
 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�dƌƵŵƉ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ďĂƐŝĐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�� 

�ŽƚŚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�
�ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƵŶĚĂƵŶƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĞĚĞƌĂů�ŐĂƐ�ƚĂǆ͕�Ă�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ƐĞŶƐŝͲ
ƟǀĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐƚƵŶƚĞĚ�ƉƌĞǀŝͲ
ŽƵƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�
ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ͛Ɛ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ďǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�Ϯϱ�ĐĞŶƚƐ�
ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ͘��^ƉĞĂŬĞƌ�WĞůŽƐŝ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�
ƐŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶũĞĐƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ψϭ�

ƚƌŝůůŝŽŶ�–�ĂŶĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ΨϮ�ƚƌŝůůŝŽŶ�
–�ŝŶƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 

DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ŶĞǁƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĚŝͲ
ĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�^ƉĞĂŬĞƌ�WĞůŽƐŝ�ĂŶĚ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�dƌƵŵƉ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǆƚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ͗�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�&ŝƌƐƚ͕�
dŚĞŶ�ZĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ 

KŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�
�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ĂŌĞƌ�ĞŝŐŚƚ�
ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĚĞĮŶŝƚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘���ĞďĂƚĞ�
ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŇŽŽƌ�ŚĂƐ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ĨŽƌ�͞ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ĂŶĚ�Ă�ďŝůů�ŶƵŵďĞƌ�

–�,͘Z͘�Ϯ�–�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƌĞͲ
ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂĐŬͲ
ĂŐĞ͘���DĞŵďĞƌƐ��ĂǇ�,ĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�DĂǇ�ϭ�ƚŽ�ƐŽůŝĐŝƚ�
ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ͘� 

KƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶƌĞͲ
ƐŽůǀĞĚ͘��dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ďŝůů�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌ�
ǁĂƚĞƌ͕�ĂǀŝĂƟŽŶ͕�ƌĂŝů͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚďĂŶĚ͘��^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�
ǁŝůů�ǀŽƚĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŝůů�Žƌ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�
ďŝůůƐ͘ 

^ĞĞ��KE'Z�^^�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ 

&RQJUHVV�%HJLQV�:RUN�RQ�,QIUDVWUXFWXUH�%LOO 

 

^Ɖ ƌ ŝ ŶŐ � ϮϬϭϵ  

 

,Q�7KLV�(GLWLRQ 

�ŽŶŐƌĞƐƐ��ĞŐŝŶƐ�tŽƌŬ�ŽŶ�
/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŝůů 

ϭ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�&ƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞƐ 

Ϯ 

/�zD/͗�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚĞ�
,ĞĂƌŝŶŐƐ�ŽŶ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

ϰ 

�DKd/��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĨŽ ϱ 

��������������dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�EĞǁƐ�ĂŶĚ�/ŶƐŝŐŚƚƐ 

&RQJUHVV�%HJLQV�:RUN�RQ�,QIUDVWUXFWXUH�%LOO 

:LOO�WKLV�EH�WKH�\HDU�WKDW�&RQJUHVV�DFWXDOO\�IL[HV�WKH�+LJKZD\�7UXVW�)XQG"��7KHUH�LV�
FDXVH�IRU�FDXWLRXV�RSWLPLVP� 



tĞůů�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ͕�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĚƵĞ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ͘��dŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�
ƐŝǌĂďůĞ͕�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ďŽŽƐƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

dŚĞ�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�
�ůĂďĂŵĂ�ĂŶĚ��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƚĂǆ-ǁĂƌǇ�ZĞƉƵďůŝͲ
ĐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ͘� 

/Ŷ��ůĂďĂŵĂ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�<ĂǇ�/ǀĞǇ�;ZͿ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�
ƚĂǆ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĮǀĞ-ĚĂǇ�
ƟŵĞ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŐŽƚ�
Ă�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ŝŶƚŽ�ůĂǁ͘��
,ŽƵƐĞ��ŝůů�Ϯ͕�ƚŚĞ�͞ZĞďƵŝůĚ��ůĂďĂŵĂ�
�Đƚ͕͟�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�
ďǇ�ϭϬ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆ�ŝƚ�ƚŽ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘��dŚĞ�/ǀĞǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�Ψϭϵϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ΨϮϱϵ�
ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ΨϯϮϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĚĞǆŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ͘ 

