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1HZVOHWWHU�RI�WKH 
 

*HRORJ\�6HFWLRQ 
2I�WKH�/HLFHVWHU�/LWHUDU\�DQG�3KLORVRSKLFDO�6RFLHW\ 



Ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

 

�ĚŝƚŽƌƐ�ŶŽƚĞƐ           ��Ϯ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ          ��ϯ 

DŝĚ-dƌŝĂƐƐŝĐ�ƟŵĞƐ�Ăƚ��ůĚĞƌůĞǇ͕��ŚĞƐŚŝƌĞ�-�ŶŽƚ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůĞƐƐ   ��ϱ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ          � ��ϴ   

^ƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ        ��� ��ϵ 

tŝŶƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ         ϭϬ 

ZĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ        ϭϭ 

�ĚŝƚŽƌƐ�ŶŽƚĞƐ 

 

>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚůĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽŶ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘�tŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ZŽŵĂŶ�ŵŽƐĂŝĐ�ŝŶ�ZƵƚͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ��ĂƐƚůĞ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŶĞĂƌ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�����ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�͞�ŝŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌŝƚͲ
ĂŝŶ͘͟�&Žƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ��ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĐŚƚŚǇŽƐĂƵƌ�Ăƚ�ZƵƚůĂŶĚ�tĂƚĞƌ͕�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƚƌƵŵƉƐ�ƚŚĞŵ�ďŽƚŚ͘�/ƚ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶĂů�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ��͞ƚŚĞ�ƐĞĂ�ĚƌĂŐŽŶ͘͟�&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ�DĂƌŬ��ǀĂŶƐ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ—ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ͘ 

ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ��ĐƟŶŐ��ŚĂŝƌ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ƉŽƐƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ��ĨŽƌ�ƚŚĞ��'D�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�ϯϬƚŚ�
DĂƌĐŚ͘�,ŝƐ�ƉŝĞĐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘�dŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŝƚƐĞůĨ��ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝͲ
ĂƐŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͍ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�'ĞŽī�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘�DŽƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͗�ĚŽ�
ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͘ 

�ƌŝĂŶ�tĂƚĞƌƐ� 

ďĚŚϮŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

�ŽǀĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗�>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�tĞďď�dĞůĞƐĐŽƉĞ�ŽŶ�Ă�ǀŽǇĂŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͘� 

^ŽƵƌĐĞ�E�^� 



ϯ 

 

>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

&ƵƚƵƌĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�͞ůŝǀĞ͟�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵƵĐŚ�ŝŵƉĞĚĞĚ͘�KǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ͕�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ��ŽŽŵ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶ�
�ĚǁĂƌĚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

 

�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�Ăƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�
Žƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ͘�dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ŚǇďƌŝĚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞďǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�
ƐƟůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͘�^Ž͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϵ�ŽŶ��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ǀŽůĐĂŶŝĐƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ĞŶ��ĚǁĂƌĚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŝƌĐƵͲ
ůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�ŐƌŽƵƉ͘�WĞŽƉůĞ�
ĐŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŐ�ŽŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞ͕�Žƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽƐĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂĚĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�ŽŽŵ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘ 

 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϵ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘�DĂƌŬ��ǀĂŶƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZƵƚůĂŶĚ�ŝĐŚƚŚǇŽƐĂƵƌ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƵƐ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽƵƌ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��Ɛ�DĂƌŬ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĂƐĞĚ�
ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ��ŽŽŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŶŬ�
ƚŚĞ��ŽŽŵ�ŚŽƐƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ-ǀŝƐƵĂů�ƐǇƐƚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�Ă�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŚĞƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ŚŝƚĐŚĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͘ 

 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƚŚĞ�EĞǁ�tĂůŬ�DƵƐĞƵŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 



