
&ƌŽŵ͗�'ĂƵƐĞ͕�'ĞŽƌŐĞ�;�/Ͳ^ƚWĂƵůͿ
^ĞŶƚ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�ϭϬ͗ϱϵ��D
dŽ͗�dĞƌĞƐĂ�<ŝŵŬĞƌ͖�^ƚĞǀĞ�'ĞŽƌŐĞ͖�^ƚƵĂƌƚ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ�;ƐƚƵĂƌƚŵΛŵŵĂƌĐŚůƚĚ͘ĐŽŵͿ͖��Ăƌď��ĞǌĂƚ�
;ďďĞǌĂϬϯΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͖�:ŽĞ�WĞƌŽƵƚŬĂ�;ƉĞƌŽϬϬϬϰΛƵŵŶ͘ĞĚƵͿ͖��ĂǀŝĚ�tĂŐŶĞƌ�;ĚǁĂŐŶĞƌΛƐĂůĂĂƌĐ͘ĐŽŵͿ͖�
ZŽďĞƌƚ�^ĞďŽ�>ƵďŬĞ͖�WĂƵů�EĞůƐŽŶ͖�>��dd���Kh'>�^
�Đ͗�^ƵŚĂŶ��ŐŐĞƌƐ͕��ůůŝƐŽŶ�;�/Ͳ^ƚWĂƵůͿ
^ƵďũĞĐƚ͗�&t͗�ůĞƚƚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ϭϱϲ��ĂůĞ

�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͕
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞůďǇ��ĂůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
ZĞŵŝŶĚĞƌ͗�DĞĞƚŝŶŐ�ŝƐ�DŽŶĚĂǇ�Ăƚ�ϯ͗ϯϬ͘ WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĂƚƚĞŶĚ͘

*HRUJH�*DXVH
+LVWRULF�3UHVHUYDWLRQ�6XSHUYLVRU
3URQRXQV�+H�+LP
3ODQQLQJ�	�(FRQRPLF�'HYHORSPHQW
����WK�6WUHHW�:HVW��VWH�����
6DLQW�3DXO��01 �����
3� ������������
JHRUJH�JDXVH#FL�VWSDXO�PQ�XV

0LVVLRQ�DQG�9LVLRQ� ,W�LV�WKH�PLVVLRQ�RI�WKH�&LW\�RI�6DLQW�3DXO�WR�LQWHJUDWH�HTXLW\�DQG�LQFOXVLRQ�LQWR�KRZ�ZH�DSSURDFK�DOO�RXU�ZRUN�

2XU�YLVLRQ�LV�WR�EH�FRPPLWWHG�WR�EXLOGLQJ�DQ�HTXLWDEOH�DQG�LQFOXVLYH�FLW\�WKDW�ZLOO�VKLIW�FXOWXUH�LQ�FLW\�SURFHVVHV�DQG�SROLFLHV��HOLPLQDWH�
VWUXFWXUDO�LQHTXLWLHV��DQG�HQVXUH�WLPHO\�DQG�UHOHYDQW�DFFHVV�WR�VHUYLFHV��UHVRXUFHV��VXSSRUW�DQG�RSSRUWXQLW\�WR�HYHU\�SHUVRQ�LQ�6DLQW�
3DXO�

&ƌŽŵ͗ �ĞƚŚĂŶǇ�'ůĂĚŚŝůů�фďĞƚŚĂŶǇΛŐůĂĚŚŝůů͘ŽƌŐх�
^ĞŶƚ͗ dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ�ϭϬ͗ϯϴ��D
dŽ͗ 'ĂƵƐĞ͕�'ĞŽƌŐĞ�;�/Ͳ^ƚWĂƵůͿ�ф'ĞŽƌŐĞ͘'ĂƵƐĞΛĐŝ͘ƐƚƉĂƵů͘ŵŶ͘ƵƐх
^ƵďũĞĐƚ͗ ůĞƚƚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ϭϱϲ��ĂůĞ

dŚŝŶŬ��ĞĨŽƌĞ�zŽƵ��ůŝĐŬ͗�dŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϮϬϮϬ

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,W�͗



tĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƚŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�,W��ƚŽ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�d:>��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>>��Θ��ŚĂƐĞZ��
ƚŽ�ĚĞŵŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ŐĂƌĂŐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϱϲ��ĂůĞ�^ƚƌĞĞƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉůĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĨŽƌŵ�ϴϬ�
ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ϭϬϱͲϭϭϬ ƵŶŝƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬϵ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƚĂůůƐ�ƚŽ�ϲϬ͘Ϳ

tĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ƐŚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ĂůĞ�ĨŽƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�>ĂƵƌĞů�ĂŶĚ��ĂůĞ͕�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŶ�;ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞůďǇ�ƐŝƚĞͿ͘�
tĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƚŝŵĞ�
ĚŽŝŶŐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�^ĞůďǇ�ĂŶĚ��ĂůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞŶ�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�DĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǀŝďƌĂŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�,ŝůů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ�^ĂŝŶƚ�WĂƵů͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͕�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ǁĂƐ�ƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůĞĂƌĐƵƚ�ĨŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ƚŽ�>ĞǆŝŶŐƚŽŶ͘�tĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂů�
ůŽƐƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�Ͷ ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ ŵŽƌĞ�ƐŽ�Ͷ ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�͞ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ͘

dŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�Ăƚ�ϭϱϲ��ĂůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŚƵŐĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ŚŽŵĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�tĞǇĞƌŚĂƵƐĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�^Ƶŵŵŝƚ͕�Žƌ�Ă�ŐƌĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůŝŬĞ�>ĂŶĚŵĂƌŬ��ĞŶƚĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂůŵŽƐƚ�ůŽƐƚͿ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ĂŝŶƚ�WĂƵů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŶŽĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌŶĞƌ�Ͷ ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůŝŬĞ�͞dŚĞ�,ĂƌƉĞƌ͟�Žƌ�͞dŚĞ�DĂĐ͕͟�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŝƚŶĞƐƐ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽŶůǇ͕�ĂƉƉĂůůƐ�ƵƐ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ǀŝƚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘

Ͳ �ĞƚŚĂŶǇ�'ůĂĚŚŝůů�ĂŶĚ�WĂƚƌŝĐŬ�ZŚŽŶĞ͕�ϲϮϳ��ƐŚůĂŶĚ��ǀĞŶƵĞ
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