
�� 

0217+/<�)22'�6(&85Ζ7<�$1'�
0$5.(76�021Ζ725Ζ1*�5(3257� 

���2FWREHU����� 

6HSWHPEHU����� 



�� 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ ............................................................................................................................................ ϯ 

hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�^ŝƚƵĂƟŽŶ ..................................................................................................... ϰ 

DĂĐƌŽ-�ĐŽŶŽŵŝĐ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�hƉĚĂƚĞ� .................................................................................................... ϱ 

&ŽŽĚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�^ŝƚƵĂƟŽŶ ................................................................................................. ϳ 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�^ĞĂƐŽŶ�KƵƚůŽŽŬ ................................................................................................................ ϴ 

DĂƌŬĞƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�hƉĚĂƚĞ� ........................................................................................................... ϭϬ 

&ŽŽĚ��ŽŵŵŽĚŝƚǇ�WƌŝĐĞƐ�ŝŶ�&ŽƌĞŝŐŶ��ƵƌƌĞŶĐǇ�;h^Ψ�ƚĞƌŵƐͿ .............................................................................. ϭϬ 

ZƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�–�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ�ĚŽůůĂƌƐ�;�t>Ϳ� .............................................. ϭϭ 

hƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�–�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ�ĚŽůůĂƌƐ�;�t>Ϳ� ............................................. ϭϮ 

KƚŚĞƌ��ĂƐŝĐ�&ŽŽĚ��ŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϯ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ........................................................................................................................... ϭϰ 

 
�ŶŶĞǆ�ϭ͗�DĂƌŬĞƚƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϱ�� 

�ŶŶĞǆ�Ϯ͗�hƌďĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�DĂŝǌĞ�'ƌĂŝŶ�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ 

�ŶŶĞǆ�ϯ͗�ZƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�DĂŝǌĞ�'ƌĂŝŶ�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϭϱ 

�ŶŶĞǆ�ϰ͗�hƌďĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�DĂŝǌĞ�DĞĂů�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϲ 

�ŶŶĞǆ�ϱ͗�ZƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�DĂŝǌĞ�DĞĂů�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϲ 

�ŶŶĞǆ�ϲ͗�hƌďĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�^ƵŐĂƌ��ĞĂŶƐ�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϳ 

�ŶŶĞǆ�ϳ͗�ZƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�^ƵŐĂƌ��ĞĂŶƐ�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϳ 

�ŶŶĞǆ�ϴ͗�hƌďĂŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�sĞŐĞƚĂďůĞ�Kŝů�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϴ 

�ŶŶĞǆ�ϵ͗�ZƵƌĂů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�sĞŐĞƚĂďůĞ�Kŝů�WƌŝĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϴ 

&RQWHQWV 



�� 

+LJKOLJKWV 

dŚĞ� �Ks/�-ϭϵ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ��
ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

 
dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ�KƵƚůŽŽŬ�&ŽƌƵŵ�;E��K&Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƐĞĂƐŽŶ� ǁŝƚŚ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ŽĨ� ŚĞĂǀǇ� ĂŶĚ� ǀŝŽůĞŶƚ� ƐƚŽƌŵƐ͕� ŇĂƐŚ� ŇŽŽĚƐ͕� ŚŝŐŚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌǇ�ƐƉĞůůƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘� 

 
�īĞĐƟǀĞ� ƌĂŝŶƐ� ;ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶͿ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƌĂŝŶƐ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ��ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� 

 
�ŶŶƵĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĂƐ�ƉĞŐŐĞĚ�Ăƚ�ϱϮй͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϱϬ͘Ϯϰй�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͖�ǁŚŝůĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱϰ͘ϱй�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϱϬ͘ϱй�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘�KŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ�
ďĂƐŝƐ͕� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� �t>� ƚĞƌŵƐ—ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂƌŐŝŶĂů� ;ϰ͘ϳϯй� ĨƌŽŵ�ϰ͘ϭϴйͿ͕�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƐŝŶĐĞ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϭ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚĞƌ�ǁŚĞŶ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďǇ� ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘��� 

  
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ďǇ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ϱ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ϱ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϴ͘ϱϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴ͘ϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘�� 

 
DĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƌƵƌĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�
DĂŝǌĞ� ŵĞĂů� ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϰϵй� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϴϲй� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ϵй��
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ϯй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ͘ 

 
^ƵŐĂƌ� ďĞĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϲϵй� ŽĨ� ƌƵƌĂů� ŵĂƌŬĞƚƐ� ;ƵƉ� ĨƌŽŵ� ϲϲй� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚͿ� ĂŶĚ� ŝŶ� ϴϱй� ŽĨ� ƵƌďĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ͘��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ϵϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ϵϮй�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�ZŝĐĞ͕�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�<ĂƉĞŶƚĂ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 
  

dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�h^��ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƌŝĐĞ͕�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ� ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝǌĞ�
ŵĞĂů�ƉƌŝĐĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϲй�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�Ϯϲй͕� 

 
/Ŷ��t>�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵĂŝǌĞ�ŵĞĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ďǇ�ϱй�
ŝŶ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƚĂďůĞ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘�WƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰϲй�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�Ϯϳй�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϲй�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ĂŶĚ�ϭϯй�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ϯй�ĂŶĚ�ϱй�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͖�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�ďǇ�ϴй�
ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�<ĂƉĞŶƚĂ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϯй�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ďǇ�ϴй͘� 



�� 

dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϭϯϬ͕ϴϮϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϭϮϳ͕ϳϳϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�͘�
dŚĞ�ϳ-ĚĂǇ�ƌŽůůŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ϭϳϴ�ĐĂƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ϵϱ�ďǇ�ŵŝĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�dŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǁĂƐ� ϭϲϱ͕� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐƵŵƵůĂƟǀĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚƐ� ƚŽ� ϰ͕ϲϭϲ� ďǇ� ϯϬ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŽǀŝĚϭϵ͘ǁŚŽ͘ŝŶƚͬͿ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƵŶĚĞƌ� ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϰй�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĨƵůůǇ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďŽƚŚ�ĚŽƐĞƐ�ƚŽ�Ϯ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͘ϳ�
ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ŚĞƌĚ� ŝŵŵƵŶŝƚǇ�ďǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϵϰϯ͕ϮϬϬ�ĚŽƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů��Ks�y�&ĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘� 

dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞĂƐĞĚ�ŵŽƐƚ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ůŝŌŝŶŐ�ŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘ 

hƌďĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�t&W�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�
ŽŶ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘ 

 

)LJXUH����&RQȴUPHG�GDLO\�QHZ�FDVHV�DQG���GD\�PRYLQJ�DYHUDJH�IRU�=LPEDEZH�����)HE������WR����2FWREHU������ 
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^ŽƵƌĐĞ͗�t,K 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

���8SGDWH�RQ�WKH�&29Ζ'-���6LWXDWLRQ� 



�� 

dŚĞ�'ƌŽƐƐ��ŽŵĞƐƟĐ�WƌŽĚƵĐƚ�;'�WͿ�ĨŽƌ��ŝŵďĂďǁĞ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďǇ�ϯ͘ϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂŌĞƌ� Ă� ƚǁŽ-ǇĞĂƌ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ��ŝŵďĂďǁĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�hƉĚĂƚĞ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�DŽŶĞƚĂƌǇ�WŽůŝĐǇ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�Ă�'�W�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ��ŝŵďĂďǁĞ�ŽĨ�ϴй�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ϲй�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�
dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĂŶŶƵĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯϱй�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĂďůĞ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯй�ƵŶƟů��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘� 

�ŶŶƵĂů� ŝŶŇĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ǁĂƐ� ƉĞŐŐĞĚ� Ăƚ� ϱϭ͘ϱϱй͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ŵĂƌŐŝŶĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌŽŵ� ϱϬ͘Ϯϰй� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͖�ǁŚŝůĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϱϰ͘ϱй�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϱϬ͘ϱй�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�KŶ�Ă�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-
ŵŽŶƚŚ� ďĂƐŝƐ͕� ƉƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ŝŶ� �t>� ƚĞƌŵƐ—ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂƌŐŝŶĂů� ;ϰ͘ϳϯй� ĨƌŽŵ�ϰ͘ϭϴйͿ͕�ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�;^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬͿ͘� 

/ŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ǁŚŽƐĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĚĂƚƵŵ� ůŝŶĞ�ŵĂŝŶůǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ůŝŵŝƚĞĚ� ǀŝĂďůĞ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� 

dŚĞ� ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁĂƐ� ĞƌŽĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŵŽŶƚŚůǇ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ� ůŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞŐŐĞĚ�Ăƚ��t>ϲ͕ϭϮϲ�ƉĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŝŶ�:ƵůǇ�
ϮϬϮϭ͕�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƚŽ��t>ϯϬ͕ϲϯϬ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�ϱ�;�/D^d�d͕�ϮϬϮϭͿ͘ 

�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ŝŵďĂďǁĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�dƌĞŶĚƐ�;ϮϬϮϬ�–�ϮϬϮϭͿ 
��6RXUFH��5%=������ 

 
dŚĞ��ŝŵďĂďǁĞĂŶ�ĚŽůůĂƌ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĐƵƌƌĞŶĐŝĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ͕� ůŽƐŝŶŐ�Ϭ͘ϲϱй�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� h^Ψ� ĐůŽƐŝŶŐ� Ăƚ� �t>ϴϲ͘ϰϲͬh^Ψ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϯͿ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ŵĂƌŬĞƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ��t>ϭϱϬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�h^�ĚŽůůĂƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŽ��t>ϭϳϬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�;�ŝŵƌĂƚĞƐ͘ĐŽŵͿ͘� 

 
 

���0DFUR-(FRQRPLF�6LWXDWLRQ�8SGDWH� 



�� 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗�Z����ǆĐŚĂŶŐĞ�ZĂƚĞƐ�;h^�͗��t>Ϳ  

^ŽƵƌĐĞ͗�Z��͕�ϮϬϮϭ 
 

dŚĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ͗ 

ϭ͘ >Žǁ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ƌĞƐĞƌǀĞƐ� -� ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĚĞŵĂŶĚ͘� dŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂƵĐƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ĚĞŵĂŶĚ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌŝǀŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĂůůĞů�ŵĂƌŬĞƚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ŽĨ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�Žƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕� ŝŶƉƵƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĨŽƌĞǆ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ŽƉƟŽŶ� ŝŶ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�
ƵƌďĂŶ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ� � ŽĸĐŝĂů� ƉŽƐŝƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ� ĂƌĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ� ĂƐ� Ă�
ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĂƌďŝƚƌĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�–�ǁŚĞƌĞďǇ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞůůŝŶŐ�
ƚŚĞ�h^��ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ŵĂƌŬĞƚ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ͘ 

ϯ͘ dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ďǇ�ŝƐƐƵŝŶŐ�Ă�ďŽŶĚ�ǁŽƌƚŚ��tΨϭ͘ϱϱďŝůůŝŽŶ�
;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�h^Ψϭϳ͘ϵŵŝůůŝŽŶͿ�–�ƚŚĞƌĞďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ͘� 

dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��ŝŵďĂďǁĞ�
ĂůƐŽ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶ� ĂůůŽĐĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� DŽŶĞƚĂƌǇ� &ƵŶĚ͛Ɛ� ;/D&Ϳ� ^ƉĞĐŝĂů� �ƌĂǁŝŶŐ� ZŝŐŚƚƐ� ;^�ZͿ� ĨƵŶĚ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�h^Ψϭ�ďŝůůŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͘�
DĂƌŬĞƚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ� ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�
ďĂƐĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

 
 

 
 

 

0DFUR-(FRQRPLF�6LWXDWLRQ�8SGDWH�–�&RQW� 
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dŚĞ�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;ŵs�DͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� Ăƚ� WƌŽǀŝŶĐŝĂů� ůĞǀĞů� ŽŶ� ƚŚĞ� ,ƵŶŐĞƌDĂƉ� >/s�� ƉůĂƞŽƌŵ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ŵŽŶƚŚůǇ� ƌĞƉŽƌƚ� ;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŚƵŶŐĞƌŵĂƉ͘ǁĨƉ͘ŽƌŐͬͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƚĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ŵŽŶƚŚ-ŽŶ-ŵŽŶƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϱ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϱ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ-ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ϴ͘ϱϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴ͘ϰϴ�ŵŝůůŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�;&ŝŐƵƌĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱͿ͘ 
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^ŽƵƌĐĞ͗�,ƵŶŐĞƌDĂƉ�>/s�� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &�t^E�d� &ŽŽĚ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� KƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ͕� Ă� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ŝŶ� ĚĞĮĐŝƚ-
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ��ƌŝƐŝƐ�ůĞǀĞů�;/W��WŚĂƐĞ�ϯͿ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƉůĞƟŶŐ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ďǇ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ŽŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ĨŽƌ� ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ďĂƐŝĐ� ĨŽŽĚ�
ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂůƐŽ� ŶŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚĂƉůĞ� ĨŽŽĚƐ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ůĞǀĞů�ƐĂůĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĨĂƌŵŐĂƚĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�DŽƐƚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�DŝŶŝŵĂů�;/W��WŚĂƐĞ�ϭͿ�Žƌ�^ƚƌĞƐƐĞĚ�;/W��WŚĂƐĞ�ϮͿ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶƚŽ�KĐƚŽďĞƌ͘� 

hƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�^ƚƌĞƐƐĞĚ�ůĞǀĞů�;/W��WŚĂƐĞ�ϮͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ��Ks/�-ϭϵ͘ 

���)RRG�DQG�1XWULWLRQ�6HFXULW\�6LWXDWLRQ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗�WƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�/ŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�&ŽŽĚ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ &ŝŐƵƌĞ�ϰ͗�EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ��ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽŽĚ 



�� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞƌŶ��ĨƌŝĐĂ�ZĞŐŝŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ�KƵƚůŽŽŬ�&ŽƌƵŵ�;^�Z�K&Ϳ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨŽƌ��ŝŵďĂďǁĞ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ůŝŵĂƚĞ�KƵƚůŽŽŬ�&ŽƌƵŵ�;E��K&Ϳ�ŝŶ�
ŵŝĚ-^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘� dŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ŽƵƚůŽŽŬ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĮŶĚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^�Z�K&� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͘� dŚĞ� E��K&�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ� ŽĨ� ŶŽƌŵĂů� ƚŽ� ĂďŽǀĞ-ŶŽƌŵĂů� ƌĂŝŶĨĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƌĂŝŶĨĂůů�
ƐĞĂƐŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϲͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶƚ�ƐƚŽƌŵƐ͕�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƌŝǀĞƌ�ďĂƐŝŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͕�
ŚŝŐŚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌǇ�ƐƉĞůůƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘� 

�īĞĐƟǀĞ� ƌĂŝŶƐ� ;ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶͿ� ĨŽƌ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�
EŽǀĞŵďĞƌ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚƐ� ĮƌƐƚ� ƌĂŝŶƐ� ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ĐǇĐůŽŶĞƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗�ZĂŝŶĨĂůů�&ŽƌĞĐĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ-DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 
^ŽƵƌĐĞ͗�DĞƚĞŽƌŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ϮϬϮϭ 
 
 

�>ŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŵĞĂŶ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ-EŽǀĞŵďĞƌ
-�ĞĐĞŵďĞƌ�;ϭϵϴϭ-ϮϬϭϬͿ 

^ĞĂƐŽŶĂů� ŽƵƚůŽŽŬ� ĨŽƌ� KĐƚŽ-EŽǀ-�ĞĐͿ� � ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�:ĂŶƵĂƌǇ—&ĞďƌƵĂƌǇ—DĂƌĐŚ 

  

>ŽŶŐ� ƚĞƌŵ� ŵĞĂŶ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĨŽƌ� :ĂŶƵĂƌǇ-&ĞďƌƵĂƌǇ-
DĂƌĐŚ�;ϭϵϴϭ�ƚŽ�ϮϬϭϬͿ 

&ŽƌĞĐĂƐƚ�DĞĂŶ�^ƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĂƐŽŶ 

 
 

���$JULFXOWXUH�6HDVRQ�2XWORRN� 



�� 

t&W�,Y�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĨŽƌ��ŝŵďĂďǁĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶ͘�
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�>Ă�EŝŹĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϳϬ—ϴϬй�
ĂŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�;&ŝŐƵƌĞ�ϳͿ͘�>Ă�EŝŹĂ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�Ă�>Ă�EŝŹĂ͕�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďĞ�ůŽǁ�ƚŽ�ŵĞĚŝƵŵ͕�ǁŝƚŚ�
ĞīĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƌĞŐŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝƌĞĚǌŝ-DĂƐǀŝŶŐŽ-'ǁĞƌƵ-�ƵůĂǁĂǇŽ-WůƵŵƚƌĞĞ͘� 

'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ-ďŽƌŶĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͘��ƌŽƉ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ăƚ�ĞůĞǀĂƚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ůĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ůŝǀĞƐƚŽĐŬ� ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖� ƚŚŝƐ� ďĞĐŬŽŶƐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƌĞƐŝĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĚŝƉƉŝŶŐ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ďŽŽƐƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ� ƌĂŝŶĨĂůů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ  ͘

�&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗�ZĂŝŶĨĂůů�&ŽƌĞĐĂƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ-DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W��ůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ��ĂƌƚŚ�KďƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŶĂůǇƐŝƐ͕�ϮϬϮϭ 
 
>ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭͬϮϬϮϮ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂƌĞĂ�
ƉůĂŶƚĞĚ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƐƵĂů�
ůĂďŽƵƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂƐ�Ă�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐŽƵƌĐĞ͘� 

$JULFXOWXUH�6HDVRQ�2XWORRN�–�&RQW� 

WƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�>Ă�EŝŹĂ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ ^ĞĂƐŽŶĂů�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�EŝŹŽ�ϯ͘ϰ—ƌĞŐŝŽŶ�ƐĞĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 
 

ZĂŝŶĨĂůů� ĂŶŽŵĂůǇ� -� >Ă� EŝŹĂ� WŚĂƐĞ� ŝŶ� ϯ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ�
DĂƌĐŚ 

&ůŽŽĚ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ƌĂŝŶĨĂůů� ĂŶŽŵĂůǇ� -� >Ă� EŝŹĂ� ƉŚĂƐĞ� ŝŶ� ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�DĂƌĐŚ 

  
  



��� 

���0DUNHW�3HUIRUPDQFH�8SGDWH 
dŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ͕�ŵĂŝǌĞ�ŵĞĂů͕�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĨƵĞů�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŶŽƚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ�ĨŽŽĚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝĞƐĞů�ǁĂƐ�ƉĞŐŐĞĚ�Ăƚ��t>ϭϮϮ͘ϭϯͬ>�Žƌ�h^Ψϭ͘ϯϴͬ>�ŽŶ�
Ϭϱ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϲй�ĂŶĚ�ϯй�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ� ĨƌŽŵ��t>ϭϭϱ͘ϭϱͬ>�Žƌ�h^Ψϭ͘ϯϰͬ>� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƉĞƚƌŽů�
ǁĂƐ� � ƉĞŐŐĞĚ� Ăƚ� �t>ϭϮϯ͘ϳϭͬ>� Žƌ� h^Ψϭ͘ϰϬͬ>͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ϰй� ĂŶĚ� ϭй� ĨƌŽŵ� ƉƌŝĐĞƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ�
;�t>ϭϭϴ͘ϰϮ�Žƌ�h^Ψϭ͘ϯϴͿ͘�WƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĞǆĐĞƉƚ�Žŝů�ŵĂŝŶůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͘� 

��dĂďůĞ�ϭ͗�^ƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ďĂƐŬĞƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

�

&ŽŽĚ� �ŽŵŵŽĚŝƚǇ� WƌŝĐĞƐ� ŝŶ� &ŽƌĞŝŐŶ� �ƵƌƌĞŶĐǇ� ;h^Ψ� ƚĞƌŵƐͿ� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ� ŵĂŝǌĞ� ŐƌĂŝŶ� ǁĂƐ� h^ΨϬ͘ϮϰͬŬŐ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� h^ΨϬ͘ϮϱͬŬŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ĂŶĚ� Ϯϯй� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ĂŐŽ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� ;h^ΨϬ͘ϯϭͬŬŐͿ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝǌĞ�ŵĞĂů� ;h^ΨϬ͘ϰϳͬŬŐͿ�ǁĂƐ�ϲй� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ϭϮй�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� ;h^Ϭ͘ϰϮͬŬŐͿ͘� ^ƵŐĂƌ� ďĞĂŶƐ�ǁĂƐ� ƐĞůůŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�h^ΨϮ͘ϯϬͬŬŐ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ϯϲй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� h^Ψϭ͘ϴϯͬŬŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ĂŶĚ� ϭϯй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� h^ΨϮ͘ϬϯͬŬŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϬ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϴͿ͘� sĞŐĞƚĂďůĞ� Žŝů� ƉƌŝĐĞ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚĂďůĞ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ�h^Ψϭ͘ϵϱͬ>͕� ďƵƚ� Ϯϲй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�;h^Ψϭ͘ϱϱͬ>Ϳ͘� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

EŽŶ-&ŽŽĚ��ŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͗�>ĂƵŶĚƌǇ�ĂŶĚ�ďĂƚŚŝŶŐ�ƐŽĂƉ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ϵϭй�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘� >ĂƵŶĚƌǇ� ƐŽĂƉ�ǁĂƐ� ƐĞůůŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� �t>ϭϲϴ͘ϯϱͬďĂƌ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĂƌŬƐ� Ă�ϳй� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�;�t>ϭϱϳ͘ϵϲͬďĂƌͿ͖�ƚŚĞ�h^��ƉƌŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Ăƚ�Ψϭ͘ϯϲͬďĂƌ͘��ĂƚŚŝŶŐ�ƐŽĂƉ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� �t>ϳϮ͘ϮϭͬϮϱϬŐ� ƚŽ� �t>ϴϲ͘ϯϳͬϮϱϬŐ� ;ϮϬй� ŝŶĐƌĞĂƐĞͿ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�
h^Ϭ͘ϲϭͬϮϱϬŐ�ƚŽ�h^ΨϬ͘ϲϵͬϮϱϬŐ�;ϭϯйͿ͘�� 

 DĂŝǌĞ�'ƌĂŝŶ DĂŝǌĞ�ŵĞĂů ^ƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ sĞŐĞƚĂďůĞ�Kŝů 

 

 
^ƵƉƉůǇ 

DĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϲй�ŽĨ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ƵƌďĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

DĂŝǌĞ�ŵĞĂů�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ϰϵй�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�
ϴϲй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ϵй��ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ϯй�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�
ƵƌďĂŶ 

^ƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŝŶ�ϲϵй�ŽĨ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�;ƵƉ�
ĨƌŽŵ�ϲϲй�ŝŶ��ƵŐƵƐƚͿ�ŽĨ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ϴϱй�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
�ƵŐƵƐƚ͘� 
 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ϵϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ϵϮй�ŽĨ�ƵƌďĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

 
WƌŝĐĞ 

DĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌƵƌĂů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�
ĚŽŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƚĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ��t>ϯϮ͘ϭϳͬŬŐ�ĨŽƌ�
ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ďǇ�ϱй�
;ĨƌŽŵ��t>ϱϲ͘ϵϮͬŬŐ�ƚŽ�
�t>ϱϵ͘ϱϵͬŬŐͿ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƚĂďůĞ�Ăƚ��t>ϱϲ͘ϱϭͬŬŐ�ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘� 

WƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϰϲй�ĨƌŽŵ�
�t>Ϯϭϴ͘ϱϱͬŬŐ�ƚŽ�
�t>ϯϭϵ͘ϲϬ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�
ĂƌĞĂƐ�ďǇ�Ϯϳй��ĨƌŽŵ�
�t>ϮϮϭ͘ϭϴͬŬŐ�ƚŽ�
�t>ϮϴϬ͘ϱϲͬŬŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ��ƵŐƵƐƚ͘ 

WƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�Žŝů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϲй�ĨƌŽŵ�
�t>ϮϯϮ͘ϰϵͬ>�ƚŽ�
�t>ϮϰϮ͘ϲϮͬ>�ŝŶ�ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ϭϯй�ĨƌŽŵ�
�t>ϮϮϱ͘ϵϭͬ>�ƚŽ�
�t>Ϯϱϲ͘Ϯϰͬ>�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 
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DĂŝǌĞ�'ƌĂŝŶ 
DĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĂƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ůŽǁ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ϯ�;DƵĚǌŝ�ĂŶĚ�DĂƐǀŝŶŐŽͿ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϴ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�dŚĞ�ůŽǁ�ƐƵƉƉůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ůŽǁ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂƐ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǁŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� 'D�� ;ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƋƵĂŶƟƚǇͿ� ĂŶĚ� ĨĂƌŵĞƌ-ƚŽ-ĨĂƌŵĞƌ� ƐĂůĞƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ĨĂƌŵ� ŐĂƚĞ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞƐͿ͘� 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ǁĂƐ� ƐĞůůŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
�t>ϯϴ͘ϴϵͬŬŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ϭϬй� ĚƌŽƉ� ĨƌŽŵ� �t>ϰϯ͘ϯϰͬŬŐ� ŝŶ�
DĂƐǀŝŶŐŽ�ƌƵƌĂů��ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�;&ŝŐƵƌĞ�ϵͿ͘ 
 
 
hŶƌĞĮŶĞĚ�DĂŝǌĞ�DĞĂů 
hŶƌĞĮŶĞĚ� ŵĂŝǌĞ� ŵĞĂů� ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϰϵй� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌƵƌĂů�
ŵĂƌŬĞƚƐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ϵй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ϰϬй�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘��ǀŝƐŚĂǀĂŶĞ�ĂŶĚ�DǁĞŶĞǌŝ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ǁŚŝůƐƚ�DĂƐǀŝŶŐŽ�ĂŶĚ�DƵĚǌŝ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐƵƉƉůǇ�Ăƚ�ϱϬй͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ĂƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĚĞƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ƐƚŽĐŬƐ�
ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ� ďǇ� ƚƌĂĚĞƌƐ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘� 
 
