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<HISL�VM�+VU[LU[Z
)JRUV^SLKNLTLU[Z� ϭ

1���1U[YVK\J[PVU� Ϯ

� �͘��dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŽŶƚĞǆƚ� ϯ

� �͘��dŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�&ĂĐŝŶŐ� ϰ

� � �ƌĞĂƟǀĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�Ă�tĞĂŬ��ĐŽŶŽŵǇ

11��5PZZPZZPWWPrZ�+YLH[P]L�-JVUVT`� ϱ

� �͘���ŽƵŶƟŶŐ͕��ŐŐƌĞŐĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƌŝŶŐ� ϲ

� �͘���ƌĞĂƟǀĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ϲ

� �͘���ƌĞĂƟǀĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ϴ

� �͘��dƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�WĂƩĞƌŶƐ� ϵ

� �͘���ŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ��ŵŽŶŐ��ůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ� ϭϬ

111��;LNTLU[PUN�[OL�+YLH[P]L�-JVUVT`� ϭϭ

� �͘��sŝƐƵĂů�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ� ϭϮ

� �͘���ĞƐŝŐŶ� ϭϱ

� �͘��&ŝůŵ͕�sŝĚĞŽ͕�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ� ϭϳ

� �͘��>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ� ϭϵ

� �͘���ƵůŝŶĂƌǇ��ƌƚƐ� Ϯϭ

� &͘ ��DƵƐĞƵŵƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ� ϮϮ

1>��;\WWVY[�1UMYHZ[Y\J[\YL� Ϯϰ

� �͘��^ƵƉƉŽƌƚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͗�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ� Ϯϰ

� � �ŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ

� �͘���ĚƵĐĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͗�^ŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�dĂůĞŶƚ͕�� Ϯϲ

� � >ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ

� �͘���ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ� Ϯϴ

� �͘��WůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�^ƉĂĐĞƐ͗��ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽŶ��ŝƐƉůĂǇ� ϯϬ

� �͘��ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͗��/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ϯϭ

>�� :LJVTTLUKLK�/VHSZ�HUK�;[YH[LNPLZ� ϯϯ

>1�� )�>PZPVU�MVY�[OL�.\[\YL� ϰϮ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͘��ZĞŐŝŽŶĂů��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ��ƌĞĂƟǀĞ� ϰϯ

� �ĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�dƌĞŶĚƐ�ŝŶ��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ�ďǇ�ZĞŐŝŽŶ� ϰϰ

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗���ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ� ϰϲ

dĂďůĞ��͘ϭ͗�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌĞĂƟǀĞ��ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ� ϰϳ

dĂďůĞ��͘Ϯ͗�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌĞĂƟǀĞ�KĐĐƵƉĂƟŽŶƐ� ϰϴ
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dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ũŽŝŶƚ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

�ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;D��Ϳ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�

;D��Ϳ͕�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�;Zd^Ϳ͕�ĂŶĚ�Dƚ͘��ƵďƵƌŶ�

�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘��tĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂůĐŽůŵ�tŚŝƚĞ͕�

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�D��͕�ĨŽƌ�ĐŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�D����ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�'ƌĂǇ�^ǁŽŽƉĞ�ĂŶĚ��ŚŝĞĨ�

DĂƌŬĞƚŝŶŐ�KĨĨŝĐĞƌ͕�DĞůŝƐƐĂ�DĞĚůĞǇ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�

ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůŝͲ

ĐĂƚŝŽŶƐ͘���ůůŝƐŽŶ�tŝŶƐƚĞĂĚ͕��ĂŶĚŝĐĞ�dŚŽŵůĞǇ�ĂŶĚ�>ĞĞ�WŽǁĞůů�ĂŶĚ�

Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�Ăƚ�D���ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�D���ǁĞƌĞ�

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�

tĞ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�

ĚĞƉĞŶĚĞĚ�ŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ�

ĐƌŝƚŝƋƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�Ă�

ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵŶŝŽƌ�

�ŽůůĞŐĞƐ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ��ƌ͘��ƌŝĐ��ůĂƌŬ͘

tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ĐƌĂĨƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĞƐƚŝǀĂů�ŵĂŶĂŐͲ

ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĂŶĚ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�:ƵůŝĂ��ĂŝůǇ͕�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĨƚƐŵĞŶ͛Ɛ�

'ƵŝůĚ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂŶĚ�:ĂǇ�DŽŽŶ͕���K�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�:ƵůŝĂ�

ĨŽƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Zd^��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�^ƉĞĐŝĂů�WƌŽũĞĐƚƐ��ĂŶ��ƌŽƵŶ͖�

Zd^�^ĞŶŝŽƌ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�:ĞŶŶĂ��ƌǇĂŶƚ͕�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�

ĂŶĂůǇƐĞƐ͖�Dƚ͘��ƵďƵƌŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ĞƚŚ�^ŝĞŐĞů�ĂŶĚ�Dƚ��ƵďƵƌŶ�

ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�DŝĐŚĂĞů�<ĂŶĞ͕�Zd^�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶ�

�ĂŶĂ��ƌĐŚĞƌ�ZŽƐĞŶƚŚĂů͕�ĂŶĚ��ĞƚŚ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ĐŽƉǇ�ĞĚŝƚŝŶŐ͘��

^ƚƵĂƌƚ�ZŽƐĞŶĨĞůĚ͕�

ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

)JRUV^SLKNLTLU[Z

�
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���1U[YVK\J[PVU

dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�

ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�

ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ďǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ďǇ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ďŽůƐƚĞƌŝŶŐ�

ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͘��

/ŶƚƌŝŶƐŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�

ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ŝŵďƵĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�

ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂŵďŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ͘�dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƉƌŝĚĞ�

ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽŵŵŽĚŝƚǇͲďĂƐĞĚ�ƐĂƚŝƐĨĂĐͲ

ƚŝŽŶ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘��dŚĞ�

ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚͶĂƐ�ŝŶ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƌĞƉƵƚĂƚŝŽŶ͕�ŵƵƐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂͲ

ƚŝŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ďĂůůĞƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ

ƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͕�ďƵƚ�

ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘��

dŚĞ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞͲ

ĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐŽŵͲ

ƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂĚĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ǁĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĂƐƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĐŽŐͲ

ŶŝǌĞĚ͘��dŚƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�

ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚƌŝŶƐŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�

ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƚŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�

ƉĞŽƉůĞ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƚŝǀͲ

ŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ǁĞĂůƚŚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�

ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂƚƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ũŽďƐ͕�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂͲ

ƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�

.PYZ[͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ŐƌŽǁƚŚ͕�ũŽďƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌĐŽƵŶƚĞĚ�

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�;ϭͿ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞůĨͲ

ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͖�

;ϮͿ�ŵĂŶǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶͲ

ĞƌĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�Ă�ůĂƌŐĞ�

ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�

ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůǇ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵͲ

ůĂƌ�ŚŝŐŚ�ƚĞĐŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

;LJVUK͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŵĂŶƵͲ

ĨĂĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dĂůĞŶƚĞĚ�ĨŝƌŵƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƌĞͲ

ĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�

ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵďƵĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Žƌ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�

ǀĂůƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂůůǇ�ƉůĞĂƐŝŶŐ͕�ƵƐĞĨƵů͕�

ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘��sŝŬŝŶŐ�ZĂŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨŝůůĞĚ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ďƵƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͘��

�Ŷ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

<OPYK͕�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�

ĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝůŝĞƵ͕�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨĨĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂƚƚƌĂĐͲ

ƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘���ŽƐƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�

ŐƌŽǁƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐͲ

ŝŶŐ�Ă�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘��:ĂĐŬƐŽŶ͛Ɛ�&ŽŶĚƌĞŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ďǇ�ƌĞŝŶǀĞŶƚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�

ĨƌŽŵ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƌƵŶĚŽǁŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞŶĚǇ�ƵƉƐĐĂůĞ�Ăƌƚ�

ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ŵƵĐŚ�

ŵŽƌĞ�ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ͘���

.V\Y[O͕�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐĐŝͲ

ĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘���ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚŝŽŶ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŚĂƐ�

ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ͘���Ƶƚ�

ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŽƌ͕�ŝƚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŵƉƵůƐĞ͘�

�

.PM[O͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘��tŚĞŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ďĞŐĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌŝŶŐ͕�

ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�

ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽĚĞƌŶŝǌĞĚ͕�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘���Ƶƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŝŐŝƚŝǌĞĚ�

ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�

�

WŽǁĞƌŚŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �KǆĨŽƌĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

&Žƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƐĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ďŽƚƚŽŵ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�

ǁĞĂůƚŚ͘��/ƚƐ�ĨĂƌŵƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŽůů�ǁĞĞǀŝů�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ĨŽƌĞƐƚƐ�ĚĞƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ƚŝŵďĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐĞĞĚ͘��

/Ŷ�ϭϵϯϲ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚŽŽŬ�Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐƚĞƉ�ďǇ�ĞŶĂĐƚŝŶŐ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�

͞�ĂůĂŶĐĞ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�;��t/Ϳ͘͟��dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ůĂďŽƌͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�Žƌ�ƌĞůŽĐĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��dŚĞ�ŝŶĐĞŶƚŝǀĞƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂďŽƌ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�

ƉƌŽͲďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ďŽŶĂŶǌĂ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�

ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�Žƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��

DŝĚͲĐĞŶƚƵƌǇ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŽĨƚĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌͲ

ůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ƵƌďĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐĞƚ�ďǇ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐƌŝƚŝĐƐ͕�ƉĂƚƌŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�

ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘��hƌďĂŶ�ŵĞĚŝĂ�ƉĂŝĚ�ĂƚƚĞŶͲ

ƚŝŽŶ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ďůƵĞƐ�

ŵƵƐŝĐ͕�ĨŽůŬ�Ăƌƚ͕�ƉĂƚƚĞƌŶĞĚ�ƚĞǆƚŝůĞƐ͕�ǀŝƐƵĂů�Ăƌƚ͕�ůŽĐĂů�ƚŚĞĂƚĞƌ͕�ůŽĐĂů�

ĨŽŽĚƐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��dŽŽ�ŽĨƚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐƐ�

ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ�

�ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕�ĨĂƌŵŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƉ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞǇ�ŐůŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŵĞĂƚĞĚ�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ

ƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ŝŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�

ƚŚĞ�EĂƚĐŚĞǌ�dƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�

ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘��

dŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ĞĐůĞĐƚŝĐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞĐĐĞŶͲ

ƚƌŝĐ͕�Ăƌƚ͘��͞�ƌƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�

ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕͟�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�

'ǁĞŶ�/ŵƉƐŽŶ͕�ƉĂƐƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�dŚĞ��ƌƚƐ͕�,ĂŶĐŽĐŬ�

�ŽƵŶƚǇ͘��͞dŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�Ăƌƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ǁĂůůƐ͙͘ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�

ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ƐĂůŽŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Ăƌƚ͘͟

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƉ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�

ĞƋƵĂů�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ���t/͘���ǀĞŶ�

ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉŝĞ�ŝƐ�

ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͘��dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉůĂŶ�ʹ��/t��

;�ĂůĂŶĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�tŝƚŚ��ĞƐƚŚĞƚŝĐƐͿ͘���ĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƐĞĐͲ

ƚŽƌƐ�ĨƵĞů�ŶĞǁ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ďǇ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ůƵƌŝŶŐ�

ƚĂůĞŶƚͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŶŐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͍

ŬĞǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�

ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�

Ă�ƉŽƚĞŶƚ�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�

ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

)���<OL�5PZZPZZPWWP�+VU[L_[

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌŝĐŚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�

ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘���ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ƌĂŝŐ�

�ůĂŝďŽƌŶĞ͕�DŽƌŐĂŶ�&ƌĞĞŵĂŶ͕�>ĞŽŶƚǇŶĞ�WƌŝĐĞ͕�DƵĚĚǇ�tĂƚĞƌƐ͕�

:ĂŵĞƐ��Ăƌů�:ŽŶĞƐ͕�tĂůƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�tŝůůŝĞ�DŽƌƌŝƐͶĂŶĚ�

ĞǀĞŶ��ƌĞƚƚ�&ĂǀƌĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇͶĂƌĞ�ďƵƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�

ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ĚĞĞƉ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�

�

dŚŝƐ�ǁĞůůƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗��ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂŐƌŝͲ

ĐƵůƚƵƌĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚŝƐƚƐ�

ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞ�

ĐƌŽƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶĂŶƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�

ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƌƵĚŐĞƌǇ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ďƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚŝǀĂƚĞĚ�

ŝŵĂŐŝŶĂƚŝǀĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ͖�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ŽĨ�tŝůůŝĂŵ�&ĂƵůŬŶĞƌ͕�

ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�Ă�ƌĂŝůƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽƐĞ�ŶŽǀĞůƐͶŝƚ�ǁĂƐ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚͶǁĞƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƐůĂǀĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ�

ŝŶ�ŚŝƐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶϭ�ƚŽ��ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƵƐĞƐ͘��zŽƵ�ĨŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƚĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ďůƵĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�WĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ�Ăƚ�WĂƌĐŚŵĂŶ�

&Ăƌŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ůŝŬĞ�^ŽŶ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�

ƐŽŶŐƐ�ůŝŬĞ�͞WĂƌĐŚŵĂŶ�&Ăƌŵ��ůƵĞƐ͟�ĂŶĚ�͞DŝĚŶŝŐŚƚ�^ƉĞĐŝĂů͘͟�
ϭ�WĂƚƌŝĐŝĂ��ŽŚĞŶ͕�͞&ĂƵůŬŶĞƌ�>ŝŶŬ�ƚŽ�WůĂŶƚĂƚŝŽŶ��ŝĂƌǇ��ŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�
dŝŵĞƐ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϬ͘

�

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ�WĂƌŬ͕��ůĂƌŬƐĚĂůĞ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�

ĂĐƌŽƐƐ�ĞƚŚŶŝĐŝƚŝĞƐ͕�ĂŐĞƐ͕�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƌĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�

ŬŶŽǁŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ŵƵƐŝͲ

ĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐƌĞĞŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĂƌĐŚŝͲ

ƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌůĚͲĨĂŵŽƵƐ�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĂŶĚ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘��

ͻ� DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚŽƐƚƐ�ƚŚĞ�h^��/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ĂůůĞƚ��ŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕�

ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ďĂůůĞƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�

ƐĂŶĐƚŝŽŶĞĚ�ďǇ�hE�^�K͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�

ƉƌĞŵŝĞƌ�ďĂůůĞƚ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶƐ͘��

ͻ� dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚ��ŽůŽŶǇ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝƚƐ�ϲϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ƚŚĞ�

ŽůĚĞƐƚ�ĂƌƚŝƐƚͲƌƵŶ�ĐŽůŽŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘

ͻ� dŚĞ��ĞůƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ�ĂŶĚ�

ĚƌĂǁƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�

͞'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝĂŶ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌŵƐ͘

ͻ� dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ǇĞĂƌͲŽůĚ��ƌĂĨƚƐŵĞŶ͛Ɛ�'ƵŝůĚ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ŚĞůƉƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ůŽĐĂů�ĨŽůŬ�Ăƌƚ͕�ĐƌĂĨƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�

Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ͘�

�ĂŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�

ƉĂƌƚƐ͍��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�

ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘��&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�

ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͗�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͬƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�

ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞͶďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�

ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚĞƐͶƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�

ƉƵƌĞůǇ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ĨĞƐƚŝǀĂůƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝͲ

ĐĂů�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�

ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚƌŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘��

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�

ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

*�����<OL�ZWLJPHS�JOHSSLUNLZ�MHJPUN�JYLH[P]L�
LU[LYWYPZLZ�PU�H�^LHR�LJVUVT`

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞĂŬ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�

Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ŐŽǀĞƌŶͲ

ŵĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵͲ

ƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ͕�

ƚŚĞ��ĞĞƉǁĂƚĞƌ�,ŽƌŝǌŽŶ�Žŝů�ƐƉŝůů͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�Žŝů�ƐƉŝůů�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘��

dŚƵƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚ�

ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�

ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞ�ƐƚƌĂŝƚƐ͘��

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌͲƉƌŽĨŝƚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ĂďƌŽĂĚ�

ĂŶĚ�ƚŝŐŚƚĞƌ�ƉŽĐŬĞƚďŽŽŬƐ�ĂŵŽŶŐ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝͲďĂƐĞĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��

WƵƌĐŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͕�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ

ƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞĚ�

ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�Ăƌƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ͕�

ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂů�ĐƌĂĨƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝĚͲƌĂŶŐĞ�ŐŽŽĚƐ�

ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů͘��^ƚŝůů͕�ƚŚĞ�

ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�

ĨƌŽŵ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵͲĚĞƉĞŶͲ

ĚĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŝƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͘

dŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�

ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ͘����EĂƚŝŽŶĂů��ƌƚƐ�/ŶĚĞǆ�ĨĞůů�ĨŽƵƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͕�

ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĂƚƚĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�

ůĂƌŐĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘Ϯ���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĨͲ

ŝƚƐ�ĂƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘��

Ϯ��>ŝǌ��ĂƌƚŽůŽŵĞŽ͕�&ŝƌƐƚͲ�ǀĞƌ�EĂƚŝŽŶĂů��ƌƚƐ�/ŶĚĞǆ�DĞĂƐƵƌĞƐ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�sŝƚĂůŝƚǇ��
� ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�WƌĞƐƐ�ZĞůĞĂƐĞ͕��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�
� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ͕�ϮϬϭϬ

�

dŚĞ��ƫĐ�'ĂůůĞƌǇ͕�sŝĐŬƐďƵƌŐ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨĨĞƌƐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƐŝͲ

ƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞŐĂŝŶƐ�ŝƚƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��dŚĞ�ƐƵŐŐĞƐͲ

ƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂŶĂĐĞĂƐ�ďƵƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝǀĞ�

ĂŶĚ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ǁĞĂůƚŚ͘��

dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘

����5PZZPZZPWWPrZ�+YLH[P]L�-JVUVT`

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ͟�ĐĂŶ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŝĚĞ�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ǁĞ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�

ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��

�ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂͲ

ŶŝĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ͘��tĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ͗�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͖�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�

ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͖�ĂŶĚ�

ŐĞŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĐůƵƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�

ŵŝůŝĞƵ͕�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐĐĂůĞ͘�

+YLH[P]L�-U[LYWYPZLZ
dŚĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ͟�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ

ƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽďƚĂŝŶ�ŶĞǁ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�

ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƐŽƵŶĚ͕�Žƌ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�

ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƌĂǁ�

ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͕�

ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�ĨƌŽŵ�

ĐŽŶĐĞƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�

ĐŚĂŝŶ͕�ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚͲ

ƉůĂĐĞƐ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ͕�Žƌ�ƚŽ�͞ĐůƵƐƚĞƌ͕͟�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�

ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘��dŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ůŽĐĂͲ

ƚŝŽŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ƉƵƌĞůǇ�

ďǇ�ĐŚĂŶĐĞ͘��dŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĞƋƵĂůƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�

ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��

+YLH[P]L�?VYRLYZ
^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĂĚũĞĐƚŝǀĞ�͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ͟�ƚŽ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�

ũŽď�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Žƌ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ŝŵĂŐŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚͬ

Žƌ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĚŽ�ŶŽƚ�Ĩŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�͞ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͟�ƋƵŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�

ĞŵƉůŽǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ǁŽƌŬ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚĞƐŝŐŶͲ

ĞƌƐ�Ăƚ�ƌĞƚĂŝů�ĐŚĂŝŶƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�Ăƚ�ƌĞƐŽƌƚƐ͕�ĂĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ�

ǁƌŝƚĞƌƐ�Žƌ�ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶƐ͕�Žƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�

ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘���ƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�͞ĐƌĞͲ

ĂƚŝǀĞ͕͟�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�Ă�

ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ŝƐ�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ďƌŝĞĨůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵͲ

ƉĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ǁŚŝůĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��

+YLH[P]L�8SHJLZ
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘���ƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�

ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�

ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�

ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉͲ

ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�

ŚĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƚƚƌĂĐƚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƚƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�

ĞǀĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉůĂĐĞ͘��DŽƐƚ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂůƐŽ�

ĨŝŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƵŶŝƋƵĞ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ͕�

ƐŽŵĞ�ƋƵŝƌŬǇ�ĂŶĚ�ĞǆŽƚŝĐ�ďƵƚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂǁĂǇ͕�ǁĂŝƚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŽǀͲ

ĞƌĞĚͶŽƌ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĚƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�

ƚŚĞŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƚŝĨǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�

ƉůĂĐĞƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ�ďƵƚ�ŝƚ�

ĚŽĞƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�

ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�ƚƌƵůǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘��

�

WŽǁĞƌŚŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �KǆĨŽƌĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

)����+V\U[PUN��)NNYLNH[PUN�HUK�+VTWHYPUN�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ϲϬ͕ϳϬϰ�ũŽďƐ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ϰϬ͕Ϯϴϰ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϯ͕ϬϬϬ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ʹ�
ϵ͕ϱϴϬ�ʹ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͘���Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϮϬ͕ϰϮϬ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�
ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘͟ �

dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞŐŝŶƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐĞĐͲ
ƚŽƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�
ĐŽĚĞƐ�;E�/�^�ϯͿ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŵŝƐƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�
ĨŽŽĚƐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞů͕�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ͕�Žƌ�ŚĂŶĚĐƌĂŌĞĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘��
dŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĂƚĂ͕�
ǁĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�

ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ͘�ϰ

*���+YLH[P]L�-U[LYWYPZLZ�PU�5PZZPZZPWWP

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͕ϬϬϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ�ĞŵͲ

ƉůŽǇĞĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬ͕ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�Žƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘��dŚĞ�ƉĞƌͲ

ĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ĐŽŵƉƵƚĞƌ�

ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�

ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�

ĐůƵƐƚĞƌ�;ϯ͘ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ͘

dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͘��

/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ĂƌƟƐƚƐ�

ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĂͲ

ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ƌƚƐ�;E�&�Ϳ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�Dƚ͘��ƵďƵƌŶ�

ǁŽƌŬ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�

ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�

ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��dŚĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�

ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďƌŽĂĚ�E�&��ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�

ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŚĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽĚĞͲĚƌŝǀĞŶ�

ŶƵŵďĞƌƐ͘

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶůǇ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�DĂŐŶŽůŝĂ�^ƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ

ĂůƐ�ĂƌĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƐ�ƐŽůĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ͕�

ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ�

ŵĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂŶ�

ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞ�

ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

ϱ͕ϮϱϬ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�Žƌ�ϭϳ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�

ϯ�dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶƐ�E�/�^�ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�� �

� ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

ϰ���ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝƐ�ďǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�Ă���

� ŵĂƚƚĞƌ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�

� ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘��

2WKHU�tŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ��ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

ϯϬ͕ϳϬϰ

&UHDWLYH�tŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ��ƌĞĂƚŝǀĞ�
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

ϵ͕ϱϴϬ

�ƌĞĂƚŝǀĞ�tŽƌŬĞƌƐ�
ŝŶ�2WKHU�

�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ

ϮϬ͕ϰϮϬ

&UHDWLYH�(QWHUSULVHV�����&UHDWLYH�:RUNIRUFH

.PN\YL����
5PZZPZZPWWPrZ�+YLH[P]L�-JVUVT`

�

�ŚĂŝƌ��ĂŶŝŶŐ����������������������ĂŵƉďĞůůƐ��ĂŬĞƌǇ͕���������^ƚƌĞĞƚ�DƵƐŝĐŝĂŶ
��������������������������������������������:ĂĐŬƐŽŶ͕�D^�������������������WŽƌƚ�'ŝďƐŽŶ͕�D^

WŽǁĞƌŚŽƵƐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌƚƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �KǆĨŽƌĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĞŵƉůŽǇĞƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ��ƵͲ

ƌĞĂƵ͘��tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�

ŽĨ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�

ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ

ŵĞŶƚƐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƟůů�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƵŶĚĞƌͲ

ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ϳϳ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĮǀĞ�ƐƵďƐĞƚƐ͕�Žƌ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ͗��

�ĞƐŝŐŶ͖�&ŝůŵ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ͖�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ͖�,ĞƌŝƚĂŐĞ͖�

�ƵůŝŶĂƌǇ��ƌƚƐ͖�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ͘��dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƵďͲĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�DŝƐͲ

ƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�E�/�^ͲďĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�

ĂůŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĂƐ�

ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĞĚŽŵŝͲ

ŶĂŶƚůǇ�ƌƵƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ͕��ůĂďĂŵĂ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕ �^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕�ĂŶĚ�tĞƐƚ�

sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�ĂŶĚ�KŚŝŽ͘��dŚĞ�

ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�

ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ �ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƚŽ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��dŚƵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ϭ͘ϲϳ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ůĂďĂŵĂ

;dĂďůĞ�ϭͿ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ��ůĂďĂŵĂ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ϲϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞůĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�DŝƐͲ

ƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ǁŚŝůĞ�ϭ͘ϰϴ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƚŽƚĂů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ Ɛ͛�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ϰϴ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛͘��

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/͕�ϮϬϬϴ͘

EŽƚĞ͗��EƵŵďĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��/ŶĚŝĐĞƐ�ůŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϭ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘

/Ŷ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�

Ăůů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁĂƐ�ϯϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ůĂďĂŵĂ͕�

ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕ �ϭϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�^ŽƵƚŚ�

�ĂŬŽƚĂ͕�ĂŶĚ�ϱϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘��

/ƚ�ǁĂƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ�ĂŶĚ�KŚŝŽ͕�

ƚŚŽƵŐŚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂĚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ

ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��dŚĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƵƌďĂŶ�ƐƚĂƚĞƐ�

ŚĂĚ�ŵƵĐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�

ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��

.PN\YL��"�
,PZ[YPI\[PVU�VM�-TWSV`TLU[�I`
<`WL�VM�+YLH[P]L�-U[LYWYPZL

^ŽƵƌĐĞ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽĚĞůŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�/ŶĐ͕͘�ϮϬϬϴ͘

6XE�&OXVWHU� 06� $/� .<� 6'� :9� 2+� *$

/LWHUDU\�	�
SXEOLVKLQJ� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

'HVLJQ� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

)LOP�	�PHGLD� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

+HULWDJH� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

&XOLQDU\� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

3HUIRUPLQJ�
	�YLVXDO�DUWV� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

7RWDO� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

<HISL��"��
+VTWHYPZVU�VM�:LSH[P]L�-TWSV`TLU[�PU�+YLH[P]L�
-JVUVT`�;\I�+S\Z[LYZ�*L[^LLU�;LSLJ[LK�;[H[LZ�
HUK�5PZZPZZPWWP

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ
sŝƐƵĂů��ƌƚƐ

ϮϬй

�ƵůŝŶĂƌǇ��ƌƚƐ
ϴй

,ĞƌŝƚĂŐĞ
Ϯй

>ŝƚĞƌĂƌǇ�Θ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ

Ϯϳй

�ĞƐŝŐŶ
Ϯϲй

&ŝůŵ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ
ϭϳй

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ

WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ
sŝƐƵĂů��ƌƚƐ

ϭϯй

�ƵůŝŶĂƌǇ��ƌƚƐ�Ͳ�ϳй

,ĞƌŝƚĂŐĞ�Ͳ�Ϯй

>ŝƚĞƌĂƌǇ�Θ
WƵďůŝƐŚŝŶŐ

Ϯϳй

�ĞƐŝŐŶ
ϯϭй

&ŝůŵ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ
ϮϬй

hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ

�
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dŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŝƐ�

ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ǁŝƚŚ�ϰ͕ϬϬϬ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�

ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ϯ͕ϬϬϬ͘��^ŽŵĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�

ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�

ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

�ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶͲ

ƚĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�

ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͘��dŚĞ��ĞůƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌͲ

ŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�WŝŶĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ�Ă�

ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�
�

�ƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌͲŬŶŽǁŶ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĚĂŶĐĞ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌͲ

ƟƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘��>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĞŵƉůŽǇ�

ŶĞĂƌůǇ�ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ

ƟŽŶƐ�ĞŵƉůŽǇ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϱ͘ϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�

ĂďŽƵƚ�ϳϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�

ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͟�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�

ŵĞƚĞŽƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘�

dŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĂƌǇ�ĂĐƌŽƐƐ�

ƌĞŐŝŽŶƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ϭϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐͲ

ĐƵƉĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

�ĂƐŝŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�

ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘�>ŝďƌĂƌͲ

ŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ƉĞƌ�ĐĂƉŝƚĂ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚƌĂĚŝͲ

ƟŽŶƐ͘��KǀĞƌ�ϴϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�

ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƌƵŶ�ďǇ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘��

.PN\YL��"�
+VTWHYPZVU�VM�-TWSV`TLU[�PU�5PZZPZZPWWPrZ�
+YLH[P]L�-JVUVT`�PU�;LSLJ[LK�;[H[LZ

+���+YLH[P]L�7JJ\WH[PVUZ

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�

ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂůͲ

ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�;�ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘��/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚŽƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ŚĂĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƌůǇ�ǁĂŐĞƐ�ŽĨ�Ψϭϰ͘ϲϯ͘��dŚĞ�

ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�

ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂŝĚ�ĂďŽǀĞ�Ψϭϱ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰͿ͘�

.PN\YL��"�
:LNPVUHS�,PZ[YPI\[PVU�VM�+YLH[P]L�7JJ\WH[PVUZ
�

^ŽƵƌĐĞ͗��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽĚĞůŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ϮϬϬϴ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�dŽƵƌŝƐŵ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘

 

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/�ϮϬϬϴ͘
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WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ͕ �<ĞŶ�DƵƌƉŚǇ͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ

<HISL��"��
+VTWHYPZVU�VM�:LSH[P]L�-TWSV`TLU[�PU�+YLH[P]L�
-JVUVT`�;\I�+S\Z[LYZ�*L[^LLU�;LSLJ[LK�;[H[LZ�
HUK�5PZZPZZPWWP



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

,���<YLUKZ�HUK�8H[[LYUZ

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Śŝƚ�ďǇ�<ĂƚƌŝŶĂ͕�ŽŶĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ďĞ�

ƉůƵŶŐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͘��

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐƵƌƐŽƌǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϯ�ƚŽ�ϮϬϬϴ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƟŵĞ�ƐƉĂŶ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ

ĞŶĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ďŽŽŵ�ƟŵĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱͿ�ďƵƚ�

ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶƐ͘ϱ���

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŽůŝĚ�

ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘��&ƌŽŵ�ϮϬϬϮ�

ƚŽ�ϮϬϬϴ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ĨŽƵƌ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �

ŚĂƐ�ƐƵƌƉĂƐƐĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞͲĂĚĚĞĚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�

ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞͲ

ƌŝĂůƐ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ �

.PN\YL��"��/YV^[O�VM�-TWSV`TLU[�PU�+YLH[P]L�
1UK\Z[YPLZ�[V�)SS�1UK\Z[YPLZ�������[V���� �

KǀĞƌĂůů͕�ũŽď�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĞǆͲ

ĐĞĞĚĞĚ�ũŽď�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�

ϮϬϬϱ�ǁŚĞŶ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ�Śŝƚ͘��dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŵŽƐƚ�

ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ϮϬϬϱ�ǁĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�'ƵůĨ�

�ŽĂƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽƐƚ�ϲ͘Ϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬϬϲ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��Ϳ͘

.PN\YL��"�+OHUNLZ�PU�-TWSV`TLU[�PU�+YLH[P]L�
-JVUVT`�������[V���� �PU�5PZZPZZPWWP�HUK�=�;�

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ͘

ϱ� �ĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
� ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�E�/�^�ĐŽĚĞƐ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͘

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ͘

.PN\YL��"�-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+S\Z[LYZ��
���������� 

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

����

����

����

�����

�����

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

0LVVLVVLSSL��������8QLWHG�6WDWHV

����

����

�����

����

����

�����

�����

�����

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

&UHDWLYH��������������$OO�,QGXVWULHV

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ
ĂŶĚ�>ŽŐŝƐƟĐƐ

�ĚƵĐĂƟŽŶ�Θ
<ŶŽǁůĞĚŐĞ
�ƌĞĂƟŽŶ

�ƌĞĂƟǀĞ
�ĐŽŶŽŵǇ

�ŽŵƉƵƚĞƌƐ�Θ
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ

WƌŽĚƵĐƚ�DĨŐ͘
�ĚǀĂŶĐĞĚ
DĂƚĞƌŝĂůƐ �ŐƌŝďƵƐ͕͘�&ŽŽĚ

WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�Θ
dĞĐŚ

���

���

��

���
����

����

!

'ĞŽƌŐĞ��ĞƌƌǇ͕�tŽŽĚ��ĂƌǀĞƌ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

-���+VU]LYNLUJL�VM�JS\Z[LYZ�PU�5PZZPZZPWWP

tŚŝůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĞĐŽŶͲ

ŽŵǇ͕ �DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂŶ�

ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂůŽŶĞ�ƌĞǀĞĂů͘��dŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�

Ă�͞ŬĞǇƐƚŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕͟ �Ă�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ͛�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�

ƐĐĂůĞ͘��dŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ďŽƚŚ�

ŽǀĞƌůĂƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϴͿ͘��

.PN\YL� "�+VU]LYNLUJL�VM�+S\Z[LYZ

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͕�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĞůĞĐͲ

ƚƌŽŶŝĐƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘���Ƶƚ�ƐŽŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůĂƉ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ĂŶĚ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

ͻ� DƵƐŝĐ͕�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�

ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƌŽŵĂƐ�ĂŶĚ�

ƐĂůǀĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ �

ͻ� �ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌ͘

ͻ� DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƟŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƐǇƐͲ

ƚĞŵƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘�dŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�

ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�

ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŵĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨĂƌŵƐ�

;Ϯϯ͕Ϯϰϲ�ĮƌŵƐ�ŐƌŽƐƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ϮϬϬϳͿ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�

ĨŽƌ�Ăƌƚ͘

ͻ� �ĂďůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƟƐƚƐ�ŵĂǇ�

ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ

ŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕��/d͘D^͘�

ͻ� dŚĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�

ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�

ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘ ��dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞŶĂĐƚĞĚ�,��ϭϳϬϭ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �

ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��

ͻ� �ƌĞĂƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŝƚŚ�

ŵŽƐƚ�ŽĨ��ĞƐƚ��ƵǇ Ɛ͛�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

tĂůͲDĂƌƚ Ɛ͛�ƐĂůĞƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŐŽŽĚƐͶďŽŽŬƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�

ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĞǀĞŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͘��

��

$URPDV
6SLULWXDO�$UW
+HDOLQJ�$UW &XOLQDU\�$UWV

:HDYLQJ
)DUP�$UW

)DVKLRQV
'HVLJQ�3URGXFWV
$GYHUWLVLQJ

&XOWXUDO�7RXULVP
$UW�6RXYHQLUV

:HE�'HVLJQ
$QLPDWLRQ

$UFKLWHFWXUH
$UFKLWHFWXUDO�(OHPHQWV
/DQGVFDSLQJ

/LIHVW\OH
:HOOQHVV
6SLULWXDOLVP $JULFXOWXUH�

DQG�)RRG

&RQVXPHU
3URGXFWV

7RXULVP

+LJK�7HFK

&RQVWUXFWLRQ &UHDWLYH�
(FRQRP\

'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚƐ��ǁĂƌĚ�tŝŶŶĞƌ

��ŝůů��ƵŶůĂƉ͕��ƌƟƐƚ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

111��;LNTLU[PUN�[OL�+YLH[P]L�-JVUVT`

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ĚŝīĞƌ�

ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝͲ

ƟŽŶƐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ƉůĂĐĞƐ͘��dŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚŝƐ�

ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůůĞƌ�

ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂƌĂĐͲ

ƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ŝŶƚĞƌĚĞͲ

ƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĂƚĂ͕�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ�

ŽĨ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞď�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ƐƵď�ĐůƵƐͲ

ƚĞƌƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͘��dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�

ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�

ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��WŽƩĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĞͲ

ƐŝŐŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƌƟƐƚƐ͘���ŽŽŬƐƚŽƌĞƐ�ŵĂǇ�ƐĞůů�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�

ǁĞůů�ĂƐ�ďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐĞƵŵ�ƐƚŽƌĞƐ�ŽŌĞŶ�ƐĞůů�ůŽĐĂů�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�

Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌ�ƐŚŽƉƐ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�

ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��dŚĞ�Ɛŝǆ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�

ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘

>PZ\HS�HUK�8LYMVYTPUN�)Y[Z�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌƐ�

ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂͲ

ƉŚĞƌƐ͕�ƐĐƵůƉƚŽƌƐ͕�ƉŽƩĞƌƐ͕�ŐůĂƐƐďůŽǁĞƌƐ͕�ŵĞƚĂů�ĂƌƟƐƚƐ͕�ũĞǁĞůĞƌƐ͕�

ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǁŽƌŬƐ�

ŽĨ�Ăƌƚ͘���dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĚŝƐƉůĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�WŽƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ��ƌƚƐ��ůůŝĂŶĐĞ͘��

dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞĂƚĞƌ͕ �ŵƵƐŝĐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞŶ�

ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�

ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�

ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŶĐĞƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ�KƉĞƌĂ͕�d�><��ĂŶĐĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�tĂůƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�WůĂǇĞƌƐ͘�

,LZPNU�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ůĂŶĚͲ

ƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘��dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�

ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�

ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�

ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘���ǇĞǀŽǆ͕�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐ�

ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĮůŵƐ͕��ŝŵĞĞ Ɛ͛�>ŝŶĞŶƐ͕�DŝƐƐ�>ŽƵ�ZŽĂƐƚĞƌƐ͕�^ŝƉƉŝ�

'ŝƌůǌ��ŽůůĞĐƟŽŶ�ƐŚŝƌƚƐ͕�ƚŚĞ�tŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ��ŽůůĞĐƟǀĞ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�

ĂŶĚ�sŝŬŝŶŐ�ZĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�

ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘

.PST��>PKLV��HUK�5LKPH�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƌĂĚŝŽ͕�ĐĂďůĞ͕�

ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�

ĮƌŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�Įůŵ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ

ƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ͘

4P[LYHY`�HUK�8\ISPZOPUN�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞƐƚ�ŬŶŽǁŶ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŵĂŶǇ�

ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĮĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƉŽĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽŽŬ͕�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�

ĂŶĚ�ũŽƵƌŶĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ďŽŽŬƐƚŽƌĞƐ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ĐƌŝƟĐƐ͘��dŚĞ��ůĂƌŝŽŶͲ>ĞĚŐĞƌ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ƚŚĞ�sŝĐŬƐďƵƌŐ�WŽƐƚ͕�DŝƐͲ

ƐŝƐƐŝƉƉŝ�WƵďůŝĐ��ƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�WƌĞƐƐ�

ĂƌĞ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘

+\SPUHY`�)Y[Z�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂůŽŶĞ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐͲ

ƚƌǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�

ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ĨŽŽĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ

ŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�

ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŚĞĨƐ͕�ŐŽƵƌͲ

ŵĞƚ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƐ�

ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�^ŽƵƚŚĨŽƌŬ�&ŝƐŚ�

,ŽƵƐĞ�ŝŶ�DĂŐĞĞ͕�

ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�dŚĞĂƚĞƌ�

ŝŶ�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ͘��

��

sŝŬŝŶŐ��ŽŽŬŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲ͕ϰϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵͲ

ƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϳϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�

ĚĂƚĂ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϴϬϬ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝĂŶƐ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�

ĂƐ�ƉƵƌĞ�͞ĂƌƟƐƚƐ͟�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�

ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ψϭϵ͕ϬϬϬ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�

ůĂƌŐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�

ĚĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶͲ

ŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϳ͕ϬϬϬ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵͲ

ŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞĂƌŶ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘

dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇĞĚ�

ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ďĂƐŝƐ͕�

ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�

ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘��/ƚ Ɛ͛�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ĨƵůůͲƟŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�

ŵƵƐŝĐ�Žƌ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂƌƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚͶƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�

ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�

ĂůŵŽƐƚ�Ψϭϵ͕ϬϬϬ͘��

5\ZL\TZ�HUK�0LYP[HNL�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů͕�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘���ǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��ŶƟƋƵĞ�DƵƐĞƵŵ͕�

ƚŚĞ��ĞůƚĂ��ůƵĞƐ�DƵƐĞƵŵ͕�tŝůůŝĂŵ�&ĂƵůŬŶĞƌ Ɛ͛�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ĂƵƐĞǇǀŝůůĞ�'ĞŶĞƌĂů�^ƚŽƌĞ͘

dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌͲ

ƉƌŝƐĞƐ͕͟ �ĂŐĂŝŶ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐͲ

ƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ǀĂůƵĞ͕�

ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ĨŽƌŵ͕�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�Žƌ�ƐŽƵŶĚ͘��dŚĞƐĞ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕͟ �

Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƚĞƌŵ͘��dŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�

ƟŐŚƚůǇ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�

ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ Ɛ͛�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��tŚĂƚ�

ĨŽůůŽǁƐ�ŝƐ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�

ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͘��

)���>PZ\HS�HUK�8LYMVYTPUN�)Y[Z

dŚĞ�ƉƵƌĞƐƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�

ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƟƐƟĐ�ƚĂůĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăƌƚ͕�

ĐƌĂŌ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟƐͲ

ƟĐ�ƚĂůĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�Ăƌƚ�

ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ůĞƐƐ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�

ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉůĂĐĞƐ͘���DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�

ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĂƩƌĂĐƚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘��KŬƟďďĞŚĂ͕�

,ŝŶĚƐ͕�>ĞŇŽƌĞ͕�&ŽƌƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ��ŽƵŶƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂĚ�

ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐĞŶƐƵƐ͘��

16,=;<:1-;�16+4=,-,�16�
8-:.7:516/�)6,�>1;=)4�):<;

������� -HZHOU\��H[FHSW�FRVWXPH��PDQXIDFWXULQJ
������� &RVWXPH�MHZHOU\��QRYHOW\�PDQXIDFWXULQJ
������� 0XVLFDO�LQVWUXPHQW�PDQXIDFWXULQJ
������� -HZHOU\�PHUFKDQW�ZKROHVDOHUV
������� -HZHOU\�VWRUHV
������� 0XVLFDO�LQVWUXPHQW�DQG�VXSSOLHV�VWRUHV
������� $UW�GHDOHUV
������� 3KRWRJUDSK\�VWXGLRV��SRUWUDLW
������� )LQH�DUWV�VFKRROV
������� 7KHDWHU�FRPSDQLHV�DQG�GLQQHU�WKHDWHUV
������� 'DQFH�FRPSDQLHV
������� 0XVLFDO�JURXSV�DQG�DUWLVWV
������� 2WKHU�SHUIRUPLQJ�DUWV�FRPSDQLHV
������� 3URPRWHUV�ZLWK�IDFLOLWLHV
������� 3URPRWHUV�ZLWKRXW�IDFLOLWLHV
������� ,QGHSHQGHQW�DUWLVWV��ZULWHUV��SHUIRUPHUV


Ύ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘

��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DƵƐŝĐŝĂŶ�WůĂǇƐ�ŚŝƐ��ĂŶũŽ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͍��dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�

ĞĂƌŶ�Ă�ĨƵůůͲƟŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĞĂƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�

ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ďǇ�ĂŶǇ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘��

ͻ� ϰϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂƌŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ͕�ϰϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũŽď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�
ƉƵƌƐƵĞ�Ăƌƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇ͘

ͻ� KĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ϭϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂĐŚ͕�ϭϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ŝŶĐŽŵĞ͘��

ͻ� KŶůǇ�ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ϯϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƵŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐĂůů�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ͘

ͻ� KŶůǇ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚĂǀĞ��ƵŶ�ĂŶĚ��ƌĂĚƐƚƌĞĞƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ůĞĂǀĞƐ�ϴϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ͕ �ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽƐƚ͕�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĂŶĂůǇƐĞƐ͘�

ͻ� ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĚĞǀŽƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ͕�
ǁŚŝůĞ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǁĞĞŬ�Ăƚ�ŝƚ͘

ͻ� KŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�
Ăƌƚ�ĂƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ϰϭ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕ �ĂŶĚ�ϮϬ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ŚŽďďǇ͘

ͻ� KŶůǇ�Ϯϴ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ͕�

ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ͘

:ƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌ͍��dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�

ŝƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƐĞͲ

ŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘��dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĞŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝƐ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�

ŝƐ�ďĂƌƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŝƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ͘��KŶĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�

ƐŽŵĞ�ƵŶƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŚŝůĞ�ŚĂůĨ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĂƌƚĞƌĞĚ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�

ŐŽŽĚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�Ăƌƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǀĞƌǇ�ŵŝŶŝŵĂů�

ƚĂǆ�ďĞŶĞĮƚƐ͘���Ƶƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�

ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� �ďŽƵƚ�ϰϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂƌŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕ �ϯϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ͘

ͻ� &Žƌ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ͕ �ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞͲ

ŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ĨŽƌ�ϭϭ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝƚ Ɛ͛�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͘�

ͻ� dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�

ǁŝƚŚ�ϯϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�Ϯϲ�ƉĞƌͲ

ĐĞŶƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŐŽ�ƵƉ͘��

dŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ŝƐ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶͲ

ƐƚƌĞĂŵ�ƐŝĚĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƌƟƐƚƐ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƟĐŬĞƚƐ͕�

ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ƉĂĐŬŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�

ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶƉƵƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌͲ

ŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��dŚŝƐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�

ĐŚĂŝŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ƐŚŽƉƐ͕�Ăƌƚ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǀĞŶƵĞƐ�

ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�

ĂŐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘��

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶͲďĂƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƐ�ŝĚĞĂƐ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�

ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ŝŶͲ

ĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞͶƚŚĞ�ŐƵŝůĚƐ͕�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĐŽƵŶĐŝůƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�

ŐƌŽƵƉƐͶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�

ŐƌĂŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ��ƌĂŌƐŵĞŶ Ɛ͛�'ƵŝůĚ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉͲ

Ɖŝ͕�^ŽƵƚŚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�dŚĞ��ƌƚƐ͕�,ĂŶĐŽĐŬ��ŽƵŶƚǇ͕ �

ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�tĂƚĞƌĐŽůŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͲďĂƐĞĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�

ĨŽƌƚǇ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�

ŝŶĨŽƌŵĂů�ƋƵŝůƚĞƌƐ͛�ŐƌŽƵƉƐ͘��dŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚŝƐ�

ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶŐŝŶĞ�

ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘��

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞĂƌŶ�Ăůů�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽͲ

ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ǁĞďͲ

ďĂƐĞĚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ

ƟŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ƐŽŵĞ�ϲϱ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͕�ϲϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞ͕�ϵϲ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ϱϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�

ĞĂƌŶ�ŽǀĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ ��dŚƌĞĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�

ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�

ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐͶĨŽƌ�ƐĞůĨ�Žƌ�ƐƉŽƵƐĞͶĂŶĚͬŽƌ�ĨŽƌ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ǀĂƌͲ

ŝŽƵƐ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŚǇ�ŽůĚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ�

ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�

ƌĞůǇ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ǁĞď�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͘��

�Ǉ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�

ǁĂƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĂƌƟƐƚƐ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀͲ

ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ĂƌƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƌĞƐĞƌǀŽŝƌ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��sĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĞŶͲ

ƟŽŶĞĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăƌƚ͕�ŝƚƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚĂůĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ĞĐĐĞŶƚƌŝĐŝƟĞƐ͕�ƐŚĞĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�

ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĨƵůŶĞƐƐ͘��EƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�

ƚŚĞ��ƌĂŌƐŵĞŶ Ɛ͛�'ƵŝůĚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘

ͻ� ͞,ĂǀŝŶŐ�ƚƌĂǀĞůĞĚ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�ĂŶĚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͕�

���������DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�
���������ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌƟƐƚƐ͙͟

ͻ� ͞/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝĂŶƐ͘͟

ͻ� ͞��ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�������������
ŵŝƐŐŝǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘͟

ͻ� ͞dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ����������������
ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͘͟

ͻ� ͞΀/ƚ͛Ɛ΃�ƐŽ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚͶĨƌŽŵ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂů�ƚŽ�ĮĐƟŽŶ͘��

tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘͟

ͻ� ͞��ŐĞŶĞƌĂů�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘͟

,Žǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ĂƌƟƐƚƐ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͍��KŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁŽŽĚ�

ĂƌƟƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďŽŽƚŚƐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�

ŵŽƐƚ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��,ŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ŚĂƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ͕�ďƵƚ�

ƚŚĂƚ�ůŽƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽīƐĞƚ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�

ƉŝĞĐĞƐ͘��dƌĂǀĞů�ƚŽ�ĨĂŝƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ǇĞƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�

ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐŚŽǁƐ͘��

ͻ� ^ŽŵĞ�ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ϯϳ�ƉĞƌͲ

ĐĞŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�

ϭϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�

ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘�

ͻ� ϱϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞď�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�Ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞď�ƐŝƚĞƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ŝŶĐŽŵĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ͘��EŝŶĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƵƐĞ��ƚƐǇ͘��

ͻ� �ƌƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͖�ϱϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƵƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚͲ

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�DǇ^ƉĂĐĞ͘

tŚĂƚ�ĚŽ�ĂƌƟƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͍��^ŬŝůůƐ͕�

ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�

ŶĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ĂĚǀŽͲ

ĐĂĐǇ͕ �ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞůƉĨƵů͘�

ͻ� dŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�;ŐƌĂŶƚƐͿ͕�ĂŶĚ�

ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͶŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ͘ ���ǆŚŝďŝƚ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŶĞǆƚ͘��

ͻ� ,ĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƌĂŶŬĞĚ�ůŽǁĞƐƚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞͲ

ĐĂƵƐĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�

Žƌ�ĂƌĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�DĞĚŝĐĂƌĞ͘�

ͻ� tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀĞŶͲ

ƵĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�Ăƌƚ͘���ƌƚƐ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ǁĂƐ�ŶĞǆƚ͕�

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚŝƌĚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ

ƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ͘�

ͻ� &ŝŶĂůůǇ͕ �ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ĂƐƐŝƐͲ

ƚĂŶĐĞ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ǁĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ͕�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�

ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĂƐ�ŶƵŵďĞƌ�ƚǁŽ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌĞĞ͕�

ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ͘��

�

dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�

ǁĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�

ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŽƉ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�

ďĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƐĞůĨͲƐƵĸĐŝĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǀĂůƵĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶͲ

ŝŶŐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�

ŐƌĂŶƚƐ͕�ůŽĂŶƐ͕�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘���

��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌĂŌƐ��ĞŶƚĞƌ͕ �ZŝĚŐĞůĂŶĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`
*���,LZPNU

�ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ͕�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�

ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘��dŚĞ�

ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�

ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐŚŝŽŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�

ĂůǁĂǇƐ�ƐĞůĨͲĞǀŝĚĞŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͘��dŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƌĞ�

ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ�Žƌ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌ͕ �

ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įƌŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĂŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �Žƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �

ƌĞůǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘

u� +HUPaHYV�+H^[OVU�,H]PZ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĂŵĞǇ�

�ŐĞŶĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞ�ŝŶ�&ŽŶĚƌĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�

ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϰϱ�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�

ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƟƚůĞĚ�͟tŚĞƌĞ�tĞ�tŽƌŬ͗��ƌĞĂƟǀĞ�KĸĐĞ�

^ƉĂĐĞƐ͘͟ ��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�͞ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŽƵƌ�

ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�

ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕͟ �ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�

ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ͘�
�
u� >PRPUN�:HUNL�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĞƋƵŝƉͲ

ŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ďƵƚ�

Ă�ŚŝŐŚͲĞŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�

ĨŽŽĚŝĞƐ͘��/ƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ďǇ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůŽǁĞƌͲƉƌŝĐĞĚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůͲƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŚŝŐŚͲ

ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ůŝŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĞƌ�^ĞƌŝĞƐ͘��

u� .P]L�PUKLWLUKLU[�HUK�LU[YLWYLUL\YPHS�M\YUP[\YL�
THRLYZ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ƐŚĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ƌĞŶƚ͕�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝƟĞƐ�ĂƐ�
Ă�͞ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘͟ ��dŚĞǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚ�

ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘��dŚĞǇ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�

ŵĞƚĂů�Žƌ�ŐůĂƐƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞĚŝĂ�ƉŝĞĐĞƐ͘��dŚĞ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�

ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉĞƌĐĞƉƟďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�

ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ĮůůŝŶŐ�ŽƌĚĞƌƐ͘��

u� 5HK�/LUP\Z͕�Ă�ϯϬͲĞŵƉůŽǇĞĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�

ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŐĞŶŝƵƐ͘��hƐŝŶŐ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĨƵƐŝŽŶ͕͟ �ŝƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉͲ

ƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͘��/Ŷ�ŵŝĚͲϮϬϬϵ͕�

DĂĚ�'ĞŶŝƵƐ�ŵĞƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�Įůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ��ǇĞǀŽǆ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵď�

ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘���ůŝĞŶƚƐ�

ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&Ăƌŵ��ƵƌĞĂƵ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ƐƚĂƚĞƐ�

ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�/ŵĂŐŝŶĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�

/ŶĐ͕͘�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�

ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��/ƚƐ���K͕�ZŝĐŬ�DŽŽƌĞ͕�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ Ɛ͛�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^͘�^ŵĂůů�

�ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘��

u� 6\UV-YPU�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�

ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂůů�

ƉĂŶĞůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƌŵŽƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂǀĞ�ĐŽůŽƌĞĚ�

ŝŵƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵŝƚĂƚĞ�

ŶĂƚƵƌĞ͘��/ƚƐ�^ǁĂŵƉ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƵƐĞƐ�ƐŚĂƉĞƐ�

ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ĂůĚ��ǇƉƌĞƐƐ�^ǁĂŵƉ͘��/ƚ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĞƌƐ͕�

EƵŶŽ�'ŽŶĕĂůǀĞƐ�&ĞƌƌĞŝƌĂ�ĂŶĚ��ƌŝŶ�,ĂǇŶĞ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ƐŽƵů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘��

^ŽŵĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ŵĂŶƵͲ

ĨĂĐƚƵƌĞƌƐͶĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ůŽǁͲ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵͲǀŽůƵŵĞ�

ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�Žƌ�ĚĞƐŬ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�Žƌ�

ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚƐͶƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ�DĂƌŬĞƚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ƐŚŽǁ͘��KƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�

ĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ďƵƚ͕�ǁŚĞŶ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐůĞĂƌ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��

dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�

Ɛŝǆ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĞŵƉůŽǇ�ŽǀĞƌ�ϴ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ϳϬϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ϭϳ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘���Ƶƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�

ŽŶůǇ�Ă�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�

ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ƐŽ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝͲ

ƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘��dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵďĐůƵƐƚĞƌ Ɛ͛�ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƵŶĚĞƌͲĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘���

/Ŷ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĞĂƌŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌͲ

ĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�Ψϰϰ͕ϬϬϬ͕�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�

ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ�ůĂƌŐͲ

ĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�

ǁŝƚŚ�ϭϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘��dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�

ŚĂƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϲϮ͕ϬϬϬ͘���ǀĞƌĂŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚͲ

ĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͲƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂďŽǀĞ�Ψϴϭ͕ϬϬϬ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �

��
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tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĂǀĞ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͕�

ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��/ƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ϭϳ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϴ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬϬ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘���ĞƐŝŐŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕ �ĂŶĚ�

ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚ͘���ƌͲ

ĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŚŽŵĞďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂͲ

ŶŝĞƐ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��^ŝǆƚǇͲŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϱϵ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƵƐĞƌƐ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ďǇ�

ƵƐĞƌƐ͕�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��

ͻ� ϰϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ŽĨ�͞ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͟�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ϲϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉůŝĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�͞ŽĨ�ƐŽŵĞ�Žƌ�ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘͟ ��KŶůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ŶŝŶĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌͲ
ƚĂŶƚ͘���ŵŽŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĐŚ�ĞŶĚ�
ƵƐĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ϳϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͘

ͻ� dǁŽ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�͞ĐŽŶǀĞǇ�ŵĞĂŶŝŶŐ�
Žƌ�ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ͕ ͟�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ͘

ͻ� ϱϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ϱϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘

ͻ� ϱϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĂůĞƐ͕�ϱϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĮƚ�ŵĂƌŐŝŶ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ͘

ͻ� �ĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚͲŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ũŽď�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘

ͻ� Ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ϯϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�

ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͘

ͻ� Ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ϭϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƚŽ�

ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͘

ͻ� KĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŚĂůĨ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ͕�

ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ϯ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ŚŝƌĞ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ĐŽůůĞŐĞƐ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘

.PN\YL��"��
?H`Z�[OH[�5PZZPZZPWWP�5HU\MHJ[\YLYZ�=ZL�,LZPNU

EŽƚĞ͗��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ŽƚŚĞƌ͟�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ�Žƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂďŝůŝƚǇ

^ŽƵƌĐĞ͗�^ƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ϲϮ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ϮϬϭϬ

��

3URGXFW�'HVLJQ
IRU�DHVWKHWLFV
RU�WR�FRQYH\�
PHDQLQJ�RU�
DXWKHQWLFLW\

&RUSRUDWH
&RPPXQLFDWLRQV�

%UDQGLQJ
0DUNHWLQJ

DQG�RU�ZHEVLWH

3DFNDJLQJ

:RUNSODFH
,QWHULRU

2WKHU
�SOHDVH�VSHFLI\�

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

���

���

���

��

���

sŝŬŝŶŐ�ZĂŶŐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�D^
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+��.PST��>PKLV�HUK�5LKPH

dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϭϵ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĂŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƌĂĚŝŽ͕�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�

ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ�ĮƌŵƐ͘��dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�

ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��/Ŷ�ϮϬϬϴ͕�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�

ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱ͕ϲϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϲϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ

ŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ψϯϱ͕ϬϬϬ͘��dŚŝƌƚǇ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƩƌŝďƵƚͲ

ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘���ŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�

ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂďůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĐƌŝƉͲ

ƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ψϱϵ͕ϬϬϬ͘��

�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�

ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�

ŵĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ƐĂůĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƐƚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘�

,Žǁ�ĚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǀĂůƵĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�

ŵƵĐŚ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͍���ĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĞĚ�

ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕ �ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇ͕ �ŶŽƚ�

ĞŵŽƟŽŶĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘��dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�

��

ͻ� �ďŽƵƚ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐĂŝĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶƚ�Žƌ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;Ϯϯ�ƉĞƌĐĞŶƚͿ�ŝŶ�ŚŝƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

ͻ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕ �

ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƌĞĐĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ďŽƵƚ�Ϯϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�Ϯϯ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��

ͻ� DŽƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϰϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�

ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶůǇ�ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�

ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ůĞƐƐ͘

KǀĞƌĂůů͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ďŽƚŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƵƟůŝǌĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘��dŚĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŵŽƟŽŶ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞĂƐƚ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐͲ

ĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƐŝǆƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘���ďŽƵƚ�ƚĞŶ�

ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂŶ�ZĞŐŝŽŶĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�

Ă�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�

ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘���ŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐŽŽĚƐ͘��

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌͲ

ŚŽŽĚƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�

ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ďŽƌĚĞƌƐ͘��

dŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐͲ

ƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĂƟŽŶĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�

Žƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŝŽƌ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�Žƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�

ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘����ƐŵĂůů�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽīĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͗�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�

ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�

ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕��ĞůƚĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

�ŽůůĞŐĞ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽīĞƌ�ŽŶůǇ�Ă�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƉƌĞͲ

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�Ă�ƐĐĂƩĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘�

7KH�0DQXIDFWXULQJ�SRZHUKRXVH�͕�
8-)>-A�-4-+<:761+;�RI�0HULGLDQ�LV�DQ�
H[DPSOH�RI�KRZ�GHVLJQ�FDQ�EH�XVHG�WR�DGYDQFH�
D�SURGXFW���3HDYH\�KDV�PRUH�WKDQ�����SDWHQWV�
IRU�WKH�GHVLJQ�RI�PXVLFDO�LQVWUXPHQWV��DXGLR�
V\VWHPV�DQG�HQDEOLQJ�WHFKQRORJLHV�WKDW�JLYH�
WKHVH�V\VWHPV�VXFK�D�XQLTXH�VRXQG���)RU�H[�
DPSOH��ZKLOH�PRVW�'REURV�DUH�DFRXVWLF��3HDYH\ªV�
IRXQGHU��+DUWOH\�3HDYH\��UHDOL]HG�WKDW�WKH�'REUR��
OLNH�WKH�JXLWDU��FRXOG�EH�DQ�HOHFWURQLF�LQVWUX�
PHQW���+H�VWDUWHG�GHVLJQLQJ�DQ�HOHFWULF�'REUR�
RQ�KLV�RZQ��VNHWFKLQJ�RXW�GHVLJQ�FRQFHSWV�DQG�
SULQFLSOHV�DQG�ILJXULQJ�RXW�KRZ�WR�FRQILJXUH�WKH�
VWUDSV�WR�EH�ZRUQ�RYHU�KLV�QHFN�WKH�ZD\�'R�
EURV�DUH�SOD\HG���7KH�SURFHVV�WKHQ�ZDV�WXUQHG�
RYHU�WR�KLV�GHVLJQHUV�DQG�HQJLQHHUV�ZKR�DGGHG�
GHVLJQ�DQG�VWUXFWXUDO�LPSURYHPHQWV���7KH�UHVXOW�
ZDV�\HW�DQRWKHU�SURGXFW�OLQH�LQ�WKH�ORQJ�OLVW�RI�
3HDYH\�PXVLFDO�SURGXFWV���

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�
�ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�

ƉĂƉĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ŝŶŬ�ĂŶĚ�Įůŵ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝŐŝƚĂůŝǌĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�

ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�

ŚĂƌĚǁĂƌĞ͘��dŚĞ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĐŽŶƚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ŽƚŚĞƌ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐͶůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ͘��

dŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�

ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ͕�Įůŵ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽͲ

ĚƵĐĞ͕�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƉƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƉƌĞŵŝĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�

ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ƚǁŝĐĞ�

ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ũŽďƐ͘���ŽǁŶƐƚƌĞĂŵ͕�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�

ƐƚŽƌĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĮƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵͲ

ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�Įůŵ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�

ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞŶͲ

ƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��EĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�

>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĮůŵŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�

ĂŶĚ�DŝĐŚŝŐĂŶ�ŝƐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ůĂǀŝƐŚůǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�Įůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƚŽ�

ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŽƐƚ�ĂƵƚŽŵŽƟǀĞ�ũŽďƐ͘��EŽƌƚŚ��ĂƌŽͲ

ůŝŶĂ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ŝŶ�tŝůŵŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝĞĚŵŽŶƚ�dƌŝĂĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�Ă�ƐƟůůͲǁĞĂŬ�

ĚŽůůĂƌ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�

ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�

ůŽĐĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ͕�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�

ĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞǁ͕�ĂŶĚ�ϮϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂǇƌŽůů�ĨŽƌ�ŶŽŶͲ

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�&ŝůŵ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�

ŐƵŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ

ƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�

ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ůŝƐƚƐ�ϱ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ϵ�ĐĂƐƟŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�

ϵ�ĐŽƐƚƵŵĞͬǁĂƌĚƌŽďĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ϭϬ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ϭϰ�

ƉŽƐƚͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞĚŝƚŽƌƐ͕�ϯϵ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͕�

ĂŶĚ�ϳ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͘���ĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϬϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕�Ϯϲϵ�

ĨĞĂƚƵƌĞ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ͕ �Žƌ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĮůŵƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ͕�ϭϭϱ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͘��dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ϯϳ�

ĮůŵƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂůŽŶĞ͘�

16,=;<:1-;�16+4=,-,�16�.145��>1,-7���5-,1)

��������0RWLRQ�SLFWXUH�DQG�YLGHR�SURGXFWLRQ
��������0RWLRQ�SLFWXUH�DQG�YLGHR�GLVWULEXWLRQ
��������0RWLRQ�SLFWXUH�WKHDWHUV��H[FHSW�GULYH�LQV
��������'ULYH�LQ�PRWLRQ�SLFWXUH�WKHDWHUV
��������7HOHSURGXFWLRQ�DQG�SRVWSURGXFWLRQ�VHUYLFHV
��������2WKHU�PRWLRQ�SLFWXUH�DQG�YLGHR�LQGXVWULHV
��������5HFRUG�SURGXFWLRQ
��������,QWHJUDWHG�UHFRUG�SURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ
��������0XVLF�SXEOLVKHUV
��������6RXQG�UHFRUGLQJ�VWXGLRV

��������2WKHU�VRXQG�UHFRUGLQJ�LQGXVWULHV
��������5DGLR�QHWZRUNV
��������5DGLR�VWDWLRQV
��������7HOHYLVLRQ�EURDGFDVWLQJ
��������&DEOH�	�RWKHU�VXEVFULSWLRQ�SURJUDPPLQJ
��������,QWHUQHW�SXEOLVKLQJ�DQG�EURDGFDVWLQJ
��������&DEOH�DQG�RWKHU�SURJUDP�GLVWULEXWLRQ
��������1HZV�V\QGLFDWHV
��������$JHQWV�DQG�PDQDJHUV�IRU�SXEOLF�ILJXUHV

� 



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�&ŝůŵ�

^ŽĐŝĞƚǇ͕ �Ă�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĮůŵŵĂŬĞƌƐ�

ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Įůŵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�&ŝůŵ�ĂŶĚ�sŝĚĞŽ��ůůŝĂŶĐĞ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͘����ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�Įůŵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ͘

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƵĸͲ

ĐŝĞŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�Įůŵ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝͲ

ĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ďĞƐƚͶĂŶĚ�ŽŶůǇͶŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĂƚ�ƚĂůĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�

Įůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƐƐ��ŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂůŝƐŵ͕�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�

ƐƚĞĂĚǇ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ϱϬ�ƚŽ�ϲϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���ďŽƵƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽůĚĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĂƌĞ�

�ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŽŶůǇ�WĞĂƌů�ZŝǀĞƌ��ŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�Įůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�

ĐƌĞĚŝƚ͘��dŚĞ�Įůŵ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ůĂďŽƌ�ƉŽŽů�ĨŽƌ�

ĂŶǇ�Įůŵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ůŽĐĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽƐƚƐ͘��

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�

ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�^ĐŽƩ��ŝǆŽŶ�

DĐ�ŽǁĞůů͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĞĚŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�

ĮůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚǁŽ�ƐŚŽƌƚ�ĮůŵƐ͘��DĐ�ŽǁĞůů�ƐƚĂƌƚƐ�

ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ƵƐŝŶŐ�ϭϲͲŵŝůůŝŵĞƚĞƌ�Įůŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĨĞĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐŬŝůůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͘���ďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ůĞĂǀĞ͕�ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�

Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝĂŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ůŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ͘��

,���4P[LYHY`�HUK�8\ISPZOPUN

>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƵď�

ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϵ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ϭϳ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ϯϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĨƵůů�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�

ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ΨϯϮ͕ϬϬϬ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚƌŽǀĞ�ŽĨ�

ǁƌŝƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ďĞůŽǀĞĚ�ĮĐƟŽŶ�ǁƌŝƚĞƌƐ͘����

ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�'ƌŝƐŚĂŵ Ɛ͛�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ŶŽƚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�

ZŽŶ�WŽǁĞƌƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�>ŽǁĞƌ�

�ĂƐƚ�^ŝĚĞƐ�ŽĨ�DĂŶŚĂƩĂŶ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞůƚĂ�ŚĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ĮĐƟŽŶ�ƉĞƌ�ĂĐƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�

ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘͟ �ϲ���tŝůůŝĂŵ�&ĂƵůŬŶĞƌ͕ ��ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ͕ �tŝůůŝĞ�

DŽƌƌŝƐ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕�^ŚĞůďǇ�&ŽŽƚĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�tƌŝŐŚƚ͕�>ĂƌƌǇ�

�ƌŽǁŶ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƌĚ͕�tĂůŬĞƌ�WĞƌĐǇ͕ �ĂŶĚ��ůůĞŶ�'ŝůĐŚƌŝƐƚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�

ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ͘

�ϲ�� ZŽŶ�WŽǁĞƌƐ͕�͞^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͕͟�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ��ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ
� EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϬϵ͘���

7KURXJK�WKH�HIIRUWV�RI�WKH�8QLYHUVLW\�RI�6RXWK�
HUQ�0LVVLVVLSSL��WKH�VWDWH�LV�WU\LQJ�WR�UHWDLQ�
PRUH�RI�LWV�PXVLF�UHFRUGLQJ�LQGXVWU\���7KH�
(QWHUWDLQPHQW�,QGXVWU\�SURJUDP�LQ�WKH�8QL�
YHUVLW\ªV�6FKRRO�RI�0XVLF�LV�WKH�IDVWHVW�JURZ�
LQJ�PDMRU���7KUHH�\HDUV�DJR�WKH�6FKRRO�IRUPHG�
6RXWK�&LW\�5HFRUGV�DV�DQ�XPEUHOOD�FRPSDQ\�
WKDW�QRZ�KRVWV�ILYH�VWXGHQW�UXQ�UHFRUG�ODEHOV�
FRYHULQJ�D�ZLGH�UDQJH�RI�JHQUHV��LQFOXGLQJ�KLS�
KRS��FRXQWU\��EOXHJUDVV��5	%��DQG�RI�FRXUVH�
WKH�EOXHV��DOO�ILQDQFHG�E\�VWXGHQWV�DQG�IDFXOW\. �

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�
�ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

&URVVURDGV�)LOP�)HVWLYDO��-DFNVRQ

2[IRUG�)LOP�)HVWLYDO

7XSHOR�)LOP�)HVWLYDO

0DJQROLD�,QGHSHQGHQW�
)LOP�)HVWLYDO��6WDUNYLOOH

'HOWD�,QWHUQDWLRQDO�)LOP�
DQG�9LGHR�)HVWLYDO��&OHYHODQG

1DWFKH]�/LWHUDU\�DQG�
&LQHPD�&HOHEUDWLRQ

51;;1;;1881�.145�.-;<1>)4;
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B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽĞƚƐͶǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�

ϵϱ�ƉĞƌĐĞŶƚͶĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂůĞƐ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�

ǁĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ũŽďƐ͘���ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�

ŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƚĂŬĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�

ƚŚĞŵ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘��KƚŚĞƌ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐͲ

ƚŽƌ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƵŶĚĞƌĐŽƵŶƚĞĚ͘��^Ɵůů�ŽƚŚĞƌ�

ǁƌŝƚĞƌƐ�ĞĂƌŶ�Ă�ĨƵůůͲƟŵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ĂƐ�

ǁƌŝƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ĞĚŝƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�ƉƌĞƐƐ�ƌĞͲ

ůĞĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌƟĐůĞƐ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŽŶͲůŝŶĞ�ŵĞĚŝĂ�

ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ͘�

�ůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ͛�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�

ǁƌŝƚĞƌƐ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕ �ƐŽŌǁĂƌĞ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐͲ

ĞƐ͘��tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨĂůůƐ�ƐŚŽƌƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĚĞƉƚŚ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŚŽƵƐĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀͲ

ŝůǇ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�>ŽŶĚŽŶ͕��ŽƐƚŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�

ůĂƌŐĞ�ĐŝƟĞƐ͘�

���ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŝĐŚĞ�ďŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘���Ƶƚ�ŽƚŚĞƌ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�YƵĂŝů�ZŝĚŐĞ�WƌĞƐƐ�ŝŶ��ƌĂŶĚŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ĐŽŽŬ�ďŽŽŬƐ͖�'ĞŶĞƐŝƐ�WƌĞƐƐ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�

ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ŶŽǀĞůƐ͖�ĂŶĚ�zŽŬŶĂƉĂƚĂǁƉŚĂ�WƌĞƐƐ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚ͕�

Ă�ƐŵĂůů�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ǁƌŝƚĞƌƐ͘��DŝƐͲ

ƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ϭϱ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Žƌ�ũŽƵƌŶĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�

ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ďĞƐƚ�

ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĂĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�KǆĨŽƌĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ͕�

ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƌŬĂŶƐĂƐ͘��dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�&ŽŽĚǁĂǇƐ��ůůŝĂŶĐĞ͕�

ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ĮŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ

ůŝƐŚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�ĨŽŽĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘��

��ĚŽǌĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ďŽŽŬƐƚŽƌĞƐ�ƵŶĚĞƌŐŝƌĚ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ Ɛ͛�

ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�^ƋƵĂƌĞ��ŽŽŬƐ�ŝŶ�

KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĞŵƵƌŝĂ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƌĞĂĚͲ

ŝŶŐƐ͕�ďŽŽŬ�ƐŝŐŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͘��^ƋƵĂƌĞ��ŽŽŬƐ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƚͲ

ŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐƚŽƌĞ�ǁĂƐ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�'ƌŝƐŚĂŵ͕�Ă�

ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ Ɛ͛�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�

ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐĂƌĞĞƌ͖�'ĞŽƌŐĞ�^ĂƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌůĞƐ�&ƌĂǌŝĞƌ͕ �ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�

�ŽůĚ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�

ďǇ�^ƋƵĂƌĞ��ŽŽŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͘��

16,=;<:1-;�16+4=,-,�16�
41<-:):A���8=*41;016/

��������&RPPHUFLDO�OLWKRJUDSKLF�SULQWLQJ

��������&RPPHUFLDO�JUDYXUH�SULQWLQJ

��������&RPPHUFLDO�IOH[RJUDSKLF�SULQWLQJ

��������&RPPHUFLDO�VFUHHQ�SULQWLQJ

��������'LJLWDO�SULQWLQJ

��������%RRNV�SULQWLQJ

��������2WKHU�FRPPHUFLDO�SULQWLQJ

��������7UDGHELQGLQJ�	�UHODWHG�ZRUN

��������3UHSUHVV�VHUYLFHV

��������%RRN�	�SHULRGLFDO�PHUFKDQW�ZKROHVDOHUV

��������%RRN�VWRUHV

��������1HZV�GHDOHUV�	�QHZVVWDQGV

��

^ƋƵĂƌĞ��ŽŽŬƐ͕�KǆĨŽƌĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ŵĂƐƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŵĞĚŝĂ�Žƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��tŝƚŚ�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐĂůĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂƌŶĞƐ�

ĂŶĚ�EŽďůĞ͕��ŵĂǌŽŶ͕�ĂŶĚ��ŽƌĚĞƌƐ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�EĞǁ�zŽƌŬ͕�

>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�ĂŶĚ�>ŽŶĚŽŶ�ĐƌŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�

ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐͶϱϱ�ŝŶ�ĂůůͶ

ďŽƚŚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕�ĚĂŝůǇ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ͘��EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ�

ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽͲĮŌŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞͲ

ĐŝĂůŝǌĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉĂƉĞƌƐ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�

ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ͘��

dŚĞ��ĞůƚĂ��ĞŵŽĐƌĂƚ�ŝŶ�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�

ϭϴϲϴ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐĞŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�

ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘��dŚĞ�:ĂĐŬƐŽŶͲďĂƐĞĚ��ůĂƌŝŽŶͲ>ĞĚŐĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĚĂƚĞƐ�

ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϴϯϳ͕�ǁŽŶ�Ă�WƵůŝƚǌĞƌ�WƌŝǌĞ�ŝŶ�ϭϵϴϯ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��dŚĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŐĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�

ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ĚĞƐĞŐƌĞŐĂͲ

ƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͕�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�

ϮϬϬϮ�ŚŝƌĞĚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĞĚŝƚŽƌ͘ ���ůŵŽƐƚ�Ăůů�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ůŝŶĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ĨŽƌ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĂŝĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͘��

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌĂǀƵƌĞ�ƉƌŝŶƚͲ

ŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƐƚĂƟŽŶĂƌǇ͕ �ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�

ůĂďĞůƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��dŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂůƐŽ�ƉĂǇƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶͲ

ŶƵĂů�ƐĂůĂƌŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͕ �ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�

Ψϱϭ͕ϲϬϬ͘�

-���+\SPUHY`�)Y[Z

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�

ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ŽĨ�EĞǁ�KƌůĞĂŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�

ŽǁŶ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ƚĂƐƚĞƐ͘��^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů��ĞĞƉ�

^ŽƵƚŚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƐŽŵĞ͕�ůŝŬĞ�ĐĂƞŝƐŚ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ƚĂŵĂůĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�

ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘

dŚĞ�ϮϬϭϬ�ĮŌŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŽƌŶďƌĞĂĚ�EĂƟŽŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�^Ăŵ�ƚŚĞ�

dĂŵĂůĞ�DĂŶ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ƚĂŵĂůĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌƵĐŬ�ƉĂƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�

ŽĨ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ϰϵ͘��&ŽŽĚ�ŚĂƐ�ďŽƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ͘�

ͻ� dŚĞ�ϮϬϬϱ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ϭϬϬ��ĞƐƚ��ƌƚ�dŽǁŶƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ

ĞĚ�ƚŚĞ��ŽƩůĞƚƌĞĞ��ĂŬĞƌǇ�ŝŶ�KǆĨŽƌĚ͕�ĂƐ�Ă�͞ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ůŽĐĂů�ďƵǌǌ�

ƐŚŽƉ͟�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ǀĞŶƵĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ďǇ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�>ŝǀŝŶŐ�

ĂŶĚ�KƉƌĂŚ�tŝŶĨƌĞǇ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚƌŝĞƐ͘

ͻ� /Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϬ͕�,Ăů�ĂŶĚ�DĂů Ɛ͛�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƉƵď͕�ŶŽǁ�

Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ϮϱƚŚ�ĂŶͲ

ŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ϯϱ�ďĂŶĚƐ͘��/ƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚƐ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶͲ

ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵŶŬǇ�Ăƌƚ͘

ͻ� ZŽďĞƌƚ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĐŚĞĨ�ŝŶ�,ĂƫĞƐďƵƌŐ�ǁŚŽ�

ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�Ɛŝǆ�ĐŽŽŬďŽŽŬƐ�;ƉůƵƐ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶͿ͖�ƐĞůůƐ�

ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďƌĂŶĚĞĚ�ŚŽƚ�ƐĂƵĐĞƐ͕�ƐĞĂƐŽŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŵŝǆĞƐ͖�

ŽīĞƌƐ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ�

�ŝƚǇ�'ƌŝůů͕�DĂŚŽŐĂŶǇ��Ăƌ͕ �ĂŶĚ�WƵƌƉůĞ�WĂƌƌŽƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�

ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�EĞǁ�^ŽƵƚŚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�'ƌŽƵƉ͘��

ͻ� /Ŷ�dƵŶŝĐĂ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϯϳ͕�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽƐ�ĐĂŵĞ͕�ŽůĚͲ

ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂƞŝƐŚ��ƌĞŽůĞ�ƚŽ�ĨƌŝĞĚ�

Ěŝůů�ƉŝĐŬůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůƵĞ�Θ�tŚŝƚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽŶ�h^�ϲϭ�ŚĂƐ�

ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐͶŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůǀŝƐ�WƌĞƐůĞǇ͕ �ŽŶĐĞ�Ă�

ƌĞŐƵůĂƌͶĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ͘���

dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĨŽŽĚͲƌĞůĂƚĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�

ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƌĞĂƟǀĞ�ĨŽŽĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐͶĨĂƐƚ�ĨŽŽĚ�

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐŚĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĮǆĞĚ�ŵĞŶƵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ĨĂƌĞƐ͘��KƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ŝĨ�ĂŶ�ĞĂƟŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͕�ĞŵƉůŽǇ�Ă�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŚĞĨ͕ �

ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ƐĞƌǀĞ�ůŽĐĂů�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŽīĞƌ�

ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�Ă�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

16,=;<:1-;�16+4=,-,�
16�+=416):A�):<;

��������%DNHG�JRRGV�VWRUHV

��������&RQIHFWLRQHU\�DQG�QXW�VWRUHV

��������$OO�RWKHU�VSHFLDOW\�IRRG�VWRUHV

��������&DWHUHUV

� �������6HOHFWHG�UHVWDXUDQWV

� �������6HOHFWHG�FRIIHH�VKRSV

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

�ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĐŚĂŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ

ŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝƐ�Ă�

ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�

ǁĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�

ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��tŚŝůĞ�ƐƟůů�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�Ğƌƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ͘��dŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�

ĂŶĚ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ŚŝƐ�Ϯ͕ϱϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĐŚĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�

ϭϱ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�Žƌ�ŵƵƐŝĐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�

ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌŝƐƚĂƐ͕�ĂŶĚ�

ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽīĞĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�

�ƌŽŵĂ��ŽīĞĞ�ZŽĂƐƚĞƌƐ͕�,ŝŐŚ�WŽŝŶƚ�ZŽĂƐƚĞƌƐ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŽĨͲ

ĨĞĞ��ŽŵƉĂŶǇ͕ �DŝƐƐ�>ŽƵ�ZŽĂƐƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŽīĞĞ�ZŽĂƐƚĞƌ͘ ��dŚĞ�ĮŶĂů�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ďƵƐŝͲ

ŶĞƐƐĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ͕�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶͲ

ĂƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�

ĞĂƟŶŐ�Žƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘�

dŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ĂůƐŽ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚŽƉŶŽƚĐŚ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�

ƐĐŚŽŽů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�sŝŬŝŶŐ�ZĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�,ŝŶĚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�

�ŽůůĞŐĞ͘��YƵĂŝů�ZŝĚŐĞ�WƌĞƐƐ�ŝŶ��ƌĂŶĚŽŶ�ƉƵďůŝƐŚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝŶĞ�

ŽĨ�ĐŽŽŬďŽŽŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽŽĚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͗�

ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂƞŝƐŚ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ��ĞůǌŽŶŝ͕�ƚŚĞ�DŝǌĞ�tĂƚĞƌŵĞůŽŶ�

&ĞƐƟǀĂů͕�ƚŚĞ��ƌĞŽůĞ��ƌĂǁĮƐŚ�&ĞƐƟǀĂů�Ăƚ�,ŽƌŶ�>ĂŬĞ͕�ƚŚĞ�^ĂŶƚĞ�

^ŽƵƚŚ�tŝŶĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ǁĞĞƚ�WŽƚĂƚŽ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�

sĂƌĚĂŵĂŶ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ͘��

�Ɛ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ă�ƐŵĂůů�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�

ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĨŽƌ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�

ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ΨϮϯ͕ϬϬϬ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚ�

ƐƚŽƌĞƐ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ŵŽƌĞ͘

.���5\ZL\TZ�HUK�0LYP[HNL

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

dŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�

ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǌŽŽƐ�ĂŶĚ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ĂŶĚ�

ƚŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϳϬϬ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ϯϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ͘��

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�

ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƵŶĚĞƌĐŽƵŶƚĞĚ�

ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�

<)5)4-;�PD\�QRW�EH�D�QDWLYH�WDVWH�EXW�
WKH\�KDYH�EHHQ�0LVVLVVLSSLILHG�DQG�PRGLILHG�

DQG�KDYH�EHFRPH�VR�LQJUDLQHG�LQ�WKH�FXOWXUH�

WKDW�WKHUH�QRZ�LV�D�'HOWD�7DPDOH�7UDLO�WKDW�

FRPSOHPHQWV�0LVVLVVLSSLªV�%OXHV�7UDLO���7KH�

WUDLO�LQFOXGHV�SODFHV�VXFK�DV�6ROO\ªV�+RW�

7DPDOHV�LQ�9LFNVEXUJ��7RQ\ªV�7DPDOHV�LQ�

-DFNVRQ��DQG�+RW�7DPDOH�+HDYHQ�LQ�*UHHQ�

YLOOH¦SOXV�PDQ\�RWKHUV�ZLWK�XQOLNHO\�QDPHV�

IRU�JRXUPHW�WDPDOHV�OLNH�6KLSOH\ªV�'RQXWV�

LQ�9LFNVEXUJ��$LUSRUW�*URFHU\�LQ�&OHYHODQG��

$EHªV�%DU�%4�LQ�&ODUNVGDOH��2QZDUG�*HQHUDO�

6WRUH�LQ�5ROOLQJ�)RUN��DQG�&U\VWDO�*ULOO�LQ�

*UHHQZRRG���

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�
�ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟ �

16,=;<:1-;�16+4=,-,�16�
5=;-=5;�)6,�0-:1<)/-

��������0XVHXPV

��������+LVWRULFDO�VLWHV

��������=RRV�DQG�ERWDQLFDO�JDUGHQV

��

sŝŬŝŶŐ��ŽŽŬŝŶŐ�^ĐŚŽŽů͕�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�D^

16,=;<:1-;�16+4=,-,�
16�+=416):A�):<;

��������%DNHG�JRRGV�VWRUHV

��������&RQIHFWLRQHU\�DQG�QXW�VWRUHV

��������$OO�RWKHU�VSHFLDOW\�IRRG�VWRUHV

��������&DWHUHUV

� �������6HOHFWHG�UHVWDXUDQWV

� �������6HOHFWHG�FRIIHH�VKRSV



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�

ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�

ŽĨ�ŽŶůǇ�ΨϮϭ͕ϬϬϬ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�

ďǇ�ĂŶŶƵĂů�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�Ăƚ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞƐ͘��DƵƐĞƵŵƐ͕�ǌŽŽƐ�ĂŶĚ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�

ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ΨϮϯ͕ϬϬϬ͘�

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ǁĞďƐŝƚĞ�ůŝƐƚƐ�ϮϮϮ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽīĞƌ�

ŵĂŶǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞĐĐĞŶͲ

ƚƌŝĐŝƟĞƐ͘��dŚĞ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ��ĂƌŽŶ��ŽƩŽŶ�

�ŽŵƉĂŶǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ��ůĂƌŬƐĚĂůĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�͞ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĐŽƩŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ��ůƵĞƐ�ŵƵƐŝĐ͟�

ĂŶĚ�zĞƐƚĞƌĚĂǇ Ɛ͛��ŚŝůĚƌĞŶ��ŶƟƋƵĞ��Žůů�ĂŶĚ�dŽǇ�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�sŝĐŬƐͲ

ďƵƌŐ�ǁŝƚŚ�͞ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ĂŶƟƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚŽůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŵŝĚ�ϭϴϬϬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘͟ ��^ŝǆƚĞĞŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ĂƌĞ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂǀĞů�ďŽŽŬ�>ŝƩůĞ�DƵƐĞƵŵƐ�ϳ�͗

u� <OL�8YH`LY�5\ZL\T�ŝŶ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�

ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͶdŝďĞƚĂŶ͕��ƵĚĚŚŝƐƚ͕�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐͶĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵ�,ŽŶĞǇ Ɛ͛�ŚŽŵĞ͘��

,Ğ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘

u� <OL�7SL�8SHJL�+HMĠ͗�,ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�^ƚĂƌ�

�ŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ZƵůĞǀŝůůĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ�,ŽůůǇǁŽŽĚ�

ĐŽƐƚƵŵĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�>ƵƐƚĞƌ��ĂǇůĞƐƐ͕�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�Ă�ŚŽŵĞƚŽǁŶ�

ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�

,ŽůůǇǁŽŽĚ�ƐƚĂƌƐ͘�

u� <OL�+HZL`�2VULZ�5\ZL\T�ŝŶ�sĂƵŐŚŶ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�

ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌĂďŝůŝĂ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĂƐĞǇ�:ŽŶĞƐ͛�ǁƌĞĐŬ�ŽĨ�

ƚŚĞ��ĂŶŶŽŶ��Ăůů�ŝŶ�sĂƵŐŚŶ�ŝŶ�ϭϵϬϬ͕�ůĂƚĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�

ƐŽŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŵĂŶ͘��

u� /YHJLSHUK�<VV�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�,ŽůůǇ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�

ǁŚĞƌĞ�WĂƵů�DĂĐ>ĞŽĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŚŝƐ�ƉŝŶŬ͕�ƚǁŽͲƐƚŽƌǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶƚŽ�

Ă�ŇŽŽƌͲƚŽͲĐĞŝůŝŶŐ�ƐŚƌŝŶĞ�ƚŽ��ůǀŝƐ�WƌĞƐůĞǇ͘��dŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ��ůǀŝƐ�ƉĂƌĂƉŚĞƌŶĂůŝĂ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƉĂŝŶƚĞĚ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�

ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�

ŝƚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ĚŝƐƟŶĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŵƵƐŝĐ͕�

ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�

���<ŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ĞůƚĂ�/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�

ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ϱϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��

^ƵŶŇŽǁĞƌ��ŽƵŶƚǇ͕ �ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�/ŶĚŝĂŶŽůĂ͕�

ƐĂǁ�Ă�ϭϮ͘ϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌͲ

ŝƐŵ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ�ĮƌƐƚ�

ŽƉĞŶĞĚ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ͘ ��

ϳ��>ǇŶŶĞ��ƌĂŶǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝĞ�,ŽďƐŽŶ͕�>ŝƚƚůĞ�DƵƐĞƵŵƐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�
� ,ĞŶƌǇ�,Žůƚ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͕�ϭϵϵϴ͘�

6H[JOLa�LV�D�FLW\�ZLGH�FXOWXUDO�VLWH���,WV�PDQ\�
PDQVLRQV�GLVSOD\�ULFK�DQWHEHOOXP�DUFKLWHFWXUH�

WKDW�LV�SUHVHUYHG�DQG�UHQRYDWHG�E\�WKH�+LVWRULF�

1DWFKH]�)RXQGDWLRQ���7KH�KLVWRULF�1DWFKH]�7UDFH�

H[WHQGV�QRUWK�IURP�1DWFKH]�WR�1DVKYLOOH��7HQ�

QHVVHH���7KH�VFDOH�RI�1DWFKH]©V�KLVWRULFDO�DQG�

FXOWXUDO�DVVHWV�LV�LPSUHVVLYH�IRU�D�FLW\�RI�OHVV�

WKDQ��������SHRSOH�ZLWK�QHDUO\����VLWHV�RQ�WKH�

1DWLRQDO�5HJLVWHU�RI�+LVWRULF�3ODFHV���%HFDXVH�

VRPH�GLVWULFWV�LQFOXGH�VHYHUDO�KXQGUHG�KLVWRULF�

KRPHV��WKH�DFWXDO�QXPEHU�RI�KLVWRULF�SODFHV�LV�

LQ�WKH�UDQJH�RI�������DQG�LQFOXGHV����1DWLRQDO�

+LVWRULF�/DQGPDUNV��WKH�KLJKHVW�KLVWRULF�GHVLJ�

QDWLRQ�JLYHQ�E\�WKH�IHGHUDO�JRYHUQPHQW���7KHVH�

DVVHWV�GUDZ�WKRXVDQGV�RI�YLVLWRUV�D�\HDU��DQG�

WKH�0LVVLVVLSSL�'HYHORSPHQW�$XWKRULW\ªV�7RXU�

LVP�'LYLVLRQ�IRXQG�WKDW�LQ�)LVFDO�<HDU�������

DSSUR[LPDWHO\�������SHRSOH�ZHUH�HPSOR\HG�LQ�

WRXULVP�UHODWHG�MREV�LQ�$GDPV�&RXQW\�����SHU�

FHQW�RI�WKH�WRWDO�HPSOR\PHQW�IRU�WKDW�FRXQW\���

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�

�ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

��

�͘�͘�<ŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ͕�/ŶĚŝĂŶŽůĂ͕�D^
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WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƌĞŐƌĞƚ�ĂŶĚ�

ƐŚĂŵĞͶƚŚĞ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�

ĂŶĚ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�

ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌƉĞŶĞĚ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŐĞŶĞƌͲ

ĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ͕�ƉƌŽůŝĮĐ�ĨŽůŬ�Ăƌƚ͕�ŽƌĂů�ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�Đŝǀŝů�

ǁĂƌ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�

ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�
�

DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŝƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�

ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ĐĞŵĞƚĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌŬƐ͘��

dŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ͛Ɛ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŵĞƌŝĐĂ�ϴ��ƚƌĂĐĞƐ�DŝƐƐŝƐƐŝƉͲ

Ɖŝ Ɛ͛�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϱϰϬ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞ�^ŽƚŽ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽǁ�ŝƐ�

ŶŽƌƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

:ĞīĞƌƐŽŶ��ĂǀŝƐ Ɛ͛�ŚŽŵĞ͕�dŚĞ�DĂƌƚŚĂ�sŝĐŬ�,ŽƵƐĞ�ŝŶ�sŝĐŬƐďƵƌŐ͕�ƚŚĞ�

�ĞůƚĂ��ůƵĞƐ�DƵƐĞƵŵ͕�DƵƐŝĐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ͕�^ĞĂĨŽŽĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�DƵͲ

ƐĞƵŵ�ŝŶ��ŝůŽǆŝ͕�dƵƉĞůŽ�EĂƟŽŶĂů��ĂƩůĞĮĞůĚ͕�^ƉŽƌƚƐ�,Ăůů�ŽĨ�&ĂŵĞ�

DƵƐĞƵŵ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕��ůǀŝƐ�WƌĞƐůĞǇ Ɛ͛��ŝƌƚŚƉůĂĐĞ͕�

ĂŶĚ�tŝŶĚƐŽƌ�ZƵŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚĞĚ�

ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��

1>��;\WWVY[�1UMYHZ[Y\J[\YL

�ĞĐĂƵƐĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�

ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵǌǌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�

ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ƚĞĐŚͲ

ŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

dŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�

ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĨŽƌƵŵƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚƐ͘��WƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�

ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��

WůĂŶŶĞĚ�ĞǀĞŶƚƐͶĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ĨĂŝƌƐ͕�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐͶŽƉĞƌĂƚĞ�

ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ͘��^ŽŵĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ŐŽŽĚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞͲďĂƐĞĚ͕�ƟĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘��&ŝŶĂůůǇ͕ �ĐƌĞͲ

ĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�

Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��

dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ƟĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�

ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂͲ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ͘��

)���;\WWVY[�1UMYHZ[Y\J[\YL"�6L[^VYRPUN�MVY�
+VTWH[PIPSP[`�HUK�+VTWL[P[P]LULZZ�

'ƵŝůĚƐ͕�ĐŽƵŶĐŝů͕�ĂƌƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�

ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�

ĞŶĂďůĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�

ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�

ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ĂƉͲ

ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�

ĨŽƵŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ͕�

ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘��dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�

ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞƐ͘�

ϴ���tŝůůŝĂŵ��ƌǇĂŶƚ�>ŽŐĂŶ�ĂŶĚ�DƵƐĞ͕�dŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�,ŝƐƚŽƌŝĐ��ŵĞƌŝĐĂ͗��
� dŚĞ��ĞĞƉ�^ŽƵƚŚ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�^ƚĞǁĂƌƚ͕�dĂďŽƌŝ͕�ĂŶĚ��ŚĂŵŶŐ͕�ϭϵϵϴ͘

&DWHJRU\� 'HVFULSWLRQ
2UJDQL]DWLRQV� )RUPDO�VXSSRUW�QHWZRUNV�DQG�� � �
� JURXSV�VXFK�DV�JXLOGV��
� FRXQFLOV��DVVRFLDWLRQV��DQG�DUWV�FHQWHUV�� �
� DV�ZHOO�DV�LQIRUPDO�FOXEV��QHWZRUNV��
� DQG�RUJDQL]DWLRQV�

(GXFDWLRQ�	� 3URJUDPV�DQG�LQVWUXFWLRQ�DLPHG�DW��
7UDLQLQJ� GHYHORSLQJ�RU�HQKDQFLQJ�FUHDWLYH�WDOHQW��
� YDULRXVO\�RIIHUHG�E\�SXEOLF�DQG�� � �
� SULYDWH�DUWV�DQG�FUDIW�VFKRROV��SULYDWH�� �
� WHDFKHUV��DQG�ZLWKLQ�HGXFDWLRQDO
� LQVWLWXWLRQV�DQG�VXSSRUWLQJ�LQGXVWULHV�

(YHQWV�	� $FWLYLWLHV�VXFK�DV�VFKHGXOHG�WKHDWUH�
3HUIRUPDQFHV� IHVWLYDOV��VKRZV��FHOHEUDWLRQV��H[KLELWV�
� JDOOHU\�RSHQLQJV��DQG�UHDGLQJV��
� RSHQ�DV�ZHOO�DV�WLFNHWHG��WKDW�VKRZFDVH�� �
� WKH�FUHDWLYH�HFRQRP\��

3ODFHV�DQG� /RFDWLRQV�VXFK�DV�PXVHXPV��KLVWRULF�
6SDFHV� VLWHV��JDUGHQV��DUWV�GLVWULFWV��QHLJKERU�
� KRRGV��H[KLELWLRQ�KDOOV��ILOP�DQG�PXVLF�
� VWXGLRV��LQFXEDWRUV��DQG�VKDUHG�VSDFH�
� LQ�ZKLFK�FUHDWLYH�DVVHWV�DQG�HQWHUSULV�
� HV�FDQ�EH�FUHDWHG��KRXVHG��DQG�
� GLVSOD\HG�

5HVRXUFHV� 6XSSRUW�VXFK�DV�VRXUFHV�RI�IXQGLQJ��
� LQFHQWLYH�SURJUDPV��DQG�LQIRUPDWLRQ�RU
� DVVLVWDQFH�SURYLGHG�E\�JRYHUQPHQW�
� DJHQFLHV��QRQ�SURILW�RU�IRU�SURILW�RUJD�
� QL]DWLRQV��DQG�SULYDWH�IRXQGDWLRQV�

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

KĨ�ƚŚĞ�ϮϬϬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚͲ

ĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;ϲϳͿ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�WŝŶĞƐ͕��ŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�,ŝůůƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶůǇ�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϬ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

�ĞůƚĂ�ĂƌĞĂ�ůĂŐŐĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϭϳ͘

����)Y[Z�+V\UJPSZ�HUK�+VTT\UP[`�)Y[Z�7YNHUPaH[PVUZ
>ŽĐĂů�ĂƌƚƐ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

�Ǉ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŽƌŬŝŶŐ�Žƌ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĂƌƟƐƚƐ͕�Žƌ�ďǇ�

ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƐĞŶŝŽƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�

ůŽĐĂů�ĂƌƚƐ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ǀŝĂďůĞ͕�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐͲ

ƐŝďůĞ�ƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐǁĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�zŽŬŶĂƉĂƚĂǁƉŚĂ��ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĂƌƚƐ�

ĂŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�KǆĨŽƌĚ�ĂŶĚ�>ĂĨĂǇĞƩĞ��ŽƵŶƚǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŝŐŚͲ

ƋƵĂůŝƚǇ�Ăƌƚ͘��dŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͕�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ϯϬϬ�ĚĂǇƐ�

ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͕�

ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��/Ŷ�ĞĂƐƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ƚŚĞ�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ��ƌĞĂ�

�ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŵĂŬĞƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĂƌƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂƌƚͲ

ŝƐƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�

ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘�

/Ŷ�,ĂƫĞƐďƵƌŐ͕�WĂƌƚŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƌͲ

ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�

ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

/Ŷ�ϮϬϬϵ͕�ŝƚƐ�ϯϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�Ψϴϳ͕ϬϬϬ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�

ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�ĂƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

����/\PSKZ��+VVWLYH[P]LZ�HUK�8YVMLZZPVUHS�)ZZVJPH[PVUZ
'ƵŝůĚƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŚŽďďǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƉƌŽͲ

ǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶƚƌĠ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ͘��dŚĞ�ŝŶƚĂŶŐŝďůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮͲ

ĐĂŶƚ͕�ŝĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ͘��dŚŽƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�

ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�

ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��

dŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ďĞŶͲ

ĞĮƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂů�ŽŶĞƐ͘���ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ŐƵŝůĚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�

ǁŽƌŬ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ďŽĚǇ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�

ďǇ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�͞ďƌĂŶĚ͘͟ ��dŚĞ��ƌĂŌƐŵĞŶ Ɛ͛�'ƵŝůĚ�ŽĨ�DŝƐͲ

ƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐƌĂŌƐ�ŐĂůůĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ZŝĚŐĞůĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�

ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ

ƟǀĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝůĚƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�DĞƌŝĚŝĂŶ͕�:ĂĐŬƐŽŶ͕�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ͕�

ĂŶĚ��ŽƌŝŶƚŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͘�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ŝŶ�

ŐĞŶĞƌĂů͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĮĞůĚƐ͘��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�tƌŝƚĞƌƐ�'ƵŝůĚ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DƵƐĞƵŵƐ��ƐƐŽĐŝĂͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�'ŽƐƉĞů�DƵƐŝĐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�

ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƵŶŝĮĞĚ�

ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�

����)TH[L\Y�HUK�8YVMLZZPVUHS�+VTWHUPLZ
�ŵĂƚĞƵƌ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐŝǀĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�

ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĂůĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŚŽŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŐƌĞĂƚͲ

ĞƐƚ�ƚĂůĞŶƚ͘���ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽīĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞĂƚƌĞ�

ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�dŚĞĂƚƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�

$UWV�RUJDQL]DWLRQV�ZHUH�DOVR�LQVWUXPHQWDO�LQ�KHOSLQJ�

WKH�*XOI�&RDVW�UHFRYHU�DIWHU�WKH�GHYDVWDWLQJ�KXUULFDQHV�

RI��������:RUNLQJ�ZLWK�WKH�+DQFRFN�&RXQW\�&KDPEHU�

RI�&RPPHUFH��WKH�0LVVLVVLSSL�$UWV�&RPPLVVLRQ��DQG�7KH�

$UWV��+DQFRFN�&RXQW\��DQ�DUWV�UHFRYHU\�SURJUDP�VHW�XS�

VKRS�WR�KHOS�JHW�DUWLVWV�EDFN�RQ�WKHLU�IHHW�DQG�LQ�D�VHQVH�

OHDG�WKH�FKDUJH�RI�UHFRYHU\�IRU�WKH�UHJLRQ���7KH�UHFRYHU\�

SURJUDP�DORQJ�ZLWK�7KH�$UWV��+DQFRFN�&RXQW\�KHOSHG�

VSRQVRU�D�WUDYHOLQJ�H[KLELWLRQ�RI�*XOI�&RDVW�DUWLVWV��KHOS�

LQJ�ORFDO�DUWLVWV�VKRZ�WKHLU�ZRUN�DURXQG�WKH�QDWLRQ�DQG�

EHJLQ�WR�UHFRYHU�IURP�WKH�VWRUPªV�GHYDVWDWLRQ���

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

��

dŚĂĐŬĞƌ�DŽƵŶƚĂŝŶ�ZĂĚŝŽ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�KǆĨŽƌĚ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�KƉĞƌĂ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�

ĂŶĚ��ĂůůĞƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dƵƉĞůŽ��ĂůůĞƚ͕�

ƚŚĞ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�ƚŚĞ�,ĂƫĞƐďƵƌŐ��ŝǀŝĐ�>ŝŐŚƚ�

KƌĐŚĞƐƚƌĂ͕�DĞƌŝĚŝĂŶ�^ǇŵƉŚŽŶǇ�KƌĐŚĞƐƚƌĂ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DĞƚƌŽ�

�ĂůůĞƚ͕�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘���ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŶ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�

ĮŶĚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌͲ

ĐŚĞƐƚƌĂƐ͕�ƚŚƵƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

*��-K\JH[PVUHS�1UZ[P[\[PVUZ"�;V\YJLZ�VM�<HSLU[��
4LHYUPUN�HUK�+\S[\YL

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂƐƐƵŵĞ�ŵĂŶǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��dŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŝƚƐ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�

ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŐŽŽĚƐ͘��dŚĞǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞǇ�

ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ďƌĂŝŶ�

ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĞĞŬ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͕�ϲϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĂŶŬĞĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�

ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚƌĂŝƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŚŽƐƚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝͲ

ƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƉͲ

ƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�

ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�

ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕ �DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͘��

,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŵĞĞƚ�ůĂďŽƌ�

ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͍��DŽƐƚ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ�ĨŽƌ�

ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�

ƚƌĂĐŬƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǁĞůůͲƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝͲ

ǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�

ĂŶ�ŝĚĞĂͲ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�

ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�

ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƚƐ͕�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�

ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ͘���ŶĚ�ŵĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŝƟĞƐ͘�

���+\S[\YHS�+VU[YPI\[PVUZ
/Ŷ�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�

ĚƌĂŵĂƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ĂƌƚƐ�ƐŚŽǁƐ͕�ĂŶĚ�Įůŵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�

ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăƌƚ͘��dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ŵƵƐĞƵŵ͕�

'ĞƌƚƌƵĚĞ��ĂƐƚĞůůŽǁ�&ŽƌĚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ͕�ĂŶĚ�

&ĂƵůŬŶĞƌ�ĂŶĚ�zŽŬŶĂƉĂƚĂǁƉŚĂ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽīĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� �ĞůŚĂǀĞŶ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�ϴϬϬͲƐĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ

ͻ� tŝůůŝĂŵ��ĂƌĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�^ĂƌĂŚ�'ŝůůĞƐƉŝĞ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ�

ĂŶĚ��ĂƌĞǇ��ŝŶŶĞƌ�dŚĞĂƚĞƌ

ͻ� DŝůůƐĂƉƐ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�>ĞǁŝƐ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ĂŶĚ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�>ĞĐƚƵƌĞ�^ĞƌŝĞƐ�

ͻ� �ůĐŽƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�:Ăǌǌ�&ĞƐƟǀĂů͘

ͻ� �ƌƚ��ŽůŽŶǇ�Ăƚ�dŽƵŐĂůŽŽ��ŽůůĞŐĞ

ͻ� �ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ�tƌŝƚĞƌƐ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ĨŽƌ�tŽŵĞŶ

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚƵďƐ�

ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��EĞĂƌůǇ�Ăůů�ƐƉŽŶƐŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵƵƐŝĐĂů�

ĞŶƐĞŵďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�

ůŽĐĂůůǇ͘��^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂƌĞ͗

ͻ� ,ŝŶĚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�DĂƌŝĞ�,Ƶůů�'ĂůůĞƌǇ�ĂŶĚ�DŽŶƚĂŐĞ�

dŚĞĂƚĞƌ�ŽĨ��ĂŶĐĞ

ͻ� �ŽƉŝĂŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�ĐŽͲƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�EĂƚĐŚĞǌ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�

ĂŶĚ��ŝŶĞŵĂ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ

ͻ� :ŽŶĞƐ�:ƵŶŝŽƌ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛��ƵůĂ��ĂƐƐ�>ĞǁŝƐ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ

ͻ� EŽƌƚŚĞĂƐƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�EŽƌƚŚĞĂƐƚ�

���������ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�

ͻ� WĞĂƌů�ZŝǀĞƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ Ɛ͛�ŵƵƐĞƵŵ

����+YLH[P]L�)IPSP[PLZ
dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĮĞůĚƐ�ĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ďƵƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�

ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌƐ͘���ĂƌĞĞƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�

ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘��

KŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ĐŽŽů�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�

ŵŽǀŝĞƐ͟�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ͘��

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

H��;[HY[PUN�AV\UN�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�͞tŚŽůĞ�^ĐŚŽŽůƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͟�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂƉͲ

ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�

ƐĐŚŽŽůƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ďĞŐƵŶ�ŝŶ�ϭϵϵϭ͕�ǁŚĞŶ�ĂƌƚƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵƐ�ǁĞƌĞ�

ďĞŝŶŐ�ĐƵƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚĞ�tŚŽůĞ�^ĐŚŽŽůƐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͕�ĨƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŝŶĨƵƐĞƐ�ĂŶĚ�

ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ĂƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��/ƚƐ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůŝǀĞƐ͕�ďƵŝůĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ŽŶ�ĞƋƵĂů�ĨŽŽƟŶŐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�͞ZƐ͘͟ ��^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϴ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��^ĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�

ďŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�;ƚĞĂĐŚŝŶŐͿ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�

ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

I��+VUZPKLYPUN�+HYLLYZ
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�

ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů͘���Ǉ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ĐůĞĂƌůǇ�

ĚĞĮŶĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ŝŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;�d�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��

,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ��d�͕�ĂƐ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�

ƚƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁĞƌ�ƚĞĐŚͲ

ŶŽůŽŐǇ͕ �ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌͲƌĞůĂƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��d��

ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŝƚƐ�ϰϴ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĮǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͗�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ĚĞƐŝŐŶ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌƐ͕�ĂƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ďƌŽĂĚͲ

ĐĂƐƟŶŐ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ

ƟŽŶƐ͘���ĞƐŝŐŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ƚƌĂĐŬ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�

ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ϭϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�

ĨŽƌŵĞƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƐŝŐŶͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌͲĞŶĚ�ĂŶĚ�ŶŝĐŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��

�ĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŽŶĐĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�

ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŶŽǁ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ŽīĞƌ�Ă�ƉĂƚŚ�ŝŶƚŽ�

ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ͘��DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ůŝďĞƌĂů�ĂƌƚƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚŝƌƚĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ǀŝƐƵĂů�

ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ďƵƚ�ŽŶĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ�ĞĚƵĐĂͲ

ƟŽŶ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�

ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘��

�ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĐĂƌĐĞ͘��'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶ�ĮǀĞ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�

ŝŶ�ĨŽƵƌ͘ ��,ŝŶĚƐ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞůƚĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ďĂŬŝŶŐ�

ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐƵŝƐŝŶĞƐ͘���ŽĂŚŽŵĂ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐͲ

ŝŶŐ�ĂŶĚ��ƉƉĂƌĞů�^ƚƵĚŝĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��EŽ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĐŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�

ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĮůŵͬǀŝĚĞŽ͕�ĂŶŝŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ͕�Ăůů�

ĂƌĞĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�

ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ͘�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ͕�

ǁŝƚŚ�ϭϯ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂůͬĮŶĞ�ĂƌƚƐ�

ĂŶĚ�ϭϯ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ͖�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂƐƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ�ǁĞĂŬĞƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�

ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂƌƚƐ͘�

<OL�5PZZPZZPWWP�;JOVVS�VM�[OL�)Y[Z
�LQ�%URRNKDYHQ��FUHDWHG�E\�WKH�OHJLVODWXUH�LQ�
�����IRU�DUWLVWLFDOO\�WDOHQWHG�DQG�JLIWHG�0LV�
VLVVLSSL�\RXWK��LV�D�UHVLGHQWLDO�VFKRRO�ORFDWHG�
RQ�D�KLVWRULF�FDPSXV���$Q�DJUHHPHQW�ZLWK�
%URRNKDYHQ�6FKRRO�'LVWULFW�DOORZV�VWXGHQWV�WR�
EDODQFH�WKHLU�DUWV�LQWHUHVWV�ZLWK�PHHWLQJ�DFD�
GHPLF�UHTXLUHPHQWV�DW�WKH�QHDUE\�SXEOLF�KLJK�
VFKRRO���7KH�LPSDFW�JHQHUDWHG�IURP�WKH�VFKRRO�
KDV�EHHQ�SURIRXQG��,Q������VWXGHQWV�JUDGXDWLQJ�
IURP�06$�UHFHLYHG������PLOOLRQ�LQ�VFKRODUVKLSV�
RIIHUV�ZKLFK�H[FHHGHG�WKH����PLOOLRQ�DQQXDO�
DSSURSULDWLRQ�IURP�WKH�6WDWH�/HJLVODWXUH���7KHVH�
VFKRODUVKLSV�LQFOXGH�RIIHUV�IURP�WRS�QDWLRQDO�
DQG�VWDWH�XQLYHUVLWLHV�DQG�VSHFLDOL]HG�DUWV�
SURJUDPV�VXFK�DV�WKH�$PHULFDQ�$FDGHP\�RI�
'UDPDWLF�$UWV��

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�

�ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�;^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŇĂŐƐŚŝƉ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯϰ�

ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ŝŶ�ĚĂŶĐĞ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚĞĂƚĞƌ͕ �

ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�Ăƌƚ͘���Ƶƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ĂƌƟƐƚ�Žƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ͘���ĞůƚĂ�

^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ŽīĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂů�

ŵƵƐŝĐ͕�ŵƵƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕ �ĂŶĚ��ĞůŚĂǀĞŶ�hŶŝͲ

ǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĂŶĚ��ůĐŽƌŶ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ŵƵƐŝĐ͘��h^D�

ĂŶĚ͕�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬϬϵ͕��ĞůƚĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�

ƐƚƵĚŝŽƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

��ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁŝƚŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�

ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

ŝŶ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐ͕�ƉůƵƐ�ĐŽŶĐĞŶͲ

ƚƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŐƌĂƉŚŝĐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĨŽƌ�tŽŵĞŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌͲǇĞĂƌ�

ĐŽůůĞŐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ͘��

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĂůŝƐŵ�

ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚǁŝŶ�ĂŶĚ��ĞĐŬǇ�DĞĞŬ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�:ŽƵƌŶĂůͲ

ŝƐŵ�ĂŶĚ�EĞǁ�DĞĚŝĂ͕�ďƵƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐ�ĂŶĚ��ůĐŽƌŶ�^ƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�

ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�

ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ͘��DĂŶǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ�

ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁĞůůƐƉƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘��

^ĞǀĞŶ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂƌĞ�EĂƟŽŶĂů�tƌŝƟŶŐ�WƌŽũĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ

ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐ͘�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŽīĞƌƐ�

Ă�ŵĂƐƚĞƌƐ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ��ĞůŚĂǀĞŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�

ŚĂƐ�Ă�ďĂĐĐĂůĂƵƌĞĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌĞĂ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�

ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽŶͲĚĞŐƌĞĞ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚĞ�EĂƚĐŚĞǌ�

�ůĂǇ��ĞŶƚĞƌ͕ ��ůůŝƐŽŶ Ɛ͛�tĞůůƐ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƌĂŌƐ�ŝŶ��ĂŶƚŽŶ͕�

ƚŚĞ��ƌĂŌƐŵĞŶ�'ƵŝůĚ�ŝŶ�ZŝĚŐĞůĂŶĚ͕�DĂƌǇ�K͛<ĞĞĨĞ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�

ĨŽƌ��ƌƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�KĐĞĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ͕�DĞƌŝĚŝĂŶ��ƌƟƐƚƐ͛��ŽŽƉ͕��ĞĞ�

�ƌƚ�WůĂĐĞ�ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ͕�ƚŚĞ��ĂďŽŽƐĞ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�>ŽŶŐ��ĞĂĐŚ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�sŝŬŝŶŐ��ŽŽŬŝŶŐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�

ĞǆĂŵƉůĞƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĚĂŶĐĞ�

ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ĮŶĞ�

ĂƌƚƐ�ƐĐŚŽŽů͘͟ �

+���-]LU[Z�HUK�8LYMVYTHUJLZ

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵŶƚǇ�

ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��dŚĞƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ǁƌŝƟŶŐƐ�ŽĨ��ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ�ĂŶĚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�

ŽĨ��ŽĂƐƚĂů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ŽĨ�tĂůƚĞƌ�

�ŶĚĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ�ŽĨ����<ŝŶŐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ďůƵĞƐ�

ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��

dŚĞƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂƐƐĞƚƐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ͘��&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ŶƵŵͲ

ďĞƌƐ�ŽĨ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�

ĂƌƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚĞůů�Ă�ƐƚŽƌǇ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďƌĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞŶƐĞ�

ŽĨ�ƉůĂĐĞ͘��dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝĚĞĂƐ�

ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵĞƐ�,ŝŐŚǁĂǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ Ɛ͛�ĂŶŶƵĂů�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�

ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱϲ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ�

ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŶŶƵĂů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞůƚĂ��ůƵĞƐ�

ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�

�ůƵĞƐ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�WĂƐĐĂŐŽƵůĂ͕�ďůƵĞƐ�ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ

ĨŽƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞǇ�ůŽǀĞ͘��

� 

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�t^/�^ƵŵŵĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ

:ĞƐƐĞĞ�ZŽďŝŶƐŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�Ăƚ�,Ăů�ĂŶĚ�DĂů͛Ɛ͕�:ĂĐŬƐŽŶ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ƚŽ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϬϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ĞŝŐŚƚ�ǁĞĞŬͲ

ĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ďůƵĞƐ�ĨĞƐƟǀĂů͘��DĂŶǇ�ŽĨ�

ƚŚĞƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛��ůƵĞƐ�dƌĂŝů͕�ǁŚŝĐŚ�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ Ɛ͛�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌŽͲ

ŵŽƚĞ�ŶĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ�ďǇ�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ůŝǀĞ�ŵƵƐŝĐ�

ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�;^ĞĞ�ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�

ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇͿ͘��dŽ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌͲ

ƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϬ͕�͞DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ʹ�

dŚĞ��ŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�DƵƐŝĐ͟�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ϲϭƐƚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘

����.LZ[P]HSZ�HZ�5HYRL[�)ZZL[Z
�ďŽƵƚ�ϲϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ǀŝƐƵĂů�Žƌ�ĐƌĂŌ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŚŽ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĞĂƌŶĞĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�Žƌ�ĨĂŝƌƐ͕�ĂŶĚ�ϯϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�

ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘��dŚĞ��ŽƩŽŶ�

�ƌƚƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�

ŵĂƌŬĞƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘���ĂĐŚ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�^ƚĂƌŬǀŝůůĞ�

�ƌĞĂ��ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŚŽůĚƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ŽƩŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͘�

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ũƵƌŝĞĚ�ĂƌƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘���dŚĞ�ϮϬϭϬ�ĞǀĞŶƚ�

ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�

ϰϮ͕ϬϬϬ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��

&Žƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ�

ŽƵƚ�ƚŽ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ͘��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŵƵƐŝͲ

ĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�

ĨƌŽŵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�Žƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘���Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ�ĨĞƐͲ

ƟǀĂů�ĐŝƌĐƵŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĞ�ǀĞŶƵĞ�

ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂĐƚƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�

ĂƌƟƐƚƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ���Ɛ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��tŚŝůĞ�

ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ƚĂůĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŽŶ�

ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ͘��ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐͲ

ƐŝƉƉŝ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�

ŚĂŝůĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

.PN\YL� "��
7YPNPUZ�VM�8HY[PJPWHU[Z��I`�WLYJLU[

����.LZ[P]HSZ�8YVTV[PUN�[OL�)Y[Z
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�

ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘���ǀĞŶ�ŝĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ͕�

ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŵƵƐŝĐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƌĂŌƐ͕�ĂŶĚ�

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŶĞǁ�ĐƵŝƐŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ŽǀĞƌĂůů�

ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟƐƟĐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

ƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘��

KŶĞ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŽĨ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶ�sŝĐŬƐďƵƌŐ�ƐĂŝĚ͕�͞KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�

ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŵƵƐŝĐ͕�ŚĞƌŝͲ

ƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘��/ƚ Ɛ͛�ŐŽŽĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͖�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞƐ͕�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘��KƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�

ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͘���Ǉ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŵƵƐŝĐ͕�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ ��&ĞƐƟǀĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϴϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ƐĂǇŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ Ɛ͛�ůŽĐĂů�ĐƵůƚƵƌĞ͘�

����.LZ[P]HSZ�HUK�-JVUVTPJ�1TWHJ[
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂůƚƌƵŝƐƟĐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�

ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͘��/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�

ŽĨ�ƐŚĞĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ϱϲ�ƐƵƌǀĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ϰϲϬ͕ϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ǁŚŝůĞ�

ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ͕�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŶŶƵĂů�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�

Ăůů�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘���ǆƚƌĂƉŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�

ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ϭϰϵ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƐƵŐͲ

ŐĞƐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ϳϬ�

ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

��

����

��

����

�
&LW\���������������5HJLRQ������������6WDWH���������2XWVLGH�6WDWH

�!

KƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŶĐĞƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞĚĂƌƐ͕�&ŽŶĚƌĞŶ͕�:ĂĐŬƐŽŶ͕�D^



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

�ƩĞŶĚĞĞƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽŶůǇ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�

ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝǌĂďůĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ĞǀĞŶƚǇͲĮǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�

ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�

ƚŽƵƌŝƐƚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�

ŝŶƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�ϱϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŚĂĚ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ŵĂũŽƌ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

dŚĞ�>ŽŽƐĞ��ĂďŽŽƐĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŝŶ�EĞǁƚŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�ĐĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�

ƐŵĂůů�ĨĞƐƟǀĂů�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ůŽĐĂů�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�EĞǁƚŽŶ�ǁŚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�

ŝƚ͘��KŶĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ͗�͞ZĞƉĞĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�

ŶĞǀĞƌ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌ�

ĚŽǁŶƚŽǁŶ�/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�

ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŚŽƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�

ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘͟

,���8SHJLZ�HUK�;WHJLZ"�+YLH[P]P[`�VU�,PZWSH`

dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĂƌƟƐƚ�ŝŶ�

Ă�ƐƚƵĚŝŽ�Žƌ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚƵŶĐŚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞƐŬ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ

ĂůƐ�ŶĞĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ƉĞŽƉůĞ͘���Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ͕�

ĞǆŚŝďŝƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘�

/Ŷ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�ĐŽŶĐĞƌƚ�

ŚĂůůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďƐ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƐŝƚĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌͲ

ŚŽŽĚƐ͕�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌͲ

ŵĂŶĐĞ͕�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͘�

����5\ZL\TZ�HUK�0LYP[HNL�;P[LZ
DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ϭϯϬ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ƐƉƌĞĂĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ĞǆŚŝďŝͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘��dŚĞƐĞ�

ǀĞŶƵĞƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�

ĂƌƟƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ŝƚƐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ͘

dŚĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�

ĂƌƟƐƚƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘��dŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂůŝŬĞ�

ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�

ƚĂůĞŶƚ�ůŝŬĞ��ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ͕ �dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�:ŽŚŶ�

,Ƶƌƚ͕�ĂŶĚ��ůŝĐĞ�DŽƐĞůĞǇ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ŵƵƐĞƵŵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�

ĂƌƟƐƟĐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŶĂƟǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ƚŚĞ�KŚƌͲK͛<ĞĞĨĞ�DƵƐĞƵŵ͕�ƚŚĞ�tĂůƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�DƵƐĞƵŵ�

ŽĨ��ƌƚ�Žƌ�ƚŚĞ����<ŝŶŐ�DƵƐĞƵŵ�ĂŶĚ��ĞůƚĂ�/ŶƚĞƌƉƌĞƟǀĞ��ĞŶƚĞƌ͘ ��

dŚĞ�tĂůƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ�ŝŶ�KĐĞĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ�ŚŽůĚƐ�Ă�

ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ďǇ�

tĂůƚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�Ă�ŵƵƌĂůŝƐƚ͕�ƉŽƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶƚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚͲ

ĞƌƐ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�

ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ͘�^ŝŶĐĞ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ŵƵͲ

ƐĞƵŵ Ɛ͛�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ�ĂƌƟƐƚƐ�

ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��;^ĞĞ�ZĞĚ�,ŽƚƐ�

ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟ Ϳ�

���/HSSLYPLZ�HUK�;[\KPVZ�
dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ƐƚƵĚŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�

ƉƌŽĚƵĐĞ͕�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ��ŽĂƐƚĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��

hŶĚŽƵďƚĞĚůǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ĐŽīĞĞ�

ƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�

ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͘

��ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŽ�

ũĞǁĞůƌǇ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌĐŽůŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͛�ŐĂůͲ

ůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽŶĞ�

ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ăƌƚ�Žƌ�ŵĞĚŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ĂĐŬƐŽŶ Ɛ͛�WĞĂƌů�ZŝǀĞƌ�'ůĂƐƐ�^ƚƵĚŝŽ͕�

Ă�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ƐƚƵĚŝŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�

ǀŝƐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƌƟƐƚƐ͘��KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŽƉĞƌĂͲ

ƟǀĞƐ�Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞĚ�

ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ��ƌƟƐƚƐ��ŽͲŽƉ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�,ĂƫĞƐďƵƌŐ��ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů�ŐĂůůĞƌǇ͘�

���8LYMVYTHUJL�>LU\LZ
>ŽĐĂů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ĮŶĚ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ͘��dŚĞƐĞ�ǀĞŶƵĞƐ�

ƌƵŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵƵƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ�ƚŽ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ĂƵĚŝƚŽƌŝͲ

ƵŵƐ͕�ďůƵĞƐ�ĐůƵďƐ�ƚŽ�ĐĂƐŝŶŽƐ͘�

��

&LW\���������������5HJLRQ������������6WDWH���������2XWVLGH�6WDWH



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽ��ůƵĞƐ��ůƵď�ŝƐ�Ă�ŵƵƐŝĐ�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ��ůĂƌŬƐĚĂůĞ�ƚŚĂƚ�

ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ďůƵĞƐ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�

ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď Ɛ͛�ŽǁŶĞƌƐ�ŝƐ�Ă�

ƚĂůĞŶƚĞĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŶĂƟǀĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ͗�ĂĐƚŽƌ�DŽƌͲ

ŐĂŶ�&ƌĞĞŵĂŶ͘�'ƌŽƵŶĚ��ĞƌŽ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐͶŵĂŶǇ�

ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůͶƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞůƚĂ�

ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�

DŽƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚƌĞƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ďĂƌƐ͕�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�

ŚĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƚĂůĞŶƚ͘��

�ŽƌŝŶƚŚ�dŚĞĂƚƌĞͲ�ƌƚƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶƵƌƚƵƌĞƐ�ůŽĐĂů�

ƚĂůĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶ�ĂƵĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�

ǇŽƵƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝůĞ��ƵƉƐ͕�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽīĞĞ�ƌŽĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�

ƉƵƌǀĞǇŽƌ͕ �ŚŽƐƚƐ�ůŽĐĂů�ĂĐŽƵƐƟĐ�ĂŶĚ�ĨŽůŬ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�Ăƚ�ŝƚƐ�ůŽĐĂƟŽŶ�

ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ Ɛ͛�&ŽŶĚƌĞŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��

dŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬƐƚŽƌĞ͕�KǆĨŽƌĚ Ɛ͛�dŚĂĐŬĞƌ�DŽƵŶͲ

ƚĂŝŶ�ZĂĚŝŽ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ǁƌŝƚĞƌƐ�

ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘��dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƌĂĚŝŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ůŝǀĞ�ĞĂĐŚ�

dŚƵƌƐĚĂǇ͕ �ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͘���ĂƌŽůŝŶĞ�,ĞƌƌŝŶŐ͕�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁ Ɛ͛�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�

ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƟŶ͕�dĞǆĂƐ�ŵƵƐŝĐ�ƐĐĞŶĞ�ĂŶĚ�

ŚĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĮǀĞ�ĂůďƵŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϭ͘��;^ĞĞ�ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ�

�ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟ Ϳ

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵĂŶǇ�ǀĞŶƵĞƐ�

ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ Ɛ͛�DĞƌŝĚŝĂŶ�ĐĂŵƉƵƐ�

ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞŶŽǀĂƚĞĚ�ZŝůĞǇ��ĞŶƚĞƌ͕ �Ă�ĨƵůůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�

ϭϴϴϵ�ŽƉĞƌĂ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ϮϬϬͲƐĞĂƚ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘��^ŽƵƚŚĞƌŶ�DŝƐƐ Ɛ͛�

ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�ŽĨ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ĂŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŽŶĞͲ

ŚŽƵƌ�ƌĂĚŝƵƐ͘�

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĞŶƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽƐ͕�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�dƵŶŝĐĂ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ZŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�'ƵůĨ��ŽĂƐƚ͘��WĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƚĞƌͲ

ƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐĂŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ďŽƚŚ�ďŝŐ�

ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ͘�

���)Y[Z�,PZ[YPJ[Z�HUK�*\PSKPUNZ
�ƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ůŝŬĞ�

ŵŝŶĚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘��ŽŶĐĞŶƚƌĂͲ

ƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐƉŝůůŽǀĞƌ�

ĞīĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�

ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĞ�

ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚƐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƟƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂƌƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉůĂĐĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

/Ŷ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽŽĨ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�

ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��dŚĞ��͘�͘��ĂƐƐ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�'ƌĞĞŶǀŝůůĞ͕�ƚŚĞ�DĂƌǇ��͘�

K͛<ĞĞĨĞ��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�KĐĞĂŶ�^ƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂĚŝƐŽŶ�^ƋƵĂƌĞ�

�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ŝŶ�DĂĚŝƐŽŶ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨŽƌŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�

ŶŽǁ�ŚŽƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ĞǆŚŝďŝͲ

ƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ĂƌƚƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘����ƐŝŵŝůĂƌ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�,ĂƫĞƐďƵƌŐ͘�

-��:LZV\YJLZ"�1U]LZ[TLU[Z�HUK�1U]VS]LTLU[

^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ͕�Ăƚ�

ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�ŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐƵƉͲ

ƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘��ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞͲ

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞǁ�Žƌ�ŐƌŽǁƚŚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ďƵƐŝͲ

ŶĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů͘��

2HJRZVUrZ�.VUKYLU�,PZ[YPJ[�
LV�RQH�SURPLQHQW�H[DPSOH�RI�VXFK�D�GLVWULFW���

7KH�QHLJKERUKRRG�KDV�EHHQ�UHYLWDOL]HG�DQG�LV�

QRZ�D�GHVLUDEOH�UHVLGHQWLDO��FRPPHUFLDO�DQG�

HQWHUWDLQPHQW�GLVWULFW���$�KLJK�FRQFHQWUDWLRQ�RI�

DUWLVWV��SDLQWHUV�DQG�PXVLFLDQV�PL[�FRPIRUWDEO\�

ZLWK�RWKHU�DUHD�UHVLGHQWV��WKHPVHOYHV�D�PL[�RI�

SURIHVVLRQDOV��ORQJ�WLPH�UHVLGHQWV�DQG�QHZFRP�

HUV���*DOOHULHV��ERXWLTXHV�DQG�UHVWDXUDQWV�DOO�

VHUYH�DV�YHQXHV�WR�VKRZFDVH�WKH�ZRUN�RI�ORFDO�

DUWLVWV���7KH�FRPPXQLW\�LV�QRZ�DQ�H[SHULHQFH�

UDWKHU�WKDQ�MXVW�D�SODFH�WR�OLYH�RU�ZRUN�

^ĞĞ�͞ZĞĚ�,ŽƚƐ�ĂŶĚ��ĞĞƉ��ůƵĞƐ͗�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ��ƌĞͲ

ĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ͘͟

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐͲ

ĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ

ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘��/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ͕�D���

ŽīĞƌƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ƵŶͲ

ĚĞƌ�ŝƚƐ��ƌƟƐƚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�

͞ĂǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ŵĞƌŝƚ͘͟ ��tŚŝůĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͕�D���ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŚĞ�

ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�

ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ͘��D���ĂůƐŽ�ŽīĞƌƐ�ŵŝŶŝͲŐƌĂŶƚƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϱϬϬ�

ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�

ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚƐ͕�Žƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘ϵ��

D���ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƚƐ�

ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�

ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚĞƌ�:ĂĐŬƐŽŶ��ƌƚƐ��ŽƵŶͲ

Đŝů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ĂƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŝƚǇ͘

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ĂǁĂƌĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘���Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϰϲ�

ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŶĂŵĞ�ĂƌƚƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�

ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞŵƉŚĂƐŝƐͶĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂƌƚƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͖�

ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌƚƐͲĨŽĐƵƐĞĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͖�

ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉŚŽͲ

ŶŝĞƐ͘��dŚĞ�'ĞƌƚƌƵĚĞ��͘�&ŽƌĚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�/ŶĐ͕͘�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ĂŶ�

ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�

ŐƌĂŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ƌƚ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�^ƚĂŐĞ�dŚĞĂƚĞƌ�ŝŶ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�KƉĞƌĂ͘��

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ǁĞĂŬ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�

ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐƌĞͲ

ĂƟŶŐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ƌĞůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ŽŶ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ ��

EĞĞĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��KƌͲ

ŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ƚŚŽƐĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ �ĐĂŶ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ĂƌƟƐƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘��dŚĞ�

ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�

ĂƐƐŝƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƚĂƌƚͲƵƉ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ŝƐͲ

ƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĂƌĞ͘��/Ŷ�

ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌƟƐƚƐ�ŵĂǇ�

ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ŽĨ�

ǇĞƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐĞĂƌĞĚ�

ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬůŝŶ�&ƵƌŶŝƚƵƌĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�Ăƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽīĞƌƐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚͲ

ƵĐƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�

ĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�

ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚͲ

ƉůĂĐĞ͘�WƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�

ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

ϵ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚƐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵƐ͘ƵƐͬŐƌĂŶƚƐͬĂƌƚŝƐƚͲĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ƉŚƉ

��

dŚĞ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

Žƌ�ďƌĂŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�

ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ůĞƐƐ�ĐƌŽǁĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŚĞĐƟĐ�ƉůĂĐĞƐ͘��

dŚŽƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂƩƌĂĐƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ͕ �

ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůǇͲĨƌŝĞŶĚůǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ƚŽ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ǁĞĂůƚŚ͘��^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĂůĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�

ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĨƵƚƵƌĞ͘�

;[YH[LN`�)"�=ZL�JYLH[P]L�[HSLU[�HUK�LU[LYWYPZLZ�
[V�WYVTV[L�JVTT\UP[`�YLZ[VYH[PVU�HUK�
YL]P[HSPaH[PVU���

ͻ� ZĞŝŶƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƵŝůĚŝŶŐ�&ƵŶĚ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ��ƌƚƐ�;�&�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�Ă�ďŽŶĚ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�

ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�ϭϭ��

dŚĞ�ĨƵŶĚ͕�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�Ăƚ�Ψϭϵ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ϵϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ϮϬϬϳ͘���ǁĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƌƟƐƟĐ�
ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƉůĂŶƐ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͘��

ͻ� KīĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐͲ

ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�Žƌ�ƵŶƵƐĞĚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚƵĚŝŽ�

ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘

WĂĚƵĐĂŚ͕�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƐƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƌƟƐƚƐ�ƌĞůŽĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��ZĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĂƌƚͲ
ŝƐƚƐ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ǌĞƌŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŽĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƌͲ
ĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƐŽŵĞ�ϱϬ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘��
�
/Ŷ�WŝƩƐĮĞůĚ͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽĨ�ǀĂĐĂŶƚ�ƐƚŽƌĞĨƌŽŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘��dŚĞ�
ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƚŚĞŝƌ�Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽƚ�ƚƌĂĸĐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�WŝƩƐĮĞůĚ�ŝƐ�
ŶŽǁ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂƌƚƐͲĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘

ϭϬ�� ZŝĐŚĂƌĚ�&ůŽƌŝĚĂ͕�tŚŽ͛Ɛ�zŽƵƌ��ŝƚǇ͍��EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲ͘�

ϭϭ�� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚƐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵƐ͘ƵƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬďƵŝůĚŝŶŐͲĨƵŶĚ͘ƉŚƉ

>��:LJVTTLUKLK�/VHSZ�HUK�� � �
���;[YH[LNPLZ

dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�

ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇͶŶĞĂƌůǇ�ϯ͕ϬϬϬ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�

ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬ͕ϮϬϬ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ĂĞƐƚŚĞƟĐĂůůǇ�

Žƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͶŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�

ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ͘ ��/ƚ�ĞŵƉůŽǇƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

ĚĞĨĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ �ĂƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�ƚĞǆƟůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�

ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�

ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���ĚĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�

ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĨƵƌͲ

ŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǀĂůƵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵĞŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�

ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀĂůƵĞ�ĨĂƌ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�

ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶĞ�ĂƌƟƐƚ�Ăƚ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�Žƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�

ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŬĞǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĂƌƚƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƌĞŶĂƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĂƉ�

ƚŚĞ�ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

dŚĞ��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ�

ϭ͘��/Ɛ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�;'ŽĂů�//Ϳ

Ϯ͘���ĚĚƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�;'ŽĂůƐ�/s͕�sͿ

ϯ͘���ƩƌĂĐƚƐ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�;'ŽĂůƐ�/͕�///Ϳ

ϰ͘��^ƟŵƵůĂƚĞƐ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�;'ŽĂůƐ�///͕�/s͕�sͿ

ϱ͘��/Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌĐĞ�;'ŽĂů�s/Ϳ

�

/7)4�1"��
.HJPSP[H[L�LMMVY[Z�[OH[�THRL�JVTT\UP[PLZ�
[OYV\NOV\[�[OL�Z[H[L�TVYL�JYLH[P]L�HUK�
]PIYHU[�

/Ŷ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ůŽƌŝĚĂ Ɛ͛�tŚŽ͛Ɛ�zŽƵƌ��ŝƚǇ͕�ŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�

ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��͞tŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ĐĞŶƚƌĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐͶǁŽƌŬ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�

ůŽǀĞͶĨŽůůŽǁ͘�ϭϬ͟����ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůͲ

ŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

ͻ� �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�D��͘

ͻ� �ŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�͞WĞƌĐĞŶƚ�ĨŽƌ��ƌƚ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĞĚĞƌĂů�

ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�^Ğƚ�ĂƐŝĚĞ�Ă�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚͲ

ŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ăƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ͕�ŵƵͲ

ƌĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ�Ăƌƚ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚŽƚĞů�ůŽďďŝĞƐ͕�

ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ďĂŶŬƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘

ͻ� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ǌŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞͲƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�

ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�'^���ƌƚ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵŵŝƐͲ

ƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂƌƟƐƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ǁŽƌŬƐ�

ŽĨ�Ăƌƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�

ƚŚĞ�ĐŝǀŝĐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�

ƚŚĞ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͘��dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�

ůĞŐĂĐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��'^��ƌĞƐĞƌǀĞƐ�

ŽŶĞͲŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�

ĨĞĚĞƌĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌƟƐƚƐ͘

dŚĞ��ůůƵǀŝĂŶ�,ŽƚĞů͕�Ă�ĐŽƐŵŽƉŽůŝƚĂŶ�ďŽƵƟƋƵĞ�ŚŽƚĞů�ŝŶ�'ƌĞĞŶͲ
ǁŽŽĚ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂǁĂƌĚͲǁŝŶŶŝŶŐ�Ăƌƚ�
ďǇ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƌƟƐƚƐ͘

dŚĞ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�^ŚĞƌŝĚĂŶ͕�tǇŽŵŝŶŐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ�ϮϰͲϬϬ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�͞�ƌƚ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�WůĂĐĞƐ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϬϬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ϱϬ�ƐĐƵůƉƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ǁĞƐƚĞƌŶ�ƚŚĞŵĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘��KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŽŶ�ůŽĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌƚͲ
ŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ΨϱϬϬ͕�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͘����

ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�͞�ƌĞĂƟǀĞ��������

�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕͟ �ǁŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�

ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ͕�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�������

ͻ� dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��ƵůƚƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϭ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŽ�ĚĂƚĞ͘��dŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĂǆ�ĞǆĞŵƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�
ŽŶĞͲŽĨͲĂͲŬŝŶĚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĚŽǁŶƚŽǁŶƐ͘�ϭϮ

'ƌĂŶǀŝůůĞ�/ƐůĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂŶĚďĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕ ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ƚŽ�ŚŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŚĞĂǀǇ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�Ă�ůŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐŝĂŶ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƌƚƐ͘��dŚĞǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŝŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�

ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƌĞŶƚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘��
'ƌĂŶǀŝůůĞ�/ƐůĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚŽƵƌŝƐƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ƐĞĂ�ƚĂǆŝĞƐ͘�ϭϯ

ͻ� D���ĂŶĚ�D���ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛��ĞƌƟĮĞĚ�

ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ�

ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�

͞ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ �

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ĞƌƟͲ
ĮĞĚ�ZĞƟƌĞŵĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�
ƚŚƌĞĞͲŵŽŶƚŚ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��

dŚĞ�DĂŝŶĞ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�
ĐĂůůĞĚ�͞�ŝƐĐŽǀĞƌǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚͲ
ŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�
ƐƵƌǀĞǇ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂƌƟƐƚƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶͲďĞĂƌĞƌƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ͕�ǀŝƐƵĂů͕�ĐƌĂŌ�Žƌ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂƌƚƐ͘��dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵŽĚĞů͘����

sĞƌŵŽŶƚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌŵŽŶƚ��ŽƵŶͲ
Đŝů�ŽŶ��ƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ͕�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘�ϭϰ

ϭϮ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đƌƚ͘ƐƚĂƚĞ͘ůĂ͘ƵƐͬĐƵůƚƵƌĂůĚŝƐƚƌŝĐƚƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬĂĐƚϮϵϴ͘ƉĚĨ͘
ϭϯ��ŚƚƚƉ͗ͬͬŐƌĂŶǀŝůůĞŝƐůĂŶĚ͘ĐŽŵ

ϭϰ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǀƚƌƵƌĂů͘ŽƌŐͬĐƌĞĂƚŝǀĞͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘ƉŚƉ͘

��

�Ăƚ�,ĞĂĚ��ĞůƚĂ��ůƵĞƐ�ĂŶĚ�&ŽůŬ��ƌƚ͕��ůĂƌŬƐĚĂůĞ͕�D^

ϭϬ�� ZŝĐŚĂƌĚ�&ůŽƌŝĚĂ͕�tŚŽ͛Ɛ�zŽƵƌ��ŝƚǇ͍��EĞǁ�zŽƌŬ͗��ĂƐŝĐ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϬϴ͕�Ɖ͘�ϲ͘�

ϭϭ�� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚƐ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵƐ͘ƵƐͬƉƌŽŐƌĂŵƐͬďƵŝůĚŝŶŐͲĨƵŶĚ͘ƉŚƉ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

;[YH[LN`�*"�5)+�[V�JVU[PU\L�Z\WWVY[�HUK�HZZPZ[�
J\S[\YHS�MHPYZ�HUK�MLZ[P]HSZ�

ͻ� D���ĂŶĚ�D���ŽīĞƌƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�

ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƌƐ͕�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ��ǀĞŶƚƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��dŚĞ�ƉƌŽͲ

ŐƌĂŵ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͘��dŚĞƐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�

ƵƐĞĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�Ă�ƉůĂĐĞ Ɛ͛�ƐƉĞĐŝĂů�

ŚŝƐƚŽƌǇ͕ �ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁĞŝƌĚŶĞƐƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ

ŝŶŐůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂƩƌŝďƵƚĞ͘�ϭϱ

dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;D��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͛Ɛ�;D��Ϳ�dŽƵƌŝƐŵ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĐƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ŽƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͘��dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�D���ĂŶĚ�D���ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞƐƟǀĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽǁĞůů͕�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�͞�ĞƐƟͲ
ŶĂƟŽŶ�tŽƌůĚ͟�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�
ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ Ɛ͛�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��
dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘

/7)4�11"��8YVTV[L�LU[YLWYLUL\YZOPW�
HUK�ZTHSS�I\ZPULZZ�NYV^[O�HTVUN�
JYLH[P]L�MPYTZ�

dŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ƐŵĂůů�ƐĐĂůĞ͕�ŽǀĞƌ�

ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů͘���Ƶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĨĂǀŽƌƐ�ŚŝŐŚůǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ƐŵĂůů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�

ŽĨ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�

ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Žƌ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ƐŵĂůů�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘���ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚǇƉŝͲ

ĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ďŝĂƐĞƐ�ƉƵďůŝĐůǇ�

ĨƵŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ůŝĨĞƐƚǇůĞ͟�Žƌ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͘��

ϭϱ��:ŽĞ��ŽƌƚƌŝŐŚƚ͕�͚͞<ĞĞƉ�WŽƌƚůĂŶĚ�tĞŝƌĚ͛�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ĂƐ�Ă�ũŽďƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕͟�� �
� KƌĞŐŽŶůŝǀĞ͘ĐŽŵ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϬ͘

;[YH[LN`�)"��,L]LSVW�NYLH[LY�JHWHJP[`�[V�HZZPZ[�
I\ZPULZZLZ�PU�[OL�JYLH[P]L�PUK\Z[YPLZ��1TWYV]L�
HIPSP[`�VM�L_PZ[PUN�[LJOUPJHS�HUK�I\ZPULZZ�Z\WWVY[�
PUMYHZ[Y\J[\YL�[V�Z\WWVY[�[OL�ZLSM�LTWSV`LK�HUK�
TPJYVLU[LYWYPZLZ�

ͻ� ,ĞůƉ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�

ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞƐ͕�ŝŶĐƵďĂƚŽƌƐ͕�D�� Ɛ͛�

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�

ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĞĐŚ�ƉĂƌŬƐ͕�ŝŶĐƵďĂƚŽƌ�ƐƉĂĐĞ͕�D�� Ɛ͛�

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů��ĞŶƚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂƌƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�͞ƚƌĂŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶĞƌ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĂďůĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞƚͲ
ƚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐĂŶƐ͘����

ǁǁǁ͘ǀŝƐƵĂůĂƌƚƐ͘ŵƐ͘ŐŽǀ͘��dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�tĞďƐŝƚĞ͘��
dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ͘��dŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ�
ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐŵĞŶ͕�ŵƵƐĞƵŵƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�Ăƌƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘

,ĂǇǁŽŽĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�
ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ďŽŽƚ�ĐĂŵƉ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵŵŵĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĮͲ
ŶĂŶĐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ͘��DŽƐƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ŽǀĞƌƐƵďƐĐƌŝďĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘��/ƚ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌƚƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,ĂŶĚDĂĚĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ��ƐŚĞǀŝůůĞ͘�

ͻ� �ǆƉĂŶĚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĞǆŝƐƟŶŐ�͞�ƌƚƐ�DĞĂŶƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞͲ

ĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ

ƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌĂŌƐŵĞŶ Ɛ͛�'ƵŝůĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�

ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

dŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�͞ĂƌƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͟�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�'ƌĞĂƚ�&ĂůůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘���Ŷ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƚĞƌƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�Ă�ϭϱϮ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĂůĞƐ͕�ϯϬϵ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƚͲŽĨͲƐƚĂƚĞ�ƐĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ͘

ͻ� �ƐƐŝƐƚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�t/E�:Žď��ĞŶƚĞƌƐ͕�

ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�

Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��

/Ŷ�<ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ĞĂƐƚĞƌŶͲŵŽƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽĂů�ĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƉƉĂůĂĐŚŝĂ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĂƐƐĂĐŚƵƐĞƩƐͲ�ŵŚĞƌƐƚ�
ŚĂƐ�ĂŶ��ƌƚƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ϭϲ

;[YH[LN`�*"��;\WWVY[�IYHUKPUN�HUK�THYRL[PUN�VM�
[OL�Z[H[LrZ�JYLH[P]L�WSHJLZ��WYVK\J[Z�HUK�HZZL[Z�

ͻ� tŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ďƌĂŶĚ͕�ŝ͘Ğ͕͘�͞DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛��ƌĞĂƟǀĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘͟

dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;D��Ϳ�dŽƵƌŝƐŵ��ŝǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ�^ƚĂƌ��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƚƌƵĞ͕�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ďƌĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌͲ
ŝƐŵ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ͘��EŽƌƚŚ�^ƚĂƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĚŽǌĞŶ�
ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞƐ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘��dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ͍�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�
Ͳ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͛Ɛ�
ďƌĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�͞&ŝŶĚ�zŽƵƌ�dƌƵĞ�^ŽƵƚŚ͘͟

DĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďƌĂŶĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ��ƌĂŌĞĚ͕�EĂƟǀĞ�,ĂŶĚŝĐƌĂŌ�ĨƌŽŵ��ůĂƐŬĂ�ĂŶĚ�DĂĚĞ�
ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͘��&ĞǁĞƌ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƵƐĞĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�
ďƌĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�'ůĂƐŐŽǁ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĞ�
͞�ƌĞĂƟǀĞ��ŝƚǇ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞƌŬƐŚŝƌĞƐ�ŝŶ�ǁĞƐƚĞƌŶ�DĂƐƐĂĐŚƵͲ
ƐĞƩƐ�ƵƐĞ�͞�ĞƌŬƐŚŝƌĞ��ƌĞĂƟǀĞ͗���ƌĞĂƟǀŝƚǇ�>ŝǀĞƐ�,ĞƌĞ͟�ĂƐ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ďƌĂŶĚ͘

ͻ� �ƵŝůĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĂƌƟƐƚ Ɛ͛�ƌŽƐƚĞƌ͕ �ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ůŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶŝŵĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ĂƌƟƐƚƐ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƌŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƚĂŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��

dŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂ�dŽƵƌŝƐŵ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ǁĞď�ƐŝƚĞ�ĐĂůůĞĚ�
'ĞŽƌŐŝĂ͛Ɛ��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͕�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�

ďǇ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵďĐĂƚĞŐŽƌǇ͘��ϭϳ�

dŚĞ�DŝůǁĂƵŬĞĞ��ƵůƚƵƌĂů��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶͲ
ƐŝǀĞ�ŽŶͲůŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�tŝƐĐŽŶͲ
ƐŝŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͘���

ͻ� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ZŽŽƚƐ�DƵƐŝĐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛�ŵƵƐŝĐ͘�

dŚĞ��ŽƐƚŽŶ�WŽƉƐ�ŚĂƐ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ĚŽů�ƐƚǇůĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ĐĂůůĞĚ�WKW^ĞĂƌĐŚ͘��,ĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕ �ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ƚŽ�Ă�ůŝǀĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͘��/Ŷ�ϮϬϬϰ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ǀĂŶ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�ϭϴ

;[YH[LN`�+"��0LSW�HY[PZ[Z�MPUK�UL^�M\SS�[PTL�
LTWSV`TLU[�[OH[�\[PSPaLZ�[OLPY�[HSLU[�

ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ Ɛ͛�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘

/Ŷ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ƚŚĞ�<ŽŚůĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ŽŶͲŐŽŝŶŐ��ƌƟƐƚƐ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂƌƚƐ�
ĞĚŝƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌǇ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞůƐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�DŝůǁĂƵŬĞĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
Ă�ƐŝŵŝůĂƌ��ƌƟƐƚͲŝŶͲZĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘��dŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ůŽďďǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů�ŵŽƌĞ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘

EŽƌƚŚĞƌŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�͞�ƌƚ�Θ��ĞƐŝŐŶ�Ͳ�
�ĂƌĞĞƌ�Θ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ��ƌƚ�:ŽďƐ͟�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƚͬĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐĂŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�h^�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŐůŽďĂůůǇ͘�

ϭϲ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚƐĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞ͘ŽƌŐ

ϭϳ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐĂŵĂĚĞŐĂŐƌŽǁŶƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ
ϭϴ��ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵǇƐƉĂĐĞ͘ĐŽŵͬƉŽƉƐĞĂƌĐŚ

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

ϭϵ����ŚƌŝƐƚŝŶĞ�^ĐŚƵůƚǌ͕�͞zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ĨŝŶĚ�ƚŚĞŵ͕͟���

� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ��ŝƌůŝŶĞƐ�^Ɖŝƌŝƚ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�DĂǇ�ϮϬϭϬ͘
ϮϬ�� ŚƚƚƉ͗ͬͬƐŚĂŬĞƌĂŐĂůůĞǇ͘ĐŽŵ

;[YH[LN`�)"�-UJV\YHNL�PU]LZ[TLU[�PU�HUK�
THYRL[PUN�VM�[OL�Z[H[LrZ�J\S[\YHS�OLYP[HNL�
PU�TVYL�JVTT\UP[PLZ�

ͻ� ,ĞůƉ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝĐ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�

ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�

ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ǁŽƵůĚ�

ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�

ĂŶĚ�ƟĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ͘

/Ŷ�DŝŶĞƌĂů�WŽŝŶƚ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ĞĂƌůǇ�ŵŝŶŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�^ŚĂŬĞ�ZĂŐ��ůůĞǇ͘��dŚĞ�ŶŝŶĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƩƌĂĐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ƚŽ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ĂƌƟƐƚƐ͛�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϭϳ�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�^ŚĂŬĞ�ZĂŐ��ůůĞǇ͘�ϮϬ

ͻ� DĂŬĞ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�

ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďǇ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��

dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ŚĂƌůĞƐƚŽŶ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ƵŝůĚŝŶŐ��ƌƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ��ůĞŵƐŽŶ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƚǇ͛Ɛ�'ƌĂĚƵĂƚĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘

;[YH[LN`�*"�1U]VS]L�[OL�TLKPH��UL^�HUK�VSK��PU�
WYVTV[PUN�HSS�VM�5PZZPZZPWWPrZ�J\S[\YHS�HZZL[Z��.VY�
L_HTWSL��WYVTV[L�SP[LYH[\YL�HUK�Z[YLUN[OLUPUN�
[OL�THYRL[�MVY�SP[LYHY`�WYVK\J[Z�

ͻ� �ƌĞĂƚĞ�Ă�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�ĂƌƚƐ�ĐŽůŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁƌŝƚͲ

ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ�ƉƌĞƐƟͲ
ŐŝŽƵƐ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚ��ŽůŽŶǇ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƚĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�͞ĐĂŵƉ͟�ĨŽƌ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ďƌĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĐůƵƐƚĞƌ͘

/Ŷ��ƌŬĂŶƐĂƐ�ƚŚĞ�tƌŝƚĞƌƐ��ŽůŽŶǇ�Ăƚ��ĂŝƌǇ�,ŽůůŽǁ�ŝŶ��ƵƌĞŬĂ�
^ƉƌŝŶŐƐ͕�ƌĞŶĂŵĞĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ƌƚƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�ŐŝǀĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐͲ
ƚƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�

/7)4�111
0LSW�JVTT\UP[PLZ�WYLZLY]L�HUK�NLULYH[L�
HKKLK�]HS\L�MYVT�[OL�Z[H[LrZ�YPJO�J\S[\YHS�
HUK�OPZ[VYPJ�OLYP[HNL�

dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�

ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�

ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘��dŚŝƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��/Ĩ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�

ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĐĂŶ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉƌŝŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘��dŚĞ�

ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ůŝƚĞƌĂͲ

ƚƵƌĞ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�

ďƌĂŶĚ͘��>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞƉŝƚŽŵŝǌĞĚ�ďǇ�KǆĨŽƌĚ͕�ŵƵƐŝĐ�ďǇ��ůĂƌŬƐĚĂůĞ͕�

ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďǇ�EĂƚĐŚĞǌ͘����Ƶƚ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�

ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ϮϬϬϴ�

�ŽůƵŵďƵƐ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚǁĞůǀĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ĚĞƐƟŶĂͲ

ƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘�

�/Ĩ�ƚŚĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŐƌŽǁƚŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ďǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ďƌĂŶĚ�

ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͘��DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�

ĂƩƌŝďƵƚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��dĂǇͲ

ůŽƌ͕ �ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�͞ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶƟĂů�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�΀ǁŚĞƌĞ΁�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ͘͟ �ϭϵ

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐĂůůǇ�

ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĐƵůƚƵƌĞ͗

ͻ� �ƌƚƐ

ͻ� >ŝƚĞƌĂƌƚƵƌĞ

ͻ� DƵƐŝĐ

ͻ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ

ͻ� &ŽŽĚ

ͻ� ^ĂĐƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ

ͻ� �ŝǀŝů�tĂƌ�ĂŶĚ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐĞƚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Ă�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

ĨĞĞĚďĂĐŬ͘��dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ǁƌŝƚĞƌƐͶŶŽǁ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŶŐǁƌŝƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�͞ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ͛�ĐŽƩĂŐĞ͟ͶƐƉĞŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘��Ϯϭ

dŚĞ�:ĞŶƚĞů�ĂŶĚ�hĐƌŽƐƐ�ǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚ�Ăƌƚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŝŶ�^ŚĞƌŝĚĂŶ͕�
tǇŽŵŝŶŐ͕�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ͘��dŚĞ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ�hĐƌŽƐƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƵƚƐ�ŽŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ϮϮ

;[YH[LN`�+"�.\Y[OLY�WYVTV[L�[OL�PTHNL�VM�
5PZZPZZPWWP�HZ�H�sNSVIHS�SP[LYHY`�JHWP[HS�t

ͻ� ^ƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�KǆĨŽƌĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�hE�^�K�ĨŽƌ�KǆĨŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƐͲ

ŝŐŶĂƚĞĚ�Ă�͞�ŝƚǇ�ŽĨ�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘͟ ��dŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�

ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�

ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘��

dŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�dƌĂŝů�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�
ƚŽǁŶƐ�ĨƌŽŵ�EĂƚĐŚĞǌ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚŽ�^ĂǀĂŶŶĂŚ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŚĂƚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇǁƌŝŐŚƚƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉůĂĐĞƐ͘��dŚĞ�dƌĂŝů�
ŵĂƉƐ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ǁƌŝƚͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞůĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘��dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƚƌĂŝů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂƐ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ͕��ƵĚŽƌĂ�tĞůƚǇ͕�^ŚĞůďǇ�&ŽŽƚĞ͕�
DĂƌŐĂƌĞƚ�tĂůŬĞƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕ �ZŝĐŚĂƌĚ�tƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�tŝůůŝĂŵ�
&ĂƵůŬŶĞƌ͘ ��dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ƚƌĂŝů�ŵŽĚĞůĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚƌĂŝůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůƵĞƐ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�dƌĂŝů͕�ƚĂŵĂůĞ�ƚƌĂŝů�
ĂŶĚ�ĂŐƌŝͲƚŽƵƌŝƐŵ�ƚƌĂŝů͘

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚŽƐƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�tŝůůŝĂŵƐ�
ĨĞƐƟǀĂů�ŝŶ��ůĂƌŬƐĚĂůĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚĐŚĞǌ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�&ŝůŵ�ĨĞƐƟǀĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�KǆĨŽƌĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽŬ͘

/7)4�1>"��-UOHUJL�[OL�JVTWL[P[P]LULZZ���
VM�[OL�Z[H[LrZ�I\ZPULZZ�HUK�PUK\Z[Y`��� �
[OYV\NO�PUJYLHZLK�\ZL�VM�HY[�HUK�KLZPNU�

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ϭϵϵϬ͛Ɛ͕�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�

ŚĞůƉĞĚ�ŝƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ƚŚĞǇ�

ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͕�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŝŶ�ZΘ��ĂŶĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ůŽǁĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�

ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŚĂƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ZΘ�͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�

ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƵƐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ĂŶĚ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘���ƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�

ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůůĞƐƚ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘

;[YH[LN`�)"�0LSW�THU\MHJ[\YLYZ�\UKLYZ[HUK�[OL�
PTWVY[HUJL�VM�JYLH[P]P[`�HUK�]HS\L�VM�KLZPNU�HZ�
H�JVTWL[P[P]L�HK]HU[HNL�

ͻ� �ƌĞĂƚĞ�Ă��ƌĞĂƟǀĞ��ĐŽŶŽŵǇ�dŽŽůŬŝƚ͕�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘

ͻ� ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂͲ

ƟŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĐŽƵŶĐŝů�ŽŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�Žƌ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�

ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘��

dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĞƐŝŐŶ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ Ɛ͛�WŝĞĚŵŽŶƚ�
ƌĞŐŝŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŽƉ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵŶĐŝů͘��/ƚ�ŚŽƐƚƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�
�ĞƐŝŐŶ͕��ƌƚ͕�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��Ϯϯ��

tŝŶǌĞůĞĂƌ�'ĞĂƌ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐĞĂƌƐ�
ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐĞŶƚƵƌǇ͕ �ĂĚǀĞƌƟƐĞƐ�ŝƚƐ�ŐĞĂƌƐ�ĂƐ�
ĂŶ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƉůĂƐƟĐ�ŐĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƵŶŝƋƵĞ�ŐĂƌͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŽƌŝĞƐ͘��Ϯϰ

Ϯϭ�� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁƌŝƚĞƌƐĐŽůŽŶǇ͘ŽƌŐ
ϮϮ�� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵĐƌŽƐƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬ
Ϯϯ�� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĞŶƚĞƌĨŽƌĚĞƐŝŐŶŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬ

Ϯϰ����ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝŶǌĞůĞƌŐĞĂƌ͘ ĐŽŵͬ

� 
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B+L
;[YH[LN`�)"�8YVTV[L�JYVZZ�KPZJPWSPUHY`�
JYLH[P]L�UL[^VYRPUN��

ͻ� ^ƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ŶĞƚǁŽƌŬͲ

ŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�

ŝŶǀŽůǀĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�

�ĞƌŬƐŚŝƌĞ�^ƉĂƌŬ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ��ĞƌŬƐŚŝƌĞ�
�ƌĞĂƟǀĞ͘��/ƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�Ăƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͘�
ŵƵƐĞƵŵƐ͕�Ăƌƚ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ďĂŶŬƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘��dŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�;ĂƌƟƐƚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲƉƌŽĮƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐͿ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ͘��/Ŷ�DŝůǁĂƵͲ
ŬĞĞ͕�^ƉƌĞĞŶŬůĞƌ��ƌĞĂƟǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ŚŽůĚƐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ďůŽŐŐŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘�Ϯϲ��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�͞ŵĞĞƚƵƉ͟�
ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƚĂůĞŶƚ͘��

;[YH[LN`�*"�0LSW�I\ZPULZZ�HUK�PUK\Z[Y`�JVUULJ[�
[V�KLZPNU�YLZV\YJLZ�HUK�L_WHUK�KLZPNU�JHWHIPSP[PLZ�

ͻ� /ŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘

dŚĞ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ
ĞƌƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ŶĞǁĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�
ŝƐ�ǁĞůů�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ĮƌŵƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ƵƐĞƌͲĚƌŝǀĞŶ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘

ͻ� WƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂďŝůŝͲ

ƟĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�&ŝǀĞ�zĞĂƌ�ZΘ��^ŬŝůůƐ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ͘�>ŽŽŬ�

Ăƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘

^ƵĐŚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƐĐŝĞŶĐĞͲďĂƐĞĚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞƌͲĚƌŝǀĞŶ͕�ĚĞƐŝŐŶ�
ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�
ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��^ŝŵŝůĂƌ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͘����

;[YH[LN`�+"��.HJPSP[H[L�HUK�Z\WWVY[�UL[^VYRPUN�
HTVUN�JYLH[P]L�WLVWSL�HUK�JVTWHUPLZ

ͻ� KīĞƌ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�Žƌ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�

ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ďǇ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĮƌŵƐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂƐ�͞ŇĞǆŝďůĞ�

ĚĞƐŝŐŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͟�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ϮϬͲϯϬ�ƐƚĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ�ĨŽƌ�

͞ŇĞǆŝďůĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͟�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�

ŵŽĚĞƌŶŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŵŝĚͲƐŝǌĞĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘��

h^EĞƚ�ǁĂƐ�Ă�ϭϱͲƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�/ŶĐ͘�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�E/^d�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘

ͻ� �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐƌŽƐƐͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝǆ�ĂŶĚ�ďůĞŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨͲ

ĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͘����

KƌĞŐŽŶ��ƌĞĂƟǀĞ�/ŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂƐ�Ă�ŶŽŶͲ
ƉƌŽĮƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƌƟƐƚƐ͕�Įůŵ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌŵŝŶŐůĞ͕�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĚĞĂůƐ͘Ϯϱ

/7)4�>"��-UOHUJL�[OL�Z\WWVY[�HUK��
UL[^VYRPUN�PUMYHZ[Y\J[\YL�MVY�JYLH[P]L��
[HSLU[�HJYVZZ�[OL�Z[H[L��

�ƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂǀǇ�ƵƐĞƌƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚͲ

ǁŽƌŬŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ũŽŝŶĞƌƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐ�

ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͘��zĞƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐͲ

Ğƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ƐĞĞŬ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�

ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐŽĐŝĂůŝǌĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͘���ĐƌŽƐƐ�Ăůů�

ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�

ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���

Ϯϱ��ŚƚƚƉ͗ͬͬďůŽŐ͘ŽƌĞŐŽŶĐƌĞĂƚŝǀĞ͘ŽƌŐͬ
Ϯϲ� �ŚƚƚƉ͗ͬͬƐƉƌĞĞŶŬůĞƌ͘ĐŽŵͬ͘

�!



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

;[YH[LN`�*"��-_WHUK�RUV^SLKNL�VM��HUK�
MHTPSPHYP[`�^P[O��L_PZ[PUN�HY[Z�HUK�J\S[\YL�
^P[OPU�[OL�WYP]H[L�ZLJ[VY�

ͻ� WƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�

ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŽĸĐĞƐ͕�ĐĂƐŝŶŽƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘

�ƵŬĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ƵƌŚĂŵ͕�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ŚĂƐ�ŽŶͲŐŽŝŶŐ�
ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ͶĂƌƟƐƚƐ͕�ĐƌĂŌƐŵĞŶ͕�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞƌƐͶĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ��ƌƚƐ��ŽƵŶĐŝů͘Ϯϳ

/Ŷ�^ŚĞƌŝĚĂŶ͕�tǇŽŵŝŶŐ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�,ŽůŝĚĂǇ�/ŶŶ�ƚŽ��ƌďǇ͛Ɛ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůůƐ͘

ͻ� �ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�

ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

/Ŷ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕�Ă�Įƌŵ�ĐĂůůĞĚ��ƌƚ��ƐƐĞƚƐ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�
ďƌŽŬĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĞŝƚŚĞƌ�ďƵǇ�Žƌ�ƌĞŶƚ�ůŽĐĂů�Ăƌƚ�ǁŽƌŬ͘��͞�ƌƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƐƉĂĐĞ͘��ƌƚ��ƐƐĞƚƐ�ŚĂƌŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐůŝĞŶƚ�
ƚŽ�ŝŵďƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂŶĚ�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ͟�Ϯϴ

Ϯϳ�� ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐĂƌƚƐĨŽƌŚĞĂůƚŚ͘ŽƌŐͬ�ƵůƚƵƌĂů^Ğƌǀ͘Śƚŵ
Ϯϴ� �ŚƚƚƉ͗ͬͬĂƌƚĂƐƐĞƚƐ͘ĐŽŵ
Ϯϵ�� ͞/Ŷ�WƌĂŝƐĞ�ŽĨ��ŽŝƐĞ͗�tŚǇ�ƐƉĂĐĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĨƌŽŶƚŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŐĞ͕͟�� �
� dŚĞ��ĐŽŶŽŵŝƐƚ͕�DĂǇ�ϭϯ͕�ϮϬϭϬ͘

��

/7)4�>1"��*\PSK�+HWHJP[`�[V�NYV^��
YL[HPU�+YLH[P]L�<HSLU[�4P]PUN�HUK��� �
?VYRPUN�PU�5PZZPZZPWWP

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ǁŽƌŬ�

ĨŽƌĐĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘���ŽŵͲ

ƉĂŶŝĞƐ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚĂůĞŶƚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�

ďǇ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĮƌŵƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂůĞŶƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞƐŝĚĞƐ�Žƌ�ŝƐ�ǁŝůůͲ

ŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ƐŚŽƵůĚ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽǁ�ŝƚƐ�ƚĂůĞŶƚ�ďǇ�ĞǆƉĂŶĚͲ

ŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚ�

ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�

ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ͘��dŚĞƌĞ�

ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůĞŶƚ�

ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ƉůĂĐĞƐ�

ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ůŽǁĞƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĸĐ͘�Ϯϵ

ͻ� �ƌĞĂƚĞ�Ă�ůŝĨĞͲůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͖�

ͻ� �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ

;[YH[LN`�)"�-_WHUK�HUK�Z[YLUN[OLU�WVZ[�
ZLJVUKHY`�KLNYLL�WYVNYHTZ�PU�JYLH[P]L�MPLSKZ�VM�
Z[\K`�

ͻ� �ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�

ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͘�

dĂŵƉĞƌĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�&ŝŶůĂŶĚ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�h͘^͘�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ƚŽ�ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ�
ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŵĞŶƵ͕�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘���ƵƌͲ
ŝŶŐ�ϰͲϲ�ǁĞĞŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĂďƌŽĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĐĂƚĞƌĞƌ͕ �ĐŚĞĨ�ĂŶĚ�ďĂŬĞƌ͘



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

��ŵŝĚĚůĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚƐ�
ĐĂŶ�ďŽƚŚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶŽŶͲƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƚĂůĞŶƚ�ďĂƐĞ͘�

ͻ� KīĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĮĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ŵƵƐŝĐ͕�Įůŵ͕�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƚƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĂƐŝĐ�

ƐŬŝůů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽīĞƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���

dŚĞ��ƌŬĂŶƐĂƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ���^d�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�;�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�^ƉĂƟĂů�
dĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌƚƐ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�DǇ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĮůŵƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘

ͻ� �ƐƚĂďůŝƐŚ�ŶĞǁ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�

ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĮĞůĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂŵŝŶŐ�ĂŶĚ�

ĂŶŝŵĂƟŽŶ͘�

DĐ<ŝŶůĞǇ�dĞĐŚŶŝĐĂů�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕���͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƵƟůŝǌĞƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ͕�ŐĂŵͲ
ŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
^d�D�ƐŬŝůůƐ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŐƌĂŶƚƐ͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�hƌďĂŶ�'ĂŵĞ��ĞƐŝŐŶ͘

dŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ůůŝĂŶĐĞ�ĨŽƌ��ƌƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂŶĂ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐƌŽƐƐͲĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƌĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛Ɛ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ƌƟƐƚ�ZŽƐƚĞƌ͘ �^ĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞ�ĂƌƟƐƚƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ƌŽƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƟƐƚ͛Ɛ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘

ͻ� �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ŶĞǁ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�

ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ĮůŵͬǀŝĚĞŽͬŵƵƐŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƟŶŐ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƉƌĞͲĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�

ƚŽ�Ă�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŽƌƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞƐƚŽƌĂͲ

ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͘��

'ƵŝůĨŽƌĚ�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�:ĂŵĞƐƚŽǁŶ͕�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�>ĂƌƌǇ�'ĂƚůŝŶ��ŶƚĞƌƚĂŝŶͲ
ŵĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ĞŶƚĞƌ͘ ��/ƚ�ŽīĞƌƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚǁŽͲǇĞĂƌ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��

ͻ� �ǆƉĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ Ɛ͛�ĨŽƵƌͲ

ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�

ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�����

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶͲDŝůǁĂƵŬĞĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ŶŐŝͲ
ŶĞĞƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ĞŶͲ
ŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĂƌƟƐƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘��

;[YH[LN`�*"��8YVTV[L�[OL�YL[LU[PVU�VM�
NYHK\H[LZ�HUK�[OL�YL[\YU�VM�MVYTLY�NYHK\H[LZ�
VM�JYLH[P]L�KLNYLL�WYVNYHTZ�PU�5PZZPZZPWWP��

ͻ� hƐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�

ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂǇ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĂůƵŵŶŝ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŵĂũŽƌ�ĐŝƟĞƐ͘��

ͻ� �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�͞D^�DŽŶƐƚĞƌ͘ ĐŽŵͲƚǇƉĞ͟�
��������ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ůŝƐƟŶŐ

^ŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŶŽǁ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ǁŚŽ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ͘���Ǉ�ŐŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�DŝƐͲ
ƐŝƐƐŝƉƉŝͲďĂƐĞĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ͕�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘���

;[YH[LN`�+"�=ZL�JYLH[P]L�JHYLLY�WYVNYHTZ�[V�
PUJYLHZL�ZJOVVS�YL[LU[PVU�YH[LZ�PU�5PZZPZZPWWP

ͻ� �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�͞ŵŝĚĚůĞ�ĐŽůůĞŐĞ͕͟ �ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ŐƌĂĚĞƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�

ϭϮ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�

ŽŶ�Ăƌƚ͕�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵůƟŵĞĚŝĂ͘��^ƵĐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

'ĂƚĞƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

>1���)�>PZPVU�MVY�[OL�.\[\YL

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�

ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝƚ�

ĂůƌĞĂĚǇ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ͕�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�

ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐƌĞͲ

ĂƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ďƌŽĂĚͲ

ďĂƐĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ĂŶǇ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘��DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝƐ�Ă�ŵĞĐĐĂ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞƐ͕�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĮĐƟŽŶ͕�Žƌ�ĂŶͲ

ƚĞďĞůůƵŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘��/ƚ Ɛ͛�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǁĞůůƐƉƌŝŶŐ�

ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƟƐƚƐ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƐͲ

ƐŽĐŝĂƟŽŶƐ͕�ŐƵŝůĚƐ͕�ĐŽŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�

ďŽƚŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�

ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘ ��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĂůĞŶƚ͕�

ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�Žƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ͖�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƉŽŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĞĚ�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŽŶůǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘���ƌĞĂƟǀŝƚǇ͕ �

ƵŶďŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŐĞ͕�ĐůĂƐƐ͕�ƌĂĐĞ͕�Žƌ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇͶĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�

ĞǀĞŶ�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚͶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�

ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘��/ƚ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉůĂĐĞͲ�ĂŶĚ�

ƉĞŽƉůĞͲďĂƐĞĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͕�ŽŶ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�

ŶŽƚ�ŽŶ�ŝŵŝƚĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŵĂƐƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ Ɛ͛�ZƵƌĂů�WůĂĐĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�

'ƌŽǁƚŚ�WŽůŝĐŝĞƐ��ŽĂƌĚ Ɛ͛�ϮϬϭϬ�/ŶŶŽǀĂƚŽƌ��ǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�

ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐͲ

ƐĞƚƐ͕�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉͲ

ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�

�ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶͲ

Ăů�ǁŽƌŬ�ŚĂďŝƚƐ�ŽǀĞƌ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁŽƌŬĞƌ�

ǁĂƐ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͘��dŽĚĂǇ͕ �ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŶĞĞĚ�

ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�
�

�ƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉĞĂůƐ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďŽƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆͲ

ƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ

ŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŵŽďŝůĞ�

ŽŌĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�

ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘ �
�

&ŝŶĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�

ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ĨƌŽŵ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ƚŽ�ĂƵƚŽŵŽďŝůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘��dŚĞ�

ŵŽƐƚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�

ŽĨ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ͕�ĂƵƚŽ�Žƌ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ͕ �ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�

ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƉƵƚ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�

ƐĞĐƚŽƌƐ͘��dŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�

ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƚĂůĞŶƚ͘

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƌƚƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�

ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ĂŶ�ĞĐŽͲ

ŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�

ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƌƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��dŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�

ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�

ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŵŽƌĞ�ĂĐͲ

ĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŵŝĐƌŽĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�

ĂŶĚ�ĨƵůůĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��

�

��

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ��ƌƚƐ�

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕

t^/�^ƵŵŵĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

)WWLUKP_�)���
:LNPVUHS�,PZ[YPI\[PVU�VM�+YLH[P]L�
)J[P]P[`�PU�5PZZPZZPWWP

dŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐƚĂƚĞ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƋƵĂŶƟĮĂďůĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘���dŚĞ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞƐƚ�

ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�

ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘��

.PN\YL��"�
-TWSV`TLU[�PU�+YLH[P]L�-U[LYWYPZLZ�I`�
<V\YPZT�:LNPVU

^ŽƵƌĐĞ͗��E�/�^�ϮϬϬϴ�ŽŶůǇ͕�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�

dŚĞ��ŽĂƐƚĂů�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘��EĞĂƌůǇ�ϱϬ�ƉĞƌͲ

ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�

ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͘��ŽĂƐƚĂů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĚŽĞƐ͕�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŚĂǀĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ũŽďƐ�ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�

ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘

>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĮƌŵƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�

ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŝůůƐ͘��dŚĞ�,ŝůůƐ͛�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ϯϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ

ůŝƐŚŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌͲ

ĐŝĂů�ƉƌŝŶƟŶŐ͘

tŚŝůĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŐƌĂƐƉŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�

ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘��dĂďůĞ�Ϯ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�

ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ďǇ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐůĂƐͲ

ƐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ĐƌĞĂƟǀĞ͘͟ �dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŝŶͲ

ĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ͕�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂůƐ�ƐŝŶĐĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�

���

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�Ă�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀͲ

ŝƚǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĚ�

ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĂŌƐ͕�ĂƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ͕ ��ŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ�,ŝůůƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘

<HISL��"�
:LNPVUHS�LTWSV`TLU[�JVUJLU[YH[PVUZ�
JVTWHYLK�[V�UH[PVUHS�H]LYHNL�JVUJLU[YH[PVUZ�
�SVJH[PVU�X\V[PLU[Z��I`�Z\I�JS\Z[LY����� �

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/͕�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�Zd^

� 0LVVLVVLSSL��&DSLWDO�5LYHU���&RDVWDO���+LOOV�����3LQHV���'HOWD

'HVLJQ� ����� ����� ����� ����� ����� ����

)LOP�	�0HGLD� ����� ����� ����� ����� ����� ����

/LWHUDU\�	� ����� ����� ����� ����� ����� ����
3XEOLVKLQJ�

+HULWDJH� ����� ����� ����� ����� ����� ����

&XOLQDU\�$UWV� ����� ����� ����� ����� ����� ����

3HUIRUPLQJ�	� ����� ����� ����� ����� ����� ����
9LVXDO�$UWV�

7RWDO� ����� ����� ����� ����� ����� ����
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B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�

ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�

ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ůĞƐƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ͕�ĂƌĞ�

ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�

ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶ͘��/Ŷ�ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�

Įůŵ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŚŝŐŚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Žƌ�

ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚŽƐĞ�ƐƵď�ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶͲ

ĨĞĐƟŽŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚ�ƐƚŽƌĞƐ͕�ƌĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ�

ƐƚŽƌĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘

dŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŵĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌĂǀƵƌĞ�

ƉƌŝŶƟŶŐ͕�ĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�

ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂŝů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶƐ�

ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘���

�ĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�

ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘���

�ĞƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�

ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘�:ŽďƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘��dŚĞ��ŽĂƐƚĂů�

ƌĞŐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚƌĂĚĞďŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ͘��dŚĞ�,ŝůůƐ�ƚŽƵƌŝƐŵ�ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽŶͲ

ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌĂǀƵƌĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŽĨ�

ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�Ă�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ϭϳ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�

ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͘��

/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�

ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĮǀĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�

ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

,ŝůůƐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁĞůů�ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŝŶĞƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

)WWLUKP_�*�
<YLUKZ�PU�+YLH[P]L�-JVUVT`�
I`�:LNPVU

dŚĞ�ĚŝƉ�ŝŶ�ϮϬϬϱ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĞůƚ�ŝŶ�

ĞǀĞƌǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ��ĞůƚĂ͕�ƌĞĞůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƟǀĞ�

ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͕�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�

ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŝŶ�ϮϬϬϱ͘�

/Ŷ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�

DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŚĂƐ�ƐƵīĞƌĞĚ�ůŽƐƐĞƐ͘��dŚĞ��ĞůƚĂ�ůŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�

ĮǀĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϬϲ�ƚŽ�

ϮϬϬϳ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ũŽďƐ�ŝŶ�ϮϬϬϴ͘��

�ƌĞĂƟǀĞ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

,ŝůůƐ�ƌĞŐŝŽŶ͘���ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ϮϬϬϴ͕�ƚŚĞ�,ŝůůƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐĞĐͲ

ƚŽƌ�ůŽƐƚ�ŽǀĞƌ�ϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐůŽǁ�ũŽď�ůŽƐƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��dŽ�

ĚĂƚĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚĂů�ĂŶĚ��ĂƉŝƚĂůͬZŝǀĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�

ŚĂǀĞ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚŽƌŵ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶ�

ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ͘�

�ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�

ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƉŚƐ͘

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

��

����

����

����

����

�����

�����

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

0LVVLVVLSSL��������&DSLWDO�5LYHU

-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+YLH[P]L�1UK\Z[YPLZ
5PZZPZZPWWP�HUK�+HWP[HS�:P]LY�:LNPVU



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

^ŽƵƌĐĞ͗��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�Ͳ�ϮŶĚ�YƵĂƌƚĞƌ�ϮϬϬϵ�ǀϮ

����

����

����

�����

�����

�����

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

0LVVLVVLSSL��������'HOWD�5HJLRQ

-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+YLH[P]L�1UK\Z[YPLZ
5PZZPZZPWWP�HUK�,LS[H�:LNPVU

����
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�����
�����
�����
�����

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

0LVVLVVLSSL��������&RDVWDO�5HJLRQ

-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+YLH[P]L�1UK\Z[YPLZ
5PZZPZZPWWP�HUK�+VHZ[HS�:LNPVU

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

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

0LVVLVVLSSL��������+LOOV�5HJLRQ

-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+YLH[P]L�1UK\Z[YPLZ
5PZZPZZPWWP�HUK�0PSSZ�:LNPVU

����

�����

����

����

�����

�����

�����

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

0LVVLVVLSSL��������3LQHV�5HJLRQ

-TWSV`TLU[�/YV^[O�PU�+YLH[P]L�1UK\Z[YPLZ
5PZZPZZPWWP�HUK�8PULZ�:LNPVU

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

)WWLUKP_�+"��
,LMPUPUN�[OL�+YLH[P]L�-JVUVT`

dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϳϳ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ĐůĂƐͲ

ƐŝĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ��ůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�^ǇƐƚĞŵ�

;E�/�^�ϯϬͿ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�

ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƟĐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ĚĞĮŶŝͲ

ƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŶůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�

ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͘��

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚŽƌĞƐ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ�ŵĂƐƐͲƉƌŽĚƵĐĞĚ�

ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶƐ͕��s�͕�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƐŽůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�^Ɵůů�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŚŽ�

ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��s�Ɛ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƐƚŽƌĞƐ͘�

DĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚǁŽ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉƐ͘�

KƵƌ�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�

ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�

ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ĞƐͲ

ƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽĚĞƐ�;E�/�^�Ϳ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘��dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͘�

/ŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĨͲĞŵͲ

ƉůŽǇĞĚ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/Z^͘���ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�E�Ͳ

/�^�ĐŽĚĞƐ͘���ůů�Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞůĞĐƚĞĚ�E�/�^�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŵƵƐƚ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�

ďĂƐĞůŝŶĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƟŵĞ�

ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͘�

�ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽĚĞƐ�

ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĂůů�

ŝŶƚŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘��

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘��tŚĞŶ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�

�D^/�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘���Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�

ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��hƐŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�

ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�^ĞůĞĐƚŽƌǇ͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ƌŽŵĂ�

�ŽīĞĞ�ZŽĂƐƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĨŽŽĚ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ƌŽĂƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�Įƚ�

ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dŚĞ�sŝŬŝŶŐ��ƵůŝŶĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ�

ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůŝŶĂƌǇ�ĂƌƚƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇͲ

ŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�^ĞůĞĐƚŽƌǇ͘ĐŽŵ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�

ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�

ƵŶĚĞƌ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�

ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�>ŝďƌĂƌǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĚĞͲ

ƐŝŐŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ĂƵŐŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌͲ

ŝŶŐ�ĮƌŵƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sŝŬŝŶŐ�

ZĂŶŐĞ�ĂŶĚ�WĞĂǀĞǇ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͘��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�

ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞůĞĐƚŽƌǇ͘ĐŽŵ͘�^ĞůĞĐƚŽƌǇ͘

ĐŽŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŝŶ�ƚĞǆƟůĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉĂƌĞů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ǁŚŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Įƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�dŚŝƐ��ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�

ƚƌƵĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ĞĐŽŶŽŵǇ͕ �ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�

ǁŽƌŬĞƌƐ͘��dŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�

ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵĂͲ

ƟŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŽƐƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�

ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĮƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘��

dŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�

ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞͲ

ŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��

�ƌĞĂƟǀĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ũŽď�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�

�ĂƚĂ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂŵĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ��ĐŽŶŽŵŝĐ�DŽĚͲ

ĞůŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�/ŶĐ͘�;�D^/Ϳ͘���D^/�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�

ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�

ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ ��D^/�

ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�

ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�

ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ůĂǁͿ�ŝŶ�

Ă�ŐŝǀĞŶ�ĂƌĞĂ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĂƌŐĞ͕�ũŽď�ĮŐƵƌĞƐ�ŝŶ��D^/��ŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝůů�

ŽŌĞŶ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�>D/�ĚĂƚĂ͘�

ϯϬ� dŚĞ�KĨĨŝĐĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ƵĚŐĞƚ�ĂƐƐŝŐŶƐ�E�/�^�ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ��
� ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĐĂů�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

<HISL�+��"�5PZZPZZPWWP�+YLH[P]L�-U[LYWYPZLZ

+\SPUHY`�)Y[Z
ϰϰϱϮϵϭ� �ĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ�ƐƚŽƌĞƐ

ϰϰϱϮϵϮ� �ŽŶĨĞĐƟŽŶĞƌǇ�ĂŶĚ�ŶƵƚ�ƐƚŽƌĞƐ

ϰϰϱϮϵϵ� �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĞƐ

ϳϮϮϯϮϬ� �ĂƚĞƌĞƌƐ

,LZPNU
ϯϯϮϯϮϯ� KƌŶĂŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵĞƚĂů�ǁŽƌŬ��

� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ

ϯϯϳϮϭϮ� �ƵƐƚŽŵ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǁŽŽĚǁŽƌŬ�ĂŶĚ

� ŵŝůůǁŽƌŬ

ϱϰϭϯϭϬ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϯϮϬ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϯϰϬ� �ƌĂŌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϰϭϬ� /ŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϰϮϬ� /ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϰϯϬ� 'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϰϵϬ� KƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϰϭϴϭϬ� �ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

ϱϰϭϴϮϬ� WƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

ϱϰϭϴϯϬ� DĞĚŝĂ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ

ϱϰϭϴϰϬ� DĞĚŝĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ

ϱϰϭϴϱϬ� �ŝƐƉůĂǇ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ

ϱϰϭϴϲϬ� �ŝƌĞĐƚ�ŵĂŝů�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ

ϱϰϭϴϵϬ� KƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ

ϱϰϭϵϮϮ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ

.PST���5LKPH
ϱϭϮϭϭϬ� DŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ

ϱϭϮϭϮϬ� DŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ

ϱϭϮϭϯϭ� DŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĚƌŝǀĞͲŝŶƐ

ϱϭϮϭϯϮ� �ƌŝǀĞͲŝŶ�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ

ϱϭϮϭϵϭ� dĞůĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϱϭϮϭϵϵ� KƚŚĞƌ�ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

ϱϭϮϮϭϬ� ZĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ

ϱϭϮϮϮϬ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�

� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ

ϱϭϮϮϯϬ� DƵƐŝĐ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ

ϱϭϮϮϰϬ� ^ŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƐƚƵĚŝŽƐ

ϱϭϮϮϵϬ� KƚŚĞƌ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ

ϱϭϱϭϭϭ� ZĂĚŝŽ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ

ϱϭϱϭϭϮ� ZĂĚŝŽ�ƐƚĂƟŽŶƐ

ϱϭϱϭϮϬ� dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ

ϱϭϱϮϭϬ� �ĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ

ϱϭϲϭϭϬ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ

ϱϭϳϱϭϬ� �ĂďůĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ

ϱϭϵϭϭϬ� EĞǁƐ�ƐǇŶĚŝĐĂƚĞƐ

ϳϭϭϰϭϬ� �ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ĮŐƵƌĞƐ

+\S[\YHS�0LYP[HNL
ϳϭϮϭϭϬ� DƵƐĞƵŵƐ

ϳϭϮϭϮϬ� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ

ϳϭϮϭϯϬ� �ŽŽƐ�ĂŶĚ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ŐĂƌĚĞŶƐ

4P[LYHY`�)Y[Z���8\ISPZOPUN
ϯϮϯϭϭϬ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŝƚŚŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϭ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌĂǀƵƌĞ�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϮ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŇĞǆŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϯ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐƌĞĞŶ�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϱ� �ŝŐŝƚĂů�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϳ� �ŽŽŬƐ�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϭϵ� KƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŝŶƟŶŐ

ϯϮϯϭϮϭ� dƌĂĚĞďŝŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬ

ϯϮϯϭϮϮ� WƌĞƉƌĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ

ϰϮϰϵϮϬ� �ŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ

ϰϱϭϮϭϭ� �ŽŽŬ�ƐƚŽƌĞƐ

ϰϱϭϮϭϮ� EĞǁƐ�ĚĞĂůĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐƐƚĂŶĚƐ

ϱϭϭϭϭϬ� EĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ

ϱϭϭϭϮϬ� WĞƌŝŽĚŝĐĂů�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ

ϱϭϭϭϯϬ� �ŽŽŬ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ

ϱϭϭϭϵϵ� �ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞƌƐ

ϱϭϵϭϮϬ� >ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ

8LYMVYTPUN�HUK�>PZ\HS�)Y[Z
ϯϯϵϵϭϭ� :ĞǁĞůƌǇ͕ �ĞǆĐĞƉƚ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ

ϯϯϵϵϭϰ� �ŽƐƚƵŵĞ�ũĞǁĞůƌǇ�ĂŶĚ�ŶŽǀĞůƚǇ�

� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ

ϯϯϵϵϵϮ� DƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ

ϰϮϯϵϰϬ� :ĞǁĞůƌǇ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�ǁŚŽůĞƐĂůĞƌƐ

ϰϰϴϯϭϬ� :ĞǁĞůƌǇ�ƐƚŽƌĞƐ

ϰϱϭϭϰϬ� DƵƐŝĐĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƐƚŽƌĞƐ

ϰϱϯϵϮϬ� �ƌƚ�ĚĞĂůĞƌƐ

ϱϰϭϵϮϭ� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ƐƚƵĚŝŽƐ͕�ƉŽƌƚƌĂŝƚ

ϲϭϭϲϭϬ� &ŝŶĞ�ĂƌƚƐ�ƐĐŚŽŽůƐ

��



B+L����TPZZPZZPWWPrZ�FUHDWLYH�LJVUVT`

ϳϭϭϭϭϬ� dŚĞĂƚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ

ϳϭϭϭϮϬ� �ĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ

ϳϭϭϭϯϬ� DƵƐŝĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƚƐ

ϳϭϭϭϵϬ� KƚŚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĂƌƚƐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ

ϳϭϭϯϭϬ� WƌŽŵŽƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ

ϳϭϭϯϮϬ� WƌŽŵŽƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ

ϳϭϭϱϭϬ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐΎ

� Ύ�ŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘

<HISL�+��"�5PZZPZZPWWP�+YLH[P]L�7JJ\WH[PVUZ

)Y[PZ[Z
ϮϳͲϭϬϭϭ� �ƌƚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�

ϮϳͲϭϬϭϮ� �ƌĂŌ�ĂƌƟƐƚƐ

ϮϳͲϭϬϭϯ� &ŝŶĞ�ĂƌƟƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂŝŶƚĞƌƐ͕�ƐĐƵůƉƚŽƌƐ

� ĂŶĚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚŽƌƐ

ϮϳͲϭϬϭϰ� DƵůƟͲŵĞĚŝĂ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƚŽƌƐ

ϮϳͲϭϬϭϵ� �ƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ

ϮϳͲϮϬϭϭ� �ĐƚŽƌƐ

ϮϳͲϮϬϭϮ� WƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ

ϮϳͲϮϬϯϭ� �ĂŶĐĞƌƐ

ϮϳͲϮϬϯϮ� �ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ

ϮϳͲϮϬϰϭ� DƵƐŝĐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ

ϮϳͲϮϬϰϮ� DƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐĞƌƐ

ϮϳͲϮϬϵϵ� �ŶƚĞƌƚĂŝŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ƐƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ��� �

� ƌĞůĂƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ

ϮϳͲϯϬϰϯ� tƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌƐ

ϱϭͲϵϬϳϭ� :ĞǁĞůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂů

� ǁŽƌŬĞƌƐ

+\SPUHY`�)Y[PZ[Z
ϯϱͲϭϬϭϭ� �ŚĞĨƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ĐŽŽŬƐ

ϱϭͲϯϬϭϭ� �ĂŬĞƌƐ

+\S[\YHS
ϮϱͲϰϬϭϭ� �ƌĐŚŝǀŝƐƚƐ

ϮϱͲϰϬϭϮ� �ƵƌĂƚŽƌƐ

ϮϱͲϰϬϭϯ� DƵƐĞƵŵ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŽƌƐ

ϮϱͲϰϬϮϭ� >ŝďƌĂƌŝĂŶƐ

ϮϱͲϰϬϯϭ� >ŝďƌĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ

ϮϱͲϵϬϭϭ� �ƵĚŝŽͲǀŝƐƵĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ

,LZPNULYZ
ϭϳͲϭϬϭϭ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ŶĂǀĂů

ϭϳͲϭϬϭϮ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ

ϭϳͲϯϬϭϭ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ĚƌĂŌĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϭ� �ŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϮ� &ĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϯ� &ůŽƌĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϰ� 'ƌĂƉŚŝĐ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϱ� /ŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϳ� ^Ğƚ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ

ϮϳͲϭϬϮϵ� �ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ

5LKPH
ϭϭͲϮϬϭϭ� �ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�

ϭϭͲϮϬϮϭ� DĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ

ϭϭͲϮϬϯϭ� WƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ

ϭϯͲϭϬϭϭ� �ŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽĨ�ĂƌƟƐƚƐ͕��

� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƚŚůĞƚĞƐ

ϮϳͲϯϬϭϭ� ZĂĚŝŽ�ĂŶĚ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞƌƐ

ϮϳͲϯϬϮϭ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĂůǇƐƚƐ

ϮϳͲϯϬϮϮ� ZĞƉŽƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ

ϮϳͲϯϬϯϭ� WƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ

ϮϳͲϯϬϰϭ� �ĚŝƚŽƌƐ

ϮϳͲϯϬϰϮ� dĞĐŚŶŝĐĂů�ǁƌŝƚĞƌƐ

ϮϳͲϯϬϵϵ� DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�� �

ŽƚŚĞƌ

ϮϳͲϰϬϭϭ� �ƵĚŝŽ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ

ϮϳͲϰϬϭϮ� �ƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ

ϮϳͲϰϬϭϯ� ZĂĚŝŽ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ

ϮϳͲϰϬϭϰ� ^ŽƵŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐŝĂŶƐ

ϮϳͲϰϬϮϭ� WŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌƐ

ϮϳͲϰϬϯϭ� �ĂŵĞƌĂ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ǀŝĚĞŽ͕�ĂŶĚ��

� ŵŽƟŽŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ

ϮϳͲϰϬϯϮ� &ŝůŵ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĞĚŝƚŽƌƐ

ϮϳͲϰϬϵϵ� DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�� �

� ǁŽƌŬĞƌƐ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌ

� 
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