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How To Cut Your Energy 
Costs By Up To 90%...
And 6 More Ways LED Lighting 
Will Benefit Your Facility

��^W��/�>�Z�WKZd�KE�
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Ϯ ^W��/�>�Z�WKZd

ηϭ�ʹ�^ƵďƐƚĂŶƟĂů��ŶĞƌŐǇ��ŽƐƚ�^ĂǀŝŶŐƐ
>���ůŝŐŚƟŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϬй͘

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ϮϬϭϮ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�h͘^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͕ �ϮϬй�ŽĨ�Ăůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƟŶŐ͘��KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�ĐƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ďŝůů�ďǇ�ϱϬй�ƚŽ�ϵϬй͘

EŽƚĞ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨƌĞĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

tŝƚŚ�^ĞĞƐŵĂƌƚ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ZK/�ŝŶ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

>��Ɛ�ĂƌĞ�^ŽůŝĚ�^ƚĂƚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�;^^>�ʹ�Žƌ�͞ƐŽůŝĚ�ƐƚĂƚĞ�ůŝŐŚƚ͟Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�Žƌ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚƐ͘�>���ůĂŵƉƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĂƐƚ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�;Žƌ�ŵŽƌĞͿ͘�dŚŝƐ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŝƐ�
ϭϬϬ�ƟŵĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂĐƚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�;�&>ƐͿ͘�

dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϮ�Žƌ�ϭϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘�

EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŽůĞƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ŽĨ�>���ůĂŵƉƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�,s���ƐĂǀŝŶŐƐ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�>��Ɛ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďŽƩŽŵ�
ůŝŶĞ͘�

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵďŝŶĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ŝƚ Ɛ͛�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ZK/�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
>���ůŝŐŚƟŶŐ͘�tŝƚŚ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ZK/�ŝŶ�ĂƐ�ůŝƩůĞ�ĂƐ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͘�

�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ZK/͕�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ǁŝůů�
ĂĚĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͘�
zŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĚŽůůĂƌƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ͘�

&Žƌ�ƚŚĞ�'^��&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƚƌŽĮƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ϱϭϬ�ϰ͛�>���ƚƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ʹ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�Śŝƚ�ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ�;ϱϱйͿ͊

dŚĞ�'^��&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŝŐŚƚ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ϭϱͲǁĂƩ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�>���ƚƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƚĞĚ�
ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕ �Ϯϴϱ�ĚĂǇƐ�Ă�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ůĂŵƉƐ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�

/ŵĂŐŝŶĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ϱϱй�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƚǁŽͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�>���ƌĞƚƌŽĮƚ͘��

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�

ϭ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�;ϮϬϭϮ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�WŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�^ŽůŝĚͲ^ƚĂƚĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�'^��&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŽĮƚ͘
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ηϮ�ʹ�ZĞĚƵĐĞĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŽƐƚƐ�Θ�&ĞǁĞƌ�,ĞĂĚĂĐŚĞƐ

dŚĞ�ƚƌƵĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ŬŝůŽǁĂƩ�ŚŽƵƌƐ�;ŬtŚͿ͘�

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ͗�

ͻ��ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĐŽƐƚƐ
ͻ��ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�ƌŝƐŬ
ͻ��ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�;ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌŝƐŬͿ
ͻ��ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŚŽƵƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ

KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�
ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�

ZŝƐŬ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ϭϰй�ŽĨ�Ăůů�ĨĂƚĂů�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨĂůůƐ͍�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�Ϯϰй�ŽĨ�
ŶŽŶͲĨĂƚĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĨĂůůƐ͘�

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĐĞŝůŝŶŐ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘��

�ŝƐƉŽƐĂů�Θ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ��ŽƐƚƐ�ĂŶĚ�/ŶŇĂƟŽŶ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�Žƌ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ǇŽƵ͛ƌĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ŝƚĞŵ�ʹ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŽŌĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘ �>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůĂƐƚ�ϭϬϬ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ͘�

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŵĂƚŚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͗�

� dzW��K&�>/',d��h>�� >/&��,KhZ^� � Z�W>�����K^d

� >���>/',d/E'� � ϭϬϬ͕ϬϬϬŚƌƐ;ΕϭϬǇƌƐͿ� ;ϭͿ�dŝŵĞ��ƵǇ�KŶĐĞ

� &ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ͬ��&>Ɛ�� ϲͲϴϬϬϬ�ŚƌƐ� � ϭϯ�dŝŵĞƐ�ǆ�ΨϰĞĂс�ΨϱϮ͘ϬϬ

� /ŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ��Ƶůď� ϭϬϬϬ�ŚƌƐ� � ϭϬϬ�dŝŵĞƐ�ǆ�ΨϭĞĂсΨϭϬϬ͘ϬϬ

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�ZĞƚƌŽĮƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƵƌĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŬĞ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŵŝƟŐĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌŝƐŬ͘�
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,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ůŝŐŚƚ�ďƵůď͍

>Ğƚ Ɛ͛�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŝŐŚƟŶŐ͘

� ͻ�ZĞŶƚĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ
� ͻ��ŵƉůŽǇĞĞ�^ĂĨĞƚǇ
� � &Ăůů�ZŝƐŬ
� � �ůĞĐƚƌŽĐƵƟŽŶ�ZŝƐŬ
� � /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�/ŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ
� ͻ�/ŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶ
� � DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐŚƵƚͲĚŽǁŶƐ
� � /ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƐĂůĞƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
� � �ŵďŝĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ
� � WĂƚƌŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ
� � &ŽƌĞŐŽŶĞ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ
� � ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ
� ͻ��ŝƐƉŽƐĂů
� � >ĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ďĂůůĂƐƚƐ
� � ,ĂǌŵĂƚ�ŝƐƐƵĞƐ

>���ůŝŐŚƟŶŐ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞĚŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ͕ �ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�

dĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌͲĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ͗�

�

>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶŝǌĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘

�ůƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ͘�tĞ�ƐƚĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>���ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁĂƌƌĂŶƟĞƐ�ŽĨ�ϯ�ƚŽ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�
;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘�

� ͻ�KǀĞƌŚĞĂĚ
� � >ĞŶŐƚŚǇ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��
� � ƌĞƋƵĞƐƚ
� � &ĂĐŝůŝƟĞƐͲůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞͲůĞǀĞů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
� � /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ
� � &ƵĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů
� � �ĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ
� � DĂƚĞƌŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ
� � �ŝƐƉŽƐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ
� ͻ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�/ŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
� � �ĐĐŽƵŶƚƐ�ƉĂǇĂďůĞ
� � >ŝĐĞŶƐĞĚ͕�ďŽŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĞĚ
� � �ŽŶƚƌĂĐƚ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ



ϱ>��Ɛ�hŶůŝŵŝƚĞĚ

ηϯ�ʹ�dĂǆ��ĞĚƵĐƟŽŶƐ�Θ�hƟůŝƚǇ�ZĞďĂƚĞƐ

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�
ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͘�

dŚĞ��ŶĞƌŐǇ�WŽůŝĐǇ��Đƚ�;�W�ĐƚͿ�ŽĨ�ϮϬϬϱ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ĞŶĞƌŐǇͲĞĸĐŝĞŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘��Ǉ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ΨϬ͘ϯϬ�ƚŽ�ΨϬ͘ϲϬ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ͘

/Ĩ�ǇŽƵ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƋ�Ō͕�ƚŚĂƚ Ɛ͛�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϲϬ͕ϬϬϬ͘

dŚĞ�ĐĂƚĐŚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͕�ϮϬϭϯ͘�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ��W�Đƚ͕�ŐŽ�ƚŽ͗��ǁǁǁ͘ĞŶĞƌŐǇƚĂǆƐĂǀĞƌƐ͘ĐŽŵ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƟůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

hƟůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�Žƌ�ĐƵƐƚŽŵ͘�WƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ƉĞƌ�ŝƚĞŵ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞďĂƚĞ�ŽĨ�ΨϱϬ�ƚŽ�ΨϮϬϬ�ƉĞƌ�>���ĮǆƚƵƌĞ͘��ƵƐƚŽŵ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ͘�

hƟůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ǀĂƌǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐƵƐƚŽŵ�Žƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞďĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽ�ƚŽ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚƐŝƌĞƵƐĂ͘ŽƌŐͬ

