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�^Y>���ŚĂŝƌΖƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�^Y>��^ĞĐƟŽŶ�ϳϬϬ�DĞŵďĞƌƐ͕ 

KƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��^Y>��DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂƌĚ�ŽƵƌ�^ŝŵŽŶ��ŽůůŝĞƌ��ǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�YƵĂůŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�Dƌ͘�'ŽǀŝŶĚ�ZĂŵƵ͘ 
 

Dƌ͘�ZĂŵƵ�ŝƐ�Ă�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�'ŽŽŐůĞ�ŝŶ�DŽƵŶƚĂŝŶ�sŝĞǁ͕���͘�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘ 
 

Dƌ͘�ZĂŵƵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��^Y��ƌŽƐďǇ�DĞĚĂů͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ��^Y͛Ɛ�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�'ƌĞĞŶ��Ğůƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ĂƵƚŚŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ĞĂŶ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘��,Ğ�ŝƐ�Ă�ĐŽĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��^Y�dZϮ͗�ϮϬϭϴ��ŽƐƚ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ͘ 
 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ϯ�ƟŵĞ�ƉĂƐƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǆͲ
ĐĞůůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϬ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂůĐŽůŵ��ĂůĚƌŝŐĞ�EĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ��ǁĂƌĚ͘ 
 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ͕��^Y>��ǁŝůů�ŚŽŶŽƌ�Dƌ͘�'ŽǀŝŶĚ�ZĂŵƵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�͞YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�–�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ͕͟�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƋƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 
 

�Ɛ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ŝŵŽŶ��ŽůůŝĞƌ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶĞƌ�͞YƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�EKd�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�
YƵĂůŝƚǇ͘͟��dŚŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�dŽƉ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�
ůŝŶĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�� 
 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�^ŝŵŽŶ��ŽůůŝĞƌ��ǁĂƌĚ�DĞĞƟŶŐ�;Ăƚ�WŚĞŶŽŵĞŶĞǆ�ŝŶ�dŽƌƌĂŶĐĞͿ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ��ǁĂƌĚ�
ǁŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
�ĞƐƚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 

ZŽŶ�>ŽŵďƌĂŶŽ͕��Y� 

�^Y>��^ĞĐƟŽŶ�ϳϬϬ��ŚĂŝƌ 



�����6LPRQ�&ROOLHU�4XDOLW\�$ZDUG�5HFLSLHQW 

 

 

 

 

 

*RYLQG�5DPX�KDV�EHHQ�DZDUGHG�WKH������6LPRQ�&ROOLHU�4XDOLW\�$ZDUG�E\�
WKH�/RV�$QJHOHV�6HFWLRQ��$64� 

$�EULHI�VXPPDU\�RI�KLV�DFFRPSOLVKPHQWV�IROORZ� 

*RYLQG�5DPX�LV�D�3URJUDP�0DQDJHU�DW�*RRJOH�0RXQWDLQ�YLHZ��&$��3ULRU�WR�WKLV�UROH��KH�ZDV�D�6HQ�

LRU�'LUHFWRU�*OREDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�V\VWHPV�DW�6XQ3RZHU�&RUSRUDWLRQ��6DQ�-RVH��&$��+H�KDV�

