
Ύ�:ƵĂŶ��şĞǌͲEŝĐŽůĄƐ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ��^�W ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂŵŝůŽ�:ŽƐĠ��ĞůĂ ;DĂĚƌŝĚ͕�^ƉĂŝŶͿ͘ �ůů�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ��ĂŵŝůŽ�:ŽƐĠ��ĞůĂ Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�;d�W^�Ϳ͘

^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŬĞǇ�
ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�
ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽůĚ� tĂƌ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌŝŽĚ� ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ŶĂƚŝŽŶĂů� Žƌ�
ƐƚĂƚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�;ŶƵĐůĞĂƌͿ�
ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďůŽĐŬƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ĞŶůĂƌŐĞĚ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƐŽĐŝĞƚĂů͕� ŐůŽďĂů͕�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ ƐŽĐŝĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� &ŝƌƐƚ͕� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ƚŚĞ� ŶĂƚŝŽŶͲƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ǁĂǇƐ� ŽĨ ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

dŚŽƵŐŚ�ŝƚ� ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽůĚ�tĂƌ͕ ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ǁŽƌŬƐ ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚͲ�ŽůĚ� tĂƌ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌƌĞůĂƚĞĚ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŵŽƐƚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ� ĂĨƚĞƌ� ƚŚĞ�
�ŽůĚ� tĂƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ůĂďŽƌ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ� ƚŚĞŵ͕� ŝĨ� ŽŶůǇ� ĨŽƌ�
ŚĞƵƌŝƐƚŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�
ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞ� ĚŽŵĂŝŶ ŽĨ� ĞǆƉĞƌƚƐ� ŝŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƚŝĐƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�

^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ Ă�ŬĞǇ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘� �ĂƚĂ�
ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ͘
dŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂƌĞ�ǁĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ůŽƐĞ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͗�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚŝŽŶĂů͘
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&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH�

ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŐƌĞĂƚ� ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ� ďǇ� ƐŽĐŝĂů� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕�
ǁŚŽ ŚĂǀĞ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ� ŵƵůƚŝƉůĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƐƚĂƚĞ� ďƵƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƚĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�dǁŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƌůŝŶ�tĂůů͕ ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƚŽ� ƉŽƐƚͲ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚŽ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͘�dǁŽ�
ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ůŝŶĞƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ� ŐŝǀĞ� ƐŽŵĞ�ŶĞǁ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ǁŚǇ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵĐŚ� Ă� ŬĞǇ� ǀĂůƵĞ� ŝŶ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϳϬ͛Ɛ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�
ŽƉƚŝŵŝƐŵ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝĨƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘
/ƚƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� Žŝů�
ĐƌŝƐŝƐ� ŽĨ� ϭϵϳϯ� ĂŶĚ ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�
ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůƵď�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�͞>ŝŵŝƚƐ�ƚŽ�'ƌŽǁƚŚ͘͟
DĂŶǇ� ǁĞůůͲŬŶŽǁŶ� ƌĞƉŽƌƚƐ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƚŝŵĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϭͿ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�
ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�ϮͿ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉŽƐĞ�
ĂŶ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ǁŽƌůĚ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ͕� ƚŚĂƚ�ϯͿ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� Ă� ůŽǁĞƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ;ŝŶ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ�
ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͕� ϰͿ� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ŐƌŽƵƉƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉŽǁĞƌͿ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ůĞĂĚ� ƚŽ� ϱͿ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕� ůĂƚĞŶƚ� Žƌ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƌŽůůĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ǁĂƐ ƚŚĂƚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ� ůĞĂĚ�
ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƌĞĐƵƌ� ƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ŵŽƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ�
;ůĞĨƚ�Žƌ�ƌŝŐŚƚͿ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ƌĞŐŝŵĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĂƉŝĚ�
ĂŶĚ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͘� dŚŝƐ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ϮϬϬϳͲϬϴ ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐƌŝƐŝƐ� ͕� ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶĞƋƵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĨƌĂŵĞ� ŽĨ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ŝŶ� ϭϵϳϳ� ǁŝƚŚ� ZŽŶ� /ŶŐůĞŚĂƌƚ͛Ɛ� ƚŚĞŽƌǇ�
ĂďŽƵƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ǀĂůƵĞƐ͛� ƐǇƐƚĞŵƐ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
/ŶŐůĞŚĂƌƚΖƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ƚŚĂƚ ŝŶ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ƉƌĞͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ͕ ǀĂůƵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�
ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚŝĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

