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����5HODWLRQVKLSV�(GXFDWLRQ LQ�RXU�VFKRRO

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�/ƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ĞŶũŽǇĂďůĞ͕�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�/ƚ�ĞƋƵŝƉƐ�ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƌŝƐŬƐ͕�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞƌ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�ůŝŶĞ͘�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�
ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵůůǇ͘

��� &RQWH[W�RI�:LGHU�36+&(

tĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�WĞƌƐŽŶĂů͕�^ŽĐŝĂů͕�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ��ŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;W^,��Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ ,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ĞĂůƚŚǇ�^ĐŚŽŽů͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘

����,QWHQW�RI�2XU 5HODWLRQVKLSV�(GXFDWLRQ &XUULFXOXP

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ͕ ďŽƚŚ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ ĚĞǀĞůŽƉ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ͕�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘

�ůů�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�

x ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ƐŬŝůůƐ
x ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
x ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ͕�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
x ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ĐĂƌŝŶŐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵƵƚƵĂůŝƚǇ͕�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚŝŽŶ ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ
x ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůůǇ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ŽĨĨ�

ůŝŶĞ
x ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ
x ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
x ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
x ǀĂůƵĞ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ
x ďƵŝůĚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͘

����,QFOXVLRQ

/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ǁĞ�ĞŶƐƵƌĞ ŽƵƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�^�E��ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ŵŽƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƐĂĨĞƌ͘�tĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗

x ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ ƚŽ�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ
x ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶ�ƉĞĞƌ�Žƌ�ĐŚŝůĚͲĂĚƵůƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
x ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ
x ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐĞůĨͲĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ
x ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů�ƐƚĂĨĨ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͕�ŝŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�

ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
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x ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ
x ĐůĂƌŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉƵƉŝůƐ͘

����(TXDOLW\

dŚĞ��ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϬ ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐŽŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŬĞǇ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘

dŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƌĞ͗�ĂŐĞ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƌĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕ ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�
ƉƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ͕�ƌĂĐĞ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ďĞůŝĞĨ͕�ƐĞǆ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘

tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƉƵƉŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů͗

x tĞ�ǁŝůů�ƌĞĨůĞĐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͘

x tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ŽŶůŝŶĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕�ŐĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇƐ͘

x tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�Žƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝĞǁƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

x tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘
x tĞ�ǁŝůů͕�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂƌĞ�ƌĞĨůĞĐƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉƵƉŝůƐ͘
x /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ŐĞŶĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ

ŵŝǆĞĚ�ŐĞŶĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘
x tĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ĂďƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
x tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ƉĞĞƌƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘

tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

x �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
x &ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ
x �ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞůŽŶŐŝŶŐ

����6DIHJXDUGLQJ

tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ĨƵůĨŝů�ŽƵƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
ĚƵƚŝĞƐ͘�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉƵƉŝůƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ĂďŽƵƚ�ŵƵƚƵĂů͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƚĞĚ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌŵƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂďƵƐŝǀĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͚&ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ͛ ĂŶĚ�͚�ŶƚŝͲďƵůůǇŝŶŐ͛ ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ŽƵƌ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ�ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ�͚ƉĞĞƌͲŽŶͲƉĞĞƌ͛ ĂďƵƐĞ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Z^� ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ͕ ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ ŵĂǇ�ĂůĞƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞǆƵĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌͿ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂďƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ Z^��ĂŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ�ĞŶĂďůĞ ƵƐ�ƚŽ�
ĨƵůĨŝů�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ ƉƌĞǀĞŶƚ &ĞŵĂůĞ 'ĞŶŝƚĂů�DƵƚŝůĂƚŝŽŶ ;&'DͿ͘��ůů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚŝůĚ�



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϱ ŽĨ�ϭϯ

WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ�;�^>Ϳ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘

����'HYHORSPHQW�RI�WKH�3ROLF\

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕ ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘ dŚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

�ůů�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉƵƉŝůƐ͕�ƐƚĂĨĨ͕�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
�ŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĚŝĚ ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�Ă�ǀĞƚŽ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŝŶĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�
ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

����&RQVXOWLQJ�RQ�RXU 3ROLF\

�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ŐŝǀĞŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĚƵƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ
ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

^ŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĚƌŽƉ�ŝŶƐ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ůĞƐƐŽŶ�
ĐŽŶƚĞŶƚ͘�WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶĐŝů͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ
ǀŝƌƚƵĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘

����:RUNLQJ�ZLWK�6WDII

dĞĂĐŚŝŶŐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ͕�
ƐƚĂĨĨ�ŶĞĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂĚƵůƚ�
ŚĂƐ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚƵƚŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘�

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŶŽŶ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ ĂŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͘

dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘

����(QJDJLQJ�ZLWK�3XSLOV

tĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉƵƉŝůƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͘tĞ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�W^,���ůĞƐƐŽŶƐ͘

x tĞ�ǁŝůů�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ůŽĐĂůͬĐŽƵŶƚǇǁŝĚĞͬŶĂƚŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�Ğ͘Ő͘�,ĞĂůƚŚ�ZĞůĂƚĞĚ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�^ƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽůͬĚŝƐƚƌŝĐƚ͘

x tĞ�ǁŝůů�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
͚�ƌĂǁ�ĂŶĚ�tƌŝƚĞ͛�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘

x tĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉƵƉŝůƐ ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌŝƐĞ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ďŽǆĞƐ͘

x tĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƉƵƉŝůƐ ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϲ ŽĨ�ϭϯ

x tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƵůƚ ƉƵƉŝůƐ ;Ğ͘Ő͘�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝůͿ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘

����:RUNLQJ�ZLWK�*RYHUQRUV

dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚŝĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�
ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ ŽŶĞ�
ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͛�ŵĞĞƚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘���ůŝŶŬ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ĨŽƌ�W^,���;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶͿ�ǁŝůů�ďĞ ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ͘

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͗

x ƉƵƉŝůƐ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ

x ƚŚĞ ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ůĞĚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ƉůĂŶŶĞĚ

x ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐĞůĨͲĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ

x ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ�Ăůů

x ĐůĞĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ

x ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ĨƵůĨŝů�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘

����&RPPXQLFDWLQJ�ZLWK�3DUHQWV�FDUHUV

WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĞŵŽƚŝŽŶƐ͕�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƚ ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘�tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďǇ͗

x ^ŚĂƌŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ

x /ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ďǇ�ŶĞǁƐůĞƚƚĞƌ�Žƌ�ůĞĂĨůĞƚ�ŽĨ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�Ğ͘Ő͘�
WĞƌƐŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ͕��ŶƚŝͲďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�Z^�

x /ŶǀŝƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Z^�

x /ŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�W^,��͕�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ũŽŝŶƐ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƌŽĐŚƵƌĞͬƉƌŽƐƉĞĐƚƵƐͬǁĞďƐŝƚĞ

x WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƌŽůĞ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

x /ŶǀŝƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ďĂƐŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚƌŽƉ�ŝŶƐ

x ^ŝŐŶƉŽƐƚŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ƚŽ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ ĐŚŝůĚ�Žƌ�ďƵŝůĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ ĂďŽƵƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘

����:RUNLQJ�ZLWK�([WHUQDO�$JHQFLHV�DQG�WKH�:LGHU�&RPPXQLW\

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�
ƉƵƉŝůƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕ ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�
ƌĞƉůĂĐĞ͕�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƵƉŝůƐ�ĂƌĞ�
ŵĞƚ͘

tĞ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ��ŽĚĞ�ŽĨ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͗



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϳ ŽĨ�ϭϯ

x dŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉƵƉŝůƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�Ăůů�ƚŝŵĞƐ͘

x /Ŷ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ͘

x dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ���^�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

x �ůů�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�WŽůŝĐǇ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ͘

x �ůů�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝĂŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W^,����ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌͬ�ůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘

x sŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĐŽĚĞ�ĂƐ�ƐƚĂĨĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘

x �ŶǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ǀŝƐŝƚŽƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�W^,���
�ŽͲŽƌĚŝŶĂƚŽƌͬ�ůĂƐƐ dĞĂĐŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͘

x dŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘

ϰ͘��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�KƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ

KƵƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;ƐĞĞ�ĂƉƉĞŶĚŝǆͿ�ŝƐ�ǁŚŽůůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ĩ��ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;ϮϬϮϬͿ͕�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�;ϮϬϭϰͿ͕�
ŽƚŚĞƌ��Ĩ��ĂŶĚ�KĨ^d���ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�&ŽƌƵŵ�
ĂŶĚ�W^,���ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉŝƌĂů�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ůů�ĂĚƵůƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͗

x &ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĞ
x �ĂƌŝŶŐ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ
x ZĞƐƉĞĐƚĨƵů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
x KŶůŝŶĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
x �ĞŝŶŐ�^ĂĨĞ

KƵƌ�W^,���ƚŽƉŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�,ĞĂůƚŚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƌ�W^,��͘�tĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ǁŚĞƌĞ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�Ă ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚƌŝǀĞƌ�ĂƌĞ͗

x �ŶƚŝͲďƵůůǇŝŶŐ
x �ŝŐŝƚĂů�>ŝĨĞƐƚǇůĞƐ
x �ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ
x &ĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ
x DĂŶĂŐŝŶŐ��ŚĂŶŐĞ
x DǇ��ŵŽƚŝŽŶƐ
x WĞƌƐŽŶĂů�^ĂĨĞƚǇ
x ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

�ůƐŽ͗ tŽƌŬŝŶŐ�dŽŐĞƚŚĞƌ͕��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ZŝŐŚƚƐ͕�ZƵůĞƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϴ ŽĨ�ϭϯ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ͗

x W^,���ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĐŝƌĐůĞ�ƚŝŵĞ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ǁĞĞŬƐ

x KƚŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂƌĞĂƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�^ĐŝĞŶĐĞ͕��ŶŐůŝƐŚ͕�Z�͕�W� ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ

x �ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�^��>�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ ŐƌŽǁƚŚ�
ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƐĐŚŽŽů�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞŶƚƵƌŽƵƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ƐĐŚŽŽů͘

����7HDFKLQJ�0HWKRGRORJLHV

KƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵƐĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ ŝŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ�
ǁŽƌŬ͕�ĚĞďĂƚĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ƉŽŝŶƚƐ ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ƉƌĂĐƚŝƐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�W^,���
ůĞƐƐŽŶƐ ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�KƵƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͘

/Ŷ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ďĂƐĞ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĂŶŬƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂĐƋƵŝƌĞ͘

'ƌŽƵŶĚ�ZƵůĞƐ͗ ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ͕�ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͘�^ƉĞĐŝĨŝĐ�ŐƌŽƵŶĚ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗

x ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ

x ƚŚĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ

x ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�Žƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘

�ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗ /Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŵƉůŽǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ĨŝĐƚŝŽŶ͕�ƉƵƉƉĞƚƐ͕�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƌŽůĞͲƉůĂǇ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƚŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

����$QWL�EXOO\LQJ�DQG�)ULHQGV�DQG�)DPLO\

2XU�VFKRRO�ZLOO�QRW�WROHUDWH�EXOO\LQJ�RU�GLVFULPLQDWLRQ��:H�KDYH�D�VHSDUDWH�SROLF\�IRU�
EHKDYLRXU��7RZQOH\�LV�D�5HVWRUDWLYH�VFKRRO��ZH�JLYH�DOO�FKLOGUHQ�DQG�VWDII�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�
HQJDJH�LQ�UHVWRUDWLYH�FRQYHUVDWLRQV�WR�UHSDLU�KDUP��:H�KDYH�WUDLQHG�3HHU�0HGLDWRUV�DQG�XVH�
&LUFOH�RI�)ULHQGV�DQG�&HOHEUDWLQJ�*LUOV�)ULHQGVKLS�PDWHULDOV�

��� 5HODWLRQVKLSV�DQG�6H[�(GXFDWLRQ��56(�

KƵƌ�ƚŽƉŝĐ͕ Z^�͕ ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ǁĞůůďĞŝŶŐͿ�ǁŝƚŚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;Ğ͘Ő͘�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚ�ďŽĚǇͿ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨĨĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ ůŽĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ ŽƵƌ�



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϵ ŽĨ�ϭϯ

ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�͚Z^�͛�ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�Ăƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ůĞǀĞů͕�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z^��ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�Z^��ƚŽƉŝĐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�EĂƚŝŽŶĂů��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�
;Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƵďĞƌƚǇ͕�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ǀŝƌƵƐĞƐͿ͘

tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďĞƌƚǇ�Ăƚ�zϱ�ĂŶĚ�zϲ ŝŶ�ŽƌĚĞƌ ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�Žƌ ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ͘tĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞ�ĂŐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƵďĞƌƚǇ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽŚŽƌƚ͘

tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŝŵĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Z^��
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ ƵƐĞ�ƐŝŶŐůĞͲƐĞǆ�ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘

��� &XUULFXOXP�0DWHULDOV�DQG�5HVRXUFHV

tĞ�ǁŝůů�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ�WƌŝŵĂƌǇ�WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĂǀŽŝĚ�Ă�͚ƌĞƐŽƵƌĐĞͲůĞĚ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ƐĞůĞĐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ͗

x ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ
x ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ
x ĂƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͕�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�ŶĞĞĚƐ͕�ůŝŶŐƵŝƐƚŝĐ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
x ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
x ĂƌĞ�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ
x ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞƉƵƚĂďůĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ
x ĚŽ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ�ƵŶĨĂŝƌ�ďŝĂƐ�Ğ͘Ő͘�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǀŝĞǁ�ƉŽŝŶƚ
x ĂǀŽŝĚ�ƌĂĐŝĂů͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƐĞǆƵĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ ƐƚĞƌĞŽƚǇƉŝŶŐ ĂŶĚ�ŚĞƚĞƌŽŶŽƌŵĂƚŝǀŝƚǇ
x ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂĐƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ
x ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

��� 6DIH�DQG�(IIHFWLYH�3UDFWLFH

/Ŷ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂĨĨ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ďƌŽĐŚƵƌĞͬǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ͗

x ^ƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ͘
x tĞ�ǁŝůů�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�

ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘
x �ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĚ�ŝĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�;ƚĂŬŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�

ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽů�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽĚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ǁŚĞŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵƉŝůƐ͘�dŚŝƐ�ŽĨƚĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂĨĨ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϭϬ ŽĨ�ϭϯ

ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĂŶŶĞĚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ��ŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�WŽůŝĐǇ͘�,ĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘

�ŶƐǁĞƌŝŶŐ�YƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƉƵƉŝůƐ ǁŝůů�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��Ɛ�Ă�ĨŝƌƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐůĂƐƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůͬƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͘�dĞĂĐŚĞƌ�
ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŽŵĞͬƐĐŚŽŽů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘�/Ĩ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ǁŚŝĐŚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�W^,���ůĞĂĚĞƌͬ�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�>ĞĂĚ͘ /Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ƌĞĂĐŚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�zϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘ dŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚƌƵƐƚĞĚ�
ĂĚƵůƚ͘

tŚĞŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ďǇ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉƵƉŝůƐ Žƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝƐ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tŚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂďƵƐĞ͕�ĐŽĞƌĐŝŽŶ�Žƌ�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��^>�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ͘

^ĞǆƵĂůůǇ��ĐƚŝǀĞ�WƵƉŝůƐ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ Ă�ƉƌŝŵĂƌǇͲĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƐĞǆƵĂůůǇ�ĂĐƚŝǀĞ�Žƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŝƐƐƵĞ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��^>͘

��� $VVHVVPHQW��5HFRUGLQJ��5HSRUWLQJ

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ ǁĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ ƚŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ�WƌŝŵĂƌǇ�W�W�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ͘

&ƌŽŵ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƚŝŵĞ�ƚŚĞ�W^,���ůĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�'�ƌĂƚŝŶŐ�ƐŚĞĞƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ͘

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƌĞĐŽƌĚ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�W^,��͘�/Ŷ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�W^,����ŽŽŬ͕ ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕ ƚŽ ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘

����'HILQLWLRQ�RI�6H[�(GXFDWLRQ

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ĩ�͕ ǁĞ�ĚĞĨŝŶĞ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�͚ŚŽǁ�Ă�;ŚƵŵĂŶͿ�ďĂďǇ�ŝƐ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ďŽƌŶ͛͘

dŚŝƐ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�͚ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ�



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϭϭ ŽĨ�ϭϯ

ƉƵďĞƌƚǇ ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�
ĞŶĂďůĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ ƉƵďĞƌƚǇ͘

����&RQVXOWDWLRQ DERXW�6H[�(GXFDWLRQ

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ��Ĩ�͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�^Ğǆ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ͘ tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵƉŝůƐ͘

WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�Z^�͘

����&RQWHQW�RI�6H[�(GXFDWLRQ

dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇ͘�
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƵŶƚŝů�zϱͬϲ͘

zϭͬϮ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĂďŝĞƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚ�
ĂŶŝŵĂůƐ ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽĨĨƐƉƌŝŶŐ�ůŝŬĞ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ ;�ĂƚƐ�ŚĂǀĞ�ŬŝƚƚĞŶƐ͘��ŽǁƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂůǀĞƐ ĞƚĐ͘Ϳ

zϯͬϰ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŐĂŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐĞĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂůĞ ĂŶĚ�ĂŶ�ĞŐŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞŵĂůĞ ũŽŝŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĞŐŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞƌŵ�ũŽŝŶ͘

zϱͬϲ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞǆƵĂů�ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĞƌŵ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�;ĞŐ�
/s&Ϳ�ŝŶ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĚĞƚĂŝů͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĂŐŝŶĂů�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂĞƐĂƌĞĂŶ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂŐĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ǁĂǇƐ͕ ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͘

����7HDFKLQJ�0HWKRGRORJLHV

/Ŷ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�
ĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂǀŽŝĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞͲůĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ�Žƌ�ůĞŶŐƚŚǇ�ĂƵĚŝŽ�ǀŝƐƵĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ WƵƉŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ ŝŶ ǁĂǇƐ ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ
ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƐĞǆƵĂů�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ͘

����'HOLYHU\�RI�WKH�6H[�(GXFDWLRQ�&XUULFXOXP

^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽƉŝĐ�ĐĂůůĞĚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;Z^�Ϳ�ďǇ�Ă
ƚĞĂĐŚĞƌ͕ ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝůƐ͘

WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ůĞƚƚĞƌͬĞŵĂŝůͬǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐƚĂĨĨ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘

dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘

����5LJKW�WR�EH�H[FXVHG�IURP�6H[�(GXFDWLRQ

WĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ďĞ�ĞǆĐƵƐĞĚ ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�^Ğǆ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ĞĨŽƌĞ�ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϭϮ ŽĨ�ϭϯ

ƚŚĞ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌͬW^,���>ĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ;ĂŶĚ�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚͿ ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�;Ğ͘Ő͘�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ƐĂŵĞ�ƐĞǆ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉͿ͘

tĞ�ǁŝůů�ŽĨĨĞƌ ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ǁŚŽ�ǁŝƐŚ ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘

/Ĩ�Ă�ƉƵƉŝů�ŝƐ�ĞǆĐƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ ǁĞ ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƉŝů�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�
ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘

dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�^Ğǆ�
�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞĂĐŚ�ƚŝŵĞ�Ă�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚ ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͘

���0RQLWRULQJ��5HYLHZ�DQG�(YDOXDWLRQ

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�W^,���ůĞĂĚĞƌͬŚĞĂĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ǁŝůů�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ͕�ƚŚĞ�W^,���>ĞĂĚĞƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘

dŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�ƐŽŽŶĞƌ�ŝĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƌƌĂŶƚƐ�ŝƚ͘

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƉŝů�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ͕�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĐĂƌĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ ĐŽŵŵĞŶƚƐ ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚͬĐĂƌĞƌ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�^Ğǆ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͘

���$SSHQGLFHV

����2XU�5HODWLRQVKLSV�(GXFDWLRQ�&XUULFXOXP

/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ͘

����/LQNHG�1DWLRQDO�'RFXPHQWV

Z^��ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ��ŝůů�ϮϬϭϳ͘

^Ğǆ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ �ĞŶƚƵƌǇ͛͘

�ƋƵĂůŝƚǇ��Đƚ�ϮϬϭϬ

<ĞĞƉŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ĂĨĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ

����2XU�&KDUWHU��:RUNLQJ�7RJHWKHU�LQ�56(



ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ϮϬϮϬ

7RZQOH\�3ULPDU\�6FKRRO�DQG�3UH�6FKRRO��56(�3ROLF\��UDWLILHG�'HF������3ROLF\�1XPEHU����
WĂŐĞ�ϭϯ ŽĨ�ϭϯ

tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚƐ͘

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵŶŐ�WĞŽƉůĞ ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ͗

x �Ğ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ĨĂŝƚŚ͕�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ

x �ĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĂŐĞͲĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ

x ��ǁĞůůͲƉůĂŶŶĞĚ͕�ǁĞůůͲĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Z^��ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ

x <ŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
x �Ğ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĨŝĚĞŶƚŝĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĂĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ
x ,ĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ŵĂŶŶĞƌ
x �Ğ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�Z^��

ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘

�ĚƵůƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ͗
x �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ
x DƵƚƵĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�

Z^�
x �ŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Z^��ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƉŝůƐ
x WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ
x ��ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞůĂƚŝŶŐ�ƚŽ�Z^�͘

WĂƌĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĞŶƚŝƚůĞĚ�ƚŽ͗
x �ĐĐƵƌĂƚĞ͕�ƵƉͲƚŽͲĚĂƚĞ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�Z^��ƉŽůŝĐǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ǁĂǇ
x ��ƐĂĨĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
x /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Z^�
x hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�

͚ƐĞǆ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌŝŐŚƚ
x ,ĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚĨƵů͕�ŶŽŶͲũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ŵĂŶŶĞƌ͘