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƵƟůŝƚǇ�ƌĞďĂƚĞƐ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ZK/�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͘�

DĞŵŽƌŝĂů�^ůŽĂŶͲ<ĞƩĞƌŝŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�dϴƐ�ĂŶĚ�dϭϮƐ�ƚŽ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�
dϴƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů Ɛ͛�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŐĂƌĂŐĞ͘�dŚĞŝƌ��ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϭϲϬ͕ϬϬϬ�ŬtŚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�;ƌŽƵŐŚůǇ�ϱϳйͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ��ŽŶ��ĚŝƐŽŶ͕�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ΨϮϮ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƌĞďĂƚĞƐ͘�

ͻ��ƵƐƟŶ��ŶĞƌŐǇ
ͻ���W
ͻ��ĞŶƚĞƌWŽŝŶƚ��ŶĞƌŐǇ
ͻ��Ž^Ğƌǀ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ
ͻ��W^��ŶĞƌŐǇ
ͻ��ů�WĂƐŽ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŵƉĂŶǇ

ͻ��ŶƚĞƌŐǇ�dĞǆĂƐ
ͻ�KŶĐŽƌ��ůĞĐƚƌŝĐ��ĞůŝǀĞƌǇ
ͻ�WĞĚĞƌŶĂůĞƐ��ůĞĐƚƌŝĐ��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ
ͻ�dĞǆĂƐͲEĞǁ�DĞǆŝĐŽ�WŽǁĞƌ��ŽŵƉĂŶǇ
ͻ�dyh

dŚĞ�ŐůĞĂŵŝŶŐ͕�ŶĞǁ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ůŽƚ�Ăƚ�DĞŵŽƌŝĂů�^ůŽĂŶͲ
<ĞƩĞƌŝŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ͘ �



ϲ ^W��/�>�Z�WKZd

ηϰ�ʹ��ĐŚŝĞǀĞ�zŽƵƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�/ŶŝƟĂƟǀĞƐ
�ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĂŶĚƉŽŝŶƚ͘�>��Ɛ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵƌĚĞŶ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>��Ɛ�ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ϱϱй�ŽĨ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚƐ�
ĂŶĚ�ϱϱй�ŽĨ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ͘�

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�h͘^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�>���ƵƐĞ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�Ϯ͕ϳϬϬ�ƚĞƌĂǁĂƩͲŚŽƵƌƐ͕�
ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�h͘^͘�ΨϮϱϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ϭ͕ϴϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŵĞƚƌŝĐ�
ƚŽŶƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘Ϯ

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�>��Ɛ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�^ŝŶĐĞ�>��Ɛ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĐŽŶǀĞĐƟǀĞ�ŚĞĂƚ�ʹ�ŶŽƚ�ƌĂĚŝĂŶƚ�ŚĞĂƚ�ʹ�ƚŚŝƐ�
ĂůůŽǁƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�>���ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�>��Ɛ�
ĂƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�ϭϬн�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞǁĞƌ�ůĂŵƉƐ�ŝŶ�
ůĂŶĚĮůůƐ͘�

dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌƐ͘

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�Ă�͞ĨƌŝŶŐĞ͟�ŝĚĞĂ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ŵĂŶĚĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĂŶǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ��ŶĞƌŐǇ�DĂŶĂŐĞƌƐ�Žƌ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�

^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͘�

dŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ�ʹ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�ZĞƚƌŽĮƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůƐŽ͕�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝƐ�>�����ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�>���
ůŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�ƉůĂǇ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů͘�

�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

Ϯ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�;ϮϬϭϮ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�WŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�^ŽůŝĚͲ^ƚĂƚĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘



ϳ>��Ɛ�hŶůŝŵŝƚĞĚ

ηϱ�ʹ�dŚĞ�,ŝŐŚĞƐƚ�YƵĂůŝƚǇ�>ŝŐŚƟŶŐ��ǀĂŝůĂďůĞ��
>���ŝƐ�Ă�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ�ŝŶ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�

>���ůŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚƵƌĂďůĞ͕�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ͕�ĞŶĞƌŐǇͲĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŐŚƟŶŐ�
ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŝŶĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ůŝŐŚƚ͘�

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϲ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�>���ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͙

ϭ͘�>���ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĂĨĞƌ͕ �ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ůŝŐŚƚ͘�>��Ɛ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ĂŶǇ�ŵĞƌĐƵƌǇ�Žƌ�ůĞĂĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚ�ƌĂĚŝĂƟŽŶ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽůŽƌ�ĨĂĚŝŶŐ�ŝŶ�Ăƌƚ�ĂŶĚ�ĨĂďƌŝĐ�ĨĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌƉĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽŌ�ŐŽŽĚƐ͘�

Ϯ͘�tŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ďƵǌǌŝŶŐ͟�Žƌ�͞ŇŝĐŬĞƌŝŶŐ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ͘�>���ůŝŐŚƟŶŐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ�ʹ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǇĞ�ƐƚƌĂŝŶ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞ͕�ĂŶĚ�ĨĂƟŐƵĞ͘�>���ůŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĂƵƐĞ�
ůŝŐŚƚ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘

ϯ͘�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐŽůŝĚͲƐƚĂƚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŐĂƐĞƐ͕�ŶŽ�ĮůĂŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�
ƚŽ�ĨĂƟŐƵĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂŬĞƐ�>���ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚƵƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂƟŽŶͲƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨĂĐƚŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ʹ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚͿ͘�

ϰ͘�>��Ɛ�ĚŽŶ͛ƚ�͞ďƵƌŶ�ŽƵƚ͟�ůŝŬĞ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ʹ�ƚŚĞǇ�ƐůŽǁůǇ�ĨĂĚĞ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͘��ŶĚ�ƵŶůŝŬĞ�
ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƚƵďĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽƐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ŽƵƚƉƵƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ϱϬ͕ϬϬϬ�
ŚŽƵƌ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�ĂŶ�>���ůĂŵƉ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ϱϬ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϳϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŝŐŚƚ͘�

ϱ͘�>��Ɛ�ŚĂǀĞ�͞ŝŶƐƚĂŶƚ�ŽŶͬŽī͟�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĂĚĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ůŝŬĞ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�
ďƵůďƐ͘�>��Ɛ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝŵŵĂďůĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ůŝŐŚƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�

ϲ͘�>��Ɛ�ĐĂŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĞƐƐ�
ŚĞĂƚ�ƚŚĂŶ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ƌĞĚƵĐĞ�,s���ĐŽƐƚƐ͘�

^ĞĞ^ŵĂƌƚ Ɛ͛�ůŝŶĞ�ŽĨ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�͞ϭ�ĨŽƌ�ϭ͟�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ�
Žƌ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ůŝŐŚƚƐ͘��ĂĐŚ�>���ĮǆƚƵƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮǆƚƵƌĞƐ͘�
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�>��Ɛ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŐŚƚ�ƉĞƌ�ĮǆƚƵƌĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĮǆƚƵƌĞƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�



ϴ ^W��/�>�Z�WKZd

ηϲ�ʹ���dƌĂĐŬ�ZĞĐŽƌĚ�KĨ�^ƵĐĐĞƐƐ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�͞ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďǇ�ŵĂũŽƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�

�ŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ͕�ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘

tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�'^��&ĞĚĞƌĂů��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂǁ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�
ΨϯϬϬ͕ϬϬϬ��ʹ�ĂŶĚ�DĞŵŽƌŝĂů�^ůŽĂŶͲ<ĞƩĞƌŝŶŐ��ĂŶĐĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�
ƌŽƵŐŚůǇ�ϱϳй͘

