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dŚŝƐ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƉŝĐƚƐ��ƉƉůĞ Ɛ͛� ŐĂŵĞͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŵŝŶĚƐĞƚ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ĞǆĞĐƵƟŽŶ͘� �ƉƉůĞ Ɛ͛�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ� ŝWŽĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝdƵŶĞƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͕�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ��ƉƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�
ƉůĂǇĞƌ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕� �ƉƉůĞ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽŶĞ� ŵƵƐŝĐ� ƌĞƚĂŝůĞƌ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ�
ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌ� ϱ� ďŝůůŝŽŶ� ŵƵƐŝĐ� ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͖� ŝƚ� ĐŽŵŵĂŶĚƐ�
ŽǀĞƌ�ϳϬй�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂǇĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�
ƐĞůůŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ϰϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝWŽĚ� ƵŶŝƚƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ͕�
ϮϬϬϵ͕��ůŝ�,ĂƌĂƌŝ͕� ƚŚĞ���K�ŽĨ� ƌŝǀĂů� ^ĂŶ�ŝƐŬ͕�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ��ƉƉůĞ Ɛ͛�ŝWŽĚ�ŚĂƐ�ǁŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉůĂǇĞƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ƐƚĂƟŶŐ�͞zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŽƵƚͲŝWŽĚ�ƚŚĞ�ŝWŽĚ͘͟ �

�ƉƉůĞ Ɛ͛�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ� ŝƐ�
Ă� ƚĞǆƚďŽŽŬ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŽĨ� ƌĞͲĚĞĮŶŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ĂŶĚͬŽƌ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�
'ĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŚĂƐ� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�
�Ɛ� ƚŚĞ� h͘^͘� ĂŶĚ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŵĂƚƵƌĞ� Žƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚĂŶ� ĞǀĞƌ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚŽ� ƉůĂǇ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ� ĞǆĐĞů͘� WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� Ăƚ� ĞǀĞƌǇ�
ůĞǀĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŽĨ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĂĐƟĐƐ͘�

'�D�ͳ�,�E'/E'�/EEKs�d/KE^

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�͞ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌ͍͟�'ĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌƐ�ůŝŬĞ��ƉƉůĞ�
ĂƌĞ� ƌƵůĞͲďƌĞĂŬĞƌƐ͗� ƚŚĞǇ� ĚŝƐƌƵƉƚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛� ƐƚĂƚƵƐ�

ƋƵŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�ŵĂŬĞŽǀĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�
ŐĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ǁŝŶ�ĚĞĐŝƐŝǀĞůǇ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͞ŐĂŵĞͲŵĂŬĞƌƐ͘͟ �'ĂŵĞͲŵĂŬĞƌƐ�
ĚŝĐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ� ĨŽƌ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ͘�
WƌŽĐƚŽƌ�Θ�'ĂŵďůĞ͕��ŽŬĞ͕�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽŶĐĞ�
ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ� ƚŽ�ĚŽŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� �ƉƉůĞ� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ŐĂŵĞͲŵĂŬĞƌ�ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵƵƐŝĐ�ďǇ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�
ŵƵƐŝĐ� ĨŽƌŵĂƚ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ŝWŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ƉŽƌƚĂďůĞ�
ŵƵƐŝĐ� ƉůĂǇĞƌ� ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ� ƐŽŶŐƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ŝdƵŶĞƐ� ŵƵƐŝĐ� ƐƚŽƌĞ͕� ĂŶĚ� ďǇ� ƟŐŚƚůǇ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͘�

�ƉƉůĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŐĂŵĞ�ďǇ�
ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�
;ŝWŽĚͿ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ;ĚŝŐŝƚĂů� ŵƵƐŝĐ� ĚŽǁŶůŽĂĚƐͿ͘�
DŽƐƚ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�Ă�ŵĂƌŬĞƚ�
ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͗�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�

WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
'^<� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ďĞƐƚͲƐĞůůŝŶŐ� ĂƐƚŚŵĂ� ĂŐĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� �ĚǀĂŝƌ� ;ŇƵƟĐĂƐŽŶĞͬ
ƐĂůŵĞƚĞƌŽůͿ� ďǇ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŝƐŬƵƐ͕� Ă� ŶŽǀĞů�
ŝŶŚĂůĂƟŽŶ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ĚĞǀŝĐĞ͘� �ůůĞƌŐĂŶ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ�ŵĂƌŬĞƚ� ůĞĂĚĞƌ�ďǇ�ĂĚĂƉƟŶŐ�
ƚǁŽ� ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝŶƚŽ� ĮƌƐƚͲŝŶͲĐůĂƐƐ� ĐŽƐŵĞƟĐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͗�ǁƌŝŶŬůĞͲƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĂŐĞŶƚ��ŽƚŽǆ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐƚƌĂďŝƐŵƵƐ� Žƌ� ĐƌŽƐƐĞĚ� ĞǇĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǇĞůĂƐŚ�ĞŶŚĂŶĐĞƌ�>ĂƟƐƐĞ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ŐůĂƵĐŽŵĂ͘�>ŝŐŚƚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�KŶĐŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĚƌƵŐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů� ůŝŐŚƚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�

(ERE�S�TO�THE�CRAZY�ONES��4HE�MISlTS��4HE�REBELS��4HE�TROUBLEMAKERS��4HE�ROUND�PEGS�IN�THE�SQUARE�HOLES��
4HE�ONES�WHO�SEE�THINGS�DIFFERENTLY��4HEY�RE�NOT�FOND�OF�RULES��!ND�THEY�HAVE�NO�RESPECT�FOR�THE�STA-
TUS�QUOx��THEY�CHANGE�THINGS��4HEY�PUSH�THE�HUMAN�RACE�FORWARD��!ND�WHILE�SOME�MAY�SEE�THEM�AS�
THE�CRAZY�ONES��WE�SEE�GENIUS��"ECAUSE�THE�PEOPLE�WHO�ARE�CRAZY�ENOUGH�TO�THINK�THEY�CAN�CHANGE�THE�
WORLD��ARE�THE�ONES�WHO�DO���� � ����� � � � � � � �4EXT�FROM�!PPLE�S�h4HINK�$IFFERENTv�COMMERCIAL������	

THINK DIFFERENT: 
COMPETITIVE GAME-CHANGERS

ǁǁǁ͘�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ�� � ͞,ĞůƉŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ�tŝŶ͟� � � � � � � Ϯ



ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŽůŝĚ�ƚƵŵŽƌ͘ �/ƚƐ�ƉŚŽƚŽͲƚŚĞƌĂƉǇ�ĚĞǀŝĐĞ�>ŝƚǆ� ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�WŚĂƐĞ�///�ƚƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŵĞƚĂƐƚĂƟĐ� ĐŽůŽƌĞĐƚĂů� ĐĂŶĐĞƌ� ĂŶĚ� ŚĞƉĂƚŽĐĞůůƵůĂƌ�
ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ͘
 
'ĞŶĞŶƚĞĐŚ� ĂŶĚ� �ŵŐĞŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŽĨ� ŵŽŶŽĐůŽŶĂů�
ĂŶƟďŽĚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵďŝŶĂŶƚ� ƉƌŽƚĞŝŶƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�
ZŽĐŚĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝĐŬ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
'ĞŶĞŶƚĞĐŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ�
ŽŶĐŽůŽŐǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ǀĂƐƟŶ�ĂŶĚ�,ĞƌĐĞƉƟŶ͘�
�Ǉ� ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ZŽĐŚĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƉŽŝƐĞĚ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌ͘ �
/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƉůĂǇĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ŽŶĐŽůŽŐǇ�
ŵĂƌŬĞƚ͕� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� ��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ��ĞĐŝƐŝŽŶ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ZŽĐŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁŝƚŚ� ŽǀĞƌĂůů� h͘^͘� ŐƌŽǁƚŚ�
ƌĂƚĞƐ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϯй�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�

�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĚƌĂŵĂƟĐ� ŐĂŵĞͲ
ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ŵŽǀĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� hŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ��K� ZŽǇ� sĂŐĞůŽƐ͕�DĞƌĐŬ�Θ� �Ž͘� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϴϬ Ɛ͛� ƌĂĚŝĐĂůůǇ� ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŽŶ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌƐ͕� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ� ůĂƚĞ�ϭϵϴϬ Ɛ͕͛�DĞƌĐŬ Ɛ͛�
ŶĞǁ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŵŽĚĞů� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ϴ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ� ΨϭϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƐĂůĞƐ͕� ƚǁŝĐĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘�DĞƌĐŬ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĂŶĚ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ƚƌƵĞ� ŐĂŵĞͲŵĂŬĞƌ͘ � �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ� ǁĂƐ� ŶĂŵĞĚ� �ŵĞƌŝĐĂ Ɛ͛� ŵŽƐƚ� ĂĚŵŝƌĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ďǇ�&ŽƌƚƵŶĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ͘�
 
WĮǌĞƌ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŐĂŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϭϵϵϬ Ɛ͛� ƵƐŝŶŐ�
Ă� ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŵŽĚĞů͘� WĮǌĞƌ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
tĂƌŶĞƌͲ>ĂŵďĞƌƚ� ;ϮϬϬϬͿ� ĂŶĚ� WŚĂƌŵĂĐŝĂ� ;ϮϬϬϯͿ� ƚŽ�
ŽďƚĂŝŶ� ƚŚĞ� ďůŽĐŬďƵƐƚĞƌƐ� >ŝƉŝƚŽƌ� ĂŶĚ� �ĞůĞďƌĞǆ͕� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƐĂůĞ�ĨŽƌĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞĂůƐ�ĐĂƚĂƉƵůƚĞĚ�
WĮǌĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛� ŶŝŶƚŚ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝŶ�
ϭϵϵϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ŝŶ� ϮϬϬϯ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � WĮǌĞƌ Ɛ͛� ƌĞĐĞŶƚ� ĚĞĐůŝŶŝŶŐ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŽĨ� tǇĞƚŚ͕�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁĞƌ�ďŝŽůŽŐŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƐŝŐŶĂů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ƌŝƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌ͘ ��

'�D�ͳ�,�E'/E'�d��,E/Yh�^

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ŵŽǀĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗

�ŵďĞĚ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ͗�
͞dŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ͲͲ�
ĨƌŽŵ��ƉƉůĞ�ƚŽ�ϯD�ͲͲ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�
ŶŽǀĞů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�

ĂůƐŽ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ĞŶŐĂŐĞ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ĐƌĞĂƟǀĞůǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞůǇ͘�
&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŽŶĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ͞ĐƌŽǁĚ� ƐŽƵƌĐŝŶŐ͟� ƚŽ� ĞůŝĐŝƚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ŝĚĞĂƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĨƌŽŵ� ŽǀĞƌ� ϭϱ͕ϬϬϬ� ŐůŽďĂů�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�

>ĞǀĞƌĂŐĞ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͗� �ŶĂůǇǌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ŶŽǀĞů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�Žƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
>ŝŐŚƚ� ^ĐŝĞŶĐĞƐ� KŶĐŽůŽŐǇ Ɛ͛� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ůŝŐŚƚͲ
ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŵŽĚĞůƐ�
ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƌŵĂƚŽůŽŐǇ͕ �ƐƵĐŚ�ĂƐ��h^��WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ͛�
>ĞǀƵůĂŶΠ� WŚŽƚŽĚǇŶĂŵŝĐ� dŚĞƌĂƉǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƟŶŝĐ�ŬĞƌĂƚŽƐĞƐ͘

�ŽŶĚƵĐƚ� ͞'ĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ^ĞƐƐŝŽŶƐ͗͟� WƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƵƟůŝǌĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ďƌĂŝŶͲƐƚŽƌŵŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘� ZĞůǇŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�
ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ͕ � ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞůĞĐƚ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƵŶĨĂŝƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�

�ƌĞĂƚĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ͗��ƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĨŽƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƟŶŐ͘� &ŽƌŵŝŶŐ�Ă� ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƵŶŝƚ� ŝƐ� ŽŶĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�EŽǀĂƌƟƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ^ĂŶĚŽǌ� ĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ�ďĂƐĞĚ� ŝŶ�
DƵŶŝĐŚ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŝŶ��ĂƐĞů͘�EŽǀĂƌƟƐ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛�
ƐĞĐŽŶĚ� ůĂƌŐĞƐƚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘ � � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� EŽǀĂƌƟƐ� ��K� �ĂŶŝĞů� sĂƐĞůůĂ͕� ƚŚŝƐ� ƵŶŝƚ͕� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛� ďƌĂŶĚĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͕�
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕�ĞŶĂďůĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ� ƐĞƌǀĞ� ůĂƌŐĞ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ĂŶĚ�
͞ƚŽ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘͟

�ƐƚĂďůŝƐŚ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͗� DĞƌĐŬ�
ĂŶĚ� �ƐƚƌĂ�ĞŶĞĐĂ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇͲƐƚĂŐĞ͕�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ĐĂŶĐĞƌ� ĂŐĞŶƚƐ͕� D<ͲϮϮϬϲ� ĂŶĚ� ���ϲϮϰϰ͕� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƌĞŐŝŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ĐĂŶĐĞƌ�
ƚƵŵŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͛�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�

�ĐƋƵŝƌĞ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐĞƌƐ� Žƌ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͗� ZŽĐŚĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
'ĞŶĞŶƚĞĐŚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŶŽǀĞů�ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�

WĞƌĨŽƌŵ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ� ^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ͗� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ�
^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ǁĂƌ� ŐĂŵĞƐ͕� ŽŌĞŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ�
ĐƌĞĂƚĞ͕� ƚĞƐƚ͕� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ͘�

ǁǁǁ͘�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ�� � ͞,ĞůƉŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ�tŝŶ͟� � � � � � � ϯ



�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ Ɛ͛�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�
^ƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŽůĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞ĐƵƐƚŽŵĞƌͲ
ĐĞŶƚƌŝĐ͟� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƐĂůĞƐ� ƌĞĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ͖� ŚĂƐƚǇ͕ � ďĞůĂƚĞĚ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ƚŽ� ƚĂƉ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝŶ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�
ĂŶĚ� ĞŶĚůĞƐƐ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ůĞǀĞů� ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĨĂŝů�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐůŽǁ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ʹ�ŶŽƚ�
ŶĞǁ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽŶĞƐ�ʹ�ĂƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŚƵƌŶ͘�
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚƌƵůǇ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�;ƉŝůůͿ�ďŽǆ�ďǇ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͕� Žƌ� ǁŚĂƚ� /� ƚĞƌŵ�
͞ĐƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘͟ � �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŐĂŵĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŶŽŶͲ
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕�
ĞŶŚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ŚĞůƉ�Ă�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƌĞƐŚĂƉĞ�
ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ůĂŶĚƐĐĂƉĞ� Žƌ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘� dŚĞƐĞ� ĂůůŝĂŶĐĞƐ� ĐŽŶĨĞƌ� ƵŶŝƋƵĞ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� Žƌ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ŽďƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕ � ƚŚƌŽƵŐŚ� ƵŶŝƋƵĞ� ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ�
ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘�

dŚĞ� 'ůĂǆŽ^ŵŝƚŚ<ůŝŶĞ� ;͞'^<͟Ϳ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DĐ�ůĂƌĞŶ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞǀĂͲWƌŽĐƚŽƌ�Θ�'ĂŵďůĞ�ũŽŝŶƚ�
ǀĞŶƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� ĐƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘� tŝƚŚ� ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĂǇĞƌ� ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͕� '^<�
ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĐŽƵůĚ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ĚĞƉĞŶĚ� ƐŽůĞůǇ�ŽŶ� ŝƚƐ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ƉƌŽǁĞƐƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘� dŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ŶĞǁ�
͞tŝŶŶŝŶŐ� DĂƌŬĞƚ� &ĂĐƚŽƌƐ͟� ;tD& Ɛ͛Ϳ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ�
ĐŽŵƉĞƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͗� ƐƉĞĞĚ� ƚŽ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ŵĂƌŬĞƚ�
ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ �ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘�'^<�ƚŚĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�

Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆĐĞůůĞĚ� ŝŶ�Ăůů� ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞĂƐ͗�
ƚŚĞ� DĐ�ůĂƌĞŶ� 'ƌŽƵƉ͕� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ŐůŽďĂů� &ŽƌŵƵůĂ� KŶĞ�
ƌĂĐŝŶŐ� ĐĂƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ͘� /Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ � ϮϬϭϭ͕� '^<� ��K�
�ŶĚƌĞǁ�tŝƩǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ă�ĮǀĞͲǇĞĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
DĐ�ůĂƌĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�'^<�͞ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ͙dŚŝƐ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�'^<� ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ� ŝƚƐ� ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐŽĂůƐ͘͟ ��

DĐ�ůĂƌĞŶ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ͕�ƌĞƐƵůƚƐͲĚƌŝǀĞŶ�
ƌĂĐĞ�ĐĂƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĂůͲƟŵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�
ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĂůǇƟĐƐ͕� ĂŶĚ� ŇĞǆŝďůĞ͕� ũƵƐƚͲ
ŝŶͲƟŵĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ͘� DĐ�ůĂƌĞŶ�
ŚĂƐ� ƵƐĞĚ� ƐƵĐŚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ƚŽ� ƐŝŵƵůĂƚĞ͕� ŵŽŶŝƚŽƌ͕ � ĂƐƐĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ƐŝŶŐůĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚƐ�
ĐĂƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƌĂĐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�DĐ�ůĂƌĞŶ Ɛ͛�ƐƵƉĞƌĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚĞůĞŵĞƚƌŝĐ�ĚĂƚĂ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌ�
ϯϬϬϬ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ�ĐĂƌ�ƌĂĐĞƐ͘

'^<� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŚŝƐ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͕ �ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͕ �
ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƐƵƉƉůǇ� ĐŚĂŝŶ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� dŽ� ŚĞůƉ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝůů�
ũŽŝŶƚůǇ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ� ůĞǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĞ�͞DĐ�ůĂƌĞŶ�'^<��ĞŶƚƌĞ�
ĨŽƌ� �ƉƉůŝĞĚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘͟ � dŚŝƐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů� ƚƌĂŝŶ�'^<�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁŽƌůĚͲĐůĂƐƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ϮϬϬϬ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� ůŝŶĞƐ� ŝŶ� ϴϬ� ŐůŽďĂů� ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕�
ƚŚĞ�'^<�EƵƚƌŝƟŽŶĂůƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ĂŶ�ĂůůͲŶĞǁ�
DŝƐƐŝŽŶ� �ŽŶƚƌŽů� ĨĂĐŝůŝƚǇ� Ăƚ� ŝƚƐ� >ŽŶĚŽŶ� ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŵŽĚĞůĞĚ� ĂŌĞƌ� DĐ>ĂƌĞŶ� ZĂĐŝŶŐ Ɛ͛� ŽǁŶ� &ŽƌŵƵůĂ� ϭ�
ƌĂĐĞͲƐƚƌĂƚĞŐǇ�DŝƐƐŝŽŶ��ŽŶƚƌŽů��ĞŶƚƌĞ͘�dŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ� ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ� ĨŽƌ�

ǁǁǁ͘�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ�� � ͞,ĞůƉŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ�tŝŶ͟� � � � � � � ϰ
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ǁŚŽůĞƐĂůĞƌ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ͕� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŝĐŝŶŐ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ� ĂĐƟǀŝƚǇ͘� '^<�
ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ŚŽǁ� DĐ>ĂƌĞŶ Ɛ͛� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ŝŶͲĐĂƌ�
ĚƌŝǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞĚŝƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚƌŝĂůƐ͘