/Ŷ��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ƐĂ�
,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ŽŶ�
^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϯϯϲ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ψϵϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ďǇ�ϯ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ͘ 

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�KŚŝŽ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�
DŝŬĞ��ĞtŝŶĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�Ă�
ϭϬ͘ϱ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƚƵƌĞ͘��dŚĂƚ�ƚĂǆ�ŚŝŬĞ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�Ψϴϲϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĂŶŶƵĂůůǇ͘��KĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ͕�
ΨϱϮϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƵƐĞ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�Ψϯϴϭ�ŵŝůͲ
ůŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƌŽĂĚǁĂǇ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘ 

EŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĚĞďĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�DŝĚǁĞƐƚ�
ǁŚĞƌĞ�ŶĞǁůǇ-ĞůĞĐƚĞĚ�'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͕�
ĨĂĐŝŶŐ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌŽĂĚǁĂǇƐ�
ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚĞ�
ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ͘ 

DŝĐŚŝŐĂŶ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌ�'ƌĞƚĐŚĞŶ�
tŚŝƚŵĞƌ�;�Ϳ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƉůĞĚŐŝŶŐ�ƚŽ�͞Įǆ�
ƚŚĞ�ĚĂŵŶ�ƌŽĂĚƐ͕͟�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ�Ă�ϰϱ�
ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�
ƚĂǆ͘��dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŚĂƐĞĚ�
ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ƚŽ�ϳϭ͘ϯ�
ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�tŚŝƚŵĞƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŚŝŬĞ�
ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ΨϮ͘ϭ�
ďŝůůŝŽŶ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ�DŝĐŚŝŐĂŶ͛Ɛ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

DŝĐŚŝŐĂŶ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�Ă��ĞŵŽĐƌĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ�ĂŶĚ�ZĞƉƵďůŝͲ
ĐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͘�� 

�ŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ďĂĐŬĚƌŽƉ͕�ĨĞǁ�ǁĞƌĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�DŝĐŚŝŐĂŶ�,ŽƵƐĞ�
^ƉĞĂŬĞƌ�>ĞĞ��ŚĂƞŝĞůĚ�;ZͿ�ůĂďĞůĞĚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�tŚŝƚŵĞƌ͛Ɛ�ϰϱ�ĐĞŶƚ�ƉĞƌ�
ŐĂůůŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�Ă�͞ŶŽŶ-ƐƚĂƌƚĞƌ͘͟��
^ĞŶĂƚĞ�DĂũŽƌŝƚǇ�>ĞĂĚĞƌ�DŝŬĞ�
^ŚŝƌŬĞǇ�;ZͿ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐŝǀĞ͕�
ďƵƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶĐĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ΨϮ͘ϱ�
ďŝůůŝŽŶ�ƚŚĂƚ�tŚŝƚŵĞƌ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�
ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂƚ�DŝĐŚŝͲ
ŐĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĐĂǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚŐĞƐ͘ 

�ƚ�ƉƌĞƐƐ�ƟŵĞ�tŚŝƚŵĞƌ�ŚĂƐ�ĐŽƵŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ŚĞƌ�ĐƌŝƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�
ďǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘�� 

DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌ�dŝŵ�tĂůǌ�
;�&>Ϳ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝͲ

ƟŽŶĂů�Ψϲ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ĚĞĐĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂƐŬ�ďǇ�ϮϬ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�
ŐĂůůŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞǆŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ͘��
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ŝƐ�Ϯϴ͘ϲ�
ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ͖�ŝĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�
tĂůǌ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĂĐƚͲ
ĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ǁŽƵůĚ�ƌŝƐĞ�
ďǇ�ϳϬй�ƚŽ�ϰϴ͘ϲ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�ŐĂůůŽŶ͘ 

tĂůǌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŽĸĐĞ�ƉůĞĚŐͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƌŽĂĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŚĂŶĚŝůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ϭϭ-ƉŽŝŶƚ�
ŵĂƌŐŝŶ͘��tĂůǌ͛Ɛ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƚ-&ĂƌŵĞƌ->ĂďŽƌ�;�&>Ϳ�
ƉĂƌƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ZĞͲ
ƉƵďůŝĐĂŶƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͘�� 

tŝƐĐŽŶƐŝŶ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�DŝĚͲ
ǁĞƐƚĞƌŶ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ŝƐ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ�dŽŶǇ��ǀĞƌƐ�;�Ϳ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ďǇ�ĞŝŐŚƚ�ĐĞŶƚƐ�ƉĞƌ�
ŐĂůůŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĚĞǆ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ŝŶŇĂƟŽŶ͘��/Ĩ�ĞŶĂĐƚĞĚ͕�'ŽǀĞƌŶŽƌ�
�ǀĞƌƐ͛�ƉƌŽƉŽƐĂů�ǁŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ΨϲϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

�ŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďǇ�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƚĞĞƉ͕�ƵƉŚŝůů�
Đůŝŵď�ĨŽƌ�'ŽǀĞƌŶŽƌ��ǀĞƌƐ͘ 

KƚŚĞƌ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ŽǀĞƌ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŝŶ�
�ŽŶŶĞĐƟĐƵƚ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͕��ŽůŽƌĂĚŽ͕�
<ĂŶƐĂƐ͕�>ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕�DĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
DŝƐƐŽƵƌŝ͘��&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�
ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƵŶƟů�ĞĂƌůǇ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƐŽ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂĐƟŽŶ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͘ 

WĂŐĞ �Ϯ  

7UDQVSRUWDWLRQ�)XQGLQJ�LQ�WKH�6WDWHV 

(DUO\�VSULQJ�LV�URXJKO\�WKH�PLGZD\�SRLQW�RI�WKH�SHDN�VHDVRQ�IRU�VWDWH�OHJLVODWLYH�DFWLYLW\��
VR�OHW¶V�FKHFN�LQ�ZLWK�WKH�6WDWHV�WR�VHH�ZKDW�FKDQJHV�DUH�EUHZLQJ�DURXQG�WKH�FRXQWU\� 

dŚĞ�ƚǁŽ�ĞĂƌůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�

ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�

�ůĂďĂŵĂ�ĂŶĚ��ƌŬĂŶƐĂƐ͕�

ƚǁŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�

ƚĂǆ-ǁĂƌǇ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�

ĐŽŶƚƌŽů�ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�

ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�KĸĐĞ͘ 

^Ɖ ƌ ŝ ŶŐ � ϮϬϭϵ  



�KE'Z�^^�ĨƌŽŵ�WĂŐĞ�ϭ 

dŝŵŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��tŝƚŚ�ϮϬϮϬ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƉƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĞůĞĐƟŽŶ�ǇĞĂƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�
ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Žƌ�ĐĂƐƚ�ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ǀŽƚĞƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘���ŽƚŚ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ�ŽĨ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ůĂŝŶĞ��ŚĂŽ�
ĂŶĚ�ZĞƉ͘�^Ăŵ�'ƌĂǀĞƐ�;ZͿ͕�ƚŚĞ�
ZĂŶŬŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŶŽƐĞĚŝǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ďǇ�
�ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

�Ğ&ĂǌŝŽ͛Ɛ�'ĂŵĞ�WůĂŶ͘�dŚĞ�ĞƉŝĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ŽĨ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝͲ
ƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��
&Žƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�WĞƚĞƌ��Ğ&ĂͲ
ǌŝŽ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�Ă�ƚǁŽ-ƐƚĞƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ďŝůů�ƉƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ďŝůů�ŝŶ�ϮϬϮϬ�
Žƌ�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ��Ğ&ĂǌŝŽ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŝƐ�
ƚŽ�ƐŚŽƌĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌƵƐƚ�
&ƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ŝŶũĞĐƟŶŐ�ŶĞǁ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘���Ğ&ĂǌŝŽ�ŚĂƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐͲ
ĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ƐŚŽƌƞĂůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘��dŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŇŽŽƌ�ŝŶ�
͞ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘͟ 

dŚĞ�,ŽƵƐĞ�tĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ͕�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞůĚ�Ă�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ͘���ŚĂŝƌŵĂŶ��Ğ&ĂǌŝŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��
tŚĞŶ�ƋƵĞƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽƉͲ

ƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ĂƌŐƵĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�
sĞŚŝĐůĞ�DŝůĞƐ�dƌĂǀĞůĞĚ�;sDdͿ�
ƐĐŚĞŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ͘��DŽƐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂǇƐ�ĂŶĚ�
DĞĂŶƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ƐĂŝĚ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ͗�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƐ�ƚĂǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�
ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�
sDd-ďĂƐĞĚ�ĨĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ĂŌĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐŽůǀĞĚ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ�ŽĨ��Ğ&ĂǌŝŽ͛Ɛ�ŐĂŵĞ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�&�^d��Đƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ĨŽƌ�
ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ƌĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ďŝůů�ŝƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�,ŽƵƐĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌĞĂƵƚŚŽƌŝǌĂƟŽŶ�ďŝůů�
Žƌ�ƚŚĞ�͞ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ďŝůů͘ 

WƌŝǀĂƚĞ�&ƵŶĚŝŶŐ͘��dŚĞ�YΘ��ƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ŽƉƟŽŶƐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ŐĂƐ�ƚĂǆ͘�tŝƚŶĞƐƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďůŽĐ�
ŽĨ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�KƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵĐŬŝŶŐ�ŝŶĚƵƐͲ
ƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�͞ĨĂŬĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ͟�ĂŶĚ�͞ĐŽĚĞ�
ĨŽƌ�ƚŽůůŝŶŐ͘͟�� 

^ƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞƌŵŝƫŶŐ�WƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĚŝƐĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌͲ
ŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ
ŵŝƫŶŐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
^ĞǀĞƌĂů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĚĞůĂǇ�ĂŶĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�
ZĞƉƵďůŝĐĂŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚ͘���ŚĂŝƌŵĂŶ��Ğ&ĂǌŝŽ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ��ĞŵŽĐƌĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘� 

�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƌŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
,ŽƵƐĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŽŶ�ďǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��
^ŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ĞŵͲ
ďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ-
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉŽůŝĐǇ͖�
ŽƚŚĞƌƐ�ĚŝƐŵŝƐƐĞĚ�ŝƚ͘ 

ZĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ĂƌŵĂƌŬƐ͍���ŚĂŝƌŵĂŶ�
�Ğ&ĂǌŝŽ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ĞĂƌͲ
ŵĂƌŬƐ�–�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐĂůůŝŶŐ�
͞�ƌƟĐůĞ�ϭ͟�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǀĞƐƟŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ůĂǁƐ�–�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�Ă�ƚĂŶͲ
ŐŝďůĞ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�
ďŝůů͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ͗�DĂƌŬƵƉ��ĞĨŽƌĞ�
�ƵŐƵƐƚ�ZĞĐĞƐƐ 

KŶ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�
�ƵŝůĚŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ZĞƉƵďůŝĐĂŶƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ŬŝĐŬŽī�ŚĞĂƌͲ
ŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŽŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�
tŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ�
ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

�ůů�^ĞŶĂƚĞ�ŽĸĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�
ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘�� 

^ĞŶĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĐƌĂŌ�ĂŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŝůů�

WĂŐĞ �ϯ  

&RQJ U HVV �%HJ L QV �:RU N � RQ � , Q I U D V W U XF W X U H �% L O O � � F RQ W � �  

ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�,ŽƵƐĞ�
ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘���ůů�ƚĂǆ�ďŝůůƐ�–�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŐĂƐ�ƚĂǆ�–�ŵƵƐƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
,ŽƵƐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĮƌƐƚ͘��dŚĞ�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�ZĂŶŬŝŶŐ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂƌŬƵƉ�Ă�ďŝůů�ďĞĨŽƌĞ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ƌĞĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƵŵŵĞƌ�
ďƌĞĂŬ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯ͘ 

/Ŷ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
^ĞŶĂƚĞ�ĐƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ďŝůůƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƚŽ�
ĐĂũŽůĞ�ĂŶĚ�ŶƵĚŐĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘�� 

dŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƌĂƌĞ�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĂůůŝĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨƌĂŐŝůĞ͘���ŽƚŚ�
ƚŚĞ��ŽŶŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞ�
ŵĂǇ�ǁĞůů�ŶĞĞĚ�ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ͕�
ƉĂƌƟƐĂŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�Ă�
ŵĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ďĞĞŶ�
Ă�ďŝƉĂƌƟƐĂŶ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ͘ 

 

^Ɖ ƌ ŝ ŶŐ � ϮϬϭϵ  



d ƌĂŶ ƐƉŽ ƌ ƚĂ ƚ ŝ ŽŶ �EĞǁƐ � ĂŶĚ � / Ŷ Ɛ ŝ Ő Ś ƚ Ɛ  

,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞůĚ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚͲ
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞĂƌŝŶŐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚǇƉĞƌůŝŶŬƐ�ƚŽ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞĚ�ǁĞďĐĂƐƚƐ͘ 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͗ ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
dŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ��ŽŝŶŐ�EŽƚŚŝŶŐ͗�tŚǇ�/ŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�KƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ĂŶŶŽƚ�tĂŝƚ 

 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϯ͗ ^ĞŶĂƚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
  �ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�EĞĞĚƐ͗�<ĞĞƉŝŶŐ�WĂĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�'ƌŽǁŝŶŐ��ĐŽŶŽŵǇ 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͗ ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�,Žǁ�&ĞĚĞƌĂů�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WŽůŝĐǇ��ŽƵůĚ�,ĞůƉ�DŝƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ��ĚĂƉƚ�ƚŽ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ 
 
&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϲ͗ ^ĞŶĂƚĞ��ŽŵŵĞƌĐĞ͕�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ŽŶŶĞĐƟŶŐ��ŵĞƌŝĐĂ͗��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌŵŽĚĂů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ��ĐƌŽƐƐ�KƵƌ�^ƵƌĨĂĐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
EĞƚǁŽƌŬ 

 
DĂƌĐŚ�ϲ͗  ^ĞŶĂƚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

,ĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚǁĂǇ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
WƌŽũĞĐƚ��ĞůŝǀĞƌǇ 

 
DĂƌĐŚ�ϲ͗  ,ŽƵƐĞ�tĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
  KƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ��ƌƵŵďůŝŶŐ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŶĚ�dŚĞ�EĞĞĚ�&Žƌ�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ��ĐƟŽŶ 
 
DĂƌĐŚ�ϭϯ͗  ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
  �ůŝŐŶŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�^ƵƌĨĂĐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�WŽůŝĐǇ�ƚŽ�DĞĞƚ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ�EĞĞĚƐ 
 
DĂƌĐŚ�Ϯϲ͗  ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
  dŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ��ŽŝŶŐ�EŽƚŚŝŶŐ͗�tŚǇ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ��ŝƌƉŽƌƚƐ�DĂƩĞƌƐ 
 
�Ɖƌŝů�ϵ͗  ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
  �ǀĞƌǇ�>ŝĨĞ��ŽƵŶƚƐ͗�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�ZŽĂĚǁĂǇƐ 
 
�Ɖƌŝů�ϭϬ͗  ,ŽƵƐĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

dŚĞ��ŽƐƚ�ŽĨ��ŽŝŶŐ�EŽƚŚŝŶŐ͗�tŚǇ�&Ƶůů�hƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĂƌďŽƌ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�dƌƵƐƚ�&ƵŶĚ�ĂŶĚ�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�EĂƟŽŶ͛Ɛ�tĂƚĞƌǁĂǇƐ�DĂƩĞƌ 

 
 
 

WĂŐĞ �ϰ  

,&<0, 

+RXVH�DQG�6HQDWH�+HDULQJV�RQ�,QIUDVWUXFWXUH 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�DKd/� 
ϯϬϬ�E͘�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚ͕͘�^ƵŝƚĞ�ϰϬϱ 

�ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ�ϮϮϯϭϰ 
 

WŚŽŶĞ͗�ϮϬϮ͘Ϯϱϯ͘Ϭϯϯϭ 
ǁǁǁ͘ĂŵŽƟĂ͘ŽƌŐ 

 
WĞƚĞƌ�>ŽƵŐŚůŝŶ 

�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
 



%HFRPH�D�PHPEHU�RI�$027,$� 
,Q�������IRXU�FRPSDQLHV�IURP�DFURVV�$PHULFD�FDPH�WRJHWKHU�WR�IRUP�$027,$�–�WKH�$VVRFLDWLRQ�IRU�WKH�
0DQDJHPHQW�DQG�2SHUDWLRQV�RI�7UDQVSRUWDWLRQ�,QIUDVWUXFWXUH�$VVHWV��7KHVH�FRPSDQLHV�ZHUH�ZHOO-DWWXQHG�WR�
FKDQJHV�LQ�JRYHUQPHQW�–�FKDQJHV�WKDW�ZRXOG�OHDG�WR�HQKDQFHG�SDUWQHUVKLSV�DQG�QHZ�VHUYLFHV�WR�PHHW�WKH�
QHHGV�RI�WKH�WUDYHOLQJ�SXEOLF� 

7RGD\�����FRPSDQLHV�DUH�OHDGLQJ�WKH�ZD\�WR�DGYDQFH�WKH�SULYDWH�VHFWRU¶V�UROH�LQ�PDQDJLQJ�WUDQVSRUWDWLRQ�
LQIUDVWUXFWXUH�DVVHWV� 

 

 

$027,$¶V�0LVVLRQ 

dŽ� ďƵŝůĚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ǁŝƚŚ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ� ĂŐĞŶĐǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕� ĐŽƐƚ Ğī � � � ƉƌŽŐƌĂŵƐ� � � ĨŽƌ���
ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕���ŽƉ Ő͕���ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

 

$027,$¶V�2EMHFWLYHV 

dŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ǀŽŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ-ͲͲŐƌŽǁŝŶŐ� ĮĞůĚ� ŽĨ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� � ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ� � ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝĚĞĂƐ͘ 

dŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘ 

 

dŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƌŝƐŬ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶ�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

 

 
 

 

 

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ 
�ŽŶƚĂĐƚ�WĞƚĞƌ�:͘�>ŽƵŐŚůŝŶ͕��DKd/���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ϮϬϮ-
Ϯϱϯ-Ϭϯϯϭ�Žƌ�ĞŵĂŝů�WĞƚĞƌ͘ůŽƵŐŚůŝŶΛůŽƵŐŚůŝŶĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ĐŽŵ͘ 

 

 

 

d ƌĂŶ ƐƉŽ ƌ ƚĂ ƚ ŝ ŽŶ �EĞǁƐ � ĂŶĚ � / Ŷ Ɛ ŝ Ő Ś ƚ Ɛ  WĂŐĞ �ϱ  



+RZ�WR�MRLQ«�� 
 

 

 

d ƌĂŶ ƐƉŽ ƌ ƚĂ ƚ ŝ ŽŶ �EĞǁƐ � ĂŶĚ � / Ŷ Ɛ ŝ Ő Ś ƚ Ɛ  WĂŐĞ �ϲ  

,�ZDQW�WR�MRLQ��� 

 
/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 
 
�ŽŶƚĂĐƚ�WĞƚĞƌ�:͘�>ŽƵŐŚůŝŶ͕��DKd/���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕� 
Ăƚ�ϮϬϮ-ϮϱϯͲϬϯϯϭ�Žƌ� 
ĞŵĂŝů�WĞƚĞƌ͘ůŽƵŐŚůŝŶΛůŽƵŐŚůŝŶĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ĐŽŵ 

«0DNLQJ�D�'LIIHUHQFH 

�DKd/��ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
KĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƵďĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŽŶ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝĂͲ
ďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂůͲ
ĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ-ͲͲ�
WƌŝǀĂƚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞŶĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƵďůŝĐ-ͲͲ
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǁŽƌŬ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ���^,dK�
ĂŶĚ�&,t��ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

 

�DKd/��ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

7KUHH�0HPEHUVKLS�7LHUV 

 

dŝĞƌ�ϭ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�;Ψϭϱ͕ϬϬϬͿ 

�Ɛ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌͬŵĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƐƐĞƚƐ͕�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�/�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ��DKd/���ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ͖�ĂƩĞŶĚ�
Ăůů��DKd/��ŵĞĞƟŶŐƐ͖�ŚĞůƉ�ĨŽƌŵ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͖�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͖�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĸĐŝĂůƐ͖�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͖�ĂŶĚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽǁ͘ 

dŝĞƌ�Ϯ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�;Ψϯ͕ϳϱϬͿ 

�Ɛ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ��DKd/��DĞĞƟŶŐƐ͕�ũŽŝŶ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�dŝĞƌ�ϭ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ŽŶ�
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

dŝĞƌ�ϯ�^ƵƉƉůŝĞƌ�;ΨϮ͕ϬϬϬͿ 

�Ɛ�Ă�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂƐƐĞƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�/�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƉƌŽĚͲ
ƵĐƚ�ŶĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ŚĞůƉ�ĨŽƌŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ďǇ��DKd/�͘ 


