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�Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hϯ��ǇĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ ��Ɛ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƌĞ-ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ŽĐĐƵƌ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�ďĞĨŽƌĞ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�͞ƌŽůůĞĚ�ŽǀĞƌ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
hϯ��ǇĞĂƌ͘ �tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ǁŝůů�ĞŶƌŽů�ŽŶůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,Ƶď�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞĂƐŝůǇ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ďĞŚĂůĨ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨĞĞ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�ΨϰϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ � 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�DŽŶĂƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�
ƌŽŽŵƐ�Ϯ�ĂŶĚ�ϯ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƌŽŽŵƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ƌƵĐĞ��ƌŽǁŶ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ďŽƌŶĞ�ƚŚĞ�ďƌƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚƵƚŽƌƐ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ �zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ŶĞǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ �tĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŝƚ�Ăůů�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ƟŵĞ͊ 

dŚĞ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�hϯ��tĂǀĞƌůĞǇ�/ŶĐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�DĂƌĐŚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ͘ ��ƌĞŶĚĂ�,ĂƚĞůǇ�ŚĂƐ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�hϯ��ďǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘ 

([SORULQJ�6FLHQFH�	�7HFKQRORJ\��

dƵĞƐĚĂǇƐ�ϵ͘ϯϬ�ƚŽ�ϭϭ͘ϯϬĂŵ�� 
ϱ�EŽǀĞŵďĞƌ��-�hϯ��,ŽůŝĚĂǇ 
 

ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ      
ϭ͘ &ƌĂĐƚƵƌĞƐ -��ĂǀŝĚ�<ĞŵƉ 
Ϯ͘ �ŽŶƟŶƵĞĚ 
 

ϭϵ�EŽǀĞŵďĞƌ      
ϭ͘ �ƚŽŵŝĐ��ďƐŽƌƉƟŽŶ� ^ƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ�-�/ĂŶ�:ĂĐŬƐŽŶ 
Ϯ͘ ZƵůŝŶŐ�Ă�ĚŝīƌĂĐƟŽŶ�ŐƌĂƟŶŐ�-��/ĂŶ�:ĂĐŬƐŽŶ 
 

Ϯϲ�EŽǀĞŵďĞƌ      
ϭ͘  dŚĞ��/ŐŶŽďůĞ��ǁĂƌĚƐ�-�ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ       
Ϯ͘  DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ� 

 �ŶĚƐ WƵďůŝĐ�,ŽůŝĚĂǇƐ 

ϰ ϳ�KĐƚŽďĞƌ Ϯϵ��EŽǀ DŽŶ�ϰ�Θ�dƵĞƐ�ϱ�EŽǀ͘� 
DĞů��ƵƉ��ǀĞ�Θ��ƵƉ��ĂǇ 

23(5$7,21$/�'$7(6����� 

�����(QUROPHQWV��2QOLQH�	�2IILFH� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗��ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ϵ͗ϯϬĂŵ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�tĂǀĞƌůĞǇ�
hϯ��ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘��ŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ͘ 

5HSRUW�$EVHQFH 
dŚĞ�ZĞƉŽƌƚ��ďƐĞŶĐĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 
 

�ŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƉůĞĂƐĞ��ŵĂŝů�
ǁĞďŵĂƐƚĞƌΛƵϯĂǁĂǀĞƌůĞǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ͘ 

7KDQNV�WR�9HUD 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ ĂŐĂŝŶ ƚŽ�sĞƌĂ�:ŽƐĞƉŚ�ĨŽƌ ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ KĐƚŽďĞƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŚŝůĞ�
>ŽƌƌĂŝŶĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂǇ͘�,Ğƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�
ΗƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐΗ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 



 

'9'�3OD\HU�LQ�6WRUHURRP 
���s�ͬƌĂĚŝŽ�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�
ƌŽŽŵ͘ �tŚŝůƐƚ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŝƚƐ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�͞ĚŽŶĂƚĞĚ͟�ƚŽ�hϯ�͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�hϯ��ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ŝƚƐ�ƵƐĞĨƵů�ůŝĨĞ͘ 
 

tŽƵůĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌͬĚŽŶŽƌ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ZŽďĞƌƚ�
dĂǇůŽƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ďǇ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�
ŶŽƚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƵϯĂǁĂǀĞƌůĞǇ͘ŽƌŐ͘ĂƵ͘ 