DĐ�ůĂƌĞŶ� 'ƌŽƵƉ Ɛ͛� �ǆĞĐƵƟǀĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ZŽĚ� �ĞŶŶŝƐ�
ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚŝƐ� ĂůůͲ
ŶĞǁ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĐ�ůĂƌĞŶ�'ƌŽƵƉ�ĂŶĚ�'^<�
ʹ�DĐ�ůĂƌĞŶ Ɛ͛�ĮƌƐƚ�ĞǀĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ� ʹ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� Ă� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞƐ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ��ƌŝƟƐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
Ăƚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ůĞǀĞůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ŝŶ�
Ă�ŵƵůƟͲĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚͲďƌĞĂŬŝŶŐ�ǁĂǇ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕ �
ŽƵƌ� ŝŶƚĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� '^<� ǁŝůů� ŚĂƌŶĞƐƐ� DĐ�ůĂƌĞŶ Ɛ͛�
ǁŽƌůĚͲďĞĂƟŶŐ� &ŽƌŵƵůĂͲϭ� ďƌĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĚǇŶĂŵŝƐŵ͕� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ŝƚƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ŵĂƚĐŚ͘͟

d�s��d�W^�d,���KE^hD�Z�
tKZ>�͛^��/''�^d��Z�E��Z�

�ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ůĞĂĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕ �
dĞǀĂ� WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂůƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ĂĚĂƉƚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵŽĚĞů͘� dĞǀĂ� ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĞŶĞƌŝĐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďƌĂŶĚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ� ĂŌĞƌ� ƉĂƚĞŶƚ� ĞǆƉŝƌǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ� ŇĂŐŐŝŶŐ�
ƐĂůĞƐ͘� �ƌĂŶĚ� ǀĞƌƐƵƐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ďĂƩůĞƐ� ĂƌĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĮĞƌĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ǁŚĞƌĞ�
ƉƌŝĐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ� ĂƌĞ� ƐŵĂůůĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� h͘^͘� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ďƌĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǇĂůƚǇ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ � dĞǀĂ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ� ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŝƚƐ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�
ƌĞĂĐŚ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ �ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϭ�dĞǀĂ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ŐůŽďĂů�
ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ĐĂůůĞĚ� ͞W'd� ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͟� ǁŝƚŚ� WƌŽĐƚŽƌ�
Θ�'ĂŵďůĞ� ;͞WΘ'͟Ϳ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ Ɛ͛� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ůĞĂĚĞƌ� ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚ� ďƌĂŶĚŝŶŐ͘� dŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ǁŝůů� ĐŽŵďŝŶĞ�
ƚŚĞŝƌ� ƚǁŽ� ŐůŽďĂů� ŽǀĞƌͲƚŚĞͲĐŽƵŶƚĞƌ� ;Kd�Ϳ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�Ψϰ�ďŝůůŝŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�WΘ' Ɛ͛�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ǁŝƚŚ�
dĞǀĂ Ɛ͛� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ƉŚĂƌŵĂĐŝĞƐ͘�,ĞĂůƚŚ�EĞǁƐ��ĂŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ũŽŝŶƚ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ǁŝůů� ƉŽŽů� dĞǀĂ Ɛ͛� ĂĐƟǀĞ� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� WΘ' Ɛ͛� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďƌĂŶĚƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ�
ŶŽǀĞů�Kd��ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁ�sŝĐŬ Ɛ͛�ĂůůĞƌŐǇ� ƌĞůŝĞĨ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŝŶĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�

>ĞĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚǁŽ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƉƵďůŝĐĂůůǇ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� W'd Ɛ͛� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕� ƐƚĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ͞ƵŶŵĂƚĐŚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͟�ǁŝƚŚ�͞ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞƐƚ�

Kd�� ƉƌŽĚƵĐƚ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ĂŶĚ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ͘͟ �
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �dĞǀĂ Ɛ͛�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵŽƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂŶĚ� ĂƉƉůǇ� WΘ' Ɛ͛� ďĞƐƚ� ďƌĂŶĚŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŐůŽďĂůůǇ� ƚŽ�
ŝƚƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŽĨ� ďƌĂŶĚĞĚ� ŐĞŶĞƌŝĐƐ� ĂŶĚ� Kd��
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕ �ŝƚƐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�͞ WΘ'�
ŚĂƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇŽŶĞ͙
ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ďƌĂŶĚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŚĞ�
ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕͟ �ƐĂŝĚ��ůŝ�^ŚĂŶŝ͕�W'd Ɛ͛�ĐŚŝĞĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŽĸĐĞƌ͘

d,��&/s��^d�W^�dK��Z��>>��KZ�d/KE^

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ƚǁŽ� ŚŝŐŚͲƉƌŽĮůĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ĐƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘� WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ�
ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ŵŽĚĞůƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ĮǀĞͲƐƚĞƉ�͞�ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͟�
ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͗

;ϭͿ� �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ� �ŶĂůǇƐŝƐ� ʹ� /ĚĞŶƟĨǇ� ĂŶĚ� ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�
ƚŚĞ�tŝŶŶŝŶŐ�DĂƌŬĞƚ�&ĂĐƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ƐƉĂĐĞ� ƚŽ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŶĞǁ� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘

;ϮͿ� �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ� �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ� ʹ� �ƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�
ĂŶĚ� ďƌŽĂĚůǇ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŶŽŶͲƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĂƚĐŚĞƐ͘�

;ϯͿ� �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ� �ŽŶƚĞƐƚƐ� ʹ� �ŽŶĚƵĐƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ĂŶĂůǇƐĞƐ͕� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕� Žƌ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘

;ϰͿ� �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ� �ĐƟŽŶƐ� ʹ� YƵŝĐŬůǇ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƚĞ�ŽŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ͘�

;ϱͿ� �ƌĞĂůůĂďŽƌĂƟŽŶ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ʹ� �ĞǀĞůŽƉ� ĐůĞĂƌ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�

WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĮƌƐƚͲŝŶͲĐůĂƐƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĮƌƐƚͲŵŽǀĞƌ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƟŵĞůǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů͘

ǁǁǁ͘�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ�� � ͞,ĞůƉŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ�tŝŶ͟� � � � � � � ϱ

Stan Bernard, MD, MBA is President of Bernard 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕� >>�͕� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ� Įƌŵ�
ĨŽƌ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐͬǁĂƌ� ŐĂŵĞƐ� Ϯ͘Ϭ͕�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ůĂƵŶĐŚĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ůĂƵŶĐŚĞƐ͕� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�
^�ĞƌŶĂƌĚD�Λ�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ͘



dŚĞ�ηϭ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�&ŝƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�/ŶĚƵƐƚƌǇ
,ĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌĞĚ�ŝŶ�DŽƌƌŝƐƚŽǁŶ͕�E͘:͘�

&ŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϵ�

DŝƐƐŝŽŶ͗�,ĞůƉŝŶŐ��ůŝĞŶƚƐ�tŝŶ

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�;ϵϬϴͿ�ϯϬϰͲϮϴϴϴ
�ŵĂŝů͗��^�ĞƌŶĂƌĚD�Λ�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ�

tĞďƐŝƚĞ͗��ǁǁǁ͘�ĞƌŶĂƌĚ�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ>>�͘ĐŽŵ

^ĐŽƉĞ͗�dŚĞ�Įƌŵ�ǁŽƌŬƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�

�ůŝĞŶƚƐ͗�KǀĞƌ�ϭϮϱ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĮǀĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ

^ĞƌǀŝĐĞƐ͗�
ͻ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ�^ŝŵƵůĂƟŽŶƐ�;�ƵƐŝŶĞƐƐ�tĂƌ�'ĂŵĞƐ�Ϯ͘ϬͿ
ͻ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ�WƌŽĚƵĐƚ�>ĂƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚĞƌͲ>ĂƵŶĐŚĞƐ
ͻ� �ƵƐƚŽŵŝǌĞĚ��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ
ͻ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�^ƚƌĂƚĞŐǇ͕ �ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ
ͻ� �ŽŵƉĞƟƟǀĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�^ĞŵŝŶĂƌƐ�


