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7KH�*OHQ�(FKR� 
1HZVOHWWHU�RI�)DLUOLQJWRQ�*OHQ� 

$XJXVW����� 

—————————————————————————————————————————————————————————-- 

&DOOLQJ�$OO�&DQGLGDWHV 
7KLV�\HDU��WKH�)DLUOLQJWRQ�*OHQ�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�ZLOO�KDYH�WZR�VHDWV�XS�IRU�HOHFWLRQ�������D�VHDW�ZLWK�D�
WKUHH-\HDU�WHUP�WKDW�LV�FXUUHQWO\�KHOG�E\�*OHQ�9LFH�3UHVLGHQW�-HUHP\�:LHGHPDQQ��ZKR�LV�SODQQLQJ�WR�UXQ�
DJDLQ��DQG�����DQRWKHU�VHDW�ZLWK�D�WKUHH-\HDU�WHUP�WKDW�LV�FXUUHQWO\�RFFXSLHG�E\�$W-/DUJH�0HPEHU�7-�'R\OH��
ZKR�LV�DOVR�SODQQLQJ�WR�UXQ�DJDLQ���$Q\RQH�ZKR�ZDQWV�WR�UXQ�IRU�WKHVH�VHDWV�RQ�WKH�%RDUG�LV�LQYLWHG�WR�VWHS�
IRUZDUG�QRZ�DQG�DQVZHU�WKH�FDOO�WR�VHUYH�\RXU�FRPPXQLW\� 

%RDUG�PHPEHUV�VHUYH�WKUHH-\HDU�WHUPV��DQG�WKRVH�WHUPV�DUH�VWDJJHUHG�VR�WKDW�LQ�DQ\�JLYHQ�\HDU�RQH�RU�WZR�
WHUPV�DUH�FRPSOHWHG���&DQGLGDWHV�UXQ�IRU�DQ�RSHQ�VORW�RQ�WKH�%RDUG��QRW�IRU�D�VSHFLILF�RIILFH���,PPHGLDWHO\�
DIWHU�WKH�$QQXDO�0HHWLQJ��WKH�QHZ�%RDUG�ZLOO�KROG�DQ�RUJDQL]DWLRQDO�PHHWLQJ�WR�GHWHUPLQH�LWV�RIILFHUV�IRU�
�������7KH�RQO\�SUHUHTXLVLWH�IRU�%RDUG�VHUYLFH�LV�WKDW�LWV�PHPEHUV�EH�FR-RZQHUV�LQ�JRRG�VWDQGLQJ���,W�GRHV�
KHOS�WR�KDYH�VRPH�IDPLOLDULW\�ZLWK�*OHQ�ILVFDO�DQG�SROLF\�PDWWHUV���,W�DOVR�KHOSV�WR�KDYH�DQ�RSHQ�PLQG��D�SHQ�
FKDQW�IRU�FRQIOLFW�UHVROXWLRQ��D�ZLOOLQJQHVV�WR�WDNH�UHVSRQVLELOLW\�IRU�GHFLVLRQV��DQG�WKH�SDVVLRQ�DQG�HQHUJ\�
QHFHVVDU\�WR�JHW�WKH�MRE�GRQH� 

6HUYLQJ�RQ�WKH�*OHQ�%RDUG�LV�YROXQWDU\��KRZHYHU��LW�FDQ�EH�UHZDUGLQJ�WR�NQRZ�WKDW�\RX¶UH�KHOSLQJ�WR�PDNH�
ODVWLQJ��SRVLWLYH�FKDQJHV�WR�RXU�FRPPXQLW\���<RX�DOVR�OHDUQ�PXFK�DERXW�KRZ�WKLQJV�ZRUN�LQ�\RXU�RZQ�XQLW�
DQG�WKH�*OHQ¶V�FRPPRQ�DUHDV��� 

(IIHFWLYH�VHUYLFH�RQ�WKH�%RDUG�FDQ�DOVR�EH�GHPDQGLQJ��HVSHFLDOO\�IRU�WKH�%RDUG¶V�PDMRU�RIILFHUV���%RDUG�
PHPEHUV�SUHSDUH�IRU�DQG�DWWHQG�D�WZR-KRXU�PHHWLQJ�HDFK�PRQWK���7KH\�XVXDOO\�VSHQG��DW�D�PLQLPXP��VHYHU�
DO�KRXUV�D�ZHHN�RQ�*OHQ�PDWWHUV��VXFK�DV�VWXG\LQJ�UHSRUWV��IURP�PDQDJHPHQW��IHOORZ�%RDUG�PHPEHUV��DQG�
FRPPLWWHH�FKDLUV��DQG�DQVZHULQJ�HPDLOV���7KH�*OHQ�3UHVLGHQW�DQG�7UHDVXUHU�DUH�HVSHFLDOO\�EXV\���$Q�HIIHF�
WLYH�%RDUG�PHPEHU�ZLOO�EHFRPH�IDPLOLDU�ZLWK�WKH�*OHQ¶V�%\-/DZV��LWV�+DQGERRN��DQG�LWV�SK\VLFDO�SODQW� 

,I�\RX�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�VHUYLQJ�\RXU�FRPPXQLW\�DV�D�%RDUG�PHPEHU��SOHDVH�FRQWDFW�WKH�*OHQ�3UHVLGHQW�RU�
DQ\�RWKHU�%RDUG�PHPEHU��<RX�ZLOO�QHHG�WR�FRPSOHWH�D�RQH-SDJH�FDQGLGDWH�SURILOH�DQG�GHFODUH�\RXU�LQWHQW�WR�
UXQ�QR�ODWHU�WKDQ�6HSWHPEHU�����������<RX¶OO�DOVR�KDYH�DQ�RSSRUWXQLW\�WR�EULHIO\�DGGUHVV�WKH�FRPPXQLW\�DW�
RXU�DQQXDO�&RPPXQLW\�)RUXP�RQ�7KXUVGD\��6HSWHPEHU�����������9ROXQWHHUV�DUH�WKH�OLIHEORRG�RI�DQ\�FRP�
PXQLW\��DQG�QRZ�PRUH�WKDQ�HYHU�\RXU�FRPPXQLW\�QHHGV�\RX� 

-D\�<LDQLORV���(GLWRU 

7KH�*OHQ�(FKR�LV�SXEOLVKHG�PRQWKO\���
2XU�HGLWRU�LV�DOZD\V�ORRNLQJ�IRU���
LGHDV�RU�LQSXW���3OHDVH�HPDLO�KLP�DW�
MDVRQ\LDQLORV#\DKRR�FRP� 

7KH�*OHQ�(FKR�LV�SXEOLVKHG�RQOLQH�HDFK�PRQWK�RQ�WKH�*OHQ�ZHEVLWH��DW�
KWWSV���ZZZ�IDLUOLQJWRQJOHQ�FRP���7R�EH�QRWLILHG�E\�HPDLO�ZKHQ�WKH�ODWHVW�
HGLWLRQ�LV�SXEOLVKHG��ZLWK�D�OLQN�WR�WKH�QHZVOHWWHU��VLJQ�XS�IRU�*OHQ�$OHUWV�
YLD�WKH�*OHQ¶V�ZHEVLWH���<RXU�HPDLO�DGGUHVV�ZLOO�RQO\�EH�XVHG�IRU�RIILFLDO�
*OHQ�EXVLQHVV� 



Ϯ 

>ĂƚĞƐƚ�EĞǁƐ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ 
dŚĞ�&ĂŝƌůŝŶŐƚŽŶ�'ůĞŶ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŚĞůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ͕�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�
�ŽŽŵ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͘ 

�WWZKs�� 

DŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϬϮϮ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭ͘ϱй�ĚƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘� 

DŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ͘� 

DŽǀĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƌƵŵ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ͘ 

DŽǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶ-ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǀĂƌŝĂŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƚŽ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�� 

EKd�^ 

dŚĞ�WŽŽů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽ-ĐŚĂŝƌƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
�Ks/�͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌƵůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��^ŝǆ�ŶĞǁ�ĐŚĂŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞĚ͘��dŚĞ�ůŝĨĞŐƵĂƌĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŝƚ͘���ƵŐƵƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŐƵĂƌĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚǁŽ͘��'ůĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ůŝĨĞŐƵĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘ 

dŚĞ�ďĂďǇ�ƉŽŽů�ŚĂƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Žī-ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞƉĂŝƌƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ůĞĂŬ�ƚŚĂƚ��ƚůĂŶƟĐ�WŽŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͕�/ŶĐ͕͘�ƚŚĞ�'ůĞŶ͛Ɛ�ƉŽŽů�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ƉŽŽů�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘��EŽǁ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽů�ŝƐ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŐƵĂƌĚƐ�
ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ƉŽŽů�ƉƵŵƉ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌƐĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘������� � 

E�yd�D��d/E' 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚůǇ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ϲ͗ϯϬƉŵ͘��dŚĞ�&ĂŝƌůŝŶŐƚŽŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ͛Ɛ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-
ϭϵ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘���ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�
ŐĞƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͘ 

:ƵƐƚ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͘͘͘ 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐŝŶŐ��ŽƵŶƚǇ�ƚƌĞĞƐ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƐŚƌĞĚĚŝŶŐ�ůĞĂǀĞƐ�

ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘��/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ůĂƌŐĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĚŽǁŶ͘��^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ƉĂƌŬĞĚ�ĐĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘��dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƵŶĚĞƌ�ŽůĚ͕�ŵŽƐƐ�ĐŽǀͲ
ĞƌĞĚ�ƚƌĞĞ�ůŝŵďƐ�;ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŚƌĞĚĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ă�

ƐƚŽƌŵ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 



ϯ 

&RPPXQLW\�)RUXP�WR�EH�+HOG�2QOLQH 
'XH�WR�VFKHGXOLQJ�SUREOHPV�DW�WKH�)DLUOLQJWRQ�&RPPXQLW\�&HQ�
WHU��WKH�*OHQ¶V�DQQXDO�&RPPXQLW\�)RUXP�ZLOO�EH�KHOG�RQOLQH�WKLV�
\HDU��DV�LW�ZDV�ODVW�\HDU� 

3OHDVH�MRLQ�XV�RQOLQH�YLD�=RRP�RQ�7KXUVGD\��6HSWHPEHU����
������DW�����SP���7KH�ORJ-LQ�OLQN�IRU�=RRP�ZLOO�EH�VHQW�WR�\RX�
YLD�*OHQ�$OHUWV�HPDLO�DIWHU�WKH�*OHQ�VHWV�XS�LWV�QHZ�=RRP�DF�
FRXQW� 

7KH�%RDUG�ZLOO�GLVFXVV�WKH�SURSRVHG������EXGJHW��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKLV�QHZVOHW�
WHU��DQG�DQVZHU�TXHVWLRQV�DERXW�LW���7KLV�IRUXP�ZLOO�DOVR�EH�D�SULPH�RSSRUWXQLW\�WR�
KHDU�IURP�DQG�WDON�ZLWK�FR-RZQHUV�ZKR�DUH�UXQQLQJ�IRU�WKH�%RDUG�LQ�WKH�IDOO� 

9DULDQFH�5HTXHVWV�0XVW�1RZ�EH�)LOHG�2QOLQH 
$W�LWV�-XO\�����������PRQWKO\�PHHWLQJ��WKH�%RDUG�DSSURYHG�D�UHTXLUHPHQW�WKDW�QRQ-
ODQGVFDSH�YDULDQFH�DSSOLFDWLRQV�DQG�VXSSRUWLQJ�GRFXPHQWV�EH�VXEPLWWHG�HOHFWURQLFDO�
O\�PRYLQJ�IRUZDUG��� 

7KLV�ZLOO�KHOS�WR�VLPSOLI\�SURFHVVLQJ�DQG�PDNH�LW�HDVLHU�IRU�*UHJ�/XNPLUH��WKH�*OHQ¶V�
YDULDQFH�FRRUGLQDWRU��WR�SURFHVV�WKHVH�DSSOLFDWLRQV��HVSHFLDOO\�ZKHQ�KH�LV�RXW�RI�WRZQ� 

7KH�%RDUG�PHPEHUV�QRWHG�WKDW�$UOLQJWRQ�&RXQW\�UHFHQWO\�DGRSWHG�D�UHTXLUHPHQW�WKDW�
WKHLU�SHUPLWWLQJ�GRFXPHQWV�UHTXLUHG�WR�VXSSRUW�D�*OHQ�DSSOLFDWLRQ�DOVR�EH�ILOHG�RQOLQH� 

$W�SUHVHQW��WKLV�QHZ�UXOH�DSSOLHV�RQO\�WR�UHJXODU�YDULDQFH�DSSOLFDWLRQV��EXW�QRW�WR�
ODQGVFDSH�YDULDQFH�DSSOLFDWLRQV���%RWK�DSSOLFDWLRQ�IRUPV�KDYH�EHHQ�SRVWHG�WR�WKH�
*OHQ¶V�ZHEVLWH�LQ�ILOODEOH�IRUPDW� 

1RQ-ODQGVFDSH�YDULDQFH�UHTXHVWV�VKRXOG�EH�HPDLOHG�WR�*UHJ�/XNPLUH�DW�JOXN�
PLUH#YHUL]RQ�QHW� 

:RUN�LV�8QGHUZD\�WR�5HSDLU�&RXUWV 
,Q�)HEUXDU\�������WKH�%RDUG�DSSURYHG�D�FRQWUDFW�ZLWK�%LVKRS¶V�7HQQLV��,QF��LQ�WKH�
DPRXQW�RI���������IRU�UHSDLU�ZRUN�RQ�WKH�*OHQ¶V�IRXU�WHQQLV�FRXUWV�DQG�RQH�EDVNHW�
EDOO�FRXUW���:RUN�KDV�EHHQ�FRPSOHWHG�RQ�WKH�WULSOH�WHQQLV�FRXUWV�RQ�6��6WDIIRUG�6WUHHW�
QH[W�WR�&RXUW�����7KH�3UR-%RXQFH�V\QWKHWLF�RYHUOD\�UHFHLYHG�LWV�ILYH-\HDU�LQVSHFWLRQ�
DQG�UHFRDWLQJ�WR�SUHVHUYH�WKH�VXUIDFH�IRU�DQRWKHU�ILYH�\HDUV� 

:RUN�LV�XQGHUZD\�DW�WKH�VLQ�
JOH�WHQQLV�FRXUW�DQG�EDVNHW�
EDOO�FRXUW�ORFDWHG�QHDU�WKH�
SRRO���7KH�VLQJOH�WHQQLV�
FRXUW¶V�FXUUHQW�DVSKDOW�FRXUW�
VXUIDFH�LV�EHLQJ�UHSODFHG�E\�
3UR-&XVKLRQ��D�QHZ�RYHUOD\�
WHFKQRORJ\�WKDW�XVHV�D�UXE�
EHUL]HG�PDWHULDO�WR�RYHUOD\�
WKH�VXUIDFH���7KLV�ZLOO�EH�PRUH�
FRPIRUWDEOH�IRU�SOD\�DQG�LV�D�
JRRG�GHDO�PRUH�GXUDEOH�WKDQ�
DVSKDOW���:RUN�DW�WKH�EDVNHW�
EDOO�FRXUW�LV�WR�ILOO��EOHQG�LQ��
DQG�UHSDLQW�D�GHSUHVVHG�DUHD�
LQ�WKDW�FRXUW¶V�VXUIDFH� 

�������������������������
���ǯ���������
������������Ǥ�ȋ������������������Ȍ 

���������������������������
���ǯ����������������������������������
�������Ǥ�ȋ������������������Ȍ 



ϰ 

:HHNGD\�3RRO�+RXUV�:LOO�EH�5HGXFHG 
$WODQWLF�3RRO�6HUYLFH��,QF���WKH�*OHQ¶V�SRRO�FRQWUDFWRU��OHW�XV�
NQRZ�WKDW�ZHHNGD\�SRRO�KRXUV�ZLOO�QHHG�WR�EH�UHGXFHG�LQ�PLG-
ODWH�$XJXVW�GXH�WR�WKH�HDUO\�RSHQLQJ�RI�RXU�ORFDO�KLJK�VFKRROV�
DQG�WKH�VWDUW�RI�KLJK�VFKRRO�VSRUWV�DFWLYLWLHV� 

7KLV�\HDU��DOO�RI�RXU�OLIHJXDUGV�DUH�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV���:KHQ�
WKH\�JR�EDFN�WR�VFKRRO��WKHUH�ZLOO�QRW�EH�HQRXJK�VWDII�DYDLODEOH�
WR�NHHS�RXU�SRRO�RSHQ�GXULQJ�UHJXODU�KRXUV���6R�WKHUH�ZLOO�EH�D�
QHHG�WR�UHGXFH�WKRVH�KRXUV�WR�PHHW�WKH�DYDLODELOLW\�RI�JXDUGV� 

2QFH�ZH�NQRZ�ZKHQ�WKLV�ZLOO�EHJLQ�DQG�WKH�H[DFW�KRXUV�RI�RSHUDWLRQ��ZH�ZLOO�SRVW�LW�RQ�WKH�*OHQ�
ZHEVLWH�DV�ZHOO�DV�DW�WKH�SRRO� �+RXUV�PD\�YDU\�EDVHG�RQ�OLIHJXDUG�DYDLODELOLW\� �$WODQWLF�3RRO�ZLOO�GR�
HYHU\WKLQJ�SRVVLEOH�WR�JHW�XV�DV�PXFK�FRYHUDJH�DV�WKH\�FDQ�  

.XGRV�	�7KDQNV�WR�2XU�3RRO�&RQWUDFWRU 
7R�VD\�WKDW������DQG������KDYH�EHHQ�FKDOOHQJLQJ�\HDUV�DW�WKH�*OHQ�
SRRO�LV�DQ�XQGHUVWDWHPHQW���7KDW�VDLG��WKH�*OHQ¶V�3RRO�&RPPLWWHH�DQG�
LWV�SRRO�FRQWUDFWRU��$WODQWLF�3RRO�6HUYLFH��,QF���KDYH�GRQH�D�WHUULILF�MRE�
QDYLJDWLQJ�WKHVH�GLIILFXOW�ZDWHUV�FDXVHG�E\�WKH�SDQGHPLF� 

$W�WKH�*OHQ¶V�-XO\�%RDUG�PHHWLQJ��3RRO�&RPPLWWHH�&R-&KDLU�/RUL�
'HUND\�RIIHUHG�KHU�WKDQNV�WR�$WODQWLF�3RRO�6HUYLFH�IRU�FRQWLQXLQJ�WR�EH�
VXFK�D�JUHDW�SDUWQHU�ZLWK�WKH�*OHQ���7KH�OLIHJXDUG�VKRUWDJH�DQG�WKH�
LQDELOLW\�WR�EULQJ�LQWHUQDWLRQDO�JXDUGV�WR�WKH�8�6��WKHVH�SDVW�WZR�\HDUV�
KDV�EHHQ�URXJK��DQG�\HW�$WODQWLF�3RRO�KDV�GRQH�HYHU\WKLQJ�WR�NHHS�
RXU�SRRO�RSHQ�DQG�IXQFWLRQLQJ�ZHOO� 

3OHDVH�MRLQ�RXU�3RRO�&RPPLWWHH�LQ�RIIHULQJ�D�ELJ�7+$1.�<28�WR�$WODQWLF�3RRO�6HUYLFH�IRU�WKHLU�RXW�
VWDQGLQJ�VHUYLFH�WR�WKH�*OHQ��� 

$WODQWLF�3RRO�KDV�EHHQ�WKH�*OHQ¶V�SRRO�FRQWUDFWRU�VLQFH������ 

 

3OHDVH�UHPHPEHU��� 
&DUGLQDO�0DQDJHPHQW�*URXS�LV�QRZ�RSHUDWLQJ�RQ�VHDVRQDO�

KRXUV�WKUX�6HSWHPEHU��������� 
+RXUV�DUH� 

0RQGD\-7KXUVGD\�������DP-����SP 

)ULGD\�������DP-QRRQ� 



ϱ 

:KDW�:H�*HW�IRU�2XU�'XHV 

:KHQ�UHVLGHQWV�WDNH�WLPH�WR�FRQVLGHU�ZKDW�WKH\�JHW�LQ�UHWXUQ�IRU�
WKHLU�PRQWKO\�DVVHVVPHQWV��WKH\�XVXDOO\�WKLQN�ILUVW�RI�KLJKO\-YLVLEOH�
VHUYLFHV�VXFK�DV�ODQGVFDSLQJ��VL[-GD\�SHU�ZHHN�WUDVK�FROOHFWLRQ��DQG�
SURYLGLQJ�LQIRUPDWLRQ�WR�DVVLVW�LQ�UH-ILQDQFLQJ�DQG�LQVXUDQFH�DSSOLFD�
WLRQV�� 

%XW�PRVW�RI�WKH�*OHQ¶V�UHYHQXH�LV�VSHQW�IRU�WKLQJV�WKDW�DUH�XQGHU�
WKH�UDGDU��([DPSOHV�LQFOXGH�WKH�ZDWHU�ELOO��LQVXUDQFH�RQ�WKH�*OHQ¶V�

VWUXFWXUHV��LQFOXGLQJ�UHVLGHQFHV���DFFRXQWLQJ�	�WD[�SUHSDUDWLRQ�VHUYLFHV��DQG�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�
*OHQ¶V�FRPPRQ�SK\VLFDO�SODQW��0DLQWHQDQFH�RI�WKH�SK\VLFDO�SODQW�LV�HVSHFLDOO\�LPSRUWDQW�EHFDXVH�
RXU�FRPPRQO\�PDLQWDLQHG�SK\VLFDO�SODQW�LV�H[WHQVLYH��LQFOXGLQJ�DOO�RI�WKH�SDLQWLQJ�RI�H[WHULRUV��WKH�
VHZHU�ODWHUDOV�	�SLSHV�XQGHU�WKH�IORRU��DQG�WKH�ZRRG�WULP� 

7R�DYRLG�ERUURZLQJ�RU�VSHFLDO�DVVHVVPHQWV�WR�IXQG�UHSODFHPHQWV��WKH�*OHQ�PXVW�PDLQWDLQ�DGH�
TXDWH�UHVHUYHV�WR�SURYLGH�IRU�UHSODFHPHQWV�ZKHQ�DVVHWV�UHDFK�WKH�HQG�RI�WKHLU�XVHIXO�OLYHV��)RUWX�
QDWHO\��E\�DGHTXDWHO\�SODQQLQJ�WKH�UHSODFHPHQW�RI�SK\VLFDO�DVVHWV�RQ�D�EDWFK�EDVLV��WKH�*OHQ�FDQ�
EHQHILW�IURP�FRVWLQJ�DQG�PDUNHW�SRZHU�HFRQRPLHV��ZKLFK�PHDQV�ZH�FDQ�JHW�WKH�ZRUN�GRQH�IDU�
OHVV�H[SHQVLYHO\�WKDQ�UHVLGHQWV�FRXOG�GR�LW�WKHPVHOYHV� 

%XEEOH-6W\OH�:LQGRZ�:HOO�&RYHUV�127�$OORZHG 
%HFDXVH�RXU�DUHD�FDQ�JHW�KHDY\�UDLQV��*OHQ�FR-
RZQHUV�DQG�UHVLGHQWV�DUH�ZHOO�DGYLVHG�WR�FKHFN�WKHLU�
ZLQGRZ�ZHOOV�IRU�DGHTXDWH�FRYHULQJ�WR�NHHS�RXW�WKH�
GRZQSRXUV���7KH�*OHQ�+DQGERRN�GRHV�QRW�DOORZ�EXE�
EOH-VW\OH�ZLQGRZ�ZHOO�FRYHUV��EXW�LW�GRHV�DOORZ�IODW�
3OH[LJODV�FRYHUV�WKDW�DUH�FXW�LQ�D�VHPLFLUFOH�WR�PDWFK�
WKH�RSHQLQJ�RI�WKH�ZLQGRZ�ZHOO���6HH�WKH�H[DPSOH�LQ�
WKH�SLFWXUH�WR�WKH�ULJKW� 

7KH�3OH[LJODV�FRYHU�LV�EHVW�SURSSHG�XS�D�ELW�E\�D�
ERDUG�UXQQLQJ�XQGHU�WKH�FRYHU¶V�ORQJ�HGJH�WR�DOORZ�
ZDWHU�WR�GUDLQ�RII�WKH�FRYHU���7KH�FRYHU�FDQ�UHVW�RQ�
WRS�RI�D�JUDWH���7KLV�W\SH�RI�FRYHU�ZLOO��LI�SURSHUO\�
PDLQWDLQHG��SURYLGH�DGHTXDWH�SURWHFWLRQ�DJDLQVW�UDLQ� 

7KH�JUHDW�PDMRULW\�RI�FR-RZQHUV�LQ�WKH�*OHQ�KDYH�LQ�
VWDOOHG�VXFK�FRYHUV��EXW�DQ�RFFDVLRQDO�FR-RZQHU�ZLOO�
DWWHPSW�WR�LQVWDOO�D�EXEEOH-VW\OH�FRYHU��VRPHWLPHV�
RYHU�D�3OH[LJODV�RQH���6R��SOHDVH�UHPRYH�DQ\�EXEEOH�
VW\OH�FRYHUV�IURP�\RXU�ZLQGRZ�ZHOOV� 

127(���)RU�D�IHH�WR�FRYHU�FRVWV��RXU�RQVLWH�FUHZ�
ZLOO�LQVWDOO�3OH[LJODV�FRYHUV�IRU�\RX���6LPSO\�
FRQWDFW�1HOVRQ�2UGRxH]�DQG�0DUtD�&DVWUR�DW�
IDLUOLQJWRQJOHQVWDII#KRWPDLO�FRP�WR�PDNH�DU�
UDQJHPHQWV��� �����ƪ�������������������������������������

�����������������������������������
���Ǥ 



ϲ 

&RXQW\�6WUHHW�7UHH 

5HPRYHG�1HDU�&RXUW�� 
)URP�WLPH�WR�WLPH��VRPH�RI�RXU�EHDXWLIXO�$UOLQJWRQ�&RXQW\�
WUHHV�WKDW�OLQH�WKH�VWUHHWV�RI�RXU�FRPPXQLW\�KDYH�WR�EH�UH�
PRYHG�IRU�YDULRXV�UHDVRQV��XVXDOO\�ZKHQ�WKH\�EHFRPH�GLV�
HDVHG�� 

,Q�-XO\��D�ODUJH�WUHH�ORFDWHG�RQ�6��6WDIIRUG�6WUHHW�QHDU�WKH�HQ�
WUDQFH�WR�&RXUW���KDG�WR�EH�WDNHQ�GRZQ�E\�&RXQW\�FUHZV� 

<RX�FDQ�VHH�LQ�WKH�SLFWXUH�WR�WKH�ULJKW�WKDW�WKH�WUHH¶V�VWXPS�
DQG�URRWV�JUHZ�VR�ODUJH�WKDW�WKH\�ZHUH�UXQQLQJ�RYHU�LQWR�WKH�
VWUHHW�DQG�VLGHZDON� 

:H�KDWH�WR�ORVH�DQ\�RI�RXU�ORYHO\�ROG�WUHHV��EXW�VRPHWLPHV�
ZH�KDYH�WR�VD\�JRRGE\H���6RRQ��$UOLQJWRQ�&RXQW\�ZLOO�UHSODFH�
WKLV�RQFH�PLJKW\�RDN�ZLWK�D�QHZ��\RXQJ�WUHH� 

 

&RXUW���3DUNLQJ�/RW�5HSDLUHG 
:LWK�SDUNLQJ�ORW�UHSDLUV�DOUHDG\�FRPSOHWHG�LQ�&RXUWV����DQG�����&RXUW��¶V�ORW�EHFDPH�WKH�QH[W�RQ�
WKH�OLVW�IRU�D�FRPSOHWH�RYHUKDXO�WKDW�LQFOXGHG�PLOOLQJ�DQG�SDYLQJ��QHZ�VLGHZDONV��DQG�VWULSLQJ�DQG�
QXPEHULQJ�LQ�WKH�ORW���7KH�*OHQ�(FKR�WKDQNV�*OHQ�UHVLGHQW�0DU\�%OH\�IRU�WKHVH�SKRWRV���0HDQWLPH��
VHDOFRDWLQJ�DQG�VWULSLQJ�LQ�&RXUWV������������DQG����LV�VWLOO�WR�FRPH� 

 

 

����
�����������������������������-����ǡ����Ǥ�
�����������������������������������Ǥ 

��������������������������������������
�����������������͝�����Ǥ 

��������������������������������
���������������������������͝��������Ǥ 

����������������������������������������������͙�
ȋ������������������Ȍ 



ϳ 

DĂŝŶƚĂŝŶ�WĞĂĐĞ�ŝŶ�KƵƌ�WĂƌŬŝŶŐ�>ŽƚƐ 
/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�'ůĞŶ�ƌƵůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĞǆĐƵƐĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ͘ 

�ĂĐŚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŽŶĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ͛Ɛ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ůŽƚ͘�dŚŽƐĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�͞ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘͟��dŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǀĞŚŝĐůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŝƚ͘��EŽďŽĚǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ƐƉĂĐĞ͘ 

tŚĞŶ�ŐƵĞƐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǀŝƐŝƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ͘���ŽŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ƐŝŐŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŚŽŝĐĞƐ͗�ϭͿ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Žƌ�ϮͿ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�E�s�Z�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ƐƉĂĐĞ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŵƉƚǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŵĞ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�E�s�Z�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ĂŶǇ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ŚĂďŝƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉĂƌŬĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͘� 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŽ�ůŽĂĚͬƵŶůŽĂĚ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌͿ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��ŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚƌĂͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ŚŽƵƌƐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ŚŽŵĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚŽŵĞ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĞĂĐŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ĐŽ-ŽǁŶĞƌ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ůĂǁĨƵůůǇ�ƚŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͛Ɛ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�
ĐŽ-ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�/��ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽǁ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘� 

<ϵ��Ž�:ŽŝŶƐ�ƚŚĞ���W��^ƚĂī 
DĞĞƚ�<ϵ��Ž͕��ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�WŽůŝĐĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�;��W�Ϳ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ͘��<ϵ�
�Ž�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ-ĂŶĚ-Ă-ŚĂůĨ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƉƵƌĞďƌĞĚ��ŽďĞƌŵĂŶ�ĨƌŽŵ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘��,Ğ�ŝƐ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉĂƚƌŽů��ƌůŝŶŐƚŽŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚůĞƌ͕��Ɖů͘�
tŝůůŝĂŵƐ͘ 

,ŝƐ�ĨƵůů�ŶĂŵĞ�ŝƐ�^ƵŶŶǇ��ŽǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐĐƵĞ�ĚŽŐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϬϭ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĞīŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�
dƌĂĚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ��ŝƚǇ͘ 



ϴ 

5HPRYH�&RQVWUXFWLRQ�	�/DQGVFDSH�'HEULV 
,I�\RX�DUH�SODQQLQJ�DQ�LQWHULRU�RU�SDWLR�UHQRYD�
WLRQ�LQ�WKH�FRPLQJ�PRQWKV��SOHDVH�PDNH�QRWH�RI�
WKH�IROORZLQJ�ZLWK�UHJDUG�WR�WKH�UHPRYDO�RI�FRQ�
VWUXFWLRQ�DQG�ODQGVFDSH�GHEULV� 

5HQRYDWLRQ�FRQVWUXFWLRQ�GHEULV�LV�WKH�UHVSRQVL�
ELOLW\�RI�WKH�FR-RZQHU�DQG�PD\�127�EH�OHIW�
FXUEVLGH�IRU�SLFN�XS�E\�WKH�*OHQ¶V�WUDVK�FRQWUDF�
WRU��&DSLWRO�6HUYLFHV�RI�9LUJLQLD��,QVWHDG��VXFK�
PDWHULDOV�VKRXOG�EH�GLVSRVHG�RI�E\�WKH�FRQWUDF�
WRU�RU�E\�WKH�FR-RZQHU�RU�UHVLGHQW�LI�WKH�ZRUN�LV�
QRW�SHUIRUPHG�E\�D�FRQWUDFWRU� 

/LNHZLVH��LW�LV�XS�WR�WKH�FR-RZQHU�RU�UHVLGHQW�WR�GLVSRVH�RI�ODQGVFDSH�GHEULV���'R�QRW�
VZHHS�WKH�OHDYHV�IURP�\RXU�SDWLR�RXW�WKH�JDWH�DQG�LQWR�WKH�FRPPRQ�DUHD���,QVWHDG��
VZHHS�RU�UDNH�WKH�OHDYHV�DQG�WKHQ�EDJ�WKHP��7KH�EDJJHG�ODQGVFDSH�GHEULV�FDQ�EH�
OHIW�IRU�SLFN�XS�ZLWK�\RXU�KRXVHKROG�JDUEDJH� 

,I�\RX�DUH�KDYLQJ�D�SDWLR�WUHH�WULPPHG��SOHDVH�KDYH�WKH�FRQWUDFWRU�UHPRYH�WKH�FXW�
OLPEV���,I�\RX�GR�WKH�ZRUN�\RXUVHOI��SOHDVH�FXW�WKH�OLPEV�LQWR�VPDOO�SLHFHV�DQG�SODFH�
WKHP�LQWR�JDUEDJH�EDJV���$JDLQ��WKH�EDJJHG�GHEULV�FDQ�EH�OHIW�IRU�SLFN�XS�ZLWK�\RXU�
KRXVHKROG�JDUEDJH���3OHDVH�GR�127�OHDYH�WUHH�OLPEV�DQG�EUDQFKHV�DW�WKH�FXUE�IRU�WKH�
*OHQ¶V�ODQGVFDSH�FRQWUDFWRU���7KH\�ZLOO�FKDUJH�XV�H[WUD�WR�KDXO�DZD\�\RXU�PHVV�� 

0DVNV�(QFRXUDJHG�DW�3XEOLF�,QGRRU�6SRWV 
)ROORZLQJ�DQ�LQFUHDVLQJ�WUHQG�RI�&29,'-���FDVHV�LQ�WKH�
FRPPXQLW\� $UOLQJWRQ�&RXQW\�LV�H[SHULHQFLQJ VXEVWDQWLDO�
FRPPXQLW\�WUDQVPLVVLRQ RI�&29,'-����SHU�WKH�&HQWHUV�IRU�
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��&'&��δ�$OO�MXULVGLFWLRQV�LP�
PHGLDWHO\�VXUURXQGLQJ�$UOLQJWRQ�DUH�DOVR�H[SHULHQFLQJ�HL�
WKHU�PRGHUDWH�RU�VXEVWDQWLDO�FRPPXQLW\�&29,'-���WUDQV�
PLVVLRQ�δ  

7R�UHGXFH�WKH�VSUHDG�RI�WKH�&29,'-���YLUXV��WKH�&RXQW\�UHFRPPHQGV�IROORZ�
LQJ XSGDWHG�JXLGDQFH�IURP�&'&��ZKLFK�DGYLVHV�WKH�JHQHUDO�SXEOLF�WR ZHDU�D�PDVN�LQ�
SXEOLF�LQGRRU�VHWWLQJV�ZLWK�SHRSOH�RXWVLGH�RI�\RXU�KRPH�EXEEOH��LQ�DUHDV�ZLWK�HLWKHU�
VXEVWDQWLDO�RU�KLJK�WUDQVPLVVLRQ� 

�,Q�DGGLWLRQ�WR�PDVNLQJ�SHU�&'&�JXLGDQFH��ZH�VWURQJO\�HQFRXUDJH�RXU�UHVLGHQWV�ZKR�
DUH�QRW�YDFFLQDWHG�WR�JHW�YDFFLQDWHG���VDLG�'U��5HXEHQ�9DUJKHVH��$UOLQJWRQ�&RXQW\�
+HDOWK�'LUHFWRU�δ��9DFFLQDWLRQ�LV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�SXEOLF�KHDOWK�DFWLRQ�WR�HQG�WKH�
&29,'-���SDQGHPLF�DQG�NHHS�RXU�FRPPXQLW\�RSHQ���*HWWLQJ�IXOO\�YDFFLQDWHG�VLJQLIL�
FDQWO\�UHGXFHV�WKH�ULVN�RI�VHULRXV�LOOQHVV��KRVSLWDOL]DWLRQ�DQG�GHDWK��HYHQ�ZLWK�WKH�
'HOWD�YDULDQW�� 

)LQG�D�YDFFLQH�VLWH�QHDU�\RX�DW YDFFLQHV�JRY��9LVLW DUOLQJWRQYD�XV�FRYLG-�� RU�FDOO����
-���-�����IRU�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ��δ 



ϵ 

1DWLRQDO�1LJKW�2XW�-�$�1LJKW�WR�8QLWH 
7KH�$UOLQJWRQ�&RXQW\�3ROLFH�'HSDUWPHQW��$&3'��LQYLWHV�FRP�
PXQLW\�PHPEHUV�DQG�RUJDQL]DWLRQV�WR�FHOHEUDWH�RXWGRRU�1D�
WLRQDO�1LJKW�2XW��112��HYHQWV�RQ�7XHVGD\��$XJXVW����������
IURP������WR�����SP��112�LV�DQ�DQQXDO�FRPPXQLW\-EXLOGLQJ�
FDPSDLJQ�WKDW�SURPRWHV�SROLFH-FRPPXQLW\�SDUWQHUVKLSV�DQG�
QHLJKERUKRRG�FDPDUDGHULH�WR�PDNH�RXU�FRPPXQLWLHV�VDIHU�
DQG�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�OLIH� 

³)ROORZLQJ�D�VRFLDOO\-GLVWDQW�FHOHEUDWLRQ�LQ�������$&3'�ORRNV�IRUZDUG�WR�UHFRQQHFWLQJ�LQ-SHUVRQ�
ZLWK�QHLJKERUKRRGV�DFURVV�$UOLQJWRQ�GXULQJ�1DWLRQDO�1LJKW�2XW�´�VDLG�$&3'�&KLHI�$QG\�3HQQ���³7KLV�
DQQXDO�HYHQW�LV�D�JUHDW�RSSRUWXQLW\�IRU�RIILFHUV�DQG�WKH�$UOLQJWRQ�FRPPXQLW\�WR�FRPH�WRJHWKHU�WR�
VWUHQJWKHQ�QHLJKERUKRRG�VSLULW�DQG�EXLOG�VWURQJHU�UHODWLRQVKLSV��ZKLFK�DUH�YLWDO�WR�PDLQWDLQLQJ�SXE�
OLF�VDIHW\���,�WUXO\�EHOLHYH�ZH�DUH�DW�RXU�EHVW�ZKHQ�ZH�DUH�ZRUNLQJ�FROODERUDWLYHO\�ZLWK�WKH�FRPPX�
QLW\�DQG�KRSH�\RX�ZLOO�MRLQ�XV�RQ�$XJXVW���´ 

'XULQJ�112��UHVLGHQWV�LQ�QHLJKERUKRRGV�WKURXJKRXW�$UOLQJWRQ�&RXQW\�DQG�DFURVV�WKH�QDWLRQ�DUH�
DVNHG�WR�WXUQ�RQ�WKHLU�SRUFK�OLJKWV��ORFN�WKHLU�GRRUV�DQG�VSHQG�WKH�HYHQLQJ�RXWVLGH�ZLWK�WKHLU�QHLJK�
ERUV��SROLFH�RIILFHUV��ILUHILJKWHUV�DQG�RWKHU�&RXQW\�SHUVRQQHO���2XWGRRU�HYHQWV�VXFK�DV�FRRNRXWV��
EORFN�SDUWLHV�DQG�LFH�FUHDP�VRFLDOV�ZLOO�RFFXU�VLPXOWDQHRXVO\�WKURXJKRXW�$UOLQJWRQ�&RXQW\�DQG�QD�
WLRQZLGH� 

$UOLQJWRQ�1RZ�+DV�)LYH�2SHQ�/LEUDULHV 
$UOLQJWRQ�&RXQW\�UHVLGHQWV�DQG�OLEUDU\�SDWURQV�DUH�FHOHEUDWLQJ�WKLV�VXPPHU�QRZ�WKDW�WKH�&RXQW\�
KDV�UHRSHQHG�ILYH�OLEUDU\�ORFDWLRQV�-�$XURUD�+LOOV��&HQWUDO�/LEUDU\��&ROXPELD�3LNH��:HVWRYHU��DQG�
QHDUE\�6KLUOLQJWRQ� 

+RXUV�DW�DOO�ILYH�RSHQ�ORFDWLRQV�DUH� 

0RQGD\�	�7XHVGD\��������DP�-�����SP 

:HGQHVGD\�	�7KXUVGD\���1RRQ�-�����SP 

)ULGD\�	�6DWXUGD\���1RRQ�-�����SP 

7KH�ILYH�RSHQ�ORFDWLRQV�SURYLGH�IXOO�DFFHVV�WR�WKH�OLEUDU\¶V�
FROOHFWLRQV�DQG�XQOLPLWHG�EURZVLQJ�WLPH�ZLWK�QR�FDSDFLW\�
OLPLWV��VHOI-VHUYLFH�KROGV�SLFNXS��VSDFHG�VHDWLQJ�IRU�SXEOLF�
:L-)L�DQG�VWXG\�XVH��FRSLHUV�	�VFDQQHUV��H[FOXGLQJ�
:HVWRYHU���DFFRXQW�PDQDJHPHQW�DVVLVWDQFH��IXOO�DFFHVV�WR�
SXEOLF�UHVWURRPV�DQG�ZDWHU�IRXQWDLQV��DQG�WKH�XVH�RI�WKH�
SDUNLQJ�JDUDJH�DW�&HQWUDO�/LEUDU\� 

$IWHU�$XJXVW����SXEOLF�3&¶V�ZLOO�EH�DYDLODEOH�DW�WKH�ILYH�ORFDWLRQV���$OVR��PHHWLQJ�VSDFHV�ZLOO�EH�
ERRNDEOH�RQOLQH�IRU�SXEOLF�XVH� 

6XQGD\�KRXUV�DUH�H[SHFWHG�WR�UHWXUQ�DIWHU�/DERU�'D\���)ULHQGV�RI�WKH�$UOLQJWRQ�3XEOLF�/LEUDU\�ERRN�
VWRUHV�ZLOO�UHRSHQ�LQ�WKH�IDOO��DQG�WKH�&KHUU\GDOH�DQG�*OHQFDUO\Q�EUDQFKHV�H[SHFWHG�WR�UHRSHQ�LQ�
WKH�IDOO�DV�ZHOO� 

 



ϭϬ 

�ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ�ZĞƚƵƌŶƐ� 
ϮϬϮϭ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϰϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ�&Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĨĂŝƌŐŽͲ
ĞƌƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĨƵůů�ĨĂŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊��zŽƵ͛ůů�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

'Ğƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ�ƚŽ�ϮϮ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŚŽŵĂƐ�:ĞīĞƌƐŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ϯϱϬϭ�ϮŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�^͘���ĚŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
&Z��͊���ŶũŽǇ�ƚĂƐƚǇ�ĨŽŽĚ͕�ƚŚƌŝůůŝŶŐ�ŵŝĚǁĂǇ�ƌŝĚĞƐ�Θ�ŐĂŵĞƐ͕�Ă�ŬŝĚƐ�ĐŽƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĞŶͲ
ƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌůŝŶŐƚŽŶĐŽƵŶƚǇĨĂŝƌ͘ƵƐ͘ 

&Ăŝƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĐĂƌ-
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĂƐ�ƉƵďůŝĐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŶĞĂƌďǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚƵƩůĞ�
ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��^ŚƵƩůĞƐ�ǁŝůů�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��ƌůŝŶŐƚŽŶ��ĂƌĞĞƌ��ĞŶƚĞƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�;ϴϭϲ�
^�tĂůƚĞƌ�ZĞĞĚ��ƌŝǀĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ->ŝďĞƌƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ŐĂƌĂŐĞ�;ϭϯϬϭ�E�^ƚĂīŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ�–�ƐŚƵƩůĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶ�

ϭϱƚŚ�^ƚƌĞĞƚ�EͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌŐƌŽƵŶĚƐ�;ϯϱϬϭ�ϮŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�^Ϳ͘�^ŚƵƩůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��ƌůŝŶŐƚŽŶ�WƵďůŝĐ�
^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐĞƐ͘�dŚĞ�ƌŽƵŶĚ-ƚƌŝƉ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƌŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚƵƩůĞ�ŝƐ�ΨϮ�–�ĂŐĞƐ�ϭϮ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ϲϱ�
ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ƌŝĚĞ�&Z��͘� 

 

 

 

&�/Z�,KhZ^� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϴ�ͬ�ϱ͗ϬϬ-ϭϬ͗ϬϬƉŵ 

dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϭϵ�ͬ�ϱ͗ϬϬ-ϭϬ͗ϬϬƉŵ 

&ƌŝĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϬ�ͬ�Ϯ͗ϬϬ-ϭϭ͗ϬϬƉŵ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϭ�ͬ�ϭϬ͗ϬϬĂŵ-ϭϭ͗ϬϬƉŵ 

^ƵŶĚĂǇ͕��ƵŐƵƐƚ�ϮϮ�ͬ�ϭϭ͗ϬϬĂŵ-ϭϬ͗ϬϬƉŵ 



ϭϭ 

%HZDUH��)LYH�:D\V�/LJKWQLQJ�6WULNHV�3HRSOH 
,W�LV�QRW�DOZD\V�SRVVLEOH�WR�NQRZ�H[DFWO\�KRZ�D�YLFWLP�KDV�EHHQ�
VWUXFN��EXW�KHUH�LV�D�OLVW�RI�ILYH�ZD\V�WKDW�OLJKWQLQJ�VWULNHV�LWV�
YLFWLPV��SURYLGHG�E\�WKH�1DWLRQDO�:HDWKHU�6HUYLFH���1DWLRQDO�
2FHDQLF�DQG�$WPRVSKHULF�$GPLQLVWUDWLRQ��$Q\�RI�WKHVH�W\SHV�RI�
VWULNHV�FDQ�EH�GHDGO\��,PPHGLDWH�PHGLFDO�DWWHQWLRQ��LQFOXGLQJ�
FDOOLQJ������VWDUWLQJ�&35��DQG�XVLQJ�DQ�$('��PD\�EH�FULWLFDOO\�
LPSRUWDQW�WR�NHHS�WKH�SHUVRQ�DOLYH�XQWLO�PRUH�DGYDQFHG�PHGL�
FDO�FDUH�DUULYHV� 
',5(&7�675,.(�-�$�SHUVRQ�VWUXFN�GLUHFWO\�E\�OLJKWQLQJ�EH�
FRPHV�D�SDUW�RI�WKH�PDLQ�OLJKWQLQJ�GLVFKDUJH�FKDQQHO��0RVW�RI�
WHQ��GLUHFW�VWULNHV�RFFXU�WR�YLFWLPV�ZKR�DUH�LQ�RSHQ�DUHDV��'L�
UHFW�VWULNHV�DUH�QRW�DV�FRPPRQ�DV�WKH�RWKHU�ZD\V�SHRSOH�DUH�
VWUXFN�E\�OLJKWQLQJ��EXW�WKH\�DUH�SRWHQWLDOO\�WKH�PRVW�GHDGO\��,Q�
PRVW�GLUHFW�VWULNHV��D�SRUWLRQ�RI�WKH�FXUUHQW�PRYHV�DORQJ�DQG�
MXVW�RYHU�WKH�VNLQ�VXUIDFH��FDOOHG�IODVKRYHU��DQG�D�SRUWLRQ�RI�
WKH�FXUUHQW�PRYHV�WKURXJK�WKH�ERG\�-�XVXDOO\�WKURXJK�WKH�FDU�
GLRYDVFXODU�DQG�RU�QHUYRXV�V\VWHPV��7KH�KHDW�SURGXFHG�ZKHQ�OLJKWQLQJ�PRYHV�RYHU�WKH�VNLQ�FDQ�
SURGXFH�EXUQV��EXW�WKH�FXUUHQW�PRYLQJ�WKURXJK�WKH�ERG\�LV�RI�JUHDWHVW�FRQFHUQ��:KLOH�WKH�DELOLW\�
WR�VXUYLYH�DQ\�OLJKWQLQJ�VWULNH�LV�UHODWHG�WR�LPPHGLDWH�PHGLFDO�DWWHQWLRQ��WKH�DPRXQW�RI�FXUUHQW�
PRYLQJ�WKURXJK�WKH�ERG\�LV�DOVR�D�IDFWRU� 

6,'(�)/$6+�-�$�VLGH�IODVK��DOVR�FDOOHG�D�VLGH�VSODVK��RFFXUV�ZKHQ�OLJKWQLQJ�VWULNHV�D�WDOOHU�REMHFW�
QHDU�WKH�YLFWLP�DQG�D�SRUWLRQ�RI�WKH�FXUUHQW�MXPSV�IURP�WKH�WDOOHU�REMHFW�WR�WKH�YLFWLP��,Q�HVVHQFH��
WKH�SHUVRQ�DFWV�DV�D�³VKRUW�FLUFXLW´�IRU�VRPH�RI�WKH�HQHUJ\�LQ�WKH�OLJKWQLQJ�GLVFKDUJH��6LGH�IODVKHV�
JHQHUDOO\�RFFXU�ZKHQ�WKH�YLFWLP�LV�ZLWKLQ�D�IRRW�RU�WZR�RI�WKH�REMHFW�WKDW�LV�VWUXFN��0RVW�RIWHQ��
VLGH�IODVK�YLFWLPV�KDYH�WDNHQ�VKHOWHU�XQGHU�D�WUHH�WR�DYRLG�UDLQ�RU�KDLO�  

*5281'�&855(17�-�:KHQ�OLJKWQLQJ�VWULNHV�D�WUHH�RU�RWKHU�REMHFW��PXFK�RI�WKH�HQHUJ\�WUDYHOV�
RXWZDUG�IURP�WKH�VWULNH�LQ�DQG�DORQJ�WKH�JURXQG�VXUIDFH��7KLV�LV�NQRZQ�DV�WKH�JURXQG�FXUUHQW��
$Q\RQH�RXWVLGH�QHDU�D�OLJKWQLQJ�VWULNH�LV�SRWHQWLDOO\�D�YLFWLP�RI�JURXQG�FXUUHQW��,Q�DGGLWLRQ��
JURXQG�FXUUHQW�FDQ�WUDYHO�LQ�JDUDJH�IORRUV�ZLWK�FRQGXFWLYH�PDWHULDOV��%HFDXVH�WKH�JURXQG�FXUUHQW�
DIIHFWV�D�PXFK�ODUJHU�DUHD�WKDQ�WKH�RWKHU�FDXVHV�RI�OLJKWQLQJ�FDVXDOWLHV��WKH�JURXQG�FXUUHQW�FDXV�
HV�WKH�PRVW�OLJKWQLQJ�GHDWKV�DQG�LQMXULHV��*URXQG�FXUUHQW�DOVR�NLOOV�PDQ\�IDUP�DQLPDOV��7\SLFDOO\��
WKH�OLJKWQLQJ�HQWHUV�WKH�ERG\�DW�WKH�FRQWDFW�SRLQW�FORVHVW�WR�WKH�OLJKWQLQJ�VWULNH��WUDYHOV�WKURXJK�
WKH�FDUGLRYDVFXODU�DQG�RU�QHUYRXV�V\VWHPV��DQG�H[LWV�WKH�ERG\�DW�WKH�FRQWDFW�SRLQW�IDUWKHVW�IURP�
WKH�OLJKWQLQJ��7KH�JUHDWHU�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�FRQWDFW�SRLQWV��WKH�JUHDWHU�WKH�SRWHQWLDO�IRU�GHDWK�
RU�VHULRXV�LQMXU\��%HFDXVH�ODUJH�IDUP�DQLPDOV�KDYH�D�UHODWLYHO\�ODUJH�ERG\-VSDQ��JURXQG�FXUUHQW�
IURP�D�QHDUE\�OLJKWQLQJ�VWULNH�LV�RIWHQ�IDWDO�WR�OLYHVWRFN� 

&21'8&7,21�-�/LJKWQLQJ�FDQ�WUDYHO�ORQJ�GLVWDQFHV�LQ�ZLUHV�RU�RWKHU�PHWDO�VXUIDFHV��0HWDO�GRHV�
QRW�DWWUDFW�OLJKWQLQJ��EXW�LW�SURYLGHV�D�SDWK�IRU�WKH�OLJKWQLQJ�WR�IROORZ��0RVW�LQGRRU�OLJKWQLQJ�FDVX�
DOWLHV�DQG�VRPH�RXWGRRU�FDVXDOWLHV�DUH�GXH�WR�FRQGXFWLRQ��:KHWKHU�LQVLGH�RU�RXWVLGH��DQ\RQH�LQ�
FRQWDFW�ZLWK�DQ\WKLQJ�FRQQHFWHG�WR�PHWDO�ZLUHV��SOXPELQJ��RU�PHWDO�VXUIDFHV�WKDW�H[WHQG�RXWVLGH�
LV�DW�ULVN��7KLV�LQFOXGHV�DQ\WKLQJ�WKDW�SOXJV�LQWR�DQ�HOHFWULFDO�RXWOHW��ZDWHU�IDXFHWV�DQG�VKRZHUV��
FRUGHG�SKRQHV��DQG�ZLQGRZV�DQG�GRRUV�� 

675($0(56�-�:KLOH�QRW�DV�FRPPRQ�DV�WKH�RWKHU�W\SHV�RI�OLJKWQLQJ�LQMXULHV��SHRSOH�FDXJKW�LQ�
³VWUHDPHUV´�DUH�DW�ULVN�RI�EHLQJ�NLOOHG�RU�LQMXUHG�E\�OLJKWQLQJ��6WUHDPHUV�GHYHORS�DV�WKH�GRZQZDUG
-PRYLQJ�OHDGHU�DSSURDFKHV�WKH�JURXQG��7\SLFDOO\��RQO\�RQH�RI�WKH�VWUHDPHUV�PDNHV�FRQWDFW�ZLWK�
WKH�OHDGHU�DV�LW�DSSURDFKHV�WKH�JURXQG�DQG�SURYLGHV�WKH�SDWK�IRU�WKH�EULJKW�UHWXUQ�VWURNH��KRZHY�
HU��ZKHQ�WKH�PDLQ�FKDQQHO�GLVFKDUJHV��VR�GR�DOO�WKH�RWKHU�VWUHDPHUV�LQ�WKH�DUHD��,I�D�SHUVRQ�LV�
SDUW�RI�RQH�RI�WKHVH�VWUHDPHUV��WKH\�FRXOG�EH�NLOOHG�RU�LQMXUHG�GXULQJ�WKH�VWUHDPHU�GLVFKDUJH�HYHQ�
WKRXJK�WKH�OLJKWQLQJ�FKDQQHO�ZDV�QRW�FRPSOHWHG�EHWZHHQ�WKH�FORXG�DQG�WKH�XSZDUG�VWUHDPHU�� 

 � 



ϭϮ 

�ƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�&ĞĞƐ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ 
—�DĂǇŶĂƌĚ�,͘��ŝǆŽŶ͕�:ƌ͕͘�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�— 

�ƚ�ŝƚƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ϮϬϮϮ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵďͲ
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�'ůĞŶ�ĐŽ-ŽǁŶĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚƵŵŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ĨĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϱй͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯ͘ϯй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŽŶĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��
dŚĞ�ĮŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��ĂƌĚŝŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ��
ϲϭϰϮϬ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WĂǇƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĚƌĂŌ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�;ŶŽƚ�
ƐŚŽǁŶͿ͘��dŚĞ�ŽǀĞƌĂŐĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝƐĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁĞƌĞ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ƉŽƐƚĞĚ��ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ��ĐĐŽƵŶƚ�ϭϭϯϳ�DĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�KŶƐŝƚĞ͕�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�'ůĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǁĂƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽŶĞ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�Ă��ĂƌĚŝŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŵŝƐĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ďĂůĂŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
�ŶǇ�'ůĞŶ�ĐŽ-ŽǁŶĞƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ͕�ůŝŶĞ-ďǇ-ůŝŶĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ͕�Ăƚ�DĂǇŶĂƌĚ�ŝǆŽŶΛǀĞƌŝǌŽŶ͘ŶĞƚ͘� 

���ƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�hŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�dƌĞŶĚƐ 

dŚŝƐ�ďƵĚŐĞƚ�ƉƌĞƐƵŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ƵŶĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƋƵĞĞǌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͗��;ϭͿ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞƐ�ŽŶ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĨƵŶĚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ůŽǁ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ďŝĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ����ĂƌĞĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ůĂďŽƌ�ĐŽƐƚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚŝƐĐƌĞͲ
ƟŽŶĂƌǇ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉŽŽů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ĞůŝŵŝŶĂƟŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘ 

��ƵĚŐĞƚ�WƌŽũĞĐƟŽŶ�DĞƚŚŽĚƐ 
dŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ͗��;ĂͿ�ƚŚŽƐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂƐŚ��ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚ�ŽǀĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WŽŽů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉŝŶŐ͘� 

KƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĮǆĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬŶŽǁŶ�ĨĂĐƚƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƚĞƌͬƐĞǁĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨĂŝƌůǇ�
ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�;ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ůĞŶ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ��ŝůů�tŽƌƐůĞǇͿ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚƐ͘�� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ��ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶĞǁ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĨƌŽŵ͘��dŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵĚŐĞƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ-ŝŶ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�Žƌ�ƚŽŽ�ůŽǁ͘��dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞƐ͕�
Žƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽů�ƌĞƉĂŝƌ͘ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯͿ 



ϭϯ 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ 

dŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘��&ŝŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ƵŶƌŽƵŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 

භ��/ŶƚĞƌĞƐƚ�/ŶĐŽŵĞ͘�/Ŷ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟƐŵ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀŽůĂƟůĞ�
ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ůŽǁ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽĐŬ�ďŽƩŽŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�
ƌŝƐĞ�ĞǀĞŶ�ďǇ�Ă�ŚĂůĨ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƌĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚƵŐĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĂƐĞ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ͘ 

dŚĞ��ĐĐŽƵŶƚ�ϯϬϮϳϬ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ΨϯϮ͕ϴϬϴ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�DŽƌŐĂŶ�^ƚĂŶůĞǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞͲ
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ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�Ψϴϭ͕ϭϳϰ�ƚŽƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ďǇ�Ψϱϳ͕ϲϰϵ�--�ƚŽ��Ψϭϯϴ͕ϴϮϯ͘��&ŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶƐƵƌĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�Ă�ŵĂŝŶ-
ƉĂĐŬĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ΨϭϬϭ͕ϱϰϵ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĮŐͲ
ƵƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ϮϬϮϭ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŐĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�Ă�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϬй�ǁŚĞŶ�
ŽƵƌ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂů�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘���hƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐ�ΨϭϭϮ͕ϯϬϭ͘ 

භ��WĂŝŶƟŶŐ͘�dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ϳϯ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϱ-ϴ͘��dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶͲ
ŇĂƟŽŶ͕�/�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŚŝƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉĂŝŶƚĞƌƐ͘���Ɛ�Ă�
ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϭ-ϰ�с�Ψϭϭϵ͕ϴϵϮͬϭϬϯ�с�Ψϭ͕ϭϲϰͬƵŶŝƚ͘��
dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ă�ϮϬϮϮ�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�с�Ψϭ͕ϮϬϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϯ͘ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ϮϬϮϭ͘���ůƐĞͲ
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ŽŶůǇ�Ϯ͘ϵϵй͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌŝƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͖�ƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ϯ͘ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ͘��dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŝƐ�;Ψϭ͕ϮϬϱͬƵŶŝƚͿ;ϳϯ�ƵŶŝƚƐͿ�с�Ψϴϳ͕ϵϲϱ͘ 

භ���ĂƌƉĞŶƚƌǇ͘�KƵƌ��ĐĐŽƵŶƚ�ϲϭϮϴϰ��ĂƌƉĞŶƚƌǇ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗�;ϭͿ�ĐŽƵƌƚ�ĐǇĐůĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ͖�ĂŶĚ�;ϮͿ�ƐƉŽƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�� 

/Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ϳϯ�ƵŶŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϱ-ϴ͘���&Žƌ�Ă�ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͕�
ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐͬƵŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�;ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬͿ�с�Ψϯϭϭ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϳ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞĚ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ�ĐŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�;Ψϯϭϭͬ
ƵŶŝƚͿ;ϳϯ�ƵŶŝƚƐͿ�с�ΨϮϮ͕ϳϬϯ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘� 

&Žƌ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͕��ƵƐĞ�ƚŚĞ�dƵƌŶĞƌ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ŽƐƚ�/ŶĚĞǆ͘���ƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ��Ks/��ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞǆ�ǁĂƐ�ƐƚĞĂĚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��/ƚ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ďŽŽŵŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ͘���ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂƐͲ
ƐƵŵĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ϭй�ŝŶ�
ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϱ͘ϵϴй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ�с�Ϭй�н�ϱ͘ϵϴй�с�Ϯ͘ϵϵй͘����ŌĞƌ�
ĂĚũƵƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽƐƚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŽĨ�Ϯ͘ϵϵй�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�
ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�ΨϮϮ͕ϳϬϯ�;ϭ͘ϬϮϵͿ;ϭ͘ϬϮϵͿ�с�ΨϮϰ͕Ϭϯϵ͘ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϱͿ 



ϭϱ 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉŽƚ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�
�Ks/�͘��&Žƌ�ƐƉŽƚ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂĚĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ψϲ͕ϳϰϵ�;ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�-�ϮϬϭϵ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨŽƌ�ƐƉŽƚ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬͿ͘�� 

dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĞƐƟŵĂƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�с�ΨϮϰ͕Ϭϯϵ�;ĐǇĐůĞĚͿ�н�Ψϲ͕ϳϰϵ�;ƐƉŽƚͿ�с�ΨϯϬ͕ϳϴϴ͘ 

 

භ��ZŽŽĨ�ZĞƉĂŝƌƐ͘�&Žƌ�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�Ψϰϯ͕ϴϱϬ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϯϱ͕Ϭϳϭ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘��ZŽŽĨ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ϭͿ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͕�ĐŽƵƌƚ-ĐǇĐůĞĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͖�
;ϮͿ�ƐƉŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�;ϯͿ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƌŽŽĨ�ƐŽŌ�ǁĂƐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌĐĞƐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͖�ďƵƚ͕�ŽŶ�ďĂůĂŶĐĞ͕�/�ƐĞĞ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ƚƌĞŶĚ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘���ŽŶƚĂĐƚ��ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ͘ 

� 

 ;ϭͿ��ǇĐůĞĚ�^ƉŽƚ�tŽƌŬ͘��/Ŷ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞĚ�ƌŽŽĨ��ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϱ-ϴ͘��
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƵƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĐŽƐƚͬƵŶŝƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϵ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚͬŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�
ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ĐǇĐůĞĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϳϯ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϱ-ϴ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�
ϮϬϭϰ-ϮϬϭϵ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ψϯϰϱ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŝŐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚůǇ�
ĮƌƐƚ-ĐǇĐůĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĐǇĐůĞƐ͘��/�
ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƐƚͬŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ΨϮϱϬ͘���ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌŽŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͘��dŚƵƐ͕�ϮϬϮϮ�с��ΨϮϱϬͬƵŶŝƚϳϯ�ƵŶŝƚƐ
ϭ͘ϬϮϵϭ͘ϬϮϵ��с�Ψϭϵ͕ϯϮϰ͘ 
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 ;ϮͿ�hŶƉůĂŶŶĞĚ�^ƉŽƚ�tŽƌŬ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ƐƉŽƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐǇĐůĞĚ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�Ϯϳϵ�'ůĞŶ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌ-ƵŶŝƚ�ĐŽƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂĐĐƌƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐǇĐůĞĚ�ƌĞŵĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ�;ƐĞĞ��ĂƚĂ�dĂďůĞ�ƚĂď�ďĞůŽǁͿ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĐŽƐƚͬƵŶŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ΨϱϯͬƵŶŝƚ͘����ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƌŽŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐĂƌƉĞŶƚƌǇ͘��dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ƵŶƉůĂŶŶĞĚ�ƐƉŽƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ΨϱϯͬƵŶŝƚ�;Ϯϳϵ�ƵŶŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�ƵŶŝƚƐͿ;ϭ͘ϬϮϵͿ;ϭ͘ϬϮϵͿ�;ŝŶŇĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ϮϬϮϮͿ�с�Ψϭϱ͕ϲϱϳ͘ 

�������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

 ;ϯͿ�^ŽŌ�tĂƐŚŝŶŐ͘�/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ƉĂŝĚ��ŬŽdĞŬ�Ψϭϴ͕Ϯϵϴ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϮϬ�
ƵŶŝƚƐ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϭ-ϱ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ΨϭϱϮͬĐŽƵƌƚ�ƵŶŝƚ�с�Ψϭϴ͕ϮϵϴͬϭϮϬ�ƵŶŝƚƐ͘��tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ϱϲ�ĐǇĐůĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϲ-ϴ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŶĞĞĚĞĚͬĐŽƵƌƚ�ƵŶŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĂƐ�ŝŶ��ŽƵƌƚƐ�ϭ-ϱ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŬŽdĞŬ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƐƚͬǁŽƌŬĞĚ�ƵŶŝƚ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ĞƐƟŵĂƚĞ�
ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�с�ΨϭϱϮͬƵŶŝƚϱϲ�ƵŶŝƚƐϭ͘ϬϮϵ�;ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶŇĂƟŽŶͿ�с�Ψϴ͕ϳϱϵ͘ 

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
dŽƚĂů��ƵĚŐĞƚ͘��dŚƵƐ͕�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�с�Ψϭϵ͕ϯϮϰ�;�ǇĐůĞĚͿ�н�Ψϭϱ͕ϲϱϳ�;^ƉŽƚͿ�н��Ψϴ͕ϳϱϵ�;^ŽŌ�tĂƐŚŝŶŐͿ�с�
Ψϰϯ͕ϳϰϬ͘ 

 

භ���ĂŵĂŐĞ��ůĂŝŵƐ͘�dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĨŽƵƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ�;ĚĞďŝƚƐͿ͗��;ϭͿ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůĞŶΖƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͖�;ϮͿ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ĐŽ-ŽǁŶĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐůĂŝŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Ǉ->ĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ŽĨ�ƐĞǁĞƌ�ďĂĐŬƵƉƐ͖�;ϯͿ�ďŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ��ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ŝŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�;ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉůƵŵďŝŶŐͿ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ��ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǁŶĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͖�ĂŶĚ�;ϰͿ�ĐůĂŝŵƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĂŝĚ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ůŝƟŐĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ͘ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲͿ 



ϭϲ 

�ĐĐŽƵŶƚ�ϲϭϯϳϬ��ĂŵĂŐĞ��ůĂŝŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�Ăƚ�Ψϵ͕ϯϱϵ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϵ͕ϴϮϱ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ΨϮϴ͕ϴϰϴ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�tŚŝƚĞĨŽƌĚ�Θ�dĂǇůŽƌ�ĨŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ůŝƟŐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ŽĨ�
ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ĚĂƚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞǀĞĂů�Ă�ƚƌĞŶĚ͕�ƐŽ�/�ďĂƐĞĚ�ŵǇ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�
ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͗��ƵŶƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�tŚŝƚĞĨŽƌĚ�Θ�dĂǇůŽƌ�ůĞŐĂů�ďŝůůƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞŶƐĞ͖�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�ďǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�Ψϯ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƌŽŽĨƐ͘���ŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐ͘ 

භ��,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚǁŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ΨϮϰ͕Ϯϵϴ͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŝŶĂů�ŵĂŶĂŐĞƐ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚŽƚĂů�ŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�� 

 ;ϭͿ��ĐĐŽƵŶƚ�ϳϭϬϳϬ�'ƌŽƵƉ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͘��dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͗��;ĂͿ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚǁŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͖�ĂŶĚ�;ďͿ�Ă�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŝŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽŶƐŝƚĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�� 

 ;ϮͿ��ĐĐŽƵŶƚ�ϱϭϭϯϳ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KŶƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞ��ĂƌĚŝŶĂů�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ��ĂƌĚŝŶĂů͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�;ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĂƐĞ�
ƐĂůĂƌǇ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚͿ͘� 

�ĐĐŽƵŶƚ�ϳϭϬϳϬ�'ƌŽƵƉ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ 

  

�ŌĞƌ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝŐŐǇďĂĐŬ�ŽŶ��ĂƌĚŝŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ďĞŶĞĮƚ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĨƌŽŵ��ĂƌĞ&ŝƌƐƚ��ůƵĞ��ƌŽƐƐ͘��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂů�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚĂďůĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ůƵĞ��ƌŽƐƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��
ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĂŐĞ�Ϯϲ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚĂƌĚ-ƚŽ-ƉƌĞĚŝĐƚ��ƌĞŐƵůĂͲ
ƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘��/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�'ůĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ďĞŶĞĮƚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ĚĞĐůŝŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĂĚƵůƚ�ƚƵƌŶƐ�
ĂŐĞ�Ϯϲ͘ 

dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ͘����ƚƌĞŶĚ�ůŝŶĞ�ǁŝůů�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�
ĂŐĞ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ��Ăůů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚĞ��ůŝŶĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�Įƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘��^ŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�
ůŝŶĞ�ĞƋƵĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϮϮ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ΨϮϮ͕ϰϬϰ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ĂŐĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌĚŝŶĂů�ŐƌĂŶƚƐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ăƚ�
ŝƚƐ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ�ŵŽŶƚŚůǇ�ůĞǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϮ͘��dŚƵƐ͕�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϭϮ;ΨϭϬϴ͘ϯϳͿ�с�
ΨϭϯϬϬ͘ϰϰ͘ 

�ĐĐŽƵŶƚ�ϱϭϭϯϳ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�KŶƐŝƚĞ 

  

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐŝŶŐ��ĂƌĚŝŶĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůĞŶ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂůĨ-ƟŵĞ�ŽŶƐŝƚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŚŽ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ͕�ŝƐ�Ă��ĂƌĚŝŶĂů�ĞŵƉůŽǇĞĞ͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶŶƵĂůͲ
ŝǌĞĚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�Ψϯ͕ϬϰϮ͘���ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕��ĂƌĚŝŶĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůĞŶΖƐ�ƚǁŽ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘��dŚƵƐ͕�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞŝŵďƵƌƐŝŶŐ��ĂƌĚŝŶĂů��;Ψϯ͕ϬϰϮͿ;ϭ͘ϬϱͿ�с�Ψϯ͕ϭϵϰ͘ 

�� 

�����dŽƚĂů��ŽƐƚ�ϮϬϮϮ͘��dŚƵƐ͕�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ΨϮϮ͕ϰϬϰ�'ůĞŶ͛Ɛ�Ϯ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�н�
Ψϯ͕ϭϵϰ�KŶƐŝƚĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ZĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�-�Ψϭ͕ϯϬϬ��ƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ��ĞŶ͛Ɛ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�с�ΨϮϰ͕Ϯϵϴ͘ 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳͿ 



ϭϳ 

භ���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘���ǆƉĞĐƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ϳϭϬϯϬ��ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ďŝƟŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽƐƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƵƐĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ 

�� 

 �ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƵƐĂŐĞ͘��hƐĂŐĞͬŽƵƚůĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ůĞǀĞůƐ͘��/�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞͲ
ƐĞĞ�ŵĂũŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ŽƵƚůĞƚƐ�Žƌ�ůĂŵƉ�ƉŽƐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

 ZĂƚĞ��ŚĂŶŐĞƐ͘���ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�sŝƌŐŝŶŝĂ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƚŽƌǇ�ĂŐĞŶĐǇ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘��tĞ�ĐĂŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ĨĂŝƌůǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŇĂƚ�ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĞǀĂŝůĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘��KƵƌ�ϮϬϮϬ�ďŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�ϭϬй�ŽǀĞƌ�ϮϬϭϵ͘��
tŝƚŚ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�ƌĂƚĞ��ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ĐĂƌďŽŶ-ĨƌĞĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ŝŶĞǀŝƚĂͲ
ďůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ͘��ZĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƵĞů�ĐŽƐƚ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘��/Ŷ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�
ϮϬϭϵ͕�ƌĂƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϯй�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ͘����������������������

 tĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘���ƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĂŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ϮϬϮϬ�ůĞǀĞů͘��>ĂĐŬŝŶŐ�
ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ�ƌĂƚĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŽƌ͕�ďƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ďŝůůĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ůĞǀĞů�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ϯйͬǇĞĂƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵƟůŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ͗��ΨϭϬ͕ϲϯϰ�;ϭ͘ϬϯͿ;ϭ͘ϬϯͿ�с�Ψϭϭ͕ϮϴϮ͘ 

ZĞƐĞƌǀĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ 
 

භ���ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�KƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ�ĐĂůůƐ�ŽƵƌ�ΗĞǆĐĞƐƐ�ŽƉĞƌͲ
ĂƟŶŐ�ĨƵŶĚƐΗ�;�K&Ϳ�;ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�н�ƵŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞƋƵŝƚǇͿ͘�tĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝǌĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƋƵĂůŝǌĞ�ŽƵƌ�ƵŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞƋƵŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

dŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ��K&�ŽĨ�ĨƌŽŵ�ϭϬ-ϮϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϮϬй͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƵīĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵŶŝŶƐƵƌĂďůĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕�ĚƵĞƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĚƌŽƉƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝĚĚĞŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ĨĞĞƐ�ĞǆͲ
ƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ůŝƟŐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŵĂƩĞƌ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ͘��tĞ�ĞŶĚĞĚ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
�K&�с�ΨϯϮϭ͕ϳϭϮ�с�ϭϵй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽĨ�Ψϭ͕ϲϵϲ͕ϰϰϮ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ 

 ϮϬϮϬ ϮϬϭϵ 

�ĐĐŽƵŶƚ�ϮϱϲϮϬ�ZĞƐĞƌǀĞͬ�ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ ϭϬϮ͕Ϭϱϯ͘ϬϬ ϭϮϱ͕ϴϴϬ͘ϬϬ 

�ĐĐŽƵŶƚ�ϮϬϰϭϬ�hŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ�
�ƋƵŝƚǇ ϭϭϭ͕ϴϯϴ͘ϯϬ ϭϭϭ͕ϴϯϬ͘ϯϬ 

WƌŽĮƚ�;>ŽƐƐͿ ϭϬϳ͕ϴϮϬ͘ϰϰ ;ϯϮ͕ϮϮϳ͘ϬϬͿ 

�K& ϯϮϭ͕ϳϭϭ͘ϳϰ ϮϬϱ͕ϰϴϯ͘ϯϬ 



ϭϴ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��K&�Ăƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ϮϬй�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŽƵƌ�ϮϬϮϬ�ƐƵƌƉůƵƐ�
ƉůƵƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Ψϴ͕ϰϬϬ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵĚŐĞƚ��ĐĐŽƵŶƚ�ϵϬϬϲϭ��ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ΨϬ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ĚƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ 

 

භ��ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ZĞƐĞƌǀĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϬϮϮ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�Ψϲϲϵ͕ϱϰϴ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ψϲϰϴ͕ϰϴϬ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��ƵĞ�ƚŽ�ůĂŐŐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂŌĞƌ-ƚĂǆ�ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶůǇ�Ψϲϵϱ͕ϰϲϳ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�Ψϲϴϱ͕ϴϲϱ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ϭ͘ϰй�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϴй�ĂŶŶƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ĂƐƐĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘��dŚŝƐ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶĚĞĮͲ
ŶŝƚĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ͕�ĨƵůů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�
;ƌĞƐĞƌǀĞƐ�с�ĂĐĐƌƵĞĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶͿ͘ 

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚǇ͗������������������� 

  

 ;ϭͿ�/�Ăŵ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�ϭ͘ϱй�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚĞŌǇ�ĚƵĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ƉĂǇ�ƌĂŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ����ĂƌĞĂ͘� 

� 

 ;ϮͿ�dŚĞ�ŚĂƌŵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘��tĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĨĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�
ůŽƚƐ͕�ůĂƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůŽŶŐĞƌ͘���ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐůŽǁĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĨƵůů�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�--�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
Ψϲϵϱ͕ϰϲϳ�;ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�н�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƐƟůů�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ΨϲϮϳ͕ϲϴϲ�;ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�н�ƌĞͲ
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ�ŝŶŇĂƟŽŶͿ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ϮϬϭϴ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ĂĐĐƌƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 

 

 ;ϯͿ�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞůǇ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŽĐŬ�ďŽƩŽŵ�ůĞǀĞůƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ďƵƚ�ƵƉ͘��/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�
ĮŶĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ͘ 

� 

ΎΎΎΎΎΎΎ  

 

 

 

 

;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϭϵ-ϮϭͿ 



ϭϵ 

WZKWK^���ϮϬϮϮ��h�'�d 
0$1$*(0(17� $&&2817 �����������������������

���� ���� ���� 
$&&2817 1$0( %DODQFH�$IWHU�

$XGLW��6HFRQG�
'UDIW� 

%XGJHW�����
$IWHU�/DWH�

���������
/DQGVFDSH�
5HYLVLRQ 

%XGJHW 

          

  ,1&20(       

����� $VVHVVPHQW�,QFRPH ������������� ���������� ���������� 

����� ,QWHUHVW ���������� ������� ������� 

����� %DG�'HEW�5HFRYHU\ ��������� ������ ������ 

����� /DWH�)HHV ��������� ������ ������ 

����� 3RRO�,QFRPH ����� ���� ���� 

����� 0LVF��,QFRPH ������ ��� ��� 

  7RWDO�,QFRPH ������������� ���������� ���������� 

          

  
$'0,1,675$7,9(�DQG�0,6&(/�
/$1(286       

����� 3RVWDJH ����� ���� ���� 

����� 2IILFH�([SHQVH ��������� ������ ������ 

����� &RS\LQJ�3ULQWLQJ ��������� ������ ������ 

����� 7UDLQLQJ�	�(GXFDWLRQ ������ ���� ���� 
����� (QWHUWDLQPHQW�	�6RFLDO� ������ ���� ���� 
����� 0LVF��([SHQVH ������� ������ ������ 

����� 0LVF��$GPLQLVWUDWLYH ��������� ������ ������ 

����� $XGLWLQJ��7D[HV��DQG�$FFRXQWLQJ ��������� ������ ������ 

����� /HJDO�)HHV ���������� ������� ������� 

����� /HJDO�)HH�5HLPEXUVHPHQW �������� ������� ����� 

����� 0DQDJHPHQW�)HH ���������� ������� ������� 

����� 0DQDJHPHQW�6FKHGXOH�% ��������� ������ ������ 

����� 7HOHSKRQH�	�5HODWHG ��������� ������ ������ 

  7RWDO ����������� �������� �������� 

          

����� ,1685$1&( ���������� ������� �������� 

          

  3(56211(/       

����� 0DQDJHPHQW�2Q-6LWH ���������� ������� ������� 

����� 0DLQWHQDQFH�3D\UROO ����������� �������� �������� 

����� )HG��),&$�7D[ ��������� ������ ������ 



ϮϬ 

 
����� )HG��0HGLFDUH�7D[ ��������� ������ ������ 

����� 9$�8QHPSOR\PHQW�7D[ ������ ���� ��� 

����� )HG��8QHPSOR\PHQW�7D[ ������� ���� ���� 

����� *URXS�,QVXUDQFH�>+HDOWK@ ���������� ������� ������� 

����� 3D\UROO�$GPLQLVWUDWLRQ ��������� ������ ������ 

����� 8QLIRUPV ������� ���� ���� 

����� 7HPSRUDU\�+HOS ��������� ������ ������ 

  7RWDO�3D\UROO ����������� �������� �������� 

          

  87,/,7,(6       

����� (OHFWULFLW\ ���������� ������� ������� 

����� :DWHU�6HZHU ����������� �������� �������� 

  7RWDO�8WLOLWLHV ����������� �������� �������� 

          

  322/�&203/(;       

����� 3RRO�&RQWUDFW ���������� ������� ������� 

����� 3RRO�5HSDLU�DQG�0DLQWHQDQFH ��������� ������ ������ 

����� 3RRO�)XUQLWXUH ������� ������ ���� 

����� 3RRO�&RPPLWWHH ������� ������ ������ 

  7RWDO�3RRO�&RPSOH[ ���������� ������� ������� 

          

  /$1'6&$3,1*       

����� /DQGVFDSLQJ�0DLQWHQDQFH�&RQWUDFW ���������� ������� ������� 

����� 
7UHH�6HUYLFH�>DIWHU������--�ZRUN�UHODWHG�WR�
PDLQWHQDQFH�DQG�UHVHUYH�SURMHFWV@ ����� ������ ������ 

����� /DQGVFDSLQJ�1RQ-&RQWUDFW ���������� ������� ������� 

����� 
/DQGVFDSH�5HSODFHPHQW�>'DPDJH�IURP�
&RQWUDFWRU�1HJOLJHQFH�RU�:HDWKHU@ ��������� ������ ������ 

  7RWDO�/DQGVFDSLQJ ����������� �������� �������� 

          

  5(3$,56�	�0$,17(1$1&(       
����� 3DLQWLQJ�DQG�'HFRUDWLQJ       

����� ([WHULRU�3DLQWLQJ ���������� �������� ������� 

����� &DUSHQWU\ ���������� ������� ������� 

����� 3URSHUW\�5HSDLUV ���������� ������� ������� 

����� 5RRI�5HSDLUV ���������� ������� ������� 

����� 9HKLFOH�([SHQVHV ������� ���� ���� 

����� 3OD\JURXQG�(TXLSPHQW ������� ������ ������ 

����� 3URIHVVLRQDO�)HHV ��������� ������� ������� 

  7RWDO�5HSDLUV�	�0DLQWHQDQFH ����������� �������� �������� 



Ϯϭ 

 

WZKWK^���&���^�,��h>� 

dŚĞ�ĨĞĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ�;Ψϭ͕ϳϴϬ͕ϮϵϬͿ͕�ŵƵůƟƉůǇŝŶŐ�ŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽĚĞů͕�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ďǇ�ϭϮ͕�ĂŶĚ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�ĚŽůůĂƌ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ƚǇƉĞƐ�ŵĂǇ�
ĚŝīĞƌ�ǇĞĂƌ-ƚŽ-ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�;ϭ͘ϱй�ŝŶ�ϮϬϮϮͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐƵŵƵͲ
ůĂƚĞ͗ 

          

����� %$'�'(%76�(;3(16( ����� ������ ������ 

          

  ,1&20(�7$;�$&&28176       

����� ,QFRPH�7D[HV ��������� ������� ������ 

����� 3URYLVLRQ�IRU�,QFRPH�7D[HV       

          

          

  727$/�(;3(16(6 ����������� ���������� ���������� 

          

  5(6(59(�&2175,%87,216       

����� 5HSODFHPHQW�5HVHUYH ����������� �������� �������� 

����� 5HSODFHPHQW�5HVHUYH�,QWHUHVW ���������� ������� ������� 

  &RQWLQJHQF\�5HVHUYH�$FFRXQWV�8VHG       

����� --7UDQVIHU�WR�5HVHUYHV�3KDVH�,,       

����� --&RQWLQJHQF\�5HVHUYH ��������� ������ �� 

  7RWDO�5HVHUYH�&RQWULEXWLRQV ����������� �������� �������� 

          

  *5$1'�727$/�(;3(16(6 ������������� ���������� ���������� 

          

  
%$/$1&(�2)�,1&20(�$1'�86(6�
2)�,1&20(���-�'(),&,7� ����������� �� �� 

 hŶŝƚ�dǇƉĞ й�KǁŶĞƌƐŚŝƉ ϮϬϮϭ ϮϬϮϮ 
�ƌůŝŶŐƚŽŶ ͘ϬϬϯϳϵ Ψϱϱϰ ���� 
�ĂƌĐƌŽŌ�;/Ϳ ͘ϬϬϮϰϯ Ψϯϱϱ ���� 
�ĂƌĐƌŽŌ�;�Ϳ ͘ϬϬϮϱϬ Ψϯϲϱ ���� 
�ƌĂĚĚŽĐŬ�;/Ϳ ͘ϬϬϭϵϱ ΨϮϴϱ ���� 
�ƌĂĚĚŽĐŬ�;�Ϳ ͘ϬϬϮϬϮ ΨϮϵϱ ���� 
�ůĂƌĞŶĚŽŶ�;/Ϳ ͘ϬϬϮϵϳ Ψϰϯϰ ���� 
�ůĂƌĞŶĚŽŶ�;�Ϳ ͘ϬϬϯϬϰ Ψϰϰϰ ���� 
�ŽŵŝŶŝŽŶ ͘ϬϬϯϱϭ Ψϱϭϯ ���� 
�ĚŐĞǁŽŽĚ�;/Ϳ ͘ϬϬϮϲϯ Ψϯϴϰ ���� 
�ĚŐĞǁŽŽĚ�;�Ϳ ͘ϬϬϮϳϬ Ψϯϵϱ ���� 



ϮϮ 

)DLUOLQJWRQ�*OHQ�&RQWDFW�/LVW��$XJXVW������ 

%2$5'�2)�',5(&7256 

3UHVLGHQW � &KDUOLH�5REELQV  ������6��6WDIIRUG�  ���-���-����� FEUREELQV��#JPDLO�FRP� 

9LFH�3UHVLGHQW� -HUHP\�:LHGHPDQQ � ������6����WK�  ���-���-����� MPZLHGHPDQQ�IDLUOLQJWRQ�JOHQ#JPDLO�FRP 

7UHDVXUHU� 0D\QDUG�'L[RQ  ������6����WK�  ���-���-����� PD\QDUGGL[RQ#YHUL]RQ�QHW 

6HFUHWDU\  6XVDQ�+XQFKDU�  ������6����WK  ���-���-����� VXVDQKXQFKDU�IDLUOLQJWRQJOHQ#JPDLO�FRP 

$W�/DUJH�  7-�'R\OH�  � ������6����WK�  ���-���-���� WM�GR\OH�IDLUOLQJWRQ�JOHQ#JPDLO�FRP� 

&2857�5(35(6(17$7,9(6�*5283��&5*����&KDLU�0LFKDHO�:HOOV��&RXUW��� 

������XQLWV�� $OOLVRQ�0HUKDXW�  ����%�6��6WDIIRUG  ����-���-����� DOOLVRQ�PHUKDXW#JPDLO�FRP 

�������  7KRUD�6WDQZRRG�  �����6��6WDIIRUG���$��   WKRUDVWDQZRRG#JPDLO�FRP� 

�������  'DQLHO�2DNOH\�  �����6��6WDIIRUG�  ����-���-���� GDRDNOH\#JPDLO�FRP 

�������  92/817((5�1(('(' 

�������  )ORUHQFH�)HUUDUR  �����6����WK���%��  ����-���-����� IGIHUUDUR�#YHUL]RQ�QHW 

�������  -HUHP\�:LHGHPDQQ� �����6����WK�  ����-���-���� MPZLHGHPDQQ�IDLUOLQJWRQ�JOHQ#JPDLO�FRP 

�������  0LFKDHO�:HOOV�  �����6����WK�  ����-���-���� PLNHB����#\DKRR�FRP 

�������  %DUEDUD�'HDQ  �����6����WK  ����-���-���� PDXULFHYHUGD������#\DKRR�FRP 

�������  5R[DQQH�6\NHV  �����6��8WDK�  ����-���-���� UR[DQQHV\NHV#FRPFDVW�QHW 

��������  &DURO�*RRGORH  �����6����WK  ����-���-���� FDJRRGORH#FRPFDVW�QHW 

��������  92/817((5�1(('(' 

�������  /RUL�'HUND\�  �����6��6WDIIRUG�  ����-���-���� ORUL�GHUND\#RXWORRN�FRP 

��������  &KDUOLH�5REELQV�  �����6��6WDIIRUG�  ����-���-����� FEUREELQV��#JPDLO�FRP 

��������  (OOHQ�0F'HUPRWW�  �����6����WK�  ����-���-����� HOOHQPFGHUPRWW#\DKRR�FRP 

��������  0LNH�+DKQ  �����6����WK���$��  ����-���-����� PKDKQ�����#FV�FRP 

��������  0D\QDUG�'L[RQ  �����6����WK�  ����-���-����� PD\QDUGGL[RQ#YHUL]RQ�QHW 

&225',1$7256�DQG�&200,77((�&+$,56 

$UFKLYLVW�  0D\QDUG�'L[RQ�  �����6����WK�  ����-���-����� PD\QDUGGL[RQ#YHUL]RQ�QHW 

%DVNHWEDOO� 3DWULFN�0XUUD\  �����6����WK�  ����-���-����� SJPXUUD\#DWW�QHW 

)LQDQFH�  0D\QDUG�'L[RQ�  �����6����WK�  ����-���-����� PD\QDUGGL[RQ#YHUL]RQ�QHW 

*OHQ�(FKR� -D\�<LDQLORV�       MDVRQ\LDQLORV#\DKRR�FRP 

/DQGVFDSH 7LQD�&ROOLHU  �����6��6WDIIRUG���$�� ����-���-����� JOHQODQGVFDSLQJ#JPDLO�FRP 

3RRO��FR-FKDLUV�� /RUL�'HUND\�  �����6��6WDIIRUG�  ����-���-����� ORUL�GHUND\#RXWORRN�FRP 

  &DURO�*RRGORH�  �����6����WK�  ����-���-������ FDJRRGORH#FRPFDVW�QHW 

7HQQLV  :LOO�6PLWK�  �����6�8WDK�  ����-���-����� ZLOOUHJLQD#YHUL]RQ�QHW 

9DULDQFH�  *UHJ�/XNPLUH�  �����6���WK�  ����-���-����� JOXNPLUH#YHUL]RQ�QHW 

2QVLWH�6WDII� 0DUtD�&DVWUR�DQG�1HOVRQ�2UGRxH]�   ����-���-����� IDLUOLQJWRQJOHQVWDII#KRWPDLO�FRP 

3URSHUW\�0DQDJHU� &DQGDFH�/HZLV��&DUGLQDO�0DQDJHPHQW�   ����-���-����� F�OHZLV#FDUGLQDOPDQDJHPHQWJURXS�FRP 

2QVLWH�0DQDJHU� %HQ�0HQJVWDE�     ����-���-����� E�PHQJVWDE#FDUGLQDOPDQDJHPHQWJURXS�FRP�
  �%HQ¶V�KRXUV��7XHVGD\�	�)ULGD\�����DP-����SP�DQG�:HGQHVGD\�����-����SP� 

 

(0(5*(1&<�180%(5��DIWHU�EXVLQHVV�KRXUV�DQG�RQ�ZHHNHQGV�DQG�KROLGD\V������-���-���� 

127(��7KH�*OHQ�GRHV�QRW�UHWDLQ�FRQWUDFWRUV�IRU��RU�DOORZ�VWDII�WR�XQGHUWDNH��UHSDLUV�WKDW�DUH�D�FR-RZQHU�UHVSRQVLELOLW\�XQGHU�LWV�%\-ODZV��VXFK�
DV�VLQN�EDFNXSV���DEVHQW�HPHUJHQF\�ZKHUH�WKH�FR-RZQHU�LV�XQDEOH�WR�DFW��GLVDEOHG��RXW-RI-WRZQ��HWF���� 



Ϯϯ 

 

$XJXVW����� 
6XQ 0RQ 7XH :HG 7KX )UL 6DW 

1 2 3 

1DWLRQDO�
1LJKW�2XW�������
����-
����SP 

4 5 6 7 

%XON�7UDVK�
3LFN�8S� 

8 9 10 

%RDUG�
0HHWLQJ�-�
����SP� 

11 12 13 14 

15 16 17 18 

$UOLQJWRQ�
&RXQW\�
)DLU����-��S 

19 

$UOLQJWRQ�
&RXQW\�
)DLU����-��S� 

20 

$UOLQJWRQ�
&RXQW\�
)DLU����-��S 

21 

$UOLQJWRQ�
&RXQW\�
)DLU�����D-
��S� 

22 

$UOLQJWRQ�
&RXQW\�
)DLU�����D-
��S� 

23 24 25 26 27 28 

29 30 31     



Ϯϰ 

 

6HSWHPEHU����� 

6XQ 0RQ 7XH :HG 7KX )UL 6DW 

   1 2 3 

%RDUG��
&DQGLGDWH�
(QWU\�
'HDGOLQH� 

4 

%XON�7UDVK�
3LFN�8S� 

5 6 7 8 9 

&RPPXQLW\�
)RUXP�-�
����SP� 

10 11 

12 13 14 

%RDUG�
0HHWLQJ�-�
����SP� 

15 16 17 18 

19 20 21 22 23 24 25 

26 27 28 29 30   