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŵĂŝǌĞ� ŵĞĂů� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϱй� ĨƌŽŵ�
�t>ϱϲ͘ϵϮͬŬŐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ƚŽ� �t>ϱϵ͘ϱϵͬŬŐ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϬͿ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
Ɛŝǆ–ŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��t>ϱϵ͘ϬϲͬŬŐ͘� 
 
^ƵŐĂƌ��ĞĂŶƐ�� 
^ƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ�ϲϲй� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ�ƚŽ�ϲϵй�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ� ĚŝƐƉŽƐĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŽ� ĂĐĐĞƐƐ� ĐĂƐŚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŶĞĞĚƐ͘�� 
 
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�
�t>ϯϭϵ͘ϲϬͬŬŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ϰϲй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ;�t>Ϯϭϴ͘ϱϱͬŬŐͿ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϭͿ͘� dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ�
ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ŝŶ� �ǀŝƐŚĂǀĂŶĞ� Ăƚ� �t>ϯϲϬͬŬŐ� ĂŶĚ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ�
'ǁĞƌƵ� Ăƚ� �t>ϮϱϮ͘ϰϴͬŬŐ� ;ĂŶŶĞǆ� ϳͿ͘� dŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉƌŝĐĞ� ŝƐ�
Ϯϱй� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ–ŵŽŶƚŚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ��
�t>Ϯϱϰ͘ϵϰͬŬŐ͘ 

sĞŐĞƚĂďůĞ�Kŝů� 
sĞŐĞƚĂďůĞ� Žŝů� ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϵϵй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ��ƐŝŵŝůĂƌ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘ 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ǁĂƐ� ƐĞůůŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
�t>Ϯϰϲ͘ϲϮͬ>�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ϲй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ��t>ϮϯϮ͘ϰϵͬ>�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ� ϮϬϮϭ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϮͿ͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞǀĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ�ĂŶŶĞǆ�ϴ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ϭϱй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 
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DĂŝǌĞ�'ƌĂŝŶ 
DĂŝǌĞ� ŐƌĂŝŶ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϲй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͕� Ă�ϱй�ĚƌŽƉ� ĨƌŽŵ� ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͘� dŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĞůů�ŵĂŝǌĞ�ŵĞĂů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ͘ 
 
DĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ƐĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ��t>ϯϮ͘ϭϳͬ
ŬŐ—ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� �t>ϯϭ͘ϭϴͬŬŐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϯͿ͘� <ĂƌŝďĂ� ƵƌďĂŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŝĐĞ� Ăƚ� �t>ϯϴ͘ϴϵͬŬŐ� ǁŚŝůƐƚ� EŽƌƚŽŶ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�
ƉƌŝĐĞ�Ăƚ��t>Ϯϳ͘ϰϴͬŬŐ�;ĂŶŶĞǆ�ϮͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�
ĨŽƌ� ƵƌďĂŶ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ–� ŵŽŶƚŚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ�
�t>ϯϮ͘ϴϵͬŬŐ͘ 
 
hŶƌĞĮŶĞĚ�DĂŝǌĞ�DĞĂů 
hŶƌĞĮŶĞĚ� ŵĂŝǌĞ� ŵĞĂů� ƐƵƉƉůǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŚŝŐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ƵƌďĂŶ� ĚŽŵĂŝŶƐ͕� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ� ϴϲй� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϴϯй͘�^ĞĞ�ĂŶŶĞǆ�ϰ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞǀĞů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ŵĂŝǌĞ� ŵĞĂů� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁĂƐ�
�t>ϱϲ͘ϱϭͬŬŐ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϮϭ͕� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ� ŽĨ� �t>ϱϱ͘ϳϮͬŬŐ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϰͿ͘� dŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�EĞŵďƵĚǌŝǇĂ�ƵƌďĂŶ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
�t>ϲϱͬŬŐ͘� dŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ƉƌŝĐĞ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� ,ĂƌĂƌĞ� Ăƚ�
�t>ϱϬ͘ϱϳͬŬŐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ–�
ŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ��t>ϱϲ͘ϵϬͬŬŐ͘ 
 