ϰ 

 

dŚĞ��'D͘ 

 

dŚĞ��'D�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ďǇ��ŽŽŵ͘�EŽƟĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
�'D�ĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��Ɛ�/�ƐĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ��'D�/�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŶŽƟĐĞ͘��Ŷ�ĞŵĂŝů�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�Įůů�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�/͛ŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ZŽď�dƌŝƉƉ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽƵƌ�&ŝĞůĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�
ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�
&ŝĞůĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐŝƚǇ�KĸĐĞƌ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŽŽŶ�ƚŚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚ͘�DĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶǀŝƐĂŐĞƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͘ 

 

^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĨĞĞůƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉƵƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽŵŝͲ
ŶĂƟŽŶƐ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮů�tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�WƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŝŶƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƐĞŵŝŶĂƌ͘ 

 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘ 

 

ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ͘ 



ϱ 

 

DŝĚ-dƌŝĂƐƐŝĐ�ƟŵĞƐ�Ăƚ��ůĚĞƌůĞǇ͕��ŚĞƐŚŝƌĞ�-�ŶŽƚ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞůĞƐƐ 

 
�ĂƐĞ-ŵĞƚĂů�ŽƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŽĨ�ĐŽƉƉĞƌ͕�ǁĞƌĞ�ŵŝŶĞĚ�Ăƚ��ůĚĞƌůĞǇ��ĚŐĞ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ��ŚĞƐŚŝƌĞ�ƵŶƟů�ϭϵϭϵ�;tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�
ϮϬϭϲͿ͘�dŚĞ�ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ďĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĂƌůǇ�dƌŝĂƐƐŝĐ�tŝůŵƐůŽǁ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůǇŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�DŝĚ-dƌŝĂƐƐŝĐ�,ĞůƐďǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞƌǁŽŽĚ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�
'ƌŽƵƉ͘�dŚĞ�,ĞůƐďǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dĂƌƉŽƌůĞǇ�^ŝůƚƐƚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƌĐŝĂ�DƵĚͲ
ƐƚŽŶĞ�'ƌŽƵƉ͘� 

 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�Ŭŵ�ŽĨ�ĚŝƐƵƐĞĚ�ŵŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŐŝǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĞ-ďĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�Ăƚ��ůĚĞƌͲ
ůĞǇ��ĚŐĞ�;tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŵŽƐƚ�ďĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂĞŽůŝĂŶ�tŝůŵƐůŽǁ�^ĂŶĚͲ
ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůǇŝŶŐ�ŇƵǀŝĂů��ŶŐŝŶĞ�sĞŝŶ��ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞůƐďǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͘�tŽƌŬͲ
ŝŶŐƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇƵǀŝĂů�tŽŽĚ�DŝŶĞ��ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůǇŝŶŐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĂĞŽůŝĂŶ�
tĞƐƚ�DŝŶĞ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�&ƌŽŵ�ĞĂƐƚ�ƚŽ�ǁĞƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĚŝīĞƌ�ŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�
ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů�^ƚŽƌŵǇ�WŽŝŶƚ�ĂŶĚ��ŶŐŝŶĞ�sĞŝŶ�ŵŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĞ-ďĞĂƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŚŽǁ�Ă�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĨĂƵůƚƐ͘�&ĂƌƚŚĞƌ�ǁĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�tŽŽĚ�DŝŶĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŽĚ�DŝŶĞ�
�ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ͕�Ă�ĐǇĐůŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞƐ͕�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵĚƐƚŽŶĞƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌŝǀĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
;tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ϮϬϭϰͿ͘�&ĂƌƚŚĞƐƚ�ǁĞƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŽŵŽŐĞŶĞͲ
ŽƵƐ�ĂĞŽůŝĂŶ�ĨĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝŶĞ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͘ 

 

dŚĞ�,ĞůƐďǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ŝƐ��ŶŝƐŝĂŶ�;ĞĂƌůǇ�DŝĚ-dƌŝĂƐƐŝĐ͖�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϰϳ͘Ϯ�ĂŶĚ�Đ͘�ϮϰϮ�DĂͿ�ŝŶ�ĂŐĞ͘��ǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŵŝŽƐƉŽƌĞƐ�;ƐƉŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůůĞŶͿ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵƵĚƐƚŽŶĞ�ďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŐŝŶĞ�
sĞŝŶ�DŝŶĞ͘�dŚĞ�ŵŝŽƐƉŽƌĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�Ă�ŇŽƌĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉƚĞƌŝĚŽƉǇƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŝĨĞƌƐ͘��ŽŶĐŚŽƐƚƌĂĐĂŶ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ�
;�ƵĞƐƚŚĞƌŝĂͿ͕�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƚŽ�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐŽůŝƚĂƌǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�;�ŚŝƌŽƚŚĞƌŝƵŵ�ƐƉ͘Ϳ�
ŽĨ�Ă�ƌĞƉƟůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨĂƵŶĂ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�;dŚŽŵƉƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘�,ŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞůƐďǇ�
^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƚƌĂĐĞ�ĨŽƐƐŝůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬƐ�;ZŚǇŶĐŚŽƐĂƵƌŽŝĚĞƐͿ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƟůĞ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŽĚ�DŝŶĞ�
�ŽŶŐůŽŵĞƌĂƚĞ�;WŽůůĂƌĚ�ϮϬϭϲͿ͘�&ƌĂŐŵĞŶƚĂƌǇ�ƉůĂŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƚƌĂĐĞ�ĨŽƐƐŝůƐ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝŶĞ�
^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�;ƐĞĞ�ďĞůŽǁͿ͘�DŝŽƐƉŽƌĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�ŽĨ�ĂŶ��ŶŝƐŝĂŶ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ�ƚƌĂĐĞ�ĨŽƐƐŝůƐ͕�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌůǇͲ
ŝŶŐ�EĞƚŚĞƌ��ůĚĞƌůĞǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞůƐďǇ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�;dŚŽŵƉƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘ 

 

dŚĞ�tĞƐƚ�DŝŶĞ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ŝƐ�Đ͘�ϮϬ�ŵ�ƚŚŝĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽĨ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǁĞůů-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂĞŽůŝĂŶ�ĚƵŶĞ�ďĞĚͲ
ĚŝŶŐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŝŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�;dŚŽŵƉƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲ͕�
ĮŐ͘ϱ͘ϭϮͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĂƌŝĚ�ŶŽƌ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�Ă�
ƐŵĂůů�ƐƚŽƉĞ�ŝŶ�tĞƐƚ�DŝŶĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚƵŶĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĮŶĞ�ƐĞĚŝͲ
ŵĞŶƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ͘��ƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝŶ�ĐŽŶĐĂǀĞ�ŇĂŬĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞǆ�ƵŶĚĞƌƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƉĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘���ĨĞǁ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĂƌǇ�ƉůĂŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďƌŝĞŇǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďŽĚǇ͘�/Ŷ�Ă�ǀĞƌƟĐĂů�ĨĂĐĞ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŶĂƌƌŽǁ͕�ǀĞƌƟĐĂů�ƚŽ�ƐƵďǀĞƌƟĐĂů�ƚƵďƵůĂƌ�ďƵƌƌŽǁƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƚŚŝŶ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ĮŶĞ-
ŐƌĂŝŶĞĚ�ůĂŵŝŶĂƚĞĚ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϯͿ͘�dŚĞ�ďƵƌƌŽǁƐ�;^ŬŽůŝƚŚŽƐ�ƐƉͿ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ�ĐŽůŽŶŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵďĂĞƌŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;dŚŽŵƉƐŽŶ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϲͿ͘ 

 



ϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�^ƚĞĞƉůǇ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ĂĞŽůŝĂŶ�ĚƵŶĞ�
ĨŽƌĞƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ĐŽƉƉĞƌ�ŵŝŶĞƌĂůŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�DŝŶĞ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽŶǀĞǆ�ƵŶĚĞƌƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝŶ�ĐŽŶĐĂǀĞ�ŇĂŬĞƐ�ŽĨ�ĚĞƐŝĐĐĂƚĞĚ�
ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚƵŶĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƐŚĂůͲ

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ƵƌƌŽǁƐ�;^ŬŽůŝƚŚŽƐ�
ƐƉ͘Ϳ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�� 



ϳ 

 

dŚĞ��ůĚĞƌůĞǇ��ĚŐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŝƐ�ĂŶ�^^^/�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�
;tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�ϮϬϭϬͿ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵŶǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞŶĚĞƌƐ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŽƐƚ�ƌŽĐŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ďŝŽƚĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�tĞƐƚ�DŝŶĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�Žƌ�ǀŝƐŝďůĞ�
ŝŶ�ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ͘ 

 

'ĞŽī�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ��^Đ͕͘��'ĞŽů͘�&'^�;^ŶƌͿ 

,ŽŶŽƌĂƌǇ�sŝƐŝƟŶŐ�&ĞůůŽǁ 

^ĐŚŽŽů�ŽĨ�'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�'ĞŽůŽŐǇ�Θ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

 

WŽůůĂƌĚ͕�:͘�͘�ϮϬϭϲ͘�ZĞƉƟůŝĂŶ�ƚƌĂĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂǇŵĂŶ͛Ɛ�&Ăƌŵ��ŽƌĞŚŽůĞ͘�/Ŷ͗�WƌĂŐ�;Ƌ͘ǀ͘Ϳ͕�ϳϴϯ-ϳϴϳ͘ 

 

WƌĂŐ͕��͘:͘E͘t͘�;ĞĚ͘Ϳ�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ůĚĞƌůĞǇ�–�>ŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĚŐĞ͘�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ͗�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ�WƌĞƐƐ͘ 

 

dŚŽŵƉƐŽŶ͕��͘�͕͘�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�'͕͘�WŽůůĂƌĚ͕�:͘�͘�Θ�EƵĚĚƐ͕�:͘Z͘�ϮϬϭϲ͘�dŚĞ�ƐŽůŝĚ�ŐĞŽůŽŐǇ�ŽĨ��ůĚĞƌůĞǇ��ĚŐĞ͘�/Ŷ͗�
WƌĂŐ�;Ƌ͘ǀ͘Ϳ͕�ϳϯ-ϵϳ͘ 

 

tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�'͘�ϮϬϭϬ͘��ůĚĞƌůĞǇ��ĚŐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕��ŚĞƐŚŝƌĞ͘�/Ŷ͗��ĞǀŝŶƐ͕�Z͘�͘�Ğƚ�Ăů͘�;ĞĚƐ͘Ϳ�DŝŶĞƌĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�^ĞƌŝĞƐ͕�EŽ͘�ϯϲ͘�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͗�:ŽŝŶƚ�EĂƚƵƌĞ��ŽŶƐĞƌǀĂͲ
ƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ϭϴϮ-ϭϵϬ͘ 

 

tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�'͘�ϮϬϭϰ͘�/ŶƐŝĚĞ�DŝĚ-dƌŝĂƐƐŝĐ�ŇƵǀŝĂů�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͗�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ-ŚŽƐƚĞĚ�ŽƌĞ�ďŽĚŝĞƐ�
ŝŶ��ŚĞƐŚŝƌĞ͕�h<͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐŝƐƚƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϭϮϱ͕�ϱϰϴ-ϱϱϵ͘ 

 

tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�'͘�ϮϬϭϲ͘�DŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĚĞƌůĞǇ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͗�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ͗�WƌĂŐ�;Ƌ͘ǀ͘Ϳ͕�ϯϲϴ-ϰϭϯ͘ 

 

WŚŽƚŽƐ͗�'͘�tĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�;ϮϬϮϭͿ͘�� 



ϴ 

EŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ��ĞĞƉ�dŝŵĞ�ʹ���:ŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�KƵƌ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ�tŽƌůĚƐ͘ 

,ĞůĞŶ�'ŽƌĚŽŶ�ʹ�WƌŽĮůĞ��ŽŽŬƐ�ϮϬϮϭ͘ 

 

