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'ĞŽŐĞďƌĂ �ĞŵŽ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚĞƐŚĞĞƚ͗�KWWSV���JRR�JO�5P7,6H

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�Ă�ĐƵƌǀĞ�Žƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĐƵƌǀĞƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝƐ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƐŽůŝĚƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘���ƐŽůŝĚ�ŽĨ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉůĂŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�dŚĞ�
ƐŝŵƉůĞƐƚ�ƐŽůŝĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ ĐǇůŝŶĚĞƌ͕�Žƌ�ĚŝƐŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�Ă�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ĂǆŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘

ZĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ܸ ൌ ଶ݄͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ͕�ܴݎߨ ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ĂŶĚݓ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ܸ ൌ ͘ݓଶܴߨ

tĞ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�
ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ďǇ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů ďĞ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͘�dŚĞŶ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐƚƌŝƉ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŽŶĞ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝĞŵĂŶŶ�ƐƵŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝƐ�ǀĞƌƚŝĐĂůůǇ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�͞Ěǆ�ƐƚƌŝƉ͟�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ�ǆ͘�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�͞ĚǇ�ƐƚƌŝƉ͟�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�Ǉ͘��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�Ěǆ�ƐƚƌŝƉ�ŝƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͘�tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�
ǁĞ�ĚŝĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬ�ŝƐ�ܴ ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŝĚƚŚ͕�Žƌ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ŝƐ�ο͕ݔ�Žƌ�
�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕͘ݔ݀ ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ĐǇůŝŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝŶĚ
ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŽŶĐĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ܸ ൌ �Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ/�͘ݔଶܴ݀ߨ
Ă�ĨĞǁ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŝŶŝƚĞ�ǁŝĚƚŚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ĂŶ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͕�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�Ă�ZŝĞŵĂŶŶ�ƐƵŵ͘�:ƵƐƚ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�
ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘��ŶĚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŝŶĨŝŶŝƚǇ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͕�Žƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ͕�ܸ ൌ  ݔଶܴ݀ߨ



͘



dŚĞ��ŝƐŬ�DĞƚŚŽĚ

dŽ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌŵƵůĂƐ͘

,ŽƌŝǌŽŶƚĂů��ǆŝƐ�ŽĨ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

ࢂ ൌ න࣊ ሾࡾሺ࢞ሻሿ࢞ࢊ
࢈

ࢇ

sĞƌƚŝĐĂů��ǆŝƐ�ŽĨ�ZĞǀŽůƵƚŝŽŶ

ࢂ ൌ න࣊ ሾࡾሺ࢟ሻሿ࢟ࢊ
ࢊ

ࢉ

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ͗�dŚĞ�ĚŝƐŬ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ϯ͗�dŚĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐƚƌŝƉ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

W�ZW�E�/^<h>�Z

^ƚĞƉƐ�ƚŽ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�sŽůƵŵĞ�ŽĨ�Ă�^ŽůŝĚ�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐŬ�DĞƚŚŽĚ

ϭ͘ �ƌĂǁ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘
Ϯ͘ �ĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƉƌŽĐĞĞĚ͘
ϯ͘ �ƌĂǁ�ĂŶ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ƐƚƌŝƉ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽŶĞ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŝŶ�Ă�

ZŝĞŵĂŶŶ�^Ƶŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ͘�
ϰ͘ &ŝŶĚ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ܴ͕�ƚŚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŬ͕�ďǇ�ĨŝŶĚŝŶŐ ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǆŝƐ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘
ϱ͘ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĚŝƐŬ�ďǇ�ƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ܴ ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƵůĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�

Ă�ĐŝƌĐůĞ͕ܣ� ൌ �ଶܴ͘ߨ
ϲ͘ DƵůƚŝƉůǇ�ďǇ�Ěǆ�;ŝĨ�ǀĞƌƚŝĐĂů�ƐƚƌŝƉͿ�Žƌ�ĚǇ�;ŝĨ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ƐƚƌŝƉͿ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ͘
ϳ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŽĨ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϭ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ ŐƌĂƉŚ�
ŽĨݕ� ൌ Ͷ െ ଶݔ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ĂǆĞƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘



�ǆĂŵƉůĞ�Ϯ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͕ݕ� ൌ ξݔǡ ĂŶĚ�
ݔ ൌ Ͷ ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǆͲĂǆŝƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϯ &ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƌŽƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐƌĂƉŚ�ŽĨݕ� ൌ ξͳ െ ଶݔ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇͲĂǆŝƐ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϰ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨݕݔ� ൌ ͕�
ݕ ൌ Ͷ͕�ĂŶĚݔ� ൌ  ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݕ� ൌ Ͷ͘

�ǆĂŵƉůĞ�ϱ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƌĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ŽĨݕݔ� ൌ ͕�
ݕ ൌ Ͷ͕�ĂŶĚݔ� ൌ  ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞݔ� ൌ ͘


