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6HSWHPEHU����� 9ROXPH�����1R��� 

&+$,5¶6�&200(176 
E\�*HRUJH�7LOOH\�—������&KDLU 

 �Ɛ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŽƵƌ�ůŽŐͲ
ŐŝŶŐ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŚĂƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůĞĂǀĞƐ͘� �>Ğƚ͛Ɛ� ũƵƐƚ�ŚŽƉĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞƩĞƌ͊͊�tĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ� ůŽŐ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ� ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŶŽƌŵĂů� ĨŽƌ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŵŝůůƐ͘� :ƵƐƚ� ďǇ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ƋƵŽƚĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ůŽŐŐĞƌƐ� ƚŽ� ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŵƉĞƌĞĚ�ďǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŐƌĞĂƚ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůŽŐŐŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� EŽ�
ĚŽƵďƚ͕� ƚŚĞ� ƌĂŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ƐƉŝŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǁŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��KƉƟŵŝƐŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�͞ŚŝŐŚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϭϳ�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ� ϮϬϭϴ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ� dĞǆĂƐ͕�
&ůŽƌŝĚĂ͕�ĂŶĚ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƟůů�
ƚĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŝůůƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ŝŶ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƐƚƵŵƉĂŐĞ� ĂŶĚ� ŚĂƌͲ
ǀĞƐƟŶŐ� ĐŽƐƚ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞů͘� �tĞ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƐŽŵĞ�
ŵŝůů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƐƚĂƚĞƐ͖�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŽ�ďĞŶĞͲ
Įƚ� ŽƵƌ� ƟŵďĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ͘� � � ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ƐĞĞ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƐŽŽŶ� ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ� ƐƚĂƌƚ� ƚŽ� ůŽƐĞ�
ŽƵƌ�ůŽŐŐŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ͘� 
� tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ͘��
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗��ƵŐĞŶĞ��ƵƐƟŶ�–�ϮϬϭϳ�WƌĞƐŝĚĞŶͲ

ƟĂů� &ŝĞůĚ� &ŽƌĞƐƚĞƌ� �ǁĂƌĚ� ĨŽƌ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ϭϭ͕� ĂŶĚ� >ŽƵŝƐ�
;�ƵĚĚǇͿ��͘�sĂŶ�,ŽŽĨ͕�///�–��ůĞĐƚĞĚ�Ă�&ĞůůŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŽĐŝͲ
ĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽƌĞƐƚĞƌƐ 
�����ůƐŽ͕��ĂǀĞ�,ĂǇǁŽŽĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�

ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ďĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞�ĂǇŽƵ�&ŽƌĞƐƚĞƌ͘͟ 
����EŽǁ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ� ƐƚĂŶĚƐ� Ăƚ� ϭϴϲ͘� >ŝŬĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ� ĨĂůůĞŶ�ĂƐ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ�
ƵƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ŽůĚĞƌ͘�KƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� � ^ŽƵƚŚĞƌŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ƉĞƟƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ� ǁĞ� ĐĂŶ� ďƵŝůĚ� ŽŶ�

ƚŚŝƐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ǇŽƵŶŐĞƌ�
ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘� /�
ŐƵĞƐƐ� ƟŵĞ� ǁŝůů� ƚĞůů͊� � � /Ŷ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƟŵĞ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝͲ
ĞƚǇ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�� 
 WůĞĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ͘�'ŽĚ��ůĞƐƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ŚŽůŝĚĂǇ� ƐĞĂͲ
ƐŽŶƐ͘�� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ�
ŵĞ�ŬŶŽǁ͘�dŚĂŶŬƐ͕�'ĞŽƌŐĞ�� 
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/$6$)�(;(&87,9(�&200,77((�0((7,1* 
E\�)UHG�+DJDPDQ��$FWLQJ�6HFUHWDU\ 

 dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ŽƌĚĞƌ� Ăƚ� ϭϬ͗Ϭϳ� Ă͘ŵ͘� ŽŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϳ�ďǇ�^ƚĂƚĞ��ŚĂŝƌ�'ĞŽƌŐĞ�dŝůĞǇ͕��&͘�
WƌĞƐĞŶƚ� ǁĞƌĞ͗� &ƌĞĚ� ,ĂŐĂŵĂŶ͕� 'ĞŽƌŐĞ� ZĂŵƐĞǇ͕� �&͕�
�ƵĐŬ� sĂŶĚĞƌƐƚĞĞŶ͕� EŝĞůƐ� ĚĞ� ,ŽŽƉ͕� �&͕� dŝŵ� ,ŽůůĂŶĚ͕�
�&͕��ŝůů�tŝĞŐĞƌ͕��&͕�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ŚĂƵŶ�dĂŶͲ
ŐĞƌ͕� DŝĐŚĂĞů� DƵƌƉŚƌĞǇ͕� �&͖� ŐƵĞƐƚƐ� zĂĚŽŶŐ� Yŝ͕�
<ĂŵƌĂŶ��ďĚŽůůĂŚŝ͕�KƐĐĂƌ�WĂƵů͕��ŽŶŶŝĐŚĂ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�
�͘:͘� ^ŽůŽŵŽŶ͘� DŝŶƵƚĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁĞƌĞ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘ 
 �ŚĂŝƌ� �ŽŵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� 'ĞŽƌŐĞ� dŝůĞǇ͗� tĞůĐŽŵĞ͕� ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� �ƵŐĞŶĞ� �ƵƐƟŶ�
ĨŽƌ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ϮϬϭϳ� WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů� &ŝĞůĚ� &ŽƌĞƐƚĞƌ�
�ǁĂƌĚ�ĨŽƌ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭϭ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐ�͞�ƵĚĚǇ͟�sĂŶ�,ŽŽĨ͕�///�
ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĂƐ� Ă� &ĞůůŽǁ� ŝŶ� ^�&͘� dŚĞ� &ŽƌĞƐƚƌǇ�
�ůƵď�ŽĨ�ƚŚĞ�hƌďĂŶ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�WƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕� �ĂƚŽŶ� ZŽƵŐĞ͕� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă�
^�&�^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͘ 
 dŚĞ� ^�&� EĂƟŽŶĂů� �ŽŶǀĞŶƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ� �ůďƵƋƵĞƌͲ
ƋƵĞ͕�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ-ϭϲ͕�ϮϬϭϳ͘ 
/Ŷ� :ƵŶĞ� ƚŚĞ� >�^�&� ŵĂĚĞ� Ă� ΨϳϱϬ͘ϬϬ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ�
ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚĞƌ͛Ɛ�&ƵŶĚ�ŽĨ�^�&͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ� �ŽŵŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ^ŚĂƵŶ� dĂŶŐĞƌ͗� �ƌŝĂŶ�
�ŚĂŶĚůĞƌ� ŚĂƐ� ƌĞƟƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >^h� �Ő�ĞŶƚĞƌ� �ǆƚĞŶͲ
ƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�Įůů�ŚŝƐ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ͘���ƐŚůĞǇ�>ŽŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�^ƉĞĐŝĂůͲ
ŝƐƚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǀĂĐĂƚĞĚ� ďǇ� �ŽŶ� ZĞĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘��
�ůƐŽ͕� ƚŚĞ� >^h� �Ő�ĞŶƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ŵŽƌĞ�
ĐƌŽƉ�ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ĞĂĐŚ��ŽƵŶƚǇ��ŐĞŶƚ͘ 
 dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ� ZĞƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ� �ƵĐŬ� sĂŶĚĞƌƐƚĞĞŶ͗� dŽ�
ĚĂƚĞ͕�ƚŽƚĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�Ψϰϰ͕Ϯϰϰ͘ϮϮ͕�ĐŚĞĐŬͲ
ŝŶŐ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ďĂůĂŶĐĞ� ŝƐ� ΨϮϬ͕Ϭϰϴ� ǁŝƚŚ� ΨϮϰ͕ϭϵϱ͘ϱϱ� ŝŶ�
ƚǁŽ� ��� ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘� zĞĂƌ-ƚŽ-ĚĂƚĞ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ� ƚŽƚĂů�
Ψϭϭ͕Ϭϭϭ͘ϯϯ�ĂŶĚ�ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ�Ψϵ͕ϭϵϮ͘ϰϳ͘� ��ŶƟĐŝƉĂƚͲ
ĞĚ� ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ�EĂͲ
ƟŽŶĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁ�DĞǆŝĐŽ͘��ZĞĐĞŶƚůǇ͕�ΨϳϱϬ͘ϬϬ�
ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚĞƌ͛Ɛ�&ƵŶĚ�ŽĨ�^�&͘� ��ƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƌĞĐĞŝƉƚƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐďƵƌƐĞŵĞŶƚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂůů�
ϮϬϭϳ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘ 
 �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ϭϭ� ĨƌŽŵ� DŝŬĞ� DƵƌͲ
ƉŚƌĞǇ͗� WƌĂŝƐĞ� ƚŽ��ƵŐĞŶĞ��ƵƐƟŶ�ĂŶĚ��ƵĚĚǇ�sĂŶ�,ŽŽĨ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĂǁĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� ŝŶ� ^�&͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
dŚĞ��ŽĂƌĚ� ŝƐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�^�&�,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ��ĞƚŚĞƐĚĂ͕�D�͘�dŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƉĂŝƌ� ĐŽƐƚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
Ψϭ͘ϳ� ŵŝůůŝŽŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ƚŽƚĂů� ƌĞƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ� ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ψϯ͘ϳ� ƚŽ�Ψϰ�ŵŝůůŝŽŶ͘� �&ƌŽŵ�
ƌĞĐĞŶƚ� ƐƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƐƚĂī͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�^�&�,Y�ƐŚŽƵůĚ� ƌĞŵĂŝŶ�
Ăƚ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ůŽĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ^�&� ďƵĚŐĞƚ�ǁŝůů� ƵŶĚĞƌŐŽ�
ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ� Ăůů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�EĂƟŽŶĂů�^�&��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ-ϭϬ͕�ϮϬϭϳ͘ 
 EĞǁ� ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŚĂƉƚĞƌ͗� dŚĞ� hƌďĂŶ� &ŽƌĞƐƚƌǇ� �ůƵď� Ăƚ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� �ĂƚŽŶ� ZŽƵŐĞ� ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�^�&�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ͘� � �ĐƟŶŐ� �ŚĂŝƌ� DƐ͘� �ŽŶŶŝĐŚĂ� >ŽŶĚŽŶ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ĨĞůůŽǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�&ĂĐƵůƚǇ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�
ĂŶĚ� ^�&� ƐƚĂī͕� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ďǇůĂǁƐ� ƚŽ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ăƚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
Ă�ƉĞƟƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁĂƐ�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� >�^�&� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ƐŝŐŶĞĚ� ďǇ�
ϭϱ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� >�^�&͘� hƉŽŶ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŚĂƉƚĞƌ͛Ɛ� ďǇůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƉĞƟͲ
ƟŽŶ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� Ă� ĐŚĂƉƚĞƌ͕� ƚŚĞ� >���&� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďĞ� ƌĞĐͲ
ŽŐŶŝǌĞĚ� Ăƚ� ^ŽƵƚŚĞƌŶ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� hƌďĂŶ� &ŽƌĞƐƚƌǇ�
^ĐŚŽŽů͘ 
 �ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�^ŚĂƵŶ�dĂŶŐĞƌ͗�dŚĞ�>�^�&�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ� ŝŶ��ĂƚŽŶ�ZŽƵŐĞ͕� :ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϵ-ϯϭ͕�
ϮϬϭϴ� Ăƚ� ƚŚĞ� >^h� >ŽĚ� �ŽŽŬ� �ĞŶƚĞƌ͘� � ^ŽŵĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĂŬĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞůĞĐƚĞĚ�ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ͘�� 
�ŚĂƉƚĞƌ��ŚĂŝƌ�ZĞƉŽƌƚƐ͗ 
 EŽƌƚŚ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
Ϯϯ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘� � �� ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ŚŽǁ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƉƚĞƌ� ĐĂŶ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŝƐƐƵĞƐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ǁĂƐ� ŚĞůĚ͘� � DŝĐŚĂĞů�
DƵƌƉŚƌĞǇ͕��ŝƐƚ͘�ϭϭ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ƵƉĚĂƚĞ� ŽŶ� EĂƟŽŶĂů� ^�&� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ͘� dŚĞ�
ŐƌŽƵƉ� ŚĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ƐŝƚĞƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚͬĞŵĂŝů͘ůĂƚĞĐŚ͘ĞĚƵͬ
ŶŽƌƚŚůĂƐĂĨ͘� dŚĞ� ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĨŽƌ� EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ� ϵ͕� ϮϬϭϳ� ŝŶ� ZƵƐƚŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽŶ� ĨĞƌĂů�
ŚŽŐ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ��ƌ͘�:ĂƐŽŶ�,ŽůĚĞƌŝĞŝƚŚ͘ 
 

&RPPLWWHH�0HHWLQJ�&RQWLQXHV�RQ�3DJH�� 



 

 

/DXUHO�:LOW�&RQWLQXHV�WR�6SUHDG 
'LVHDVH�0RYHV�:HVWZDUG�RQ�6DVVDIUDV 

 E\ =Rɺ�+R\OH��656�6FLHQFH�'HOLYHU\��)HEUXDU\�������� 

 dŚĞ�ƌĞĚďĂǇ� ůĂƵƌĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ŐƌĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů� ĨŽƌͲ
ĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�
ďƵƚ� ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͕� ƚĂŬĞŶ� ĚŽǁŶ� ďǇ� ůĂƵƌĞů� ǁŝůƚ͕� Ă� ĚĞĂĚůǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵŶŐƵƐ�;ZĂīĂĞůĞĂ�ůĂƵƌŝĐŽůĂͿ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ũĂǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶŽŶŶĂƟǀĞ� ƌĞĚďĂǇ� ĂŵďƌŽƐŝĂ� ďĞĞƚůĞ�
;yǇůĞďŽƌƵƐ�ŐůĂďƌĂƚƵƐͿ͘ 
 �ŽƚŚ� ďĞĞƚůĞ� ĂŶĚ�
ĨƵŶŐƵƐ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ĂƌƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� �ƐŝĂ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�ŽĨ�
^ĂǀĂŶŶĂŚ͕� 'ĞŽƌŐŝĂ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞ� ďĞĨŽƌĞ�
ϮϬϬϮ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƌĞĚďĂǇ�ĂŵďƌŽͲ
ƐŝĂ� ďĞĞƚůĞ� ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌͲ
ŝŶŐ� ƚƌĂƉ� ŶĞĂƌ� WŽƌƚ�
tĞŶƚǁŽƌƚŚ͕� 'ĞŽƌͲ
ŐŝĂ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŚĂƐ�
ƐƉƌĞĂĚ� ƌĂƉŝĚůǇ͕� ŬŝůůͲ
ŝŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƌŐĞ�ƌĞĚďĂǇƐ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽĂƐƚƐ�ŽĨ�'ĞŽƌͲ
ŐŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�
ĂŶĚ�&ůŽƌŝĚĂ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚĂů�
ƉůĂŝŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƌĞĚďĂǇ�
Žƌ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� �ůĂďĂŵĂ͕� DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕� dĞǆĂƐ͕� ĂŶĚ�
�ƌŬĂŶƐĂƐ͘ 
 dǁŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ďǇ�h͘^͘�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ůĂƵƌĞů�
ǁŝůƚ� ĨƌŽŵ� ĐŽĂƐƚĂů� ĂƌĞĂƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŝůůŝŶŐ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ƚƌĞĞƐ͘�^ĂƐƐĂͲ
ĨƌĂƐ͕�ůŝŬĞ�ƌĞĚďĂǇ͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƵƌĂĐĞĂĞ�Žƌ�ůĂƵƌĞů�
ĨĂŵŝůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ϯ͕ϬϬϬ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕� ŵŽƐƚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�Žƌ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘ 

 /Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱ͕�&ŽƌĞƐƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ :ŝŵ�,ĂŶͲ
ƵůĂ ĂŶĚ ^ƚĞƉŚĞŶ� &ƌĂĞĚƌŝĐŚ͕� ǁŝƚŚ ^ĐŽƩ� �ĂŵĞƌͲ
ŽŶ ĂŶĚ �ŚŝƉ��ĂƚĞƐ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ 'ĞŽƌŐŝĂ� &ŽƌĞƐƚƌǇ��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ͕� ƉƵďůŝƐŚĞĚ ĮŶĚŝŶŐƐ ĨƌŽŵ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƉůŽƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ůĂƵƌĞů� ǁŝůƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ŽŶ� ƌĞĚďĂǇ� ĂŶĚ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͘ dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƵďͲ

ůŝƐŚĞĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚŚĂƚ� ĐŚĂƌƚƐ� ƚŚĞ� ĞŶͲ
ƟƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ůĂƵƌĞů� ǁŝůƚ� ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŝŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƐƚĂŶĚƐ�
ŽǀĞƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƐŝƚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝͲ
ƟŽŶƐ͘ 
����dŚĞ� � ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ůĂƌŐĞƌ�
ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƐƉĞͲ
ĐŝĞƐ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƌŽƵŐŚůǇ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌĞĞƐ�
ŵŽƐƚ� ŽŌĞŶ� ĚǇŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ϲ�ƚŽ�ϴ�ǁĞĞŬƐ�
ĂŌĞƌ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
Ăůů� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞ� ƚƌĞĞƐ�
ŝŶ� Ă� ŐŝǀĞŶ� ĂƌĞĂ� Žƌ�

ƉůŽƚ�ŬŝůůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĚĞƚĞĐƚͲ
ĞĚ͘� 
 dŚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚďĂǇ� ƐƚƵŵƉƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉůŽƚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞůŽǁ-ŐƌŽƵŶĚ� ƐƉƌŽƵƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐƚĞŵƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŚŽƉĞ͕�ĂůďĞͲ
ŝƚ�Ɛůŝŵ͕�ŽĨ�ƌĞĚďĂǇ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ 
 ^ĂƐƐĂĨƌĂƐ� ƐŚŽǁĞĚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉĂƩĞƌŶ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ŶŽ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶ͘� ^ĂƐƐĂĨƌĂƐ� ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ƚŽůĞƌĂŶĐĞ� ƚŽ� ůĂƵƌĞů� ǁŝůƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌĞĞƐ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ 

/DXUHO�:LOW�FRQWLQXHV�RQ�SDJH�� 



 

 

ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐĂƉǁŽŽĚ� ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ� ŝŶͲ
ĨĞĐƟŽŶ͘�dŚŽƵŐŚ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ� ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ͕� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ� ǁŝůů� ƉƌŽďĂďůǇ� ƉĞƌƐŝƐƚ͕� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ƐŵĂůů�ƚƌĞĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƐƉƌĞĂĚƐ͘ 
 /Ŷ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂůƐŽ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�^Z^�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƉůĂŶƚ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ� &ƌĂĞĚƌŝĐŚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĨƌŽŵ &ŽƌĞƐƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� &ŽƌĞƐƚ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ ĂŶĚ /ŽǁĂ�
^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ ĮƌƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ ŽĨ� ůĂƵƌĞů�ǁŝůƚ�
ĂŶĚ� ĂŵďƌŽƐŝĂ� ďĞĞƚůĞƐ� ĂīĞĐƟŶŐ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ŝŶ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘�
�ŌĞƌ�ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ�ƚƌĞĞƐ� ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�ǁĞƌĞ� ŝĚĞŶƟͲ
ĮĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĂƵƌĞů� ǁŝůƚ� ŝŶ� ůĂƚĞ� ϮϬϭϰ͕� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ƐƵƌǀĞǇƐ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͘ 
 ͞dŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ�ǁŝƚŚ� ůĂƵƌĞů�ǁŝůƚ� ŝŶ�ŶŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌĞĐŽƌĚ�ǁĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁŶ� ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕͟� ƐĂŝĚ� &ƌĂĞĚƌŝĐŚ͕� &ŽƌĞƐƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ƚĂƟŽŶ�ƉůĂŶƚ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ͘�͞dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�
ŝƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĚďĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĚďĂǇ�ĂŵďƌŽƐŝĂ�ďĞĞƚůĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶ�ƐĂƐͲ
ƐĂĨƌĂƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ďĞĞƚůĞ�ƉŽƉƵͲ

ůĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŽůĞůǇ� ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚďĂǇ͘͟ 
 KƌŝŐŝŶĂů�ŵŽĚĞůƐ� ŽĨ� ůĂƵƌĞů�ǁŝůƚ� ƐƉƌĞĂĚ� ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƌĞĂĐŚ� ĐĞŶƚƌĂů� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ƵŶƟů�
ϮϬϯϬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŚƵͲ
ŵĂŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĞĸͲ
ĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚďĂǇ�ĂŵďƌŽƐŝĂ�ďĞĞƚůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ� ŝŶ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ͘� EŽǁ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďĞĞƚůĞ�ĂŶĚ�ůĂƵƌĞů�ǁŝůƚ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƐƚĂƚĞƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ�DŝƐƐŽƵƌŝ͕� <ĞŶƚƵĐŬǇ͕� ĂŶĚ�tĞƐƚ� sŝƌŐŝŶŝĂ� ƚŚĂŶ� ŝŶ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ� ƐƚĂƚĞƐ͘� KŶ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϭ͕ &ŽƌĞƐƚ� ,ĞĂůƚŚ� WƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ůĂƵƌĞů�ǁŝůƚ� ŝŶ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶ� �ƌĂĚůĞǇ�
�ŽƵŶƚǇ͕��ƌŬĂŶƐĂƐ͘ 
 EŽǁ� ƚŚĞƌĞ͛Ɛ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ŶĞĞĚ ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ŚŽǁ�ŵŝŶŽƌ-ƵƐĞ� ŚĂƌĚǁŽŽĚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĚďĂǇ�
ĂŶĚ� ƐĂƐƐĂĨƌĂƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ h͘^͕͘� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�h͘^͘�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƵƌĂĐĞĂĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ͕�
ĂďƵŶĚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 
 

/DXUHO�:LOW�FRQWLQXHG�IURP�SDJH�� 

 �ĞŶůĂ��ŚĂƉƚĞƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ� �>d� ;ĐƌŽƐƐ-ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƟŵďĞƌͿ� ďǇ� �ƌ͘� ZŝĐŚĂƌĚ� sůŽͲ
ƐŬǇ͕� >^h� &ŽƌĞƐƚ� WƌŽĚƵĐƚƐ� �ĞŶƚĞƌ͘� � EĞǆƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ĨĂůů�ϮϬϭϳ͘ 
 ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ũŽŝŶƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� >^h� ^ƚƵĚĞŶƚ� �ŚĂƉƚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĨŽƌŵĞĚ� ^h�
^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁĞƚůĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ͘ 
 >^h� �ŚĂƉƚĞƌ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� Ă� ũŽŝŶƚ� ŵĞĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞĂƐƚ� �ŚĂƉƚĞƌ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϭƐƚ͘� � dŚĞ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ǁŝůů�
ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�&ŽƌĞƐƚƌǇ��ŽŶĐůĂǀĞ� ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͘� � dŚĞ�>^h�
�ŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽƐƟŶŐ��ŽŶĐůĂǀĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͘�� 
 DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ĨƌŽŵ� dŝŵ� ,ŽůůĂŶĚ͗� �ŽŶƚĂĐƚ� dŝŵ� ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�^�&�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ŝƐ�
ϭϴϲ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� ^ŽĐŝĞƚǇ͖� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ϲϬ�
EŽƌƚŚ� >�͕� ϭϯ� WŝŶĞǇǁŽŽĚƐ͕� ϯϴ� �ĞŶůĂ͕� ϭϲ� ^ŽƵƚŚǁĞƐƚ͕�
ĂŶĚ� ϱϵ� ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ͘� � dǁĞŶƚǇ� ;ϮϬͿ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ůĂƉƐĞ͘ 

 EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƉƟŶŐ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�ZĂĐŚĞů�ZĞǇŶĂ͕�>^h�ŐƌĂĚƵĂƚĞ͕�ŝƐ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ� ĨŽƌ�^�&�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͖�ǀŽƟŶŐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�
^�&�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ZĂĐŚĞů�ǁŚĞŶ�ǀŽƟŶŐ͘ 
 dŚĞ� ŶĞǆƚ� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ� ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞĚ� ĨŽƌ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϳ͕� ϮϬϭϳ͕� Ăƚ� ƚŚĞ� >&�� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ�
�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͘� dŚĞƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŶŽ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ�Ăƚ�ϭϮ͗ϭϬ�Ɖ͘ŵ͘� 

&RPPLWWHH�0HHWLQJ�&RQWLQXHG�IURP�3DJH�� 



 

 

*52:,1*�%(77(5�$//�7+(�7,0(—,QYLWDWLRQ�WR�$FWLRQ�DQG� 

&XWWLQJ�(GJH�3URIHVVLRQDOLVP 

3DUW�7KUHH��IURP�%LOO�:LHJHU��&)(�&RRUGLQDWRU� 

/Ŷ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ—ϮϬϭϳ��ĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇŽƵ�&ŽƌͲ
ĞƐƚĞƌ͕� ƉĂƌƚƐ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ŽĨ� ͞'ƌŽǁŝŶŐ� �ĞƩĞƌ� Ăůů� ƚŚĞ�
dŝŵĞ͟�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�^�&�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů͕�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ� ůŽĐĂů� ůĞǀĞůƐ͘�dŚŝƐ� ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ�^�&�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 
 
 ^�&� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ͞ĐƌĂĚůĞ-ƚŽ-ŐƌĂǀĞ͟� ĨŽƌ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘�
dŚĞ� ^�&� ǁĞďƐŝƚĞ� ;ǁǁǁ͘ƐĂĨŶĞƚ͘ŽƌŐͿ� ŝƐ� Ă� ƉŽƌƚĂů� ƚŽ� Ă�
ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŶĂƟŽŶĂů� ĨŽƌĞƐƚ� ƉŽůŝĐǇ͕�
ŵĞĞƟŶŐƐ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĐĂƌĞĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ŶĞǁƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘� ^�&� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ϭͿ� ŵŽŶŝƚŽƌƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĐƵƌƌŝĐƵůĂ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ϮͿ� ĐŽŶĚƵĐƚƐ� ƚŚĞ� �ŽŶƟŶƵŝŶŐ� &ŽƌĞƐƚƌǇ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�;�&�Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ϯͿ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ƚŚĞ��ĞƌƟͲ
ĮĞĚ�&ŽƌĞƐƚĞƌ�ĐƌĞĚĞŶƟĂů͘� 
 dŚƌŽƵŐŚ� ^�&͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� Ă� ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟǀĞ� ĞĚŐĞ� ǀŝĂ� ƚŚĞ� �&�� ƉƌŽŐƌĂŵ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ĂŶĚ� ƐĞŵŝŶĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚĞ�
�&��ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ƚĂƚĞ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů� ůŝĐĞŶƐŝŶŐ͕� �ĞƌƟĮĞĚ� &ŽƌĞƐƚĞƌ͕� ĂŶĚ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ�
�ŽŶƐƵůƟŶŐ�&ŽƌĞƐƚĞƌƐ͘� 
 �ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕� ďƵƚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĞƌͲ
ƟĮĞĚ�ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂī͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘�tŚǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ĞƌƟĮĞĚ�&ŽƌĞƐƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ� ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶΖƐ�ĞĚƵͲ
ĐĂƟŽŶĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ^�&͕� ŚĂǀĞ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϱ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƉĂƐƐ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ĞǆĂŵ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƐŬŝůůƐ͕� ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 ^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�&ŽƌͲ
ĞƐƚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� :ŽƵƌŶĂů� ŽĨ� &ŽƌĞƐƚƌǇ͘� &ŽƌĞƐƚ� ŶĞǁƐ� ŝƐ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǀŝĂ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞď�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�&ŽƌĞƐƚƌǇ� ^ŽƵƌĐĞ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŽŶƚŚůǇ� ĞŵĂŝů�
ĂŶĚ�ǁĞď�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��-&ŽƌĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ��ĚǀŽͲ
ĐĂĐǇ�EŽǁ͘ 
 dŚĞ� ^�&� �ĂƌĞĞƌ� �ĞŶƚĞƌ͕� ƚŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ĐĂƌĞĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ͕�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚƌǇ�ũŽďƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�/ƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌͲ
ĞƐƚƌǇ� ũŽďƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ĮŶĚ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ƚĂůĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�͞zŽƵƌ� ũŽď�ƐĞĂƌĐŚ͕�
ŵĂĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů͘͟� &ŝŶĚ� ũŽďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƐƉĞĐŝĂůƚǇ� ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ͘�'Ğƚ�ǇŽƵƌ� ƌĞƐƵŵĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆͲ
ƉĞƌƚ͘� ^Ğƚ� ƵƉ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ũŽď� ĂůĞƌƚƐ� ƐŽ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵƌ� ĚƌĞĂŵ� ũŽď� ŝƐ� ƉŽƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� ǇŽƵƌ� ŶĞǆƚ� ĐĂƌĞĞƌ�
ŵŽǀĞ� ĐŽƵŶƚ͘� �ŵƉůŽǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ũŽď� ƐĞĞŬĞƌƐ� ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă� ũŽď�
Žƌ�ŵĂŬĞ�ŚŝƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^�&�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
 EĞĞĚ� ƚŽ�ĮŶĚ� Ă� ĨĞůůŽǁ� ^�&�ŵĞŵďĞƌ͕� ƐƚĂƚĞ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� Žƌ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͍�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�^�&�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ůŝƐƚ� ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�
ŝŶƚŽ�ƐƵďƐĞƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ 
 ^�&ΖƐ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞǇ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�^�&�ƵŶŝƚƐ͘� /Ŷ�ďƌŽĂĚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ŚĂƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƉŽůŝͲ
ĐŝĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ĨŽƌĞƐƚƐ�
ĂƐ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘ 
 �Ɛ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƌĐŚ-ϮϬϭϳ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂǇŽƵ�
&ŽƌĞƐƚĞƌ͕�^�&� ŝƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ďǇ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
ĨŽƌ� ĂŶĚ� ƚĞƐƟĨǇ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ� ĨŽƌĞƐƚ�ƉŽůŝĐǇ�ďǇ�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ� ŝŶ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ĐŽƵŶƚƐ� ;ŝ͘Ğ͘�
^�&�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉͿ͘�^ƵĐŚ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ďĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ͘�
&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�^�&͘ 
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$�3RVLWLRQ�RI�WKH�6RFLHW\�RI�$PHULFDQ�)RUHVWHUV 

WŽƐŝƟŽŶ 
 �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ĂŶ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚŽŽů�
ĨŽƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌĞƐƚƐ͕� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶͲ
ƚĂů� ǀĂůƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĨƌŽŵ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ŽƌĞƐƚĞƌƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂƐ�ŽŶĞ� ƚŽŽů� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌͲ
ŝŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�
ĨŽƌĞƐƚůĂŶĚƐ͘ 
 WƵďůŝĐ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ŽĨ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ� ĨŽƌ� ŵĂǆŝŵƵŵ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ� ƚĞƌŵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ǁŝůůŝŶŐ� ƐĞůůĞƌ� ĂŶĚ� Ă�
ǁŝůůŝŶŐ�ďƵǇĞƌ͘��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌͲ
ƚǇ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĨŽƌĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌͲ
ĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨŽƌĞƐƚͲ
Ğƌ͘� WƵďůŝĐ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐƚƌŝĐƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨĂŝƌ͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞŶĐǇ� ŵĞĞƚƐ� ŝƚƐ� ĮĚƵĐŝĂƌǇ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘�
WƌŽŐƌĂŵƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� &ŽƌĞƐƚ� >ĞŐĂĐǇ� WƌŽŐƌĂŵ͕� ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ-ŵĂŶĂŐĞĚ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘ 
 
/ƐƐƵĞ 
 �ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�
ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁŚĞŶ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽůĚ�Žƌ�ďĞƋƵĞĂƚŚĞĚ͘�^ŽŵĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� Žƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ůĂŶĚ� ďƵǇĞƌƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ� ƐĞĞŬ� ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�&ŽƌĞƐƚ� >ĞŐĂĐǇ� ĨƵŶĚƐ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶƚĞŶƚ� ƚŽ� ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĨŽƌĞƐƚůĂŶĚ͕�ĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬ�&Ăƌŵ��ŝůů͘�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶͲ
ƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 
 
�ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ 
 �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƉŽƉƵůĂƌ�
ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘�/Ŷ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƵƐĞƐ͕�

ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƵƐĞĨƵů� ĨŽƌ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� ůĂŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀŝŶŐ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌƵƐƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĨĞĞ-ƟƚůĞ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶƐ� Žƌ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
^ĞůůŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ǁŚĞƌĞǁŝƚŚĂů� ƚŽ� ƌĞƐŝƐƚ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ� ƐĞůů� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ǁŚĞƌĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƚŽ� ǁŝƚŚĚƌĂǁ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ͕�ĐŽŶͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ-ƐƉĂĐĞ� ďĞŶĞĮƚƐ͕�ǁŚŝůĞ� ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƟŵďĞƌ� ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͘� �ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ� ĞĂƐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ůĞŐĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƐƚĂƚĞ͘���ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ůĞŐĂů�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ƚŚĂƚ�ůŝŵͲ
ŝƚƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ͘�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�;ŐƌĂŶƚŽƌƐͿ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ŚŽůĚĞƌ� ;ŐƌĂŶƚĞĞͿ� ďǇ� ƐĞůĞĐͲ
ƟǀĞůǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƵƉ� ƐŽŵĞ� ƌŝŐŚƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂůĞ�Žƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶƟƌĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�Žƌ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ 
 dĞƌŵƐ� ŽĨ� ĂŶ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ŵĂǇ� ǀĂƌǇ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� dŚĞ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ͕�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞƌƉĞƚƵͲ
Ăů͘� dŚĞ� ŽǁŶĞƌ� ƌĞƚĂŝŶƐ� ƟƚůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐĞůů� ŝƚ�
ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͘�>ĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞĂƐĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽŶůǇ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƚǇ͕� ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞĂƐĞŵĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ůĂŶĚŽǁŶĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�
ƌĞƚĂŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĞĂƐĞŵĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌ�
Žƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘ 
 dŚĞ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĨŽƌĞƐƚĞƌ͘ŽƌŐͬDĂŝŶͬ/ƐƐƵĞƐͺĂŶĚͺ 
�ĚǀŽĐĂĐǇͬ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐͬ�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶͺ 
�ĂƐĞŵĞŶƚƐ͘ĂƐƉǆ 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^�&��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϬϭ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϬ͕�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�Ϯ͕�
ϮϬϭϯ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞǆƉŝƌĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƵŶůĞƐƐ͕�ĂŌĞƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^�&�
�ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘ 



 

 

$URXQG-WKH-6WDWH�3RVWLQJV�:H�&DQ�DOO�/HDUQ�IURP 

&ZKD�EŝĞůƐ�ĚĞ�,ŽŽƉ͗ 
 dŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�>�͕�>^h�^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁͲ
ůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƚƵĚĞŶƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�
Ă�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽŶ�tĞƚůĂŶĚ�DŝƟŐĂƟŽŶ͕�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ĂŶĚ�hƉĚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϭ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ZEZ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>^h��ĂŵƉƵƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞĂƚ�
Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ͘���ƌŝŶŐ�ΨϭϬ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽŽĚ͘�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŽŬ�ŚĂŵďƵƌŐĞƌƐ͘ 
 

&ZKD��ŝůů�tŝĞŐĞƌ͗ 
 &KZ�^d��t�Z�E�^^�t��<�ĨŽƌ�ZĂƉŝĚĞƐ�WĂƌŝƐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
KĐƚŽďĞƌ� Ϯϯ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ϯϳ͘� � ZĞƟƌĞĞƐ͕� ŚŽǁ� ĂďŽƵƚ� ďĞŝŶŐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŐŽŽĚ�ĞĂƌůǇ�ĞŵͲ
ďƌǇŽŶŝĐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ� ĨŽƌ�ϱƚŚ�ĂŶĚ�ϲƚŚ�ŐƌĂĚĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞƉƟǀĞ�ĨŽƌ�ĂďƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϳ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƚĂƟŽŶƐ� ;ƚŽƉŝĐƐͿ͕� ĨƌŽŵ� ϵ� Ăŵ� ƚŽ�
ϭ͗ϯϬ�Ɖŵ͘� � dŚƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϯϱ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘��^ĐŚŽŽů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂĚǀŝƐĞƐ�Ăůů�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�
ĨƵůů�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘� 

 dŚŝƐ� ƉŽƐƟŶŐ� ƌĞůĂƚĞƐ� ƚŽ� ZĂƉŝĚĞƐ� WĂƌŝƐŚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�&ŽƌĞƐƚ��ǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ�ŽĐĐƵƌƐ͘� ��ůů� ĨŽƌĞƐƚĞƌƐ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ďƵƐǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƌĞƟƌĞĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Įůů�ŽƵƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͘�� 
 

&ƌŽŵ�dŝŵ�,ŽůůĂŶĚ͗ 
 dŚĞ�EŽƌƚŚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�'ƌŽƵƉ�ŵĞƚ� ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ͕� ^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� ϭϰ͕� Ăƚ� tŝůƐŽŶΖƐ� ^ƚĞĂŬ� ĂŶĚ� ^ĞĂĨŽŽĚ� ŽŶ� >ĂŬĞ�
�ŝƐƟŶĞĂƵ� ĂŶĚ� Ϯϯ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƩĞŶĚĞĚ͘� dŝŵ� ,ŽůůĂŶĚ͕�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�>�^�&͕�ůĞĚ�Ă�ƌŽƵŶĚƚĂďůĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ĨŽƌĞƐƚƌǇ� ŝŶ� ŶŽƌƚŚ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ� ĂŶĚ� ŚŽǁ�
ŽƵƌ� ĐŚĂƉƚĞƌ� ĐĂŶ� ĐŽŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ƚŽ� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐ� ŝƐƐƵĞƐ� ďĞŝŶŐ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͘� DŝĐŚĂĞů�
DƵƌƉŚƌĞǇ͕� �ŝƐƚƌŝĐƚ� ϭϭ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕� ĂƩĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ� Ăƚ�
EĂƟŽŶĂů�^�&͘���ǁĞďƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƐŝŶĐĞ� ŐŽŶĞ� ůŝǀĞ�
;ǁǁǁ͘ƐŝƚĞƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƉƌŽĚͬĞŵĂŝů͘ůĂƚĞĐŚ͘ĞĚƵͬ
ŶŽƌƚŚůĂƐĂĨͿ͘� KƵƌ� ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ� ĂŐĂŝŶ� ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ͕�
EŽǀĞŵďĞƌ� ϵ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ZƵƐƚŽŶ� ĂƌĞĂ͘� �ƌ͘� :ĂƐŽŶ� ,ŽůĚͲ
ĞƌŝĞŝƚŚ͕��Ő��ƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�>��dĞĐŚ͕�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ�ŽĨ�ĨĞƌĂů�ŚŽŐ�ĚĂŵĂŐĞ 

 dŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ƚŚĞ� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ũŽďƐ͕�ǁĂŐĞƐ�
ĂŶĚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ� ƚŽ� ůŽĐĂů͕� ƐƚĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂů� ƚĂǆĞƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ŽĨ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ� ƐƉƵƌƐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŵƉĂĐƚ͘� 
 dŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝŶ�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�
ŚĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ�ĂŵŽƵŶƟŶŐ�ƚŽ�ϰϱ͕ϲϭϭ�ũŽďƐ�
ĂŶĚ� ΨϮ͘ϲϳ� ďŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶĐŽŵĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ϮϬϭϮ͘� &ŽƌĞƐƚƌǇ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĂŶ� ŽƵƚƉƵƚ� ŽĨ�
ΨϭϬ͘ϴϲ� ďŝůůŝŽŶ͘� dŽƚĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽƵƚƉƵƚ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ăůů� ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘�sĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ψϰ͘ϮϬ�ďŝůůŝŽŶ͘�sĂůƵĞ-ĂĚĚĞĚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶƐĞƌƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉƌŽĮƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚĂǆĞƐ͘� 

 /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ψϳϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŝƚŚ� Ψϰϱϳ�ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ĨĞĚĞƌĂů�
ĂŶĚ�ΨϮϱϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƚĂǆĞƐ͘� 

(FRQRPLF�,PSDFW�RI�)RUHVWU\�LQ�/$ 
)URP�WKH�/68�$J&HQWHU 



 

 

 'Žƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͍ 

EĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍ 

:ƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ͍ 

dŚĞ�>�^�&�ŵĞƐƐĂŐĞ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ�&ŽƌĞƐƚͲ
ƌǇ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘ 

sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ůĂƐĂĨ͘ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ͘ĐŽŵ 

5HWXUQ�6HUYLFH�5HTXHVWHG 

Bayou Forester 
-DPHV�'��+D\ZRRG��(GLWRU 
�����0D\IORZHU�%OYG� 
$OH[DQGULD��/$������ 

3UHVRUWHG�6WDQGDUG 
8�6��3267$*( 

3$,' 
$OH[DQGULD��/RXLVLDQD 
3(50,7�12����� 

-2,1�–�5(1(:�:,7+�72'$<¶6�6$) 