,ĞůĞŶ�'ŽƌĚŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŶŽǀĞůƐ͊�^ŚĞ�ŝƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ŚĂƐ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŐĞŽůŽŐǇ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƐŚĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ͕�
ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�KƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
ƟŵĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�
ƐŽ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ďĂĐŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŵĂǇ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ͘�'ĞŽůͲ
ŽŐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƟǀĞ�ŽŶ�ƟŵĞ͘�dŽ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŚǇŵŶ�͞��ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĂŐĞƐ�ŝŶ�
dŚǇ�ƐŝŐŚƚ͕ͬĂƌĞ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŐŽŶĞ͕͟�ĂŶĚ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ʹ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϭϬϬ�Žƌ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŽůŽŐŝƐƚƐ͛�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ďůŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǇĞ͘�tĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂůůǇ�
ƚĂůŬ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂĞŽŶƐ�ŽĨ�
ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘ 

^Ž�ƐŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ƟŵĞƐĐĂůĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĐĂůůƐ�͞ĚĞĞƉ�ƟŵĞ͟�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚƐ�͞ĚĞĞƉ�ƟŵĞ͘͟�/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĮŶĚ�ĐŽŵŵŽŶƉůĂĐĞ�–�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ŽĨ�ƌŽĐŬƐ�ŐŽĞƐ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ�ƚŽ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ�ŝŶ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�Ăƚ�
^ŝĐĐĂƌ�WŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�,ƵƩŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�ƋƵŽƚĞ�ŽĨ�͞ŶŽ�ǀĞƐƟŐĞ�ŽĨ�Ă�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŶŽ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶĚ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�ŽŶ�
ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�^ĂŶ��ŶĚƌĞĂƐ�ĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ϴ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�͞ŽǀĞƌĚƵĞ͕͟�ǁŚŝůƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ŽǀĞƌĚƵĞ͟�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͊�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƐŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�EĂƉůĞƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�WŚůĞŐƌĂĞĂŶ�&ŝĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�
ĞƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽůůĂƉƐĞĚ�ĐĂůĚĞƌĂ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�sĞƐƵǀŝƵƐ�
–�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽŵƉĞŝŝ�ƐƚŽƌǇ͘ 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌůǇ�ƉŽƉͲ
ƵůŝƐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŐĞŽůŽŐǇ͘�^ŚĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞŵĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŬ�ŽƵƚĐƌŽƉƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'^�–�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͕�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ĐŚĂůŬ�ŝƐ�ĐŚĂůŬ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚĂůŬ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ƌĞŵĂƉƉĞĚ͘��ŶĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĚĞĞƉ�ƟŵĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůŬ�ďĞĐŽŵĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝƩůĞ�ŐŝƌůƐ�Ăƚ�^ŽŚĂŵ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŚŝƐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�Ă�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ͘ 



ϵ 

 

/ŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶƚŚƌŽƉŽĐĞŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂůŬĞĚ�Ăƚ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�:ĂŶ�
�ĂůĂƐŝǁŝĐǌ�ƋƵŝƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�^ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽŶĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚŝĐŚ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ͕�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ͘�/Ŷ�&ŝŶůĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�Ă�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�
ƐƉĞŶƚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĨƵĞů�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƉǁĂƌĚƐ�ŽĨ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�;ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�͞ĚĞĞƉ�ƟŵĞ͟Ϳ�
ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƐĂĨĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͍�hƐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŽ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͕�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉŝĐŬ�ŽŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͘�^Ž�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ƐŝŐŶĂů͕�Žƌ�ĂƵĚŝŽ�
ƐŝŐŶĂů�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ͘��ŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐƚĐĂƌĚ�ƉůĞĂƐĞ͘ 

 

��ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ďŽŽŬ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǇŽƵ�–�ŵŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ͘ 

 

 

 

 

 

^ƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ 

 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ��ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘��ĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶĂůŝƐĞĚ�ƐŽ�ǁĂƚĐŚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ğ-ŵĂŝůƐ͘� 

 

�ƌŝĞĨ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƌĞ͗ 

 

