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Ϯ 

�ŽǀĞƌ�ŝŵĂŐĞ͗�>ĂǀĂ�ŇŽǁ�ĨƌŽŵ�>Ă�WĂůŵĂ�ǀŽůĐĂŶŝĐ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘� 

�ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ŝŵĂŐĞ͘ 



ϯ 

�KEd�Ed^ 

 

 

 �ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞƐ         ���ϰ 

 

 �ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ       ���ϱ 

 

 �ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ          ϭϬ 

 

 WĂƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ      ϭϭ 

 

 �ďƐƚƌĂĐƚƐ          ϭϮ 

 

 tŝŶƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ        ϭϰ 

 

 

 

 



ϰ 

 

 

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞƐ 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ŚĂƌŶŝĂ͘�KƵƌ�ŶĞǁ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ŽŶ��ŽŽŵ�ƐƟůů�
ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ� ůĂƚĞƌ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ũŽŝŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�'ĞŽůŽŐǇ�
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽĂĚĞŶƐ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŽ� Įůů� ŝŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĞǁ� ƚĂůŬƐ� ĂƌĞ� ĮǆĞĚ� ĂŶĚ� dŽŵ�,ĂƌǀĞǇ� ŚĂƐ� ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘ 

 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ZŽǇ���ůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�͞tŝƚŚ�'ĞŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ—ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�
>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚůĂŶĚ͟�ĂďŽƵƚ�Ă�ĮŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝǀĞƌ�tĞůůĂŶĚ͘�ZŽǇ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ��ŚĂƌŶŝĂ�ŐŽŝŶŐ͘�/�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĞĂƐĞ͊�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĚŽ�ĂƐŬ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ��ŵŝĚ-:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘ 

 

ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉŽŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƐŽŵĞ�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ��ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘ 

 

^Ɵůů�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ͕�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝĂŶĂ�DŝůŶĞ�ƐĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŶŽƚĞ͗ 

tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ŝŶ�>Ă�WĂůŵĂ͘�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϬ͕�Ă�ƐƉůĞŶĚŝĚůǇ�ƐĐĞͲ
ŶŝĐ�ŝƐůĂŶĚ�ďƵƚ�Ăůů�ƋƵŝĞƚ�ƚŚĞŶ͘�/�ŚĂǀĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�/�ŬŶĞǁ�ŽĨ�ďǇ��ŝůů�DĐ'ƵŝƌĞ͗�tĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŝĂŶƚ͗�,Žǁ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ƚƐƵŶĂŵŝƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽůĐĂŶŽĞƐ�;KhW�ϮϬϭϭ͕�ϯϬϮ�ƉƉ͕�άϭϭ͘ϵϵͿ͘  

/Ŷ�ϮϬϬϬ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�^ŝŵŽŶ��ĂǇ�ŝŶ�Ă�����,ŽƌŝǌŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵŵͲ
ďƌĞ�sŝĞũĂ�ǀŽůĐĂŶŽ͕� ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂůĂƌŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞŐĂƚƐƵŶĂŵŝ͘� ;/Ŷ� ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŚĞ�ĂůƐŽ� ĐŝƚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϬϭ�ďǇ�^ƚĞǀĞ�tĂƌĚ�ĂŶĚ�^ŝŵŽŶ��ĂǇ͘Ϳ��Ƶƚ�ŚĞƌĞ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ� ŝĐĞ�ĂŐĞƐ�ĞƚĐ͘�dŝŵĞůǇ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďŽƚŚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐůŝͲ
ŵĂƚĞ-ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

 

&ŝŶĂůůǇ�ZŽď�dƌŝƉƉ�ŚĂƐ��ƉƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƵƌĞƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŽŽŵ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŐĂŝŶ—Žƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĚĨ�ǀĞƌƐŝŽŶ͍��:ƵƐƚ�ĚƌŽƉ�ŵĞ�Ă�ůŝŶĞ͘ 

�ƌŝĂŶ�tĂƚĞƌƐ 

ďĚŚϮŽΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ 



ϱ 

tŝƚŚ�'ĞŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ—ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ZƵƚůĂŶĚ—ϳ 

�ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝĚŐĞ 
/ƚ�ŝƐ�ďƵƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ��ĂƌƌŽǁĚĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�tĂŬĞƌůĞǇ�ZŽĂĚ�ƚŽ�tĂŬĞƌůĞǇ��ƌŝĚŐĞ�–�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ZŝǀĞƌ�tĞůůĂŶĚ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ZƵƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐͿ͘����ƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϴ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƋƵŝĞƚ�ǁĂůŬ͘��dŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĸĐ�
;ďƵƚ�ƐƟůů�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ;͊Ϳ�ŝŶ�ƵƐĞͿ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƋƵŝƚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ͘ 

dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ� ;Ăƚ�EĂƟŽŶĂů�'ƌŝĚ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�^Wϵϱϱϱ�ϵϵϳϱͿ� ŝƐ�ĂŶ�ĂƐŚůĂƌ-ďƵŝůƚ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ� ůŽĐĂů͕�
ŽŽůŝƟĐ� ůŝŵĞƐƚŽŶĞ�;>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�>ŝŵĞƐƚŽŶĞ�&ŽƌŵĂƟŽŶͿ͘� �dŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐŚůĂƌ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƚĂƌŬůǇ�;ĮŐƵƌĞ�ϭͿ͘� �dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďƌŝĚŐĞ�ĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƟŵĞƐ�;ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�–�
ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞͿ͘��dŚĞ�ďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ƌĞŶŽͲ
ǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶĞĚ�ŝŶ�ϭϳϵϯ�;ƚŚĞ�ƵƉ-ƐƚƌĞĂŵ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚŐĞͿ͘��dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĮŐƵƌĞ�Ϯ�;ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶƐƚƌĞĂŵ�–�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚͿ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͗��tĂŬĞƌůĞǇ��ƌŝĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�
ďĂŶŬ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ͘��^ŚŽǁŝŶŐ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚͲ
ŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��tĂŬĞƌůĞǇ��ƌŝĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƵƉƐƚƌĞĂŵ͕�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĞĂƐƚ͘��^ŚŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂƐƟŶŐ�ĂƌĐŚ�ƐƚǇůĞƐ͘ 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĨŽƵŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�;ĮŐƵƌĞ�ϯͿ͘��
dŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĨŽƐƐŝůΎ�ďŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ďƌŽǁŶ�ĐŽůŽƵƌĂƟŽŶ�;ŝƌŽŶ�ŽǆŝĚĞƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘��dŚĞ�ďŽŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚƵŵĞƌƵƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽǁ�;�ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�
>ŝŶŶĂĞƵƐͿ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƐƚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ZĞĐĞŶƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�;ƐĞĞ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĮŐƵƌĞ�ϰͿ͘�� 



ϲ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͗����ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�>͘��dŚƌĞĞ�ǀŝĞǁƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĂů�ůĞŌ�ŚƵŵĞƌƵƐ͘���ŝƐƚĂů�ĞŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĂƐĞ͘��^ĐĂůĞ�ŝŶ�ĐĞŶƟŵĞƚƌĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͗���ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�>͘��^ŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶ͕�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƐƚĞͲ
ŽůŽŐŝĐĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ�;ŵŽĚŝĮĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĐŚŵŝĚ͕��͕͘�
ϭϵϳϮ͗��ƚůĂƐ�ŽĨ��ŶŝŵĂů��ŽŶĞƐ͕�Ɖ͘ϭϬϳͿ͘��>ĞŌ-
ŚĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ͕�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ-ŚĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚƌĂǁŝŶŐ͘ 

^ƵĐŚ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďŽŶĞ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ� Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŵĂůů� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ;ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ�
ƐĐĂůĞƐ� ŝŶ� ĮŐƵƌĞ� ϰͿ͖� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝŵĞŶ� ĂƌĞ� ϭϳϱ� ǆ� ϴϬ� ǆ� ϲϮ� ŵŵ͘� � dŚĞ� ďƌŽŬĞŶ�
ƐŚĂŌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŶĞ� ;ĮŐƵƌĞ�ϱͿ� ƐŚŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ĂƐ� Ă� ͚ƐƉŝƌĂů� ĨƌĂĐƚƵƌĞ͛� –� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ďƵƚĐŚĞƌǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ĚĞĂƚŚ͘� � dŚĞ� ŚŽůůŽǁĞĚ�
ƐŚĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂĐƟǀĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƌƌŽǁ͘��^ŽŵĞďŽĚǇ͛Ɛ�ŵĞĂů;ƐͿ͊���dŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞůďŽǁ� ũŽŝŶƚͿ� ŝƐ� ŝŶͲ
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� Ă� ŶĞǁ� ĨƌĂĐƚƵƌĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
;ĮŐƵƌĞ�ϲͿ�–�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ďĞĚ͘��� 

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͗���ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�>͘��&ƌĂĐƚƵƌĞĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ďŽŶĞ�ƐŚĂŌ͕�ĂŶĚ�
ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌƌŽǁ�ĐĂǀŝƚǇ͘ 



ϳ 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ĐŽůŽƵƌ�ǌŽŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞ�–�ĂŶ�ŝŶŶĞƌ�ďůƵĞͬŐƌĞǇ�ǌŽŶĞ͕�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƵƚĞƌ�ďƌŽǁŶ�ǌŽŶĞ͘��dŚĞƐĞ�ǌŽŶĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ĚŝīĞƌŝŶŐ�ŽǆŝĚĂƟŽŶ�ƐƚĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ŵŝŶĞƌĂůŝƐĂƟŽŶ�
;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůƵĞ-ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ůŝŵĞƐƚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ-ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ŝƌŽŶƐƚŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ůŽĐĂůůǇͿ͘��&ŝŐƵƌĞ�ϳ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů͘��
&ŝŐƵƌĞ�ϳ��ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĐĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŶĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ŝƌŽŶ�ƐƵůƉŚŝĚĞƐ;͍Ϳ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ďƵƌŝĞĚ�
ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ-ƌŝĐŚ�ĂůůƵǀŝĂů�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ĮŐƵƌĞ�ϳ��ƚŚĞ�
ĐĞůůƐ�ĂƌĞ�ůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƌŽǁŶ�ŝƌŽŶ�ŽǆŝĚĞƐͬŚǇĚƌŽǆŝĚĞƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƌĞ-ŽǆŝĚŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵůƉŚŝĚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�
ŽǆŝĚŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ǁĂƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞ-
ĞǆƉŽƐĞĚͬƌĞǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ͘��YƵŝƚĞ�Ă�ĚŝĂŐĞͲ
ŶĞƟĐ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�Žƌ�ƐŽ͊� 

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͗���ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�>͘��ZĞĐĞŶƚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂů�ĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĚŝĂŐĞŶĞƟĐ�ĐŽůŽƵƌ�ǌŽŶĞƐ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϳ͗���ŽƐ�ƚĂƵƌƵƐ�>͘���ĞƚĂŝů�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐĞŶĞƐŝƐ�;ƐĞĞ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂͲ
ŶĂƟŽŶͿ͘ 



ϴ 

�Ɛ�Ă�ƌĞǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƐƐŝů� ůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ� ƐƚƌĞĂŵ� ;ĂŶĚ� ůŝŬĞ� ƌĞǁŽƌŬĞĚ� ĨŽƐƐŝůƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƟŵĞͿ͕�ŽƵƌ�ďŽŶĞ�ďĞĐĂŵĞ�
Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ďĂƐĞ� ĨŽƌ� ĞƉŝďŝŽŶƚƐ� –� ĞŶĐƌƵƐƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘� � dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĞƉŝďŝŽŶƚƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ͗� 

�ϭ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϴ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ĂĚĚŝƐ�
&ůǇ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ� Ϯŵŵ� ŝŶ� ĚŝĂŵĞƚĞƌ� ďǇ� ĂďŽƵƚ� ϲ-ϴ�ŵŵ�
ůŽŶŐ͘� � dŚĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ĐĞŵĞŶƚĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐĂŶĚ� ŐƌĂŝŶƐ� ;Ă� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŝĚĞůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŵĞƚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ǌŽŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ĐŝƌĐůĞƐ͊Ϳ͖ 

&ŝŐƵƌĞ�ϴ͗���ĂĚĚŝƐ�&ůǇ�ĐĂƐĞ͘ 

Ϯ͘ &ŝŐƵƌĞ� ϵ� ŝƐ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ-ǁĂůůĞĚ� ĐŽĐŽŽŶ�
ŽĨ� Ă� ůĞĞĐŚ� -�ǁŚŽ� ŬŶĞǁ;͍Ϳ�–� ĂďŽƵƚ� ϰŵŵ�ďǇ�
Ϯ͘ϱ�ŵŵ͘���ŐĂŝŶ͕�Ă�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͖ 

ϯ͘ &ŝŐƵƌĞ�ϭϬ�ƐŚŽǁƐ�ĨƌĞƐŚ-ǁĂƚĞƌ�ďƌǇŽǌŽĂŶ�
ƐƚĂƚŽďůĂƐƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƋƵŝƚĞ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� –�
ĂŐĂŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ͊͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϵ͗��>ĞĞĐŚ�ĐŽĐŽŽŶ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϬ͗��&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ�ďƌǇŽǌŽĂŶ�ƐƚĂƚŽďůĂƐƚƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞ�ϲͿ�ŚĂƐ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƉŝďŝŽŶƚƐ͊ 



ϵ 

 WĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽůĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝŵĞŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

ϭ͘ WZ�-&K^^/>�W,�^�͗ 
ϭ͘ϭ͘ ĚĞĂƚŚ͖ 
ϭ͘Ϯ͘ ďƵƚĐŚĞƌǇ͖ 
ϭ͘ϯ͘ ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͘ 

Ϯ͘ D�</E'-�-&K^^/>�W,�^�͗ 
Ϯ͘ϭ͘ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ĂůůƵǀŝĂů;͍Ϳ�ƐĞĚŝŵĞŶƚ͖ 
Ϯ͘Ϯ ĚŝĂŐĞŶĞƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

ϯ͘ �D��>>/^,D�Ed-K&-d,�-&K^^/>�W,�^�͗ 
ϯ͘ϭ͘ ƌĞǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ďĞĚ͖ 
ϯ͘Ϯ͘ ĚŝĂŐĞŶĞƟĐ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ŽǆŝĚŝƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖ 
ϯ͘ϯ͘ ĞŶĐƌƵƐƟŶŐ�ďŝŽƚĂͬĞƉŝďŝŽŶƚƐ͖ 
ϯ͘ϰ͘ ďƌĞĂŬĂŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

ϰ͘ �K>>��d/KE͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭϭ͗���ĂƌǀĞĚ�ŚĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉ-ƐƚƌĞĂŵ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵŝĚĚůĞ�
ĂƌĐŚ�ŽĨ�tĂŬĞƌůĞǇ��ƌŝĚŐĞ 

WĞƌŚĂƉƐ͕� ŝĨ� ŝŶ� ƐƵƌǀĞǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ�
Dƌ͘� ^ŽƵƌĨĂĐĞ� ;ĮŐƵƌĞ� ϭϭͿ� ůŽŽŬĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƉƉŝĞƌ͊ 

&ŽŽƚŶŽƚĞ͗��Ύ�dŚĞ�ǁŽƌĚ�ĨŽƐƐŝů�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ĨŽƐƐŝůŝƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ĚƵŐ�ƵƉ͕͛�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘����/�ƐĞĞ�ŶŽ�ŵĞƌͲ
ŝƚ� ŝŶ�ƉƵƫŶŐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŐĞ� ůŝŵŝƚ� ;ŽĨ�ƐĂǇ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ϭϬ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐͿ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƐƐŝů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘��/�ĂůƐŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵƐ�͚ĨŽƐƐŝůŝƐĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�͚ĨŽƐƐŝůŝƐĞĚ͛�–�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ͊ 

 

        ZŽǇ�'͘��ůĞŵĞŶƚƐ 

        ϮϮŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 



ϭϬ 

�ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�ďǇ�ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ 
 

 

�ŶĐĞƐƚŽƌƐ�–�dŚĞ�WƌĞŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�^ĞǀĞŶ��ƵƌŝĂůƐ͘ 

�ůŝĐĞ�ZŽďĞƌƚƐ�–�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�^ĐŚƵƐƚĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 

 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�WƌŽĨ��ůŝĐĞ�ZŽďĞƌƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�͞ŐŽ�ƚŽ͟�ŽƐƚĞŽĂƌͲ
ĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐŚĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƉŽƉ�ƵƉ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐůĞ�ďƵƌŝĂůƐ͕�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐŝƐƚƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘ 

 

dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŚĞƌ�ŚĂƐ�ĞŶĂďůĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďƵƌŝͲ
ĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͘�dŚĞ�ďƵƌŝĂůƐ�ĂƌĞ͗ 

 

dŚĞ�ZĞĚ�>ĂĚǇ�ŽĨ�WĂǀŝůĂŶĚ͘ 

dŚĞ�EĞĂŶĚĞƌƚŚĂůƐ�ŽĨ�WŽŶƚŶĞǁǇĚĚ͘ 

'ŽƵŐŚ͛Ɛ��ĂǀĞ͘ 

�ŚĞĚĚĂƌ�ŵĂŶ͘ 

dŚĞ�dŽŵď�ŽĨ�ƚŚĞ�KƩĞƌƐ͘ 

dŚĞ��ŵĞƐďƵƌǇ��ƌĐŚĞƌ͘ 

dŚĞ�WŽĐŬůŝŶŐƚŽŶ��ŚĂƌŝŽƚĞĞƌ͘ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƌŝĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶƟƵŵ�ŝƐŽƚŽƉĞƐ�
ĂŶĚ��E��ƚĞƐƟŶŐ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƐŬŝůů�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĞǆĐĂǀĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�/ŶĞǀŝƚĂďůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŚŽǁůĞƌƐ͘�dŚĞ�
ZĞĚ�>ĂĚǇ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌĞ-ZŽŵĂŶ��ĞůƟĐ�ǁŽŵĂŶ͕�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�
ĞĂƌůǇ�ŚŽŵŝŶŝĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂǀĞƫĂŶ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚǇƉĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ŐůĂĐŝĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ͕�WƌŽĨ�ZŽďĞƌƚƐ� ŝƐ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐǁŝŌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĂƐ�
ǀŽŝĚ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ŐůĂĐŝĂů�ŵĂǆŝŵƵŵ� ĂŶĚ� ŝƐ� ǇĞƚ� ƚŽ� ďĞ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŐŐĞƌůĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐůĂĐŝĞƌƐ�ƌĞƚƌĞĂƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�–�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŚŽŵŝŶŝĚƐ�ĐĂŶŶŝďĂůƐ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WĂůĞŽůŝƚŚŝĐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ďƵƚ�WƌŽĨ�ZŽďĞƌƚƐ�ĚƌĂǁƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďŽƚŚ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂĚĂďůĞ�ďŽŽŬ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĂǀĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�–�ƚŚĞ�dŽŵď�ŽĨ�ƚŚĞ�KƩĞƌƐ�ŽŶ�KƌŬŶĞǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ĨĂŵŽƵƐ�dŽŵď�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂŐůĞƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽĐŬůŝŶŐƚŽŶ��ŚĂƌŝŽƚĞĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ŽŶĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ƚŽ�ďƵƌǇ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ƵƉƌŝŐŚƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ŚƵŐĞ�Ɖŝƚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌƐĞƐ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵƌŝĞĚ͘�dŚĞ�ŝŶŐĞŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĂŵĂǌĞ�ƵƐ͘ 

