
�ϭ 

&RQWRXUV�RI�&RQVHUYDWLRQ�:LQWHU������1HZVOHWWHU 

KWWSV���ZZZ�WLRJDFRXQW\Q\�FRP�SURJUDPV-DJHQFLHV�VRLO-DQG-ZDWHU� 

$(0�3URJUDP 

�ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;��DͿ�ŝƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĞĚ�ďǇ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƐŵĂƌƚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ϱ�ƟĞƌĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ�ĨĂƌŵ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�tĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�&ƌŽŵ�ůĂƌŐĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�
ůŽĐĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉůĞŶƟĨƵů�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƐƚĂī͘��ůů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�ϳϱй�ĐŽƐƚ-ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
Ϯϱй�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽƐƚƐ͘ 

�ƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ĨƵŶĚ�ĂŐ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŇĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ƌƵŶŽī�ǁĂƚĞƌ͕�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƚƌĞĂŵ�ǁŽƌŬ͕�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ďƵīĞƌƐ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬͬĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐͿ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�;Ğǆ͗�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐͿ͕�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ŐƌĂǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ�;Ğǆ͗�ŵŝůŬ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŝůĂŐĞ�ůĞĂĐŚĂƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚͬ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ďĂƌŶǇĂƌĚ�ƌƵŶŽī�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͿ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ���D�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ĂŶŝĞůůĞ�^ŝŶŐĞƌ�Ăƚ�;ϲϬϳͿ�ϵϳϮ-ϴϬϬϵ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƐŝŶŐĞƌĚΛƟŽŐĂĐŽƵŶƚǇŶǇ͘ŐŽǀ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
��D�WƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶǇƐ-ƐŽŝůĂŶĚǁĂƚĞƌ͘ŽƌŐͬĂĞŵ͘�� 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�DĂŶĂŐĞƌ�tĞŶĚǇ�tĂůƐŚ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ���D�
ĂǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ǁŝĂƚŬŽǁƐŬŝ�&ĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�dƌŝ-<ĂǇ�&Ăƌŵ͘��
��D�ĂǁĂƌĚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ĨĂƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ĞƐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ 

EĞǁůǇ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďĂƌŶǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵƌĞ�ƐƚĂĐŬŝŶŐ�
ƉĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ďƵīĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

�Ǉ͗��ĂŶŝĞůůĞ�^ŝŶŐĞƌ 



�Ϯ 

7ZLQ�%URRN�)DUP�)DUPVWHDG�,PSURYHPHQW�3URMHFW 

%\��0LUDQGD�3DOPHU 

EĞƐƚůĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂůůĞǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�KǁĞŐŽ�ƐŝƚƐ�Ă�ůŽĐĂů�ďĞĞĨ�ĨĂƌŵ͘�ZƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďĞĞĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�>ŝƩůĞ�
EĂŶƟĐŽŬĞ��ƌĞĞŬ͕�Ă�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵƐƋƵĞŚĂŶŶĂ�ZŝǀĞƌ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ƉƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂƌŵ�ĞĐŚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘���ƌŝŐŝĚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŚŝƐ�ĐĂƩůĞ�ĂƌĞ�ϭϬϬй�ŐƌĂƐƐ-ĨĞĚ͕�ŬĞĞƉƐ�ƚĂďƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ƐŽŝů�ďŝŽƚĂ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĨŽƌĂŐĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŽ-ƟůůĞĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ŵŝǆĞƐ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƌŽǁ�ĐƌŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂǌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�
ƐƉƌŝŶŐ�ŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ă�ĮǀĞ�ĂĐƌĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ďƵīĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƩůĞ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭ͕ϰϬϬ�ĨĞĞƚ�
ƐƚƌĞĂŵ�ƌĞĂĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ďƵīĞƌ͕�Ă�ďĞƌŵ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚƌĞĂŵ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚƉůĂŝŶ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�Ă�ďƵīĞƌ�ǁĂƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝĚƚŚ�ŽĨ�ϯϱ�ĨĞĞƚ͕�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ϳϬ�ĨĞĞƚ͘�dŚŝƐ�ďƵīĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�
ƌƵŶŽī�ŽĨ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�>ŝƩůĞ�EĂŶƟĐŽŬĞ��ƌĞĞŬ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ͕�ƚŚĞ��ŚĞƐĂƉĞĂŬĞ��ĂǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ĨŽƌĞƐƚ�ďƵīĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŝŶƐƚĂůů�ϭϭ͕ϬϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ĨĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ϰ͕ϴϬϬ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚŝƐ�ŶĞǁůǇ�
ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ϲϱ�ĂĐƌĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ͘� 