DŝŬĞ��ůůĂŶ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�Ă�ƚƌŝƉ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůĐĂŶŽĞƐ�ŽĨ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ��-�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 

 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ��ĞŶŶŝƐ�'ĂŵďůĞ͛Ɛ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 



ϭϬ 

>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�>ŝƚĞƌĂƌǇ�ĂŶĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�^ĞĐƟŽŶ���;'ĞŽůŽŐǇͿ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϭ�ʹϮϮ 

dŚŝƐ�ůŝƐƟŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ĞŽůŽŐǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ďǇ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�'ĞŽůŽͲ
ŐǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�;t'�'Ϳ͘ 

 

��^dZ��d^�ϮϬϮϭ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘��ĞůĞďƌĂƟŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�dƌƵƐƚ͘� 

�ƌ�<ĂƟĞ�^ƚƌĂŶŐ͕�;^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�dƌƵƐƚͿ͘ 

dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐƵƐͲ
ƚĂŝŶĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝůů�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ƉĂĐŬĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�&ĞƐƟǀĂů�ĨƌŽŵ�^ƚƌĂŶƌĂĞƌ�ƚŽ�^ŚĞƚůĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŐĞŽůŽŐǇ͘�:ŽŝŶ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ͛Ɛ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ƌ�<ĂƟĞ�^ƚƌĂŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�
ƚŽƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĨĞƐƟǀĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬƐ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘���ǀĞƌǇ��ƌŝƟƐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ͗�ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ��ƌĚĞŶ�^ĂŶĚͲ
ƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ�;t�'�Ϳ 

^ƚƵĂƌƚ��ƵƌůĞǇ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�<ĞĞůĞ�Ϳ͘ 

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŶŽƟĐĞ—ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ͘ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘��sŽůĐĂŶŝĐ�dƐƵŶĂŵŝƐ͗�<ƌĂŬĂƚĂƵ͕�ϭϴϴϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘ 

�ƌ�^Ğď�tĂƩ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵͿ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ƚƐƵŶĂŵŝƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�
ĐĂƵƐĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘�sŽůĐĂŶŝĐ-ƚƐƵŶĂŵŝ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƉŽŽƌůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ŚĂǌĂƌĚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�<ƌĂŬĂƚĂƵ�ŝŶ�ϭϴϴϯ͕�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϯϲ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ƚƐƵŶĂŵŝ͘���ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ƚƐƵŶĂŵŝƐ͕�ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůŽĐĂůůǇ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ǁĂǀĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘�,ĞƌĞ͕�/�ǁŝůů�
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�<ƌĂŬĂƚĂƵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ŝƐůĂŶĚƐ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϴϯ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀŽůĐĂŶŝĐ-ůĂŶĚƐůŝĚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚƐƵŶĂŵŝ�Ăƚ��ŶĂŬ�<ƌĂŬĂƚĂƵ�ŝŶ��ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϴ͘� 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘���ǀĞƌǇ��ƌŝƟƐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ͗�ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ƌĂŝŶ͕�ƚŚĞ��ƌĚĞŶ�
^ĂŶĚƐƚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ��;t�'�Ϳ͘ 

^ƚƵĂƌƚ��ĂŝůĞǇ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсďǀŚ&ǌDY/&ϳD� 



ϭϭ 

��^dZ��d^�ϮϬϮϮ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�dŚĞ�^ĞĐƌĞƚ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƌĮƐŚ͘ 

�ƌ��ĂƌŽŶ�,ƵŶƚĞƌ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞͿ͘ 

�ƐƚĞƌŽǌŽĂŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂƌĮƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŚĞ�ďƌŝƩůĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝĐŽŶŝĐ�ŵĂƌŝŶĞ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĞĐŚŝŶŽͲ
ĚĞƌŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŐůŽďĂů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
Ă�ĨŽƐƐŝů�ƌĞĐŽƌĚ�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĂƐƚĞƌŽǌŽĂŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵǇƐͲ
ƚĞƌǇ͘�EĞǁ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DŽƌŽĐĐŽ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐƚĞƌǇ͘�tĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌͲ
ůŝĞƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�Ăƚ�ƐƚĂƌ͛�ƐŽŵĂƐƚĞƌŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ��ĂŵďƌŝĂŶ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ĨŽƐƐŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�&ĞǌŽƵĂƚĂ�ďŝŽƚĂ�ŝŶ�DŽƌŽĐĐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐƚĂƌĮƐŚ�ůŝŬĞ�ĂŶŝͲ
ŵĂů�ƐŽ�ĨĂƌ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ƌĞĐŽƌĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ĨŽƐƐŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KƌĚŽǀŝĐŝĂŶ�
ĂƐ�ƚƌƵĞ�ƐƚĂƌĮƐŚ�ĂŶĚ�ďƌŝƩůĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂƉƉĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŽƟĐ�ƌĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�KƌĚŽǀŝĐŝĂŶ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ��ǀĞŶƚ͘ � 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�DŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ďĞƌŝĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ�;t�'�Ϳ͘ 

ZŽď�sĞƌŶŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ��ŽŽŵ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

DŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ďĞƌŝĂŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂΖ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�WŽƌƚƵŐƵĞƐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ďǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐĞŽůŽŐǇ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�/ďĞƌŝĂŶ�ƉǇƌŝƚĞ�ďĞůƚ͕�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ��ŶĚĂůƵƐŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ĚƌĞĚŐŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� 

 

tŝŶƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ��ϮϬϮϮ 

^ĞĐƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�ϭϵ͗ϯϬ�ƐŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
dŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�;t'�'Ϳ��
ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ǀŽůĐĂŶŝĐƐ͘��ƌ��ĞŶ��ůĂƌŬĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ͘� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗�d��͘��ƌ�^ŝŵŽŶ��ƌĂŬĞ͘�;t'�'Ϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ͗�dŚĞ�ZƵƚůĂŶĚ�ĚŝŶŽƐĂƵƌ�͘��ƌ�DĂƌŬ���ǀĂŶƐ͕��ƌŝƟƐŚ��ŶƚĂƌĐƟĐ�^ƵƌǀĞǇ͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�DĂƌĐŚ͗��d����ƌ�^ƚĞƉŚĂŶ�>ĂƵƚĞŶƐĐŚůĂŐĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ��;t'�'Ϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ͗��'D�ŽŶ��ŽŽŵ 

DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ���Ɖƌŝů͗�&ƌŽŵ�'ƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚŽ�/ĐĞŚŽƵƐĞ͕�&ƌŽŵ�&ŽƌĞƐƚƐ�ƚŽ�&ƌŽƐƚ͗��ŶƚĂƌĐƟĐĂ͛Ɛ��ůŝŵĂƚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

WƌŽĨ͘�:ĂŶĞ�&ƌĂŶĐŝƐ���D'�&Z^͕��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ƌŝƟƐŚ��ŶƚĂƌĐƟĐ�^ƵƌǀĞǇ͘�:ŽŝŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƚ��ŽĚǇ�͘ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ��Ɖƌŝů͗��d��͘�;t'�'Ϳ͘ 



ϭϮ 

 

^��d/KE����KDD/dd���ϮϬϮϭ�ʹ�ϮϬϮϮ 

 

 
 3UHVLGHQW�         5R\�&OHPHQWV 

 

  

 &KDLUPDQ�       

 

    

 9LFH-&KDLUPDQ�        5RJHU�/DWKDP 

 

 

 6HFUHWDU\�DQG�0HPEHUVKLS�6HFUHWDU\�   *DYLQ�'UXPPRQG 

 

 

 7UHDVXUHU�         5RJHU�/DWKDP 

 

  

 /HFWXUH�3URJUDPPH�6HFUHWDU\�     7RP�+DUYH\ 

 

 

 )LHOG�3URJUDPPH�6HFUHWDU\�     5REHUW�7ULSS 

 

 

 3XEOLFLW\�2IILFHU 

 

 

 :HEPDVWHU�        5REHUW�7ULSS 

 

 

 &KDUQLD�(GLWRU�        %ULDQ�:DWHUV 

 


