
,ĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǇŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�ϮϬϮϭ͘ 

tŚĂƚ� ŚĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ŝŶ� ϮϬϮϭ͍� &Žƌ�
ƐŽŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ĚĂŶĐĞ͘� �ŝĚ� ǇŽƵ� ƐƚĂƌƚ� Ă� ŶĞǁ�
ũŽď�Žƌ� ůĞĂǀĞ�Ă� ũŽď�ďĞŚŝŶĚ͍�dŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶĞ� ƐƚĞƉ͘�
�ŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞƟƌĞ͍�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĞƉ͘�/Ĩ�ŶŽƚĂͲ
ďůĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ƉĞƌƐŽŶĂů� Žƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůŝĨĞ͕� ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƌĞͲ
ǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ϮϬϮϮ� ďĞŐŝŶƐ͘� WƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ŵŽǀĞƐ� ŝŶ� ϮϬϮϭ� ŵŝŐŚƚ� ƉƵƚ� ǇŽƵ� ŝŶ� Ă�
ďĞƩĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚĂŶŐŽ�ǁŝƚŚ�ϮϬϮϮ͘     

�ǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵƌ� ϮϬϮϭ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƵŶ-
ĞǀĞŶƞƵů͕� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ� ŝƐ� ƐƟůů� Ă� ŐŽŽĚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ͘   

�Ž� ǇŽƵ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƚĂǆ-ůŽƐƐ� ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ͍�
dŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ƚĂŬŝŶŐ� ĐĂƉŝƚĂů� ůŽƐƐĞƐ�
;ƐĞůůŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ�ǁŽƌƚŚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĮƌƐƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͿ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ͘�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�

ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� Ă� ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǇŽƵ�ƚƌƵƐƚ͘ϭ�  

/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
�ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ψϯ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů� ůŽƐƐĞƐ�
ŝŶ� ĞǆĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐĂƉŝƚĂů� ŐĂŝŶƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚĞĚƵĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ĐĂƉŝƚĂů� ůŽƐƐĞƐ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ĂŵŽƵŶƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ƵƉͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘ϭ 

�Ž� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŝƚĞŵŝǌĞ� ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͍� zŽƵ�
ŵĂǇ� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞĚƵĐͲ
ƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϮϭ� ƚĂǆ� ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ� ƌŝƐĞŶ�
ƚŽ�ΨϭϮ͕ϱϱϬ� ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ�ĮůĞƌƐ� ĂŶĚ�ΨϮϱ͕ϭϬϬ� ĨŽƌ�
ũŽŝŶƚ�ĮůĞƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�
ĨŽƌ� ǇŽƵ� ƚŽ� ŝƚĞŵŝǌĞ͕� ŶŽǁ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă� ŐŽŽĚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽƌƚĞĚ�ƉĂƉĞƌͲ
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘Ϯ͕ϯ�� 

�ƌĞ�ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ� ŐŝŌŝŶŐ͍�,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ĚŽͲ
ŶĂƟŶŐ� ƚŽ� Ă� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ĐŚĂƌŝƚǇ� Žƌ� ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ϮϬϮϭ� ĞŶĚƐ͍� zŽƵƌ� ŐŝŌ�
ŵĂǇ� ƋƵĂůŝĨǇ� ĂƐ� Ă� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟŽŶ͘� ;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

(QG-RI-WKH-<HDU�0RQH\�0RYHV 

0L[HG�6LJQDOV�RQ�,QIODWLRQ 

tŚĂƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶŇĂͲ
ƟŽŶΖƐ�ŵŝǆĞĚ�ƐŝŐŶĂůƐ͍�zŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͘ 

�ŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ� ŝŶ� :ƵůǇ� ĐůŝŵďĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƐƚĞƐƚ� ƌĂƚĞ� ƐŝŶĐĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϴ͘�tŽƌƐĞ͕�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�
ƉƌŝĐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ůĞǀĞů͕�ƌŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ďĞŐĂŶ͘ϭ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ƐŚƌƵŐŐĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ŶĞǁƐ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�
ŝƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ͛ Ɛ�ƉƌŝĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ăůů�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�,Žǁ�ĨĂƌ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�
ůŽŽŬŝŶŐ͍�DŽƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ŝƚ͛Ɛ�͞ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ͟�ĂĐƟǀŝƚǇ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘Ϯ 

�ŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ͍�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŵĂƌŬĞƚ�
ŝƐ� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ƐƚŽĐŬ� ŵĂƌŬĞƚ� ĂůƐŽ� ŚĂƐ� Ă� ůĞƐƐ-ƚŚĂŶ-
ƉĞƌĨĞĐƚ� ƌĞĐŽƌĚ� ĂƐ� Ă� ĚŝƐĐŽƵŶƟŶŐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕� ůĂƌŐĞůǇ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƵŶŬŶŽǁĂďůĞ͘Ϯ 

/ŶŇĂƟŽŶ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĨĂĐƚŽƌ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚͲ
ŵĞŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞĚ�
ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ� ůĂƚĞůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ͕�ĂƐ�ǁĞ͛Ě� 
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ 

�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�E�� �͕�ƵŐƵƐƚ�ϭϭ �͕ϮϬϮϭ 
Ϯ �͘/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵ �͕�Ɖƌŝů�Ϯϴ �͕ϮϬϮϭ 
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ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� KŶĐĞ� Ă� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ƐŝŐŶƐ͕� Žƌ�
ĞǆĞĐƵƚĞƐ͕� Ă� ĚƵƌĂďůĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ĂƩŽƌͲ
ŶĞǇ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕�ƵŶƟů�
ŝƚ�ŝƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�Žƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĚŝĞƐ͘ϭ � 

DĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŽ� ĐŽŶƐƵůƚ� ǇŽƵƌ� ůĞŐĂů� ƉƌŽͲ
ĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐŽ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ĂƩŽƌͲ
ŶĞǇ�ŝƐ�Ă�ďĞƐƚ�Įƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

Ϯ͘� tŚĂƚ� ƚŚĞ� WK�� ĂůůŽǁƐ� ŝŶ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƚĞƌŵƐ͗� � &ŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�Ă�WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌͲ
ŶĞǇ� ŝƐ� Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ� ƵƐĞĨƵů� ŝŶƐƚƌƵͲ
ŵĞŶƚ͘� �Ŷ� ĂŐĞŶƚ� ĐĂŶ� ƉĂǇ� ďŝůůƐ͕� ǁƌŝƚĞ�
ĐŚĞĐŬƐ͕� ŵĂŬĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ďƵǇ� Žƌ� ƐĞůů� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂƌĚ�
ĂƐƐĞƚƐ͕� ƐŝŐŶ� ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕� ĮůĞ� ƚĂǆĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ� ĂƌƌĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞͲ
ƟƌĞŵĞŶƚ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

ϯ͘� �ĚǀĂŶĐĞĚ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ͕��
,�WK�Ɛ� ĂŶĚ� >ŝǀŝŶŐ� tŝůůƐ͗� � ^ŽŵĞ� ŝůůͲ
ŶĞƐƐĞƐ� ĐĂŶ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ƌŽď� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĂƌƟĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝƐŚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽƉƚ�ĨŽƌ�Ă�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌͲ

3$*(��� 

(QG-RI-WKH-<HDU�0RQH\�0RYHV���FRQWLQXHG�IURP�SDJH��� 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŐŝŌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŝƚĞŵŝǌĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ƵƐͲ
ŝŶŐ�^ĐŚĞĚƵůĞ��͘ϰ   

tŚŝůĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ŵŽǀĞƐ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ�Ă�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůͲ
ůǇ͕�ƚĂŬĞ�Ă� ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͕�ĚŽƵďůĞ-ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƐƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͘�>ĂƐƚůǇ͕� ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů� ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ͘       

�ŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�t-ϰ�ĨŽƌŵ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚƐ͘  

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͍�EĞǁ�zĞĂƌ͛Ɛ�
�ǀĞ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ǇŽƵ� ŝŶ�Ă�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŵŽǀĞ͕�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ϮϬϮϮ͘��ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂŶĐͲ
ŝŶŐ� ƐŚŽĞƐ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ƚĂǆ� ƉƌŽĨĞƐͲ