PRUH� WKDQ����\HDUV�RI�H[SHULHQFH� LPSOHPHQWLQJ�TXDOLW\�PDQDJHPHQW�V\VWHPV��+H� LV� WKH�&KDLU� IRU�

86�7$*�7&�����6&��RQ�,62�����������VWDQGDUGV��$�OLFHQVHG�SURIHVVLRQDO�HQJLQHHU��0HFKDQLFDO��

LQ� WKH�SURYLQFH�RI�2QWDULR��&DQDGD��5DPX� LV�DQ�$64�)HOORZ��KROGV� VL[�$64�FHUWLILFDWLRQV��TXDOLW\�

PDQDJHU��TXDOLW\�HQJLQHHU��6L[�6LJPD�%ODFN�%HOW��TXDOLW\�DXGLWRU��VRIWZDUH�TXDOLW\�HQJLQHHU�DQG�UHOLD�

ELOLW\�HQJLQHHU�� 

5DPX�LV�D������$64�&526%<�0HGDO�UHFLSLHQW��5DPX�KDV�DXWKRUHG�$64
V�6L[�6LJPD�<HOORZ�%HOW�

+DQGERRN��FR-DXWKRUHG�$64
V�6L[�6LJPD�*UHHQ�%HOW�+DQGERRN�DQG�LV�D�PDMRU�FRQWULEXWLQJ�DXWKRU�

IRU�7KH�/HDQ�&HUWLILFDWLRQ�+DQGERRN��5DPX�LV�D�FRDXWKRU�RI� WKH�VWDQGDUG�$64�75��������&RVW�RI�

4XDOLW\��+H� FRQWULEXWHV� UHJXODUO\� WR� WKH�$64�4XDOLW\�3URJUHVV�PDJD]LQH� RQ� WKH� �([SHUW�$QVZHUV��

VHFWLRQ��+H�LV�D��-WLPH�SDVW�([DPLQHU�IRU�WKH�&DOLIRUQLD�$ZDUGV�IRU�3HUIRUPDQFH�([FHOOHQFH��&$3(���

DQG������([DPLQHU�IRU�WKH�0DOFROP�%DOGULJH�1DWLRQDO�4XDOLW\�$ZDUG�� 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

6L�&ROOLHU 



$64�–�6L�&ROOLHU�3UHVHQWDUWLRQ 

6HSWHPEHU��������� 
9HQXH���3KHQRPHQH[ 
�QG�)ORRU�0DLQ�&RQIHUHQFH�5RRP  
�����:HVW����WK�6WUHHW��7RUUDQFH��&$�������� 

�����–������SP       �6LJQ�LQ�	�OLJKW�VXSSHU 

�����–������SP       �:HOFRPH�	�6L�&ROOLHU�3UHVHQWDWLRQ 

�����–������SP       �6L�&ROOLHU�:LQQHU�	�6SHDNHU��*RYLQG�5DPX��3URJUDP�0DQDJHU�*RRJOH��
0RXQWDLQ�YLHZ��&$�� 

                             �4XDOLW\�0DQDJHPHQW�-�*XLGHOLQHV�IRU�UHDOL]LQJ�ILQDQFLDO�DQG�HFRQRPLF�EHQHILWV 

�����–������SP                 �5DIIOH�	�&ORVLQJ 

4XDOLW\�0DQDJHPHQW�-�*XLGHOLQHV�IRU�UHDOL]LQJ�ILQDQFLDO�DQG�HFRQRPLF�EHQHILWV 

YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ǇƐƚĞŵ�;YD^Ϳ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝǌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�/^K�ϵϬϬϭ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͘�WĞƌŚĂƉƐ͕�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚƵĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵŝƐƉĞƌĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂĚĐŽƵŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƐŚŽƌƚƐŝŐŚƚĞĚ�ĐŽƐƚ�ĐƵƫŶŐ�ďůƵƌƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ͘ 

YƵĂůŝƚǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŶŽƚ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘��īĞĐƟǀĞ�YD^�ŝƐ�ΗƋƵŝĞƚůǇ�ƐĂǀŝŶŐΗ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉƵďůŝĐŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŽďǀŝŽƵƐ͘�/�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƟĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 

