
Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϮ

�������ǣ��������������	��������
,ŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�Žƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚŚƌĞĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ďƵŝůƚ�ŝŶƚŽ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ dŚĞǇ�Ăůů�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽŶ�ůŝƐƚƐ

x DĂƉ
dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ă�ůŝƐƚ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�
;ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐͿ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ͙

0DS��IXQFWLRQ��>OLVW@

!0DS�GRXEOH�>�����@
>�����@

x &ŝůƚĞƌ
dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ

)LOWHU �IXQFWLRQ��>OLVW@

!)LOWHU��!���>����@
>���@

x &ŽůĚ
dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�Ă�͚ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͛�ƚŽ�Ă�ůŝƐƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ǀĂůƵĞ͘

&ŽůĚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�,ĂƐŬĞůů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ŽĨƚĞŶͲƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŽƉƐ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĨŽůĚ

&ŽůĚƌ ͗�^ƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ
&ŽůĚů͗ ^ƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϯ

�����ʹ�Ȃ 	��������������������������	��������

dƌǇ�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ͘

KƉĞŶ ƚŚĞ�ĨŝůĞ�,ĂƐŬĞůů&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ŚƐ

>ŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ĂƐŬĞůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ͘��ŶƚĞƌ�Ăƚ�ƉƌŽŵƉƚ�

0DLQ!�VTXDUH��

0DLQ!�VXP8S/LVW�>�������@

KƉĞŶ�,ĂƐŬĞůů&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ŚƐ ŝŶ�ŶŽƚĞƉĂĚ�ĂŶĚ�͙

ĂͿ tƌŝƚĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ��ŽƵďůĞDĞ ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐĞƌ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

�ŶƐǁĞƌ

ďͿ /Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕ ǁƌŝƚĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�;ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ă�ĨĂĐƚŽƌŝĂů�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ĂŶ�/Ŷƚ ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶ�/ŶƚͿ͘�/ƚ�
ǁŝůů�ƵƐĞ�ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŶĞĞĚƐ Ă�ďĂƐĞ�ĐĂƐĞ͊ >ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵŵƵƉůŝƐƚ ƚŽ�ŚĞůƉ͘

dĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŽƌŬƐ͊

�ŶƐǁĞƌ

ĐͿ dŚĞ�ŵŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ͘�Ğ͘Ő͘

!PLQ�����
�

/Ŷ�ŽŶĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ǁƌŝƚĞ�Ă ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ϰ�ϲ�ĂŶĚ�ϴ͘�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŶƵŵďĞƌƐ͘

�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϰ

ĚͿ tƌŝƚĞ�ĂŵĂƉ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƌĞ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ϭ͘͘ϭϬ

6R« >�����������������������������@

�ŶƐǁĞƌ

ĞͿ hƐĞ�ƚŚĞ�ĨŝůƚĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐWƌŝŵĞ &ƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ�ĂŶĚ�ϭϬϬϬ͘

�ŶƐǁĞƌ

ĨͿ dƌǇ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ͍

����ʴ�������ſɎ������Şʴ�����ʫ��ƀ�ɥ�ƃɬřɮřɯřɫƄ

�ŶƐǁĞƌ

ŐͿ �ĚũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝƐƚ�;ŝ͘Ğ͘�ŵƵůƚŝƉůǇ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĚĚ�
ƚŚĞŵͿ͘

�ŶƐǁĞƌ

ŚͿ �ĚũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ĨŽůĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĚĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ʹ ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝƐKĚĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ϭ ʹ ŝĨ�ŽĚĚ͕��Ϭ Ͳ ŝĨ�ĞǀĞŶ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĨŽůĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͊

�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϱ

ŝͿ tƌŝƚĞ�Ă�ĨŽůĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�
ŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�

�ŶƐǁĞƌ

ũͿ >ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�͚ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͛�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚ�Ă�ůŝƐƚ͘

Ă͘ tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ͍
�ŶƐǁĞƌ

ď͘ tŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�ŝƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͍�;KŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���ůĞǀĞů�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐŝĂŶƐ͊Ϳ
�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϲ

���������	���������������������
>ŝƐƚƐ�ŝŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂĚ ĂŶĚ�ƚĂŝů

>ŝƐƚ

ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ ϵ

,��� d�/>

dŚĞ�ŚĞĂĚ ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ dŚĞ�ƚĂŝů ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůŝƐƚ ;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚĂŝůͿ

/Ŷ�,ĂƐŬĞůů�ůŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂƐ�͗��>�����������������@

�Ŷ�ĞŵƉƚǇ�ůŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�͗ >@

dǇƉŝŶŐ�ŝŶ�KHDG�>�����������������@ ŐŝǀĞƐ�ϭ

dǇƉŝŶŐ�ŝŶ�WDLO�>�����������������@ ŐŝǀĞƐ����������������@

tŚĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ůŝƐƚƐ�ŝŶ�,ĂƐŬĞůů�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�;�;6 Ğ͘Ő͘� ���>���������������@

tŚĞƌĞ�y ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ

tŚĞƌĞ�y^ ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂŝů

tĞ�ŽĨƚĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ůŝƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĐƵƌƐŝŽŶ͘�tĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĐƵƌƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚĂŝů͘