^ƵŐĂƌ��ĞĂŶƐ�� 
^ƵŐĂƌ� ďĞĂŶƐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚĂďůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƉĞƌŝŽĚ͖� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů�
ƵƌďĂŶ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕� � ŝŶ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ� ϴϱй� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϴϯй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� �ŚŝŵĂŶŝŵĂŶŝ� ;ϮϬйͿ� � ƐĞĞ�
ĂŶŶĞǆ�ϲ͘� 
 
dŚĞ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ� ƐƵŐĂƌ� ďĞĂŶƐ� ŝŶ� ƵƌďĂŶ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ� �t>ϮϴϬ͘ϱϲͬŬŐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ϯϳй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ�
�t>ϮϮϭ͘ϭϴͬŬŐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭϱͿ͘�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉƌŝĐĞ� ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� <ĂĚŽŵĂ� ƵƌďĂŶ� Ăƚ� �t>ϯϲϬͬŬŐ� ĂŶĚ�
ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ��ǀŝƐŚĂǀĂŶĞ�ƵƌďĂŶ�Ăƚ��t>Ϯϰϳ͘ϮϬͬŬŐ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƉƌŝĐĞ� ŝƐ� ϭϭй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� Ɛŝǆ–� ŵŽŶƚŚ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŽĨ�
�t>Ϯϱϯ͘ϲϬͬŬŐ͘ 
 
sĞŐĞƚĂďůĞ�Kŝů� 
sĞŐĞƚĂďůĞ� Žŝů� ƐƵƉƉůǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ŚŝŐŚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ăůů� ƵƌďĂŶ�
ĚŽŵĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ǁĂƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�
ϵϮй� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ�ϵϬй�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘� 
 
dŚĞ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ǁĂƐ� ƐĞůůŝŶŐ� Ăƚ� ĂŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ�
�t>Ϯϱϲ͘Ϯϰͬ>� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ϭϯй� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� �t>ϮϮϱ͘ϵϭͬ>�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ;&ŝŐƵƌĞ� ϭϲͿ͘� �ŚŝŵĂŶŝŵĂŶŝ� hƌďĂŶ� ŚĂĚ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŝĐĞƐ� Ăƚ� �t>Ϯϳϲ͘ϱϬͬ>͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ǁĂƐ�
,ĂƌĂƌĞ�ƌƵƌĂů�Ăƚ��t>Ϯϭϰ͘ϭϯͬ>�;ĂŶŶĞǆ�ϴͿ͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�
Ϯϰй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ–ŵŽŶƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ��t>ϮϬϳ͘ϯϰͬ>͘ 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 

6RXUFH��:)3�DQG�3DUWQHUV�+DUPRQLVHG�0DUNHWV�0RQLWRULQJ� 



��� 

2WKHU�%DVLF�)RRG�&RPPRGLWLHV 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�t&W�ĨŽŽĚ�ďĂƐŬĞƚ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌŝĐĞ͕�ƐĂůƚ͕�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŬĂƉĞŶƚĂ͘�
�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽŽĚ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ� ƌŝĐĞ͕� ƐĂůƚ͕� ƐƵŐĂƌ� ĂŶĚ�ŬĂƉĞŶƚĂ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƐƚĂďůĞ� ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŵĂũŽƌ� ƐŚŝŌƐ� ŝŶ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ͘�<ĂƉĞŶƚĂ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďǇ�ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�
ƚŽ�ϳϯй�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ�h^��ƉƌŝĐĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐƵŐĂƌ�;ϵйͿ�ĂŶĚ�ŬĂƉĞŶƚĂ�;ϳйͿ͘�dŚĞ��t>�ƉƌŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƐĂůƚ�;ϭϳйͿ͘ 

dĂďůĞ�Ϯ͗��ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝĐĞ͕�ƐĂůƚ͕�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ŬĂƉĞŶƚĂ� 

^ŽƵƌĐĞ͗�t&W�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌƐ�,ĂƌŵŽŶŝƐĞĚ�DĂƌŬĞƚƐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 

dŚĞ�h^Ψ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌŝĐĞ͕�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱй�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�
ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� �t>� ƚĞƌŵƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞƐ� ĨŽƌ� ƌŝĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϯй� ĂŶĚ� ϱй� ĨŽƌ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͖�ƐƵŐĂƌ�ďĞĂŶƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϴй�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

dŚĞ�h^Ψ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŬĂƉĞŶƚĂ�ƌŽƐĞ�ďǇ�ϱй�ĂŶĚ�ϲй�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�
;dĂďůĞ�ϮͿ͘�/Ŷ��t>�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϯй�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�� 

dŚĞ� ƉƌŝĐĞ� ŽĨ� ůŽĐĂůůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƐĂůƚ� ŝŶ� �t>� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďǇ� ϴй� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƚŽ��t>ϳϯ͘ϱϯͬŬŐ� ĂŶĚ�
�t>ϲϭ͘ϭϰͬŬŐ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ůŽĐĂůůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐƵŐĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵƌďĂŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ďǇ�ϵй�ĂŶĚ�ϲй�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘ 

 

 



��� 

�� 

���5HFRPPHQGDWLRQV 
<ĞǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂďŽǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͖ 

¨ �ŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĂŝŶĨĂůů� ƐĞĂƐŽŶ� ĂŶĚ� � ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ŶŽƌŵĂů�ƌĂŝŶƐ͘ 

¨ �ŽŶƟŶƵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĐĞƌĞĂů�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�� 
¨ �ŽŶƟŶƵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ƵŶŐĞƌDĂƉ�>/s��ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�

ƵƌďĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-
ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŝĞƚ͘� 

¨ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͗ 

·�����ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƐ͖ 

·�����ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďǇ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ůĞǀĞů͖ 

·�����ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ůŝŶŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘ 

¨ �ŽŶƟŶƵĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƌƌŝŐĂƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
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���$QQH[HV 
$QQH[����0DUNHWV�0RQLWRULQJ�%DFNJURXQG�DQG�0HWKRGRORJ\ 
7KLV�UHSRUW�SURYLGHV�DQ�XSGDWH�RQ�WKH�DYDLODELOLW\�DQG�SULFHV�RI�:)3�IRRG�EDVNHW�FRPPRGLWLHV��'DWD�IRU�WKLV�UHSRUWLQJ�SHULRG�ZDV�
FROOHFWHG�EHWZHHQ��-���6HSWHPEHU������DQG� LV�EDVHG�RQ� LQWHUYLHZV�ZLWK�����WUDGHUV�� LQFOXGLQJ����� LQ�UXUDO�GLVWULFWV�DQG����� LQ�
XUEDQ�GLVWULFWV��DFURVV����GLVWULFWV�GRPDLQV� ��� UXUDO�DQG����XUEDQ�������RI� WKH� LQWHUYLHZV�ZHUH�FRQGXFWHG� UHPRWHO\�ZKLOVW�����
ZHUH�IDFH-WR-IDFH��&XUUHQWO\��WKH�QXPEHU�RI�UXUDO�GLVWULFWV�PRQLWRUHG�LV�RQO\�OLPLWHG�WR�WKRVH�GLVWULFWV�ZKHUH�:)3�LV�LPSOHPHQWLQJ�
))$�DFWLYLWLHV��&KHFNLQJ�$YDLODELOLW\�DW�PDUNHW�OHYHO��ΖI�DQ\�RI�WKH�LQWHUYLHZHG�WUDGHUV�LQ�D�PDUNHW�UHSRUWV�KDYLQJ�VROG�D�FRPPRGLW\�
ZLWKLQ�WKH�ODVW�ZHHN��WKH�FRPPRGLW\�LV�FRQVLGHUHG�DYDLODEOH�LQ�WKLV�PDUNHW��$YDLODELOLW\�DW�FRXQWU\-OHYHO��GLVWULFW-OHYHO��LV�FDOFXODWHG�
DV�WKH�VKDUH�RI�PDUNHWV�ZLWK�FRPPRGLW\�DYDLODELOLW\�DFURVV�WKH�FRXQWU\� �DFURVV�GLVWULFWV���0LVVLQJ�GDWD� LQGLFDWH�WKDW�QRQH�RI�WKH�
LQWHUYLHZHG�WUDGHUV�JHQHUDOO\�WUDGHV�WKH�FRPPRGLW\�� 

7KH� KDUPRQLVHG� ZHHNO\� PDUNHW� PRQLWRULQJ� LV� EHLQJ� FRQGXFWHG� E\�:)3� LQ� SDUWQHUVKLS� ZLWK�PHPEHUV� RI� WKH� &DVK� $VVLVWDQFH�
:RUNLQJ�*URXS� �&:*��� LQFOXGLQJ�:RUOG�9LVLRQ� ΖQWHUQDWLRQDO�� &$5(��2[IDP��$TXDFXOWXUH�=LPEDEZH��&DULWDV� =LPEDEZH��&KULVWLDQ�
$LG��*2$/�=LPEDEZH��+2&Ζ&��0HUF\�&RUSV�� Ζ5&��25$3�� =LPEDEZH�5HG�&URVV�6RFLHW\�� $FWLRQ�$LG�� /($'��/*'$��&$)2'��$IUL&DUH��
&7'2��$'5$��0'7&��3ODQ�ΖQWHUQDWLRQDO�DQG�:H(΍HFW�� 

$QQH[����8UEDQ�'LVWULFWV�0DL]H�*UDLQ�3ULFHV 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
$QQH[����5XUDO�'LVWULFWV�0DL]H�*UDLQ�3ULFHV 

 

 



��� 

$QQH[����8UEDQ�'LVWULFWV�0DL]H�0HDO�3ULFHV� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

$QQH[����5XUDO�'LVWULFWV�0DL]H�0HDO�3ULFHV� 

 

 
 

 



��� 

$QQH[����8UEDQ�'LVWULFWV�6XJDU�%HDQV�3ULFHV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

$QQH[����5XUDO�'LVWULFWV�6XJDU�%HDQV�3ULFHV� 

 

 
 

 

 



��� 

$QQH[����8UEDQ�'LVWULFWV�9HJHWDEOH�2LO�3ULFHV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

$QQH[����5XUDO�'LVWULFWV�9HJHWDEOH�2LO�3ULFHV� 

 

 
 

 

 



��� 

:RUOG�)RRG�3URJUDPPH 

���1DWDO�5RDG� 
%HOJUDYLD��+DUDUH��=LPEDEZH� 
ZIS�RUJ 
 
&ƌĂŶĐĞƐĐĂ��ƌĚĞůŵĂŶŶ͕��ŽƵŶƚƌǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�s�D�hŶŝƚ͕�^ĂƐŚĂ͘'ƵǇĞƚƐŬǇΛǁĨƉ͘ŽƌŐ� 