$ERXW�WKH�6SHDNHU 
 

'ŽǀŝŶĚ�ZĂŵƵ�ŝƐ�Ă�WƌŽŐƌĂŵ�DĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�'ŽŽŐůĞ͕DŽƵŶƚĂŝŶ�ǀŝĞǁ͕��͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�
'ůŽďĂů�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�Ăƚ�^ƵŶWŽǁĞƌ��ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ͕�^ĂŶ�:ŽƐĞ͕���͘�,Ğ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ĨŽƌ�h^�d�'�d��ϭϳϲͬ^�ϭ�ŽŶ�/^K�
ϵϬϬϬ͗ϮϬϭϱ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘���ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�;DĞĐŚĂŶŝĐĂůͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘�
ZĂŵƵ�ŝƐ�ĂŶ��^Y�&ĞůůŽǁ͕�ŚŽůĚƐ�Ɛŝǆ��^Y�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͗�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͕�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ��ůĂĐŬ��Ğůƚ͕�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƵĚŝƚŽƌ͕�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ͘�ZĂŵƵ�ŝƐ�Ă�ϮϬϭϳ��^Y��ZK^�z�DĞĚĂů�ƌĞĐŝƉŝͲ
ĞŶƚ͘�ZĂŵƵ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ��^Y�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�zĞůůŽǁ��Ğůƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ͕�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌĞĚ��^YΖƐ��ĞƌƟĮĞĚ�^ŝǆ�^ŝŐŵĂ�'ƌĞĞŶ�
�Ğůƚ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�>ĞĂŶ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘�ZĂŵƵ�ŝƐ�Ă�ĐŽ-ĂƵƚŚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ��^Y�dZϮ͗�ϮϬϭϴ��ŽƐƚ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ͘�,Ğ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��^Y�YƵĂůŝƚǇ�WƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂŐĂͲ
ǌŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η�ǆƉĞƌƚ��ŶƐǁĞƌƐΗ�ƐĞĐƟŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ϯ-ƟŵĞ�ƉĂƐƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�;��W�Ϳ͕�ĂŶĚ�ϮϬϭϬ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂůĐŽůŵ��ĂůĚƌŝŐĞ�EĂƟŽŶĂů�YƵĂůŝƚǇ��ǁĂƌĚ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ��ŝŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬĂƐƋ͘ŽƌŐͬƐŝǆƐŝŐŵĂͬĂďŽƵƚͬŐŽǀŝŶĚ͘Śƚŵů 



)DFH-WR-)DFH�$64�&HUWLILFDWLRQ�3UHSDUDWLRQ�&RXUVHV�/RZ�)HHV�DQG������&HUWLILFDWLRQ�5HEDWH���
6SRQVRUHG�E\�$64�/RV�$QJHOHV�6HFWLRQ�� 

 

 

 

 

 



)DFH-WR-)DFH�$64�&HUWLILFDWLRQ�3UHSDUDWLRQ�&RXUVHV�/RZ�)HHV�DQG������&HUWLILFDWLRQ�5HEDWH���
6SRQVRUHG�E\�$64�/RV�$QJHOHV�6HFWLRQ�� 



ͳͳ��������� 

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

EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϴ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 

³*OREDOL]DWLRQ��,QQRYDWLRQ��DQG�WKH�)XWXUH�RI�4XDOLW\´ 
6SRQVRUHG�E\�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�IRU�4XDOLW\ 

6HFWLRQV��������������������DQG����� 
WĞƌƐŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ϮϬϬн�YƵĂůŝƚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ 

>ŽĐĂƟŽŶ͗�<�>>K''�t�^d�;��>�WK>z�WKDKE�Ϳ��KE&�Z�E�����Ed�Zͬ,Kd�> 









E�t�D�D��Z^�&KZ�:h>z 
�ŵŵĂŶƵĞů�'ĂďƌŝĞů 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�WŽƌƚĞƌ 

�ƌďŝ�zŽƵƐĞĮ 

<ĂŝǇƵĂŶ�:ŝĂŶŐ 

zĂƉĞŶŐ�'ĂŽ 

ZŽŵĂŶ��ůǀĂƌĞǌ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂƌƚĞŶŽ 

�ĂǀŝĚ��ƵƌĂŶ 

Z��,�>�</D 

<ŝŵďĞƌůǇ��ĂŶĞďƌŽĐŬ 

�h��z�ZK�/E^KE 

:ĂĐŽď�DŝĐŚĞů 

 

