵ�Ĩŝůů�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ďĞůŽǁ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŚĂƉĞ͍
�ĂŶ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ĞĂĐŚ�ƐŚĂƉĞ͍

,ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶŐůĞ

,ĂƐ�ŶŽ�
ĞƋƵĂů�
ƐŝĚĞƐ

,ĂƐ�ϰ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�
ƐŝĚĞƐ

,ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�
ƐŝĚĞƐ

,ĂƐ�ĂŶ�
ŽďƚƵƐĞ�
ĂŶŐůĞ

ƌĞĐƚĂŶŐůĞ

ƌŚŽŵďƵƐ

ƉĂƌĂůůĞůŽŐƌĂŵ

ƚƌĂƉĞǌŝƵŵ
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6
\P

P
HW
U\ /ĚĞŶƚŝĨǇ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ�

ƐǇŵŵĞƚƌǇ� ŝŶ�Ϯ��
ƐŚĂƉĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘

x &ŝŶĚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ͘

x ^Žƌƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘�

�ĂŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŐƌŽƵƉ͍

x �ůǁĂǇƐ͕�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ͕�ŶĞǀĞƌ

dƌŝĂŶŐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘

WƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ͘

x :ĂƐŵŝŶĞ�ŚĂƐ�ĚƌĂǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ͘

,ĂƐ�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͍
�ǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĞĐŬ͘

x ,ĂŵǌĂ�ƐĂǇƐ�͚>ŝŶĞƐ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͛͘

/Ɛ�,ĂŵǌĂ�ƌŝŐŚƚ͍
�ŽŶǀŝŶĐĞ�ŵĞ͘

x �ŽůŽƵƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘

x �ĂŶ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ďĞůŽǁ͍

,ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƵƚĞ�
ĂŶŐůĞ

,ĂƐ�ƚǁŽ�
Žƌ�ŵŽƌĞ�
ůŝŶĞƐ�ŽĨ�

ƐǇŵŵĞƚƌǇ

,ĂƐ�ϰ�
ƐŝĚĞƐ

,ĂƐ�ƚŚƌĞĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�
ƐŝĚĞƐ

,ĂƐ�Ă ƌŝŐŚƚ�
ĂŶŐůĞ

Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ů ŝŶĞƐ�
ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ

ϭ�ů ŝŶĞ�ŽĨ�

ƐǇŵŵĞƚƌǇ
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6
\P

P
HW
U\

�ŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ�ĨŝŐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�
ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘

x �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͘

x ZĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ůŝŶĞ

x ^ŚĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ͘

x WƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘

x �ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ůŝŶĞ͘

x �ĂƌŽůŝŶĞ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ ϲ
ƐŝĚĞƐ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝƌƌŽƌ�ůŝŶĞ͘

�Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ͍����WƌŽǀĞ�ŝƚ͘

x ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ĐŽůŽƵƌ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ͍

x �ŽůŽƵƌ�ŝŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ͘
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3
RV

LWL
RQ

�D
QG

�'
LU
HF

WLR
Q

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽŶ�
Ă�Ϯ��ŐƌŝĚ�ĂƐ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ͘

x tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĚŽƚƐ͘

ͺͺͺ�����������ͺͺͺ�������ͺͺͺͺ����������ͺͺͺͺͺ

x �ƌĂǁ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŐŝǀĞŶ͘

x tƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƐ͘

x WŽŝŶƚ���ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ͘

,ĞŶƌǇ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ ƉŽŝŶƚ���ŝƐ�Ăƚ�;ϱ͕ϴͿ
�ŝƐŚĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ���ŝƐ�Ăƚ�;ϴ͕ϱͿ

tŚŽ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�
ŵŝƐƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ͍

x :ƵŶĂŝĚ�ƐĂǇƐ͗

�Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�:ƵŶĂŝĚ͍
�ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͘

x �ĂŶ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�ďĞůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͍

dŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�Ăƚ�;ϭ͕ϭͿ͕ ;ϭ͕ϮͿ ĂŶĚ�;ϭ͕ϯͿ ĂƌĞ�Ăůů�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�Ă�ǀĞƌƚŝĐĂů�ůŝŶĞ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�Ăƚ�;ϴ͕ϯͿ ŝƐ�ŶŽƚ�ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐƵƌǀĞĚ�ůŝŶĞƐ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�Ăƚ�;ϭ͕ϭͿ͕ ;Ϯ͕ϭͿ ĂŶĚ�;ϱ͕ϭͿ ĂƌĞ�
ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ůŝŶĞ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌ�Ăƚ�;ϱ͕ϭͿ ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ůŝŶĞƐ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�Ăƚ�;ϱ͕ϯͿ ĂŶĚ�;Ϯ͕ϬͿ ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ũƵƐƚ�
ĐƵƌǀĞĚ�ůŝŶĞƐ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�Ăƚ�;ϱ͕ϯͿ͕ ;ϱ͕ϮͿ ĂŶĚ�;ϱ͕ϭͿ ĂƌĞ�
ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ͘
dŚĞ�ůĞƚƚĞƌƐ�Ăƚ�;Ϭ͕ϮͿ ĂŶĚ�;ϭ͕ϮͿ ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůƉŚĂďĞƚ͘

;ϵ͕�ϬͿ

;ϲ͕�ϮͿ

;Ϯ͕�ϲͿ

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŝƌƐƚ�
ŝŶ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�

ŵĂƚƚĞƌ͘

� � � � �

W ^ y z �



Ξ�dƌŝŶŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�,ĂůŝĨĂǆ�ϮϬϭϳ�
ŵĂƚŚƐŚƵďΛƚƌŝŶŝƚǇƚƐĂ͘ĐŽ͘ƵŬ

<HDU��7HUP�E\�7HUP�2EMHFWLYHV

1DWLRQDO�
&XUULFXOXP�
6WDWHPHQW

$OO�VWXGHQWV

)OXHQF\ 5HDVRQLQJ 3UREOHP�6ROYLQJ

3
RV

LWL
RQ

�D
QG

�'
LU
HF

WLR
Q

�ĞƐĐƌŝďĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ĂƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƵŶŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚͬ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ƵƉͬ�ĚŽǁŶ͘

x �ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌĂŶŐĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƐƋƵĂƌĞ͘

x dŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉŽŝŶƚ���ĂƌĞ�
;ϯ͕ϮͿ͘�WŽŝŶƚ���ŝƐ�Ϯ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�
ϳ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƉŽŝŶƚ��͘
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƉŽŝŶƚ��͍
WůŽƚ�ƉŽŝŶƚ���ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ���ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĚ͘

x �ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�
ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞ͘

�ĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�
ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐŝƌĐůĞ͘
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƚŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͍

x <ĞĞůĞǇ�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƐƋƵĂƌĞ�ĂƐ�
ϯ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�ĂŶĚ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞƐ�
ĚŽǁŶ͘

�Ž�ǇŽƵ�ĂŐƌĞĞ͍��ǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ͘

x tƌŝƚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĚ�ƐƋƵĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ƐƋƵĂƌĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶǇ�ŐƌĞĞŶ�
ƐƋƵĂƌĞƐ͘

x tƌŝƚĞ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ĐŝƌĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�
ĐŝƌĐůĞ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ͘
�ŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͘�



Ξ�dƌŝŶŝƚǇ��ĐĂĚĞŵǇ�,ĂůŝĨĂǆ�ϮϬϭϳ�
ŵĂƚŚƐŚƵďΛƚƌŝŶŝƚǇƚƐĂ͘ĐŽ͘ƵŬ

<HDU��7HUP�E\�7HUP�2EMHFWLYHV

1DWLRQDO�
&XUULFXOXP�
6WDWHPHQW

$OO�VWXGHQWV
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WůŽƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĞĚ�ƉŽŝŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƐŝĚĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
ƉŽůǇŐŽŶ͘

x WůŽƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŝĚ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ϮĚ�ƐŚĂƉĞ͘

;Ϯ͕ϵͿ����;Ϯ͕ϮͿ����;ϱ͕ϵͿ����;ϱ͕ϮͿ

dŽŵ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ƐŚĂƉĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐƌŝĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘

;Ϯ͕ϵͿ�;Ϯ͕ϲͿ��;ϱ͕ϵͿ��;ϱ͕ϲͿ

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�dŽŵ͛Ɛ�ƐŚĂƉĞ͍

x tƌŝƚĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ƉůŽƚ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐŚĂƉĞƐ͗
ĂͿ dƌŝĂŶŐůĞ
ďͿ dƌĂƉĞǌŝƵŵ
ĐͿ ZŚŽŵďƵƐ

x ,ĞŶƌǇ�ƉůŽƚƐ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�Ă�ŐƌŝĚ͘

�ŝƐŚĂ�ƐĂǇƐ�͞ zŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŵĂƌŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�;ϴ͕�ϵͿ͟

/Ɛ��ŝƐŚĂ�ĐŽƌƌĞĐƚ͍

x ,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ ŽĨ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�Ă�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϰ͘

;ϳ͕�ϮͿ�ĂŶĚ�;ϭϰ͕�ϮͿ

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͍

x dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϮ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�
ƐƋƵĂƌĞƐ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ϰ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂƌĞ͍
dŚĞ�ƉƵƌƉůĞ�ĚŽƚƐ�ĂƌĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƋƵĂƌĞ͘