1(:�&2856(6�)25����� 
 

0XVLF�7KHRU\ 
6WDUWV�:HG����-DQXDU\��SP�-�IRU���6HPHVWHU 

dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŶĞǁ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƐŽ�/͛ŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ�dŚĞŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŝŶ�dĞƌŵ�ϭ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƚƵƚŽƌ͕�:ĞŶŶǇ�,Ăůů͘ �dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞŽƌǇ�
ĂƐƐƵŵĞĚ͘ �tŚĞŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ϮϬDh^ϬϬϮ͘ 

%UDLQ�0\WKV�([SORGHG� 
/HVVRQV�IURP�1HXUR�6FLHQFH 

&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ͕�ϳ�&Ğď�Ăƚ�ϵ͗ϯϬĂŵ͘  
dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďƌĂŝŶ�ŝƐ�ŵǇƐƟĨǇŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�
tŚŝĐŚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�ůŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘�ZŽďĞƌƚ�
dĂǇůŽƌ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ��s��ůĞĐƚƵƌĞ�
ƐĞƌŝĞƐ͕��tŚĞŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ϮϬ^�/ϬϬϰ͘ 

7KH�$JLQJ�%UDLQ 
&RPPHQFLQJ�IRUWQLJKWO\�IURP�)ULGD\���$XJXVW 

tĞ͛ƌĞ�Ăůů�ŐĞƫŶŐ�ŽůĚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚǁĞŶƟĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ďƌĂŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĂŶĚ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͕�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƐŚƌŝŶŬ͕�ƌĞƉůŝĐĂƟŶŐ�ĐĞůůƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĚĂŵĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŇƵŝĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵƵůƟƚĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞƉŝƐŽĚŝĐ�ŵĞŵŽƌǇ�ǁŽƌƐĞŶ͘��Ƶƚ�ŝƐ�ŽůĚ�ĂŐĞ�Ăůů�ĚŽŽŵ�ĂŶĚ�ŐůŽŽŵ͍�
�ƌĞ�ǁĞ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞŶĞƐĐĞŶĐĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ďĂƌĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐĞ͍� �&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ZŽďĞƌƚ�dĂǇůŽƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ��s��ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
&ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϳƚŚ͘ �tŚĞŶ�ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽĚĞ�ϮϬ^�/ϬϬϲ͘ 

6FRWWLVK�&RXQWU\�'DQFLQJ 
�������������������6WDUWLQJ�0RQGD\���)HE�DW�����SP 
�ŽƵŶƚƌǇ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŵŝĚ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ �/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ �:ŽŝŶ�^ŚĞĞŶĂ�DĐ>ĂƚĐŚŝĞ�
ǁĞĞŬůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DƵůƟ-ƉƵƌƉŽƐĞ�ZŽŽŵ�
ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϯƌĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶ͕�ĮƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞůǇ�ŵƵƐŝĐ͘ �^ŚĞĞŶĂ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�^ĐŽƫƐŚ�
�ŽƵŶƚƌǇ��ĂŶĐŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐŽ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�
ŚĂŶĚƐ͘ �zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�
ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�ƐŽŌ�ƐŚŽĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĮƚŶĞƐƐ͘ �tŚĞŶ�
ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ͕�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ϮϬ��EϬϬϴ͘ 

%URDGZD\�0XVLFDOV 
6WDUWV�)RUWQLJKWO\�RQ�)ULGD\����)HEUXDU\��SP 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ŽĨ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ƐŚŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͘ �dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽǀŝƐƵĂů�ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵĚŝŽ�
ŽŶůǇ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘ �dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ůǇƌŝĐŝƐƚƐ͕�
ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�Ăƌƚ�ĨŽƌŵ͘ �:ŽŝŶ�:ŽŚŶ�DŽůůŝŐŽĚĚĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�Ϯ͗ϬϬƉŵ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ĐŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�
ŽŶ�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽĚĞ�ϮϬ�EdϬϬϲ�ǁŚĞŶ�
ĞŶƌŽůŵĞŶƚƐ�ďĞŐŝŶ͘ 

7DONLQJ�WR�D�6WUDQJHU 
'Ăŝů�ZŽďŝŶƐŽŶ��ƌĞĂƟǀĞ�tƌŝƟŶŐ��ůĂƐƐ 

 

KŶ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ 
dŚĞǇ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŚĞƌĞ��ƵƐƐŝĞƐ�ĚŽ 
/Ŷ�Ă�ƐŵĂůů�ŚŽƚĞů�ŝŶ��ĂƌůƐ��ŽƵƌƚ 

^ŚĞ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ůŽŽ 
 

EŽǁ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ĐŚŝƚ�ĐŚĂƚ 
�Ƶƚ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚŽůĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ 
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ��ƵƐƐŝĞƐ 

/ƚ�ĨĞůƚ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞ͘ 
 

dǁŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŌ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ 
��ƐŵŝůĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ 

dƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ 
tŝƚŚ��ůƐŝĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ 

 

,Ğƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�/ŶŐŚĂŵ 
��ƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁĂǇ�ƵƉ�ŶŽƌƚŚ 

��ŐƌĂŶĚŵĂ͕�ĂƵŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ 
,ĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚƐ͘ 

 

dŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ 
tŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛Ě�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ͛Ě�ĚŽŶĞ 

�ŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ 
dŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŽŶĞ͘ 

 

dŚĞǇ͛ƌĞ�Ăůů�ďĂĐŬ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝƉ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚǇ�ŽŶĞ 

��ƐƚƌŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ� 
,ĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͘ 

 

tĞ͛ǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ� 
KƵƌ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ 

�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǀĞŶƚƵƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ� 
�ŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘ 

 

�ůƐŝĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ� 
ZŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ 

^Ɵůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ 
�ŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘ 

 

�ŌĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ 

tŚĂƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ 
/Ɛ�ŶŽǁ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͘� 



 

��ŵĂŶ�ĚƌŽǁŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐŝĂŶƚ�ǀĂƚ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ͘�,ŝƐ�ǁŝĨĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƵīĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘ 
 

WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ͘ 
 

KǀĞƌŚĞĂƌĚ�Ăƚ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ͘�KŶĞ�ůŝƩůĞ�ďŽǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
͞,Žǁ�ŵĂŶǇ�ǁŝǀĞƐ�ĐĂŶ�Ă�ŵĂŶ�ŚĂǀĞ͍�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�͞^ŝǆƚĞĞŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨŽƵƌ�ďĞƩĞƌ͕�
ĨŽƵƌ�ǁŽƌƐĞ͕�ĨŽƵƌ�ƌŝĐŚĞƌ͕�ĨŽƵƌ�ƉŽŽƌĞƌ͘͟ 

J� 

3LDQR�.H\ERDUG�&ODVVHV����� 
 

DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�WŝĂŶŽͬ
<ĞǇďŽĂƌĚ��ůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐůĂƐƐ�
ŵĞŵďĞƌƐͿ�ŬŝŶĚůǇ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�dƵƚŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘��ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�
ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 

&RXUVHV�QRW�UHWXUQLQJ�LQ����� 
 

^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͗ 
· �^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�;WĂŵĞůĂ�dƵůĞŶͿ͘ 
·  ^ƉĂŶŝƐŚ͕��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�Θ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ� 
  ;�ĞĂƚƌŝǌ�sĂƌĂŶĞůůŝͿ͘ 
·  &ƌĞŶĐŚ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƐ�;'ƌĂĐŝĂ��ĂǇůŽƌͿ͘ 
·  >ĂƟŶ�;hĚŽ�WŽůǌŝŶͿ 
͘ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚƵƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ĨƌĞĞůǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
�ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�Θ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘ �tĞ�
ǁŝƐŚ�DĂƌŝĞ->ŽƵŝƐĞ�<ŚĂŵĂƌĂ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�

'LDEHWHV�(GXFDWLRQ�DQG�&RQVXOWDWLRQ�DW�WKH�%DWHVIRUG�+XE 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�>/E<�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͍ �dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞƟĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ͗ 
· tŚĂƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŝƐ͘ 
· dŚĞ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͘ 
· WƌĞǀĞŶƟŶŐ�Žƌ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
· >ŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ŐůƵĐŽƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘ 
· DĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ŝŶƐƵůŝŶ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŝŶƐƵůŝŶ�ŝŶũĞĐƚĂďůĞƐ͘ 
dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 

WƌĞƩŚŝ��Ğ�^ŝůǀĂ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ŶƵƌƐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hϯ��ůĞǀĞů�ŽĨ�
�ĂƚĞƐĨŽƌĚ�,Ƶď�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ϭϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂǀĂŝů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ �&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�
ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϮϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϭ͗ϰϱĂŵ�ŝŶ�ZŽŽŵ�Ϯ͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�>/E<�
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�,Ƶď�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘  

dŚĞ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�&ƌĞŶĐŚ��ůĂƐƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶ�ŽƵƟŶŐ�ƚŽ�Ă�&ƌĞŶĐŚ��ĂĨĠ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ͘ 

��ƚƌƵĐŬůŽĂĚ�ŽĨ�sŝĐŬƐ�sĂƉŽƵƌ�ZƵď�ŽǀĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
DŽŶĂƐŚ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĐŽŶŐĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ͘ 