�^Y�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�>ĞǀĞůƐ 

&Ƶůů�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
Ψϭϱϵ�h^��ĂŶŶƵĂů�;ϭϮ-ŵŽŶƚŚͿ 

�^Y͛Ɛ�&Ƶůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌŝĐĞ͘�WůƵƐ͕��^Y�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ďĞŶĞĮƚƐ͊� 
hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�–�EĞǁ��ĞŶĞĮƚƐ��ĚĚĞĚ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ďĞŶĞĮƚƐ 
>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵΖůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ��^Y͘ 

 
^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘� 

ΨϮϵ�h^��ĂŶŶƵĂů�;ϭϮ-ŵŽŶƚŚͿ 
�^Y͛Ɛ�^ƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�&Ƶůů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă� 

ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ĂŶ� 
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�ĐŽůůĞŐĞ ;^ŝǆ�zĞĂƌ�DĂǆŝŵƵŵͿ͘ 

hŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ 
>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ��^Y͘ 

 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 

Ψϵϵ�h^��ĂŶŶƵĂů�;ϭϮ-ŵŽŶƚŚͿ 
�^Y͛Ɛ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ��^Y�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘ 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ 
>ĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ��^Y͘� 



�^Y>��>����Z^,/W�d��D� 
D��d/E'�^�,��h>��������������� 

dŝŵĞ͗��ϱ͗ϯϬW�-�ϲ͗ϬϬW�EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�Θ��ŝŶŶĞƌ����������� 
     �������������������ϲ͗ϬϬW�-�ϴ͗ϬϬW�DĞĞƟŶŐ����������������������������� 

>ŽĐĂƟŽŶ͗���^h�,��ǆƚĞŶĚĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ůĚŐ͘�ϭϯϬϬ 
ZŽŽŵ���-ϭϮϭϬ�������� 

ϭϬϬϬ�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƚ͘—�ĂƌƐŽŶ͕����ϵϬϳϰϱ� 
�ŽŶƚĂĐƚ͗��ZŽŶ�>ŽŵďĂŶŽ͕��ŚĂŝƌ� 
ϯϭϬ-ϴϲϰ-Ϯϴϵϴ͕�ZŽŶĂůĚͺ�ͺ>ŽŵďƌĂŶŽΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ�� 
�ĂƚĞ͗���^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϴ���� 

ϮϬϭϴ�KĸĐĞƌƐ�Θ��ŽŵŵŝƩĞĞ��ŚĂŝƌƐ�ŽĨ��^Y�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ�^ĞĐƟŽŶ�ϳϬϬ� 
ǁǁǁ͘ĂƐƋůĂ͘ŽƌŐ� 

�>��d���K&&/��Z^�ϮϬϭϴ� 

�,�/Z͗��ZŽŶ�>ŽŵďĂŶŽ͕��ϯϭϬ-ϴϲϰ-Ϯϴϵϴ͕�ZŽŶĂůĚͺ�ͺ>ŽŵďƌĂŶŽΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ� 

^��Z�d�Zz͗���ĂƌŵĞŶ�^ƵĂƌĞǌ͕���ĐĂƌŵĞŶĐŝƚĂ͘ƐƵĂƌĞǌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 

dZ��^hZ�Z͗��:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕��ϯϭϬ-ϱϰϭ-ϭϰϭϳ͕��ũĂŵĂŵŽƌƌΛĂŽů͘ĐŽŵ 

�KDD/dd����,�/Z^�ϮϬϭϴ� 
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͗���ŚĞŶ�>Žǁ͕��ϯϭϬ-ϯϯϰ-ϳϬϰϰ͕��ĐŚĞŶůŽǁͺϴϴΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͗��:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕��ϯϭϬ-ϱϰϭ-ϭϰϭϳ͕��ũĂŵĂŵŽƌƌΛĂŽů͘ĐŽŵ 

