
&OHYHODQG�6WDWH�8QLYHUVLW\
&ROOHJH�RI�/LEHUDO�$UWV�DQG�6RFLDO�6FLHQFHV

%DFKHORU�RI�6RFLDO�6WXGLHV
&68WHDFK ��OLFHQVH�LQ�(GXFDWLRQ�

&Ăůů�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě ^ƉƌŝŶŐ�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě
�E'�ϭϬϭ͗��ŽůůĞŐĞ�tƌŝƚŝŶŐ�/ ϯ tͬ� �E'�ϭϬϮ͗��ŽůůĞŐĞ�tƌŝƚŝŶŐ�// ϯ tͬ�
Dd,�ϭϭϲ͗�YƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�>ŝƚĞƌĂĐǇ ϯ DͬY> Dd,�ϭϭϳ͗�DĂƚŚ��ƉƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞĂů�tŽƌůĚ ϯ DͬY>
�^��ϭϬϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝĨĞ ϭ /ŶƚƌŽ EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ůĞĐƚŝǀĞ ϯ E^
'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚŝǀĞ ϯ EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ůĞĐƚŝǀĞ�>Ăď ϭ E^�ůĂď
,/^�ϭϬϭ͗�tĞƐƚĞƌŶ��ŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�/ ϯ ǆ ǆ �Θ, W^z�ϭϬϭ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ ϯ ǆ ^^
,/^�Ϯϭϱ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶͲ�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ƚŽ�ϭϴϳϳ ϯ ǆ ǆ �/sͲ�� 'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚŝǀĞ ϯ �>�^^

^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϲ ^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϲ

&Ăůů�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě ^ƉƌŝŶŐ�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě
EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ůĞĐƚŝǀĞ ϯ E^ ,/^�ϭϭϮ͗�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ϭϴϳϳ ϯ ǆ ǆ �Θ,
����ϮϬϬ͗��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů�^ĞƚƚŝŶŐƐ ϯ ǆ �/sͲh^ ,/^�Ϯϵϵ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ƚƵĚŝĞƐ ϯ ǆ
,/^�ϭϭϭ͗�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ϭϴϳϳ ϯ ǆ ǆ �Θ, ��E�ϮϬϮ͗�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�DŝĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐƐ ϯ ǆ ǆ ^^
,/^�ϭϬϰ͗�DŽĚĞƌŶ�tŽƌůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ ϯ ǆ ǆ ^^ͬ�>��D� ,/^�ϮϬϬ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ ϯ ǆ ǆ
�hd�ϮϬϮ͗�^ƚĞƉ�ϭ͗�/ŶƋƵŝƌǇ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ ϭ ǆ ����ϮϰϮ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϯ ǆ �/s�Ͳh^
W^��ϭϭϭ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ϯ ǆ ǆ ^^�

^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϲ ^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϱ

&Ăůů�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě ^ƉƌŝŶŐ�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě

EŽŶǁĞƐƚĞƌŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ηϭ�ŽĨ�ϯ
ϯ ǆ ǆ

,/^�ϯϳϬ͗�'ůŽďĂů�/ŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ͗�,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�tŽƌůĚ�
,ŝƐƚŽƌǇ ϯ ǆ ǆ

/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ηϭ͕�ŐůŽďĂů� ϯ ǆ ǆ h^�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ηϮ͕�ϭϵƚŚ�Žƌ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ ϯ ǆ ǆ
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĐŽƵƌƐĞ�ηϮ ϯ ǆ ǆ ��>�ϯϬϱ͗��ŽŶƚĞŶƚ��ƌĞĂ�>ŝƚĞƌĂĐǇ ϯ ǆ
h^�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ηϭ͕�ϭϵƚŚ�Žƌ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ ϯ ǆ ǆ �hd�ϯϬϲ͗��ůĂƐƐƌŽŽŵ�/ŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ� ϯ ǆ
����ϯϬϮ͗�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ ϯ ǆ t�� �^��ϰϬϬ͗�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ� ϯ ǆ t��

^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϱ ^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϱ

&Ăůů�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě ^ƉƌŝŶŐ�^ĞŵĞƐƚĞƌ� �ƌĞĚŝƚƐ DĂũŽƌ >ŝĐĞŶƐĞ 'ĞŶ��Ě
h^�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ηϯ͕��ŽůŽŶŝĂůͬZĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ��ƌĂ ϯ ǆ ǆ t�� EŽŶ�tĞƐƚĞƌŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ηϯ ϯ ǆ ǆ
/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ηϯ ϯ ǆ ǆ �^d�ϰϵϴ͗��^hƚĞĂĐŚ �,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�// ϲ ǆ
EŽŶǁĞƐƚĞƌŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�ηϮ ϯ ǆ ǆ �ƌƚƐ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ��ůĞĐƚŝǀĞ�;ŶŽƚ�ŝŶ�,/^Ϳ ϯ �Θ,
,/^�ϰϬϭ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�^ĞŵŝŶĂƌ ϯ ǆ ǆ ��Wͬt��
�hd�ϰϭϲ͗�WƌŽũĞĐƚͲďĂƐĞĚ�/ŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐ ϯ ǆ
�^d�ϯϵϴ͗��^hƚĞĂĐŚ �,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ��ƉƉƌĞŶƚŝĐĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�/ ϭ ǆ
�ƉƉůǇ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�^ĞƉ�ϵƚŚ

^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϲ ^ĞŵĞƐƚĞƌ�dŽƚĂů ϭϮ

�ƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐ͗�ĐŽůůĞŐĞͲůĞǀĞů�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�Dd,�Θ��E'͖�ŶŽ�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�EŽƚĞƐ͗

'ĞŶ��Ě�<ĞǇ͗
/EdZK�с�/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�>ŝĨĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ŽŶĞ�ĐŽƵƌƐĞͿ
tͬ��с�tƌŝƚŝŶŐͬ�ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖���Žƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ �/s�с�^ŽĐŝĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;Ϯ�ĐŽƵƌƐĞƐ͖�ŽŶĞ�h^��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉ͘Ϳ
DͬY>�с�DĂƚŚĞŵĂƚŝĐƐͬYƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞƐͿ t��ͬ^W���с�tƌŝƚŝŶŐͬ^ƉĞĂŬŝŶŐ��ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�;ϯ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌͿ
E^�с�EĂƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;ƚǁŽ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂďͿ ��W�с��ĂƉƐƚŽŶĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ

&ŝƌƐƚ�zĞĂƌ

dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĞǆƉƌĞƐƐůǇ�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽƌ�ĂŶ�ŽĨĨĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘�
tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ͕�ĚĞŐƌĞĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞŝŶ͘�

^ĞĐŽŶĚ�zĞĂƌ

dŚŝƌĚ�zĞĂƌ

&ŽƵƌƚŚ�zĞĂƌ

�ϭϮϭ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�;ϭϮϬ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞͿ

�ŽůůĞŐĞͬWƌŽŐƌĂŵ�ŶŽƚĞƐ͗�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�DĂũŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶ��Ě�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DͬY>�ĂŶĚ�tͬ��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘���ƐƐƵŵĞƐ��>�^^�&ŽƌĞŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ZĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨƵůĨŝůůĞĚ͘���������
dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�'ĞŶĞƌĂů��ĚƵĐĂƚŝŽŶ͕��ŽůůĞŐĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�DĂũŽƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�'ĞŶ��Ě�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DͬY>�ĂŶĚ�tͬ��ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘��

Ύ'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƚŝǀĞƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌ�ƚŽƚĂůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚŝŽŶ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭϮϬ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϰϮ�ĐƌĞĚŝƚ�ŚŽƵƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�;ϯϬϬ�Žƌ�ϰϬϬͲůĞǀĞů�ĐŽƵƌƐĞƐͿ͘���ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĂĚĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞůĞĐƚŝǀĞƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĞůĞĐƚŝǀĞƐ͘
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