�ĨƚĞƌ� tŽƌůĚ� tĂƌ� dǁŽ� ƚŚŽƐĞ� ƚǁŽ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŽĨ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ƉĞĂĐĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďŝͲƉŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŽůĚ�tĂƌ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁĞůĨĂƌĞ� ƐƚĂƚĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�tŽƌůĚ�sĂůƵĞƐ�̂ ƵƌǀĞǇ�;ts^Ϳ ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ϮϬϬϱ� ĂŶĚ�ϮϬϭϬ� �ǁĂǀĞƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ĐŚĂŶŐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉŽƐƚͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚŝĐ͕� ƐĞůĨͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� Žƌ� ĞŵĂŶĐŝƉĂƚŝǀĞ�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�
tĂƌ�dǁŽ�ƚŝůů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϬϬ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͖ Ă�
ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝŵƉůŝĞĚ� Ă� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚŝĐ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ǁŝƐŚĞƐ� ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ǁĂƌƐ͕�ƚŚĞ�'ƵůĨ͕�
ƚŚĞ� �ĂůŬĂŶƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů�
ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ĐƌŝŵĞ͕� ŶĂƌĐŽͲƚƌĂĨĨŝĐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�
;ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕� ĞĂƌůǇ� ƌĞƚŝƌĞŵĞŶƚ͕� ŵŝŐƌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕� ŐůŽďĂůŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� dŚĞ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� Ăůů� ƌĞĂůŵƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝƐ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ�ŶĞǁƐ�ĐǇĐůĞ ;ĨŽŽĚ͕�
ŚĞĂůƚŚ͕� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ƚƌĂĨĨŝĐ͕� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕� ƚĞƌƌŽƌŝƐŵ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞĨĞŶƐĞ͕� ĐƌŝŵĞ͕�
ĞŶĞƌŐǇ͕� ƐƚŽĐŬ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ǀĂůƵĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;ĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ts^�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϬͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ǁŝůů� ůĞĂĚ� ƚŽ� ũƵƐƚŝĨǇ� ŵŽƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƌŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĞǀĞŶ ŝŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�

dŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� Ăůů�
ƌĞĂůŵƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĂǇͲƚŽͲĚĂǇ� ŶĞǁƐ� ĐǇĐůĞ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŝŶ� ǀĂůƵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘



7(36$�%ULHIV�²0D\ ����
7KH�3HUFHSWLRQ�RI�6HFXULW\�LQ�D�:RUOG�

&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH�

ĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƚŝŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϵϴϭ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ϮϬϭϬ� ǁĂǀĞƐ� ŽĨ� ts^� ƐŚŽǁƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƉŽƐƚͲŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͕�ŝŶ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĂǀĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ ŵŽƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� �ĂƚĂ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ts^� ϮϬϭϬͲϭϰ� ǁĂǀĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϴϱ͕ϬϬϬ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�
ϱϵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽŶĨŝƌŵƐ� ƚŚĞ� ĚĞĐůŝŶĞ� ŝŶ� ƉŽƐƚͲ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϬϱ�
ǁĂǀĞ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶͲ
ŐŽŝŶŐ�ƐĞǀĞŶƚŚ�ts^�ǁĂǀĞ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϲϬ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ĐŽŶĨŝƌŵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ͘

�ĞƐŝĚĞƐ͕� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ƐĞĞŵƐ ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĂŶĚ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐĞŶƚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
dŚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƐ� ůĂƚĞƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ůĞƐƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ƉĞƌŝƉŚĞƌǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ�:ŽŚĂŶ�'ĂůƚƵŶŐ͛Ɛ�
ĐĞŶƚĞƌͲƉĞƌŝƉŚĞƌǇ� ƚŚĞŽƌǇ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ǀĂůƵĞƐ͗� &ƌĞĞĚŽŵ� ǀƐ͘� �ƋƵĂůŝƚǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ŽƚŚĞƌ� ǀĂůƵĞƐ͗�
&ƌĞĞĚŽŵ�ǀƐ͘�^ĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝůů�
ďĞ� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ�ŵƵĐŚ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
^ĞĐƵƌŝƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚĞƐƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƚŽĚĂǇ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌŵƐ� ƌĂĐĞ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� Ăůů� ƌĞĂůŵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ�
;ĨŽŽĚ͕� ŚĞĂůƚŚ͕� ĞŶĞƌŐǇ͕� ĞĐŽŶŽŵǇ͕� ũƵƐƚŝĐĞ͕�
ĨŝŶĂŶĐĞ͕� ĐƌŝŵĞ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ĚĞĨĞŶƐĞ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘�
WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů� ƌĞƐƵůƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽŶͲŐŽŝŶŐ� ƐĞǀĞŶƚŚ�
ts^� ǁĂǀĞ͕� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ�
ϲϬ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�
ĂďŽƵƚ� ƚǁŽ� ƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƉƌĞĨĞƌ�
&ƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ��ƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�Z͛Ɛ�
ƉƌĞĨĞƌ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�&ƌĞĞĚŽŵ͘�

�Ɛ�Ă�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ĐŽƌŽůůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�Ɛƚŝůů�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ƐĐŚĞŵĞ� ;,ĂǁůĞǇ͛Ɛ� ƐŽĐŝĂů�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� ƚŚĞŽƌǇͿ͕� Ăůů� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ƉŽůŝƚŝĐĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ĨĂŵŝůǇ͕�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ĞƚĐ͘Ϳ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀĂůƵĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ͕� ĂƌĞ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ�

ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ� ƚŚĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŚƵŵĂŶ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ;ŶŽŶͲŵĂƚĞƌŝĂů� ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ĐƵůƚƵƌĞͿ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ǁŚŽƐĞ�
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŐĞŶĞƚŝĐ�
ŚĞƌĞĚŝƚǇ͘�,ƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ ;ŵĂŝŶůǇ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ ŚĂǀĞ� ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ďǇ� ƐŽĐŝĞƚŝĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ� ;ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�
ƉŽůŝƚŝĐĂů͕�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕� ĨĂŵŝůŝĂů͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƉŽůŝƚŝĐĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�
;ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ� ĚĞŵŽĐƌĂĐǇͿ͘� tŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĐƌǇƐƚĂů�
ďĂůů�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ�ǁĞůů� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ŵĂŶǇ�ƚŝŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵŶƵƐƵĂů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ� ĨŽƌĞǀĞƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚƌĞĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽĐŝĂů� ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
;ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ ŚĂǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ� ĂŶĚ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ�
ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ŵĂŝŶ� ƐŽĐŝĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƚǇ�ĂƌĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŽƵƌ� ŬŶŽǁŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŝƐ� ŚĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ďŽƚŚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͘

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĚĞĐĂĚĞ͕� ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚƵƐ͕� Ă� ĨŝƌƐƚ�
ƐƚƵĚǇ ŝŶ� ϮϬϬϳ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĂƚŝŽŶĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�
ƐĂŵƉůĞ�ŽĨ�ϭ͕ϮϬϬ�ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ Ă�^ǇŶƚŚĞƚŝĐ�/ŶĚĞǆ�ŽĨ�
^ƵďũĞĐƚŝǀĞ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĂŶĚ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ� ŝŶĚĞǆ� ǁĂƐ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƵƌǀĞǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ� ƐĂŵƉůĞ� ŽĨ� ϴ͕ϬϬϬ� ĨĂĐĞͲƚŽͲĨĂĐĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ŝŶ�DĂĚƌŝĚ� ŝŶ� ϮϬϬϴ͘� dŚĞ� ϮϬϭϬ�ts^�



7(36$�%ULHIV�²0D\ ����
7KH�3HUFHSWLRQ�RI�6HFXULW\�LQ�D�:RUOG�

&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH�

ǁĂǀĞ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ƚŚĞ�
^ƵďũĞĐƚŝǀĞ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ;^^/Ϳ� ďǇ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ă�
ŶĞǁ� ƐĞƚ� ŽĨ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƉĂƌƚ͕�
ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ƐĞƚ͕�
ƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ŽŶĞƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ^^/� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƉƚ� ŵĂŶǇ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�̂ ƉĂŶŝƐŚ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�Ă�ŵĂŝŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�

�ĨƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĞŵĞƌŐĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐĞǀĞƌĂů� ŵĂŝŶ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕� ƉůƵƐ� Ă� ĨŽƵƌƚŚ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ĨĞǁĞƌ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƚŚĞ�
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ�
ĂǀŽŝĚ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƌĞĚƵŶĚĂŶĐŝĞƐ͘� &ŽƵƌ� ŝŶĚĞǆĞƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ŝƚĞŵƐͬŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͗

WĞƌƐŽŶĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�/ŶĚĞǆ�;W^/Ϳ͗ WƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ŐŽ� ŽƵƚ� Ăƚ� ŶŝŐŚƚ͖� ĚŝĚ� ŶŽƚ ĐĂƌƌǇ� ŵƵĐŚ� ŵŽŶĞǇ͖�
ĐĂƌƌŝĞĚ�Ă�ŬŶŝĨĞ͕�ŐƵŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƉŽŶ͘�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ;�^/Ϳ͗ �ƌƵŐ� ƐĂůĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ͕� ƌŽďďĞƌŝĞƐ͕�ĂůĐŽŚŽů� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘

EĂƚŝŽŶĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ;E^/Ϳ͗� tŽƌƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ǁĂƌ͕�ĂďŽƵƚ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ĂďŽƵƚ�
Đŝǀŝů�ǁĂƌ͘

dŽƚĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� /ŶĚĞǆ� ;d^/Ϳ͗ ^Ƶŵ� ŽĨ� /ŶĚĞǆĞƐ� ŽĨ�
WĞƌƐŽŶĂů� ;W^/Ϳ͕� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ;�^/Ϳ� ĂŶĚ� EĂƚŝŽŶĂů�
;E^/Ϳ�^ĞĐƵƌŝƚǇ͘