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƌĞƚƌŽĮƩĞĚ�ǁŝƚŚ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗

WĂƐĂĚĞŶĂ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�;WĂƐĂĚĞŶĂ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂͿ

WĂƐĂĚĞŶĂ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϰ͕ϬϬϬ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƚƵďĞƐ�ǁŝƚŚ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�>���ƌĞƚƌŽĮƚ�
ƚƵďĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ΨϳϮϬ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ͘�͞EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ƐĂǀĞ�ϱϱй�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ƐĂǀĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͕͟ �ƐĂŝĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�ǀĂŶ�WĞůƚ͕��&K�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�WĂƐĂĚĞŶĂ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ͘�͞tĞ�ƐƚĂƌƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�>��Ɛ�ĂƌĞ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂǇďĂĐŬ�ŝŶ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐ͘͟ �dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďǇ�ĂŶ�ΨϴϱϬ͕ϬϬϬ�ƌĞďĂƚĞ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƐĂĚĞŶĂ�tĂƚĞƌ�WŽǁĞƌ�ƵƟůŝƚǇ�ĐŽŵƉĂŶǇ͘�

^>�'ƌĞĞŶ�ZĞĂůƚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇͿ

^>�'ƌĞĞŶ�ZĞĂůƚǇ��ŽƌƉ�;Ez^�͗�^>'Ϳ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͕ �ŝŶƐƚĂůůĞĚ�>���
ůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ϯϭ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϭϮ͘�KǀĞƌ�ϭϲ͕ϬϬϬ�>��Ɛ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚ͕�
ŚĂůŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ďƵůďƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĂŶŶƵĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϲϯϬ͕ϬϬϬ͘�
͞^>�'ƌĞĞŶ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ďǇ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�>���ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕͟�ƐĂŝĚ�
�ĚǁĂƌĚ�WŝĐĐŝŶŝĐŚ͕�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�Θ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Ăƚ�^>�'ƌĞĞŶ͘�,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ͕�
͞>ŝŐŚƟŶŐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ϯϬй�ŽĨ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ Ɛ͛�ƚǇƉŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ͘�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ϯϰͬϳ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ĂƌĞĂƐ�Ͳ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂƌĂŐĞ͕�ƐƚĂŝƌ͕ �ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ�Ͳ�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�
ƉĂǇďĂĐŬƐ͘�>���ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚƐ͘��īĞĐƟŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ůĂŵƉ�
ůŝĨĞ͕�ϵϬй�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ Ɛ͛�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ǁŝůů�ǇŝĞůĚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĂǇďĂĐŬ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ψϰ͘ϱD�ŝŶ�
ƚŽƚĂů�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ͘͟ �:ĂǇ��ůĂĐŬ͕�^>�'ƌĞĞŶ Ɛ͛�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂĚĚĞĚ͕�͞tĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϱй͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ůĂŵƉ�ůŝĨĞ͕�ŽŌĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�

ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘͟

/ĚĞĂůĞĂƐĞ�;�ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐͿ

/ĚĞĂůĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĐŬ�ůĞĂƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝŶ��ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�Ϯϱ͕ϬϬϬ�
ƐƋƵĂƌĞͲĨŽŽƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƵůů͕�ǇĞůůŽǁ͕�
ƉŽŽƌ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĚĂƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�/ĚĞĂůĞĂƐĞ�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ŽĨ�ƉĂŝŶĨƵů�ŵŝŐƌĂŝŶĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ͘�dŚĞ�/ĚĞĂůĞĂƐĞ�
ƚĞĂŵ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ͘�

/ĚĞĂůĞĂƐĞ Ɛ͛�ŇƵŽƌĞƐĐĞŶƚ�ƚƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ϲϴϮ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�ϭϬͲ�ĂŶĚ�ϭϱͲǁĂƩ�
>���ƚƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ͘��ŝŵŵĂďůĞ�>���W�Z�ůŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞƐƐĞĚ�ĐĂŶƐ͘�^ĞĞ^ŵĂƌƚ Ɛ͛�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ůĂŵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŽƌĂƟǀĞ͕�ĐĞŝůŝŶŐͲŵŽƵŶƚĞĚ�ĮǆƚƵƌĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ �>ŝŐŚƟŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŽĸĐĞ�ĨĞĞůƐ�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶĞƌ͘ �dŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϳϬ�ƚŽŶƐ͘��ŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕ �ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĂĐƵŝƚǇ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�

ůŝŐŚƚ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�



ϵ>��Ɛ�hŶůŝŵŝƚĞĚ

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͕�ďƵƚ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ͙

dŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƌĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�;ĐŽƌƌĞĐƚůǇͿ�ƚŚĂƚ�>��Ɛ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞƐĞ�ƐŵĂƌƚ͕�ĞĂƌůǇ�ĂĚŽƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽĚĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�>��Ɛ�ǁŝůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘ϯ

EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�>��Ɛ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ĐŚŽƐĞ�^ĞĞ^ŵĂƌƚ Ɛ͛�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞ�ƐĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�>���ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƐĂůĞƐ�ƉŝƚĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŵĂŬĞ͘�

ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ

ϯ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇ͘�;ϮϬϭϮ͕�:ĂŶƵĂƌǇͿ͘��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�WŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�^ŽůŝĚͲ^ƚĂƚĞ�>ŝŐŚƟŶŐ�ŝŶ�'ĞŶĞƌĂů�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

&���Z�>�'Ks�ZED�Ed�Z�&�Z�E��^
E�s&���ʹ�sĂƌŝŽƵƐ�>ŽĐĂƟŽŶƐ
<ŽƌĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐŽŶ�ʹ��ŶĞƌŐǇ��ĸĐŝĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞƌ
ϳϱϳ͘ϴϯϲ͘ϭϴϮϰ�KĸĐĞ
ϳϱϳ͘ϴϯϲ͘ϭϴϴϲ��Ğůů
ŬĐŚƌŝƐƟĂŶƐŽŶΛƐƚŐĐǆ͘ĐŽŵ

'^��ʹ�ZĞŐŝŽŶ�ϴ
:ĂƐŽŶ�,ĞƐƐůŝŶŐ�ʹ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ
ϯϬϯ͘Ϯϯϲ͘Ϯϵϳϭ�KĸĐĞ
ϯϬϯ͘ϯϯϱ͘ϱϮϰϮ��Ğůů
:ĂƐŽŶ͘ŚĞƐƐůŝŶŐΛŐƐĂ͘ŐŽǀ

&ƚ͘�DĞĂĚĞͲ�ƌŵǇ��ĂƐĞ
�ůůŝĞ�'ƌĂĚǇ�ʹ��ŶŐŝŶĞĞƌͲWƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ
ϯϬϭ͘ϲϳϳ͘ϵϱϲϵ
ĂůůŝĞ͘ŐƌĂĚǇŚŽǁĞůůΛƵƐ͘ĂƌŵǇ͘ŵŝů

WZ/s�d��^��dKZ�Z�&�Z�E��^͗
ZĂǇƚŚĞŽŶ
ZĂǇŵŽŶĚ�'ŝŶƚŚĞƌ
ϯϭϬ͘ϲϰϳ͘ϮϮϮϬ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ

ZĂŶĐŚŽ��ŽůĚ�^ƚŽƌĂŐĞ
:ĞƌĞŵǇ��ŽƌƐĞůůŝ
Ϯϭϯ͘ϲϮϰ͘ϴϴϲϭ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚ�Θ�ŚŝŐŚͲďĂǇƐ�ŝŶ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ

�ĂŶŬ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ
�ŽŶŶĂ�DŝůůƐ
ϲϮϲ͘ϲϲϲ͘ϮϴϬϰ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ

�Ăů�dĞĐŚ��ŽůůĞŐĞ
DŝŬĞ��ŶĐŚŽŶĚŽ
ϲϮϲ͘ϯϵϱ͘ϰϵϵϵ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ

�dΘd
�ůďĞƌƚ�^ĂŶƚŽƐ
ϯϮϯ͘ϯϮϳ͘ϮϮϳϮ
WƌŽĚƵĐƚ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ�
�
�Ez�DĞůůŽŶ��ĂŶŬ
<Ƶƌƚ�^ƉŝĞƚŚ
Ϯϱϯ͘ϯϵϲ͘ϲϮϬϱ

��Z�
DŝŬĞ�DĂŐĚĞůŝŶŽ
ϴϬϱ͘ϰϯϮ͘ϳϯϬϬ
WƌŽĚƵĐƚ�hƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ͕�W�Zϯϴ

WĂƐĂĚĞŶĂ��ŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ
�ŽŶ��ĐŬŵĂŶŶ�
ϲϮϲ͘ϱϴϱ͘ϳϳϬϬ
WƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ʹ�dƵďĞ�ůŝŐŚƚƐ



ϭϬ ^W��/�>�Z�WKZd

ηϳ�ʹ��ŽƐƚ�ŽĨ�tĂŝƟŶŐ

�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�>���ůŝŐŚƟŶŐ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůŽƐĞƐ�ŵŽŶĞǇ͘�

>��Ɛ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ZK/�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯϰ�ŵŽŶƚŚƐ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶĞͲĮŌŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ůŝĨĞƐƉĂŶ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�>���ůŝŐŚƚƐ͊�

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŶĚ�ƌĞĂů͘�dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�;ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůůƐ͕�
ůĂŵƉ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ůĂŵƉ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĞƚĐͿ͘�

�ůƐŽ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�
�W�Đƚ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ΨϬ͘ϲϬ�ƉĞƌ�ƐƋƵĂƌĞ�ĨŽŽƚ͘�

�
^Ž�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͙

͞�ǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁŝůů�/�ƐĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�
ďǇ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ŵǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�>��Ɛ͍͟

�ĂƌůŝĞƌ�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂŶ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�>��Ɛ͘�dŚĂƚ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ��ĂůĐƵůĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ͗�

ǁǁǁ͘>���ŶĞƌŐǇ^ĂǀŝŶŐƐ�ĂůĐƵůĂƚŽƌ͘ ĐŽŵ

'Ž�ƚŚĞƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ�ƚŽ�>���ůŝŐŚƟŶŐ͘�

�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĞƐƟŵĂƚĞ͕�ĐĂůů�ƵƐ�Ăƚ�;ϴϱϱͿ�ϰϵϮͲ>��^�;ϱϯϯϳͿ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞ�ŽŶͲƐŝƚĞ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͘�

KƵƌ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ĨƵůů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�
ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�͞ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĚŝƌƚǇ͟�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�zŽƵƌ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ǁŝůů͙

� ͻ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŶĞĞĚƐ

� ͻ�ĂƵĚŝƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƵĚŝƚƐ�ŝĨ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞͿ

� ͻ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�Ăůů�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�>���ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ

� ͻ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ

� ͻ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ƌĞďĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ



ϭϭ>��Ɛ�hŶůŝŵŝƚĞĚ

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŵĞĞƚƐ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘�

'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƋƵĂůŝĨǇ͘

WŚŽŶĞ�Ͳ�;ϴϱϱͿ�ϰϵϮͲ>��^�;ϱϯϯϳͿ
�ŵĂŝů�Ͳ�ŝŶĨŽΛůĞĚƐͲƵŶůŝŵŝƚĞĚ͘ĐŽŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ�͞�ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͟

�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ƋƵŝĐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ǁĞ͛ůů�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶ��ŶĞƌŐǇ�^ĂǀŝŶŐƐ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��

�ŽŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ĐĂůů͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕ �ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ƚŽ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�>���ůŝŐŚƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽƐƟŶŐ�ǇŽƵ�ŵŽŶĞǇ͘�

dŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ǇŽƵ�ƌĞƚƌŽĮƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕ �ƚŚĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƐĂǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϬй�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�

DĂƌŬ�<ůŝƉƐĐŚ
�DK͕�>��Ɛ�hŶůŝŵŝƚĞĚ�>>�

90%



ϭϮ ^W��/�>�Z�WKZd