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�
IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�
OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�
EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�
WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGLFHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�
LQYHVWPHQW� 

7KH�1HHG�IRU�3RZHU�RI�$WWRUQH\ 

WK�Ɛ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ�
ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

ϭ͘� dŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WK�͗� �� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ�
ĂƩŽƌŶĞǇ� ;WK�Ϳ� ŝƐ� Ă� ůĞŐĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ůĞŐĂů� ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů� ŝƐ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�WK��ĂƐƐŝŐŶƐ� Ă�
ƚƌƵƐƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�
Žƌ�ŚĞƌ�ďĞŚĂůĨ͘  

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŶŽŶĚƵƌĂďůĞ͕� ƐƉƌŝŶŐŝŶŐ͕� ĂŶĚ�
ĚƵƌĂďůĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĂƩŽƌŶĞǇ͘���ŶŽŶĚƵƌĂͲ
ďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�
ƉůĂǇ� ŝŶ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕� Žƌ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůĞĐƚƐ�ƚŽ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂīĂŝƌƐ� ƚŽ� ĂŶ� ĂƐƐŝŐŶĞĞ� ĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĂďƐĞŶĐĞ͘���ƐƉƌŝŶŐŝŶŐ�ƉŽǁͲ
Ğƌ� ŽĨ� ĂƩŽƌŶĞǇ� ͞ƐƉƌŝŶŐƐ͟� ŝŶƚŽ� ĞīĞĐƚ�
ǁŚĞŶ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĞǀĞŶƚ� ŽĐĐƵƌƐ� ;ƵƐƵĂůůǇ�
ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůͿ͘��� ΗĚƵƌĂďůĞΗ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ� ĂƩŽƌŶĞǇ�
ĂůůŽǁƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ͕�Žƌ�ĂŐĞŶƚ͕� ƚŽ�ĂĐƚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƉĂƌƚǇ͕� Žƌ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕�
ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ� Žƌ� ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ�

ŶĞǇ�;,�WK�Ϳ�Žƌ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝůů͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘ 

��,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌŶĞǇ�;ĂůƐŽ�
ĐĂůůĞĚ�Ă�͞ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǆǇ͟Ϳ�ĂůůŽǁƐ�ĂŶ�
ĂŐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƌŝŶĐŝƉĂů͕� ƐŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ� ďĞĐŽŵĞ� ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂůůǇ� Žƌ� ŵĞŶƚĂůůǇ� ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ͘� �� ůŝǀͲ
ŝŶŐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉŽǁͲ
ĞƌƐ� ŽĨ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĚŝͲ
ƌĞĐƟǀĞ� ŽŶůǇ� ĂƉƉůŝĞƐ� ǁŚĞŶ� ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĨĂĐĞƐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĚĞĂƚŚ͘� dŚĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĞ� ŚĂƐ�
ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĐĂƌƌǇ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŝƐŚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚĂƚĞĚ�ƉĂƌƚǇ͘� 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ� ůŝŬĞ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͍� /ƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƩŽƌŶĞǇ�ǁŚŽ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ŝƐƐƵĞƐ͘� tĞ� ĐĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂĐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�ŐŝŶŐ�ĂƌĞ͘ĐŽŵ �͕�ƵŐƵƐƚ�Ϯϯ �͕ϮϬϮϭ 

 
 

ƐŝŽŶĂů�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘��Ž�ŝƚ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�
ůĂƚĞƌ͕� ůŝƩůĞ� ǇĞĂƌ-ĞŶĚ� ŵŽǀĞƐ� ŵŝŐŚƚ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ�
ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ĂĚǀŝĐĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ͘ �/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϴ͕�ϮϬϮϭ  
Ϯ͘ �EĞƌĚtĂůůĞƚ͘ĐŽŵ͕��Ɖƌŝů�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 
ϯ͘ �/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵ͕��ƵŐƵƐƚ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ  
ϰ͘ �/ŶǀĞƐƚŽƉĞĚŝĂ͘ĐŽŵ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�
ϮϬϮϬ 