�Ɛ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌŝĨŝĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ts^͕�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ĨĞĞů� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŵŽƌĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�ůĞƐƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ĞǀĞŶ� ĂŵŽŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ǁŽƌůĚ� ŐĞŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ƌĞŐŝŽŶ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ǁŝĚĞ͘�
KŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƵƐƵĂůůǇ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă� ůĞƐƐĞƌ͕� ŶŽƚ Ă�

ŐƌĞĂƚĞƌ͕� ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘� ^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĨŝŶĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ� ŐĞŽͲĐƵůƚƵƌĂů� ǁŽƌůĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘���
ƚŚŝƌĚ�ŵĂũŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŝŶ� ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ůĞǀĞůƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƌĞĂůůǇ� ĞǆƉůĂŝŶ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�;ϭϰй�ƐĞĞŵƐ ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚͿ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽŶĞ� ŶĞĞĚƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ�
ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕� ůŝŬĞ ĐƌŝŵĞ� ƌĂƚĞƐ͕� ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
W/��ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶƐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƉŽůŝƚŝĐĂů�ĐŽŶĨůŝĐƚƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ŵŽƌĞ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ŽďƚĂŝŶ͕� ďƵƚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶ� ^ƉĂŝŶ� ŚĂƐ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂĐƌŽͲ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�;ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐͿ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘



7(36$�%ULHIV�²0D\ ����
7KH�3HUFHSWLRQ�RI�6HFXULW\�LQ�D�:RUOG�

&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH�

:ƵĂŶ��şĞǌͲEŝĐŽůĄƐ ;ϮϬϭϭͿ͗�͞>Ă�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ƵďũĞƚŝǀĂ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ͗��ŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�1ŶĚŝĐĞ�^ŝŶƚĠƚŝĐŽ�ĚĞ�
^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ƵďũĞƚŝǀĂ͕͟�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ��ĞĨĞŶƐĂ͕�DĂĚƌŝĚ͘

:ƵĂŶ��şĞǌͲEŝĐŽůĄƐ�;ϮϬϭϱͿ͗�͞WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͟�ŝŶ�
ZĞĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚŽ��ůĐĂŶŽ͕�tŽƌŬŝŶŐ�WĂƉĞƌ�ϭϲͬϮϬϭϱ͕�ƉƉ͘�ϲϱ͕�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞĂůŝŶƐƚŝƚƵƚŽĞůĐĂŶŽ͘ŽƌŐͬǁƉƐͬƉŽƌƚĂůͬƌŝĞůĐĂŶŽͺĞŶͬĐŽŶƚĞŶŝĚŽ͍t�Dͺ'>K��>ͺ�KEd�ydсͬ
ĞůĐĂŶŽͬĞůĐĂŶŽͺŝŶͬǌŽŶĂƐͺŝŶͬǁƉϭϲͲϮϬϭϱͲĚŝĞǌŶŝĐŽůĂƐͲƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶͲƐĞĐƵƌŝƚǇͲŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůͲĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞͲ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ůĂƐƚ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ϬϭͬϬϱͬϮϬϮϬ͘

:ƵĂŶ��şĞǌͲEŝĐŽůĄƐ�;ϮϬϭϲͿ͗�͞WĞƌĐĞƉƚŝŽŶ�ŽĨ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ͕͟�ŝŶ
WĞŽƉůĞƐΖ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͕��ƵůůĞƚŝŶ�ŽĨ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�&ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�^ŽĐŝŽůŽŐǇ�
^ĞƌŝĞƐ�ŶŽ͘Ϯ͕�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐĞ͘



7(36$�%ULHIV�²0D\ ����
7KH�3HUFHSWLRQ�RI�6HFXULW\�LQ�D�:RUOG�

&RPSDUDWLYH�3HUVSHFWLYH�

dŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞ�
ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ� ŽŶůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘

7UDQV�(XURSHDQ�3ROLF\�6WXGLHV�$VVRFLDWLRQ

ZƵĞ�Ě͛�ŐŵŽŶƚ�ϭϭ͕��ͲϭϬϬϬ

�ƌƵƐƐĞůƐ͕��ĞůŐŝƵŵ

dŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�d�W^��ǀŝƐŝƚ͗�ǁǁǁ͘ƚĞƉƐĂ͘ĞƵ

&ŽůůŽǁ�d�W^��ŽŶ͗

ΛƚĞƉƐĂĞƵ

ΛƚĞƉƐĂ͘ĞƵ

d�W^��ʹ dƌĂŶƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�WŽůŝĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ


