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$XJXVW�����

([HFXWLYH�6XPPDU\
dŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽƵŐŚƚͲĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ĚĞŵĂŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�DŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�
ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƐƟī�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďƵƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ůĞƐƐͲƚŚĂŶͲŝĚĞĂů�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶĐĞ�Ăƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ďǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƉƌĞͲĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ůŽĂŶƐͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�

�ǀĂŝůĂďůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŐŽĂůƐ͗�;ϭͿ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƉƟŵĂů�ůĞǀĞů�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐƵƚͲƚŚƌŽĂƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�;ϮͿ�ďƌŝŶŐ�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕ �
;ϯͿ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�;ϰͿ�ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�

hůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŽƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐͿ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶĞƋƵĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘
�

$8*867����� ,668(�12���



�

,�� $VLDQ�ODERXU�PLJUDWLRQ�WR�WKH�
0LGGOH�(DVW��WKUHH�GLVWLQFW�
FKDUDFWHULVWLFV

>ŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ��ƐŝĂŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƚŽĚĂǇ͘�
dŚĞǇ�ŽǀĞƌƐĞĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ũƵŶĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͗�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŵĂƚĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚĂƐĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƉŽǁĞƌ�
ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŽ�Ă�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ŝŶ�ϭϵϵϳ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĂď�ƐƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ďƌŽŬĞƌĞĚ�
ďǇ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ϭ���ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�ƌĞĐĞŶƚ�ĮĞůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ŵĂũŽƌ�ŵŝŐƌĂŶƚͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�/ŶĚŝĂ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂͿ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘Ϯ�

dŚƌĞĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ��ƐŝĂŶ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�
ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘

�� dŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

DŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϱϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂď�'ƵůĨ Ɛ͛�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�
ϭϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ŵŝŐƌĂŶƚͲĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�;ϭϰйͿ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�;ϭϭйͿ͘ϯ��

�Ŷ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ��ƐŝĂ͗�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϭϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ͘ �
dŚĞǇ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
/Ŷ�ϮϬϬϳ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ƐŝĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�
ϴϳ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
�ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ�;h��Ϳ͕�ϴϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ��ĂŚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�
ϱϵ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͘ϰ���ǀĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�

ŵŝŐƌĂŶƚͲƐĞŶĚŝŶŐ��ƌĂď�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ĞďĂŶŽŶ�
ĂŶĚ�:ŽƌĚĂŶ͕�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
�ƐŝĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƟůů�ŽŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�'ƵůĨ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�

0LJUDQW�ZRUNHUV��PDQ\�
RI�ZKRP�DUH�IXOO\�DZDUH�
RI�WKH�ULVNV�LQYROYHG��
DUH�ZLOOLQJ�WR�SD\�D�VWLII�
SUHPLXP�WR�ZRUN�LQ�WKH�

0LGGOH�(DVW�

dŚŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂďŽƵƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Žŝů�ďŽŽŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͕�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ�Ͷ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŽǀĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůƐ�ůŽƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĨĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵŝŶŐ�Žƌ�ĚŝůƵƟŶŐ�ůŽĐĂů�
ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

�� �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͕�ŵĂŶǇ��ƐŝĂŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�
ĨĂĐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂďƵƐĞƐ͘

dŚĞŝƌ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�
ůĞǀĞůƐ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ͘���ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵůĨ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�
Žƌ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ďĂƌĞůǇ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tŽŵĞŶ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͗�
ŽŶĞͲƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂďŽƵƌ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�KŵĂŶ�ĂŶĚ�
ŽŶĞͲĮŌŚ�ŝŶ��ĂŚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�<ƵǁĂŝƚ͘ϱ�/Ŷ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͕�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ��ƐŝĂŶ�ǁŽŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĂďůǇ͕ �ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�



,VVXH�LQ�%ULHI

�$6,$1�/$%285�0,*5$176�$1'�+80$1,7$5,$1�&5,6(6��/(66216�)520�/,%<$

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĂůƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƚ͕�ŵĂƚĐŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽŵĞ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ͘�EƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƉƵƌƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲDŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�
ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ĮǀĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ͗�

$�� ([FHVVLYH�DQG�RU�XQDXWKRUL]HG�
SODFHPHQW�IHHV�

&ĞĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ĐŽůůĞĐƚŝŶŐ�ĨĞĞƐ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ͘�dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽƌŝŐŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�
ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŝĞůĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ͛�tĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ�
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�;DŽ�tK�Ϳ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ�ŚĂƐ�ĨŝǆĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ůŽǁͲƐŬŝůůĞĚ�ŵĂůĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Ăƚ���d�ϴϰ͕ϬϬϬ�;h^��ϭ͕ϬϮϳͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĨĞŵĂůĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ���d�ϮϬ͕ϬϬϬ�;h^��ϮϰϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉĂǇŝŶŐ�
ďƌŽŬĞƌƐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ���d�ϮϬϬ͕ϬϬϬ�;h^��Ϯ͕ϰϰϱͿ͘�dŚŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ���d�ϭϱϬ͕ϬϬϬ�
;h^��ϭ͕ϴϯϯͿ�Žƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ͘ϲ��

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/>K�ƐƚƵĚǇ͕�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�tŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�
DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕��ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ�;K�WƐͿ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ŽǀĞƌůŽŽŬ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�W<Z�ϰ͕ϱϬϬ�;h^��ϳϮͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĮǆĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ��ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KǀĞƌƐĞĂƐ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�W<Z�ϳ͕ϭϱϬ�
;h^��ϭϭϰͿ͘ϳ��

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ �ŝŶ�EĞƉĂů͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�
WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�/KD�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�YĂƚĂƌ�ƉĂǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�EWZ�ϵϬ͕ϲϱϭ�
;h^��ϭ͕ϮϬϬͿ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�YĂƚĂƌŝ�ůĂǁ�ĨŽƌďŝĚƐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ͘���ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�
ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�EĞƉĂů�ĂŶĚ�YĂƚĂƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘ϴ��

�� dŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƐŽƵŐŚƚͲĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�

EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƚĞŵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ Ɛ͛�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ůĂďŽƵƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�
ĚĞŵĂŶĚ͘�

DŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ƐƟī�ƉƌĞŵŝƵŵ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘�dŚĞǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉĂǇ�
ƐŝǌĞĂďůĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŽŌĞŶ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďƵƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ůĞƐƐͲƚŚĂŶͲŝĚĞĂů�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�
,ŝŐŚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚŽƌƚ�
ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�
ƐŽ�ůƵĐƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�Ă�
ĚŝƐĐŽƵŶƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ƉĂŝĚ�ďƌŝďĞƐ�ĨŽƌ�ŚŝƌŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�ŶŽŶͲƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ŽǀĞƌƐƚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�Žƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�
ŵĂĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽŶĞƌŽƵƐ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĨĞĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƵŶƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǁͲ
ƐŬŝůůĞĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ůĞŐĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͕�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƐĞĂůĞĚ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƐŬŝůůĞĚ��ƐŝĂŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘��

�ƐŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĞƉĂƚƌŝĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ůĂďŽƵƌ�ĞǆƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ Ɛ͛�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�Ͷ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŽǀĞƌĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůĂďŽƵƌ�ƐƵƉƉůǇ͘�

,,�� 3ULYDWH�UHFUXLWPHQW�DJHQFLHV��D�
QHFHVVDU\�HYLO"�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƚĞĚ�
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƵůĮůů�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�Ͷ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ďƌŝĚŐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Žƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�



�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ĚŝīĞƌƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ƐĂůĂƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲ
DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ �ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�
ĚŝĐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŐĞŶĚĞƌͲďĂƐĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĮĞůĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ƉĂǇ�Ă�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
><Z�ϭϳ͕ϱϬϬ�;h^��ϭϱϲͿ�ĂŶĚ�><Z�Ϯϱ͕ϬϬϬ�;h^��ϮϮϱͿ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶƚŚ Ɛ͛�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂůĂƌǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ƉĂǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�Ͷ�ďĞƚǁĞĞŶ�><Z�ϲϬ͕ϬϬϬ�;h^��ϱϰϬͿ�
ĂŶĚ�><Z�ϴϬ͕ϬϬϬ�;h^��ϳϮϬͿ͘�DĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂůƐŽ�ƉĂǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƵƉͲĨƌŽŶƚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĨĞĞ͗�ďĞƚǁĞĞŶ�W,W�ϱϬ͕ϬϬϬ�;h^��ϭ͕ϭϰϮͿ�ĂŶĚ�W,W�ϲϬ͕ϬϬϬ�
;h^��ϭ͕ϯϳϭͿ͘�dŚĞƐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�
ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐĂůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌůǇ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĂǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ũŽď�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ƐĂůĂƌǇ͘ ϵ�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉĂǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ƉĂǇ͘ �

%�� ([SHQVLYH�SUH�GHSDUWXUH�ORDQV

dŽ�ƉĂǇ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚĂŬĞ�ůĂƌŐĞ�ůŽĂŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�Ăƚ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�Žƌ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂůĂƌǇ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĮǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƐĂůĂƌǇ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ĂƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ͘�

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�ŵĂůĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƚĂŬĞƐ�ůŽĂŶƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�><Z�ϳϬ͕ϬϬϬ�
;h^��ϲϯϭͿ�ƚŽ�><Z�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�;h^��ϵϬϭͿ�Ăƚ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�><Z�Ϯϭ͕ϬϬϬ�;h^��ϭϴϵͿ͕�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘ �&ŝůŝƉŝŶŽ�ŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�Žī�Ͷ�
ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝĚͲƐŬŝůůĞĚ�&ŝůŝƉŝŶŽƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ůŽĂŶƐ�Ăƚ�ϭϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘��ƚ�
ƚŚŝƐ�ƌĂƚĞ͕�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�W,W�ϱϱ͕ϬϬϬ�;h^��ϭ͕ϮϱϲͿ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�
ŝŶ�W,W�ϯϯ͕ϬϬϬ�;h^��ϳϱϰͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ͘ ϭϬ�

&�� 6DODU\�GHGXFWLRQ

dŽ�ƉĂǇ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĞƐ͕�ƐŽŵĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƐĂůĂƌǇ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚŚŽůĚ�Ă�ƐŝǌĞĂďůĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂǇ͘�DĂŶǇ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĐƌĞĚŝƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�Ͷ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϮϰϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘��ĞĚƵĐƟŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ǀĂƌǇ͖�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƉĂŝĚ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ϭϬ�ƚŽ�ϯϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�
Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŐĞƫŶŐ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĂůĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐŬŝůů�ůĞǀĞůƐ͕�
ŵĂŶǇ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ͖�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟǀĞ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŚŝŐŚͲŝŶƚĞƌĞƐƚ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƵƉͲĨƌŽŶƚ͘ϭϭ���ĂƌůŝĞƌ�/>K�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƵŶĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�
Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ůĞŶĚĞƌƐ͘ϭϮ��

7R�SD\�UHFUXLWPHQW�DQG�
SURFHVVLQJ�IHHV��VRPH�
PLJUDQWV�DJUHH�WR�VDODU\�
GHGXFWLRQ�VFKHPHV�

WKDW�ZLWKKROG�D�VL]HDEOH�
SURSRUWLRQ�RI�WKHLU�SD\�

/HJDO�EXW�XQH[SHFWHG�GHGXFWLRQV

�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ�Žƌ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƐŽŵĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƚ�ƉĂǇ�Žƌ�ŝƚƐ�
ƌĞĂů�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐĂůĂƌǇ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŐĂů�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂůĨ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘ϭϯ��&Žƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͕�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ƉĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�Ͷ�ƐŽŵĞ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĚƵĐƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϬ͕�/>K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;/&�Ϳ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ϭϱ�ŐĂƌŵĞŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŐĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�Ɛŝǆ�ŵĂĚĞ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁĂŐĞƐ͘ϭϰ



,VVXH�LQ�%ULHI

�$6,$1�/$%285�0,*5$176�$1'�+80$1,7$5,$1�&5,6(6��/(66216�)520�/,%<$

'�� 8QGHU�SD\PHQW�RU�QRQ�SD\PHQW�RI�
ZDJHV

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƵƉŽŶ�
ĂƌƌŝǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌͲƉĂǇŵĞŶƚ�Žƌ�ŶŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͘�
tĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĮůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�
ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�ŝŶ��ŵŵĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;DW/Ϳ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ǀĂůŝĚ�ůĞŐĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ǁĂŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ͘��ŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ƐŝŐŶ�
Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ƐƚĂƟŶŐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ǁĂŐĞ�ŽĨ�
h^��ϮϬϬ�ďƵƚ�ŐĞƚ�ƉĂŝĚ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�h^��ϭϮϱ�ƚŽ�h^��ϭϱϬ͘ϭϱ�

�Ŷ�/>K�ƐƚƵĚǇ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƌĞͲƐŝŐŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ŽŶ�ůĞƐƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂůĂƌǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ϴ�ƚŽ�ϭϬ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘ϭϲ��

(�� 3URKLELWLYH�GHSOR\PHQW�FRVWV

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ�ŵƵƐƚ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĮĞůĚ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƌĞƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĞ�
͞ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͟�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
^ƵĐŚ�ĐŽƐƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�h^��Ϯ͕ϬϬϬ�ƚŽ�h^��ϯ͕ϬϬϬ�
ĨŽƌ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�h^��ϭ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŽƵŶĚͲƚƌŝƉ�ĂŝƌĨĂƌĞ͕�ǀŝƐĂ�
ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘ϭϳ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͕�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂůŝŬĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ƐĂůĂƌǇͿ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�
ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĞŵďĂƐƐŝĞƐ�Žƌ�
ĮŶĚ�ďĞƩĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘ϭϴ��dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƌĞƉĂǇŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂŬĞƐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂƐ�Ͷ�ƵŶůŝŬĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�Ͷ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘�

,,,�� 3ROLF\�RSWLRQV
�ŽƚŚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ��ƐŝĂŶ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ͖�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐĐĂůĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ůĞŌ�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĂďƵƐĞ�;Ăƚ�ĞǀĞŶ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŽĚĂǇͿ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ůŝƩůĞ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĨŽƌƵŵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ďƵ�
�ŚĂďŝ��ŝĂůŽŐƵĞ͕�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƐŝŵƉůĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƉŽůŝĐǇ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ďĞůŽǁ͗�

$�� 5HGXFH�WKH�QXPEHU�RI�UHFUXLWPHQW�
DJHQFLHV�WR�DQ�RSWLPDO�OHYHO�WR�
SUHYHQW�FXW�WKURDW�FRPSHWLWLRQ�
DPRQJ�DJHQFLHV�

DĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲDŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ƉŽƐƟŶŐ�ďŽŶĚƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ĐŚĞĐŬ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƐƚƌŝĐƚĞƌ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ďĂŶŬ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ͕�ĨĞĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĚƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�ĂƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƌŽŵ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�
ŽǀĞƌƐĂƚƵƌĂƚĞĚ͘�

���FXPEHUVRPH�DQG�ULJLG�
UHJXODWLRQV�FDQ�HDVLO\�
EUHHG�FRUUXSWLRQ�DQG�

DEXVH�DQG�IRUFH�DJHQFLHV�
DQG�PLJUDQWV�RXW�RI�WKH�
OHJDO�V\VWHP�DQG�LQWR�WKH�

LUUHJXODU�FKDQQHOV�



�

KŶĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƌŽƵƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ĞŶƚƌǇ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�ŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǀŝŽůĂƚŽƌƐ͘��Ǉ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂƌ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�
ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƐƚĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ͕�ĐƵŵďĞƌƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŝĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�
ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďƌĞĞĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͘��ůƐŽ͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĨŽƌĐĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶƉƌŽĮƚĂďůĞ�
&ŝůŝƉŝŶŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƐŚŽƉ�ďƵƚ�
ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƵƉ�ůŽƐƐĞƐ�ďǇ�ĐƵƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌƵůĞƐ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ďǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĞǆŽƌďŝƚĂŶƚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�Žƌ�ĐŽůůƵĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐͿ͘�
�ŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ĞŶƚƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�
ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ϭϵ��

dŚĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďĂůĂŶĐĞĚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶͲƚŚĞͲŐƌŽƵŶĚ�
ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵĚŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƐĞ�ĞŶƚƌǇ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌ�ǀŝŽůĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
Žƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ĚĞĐŽŶŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌ�ƌĞǁĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ƵƉŽŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ͗�

�� ZĂŶŬŝŶŐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�
ŽĨ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘�
�� ZĂƟŶŐ�Žƌ�ůĂďĞůůŝŶŐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Žƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĞĂƌŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ Ɛ͛�/^K�ϵϬϬϬ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ůĂďĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�
ŽŶ�ĐůŝĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ĂƐ�Ă�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ͘

tŚŝůĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Đŝǀŝů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͘��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ďŽĚǇ͘

�ĞƐŝĚĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŵƉĂƌƟĂůŝƚǇ͕ �ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘�/ŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ďƵƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂĐĐŽƌĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Ͷ�ďƵƚ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
Ă�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂŶĚ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƟĞƌ�ŐĞƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǀŝƐĂƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ƚŽ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�
ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĨĞĞƐ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŵĂǇ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ĞŶƟĐĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�

%�� %ULQJ�VXEDJHQWV�DQG�EURNHUV�LQWR�WKH�
IRUPDO�VHFWRU

WƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĂƌĞůǇ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶĞ͖�
ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�Žƌ�
ďƌŽŬĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘�DŽƐƚ�
�ĂŶŐůĂĚĞƐŚŝ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďƌŽŬĞƌƐ�
ŝŶ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕�/ŶĚŝĂ�
Žƌ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘�dŚĞƐĞ�ďƌŽŬĞƌƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘ϮϬ���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĐŽůůŽƋƵŝĂůůǇ�ĂƐ�ĚĂůĂůƐ͕�ǁŚŽ�
ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĞĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘��ƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�
Žƌ�ďƌŽŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞǇ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ͘�

tĞĞĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ĨŽƌŵƵůĂƟŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ďƌŽŬĞƌƐ͘�^ƵďĂŐĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĞĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ͘��ůƐŽ͕�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ŵĂƌŬĞƚ�Ͷ�
ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĐůĞĂƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͘



,VVXH�LQ�%ULHI

�$6,$1�/$%285�0,*5$176�$1'�+80$1,7$5,$1�&5,6(6��/(66216�)520�/,%<$

&�� 5HJXODWH�WUDQVDFWLRQV�DPRQJ�
UHFUXLWHUV�DQG�EHWZHHQ�UHFUXLWHUV�DQG�
HPSOR\HUV

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĞĂƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ůĞŐĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�
ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Ͷ�ďǇ�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ͕�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ďŽŶĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŽǁ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ŝƐ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƌĞ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�

���H[SORLWDWLRQ�DQG�DEXVH�
DPRQJ�DJHQWV�DW�RULJLQ�
DQG�GHVWLQDWLRQ�LQFUHDVH�
WKH�FRVW�RI�UHFUXLWPHQW��
ZKLFK�LV�HYHQWXDOO\�SDVVHG�
RQ�WR�WKH�ZHDNHVW�FKDLQ�
LQ�WKH�OLQN��WKH�PLJUDQW�

ZRUNHU�

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ Ɛ͛�ĮĞůĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͕�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ĂŐĞŶƚƐ�Ăƚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĞĂŬĞƐƚ�ĐŚĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͗�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌ͘ ��Ɛ�
t͘D͘�WƵŶǇĂƐŝƌŝ��ƉŽŶƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�
&ŽƌĞŝŐŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ŶŽƚĞƐ͕�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ͘Ϯϭ�

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �Ă�:ŽƌĚĂŶŝĂŶ�
ĂŐĞŶƚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
:��Ϯ͕ϬϬϬ�;h^��Ϯ͕ϴϮϬͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘ �&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ĂŵŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶŝĂŶ�ĂŐĞŶƚ�ĚĞĚƵĐƚƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ƚǁŽ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ƐĂůĂƌǇ�ĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�Žƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�

:��ϯϬϬ�;h^��ϰϮϰͿ�ĂŶĚ�:��ϱϬϬ�;h^��ϳϳϬͿ͘��ŐĞŶƚƐ�ŝŶ�
:ŽƌĚĂŶ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�
ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂĚĚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϳϬϬ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�Ͷ�ĂƌŽƵŶĚ�
h^��ϭ͕ϴϬϬ�Ͷ�ŝƐ�ƌĞŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝůůĞŐĂů�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚŽ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�
ĂŝƌĨĂƌĞ͕�ƉĂǇ�ƐƵďĂŐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƌŝďĞƐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘��ŐĞŶƚƐ�ŝŶ�
:ŽƌĚĂŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƟī�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐůĞĂƌ�ƌĞĂƐŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽƐƚ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ũŽď�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�
ŵĂŶǇ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ϮϮ�

�ŐĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐŽůůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Ăƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕ �ĚŽ�
ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ŵĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĮŐŚƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂůŝƟĞƐ͘�^ĞŶĚŝŶŐ�ĨĞŵĂůĞ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĨŽƌ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĂŐĞŶƚƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉĂǇ�h^��ϮϬϬ�ƉĞƌ�
ĚĞƉůŽǇĞĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ͕ �ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŝƌĨĂƌĞͿ�ĂŶĚ͕�
ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ͕�ĂŶ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ďƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂůĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͕�<ŝŶŐƐůĞǇ�ZĂŶĂǁĂŬĂ͕�ǁŚŽ�ĐŚĂŝƌƐ�
ƚŚĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŶŽƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽīĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�h^��ϯϱϬʹϰϬϬ�
ŝŶ�ďƌŝďĞƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďƌŽŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
ŵĂůĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘Ϯϯ�

/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ũŽďƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�
ŚŝŐŚ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�Ͷ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶŝĂŶ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ�Ͷ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
ƐĞƫŶŐ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ͛�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ƉůƵƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�͞ŶŽƌŵĂů͟�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ƉƌŽĮƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ĂƉƉůǇ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ�
DĂŶŽůŽ��ďĞůůĂ�ĂƌŐƵĞƐ͕�ƚŚĞ�͞ĨĞĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽĐƵƌĞĚ�ďƵƚ�ďǇ�
ĚĞŵĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�͘�͘�͘�tŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ŐĞƚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĨĞĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ Ɛ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�Ă�͚ďƌŝďĞ͛�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď�ŚĞ�Žƌ�
ƐŚĞ�ŽīĞƌƐ͘͟ Ϯϰ�

DŝŐƌĂŶƚƐ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ͘���ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ďĂŶŶŝŶŐ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�



�

ŵŝŐƌĂŶƚƐ�Žƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŽŶ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂŐĞŶƚƐ͘�

$�SROLF\�WKDW�IRFXVHV�PDLQO\�
RQ�EDQQLQJ�SODFHPHQW�IHHV�
FKDUJHG�WR�PLJUDQWV�RU�
NHHSLQJ�WKHP�ZLWKLQ�WKH�
FRVW�RI�SURYLVLRQ�LV�QRW�

HQRXJK�

'�� +DUPRQL]H�UHJXODWLRQV�JRYHUQLQJ�
UHFUXLWPHQW�DJHQFLHV�DW�RULJLQ�DQG�
GHVWLQDWLRQ

&ŝŶĂůůǇ͕ �ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�Ăƚ�ŽƌŝŐŝŶ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ĨĞĞƐ͕�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�
ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƉŚĂƐĞ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŵŝƐŵĂƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ůŽŽƉŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ĂĐƚŽƌƐ�
ƚŽ�ŐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ŐŽŽĚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ǁĞůů�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƐĞĚ�
ƵŶŝůĂƚĞƌĂůůǇ�ďǇ�ŽŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚ͘

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚŽƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ͘��Ƶƚ�
ĂƐ��Žǆ�ϭ�ƐŚŽǁƐ͕�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�Ă�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĂŶ�ŝƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ďĂŶ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĨƵůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŚŽƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĂƌĞ�ĞƋƵĂůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ŚĂƌŵŽŶŝǌĞĚ�ƌƵůĞƐ͘�

�
%R[����&ORVLQJ�GRRUV�EXW�NHHSLQJ�WKH�ZLQGRZV�
RSHQ��:RXOG�D�GHSOR\PHQW�EDQ�ZRUN"

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ďĂŶ�ŽŶ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďĂŶ͕�ůŝĐĞŶƐĞĚ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�&ŝůŝƉŝŶŽ�
ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŝůůĞŐĂů�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�DŽƐƚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ĂƐ�ƚŽƵƌŝƐƚƐ�ďƵƚ�
ĞŶƚĞƌĞĚ�:ŽƌĚĂŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�ǀŝƐĂƐ͘�'ŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�
ƌŽƵƚĞ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘�

dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�ĞŵďĂƐƐǇ�ŝŶ��ŵŵĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ͕�ŽǀĞƌ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĚĞĮĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�
ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŇĞǁ�ŝŶƚŽ�:ŽƌĚĂŶ͘�&Žƌ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�
:ƵůŝƵƐ�dŽƌƌĞƐ͕�ƚŚĞ�͞ďĂŶ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƐ͘͟ �/ƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝŐƌĂƟŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ͘�
dŽƌƌĞƐ�ĂƉƚůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͗�͞tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ �ďƵƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂƌĞ�
ƋƵŝƚĞ�ŽƉĞŶ͘͟

�ŶĚ�ŵĂŶǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ͘�>ĂďŽƵƌ��ƩĂĐŚĠ�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ĂůǀĞǌ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�
:ŽƌĚĂŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�Ͷ�ŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�
DŝŶĚĂŶĂŽ͕�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�^ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
͞ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŶƚĞƌůĂŶĚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ŶŽ�ƉƌŝŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ĂďƌŽĂĚ͘͟ ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĂůǀĞǌ͕�͞/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ͘͟ �

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƵŶƋƵĂůŝĮĞĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�Ͷ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŽƌƌĞƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͞ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�
&ŝůŝƉŝŶĂƐ�ĂƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĨŽƌĐŝŶŐ�:ŽƌĚĂŶŝĂŶ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƚŽ�
ŐŽ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘͟ �

/ƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�Ͷ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�Ͷ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚĞ�
ďĂŶ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗�;ϭͿ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƉ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�:ŽƌĚĂŶ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝƚ͕�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽƌŵĂů�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ�ďĞ�
ĂīŽƌĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ďǇ�ůĂǁ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝŐŶŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Ăƚ�
ŽƌŝŐŝŶ͘�

6RXUFH��$JXQLDV�������

,9��� &RQFOXVLRQ��7KLQNLQJ�EH\RQG�
UHFUXLWPHQW�SROLFLHV

ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�



,VVXH�LQ�%ULHI

�$6,$1�/$%285�0,*5$176�$1'�+80$1,7$5,$1�&5,6(6��/(66216�)520�/,%<$

ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞŐĂů�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞŐŝŵĞƐ�ĚŝīĞƌ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂͲDŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕ �
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͕�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�&Žƌ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂďƵƐĞ͕�ƚŽ�ǁŚĂƚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�Žƌ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌ�ďĞ�ŚĞůĚ�
ůŝĂďůĞ͍�dŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝůĞŵŵĂ�ďǇ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ăůů�&ŝůŝƉŝŶŽ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂďƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ŽŶƵƐ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌͲĞŵƉůŽǇĞĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚƵƐ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝůů�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ůĂďŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

7KH�RQXV�IRU�UHJXODWLQJ�
WKH�HPSOR\HU�HPSOR\HH�
UHODWLRQVKLS�IDOOV�WR�
UHFUXLWPHQW�DJHQFLHV�
ZKLFK�XQIRUWXQDWHO\�DUH�
RIWHQ�LOO�HTXLSSHG�WR�

HIIHFWLYHO\�HQIRUFH�ODERXU�
VWDQGDUGV�

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ŽĨ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐ͘�dǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ͗�
;ϭͿ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ĮŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ƐƵƉƌĂŶĂƟŽŶĂů�
Žƌ�ŶĂƟŽŶĂů�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚĞƐͿ�ĞŶƟƚǇ͕ �
ĂŶĚ�;ϮͿ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚͲŬŶŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĂĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�dƌĂĚĞ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĂďŽƵƌ�ůĂǁ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉƌĞƌŽŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ƚƌĂĚĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵƉƌĂŶĂƟŽŶĂů�ĞŶƟƚǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŵĂŶǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�;ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐĞͿ�
ďŝŶĚŝŶŐ�ůĂďŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ĚŝƐƉƵƚĞ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŵŝǆĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚǁŝůů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂƚŽƌŝĞƐ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďŝůĂƚĞƌĂů�Žƌ�
ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ Ɛ͛�ŵŽĚĞůƐ͘�
EĂƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ďĂŶŶŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ĨĞĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�Žƌ�ĞŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶĂů�ŐĂƉ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞƐ�
ĞīŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞůůͲŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůůͲƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘

WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�Ă�ůĞƐƐͲĚŝƌĞĐƚ͕�ǇĞƚ�ĐƌƵĐŝĂů͕�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�
ŐƌĂŶƟŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ͕�ĞƋƵĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ŶĂƟǀĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͲƌĞůĂƚĞĚ�
ĂďƵƐĞ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīŽƌĚ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬ͘

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽƌĞ�ƌŝŐŚƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĚĞďĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�
WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ͕�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ŚŽŶĞƐƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƌĚĞĚ�Ăƚ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ƚƌĂŶƐŝƚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘�

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕ �ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ͕�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͛�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ůŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽŌĞŶ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͘��ĞǇŽŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ŽƌŝŐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�
ůĞǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƵŶĞƋƵĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ǀĂĐƵƵŵ͘�

/Ŷ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƌŽƵƚĞƐ�Ͷ�ďŽƚŚ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŝůůĞŐĂů�Ͷ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�
ŇƵǆ�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŇŽǁƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ͕�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͗�;ϭͿ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ůŽƐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�;ϮͿ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĂƌ�
ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�Ă�ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�
ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ďǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ďŽƌĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚƌĂŶƐŶĂƟŽŶĂů�Ͷ�ĂƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�



��

:RUNV�FLWHG�
�ďĞůůĂ͕�D͘�
ϮϬϬϰ� dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƌĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

ŵŝŐƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�
WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů�DĂƌŬĞƚ�
;�͘�^͘�DĂƐƐĞǇ�ĂŶĚ�:͘��͘�dĂǇůŽƌ͕ �ĞĚƐͿ͘�KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�Ɖ͘�ϮϬϭʹϮϭϭ͘�

�ŐƵŶŝĂƐ͕��͘�Z͘
ϮϬϬϴ� DĂŶĂŐŝŶŐ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�>ĞƐƐŽŶƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�DŽĚĞů͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�
/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

ϮϬϭϬ� DŝŐƌĂƟŽŶ͛Ɛ�DŝĚĚůĞŵĞŶ͗�ZĞŐƵůĂƟŶŐ�
ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐʹ
hŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ��ŽƌƌŝĚŽƌ͘ �DŝŐƌĂƟŽŶ�
WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�

ϮϬϭϭ� ZƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌĐůĞƐ͗�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŝŶ�ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ�^ƌŝ�
>ĂŶŬĂŶ�>ĂďŽƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ͘�DŝŐƌĂƟŽŶ�
WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘

�ƌŝĨ͕ �'͘�D͘�
ϮϬϬϵ� ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�tŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�KǀĞƌƐĞĂƐ�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕��ǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
sƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KĸĐĞ͕�
'ĞŶĞǀĂ͘

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ
ϮϬϬϴ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗���ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ZŽůĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕��ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�
ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘��;�ĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�Ϯϰ�DĂǇ�ϮϬϭϮ͘Ϳ

�ĞŵĂƌĞƚ͕�>͘
ϮϬϬϲ� WƌŝǀĂƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͗�dŚĞ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�

�ŚĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌŬĞƌƐ͛�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�/Ŷ�
DĞƌĐŚĂŶƚƐ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕�ĞĚ͘��͘�<ƵƉƚƐĐŚ͘�'ĞŶĞǀĂ͗�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ�ĂŶĚ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�;/&�Ϳ�
ϮϬϭϬ�� �ĞƩĞƌ�tŽƌŬ�:ŽƌĚĂŶ͗�'ĂƌŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϭƐƚ�

�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͘�/>K͕��ŵŵĂŶ͕�
ĂŶĚ�/&�͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ
ϮϬϭϬ�� /ŶƚƌĂͲZĞŐŝŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�DŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�

tŽƌůĚ͘�/KD͕��ĂŝƌŽ͘�

EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�EĞƉĂů�
ĂŶĚ�/KD
ϮϬϭϭ� WŽůŝĐǇ�ZĞǀŝĞǁ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�

>ĂďŽƵƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�
/KD͕�<ĂƚŚŵĂŶĚƵ

WĞĂƌƐŽŶ͕��͘�Ğƚ�Ăů͘
ϮϬϬϲ� dŚĞ�DĞŬŽŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͗�hŶĚĞƌƉĂŝĚ͕�

KǀĞƌǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�KǀĞƌůŽŽŬĞĚ͗�dŚĞ�ZĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ����������������������
zŽƵŶŐ�DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�ǀŽů͘�ϭ͘�
/>K͕��ĂŶŐŬŽŬ͘�

ZĂũƉƵƚ͕��͘�<͘
ϮϬϭϭ�� dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�

ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͘�/KD͕��ŚĂŬĂ͘�

ZĂŶĂǁĂŬĂ͕�<͘
ϮϬϭϬ������^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŵĞĞƟŶŐ͘�

KƉĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�hŶƉƵďůŝƐŚĞĚ͘

tŽƌůĚ��ĂŶŬ��
ϮϬϭϭ� DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�&ĂĐƚďŽŽŬ�ϮϬϭϭ͘�

tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�hŶŝƚ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘�

(QGQRWHV
ϭ͘� >͘��ĞŵĂƌĞƚ͕�͞WƌŝǀĂƚĞ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ͗�dŚĞ�

�ŚĂůůĞŶŐĞƐ��ŚĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌŬĞƌƐ͛�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕͟ �
ŝŶ�DĞƌĐŚĂŶƚƐ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͕�ĞĚ͘��͘�<ƵƉƚƐĐŚ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
>ĂďŽƌ�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�;/>KͿ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�ϮϬϬϲ͘�

Ϯ͘� ^ĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ��͘Z͘��ŐƵŶŝĂƐ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ͛Ɛ�
DŝĚĚůĞŵĞŶ͗�ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐͲhŶŝƚĞĚ��ƌĂď��ŵŝƌĂƚĞƐ��ŽƌƌŝĚŽƌ͕�
DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;DW/Ϳ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͘�ϮϬϭϬ͕�ǁǁǁ͘ŵŝŐƌĂƟŽŶƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬ
&ŝůŝƉŝŶŽZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͲ:ƵŶĞϮϬϭϬ͘ƉĚĨ͖��͘Z͘��ŐƵŶŝĂƐ͕�
ZƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌĐůĞƐ͗�WƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
ZĞŐƵůĂƟŶŐ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŝůŝƉŝŶŽ�ĂŶĚ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ�
>ĂďŽƌ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�:ŽƌĚĂŶ͕�DW/͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�
�͘�͕͘�ϮϬϭϭ͕�ǁǁǁ͘ŵŝŐƌĂƟŽŶƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬƉƵďƐͬ
&ŝůŝƉŝŶŽZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚͲ:ƵŶĞϮϬϭϬ͘ƉĚĨ͖�ĂŶĚ�'͘�D͘��ƌŝĨ͕ �
�ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�ŽŶ�
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ʹ���ĐĂƐĞ�ŽĨ�WĂŬŝƐƚĂŶŝ�DŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͕�'ĞŶĞǀĂ͕�ϮϬϬϵ͕�ǁǁǁ͘ŝŽŵ͘ŝŶƚͬũĂŚŝĂͬ
ǁĞďĚĂǀͬƐŚĂƌĞĚͬƐŚĂƌĞĚͬŵĂŝŶƐŝƚĞͬƉƵďůŝƐŚĞĚͺĚŽĐƐͬ
ƐƚƵĚŝĞƐͺĂŶĚͺƌĞƉŽƌƚƐͬƉĂŬŝƐƚĂŶͲƌĞŵŝƩĂŶĐĞͲƐƚƵĚǇ͘ƉĚĨ͘

ϯ͘� tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�&ĂĐƚďŽŽŬ�
ϮϬϭϭ͕�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�hŶŝƚ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕�ϮϬϭϭ͕�ŚƩƉ͗ͬͬƐŝƚĞƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ǁŽƌůĚďĂŶŬ͘
ŽƌŐͬ/Ed>��ͬZĞƐŽƵƌĐĞƐͬ&ĂĐƚďŽŽŬϮϬϭϭͲ�ďŽŽŬ͘ƉĚĨ͘ �

ϰ͘� /KD͕�/ŶƚƌĂͲZĞŐŝŽŶĂů�>ĂďŽƵƌ�DŽďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌĂď�
tŽƌůĚ͕�/KD͕��ĂŝƌŽ͕�ϮϬϭϬ͕�ŚƩƉ͗ͬͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ŝŽŵ͘
ŝŶƚͬďŽŽŬƐƚŽƌĞͬĨƌĞĞͬ�>KͲ/KDͺŝŶƚƌĂͲƌĞŐŝŽŶĂůͺ
ůĂďŽƵƌͺŵŽďŝůŝƚǇͺ�E͘ƉĚĨ͘

ϱ͘� /ďŝĚ͘
ϲ͘� �͘�ZĂũƉƵƚ͕�͞dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�

WŽůŝĐǇ�ŝŶ��ĂŶŐůĂĚĞƐŚ͕͟ �/KD͕��ŚĂŬĂ͕�ϮϬϭϭ͖�&ŽƌĞŝŐŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƵƐĞĚ͕�ϭ���d�с�Ϭ͘ϬϭϮϮϮϯ�h^�͘



,VVXH�LQ�%ULHI

��$6,$1�/$%285�0,*5$176�$1'�+80$1,7$5,$1�&5,6(6��/(66216�)520�/,%<$

$ERXW�WKH�$XWKRU
�ŽǀĞůǇŶ�ZĂŶŶǀĞŝŐ��ŐƵŶŝĂƐ�ŝƐ�Ă�WŽůŝĐǇ��ŶĂůǇƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�DŝŐƌĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;DW/Ϳ�ĂŶĚ�Ă�
ZĞŐŝŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�KĸĐĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�;/KDͿ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�/KD Ɛ͛�
ZĞŐŝŽŶĂů�KĸĐĞ�ŝŶ��ĂŶŐŬŽŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ��ƐŝĂͲWĂĐŝĮĐ�ƉŽůŝĐǇ͘�DƐ͘��ŐƵŶŝĂƐ͛�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ͖�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ƉŽůŝĐǇ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂƟŽŶͲĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞǆƵƐ͘�,Ğƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ĚŝĂƐƉŽƌĂ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�ůĂďŽƵƌ�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�

�ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�DW/�ĂŶĚ�/KD͕�DƐ͘��ŐƵŶŝĂƐ�ǁĂƐ�ĂŶ��ĚǁĂƌĚ�tĞŝŶƚĂů�^ĐŚŽůĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�ŽĨ�
�ŝƉůŽŵĂĐǇ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ĂŶĚ�Ă�ĨƵůůͲƟŵĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚͲƟŵĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǁŽƌŬĞƌ�
ŝŶ�ZĞǇŬũĂǀŝŬ͕�/ĐĞůĂŶĚ͘�^ŚĞ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�'ĞŽƌŐĞƚŽǁŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ �
ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ďĂĐŚĞůŽƌ Ɛ͛�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ĐƵŵ�ůĂƵĚĞ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͘�

ϳ͘� �ƌŝĨ͕ ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�ŽŶ�
,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘

ϴ͘� EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ�EĞƉĂů�ĂŶĚ�/KD͕�͞WŽůŝĐǇ�ZĞǀŝĞǁ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�
WŽůŝĐŝĞƐ�ŽŶ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂďŽƵƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕͟ �/KD͕�<ĂƚŚŵĂŶĚƵ͕�ϮϬϭϭ͘

ϵ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�ZƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌĐůĞƐ͘
ϭϬ͘� /ďŝĚ͘
ϭϭ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ͛Ɛ�DŝĚĚůĞŵĞŶ͘
ϭϮ͘� �͘�WĞĂƌƐŽŶ͕�^͘�WƵŶƉƵŝŶŐ͕��͘�:ĂŵƉĂŬůĂǇ͕ �^͘�

<ŝƫƐƵŬƐĂƚŚŝƚ�ĂŶĚ��͘�WƌŽŚŵŵŽ͕�dŚĞ�DĞŬŽŶŐ�
�ŚĂůůĞŶŐĞ͗�hŶĚĞƌƉĂŝĚ͕�KǀĞƌǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�KǀĞƌůŽŽŬĞĚ͗�
dŚĞ�ZĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�zŽƵŶŐ�DŝŐƌĂŶƚ�tŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�dŚĂŝůĂŶĚ͕�
ǀŽů͘�ϭ͕�/>K͕��ĂŶŐŬŽŬ͕�ϮϬϬϲ͕�ǁǁǁ͘ŝůŽ͘ŽƌŐͬƉƵďůŝĐͬ
ĞŶŐůŝƐŚͬƌĞŐŝŽŶͬĂƐƌŽͬďĂŶŐŬŽŬͬĐŚŝůĚͬƚƌĂĸĐŬŝŶŐͬ
ĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƵŶĚĞƌƉĂŝĚͲĞŶŐͲǀŽůƵŵĞϭ͘ƉĚĨ͘ �

ϭϯ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ͛Ɛ�DŝĚĚůĞŵĞŶ͘
ϭϰ͘� />K�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ŝŶĂŶĐĞ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�

;/&�Ϳ͕��ĞƩĞƌ�tŽƌŬ�:ŽƌĚĂŶ͗�'ĂƌŵĞŶƚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ϭƐƚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ZĞƉŽƌƚ͕�/>K�ĂŶĚ�/&�͕��ŵŵĂŶ͕�
ϮϬϭϬ͕�ǁǁǁ͘ďĞƩĞƌǁŽƌŬ͘ŽƌŐͬ�EͬWƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬ
�ŽĐƵŵĞŶƚƐͬ�ĞƩĞƌйϮϬtŽƌŬйϮϬ:ŽƌĚĂŶйϮϬͲйϮϬ
ϭƐƚйϮϬ�ŽŵƉůŝĂŶĐĞйϮϬ^ǇŶƚŚĞƐŝƐйϮϬZĞƉŽƌƚ͘ƉĚĨ͘

7KH�RSLQLRQV�H[SUHVVHG�LQ�WKH�UHSRUW�DUH�WKRVH�RI�WKH�DXWKRU�DQG�GR�QRW�QHFHVVDULO\�UHIOHFW�WKH�YLHZV�RI�WKH�
,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU�0LJUDWLRQ��,20��RU�WKH�0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH��03,���7KH�GHVLJQDWLRQV�HPSOR\HG�
DQG�WKH�SUHVHQWDWLRQ�RI�PDWHULDO�WKURXJKRXW�WKH�UHSRUW�GR�QRW�LPSO\�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�DQ\�RSLQLRQ�ZKDWVRHYHU�RQ�
WKH�SDUW�RI�,20�RU�03,�FRQFHUQLQJ�WKH�OHJDO�VWDWXV�RI�DQ\�FRXQWU\��WHUULWRU\��FLW\�RU�DUHD��RU�RI�LWV�DXWKRULWLHV��RU�
FRQFHUQLQJ�LWV�IURQWLHUV�RU�ERXQGDULHV�

$FNQRZOHGJPHQWV
7KLV�EULHI�GUDZV�KHDYLO\�IURP�WKH�DXWKRU·V�WZR�UHSRUWV�RQ�UHFUXLWPHQW�SXEOLVKHG�E\�WKH�0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH�²�
0LJUDWLRQ·V�0LGGOHPHQ��5HJXODWLQJ�5HFUXLWPHQW�$JHQFLHV�LQ�WKH�3KLOLSSLQHV�8QLWHG�$UDE�(PLUDWHV�&RUULGRU�DQG�5XQQLQJ�LQ�&LUFOHV��
3URJUHVV�DQG�&KDOOHQJHV�LQ�5HJXODWLQJ�5HFUXLWPHQW�RI�)LOLSLQR�DQG�6UL�/DQNDQ�/DERU�0LJUDQWV�WR�-RUGDQ��7KH�IXOO�WH[W�RI�WKH�UHSRUWV�
FDQ�EH�GRZQORDGHG�DW�ZZZ�PLJUDWLRQSROLF\�RUJ�UHVHDUFK�PLJUDWLRQBGHYHORSPHQW�SKS���7KH�DXWKRU�DFNQRZOHGJHV�WKH�
UHVHDUFK�DVVLVWDQFH�RI�,20·V�6DFKLQL�:HHUDZDUGHQD�DQG�JLYHV�VSHFLDO�WKDQNV�WR�,20·V�)HGHULFR�6RGD�DQG�03,·V�0LFKHOOH�
0LWWHOVWDGW�IRU�WKHLU�WKRXJKWIXO�FRPPHQWV�DQG�HGLWRULDO�FRQWULEXWLRQV�

ϭϱ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�DŝŐƌĂƟŽŶ͛Ɛ�DŝĚĚůĞŵĞŶ͘
ϭϲ͘� �ƌŝĨ͕ ��ĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĞŵŝƩĂŶĐĞƐ�ŽŶ�

,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ͘
ϭϳ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�ZƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌĐůĞƐ͘
ϭϴ͘� /ďŝĚ͘
ϭϵ͘� �͘Z͘��ŐƵŶŝĂƐ͕�DĂŶĂŐŝŶŐ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�

>ĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞ�DŽĚĞů͕�DW/͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͕͘�ϮϬϬϴ͕�ǁǁǁ͘ŵŝŐƌĂƟŽŶƉŽůŝĐǇ͘ŽƌŐͬ
ƉƵďƐͬ/ŶƐŝŐŚƚͺWK��ͺKĐƚϬϳ͘ƉĚĨ͘ �

ϮϬ͘� �ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
>ĂďŽƵƌ�DŝŐƌĂƟŽŶ͗���ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ZŽůĞ�ĨŽƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ �ϮϬϬϴ͕�ǁǁǁ͘ďƐƌ͘
ŽƌŐͬƌĞƉŽƌƚƐͬ�^Zͺ>ĂďŽƌDŝŐƌĂƟŽŶZŽůĞĨŽƌ�ƵƐŝŶĞƐƐ͘
ƉĚĨ͘

Ϯϭ͘� �ŐƵŶŝĂƐ͕�ZƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝƌĐůĞƐ͘
ϮϮ͘� /ďŝĚ͘
Ϯϯ͘� /ďŝĚ͘
Ϯϰ͘� D͘��ďĞůůĂ͕�͞dŚĞ�ZŽůĞ�ŽĨ�ZĞĐƌƵŝƚĞƌƐ�ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�

DŝŐƌĂƟŽŶ͕͟ �ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DŝŐƌĂƟŽŶ͗�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�
ĂŶĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�Ă�'ůŽďĂů�DĂƌŬĞƚ͕�ĞĚƐ͘��͘�^͘�DĂƐƐĞǇ�
ĂŶĚ�:͘��ĚǁĂƌĚ�dĂǇůŽƌ͕ �KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�
>ŽŶĚŽŶ͕�ϮϬϬϰ͘



0DQDJLQJ�(GLWRU��'RYHO\Q�5DQQYHLJ�$JXQLDV��,20�5HJLRQDO�2IILFH�%DQJNRN�DQG�0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH
(GLWRULDO�$GYLVHUV��)UDQN�/DFN]R��,20�*HQHYD�DQG�.DWKOHHQ�1HZODQG��0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH
(GLWRULDO�$VVLVWDQW��9DOHULH�+DJJHU��,20�*HQHYD
(GLWRULDO�5HYLHZ�&RPPLWWHH��

R� $QGUHZ�%UXFH��,20�5HJLRQDO�2IILFH�%DQJNRN
R� 5DEDE�)DWLPD��,20�5HJLRQDO�2IILFH�%DQJNRN
R� 6KDKLGXO�+DTXH��,20�*HQHYD
R� *UHJRU\�0DQLDWLV��03,
R� 0LFKHOOH�0LWWHOVWDGW��03,
R� $NLR�1DND\DPD��,20�*HQHYD
R� 6RSKLH�1RQQHQPDFKHU��,20�5HJLRQDO�2IILFH�%DQJNRN
R� )HGHULFR�6RGD��,20�*HQHYD
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$OO�5LJKWV�5HVHUYHG��
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3HUPLVVLRQ�IRU�UHSURGXFLQJ�H[FHUSWV�IURP�WKLV�UHSRUW�VKRXOG�EH�GLUHFWHG�WR��0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH���
ZZZ�PLJUDWLRQSROLF\�RUJ�DERXW�FRS\�SKS�RU�FRPPXQLFDWLRQV#PLJUDWLRQSROLF\�RUJ��RU�
3XEOLFDWLRQV�8QLW��,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU�0LJUDWLRQ��SXEOLFDWLRQV#LRP�LQW�

6XJJHVWHG�FLWDWLRQ��'RYHO\Q�5DQQYHLJ�$JXQLDV������5HJXODWLQJ�3ULYDWH�5HFUXLWPHQW�LQ�WKH�$VLD�0LGGOH�(DVW�
/DERXU�0LJUDWLRQ�&RUULGRU��%DQJNRN�DQG�:DVKLQJWRQ��'�&��,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU�0LJUDWLRQ�DQG�
0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH�

7KH�0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH��03,��LV�DQ�LQGHSHQGHQW��QRQSDU�
WLVDQ��QRQSURILW�WKLQN�WDQN�GHGLFDWHG�WR�WKH�VWXG\�RI�WKH�PRYH�
PHQW�RI�SHRSOH�ZRUOGZLGH��7KH�,QVWLWXWH�SURYLGHV�DQDO\VLV��
GHYHORSPHQW�DQG�HYDOXDWLRQ�RI�PLJUDWLRQ�DQG�UHIXJHH�SROLFLHV�
DW�WKH�ORFDO��QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�OHYHOV��,W�DLPV�WR�PHHW�WKH�
ULVLQJ�GHPDQG�IRU�SUDJPDWLF�UHVSRQVHV�WR�WKH�FKDOOHQJHV�DQG�RS�
SRUWXQLWLHV�WKDW�PLJUDWLRQ�SUHVHQWV�LQ�DQ�HYHU�PRUH�LQWHJUDWHG�
ZRUOG��

ZZZ�PLJUDW LRQSRO L F\�RUJ

,20�LV�FRPPLWWHG�WR�WKH�SULQFLSOH�WKDW�KXPDQH�DQG�RUGHUO\�
PLJUDWLRQ��EHQHILWV�PLJUDQWV�DQG�VRFLHW\��$V�DQ�LQWHUJRYHUQ�
PHQWDO�RUJDQL]DWLRQ��,20�DFWV�ZLWK�LWV�SDUWQHUV�LQ�WKH�LQ�
WHUQDWLRQDO�FRPPXQLW\�WR��DVVLVW�LQ�PHHWLQJ�WKH��RSHUDWLRQDO�
FKDOOHQJHV�RI�PLJUDWLRQ��DGYDQFH�XQGHUVWDQGLQJ�RI��PLJUDWLRQ�
LVVXHV��HQFRXUDJH�VRFLDO�DQG�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�WKURXJK�
PLJUDWLRQ��DQG�XSKROG�WKH�KXPDQ�GLJQLW\�DQG�ZHOO�EHLQJ�RI�
PLJUDQWV�

ZZZ� LRP� LQW

,QWHUQDWLRQDO�2UJDQL]DWLRQ�IRU�0LJUDWLRQ�
5HJLRQDO�2IILFH�IRU�$VLD�DQG�WKH�3DFLILF
��WK�)ORRU�5DMDQDNDUQ�%XLOGLQJ
����6RXWK�6DWKRUQ�5RDG
6DWRUQ�'LVWULFW��%DQJNRN������
7KDLODQG
����������������WHO�
KWWS���SXEOLFDWLRQV�LRP�LQW�ERRNVWRUH

0LJUDWLRQ�3ROLF\�,QVWLWXWH
�������WK�6WUHHW�1:��6XLWH����
:DVKLQJWRQ��'&�������
8QLWHG�6WDWHV
�������������������WHO�
ZZZ�PLJUDWLRQSROLF\�RUJ


