
5HDO�(QHUJ\�&RUSRUDWLRQ�/LPLWHG� UHDOHQHUJ\�FRP�DX
3KRQH���������������

�^y��EEKhE��D�Ed

tŝŶĚŽƌĂŚ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ hƉĚĂƚĞ�
^ǇĚŶĞǇ͗�ϮϬ �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͕��ŽŽƉĞƌ��ĂƐŝŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŐĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĞĚ�;�^y͗�
Z>�Ϳ�;͞ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ͟Ϳ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂŵĂƌĂŵĂ�Ϯ�ĂŶĚ�dĂŵĂƌĂŵĂ�ϯ�ǁĞůůƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ��dWϵϮϳ�
ƉĞƌŵŝƚ͕��ŽŽƉĞƌ��ĂƐŝŶ͕�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�YƵĞĞŶƐůĂŶĚ͘�

�Ɛ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ZĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�dĂŵĂƌĂŵĂ�Ϯ�ĂŶĚ�dĂŵĂƌĂŵĂ�ϯ ǁĞůůƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ůŽǁĞƌ�ŐĂƐ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ ĨůŽǁ�ƚĞƐƚ ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů͕�ƐƚƌŽŶŐĞƌ ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞůůƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ
ƚĞƐƚĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘

tŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞůůƐ ŚĂǀĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉƌŽǀĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��dWϵϮϳ�ŚĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƐ�ĨŝĞůĚ͕�ĂŶĚ�ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ͛Ɛ�ĨŽĐƵƐ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞǆƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨůŽǁƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǁĞůůƐ͘�

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉůĂǇ�ŝŶ��dWϵϮϳ�ŝƐ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů��ĂƐŝŶ��ĞŶƚƌĞĚ�'ĂƐ�ƉůĂǇ͕ ĂŶĚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨŝĞůĚƐ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĚƌŝůůŝŶŐ͕ ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ ďĞĨŽƌĞ�ŽƉƚŝŵƵŵ ĨůŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�dŚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨůŽǁ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂůͬŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŶŽƚ ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�
ŝƐƐƵĞƐ͘�

ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ͛Ɛ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǁĞůůƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞƐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x DŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ĨŝŶĞƐ�ŵŝŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ĨůŽǁ ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďŽƌĞ͘�
x dŚĞ�ƐŝǌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉƉĂŶƚ ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĨƵůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƌŽƉƉĂŶƚ�ǀŽůƵŵĞ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ĨƌĂĐƚƵƌĞƐ͖
x dŚĞ�ŐĞů�ďƌĞĂŬĞƌ ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨůƵŝĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŐĞů�ĚĂŵĂŐĞ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dĂŵĂƌĂŵĂ�ϯ ǁĞůů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉĂĐŬĞƌ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŽǀĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŝƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ŽƉƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚŝƐ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŝů�ƚƵďŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ ĂƌŽƵŶĚ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞůů�
ďŽƌĞ͘

DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ͗�͞�ŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�/͕�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ͕ ĂƌĞ ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ǀĂůƵĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŚĂƚ��dWϵϮϳ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�Ă�ůĂƌŐĞ ŐĂƐ�ĨŝĞůĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĂŶ ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ʹ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĂƌŐĞ͕�ƵŶĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĨŝĞůĚƐ͘͟
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͞tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞůĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĞƐ ĨŽƌ�ĨĂƌŵͲŝŶ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽŽƉĞƌ��ĂƐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝƉĞůŝŶĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞĂƐƚ�ĐŽĂƐƚ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘ tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘͟�

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗

ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ͗�DĂŶĂŐŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ͳ ^ĐŽƚƚ��ƌŽǁŶ�нϲϭ�Ϯ�ϵϵϱϱ�ϰϬϬϴ

ZĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͗��ĞŶ�:ĂƌǀŝƐ͕�^ŝǆ��ĞŐƌĞĞƐ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐ͕�нϲϭ�;ϬͿ�ϰϭϯ�ϭϱϬ�ϰϰϴ

Kƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƌĞĂůĞŶĞƌŐǇ͘ĐŽŵ͘ĂƵ
dǁŝƚƚĞƌ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƚǁŝƚƚĞƌ͘ĐŽŵͬZĞĂů�ŶĞƌŐǇ�Žƌ

)LJXUH����)ORZ�WHVWLQJ�RSHUDWLRQV RQ�7DPDUDPD�� ZHOO
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'ĞŽůŽŐŝĐĂů�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

dŚĞ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�Dƌ�>ĂŶ�EŐƵǇĞŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĞƚƌŽůĞƵŵ��ǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WĞƚƌŽůĞƵŵ�'ĞŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞƚƌŽůĞƵŵ��ŶŐŝŶĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ
ĂƐ�Ă��ŽŵƉĞƚĞŶƚ�WĞƌƐŽŶ͘�Dƌ�EŐƵǇĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚƌŝůůĞĚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ǁĞůůƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ǁĞůů�ĐŽŵƉůĞƚŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘

�ďŽƵƚ�ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ�
ZĞĂů� �ŶĞƌŐǇ� ŝƐ� Ă� ŐĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽŽƉĞƌ� �ĂƐŝŶ͕� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ� ŵŽƐƚ� ƉƌŽůŝĨŝĐ� ŽŶƐŚŽƌĞ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƉĞƚƌŽůĞƵŵ� ďĂƐŝŶ͘� ZĞĂů� �ŶĞƌŐǇ� ŚĂƐ� ϭϬϬй� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� Ϯ ůĂƌŐĞ� ƉĞƌŵŝƚƐ� ŝŶ� YƵĞĞŶƐůĂŶĚ� ʹ �dW� ϵϮϳW� Θ�
�dWϭϭϵϰW�͘�

ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽŽůĂĐŚĞĞ�ĂŶĚ�WĂƚĐŚĂǁĂƌƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶ�ĨŽƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŐĂƐ͘�^ĞŝƐŵŝĐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�
ǁĞůů�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dŽŽůĂĐŚĞĞ�ĂŶĚ�WĂƚĐŚĂǁĂƌƌĂ�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƌĞĂŐĞ͘�
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&ŝŐƵƌĞ Ϯ�͗ ZĞĂů��ŶĞƌŐǇ��dW�ϵϮϳ�WĞƌŵŝƚ ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŐĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
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