�ďŽǀĞ͗��ŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ��Ğƌŵ�ŽŶ�ĨĂƌŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĂů 

 

�ĞůŽǁ͗��ƵīĞƌ�ĂƌĞĂ�ŵŽǁĞĚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉůĂŶƟŶŐ 

�ďŽǀĞ͗�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ďĞƌŵ�ĂůŽŶŐ�>ŝƩůĞ�EĂŶƟĐŽŬĞ��ƌĞĞŬ 

 

�ĞůŽǁ͗��ƵīĞƌ�ĂƌĞĂ�ĂŌĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ 



�ϯ 

�����&RQVWUXFWLRQ�3URMHFWV 
%\��&RQQRU�+XEEDUG 

1HZ�+LUH�–�&RQQRU�+XEEDUG 

�ŽŶŶŽƌ�,ƵďďĂƌĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂƐ�ĂŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�dĞĐŚŶŝĐŝĂŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��ŽŶŶŽƌ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^hEz�WŽůǇƚĞĐŚŶŝĐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�;hƟĐĂ͕�EzͿ�ǁŝƚŚ�Ă�
�͘^͘�ŝŶ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͘�,Ğ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�KŶĞŽŶƚĂ͕�Ez�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ͘��ŽŶŶŽƌ͛Ɛ�ŚŽďďŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŐƵŝƚĂƌ͕�
ƐŬŝŝŶŐ͕�ďĂƐĞďĂůů͕�ĂŶĚ�ĨŽŽƚďĂůů͘� 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĚĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ͕�dŝŽŐĂ�^t���ǁĂƐ�ƐƟůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
Ă�ŐŽŽĚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�dŝŽŐĂ��ŽƵŶƚǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶƐ�ŽĨ�dŝŽŐĂ͕�
�ĂŶĚŽƌ͕�ĂŶĚ�EĞǁĂƌŬ�sĂůůĞǇ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�dŝŽŐĂ͕�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďĂƌŶǇĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ŵĂŶƵƌĞ�ƐƚĂĐŬ�ƉĂĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝůŬŚŽƵƐĞ�ǁĂƐƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ďĂƌŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ��ĂŶĚŽƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďĂƌŶǇĂƌĚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƐŝƚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ůĂƌŐĞ�
Śŝůů�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďĂƌŶǇĂƌĚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚƌĂĐƟŽŶ�ŵŝůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƌŶǇĂƌĚ�ŇŽŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĚĞƐŝŐŶ�ŽƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�dŝŽŐĂ�^t���ŝƐ�ƵƐŝŶŐ͘�dƌĂĐƟŽŶ�ŵŝůůŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ďĂƌŶǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶũƵƌĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�EĞǁĂƌŬ�sĂůůĞǇ͕�ƌŝƉ�
ƌĂƉ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ϯ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĂƌďƐ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽůŝƩůĞ��ƌĞĞŬ͘�tŝůůŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�

ƉůĂŶƚĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĞƌŽƐŝŽŶ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘� 

>ĞŌ͗��ŽǀĞƌĞĚ�ďĂƌŶǇĂƌĚ�ŝŶ�dŝŽŐĂ 

�ĞůŽǁ͗��ŽǀĞƌĞĚ��ĂƌŶǇĂƌĚ�ŝŶ��ĂŶĚŽƌ 

>ĞŌ͗�^ƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝŶ�EĞǁĂƌŬ�sĂůůĞǇ͘�� 



�ϰ 

/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�^ƵƐƋƵĞŚĂŶŶĂ�ƌĞŐŝŽŶ͕�dŝŽŐĂ�
�ŽƵŶƚǇ�^t���ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ��ŽƌƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�KƚƐĞŐŽ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ϮϬϮϬ͘�WƌŽũĞĐƚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

/Ŷ��ŽƌƚůĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďĂƌďƐ�ĂŶĚ�ƌŝƉ�ƌĂƉ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
dƌŽƵƚ��ƌĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�^ŽůŽŶ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂƌŵ͕�Ă�ŶĞǁ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘ 

/Ŷ�KƚƐĞŐŽ��ŽƵŶƚǇ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌĂĚĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚͿ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘��KŶĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌŝƉ�ƌĂƉ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
<ĞǇĞƐ��ƌŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�>ĂƵƌĞŶƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƌŝƉ�ƌĂƉ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ��ůŬ��ƌĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌǇůĂŶĚ͘ 

&ƵƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐƌĂǌŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ��ŽƌƚůĂŶĚ�
�ŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�KƚƐĞŐŽ��ŽƵŶƚǇ͘� 

�ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�Ăƚ�ϲϬϳ-ϲϴϳ-ϯϱϱϯ͘� 

(QJLQHHULQJ�$VVLVWDQFH�LQ�2WKHU�&RXQWLHV 

%\��&RQQRU�+XEEDUG� 



�ϱ 

%\��$OH[�0DUNV� 

'HDQ�&UHHN�6HGLPHQW�%DVLQ�&OHDQ�2XW� 

�ďŽǀĞ͗�ZĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
^s��ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ďĂƐŝŶ 

�ĂĐŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϯƚŚ͕�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�^ƉĞŶĐĞƌ�ŐŽƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌ�ϰ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƌĂŝŶ�ŝŶ�Ϯ-ϯ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�

ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŇĂƐŚ�ŇŽŽĚŝŶŐ͘��tĞ�ŚĂĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶĚ�
ŽǁŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘��dŚĞ�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�

ƌĞĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ϰ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ďĂƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶ��ĞĂŶ��ƌĞĞŬ�ĂŶĚ��ƵƌŚĞŝŐŚƚ��ƌĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞĂŶ��ƌĞĞŬ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ͘��ϯ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ďĂƐŝŶƐ�;�ĂƐƚ�&Ăƌŵ��ĂƐŝŶ͕�^s��,ŝŐŚƐĐŚŽŽů��ĂƐŝŶƐ͕�

ĂŶĚ��ƵƌŚĞŝŐŚƚ�'ůĞŶ�ZĚ��ĂƐŝŶͿ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϮϱϬϬ-ϯϬϬϬ�ĐƵďŝĐ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ĚĞďƌŝƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂǀĞů͘��

dŚĞƐĞ�ďĂƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƐƚƌĞĂŵ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�
ĐĞŶƚƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƉŝůĞƐ�ŽĨ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ͘���KƵƌ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�

ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ďĂƐŝŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐŝŶƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ϮϬϭϭ�ŇŽŽĚ͘� 
 �ŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�&�D��ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌŵ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�

ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ŽƵƚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĚƌǇ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�

ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŐŽƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ϯ�ďĂƐŝŶƐ͘��dŝŽŐĂ�
^t���ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƚŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^s��,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ďĂƐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�&Ăƌŵ�

ďĂƐŝŶ͘��dŚĞ�dŽǁŶ�ŽĨ�dŝŽŐĂ�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�dŝŽŐĂ��ŽƵŶƚǇ��Wt͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�&Ăƌŵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚƵŵƉ�
ƚƌƵĐŬ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�Ϯ�ďĂƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞů�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�

ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƌĞ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ŇŽŽĚ�ƉůĂŝŶ͘��dŚĞ��ƵƌŚĞŝŐŚƚ�'ůĞŶ�ZĚ�ďĂƐŝŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�K͛ZŽƵƌŬĞ�/ŶĐ͘�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�

ƚŽŽŬ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƵůŝŶŐ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘��/Ŷ�ƚŽƚĂů�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϮϳϬϬ�ĐƵďŝĐ�ǇĂƌĚƐ�ŽĨ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯ�ďĂƐŝŶƐ͘��� 

�ďŽǀĞ͗��ŌĞƌ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Ăƚ�^s��
ďĂƐŝŶ 



�ϲ 

*XQWKHU�6WUHDP�,PSURYHPHQW�3URMHFW 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�dŝŽŐĂ��ŽƵŶƚǇ�^Žŝů�ĂŶĚ�tĂƚĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ��Ő�
EŽŶ-ƉŽŝŶƚ�^ŽƵƌĐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƐŽůǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽŶ�Ă�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵƐƚĞĂĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ŵƵůƟ-
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽůŝƩůĞ��ƌĞĞŬ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�'ƵŶƚŚĞƌ�&Ăƌŵ�ƌƵŶƐ�ĂůŽŶŐ�Ă�ƚƌŝďƵƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�KǁĞŐŽ��ƌĞĞŬ͘�&ƌŽŵ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉŚŽƚŽƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϳ�ĂŶĚ�ϭϵϱϱ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂůůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƟŵĞ͘��/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŵƵůͲ
ƟƉůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ůĂƌŐĞ�ŐƌĂǀĞů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƵŶƚŚĞƌ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶĚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�'ƵŶƚŚĞƌ͛Ɛ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ƚŽ�ďƵīĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ƌŽůů�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶƚŽ��Z�W��W-ϮϮ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͘�hƐŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�Ă�Ъ�ĂĐƌĞ�ďĞƌŵ�;����tY/W�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƐƚƌĞĂŵ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌĞůŝŶĞ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�;h^����Y/W�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͕�ƉůĂŶƚ�Ă�ϳ͘Ϯ�ĂĐƌĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĨĞŶĐŝŶŐ�;�ŐEƉƐ�
ZŽƵŶĚ�Ϯϱ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͕�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŚĞĂǀǇ�ƵƐĞ�ĂƌĞĂ�ƐǇƐƚĞŵ�;�ŐEƉƐ�ZŽƵŶĚ�Ϯϱ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶ�ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�;�ŐEƉƐ�ZŽƵŶĚ�Ϯϱ�ĨƵŶĚŝŶŐͿ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ϰ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ϭϴ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽůŝƩůĞ��ƌĞĞŬ�tĂƚĞƌƐŚĞĚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďĞƌŵ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌŝƉĂƌŝĂŶ�ďƵīĞƌ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘� 

%\��0LUDQGD�3DOPHU� 

�ďŽǀĞ͗�h^��tĞƚůĂŶĚ�dĞĂŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƌĞĂŵďĂŶŬ�
ƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ 



�ϳ 

%\��'DQLHOOH�6LQJHU� 

7LRJD�&RXQW\�&RYHU�&URSV�3URJUDP 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĂǁ�ŝƚƐ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ǇĞƚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƚŽ�ϭϴ�ĨĂƌŵƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϲϬϬ�
ĂĐƌĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĨĂƌŵůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĞƌŽƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�
�ŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŝů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĞƩĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐŽŝů�ŵŝĐƌŽďĞƐ�ĂůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽƚƐ͘�dĂŬĞ�Ă�ƉĞĞŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚƌŝǀĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĂƵĚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƵƐ�Ăůů͘��ŶĚ�ĐŚĞĐŬ�
ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƐŚŽǁĐĂƐŝŶŐ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůͬƚĞǆƚ�
�ĂŶŝĞůůĞ�^ŝŶŐĞƌ�Ăƚ�;ϲϬϳͿ�ϵϳϮ-ϴϬϬϵ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƐŝŶŐĞƌĚΛƟŽŐĂĐŽƵŶƚǇŶǇ͘ŐŽǀ͘�tĞ�ǁŝůů�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

�Ǉ�:ƵůǇ�ϮŶĚ�–�^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƌĞĂŐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŽ��ĂŶŝĞůůĞ 

�Ǉ��ƵŐƵƐƚ�ϮϳƚŚ�–��ŽŶƚƌĂĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ 

K�dK��Z�ϭϱƚŚ�–�>�d�^d�W>�Ed/E'���d���>>Kt���;ĚĂƚĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĞƐͿ� 

�Ǉ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϮŶĚ�–�ZĞĐĞŝƉƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƉĂǇŵĞŶƚ��^�W 

7UHHV�IRU�7ULEXWDULHV�3URJUDP 



�ϴ 

7LRJD�&RXQW\�6RLO�DQG�:DWHU�&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW 
����&RUSRUDWH�'ULYH 
2ZHJR��1<������� 

1RQ-SURILW�2UJDQL]DWLRQ 

8�6��3RVWDJH 

3$,' 

2ZHJR��1< 

3HUPLW�1R��� 

:,17(5����� 

,Q�7KLV�,VVXH� 

· $(0�3URJUDP 

· 'HDQ�&UHHN�)(0$�ZRUN 

· &RQVWUXFWLRQ�3URMHFWV 

· �����$(0�$ZDUG 

· &RYHU�&URS�3URJUDP 

· 7UHHV�IRU�7ULEV�3URJUDP 

 

&RQVHUYDWLRQ�3ODQWLQJ�3URJUDP�IRU����� 
7KH�7LRJD�&RXQW\�6RLO�DQG�:DWHU�&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW�
RIIHUV�D�ZLGH�YDULHW\�RI�VSHFLHV�IRU�UHIRUHVWDWLRQ��
&KULVWPDV�WUHHV��ZLOGOLIH�IRRG��ZLQGEUHDNV��ERUGHUV��
HURVLRQ�FRQWURO�DQG�JURXQG�FRYHU��:H�RIIHU�WKH�VSHFLHV�
DQG�VL]HV�EHVW�VXLWHG�IRU�DOO�W\SHV�RI�FRQVHUYDWLRQ�
SODQWLQJ�LQ�WKLV�DUHD��$OO�VWRFN�LV�EDUH�URRW�DQG�SDFNHG�
ZLWK�D�ZDWHU�JHO�WR�NHHS�PRLVW��� 

*HQHUDOO\�PRUH�HYHUJUHHQV�FDQ�EH�RUGHUHG�LI�RXU�VWRFN�
UXQV�RXW��'HFLGXRXV�VSHFLHV��KRZHYHU��DUH�QRW�DV�OLNHO\�
WR�EH�DYDLODEOH�ZKHQ�RXU�VWRFN�UXQV�RXW��HVSHFLDOO\�
WRZDUG�WKH�GHDGOLQH��25'(5�($5/<�� 

7KH�RUGHU�GHDGOLQH�LV�$SULO����������EXW�ZH�ZLOO�
FRQWLQXH�VDOHV�DV�ORQJ�DV�WKHUH�LV�VWRFN�OHIW���:H�ZLOO�
EH�GRLQJ�WKH�RUGHU�SLFN�XS�DV�D�GULYH�WKUX�VR�SHRSOH�
ZLOO�QRW�KDYH�WR�JHW�RXW�RI�WKHLU�YHKLFOHV���0RUH�
LQIRUPDWLRQ�LV�RQ�WKH�RUGHU�IRUP�� 

'LVWULFW�VWDII�LV�DYDLODEOH�WR�DQVZHU�TXHVWLRQV�RQ�VSHFLHV�
DQG�VLWH�VHOHFWLRQ��2UGHU�EODQNV�DUH�DYDLODEOH�IURP�WKH�
6RLO�DQG�:DWHU�&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW�RIILFH������
&RUSRUDWH�'ULYH��2ZHJR��1<���3KRQH���������-�������
(-PDLO�RU�VHQW�E\�8636��2UGHU�EODQNV�DUH�DOVR�RQ�WKH�
&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW�SDJH�RQ�WKH�7LRJD�&RXQW\�ZHEVLWH��
KWWSV���ZZZ�WLRJDFRXQW\Q\�FRP�SURJUDPV-DJHQFLHV�
VRLO-DQG-ZDWHU���DQG�RXU�7LRJD�6:&'�)DFHERRN�3DJH� 

 
 

%2$5'�2)��',5(&7256 

&KDLUPDQ�/HJLVODWLYH�5HSUHVHQWDWLYH 'DOH�:HVWRQ 

)DUP�%XUHDX�5HSUHVHQWDWLYH 7RP�=RUQ  

*UDQJH�5HSUHVHQWDWLYH 0DUN�.ZLDWNRZVNL 

'LUHFWRU-DW-/DUJH��'LVWULFW�7UHDVXUHU 5RQDOG�'RXJKHUW\  

&RXQW\�/HJLVODWLYH�5HSUHVHQWDWLYH�9LFH�&KDLUPDQ 7UDF\�0RQHOO  

%RDUG�RI�GLUHFWRUV�PRQWKO\�PHHWLQJV�DUH�KHOG�RQ�HYHU\��UG�:HGQHVGD\�

RI�WKH�PRQWK�DW��$0�DW�WKH�7LRJD�&RXQW\�RIILFH�EXLOGLQJ��7KH�SXEOLF�

LV�DOZD\V�LQYLWHG�WR�DWWHQG��� 

 

',675,&7�67$)) 

'LVWULFW�0DQDJHU :HQG\�:DOVK 

$GPLQLVWUDWLYH�$VVLVWDQW /LVEHWK�0RQHOO 

$GPLQLVWUDWLYH�$VVLVWDQW 0LUDQGD�3DOPHU 

&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW�7HFKQLFLDQ 0LNH�-XUD 

&RQVHUYDWLRQ�'LVWULFW�7HFKQLFLDQ $OH[�0DUNV 

$(0�6SHFLDOLVW��3( %ULDQ�5HDVHU 

:DWHU�4XDOLW\�1XWULHQW�0DQDJHPHQW�6SHFLDOLVW 'DQLHOOH�6LQJHU 

(QJLQHHULQJ�7HFK������������������������������������������������������&RQQRU��+XEEDUG 

86&�$J�&RRUGLQDWRU (PLO\�'HNDU 