VXP8S/LVW�����1XP�D�� !�>D@��!�D��

VXP8S/LVW�>@� ����Å �����ǯ�����������������������Ͷ�ȋ���������Ȍ

VXP8S/LVW��[�[V�� �[���VXP8S/LVW�[V�Å �����������������������������������������Ǥ

Ξ�ǆŬĐĚ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϳ

��������Ǧ ���������͵ ��������������������������

�������ǣ ����������� ȋ�������������������ǨȌ

%DVLFV�

x 'HILQH�D�OLVW [V

[V �>�������@

x *HW�WKH�VL]H�RI�WKH�OLVW�

OHQJWK�[V ���

x 7XUQ�D�OLVW�EDFNZDUGV�

UHYHUVH�[V �>�������@�

)LQGLQJ���VHDUFKLQJ�

KHDG�[V ���
�UHWXUQV WKH�ILUVW HOHPHQW�RI�WKH�OLVW���
ODVW�[V ���
�UHWXUQV�WKH�ODVW HOHPHQW�RI�WKH�OLVW���
WDLO�[V �>�����@�
�UHWXUQV�DOO�EXW�ILUVW�HOHPHQW�
LQLW�[V �>�����@�
�UHWXUQV�DOO�EXW�ODVW�HOHPHQW�

$GGLQJ�

x $GG�DQ�HOHPHQW�WR�WKH�VWDUW�RI�D�OLVW�

QHZBHOHPHQW ��[V ���V�Æ >���������@�

x $GG�DQ�HOHPHQW�WR�WKH�HQG�RI�D�OLVW�

[V����>QHZBHOHPHQW@ �V��>�@�Æ >���������@�

(PSW\�OLVWV

x 'HILQH�DQ�HPSW\�OLVW�]

= >@

x &KHFN�LI�D�OLVW�LV�HPSW\��

QXOO�[V �QXOO�[V�Æ IDOVH�
�QXOO�]�Æ WUXH�



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϴ

����͵ Ȃ �����������

ĂͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�������@

��������������������������	����� �ŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ

�ŶƐǁĞƌ

ďͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�������@

��������������������������	����� �ŶƚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ƵƐŝŶŐ�нͿ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ŝƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ

�ŶƐǁĞƌ

ĐͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�������@

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

6R�>�������@�EHFRPHV�>�������@

�ŶƐǁĞƌ

ĚͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�����������@

��������������������	����� ȋ����������������������ǨȌ ��������������������
����������������������������͵������������Ǥ

�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϭϵ

ĞͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�������@

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

6R�>�������@�EHFRPHV�>���������@

�ŶƐǁĞƌ

ĨͿ �ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�SUHOXGH! ƉƌŽŵƉƚ

V >�������@

W >@

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

���ȏͲǡͶȐ

�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϮϬ

��������	�������������������
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͘

/Ŷ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů�ƚĞƌŵƐ

dŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�$GG�[�\�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵď�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝ͘Ğ͘

$GG�[�\�� $GG[��\�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ ;ŶŽƚĞ͗�ƌŝŐŚƚ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝǀĞͿ

$GG��LQWHJHU �LQWHJHU LQWHJHU�

$GG $GG[�\�

tĞ�ĐĂŶ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ďƌĂĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�

$GG��LQWHJHU LQWHJHU LQWHJHU

tŚŽŽƉǇ�ĚŽ͘

^Ž�ǁŚĞŶ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŝŶ�,ĂƐŬĞůů�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͙

SRZHU2I����,QW��!�,QW��!�,QW

SRZHU2I�[�\�� �[A\



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϭ

��������Ǧ ���������Ͷ���������������������������������

������� ǣ���������������������������������
>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�,ĂƐŬĞůů&ƵŶĐ͘ŚƐ ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƉŽǁĞƌKĨ

/ƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͙

SRZHU2I����,QW��!�,QW��!�,QW

SRZHU2I�[�\�� �[A\

zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ ƚĂŬĞƐ�ƚǁŽ�ŝŶƚĞŐĞƌ ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ǆ ĂŶĚ�Ǉ ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐĞƌ ƌĞƐƵůƚ ǆǇ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕ ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ĂƐŬĞůů�ŽŶůǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�
ƐŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚǇƉĞ͙

SRZHU2I�����""

,ĂƐŬĞůů�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ ;ĐĂůůĞĚ�ĐƵƌƌǇŝŶŐͿ͙͘

SRZHU2I����

�3RZHU2I����

�
^Ž�ǁŚĂƚ͍�/�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ƐŝŐŚ͘�tĞůů͕ ďǇ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ͘�ŝ͘Ğ͘�ŶŽƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ďƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ Ğ͘Ő͘
SRZHU2I���

3RZHU2I��"

^Ž�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽĚĞ�ƚŚĞŵ͊͊

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƐƋƵĂƌĞ Ă�ŶƵŵďĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǆϮͿ

/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͙

6TXDUH����LQW��!�LQW

6TXDUH�[� �[��[

Kƌ͘͘�/�ĐŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ ƚŚĞ�WŽǁĞƌKĨ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

6TXDUH� �3RZHU2I��

�ĞĐĂƵƐĞ Ă�ƉĂƌƚŝĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƌĞƚƵƌŶƐ ĂŶŽƚŚĞƌ ĨƵŶĐƚŝŽŶ͊�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌKĨ�Ϯ͘

/�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌ͗

!6TXDUH��

��



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�ϮϮ

�����Ͷ Ȃ ��������������������������������

KƉĞŶ ƚŚĞ�ĨŝůĞ�,ĂƐŬĞůů&ƵŶĐƚŝŽŶƐ͘ŚƐ

>ŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ĂƐŬĞůů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ

ĂͿ tƌŝƚĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚ĐƵďĞ͛�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵďĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�hƐĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌKĨ ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘ EŽƚĞ ͗�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ ŝŶ�ŶŽƚĞƉĂĚ

�ŶƐǁĞƌ

ďͿ dĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ĐƵďĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϯ͘��;ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ϯϳ͊Ϳ

�ŶƐǁĞƌ

ĐͿ tƌŝƚĞ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ϭ͕Ϯ͕ϯ͕ϰ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ϭ͕ϴ͕Ϯϳ͕ϲϰ

�ŶƐǁĞƌ

tĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƉĂƌƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŝŶĨŝǆ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ƚŽŽ�ďǇ�ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƐŝĚĞ�ďƌĂĐŬĞƚƐ

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐĂůůĞĚ�͚ĚŽƵďůĞ͛�͗

!GRXEOH ����

zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ŝŶ�ŽƵƌ�ŵƵůƚŝƉůǇ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�
Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚŽƵďůĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ ĂƌŐƵŵĞŶƚ�;ďǇ ŵƵůƚŝƉůǇŝŶŐ�ŝƚ�ďǇ�ƚǁŽͿ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϯ

ĚͿ dŚĞ�ŝŶĨŝǆ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�нн ĂĚĚƐ�ƚǁŽ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ

�͘Ő͘

!³/RQJ´���´IHOORZ´

³/RQJIHOORZ´

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�TXHVWLRQ ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌƚŝĂů�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƚŝĐŬ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƌŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘

Ğ͘Ő͘

!TXHVWLRQ�³:K\�PH´

³:K\�PH"´

�ŶƐǁĞƌ

ĞͿ tƌŝƚĞ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƉ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
>³:KR´�´:K\´�´+RZ´�´:KHQ´@

�ŶƐǁĞƌ



Ξ�ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�Λ��ƋƵŝŶĂƐ��ŽůůĞŐĞ

WĂŐĞ�ͮ�Ϯϰ

	����������������������Ȃ �������������������

,Q�D�IXQFWLRQDO�SURJUDPPLQJ�ODQJXDJH��D�UHFXUVLYHO\�GHILQHG�IXQFWLRQ�QDPHG PDS DQG�D�
IXQFWLRQ�QDPHG GRXEOH DUH�GHILQHG�DV�IROORZV�

PDS I >@  >@
PDS I �[�[V�  I [ � PDS I [V

GRXEOH [  �  [

7KH�IXQFWLRQ [ KDV�WZR�SDUDPHWHUV��D�IXQFWLRQ I��DQG�D�OLVW�WKDW�LV�HLWKHU�HPSW\�
�LQGLFDWHG�DV >@���RU�QRQ�HPSW\��LQ�ZKLFK�FDVH�LW�LV�H[SUHVVHG�DV��[�[V��LQ�ZKLFK [ LV�
WKH�KHDG�DQG [V LV�WKH�WDLO��ZKLFK�LV�LWVHOI�D�OLVW�

�D�� ,Q 7DEOH����ZULWH�WKH�YDOXH�V��WKDW�DUH�WKH�KHDG�DQG�WDLO�RI�WKH�OLVW
>������������@�

7DEOH��

+HDG

7DLO

�E�� 7KH�UHVXOW�RI�PDNLQJ�WKH�IXQFWLRQ�FDOO GRXEOH�� LV ��
���

&DOFXODWH�WKH�UHVXOW�RI�PDNLQJ�WKH�IXQFWLRQ�FDOO�OLVWHG�LQ 7DEOH���

7DEOH��

)XQFWLRQ�&DOO 5HVXOW

PDS GRXEOH > �� �� �� � @

���

�F�� ([SODLQ�KRZ�\RX�DUULYHG�DW�\RXU�DQVZHU�WR�SDUW��E� DQG�WKH�UHFXUVLYH�VWHSV�WKDW�
\RX�IROORZHG�

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

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

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

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

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

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

�7RWDO���PDUNV�


