
�ŚĂůůĞŶŐĞ͕��ŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ZĞƐŝůŝĞŶĐĞ�;t/Ϳ͕�'ƌŝǌǌĞů͕��ůĂƐƐ�ηϵϰϵϳ
^ĐŚĞĚƵůĞ͗�:ƵŶĞ�ϭͲ:ƵůǇ�ϴ͕�Dͬt�ϲͲϵ͗Ϯϱ�Ɖŵ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŐůĞĂŶĞĚ�ĨƌŽŵ�WŽƐŝƟǀĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�&ĂƐĐŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�&ĞĂƌ�;t/Ϳ͕�'ƌĞĞŶ͕��ůĂƐƐ�ηϵϰϵϴ
^ĐŚĞĚƵůĞ͗�:ƵŶĞ�ϮͲ:ƵůǇ�ϵ͕�dͬd,�ϲͲϵ͗Ϯϱ�Ɖŵ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŚƌŽŶŝĐůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŽĨ�ŵŽŶƐƚĞƌƐ͕�ŵĂĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽ�ŬŝůůĞƌƐ�ĨƌŽŵ�͞&ƌĂŶŬĞŶƐƚĞŝŶ͟�ƚŽ�
͞dŚĞ�^ŚŝŶŝŶŐ͟�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽƌƌŽƌ�ĮůŵƐ�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�ĨĞĂƌ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƐŚƌŝĞŬ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĮůŵƐ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐΖ�ƐƚǇůŝƐͲ
ƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐ�/ŶƐŝĚĞ�Θ�KƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ�;t/Ϳ͘
&ŽƵƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞĐƟŽŶ�Ͷ ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĚĂǇƐͬƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ
dŚŝƐ� ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ŵĞŵŽƌǇ͕�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ƐŬŝůůƐ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ŽĨ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ� ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͘�,ŝŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�&ŝǀĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗��
�ǀĞŶŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�Ăůů�ŵĞĞƚ�ϲͶϴ͗ϰϬ�Ɖŵ͗��DŽŶ͘�DĂƌŝƚǌĂ�ZŝǀĞƌĂ͕��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϮϮ͖�tĞĚ͘�ZĂǇ�'ƌŝǌǌĞů͕�ηϱϯϬϬϭ͖�
dŚƵƌƐ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�d��͕��ůĂƐƐ͗�ηϱϯϬϬϰ͖��&ƌŝ͘�&ĞƌŶĂŶĚŽ��ƋƵŝŶŽͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ηϱϯϭϭϭ
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ŵĞĞƚƐ�ϵͶϭϭ͗ϰϬ�Ăŵ͗�dƌŝĐŝĂ��ůĂƌŬĞ͕�ηϱϯϭϭϮ

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�RI�3HRSOH�DQG�&XOWXUH

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�LQ�$UWLVWLF�DQG�/LWHUDU\�([SUHVVLRQ

,%$������ 5HWXUQLQJ�$GXOW�6WXGHQW�6HPLQDU

>ĞŚŵĂŶ��ŽůůĞŐĞ��ĚƵůƚ��ĞŐƌĞĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕��ĂƌŵĂŶ�,Ăůů�ZŽŽŵ�ϭϮϴ��ඵ�ϳϭϴͲϵϲϬͲϴϲϲϲ�ඵ�ǁǁǁ͘ůĞŚŵĂŶ͘ĐƵŶǇ͘ĞĚƵͬĂĚƵůƚ

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�RI�3HRSOH�DQG�&XOWXUH

�ĞĂƚŚ͗����ŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�;t/Ϳ͕�'ƌŝǌǌĞů͕��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϬϲ
^ĐŚĞĚƵůĞ͗�DŽŶ͘�ϲʹϴ͗ϰϬƉŵ�����
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝŽƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝŽƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��ŶĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞ�ŝŵƉĞƌŵĂŶĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ͘�zĞƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ŽƉĞŶůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨƌŽŵ�
ďŽŽŬƐ͕�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘



dŚĞ��ƌƚ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�;t/Ϳ͘�&ƌŝĚĂǇ�ϲͲϴ͗ϰϬƉŵ͕�'ƌŝǌǌĞů͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϭϬ
,ƵŵĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�tŚŝůĞ�ƐŽĐŝĂů�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͕�ƌĞůĂͲ
ƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƵƐŝŶŐ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƐǇĐŚŽůŽͲ
ŐǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐǇ͘��sĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�;ŝ͘Ğ͘�ŝŶƟŵĂƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĂůͿ͘

&ŽŽĚ�ĨŽƌ�dŚŽƵŐŚƚ͗��ĂƟŶŐ�Θ��ƌŝŶŬŝŶŐ��ĐƌŽƐƐ��ƵůƚƵƌĞƐ�;t/Ϳ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮͲϮ͗ϰϬƉŵ͕��ůĂƌŬĞ͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϭϭϲ
�Ŷ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨŽŽĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ůŝƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĂƟǀĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�
ĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Įůŵ͘�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĮĐƟŽŶ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ďůŽŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�EĞǁ�DĞĚŝĂ͘�KŶůŝŶĞ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ͕�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĮůŵƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚͲ
ĞŽ� ĐůŝƉƐ�ŽĨ� ĨŽŽĚͲĐĞŶƚƌŝĐ� ƌĞĂůŝƚǇ� ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů� ďĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕� ĂƐ�ǁŝůů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŐŐŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͘

DĂŬŝŶŐ�Ez��EĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚƐ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘Ύ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲͲϴ͗ϰϬ�Ɖŵ͕�:ƵĚĚ͘���ůĂƐƐ�ηϱϯϬϵϰ�
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŐƌĞĞŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƉĂƌŬƐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĮůŵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�Ez�͘�Ύ�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͘

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�LQ�3ROLWLFV��3RZHU�DQG�&KDQJH

:ƵƐƟĐĞ͕� :ƵƐƟĐĞ� zŽƵ� ^ŚĂůů� WƵƌƐƵĞ͗� �� ,ŝƐƚŽƌŝĐĂů� ĂŶĚ� �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� >ŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� KŶŐŽŝŶŐ� &ŝŐŚƚ� ĨŽƌ� �ŝǀŝů�
ZŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ ;t/Ϳ͘�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲͲϴ͗ϰϬƉŵ͕��ƋƵŝŶŽͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϵϯ
dŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟͲ
ǌĞŶƐŚŝƉ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƉƵƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ� /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕� ĞǀĞƌǇ� ŐƌŽƵƉ� ;ĞǆĐĞƉƚ� ƌŝĐŚ�ǁŚŝƚĞ�
ŵĞŶͿ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ĨƵůů�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘�tĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�
ŽĨ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ĮŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐůĂǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ŝŵ��ƌŽǁ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽͲ
ƉůĞƐ�ƌŝŐŚƚƐ͕�tŽŵĞŶΖƐ�ƐƵīƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂů�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�>'�dY�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘�

dŚĞ�/ŵŵŝŐƌĂŶƚ���ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;t/Ϳ͘�dƵĞƐĚĂǇ�ϲͲϴ͗ϰϬƉŵ͕��ƋƵŝŶŽͲZŽĚƌŝŐƵĞǌ͘���ůĂƐƐ�ηϱϯϬϭϳ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŽƉĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ŶĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žƌ�ƉƵůůĞĚ�ŝŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝŵĂŐŝŶĞĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƌĞĂŵ͕� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ŵŝŐƌĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘��

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�LQ�$UWLVWLF�DQG�/LWHUDU\�([SUHVVLRQ

dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�>ŽǀĞ�;t/Ϳ͘�dƵĞƐĚĂǇ͕�ϲͲϴ͗ϰϬ�Ɖŵ͕�'ƌĞĞŶ͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϭϵ���������
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ůŽǀĞ�ƉŽĞŵƐ�ĞǀĞƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƉŽĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐͲ
ƉĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�͞ ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŚŝƚƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉŽͲ
ĞŵƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉŽĞŵƐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�͞ ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�
ďŽůƚƐ͟�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉŽĞƟĐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽĞƚƐ�ĞŵƉůŽǇ�ƚŽ�ĞŶĐŚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƵƐ͘���

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�LQ�/RFDO�DQG�*OREDO�,VVXHV

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�RI�3HRSOH�DQG�&XOWXUH��FRQW��IURP�SUHYLRXV�SDJH�



,%$������ 3ULRU�/HDUQLQJ�$VVHVVPHQW��3RUWIROLR�'HYHORSPHQW

WƌŝŽƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗�WŽƌƞŽůŝŽ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;t/Ϳ͘�DŽŶĚĂǇ�ϲͲϴ͗ϰϬƉŵ͕�,ŝŶĚĞŶ͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϴϳ
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ĂĚƵůƚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚƐ͘�dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽůůĞŐĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚĂƵŐŚƚ�Ăƚ�>ĞŚŵĂŶ��ŽůůĞŐĞ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚŚƌĞĞͲĐƌĞĚŝƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭʹϭϱ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�WƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͗�ϲϬ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ϭϮ�ŵƵƐƚ�
ďĞ�Ăƚ�>ĞŚŵĂŶ͘ &Žƌ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƉĂŵĞůĂ͘ŚŝŶĚĞŶΛůĞŚŵĂŶ͘ĐƵŶǇ͘ĞĚƵ͘�

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗��W>��ĐƌĞĚŝƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĚĞǆĂďůĞ͘��dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ůŝďĞƌĂů�ĂƌƚƐ�ĞůĞĐƟǀĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƟůŝǌĞ�W>��ĐƌĞĚŝƚƐ͘

(QJOLVK�&ODVVHV�IRU�$'3�6WXGHQWV

�ŶŐůŝƐŚ�ϭϭϭͶ�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�/͗�dͬd,�ϲͲϳ͗ϰϬ�Ɖŵ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�EƵŵďĞƌƐ�d��
�ŶŐůŝƐŚ�ϭϮϭͶ�ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�//� dͬd,�ϳ͗ϱϬͲϵ͗ϯϬ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�EƵŵďĞƌƐ�d��
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚŽƌƚ�
ƚĞǆƚƐ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚĂƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞǁƌŝƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ŐƌĂŵŵĂƌ͕�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͘��ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ĚƌĂŌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͕�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�EŽƚĞ͗�
�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ĞǆĞŵƉƚ͕�ŵƵƐƚ�ƉĂƐƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ��ŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ��E'>�ϭϭϭ�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉĂƐƐ��E'�ϭϭϭ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ��E'�ϭϮϭ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘��

DĂƚŚ�ϭϮϲ͗�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ZĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽŶ�Dͬt�ϲͲϳ͗ϰϬ͕�ŽŶĞ�ŽŶ�dͬd,�Ăƚ�ϲͲϳ͗ϰϬƉŵ͕�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽŶ�dͬd,�Ăƚ�ϳ͗ϱϬͲϵ͗ϯϬ�Ɖŵ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ůĂƐƐ�EƵŵďĞƌƐ�d��͘
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘��ƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂůͬƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘���ŽƵƌƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ŵĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŵĂũŽƌƐ͘��WůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘

0DWK�&ODVVHV�IRU�$'3�6WXGHQWV

$// $'3�&/$66(6 ,1&/8',1* (1*/,6+ $1' 0$7+ $5( %< 3(50,66,21���
7R�REWDLQ�SHUPLVVLRQ��HPDLO�DGXOW�GHJUHH#OHKPDQ�FXQ\�HGX�ZLWK�\RXU�QDPH��(03/�,'�DQG�WKH�VSHFLILF�FRXUVH�\RX�ZDQW��LQFOXGLQJ�WKH

FRXUVH�QDPH��DQG�GD\�V��WLPH�WKH�FODVV�PHHWV���1RW�LQFOXGLQJ�WKLV�LQIRUPDWLRQ�PD\�FDXVH�D�GHOD\�LQ�SURFHVVLQJ�\RXU�SHUPLVVLRQ��

:,³:ULWLQJ�,QWHQVLYH�'HVLJQDWLRQ
$OO�/HKPDQ�VWXGHQWV�QHHG�WR�FRPSOHWH�FRXUVHV�ZLWK�WKH�ZULWLQJ�LQWHQVLYH�GHVLJQDWLRQ��

6RPH��EXW�QRW�DOO�,%$�FRXUVHV�DUH�GHVLJQDWHG�DV�:,���2WKHU�GHSDUWPHQWV�DOVR�RIIHU�:,�FRXUVHV�LQFOXGLQJ�(QJOLVK��6RFLRORJ\�DQG /(+���
6SHDN�WR�\RXU�DGYLVRU�DERXW�\RXU�:,�UHTXLUHPHQWV�VR�\RX�FDQ�FKRRVH�FODVVHV�WKDW�ZLOO�IXOILOO�WKLV�UHTXLUHPHQW�

,%$������ ,QWHUGLVFLSOLQDU\�6WXGLHV�LQ�$UWLVWLF�DQG�/LWHUDU\�([SUHVVLRQ��FRQW«�

tŽŵĞŶ�ŝŶ�&ŝůŵ�EŽŝƌ�;t/Ϳ͘�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮͲϮ͗ϰϬƉŵ͕�,ŽůǇ͘��ůĂƐƐ�ηϱϯϬϴϲ
&ĞŵĂůĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Įůŵ�ŶŽŝƌ͘���ŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐĞŶĚĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĨĞŵͲ
ŝŶŝƐƚ Įůŵ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶĂůŝƚǇ͘ &ŝůŵ ŶŽŝƌ ĞǆĂŵƉůĞƐ ŵĂǇ ŝŶĐůƵĚĞ �ŽƵďůĞ /ŶĚĞŵŶŝƚǇ͕ dŚĞ WŽƐƚŵĂŶ �ůǁĂǇƐ
ZŝŶŐƐ�dǁŝĐĞ͕�KŶĞ�&ĂůƐĞ�DŽǀĞ͕�:ĂĐŬŝĞ��ƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�:ĞƐƐŝĐĂ�:ŽŶĞƐ͘