�ĞƌƟĮĐĂƟŽŶͬ�ZĞ-ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ͗��:ŽĞ��Ğ^ŝŵŽŶĞ͕��ϰϮϰ-ϳϳϮ-ϲϯϳϭ͕��ũƌĚĞƐŝŵŽŶĞΛŵƐŶ͘ĐŽŵ� 

�^h�,�>ŝĂŝƐŽŶ͗���ůĂŶ�tĂŶŐ͕��ϯϭϬ-ϯϴϯ-Ϯϯϵϯ͕��ĂǁĂŶŐΛƐƉĞĐƚƌƵŵĐŚĞŵŝĐĂů͘ĐŽŵ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ͗��>ĂŶĞ�WĂƌƌŽƩ͕��ϯϭϬ-ϰϴϵ-ϵϬϭϴ͕��ůĂŶĞƉΛƉŚĞŶŽŵĞŶĞǆ͘ĐŽŵ� 

&ŝŶĂŶĐŝĂů��ƵĚŝƚ͗��>ĂŶĞ�WĂƌƌŽƩ͕��ϯϭϬ-ϰϴϵ-ϵϬϭϴ͕��ůĂŶĞƉΛƉŚĞŶŽŵĞŶĞǆ͘ĐŽŵ� 

:Žď�>ŝƐƟŶŐ͗���ƌŵĞŶ�zĞŐŚŽŝĂŶ͕��ϴϭϴ-ϵϭϮ-ϵϮϳϮ͕���ƌŵĞŶϮϬϰϵΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ͗���ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĂƌƟŶ͕��ϯϭϬ-ϲϭϲ-Ϭϵϯϲ͕���ĂƚŚĞƌŝŶĞͺDĂƌƟŶΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ 

EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ͗��,ĂƌŽůĚ�DĂƌƟŶĞǌ͕��ϯϭϬ-ϲϭϲ-ϭϮϭϴ͕��,ĂƌŽůĚ͘DĂƌƟŶĞǌΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ� 

EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŚĂŝƌ͗�����ĂƚŚĞƌŝŶĞ�DĂƌƟŶ͕��ϯϭϬ-ϲϭϲ-Ϭϵϯϲ͕���ĂƚŚĞƌŝŶĞͺDĂƌƟŶΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�;W�ZͿ͗�ZŽŶ�>ŽŵďĂŶŽ͕��ϯϭϬ-ϴϲϰ-Ϯϴϵϴ͕�ZŽŶĂůĚͺ�ͺ>ŽŵďƌĂŶŽΛƌĂǇƚŚĞŽŶ͘ĐŽŵ� 

WƵďůŝĐŝƚǇ�Θ��ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ��ŚĂŝƌ͗���ůĂŶ�tĂŶŐ͕��ϯϭϬ-ϯϴϯ-Ϯϯϵϯ͕��ĂǁĂŶŐΛƐƉĞĐƚƌƵŵĐŚĞŵŝĐĂů͘ĐŽŵ� 

^ŝŵŽŶ��ŽůůŝĞƌ�YƵĂůŝƚǇ��ǁĂƌĚ͗��:ŝŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ͕��ϯϭϬ-ϱϰϭ-ϭϰϭϳ͕��ũĂŵĂŵŽƌƌΛĂŽů͘ĐŽŵ 

^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͗��KƉĞŶ�� 

sŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚŽŵĞƌ͗���ŚĞŶ�>Žǁ͕��ϯϭϬ-ϯϯϰ-ϳϬϰϰ͕��ĐŚĞŶůŽǁͺϴϴΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

tĞďƐŝƚĞ��ŚĂŝƌ͗����� 

WƌŽŐƌĂŵƐ��ŚĂŝƌ͗��DƵƌŝĞů�^ĂƐĂŬŝ͕�ϱϲϮ-ϮϮϭ-Ϭϭϲϴ͕�DƵƌŝĞůΛĂŝŵƐ-ŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵ 

ZŚŽŶĚĂ�,ĂǇĞƐ�ƌǇŚĂǇĞƐΛƐďĐŐůŽďĂů͘ŶĞƚ 