 

��ǀĞƌǇ�ƌĞĂĚĂďůĞ�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵī�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƚŚ�ŐĞƫŶŐ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘� 

 



ϭϭ 

 

WĂƐƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ-ůŝŶĞ 

 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ��ŽŽŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ƚĂůŬƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�zŽƵdƵ͘ďĞ͘��dŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�-�͚WƌŝǀĂƚĞ͖͛��͚hŶůŝƐƚĞĚ͕͛�ĂŶĚ�͚WƵďůŝĐ͛͘���ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŽĨ� ĂƐ� ǇĞƚ� ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ŵŽƐƚ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂůŬƐ� ůŝƐƚĞĚ� ĂƐ�
͚hŶůŝƐƚĞĚ͛�͊��KŶĞ�ŚĂƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�͚WƌŝǀĂƚĞ͛͘��KŶůǇ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�͚WƵďůŝĐ͛͘ 

 

,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ��͛Ɛ�zŽƵdƵ͘ďĞ��ŚĂŶŶĞů�ůŽŽŬƐ͕�ƐŚĂůů�/�ƐĂǇ͕�ƐƉĂƌƚĂŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĞǆŝƐƚ͘ 

 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘�^ŚŽƵůĚ�ĂŶǇ�DĞŵďĞƌ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ͕� Žƌ�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ǀŝĞǁ� ĂŐĂŝŶ͕� ĂŶǇ͕� Žƌ� Ăůů͕� ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚĂŶŶĞů͕� ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ŵĞ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�-�ƌ͘ŶĞǁĨŽƌĚΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ�͕�ĂŶĚ�/�ƐŚĂůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͕�;ƚŚĞ�ƵƌůͿ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�zŽƵdƵ͘ďĞ�ƚŚĂŶ�ďǇ��ŽŽŵ͘ 

 

dŚĞ�ƟƚůĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĂƌĞ͗  

 

�ŚĂƌŶǁŽŽĚΖƐ��ĂŶĂĚŝĂŶ��ŽƵƐŝŶƐ�-��ƌ�:ĂĐŬ�DĂƩŚĞǁ 

�ĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ĨĂƵůƟŶŐ�ŝŶ�/ƚĂůǇ�-��ƌ��ŽĞ�DŝĚĚůĞƚŽŶ 

dŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĞŽƌŝĐ-ĞũĞĐƚĂ�ůĂǇĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�WĂůĂĞŽĐĞŶĞ�ůĂǀĂƐ�ŽŶ�^ŬǇĞ�-��ƌ�^ŝŵŽŶ��ƌĂŬĞ 

WĂƌĞŶƚ��ŽĚǇ�>ĞĐƚƵƌĞ�-��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĨƌŽŵ�ƚŽƉ�ƚŽ�ďŽƩŽŵ͖�ƚŚĞ�ZŝŌ�sĂůůĞǇ͕�ƐĞŝƐŵŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚĞĐƚŽŶŝĐ�ƉůĂƚĞƐ�-��ƌ�
/ĂŶ��ĂƐƚŽǁ 

�ŝŶŽƐĂƵƌƐ�ĂŶĚ��ĞƐĞƌƚƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�tĂůĞƐ�-��ŝŶĚǇ�,ŽǁĞůůƐ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ� ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� /�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǀŝĚĞŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚĂůŬƐ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ͘� � dŽ�ƉƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞĐƟŽŶ����ŚĂŶŶĞů�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƵŵƉƚĞĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶƐ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ďŝŐ�ĂƐŬ͊ 

 

ZŽď�dƌŝƉƉ 



ϭϮ 

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

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϮϬ�–Ϯϭ 

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

 

��^dZ��d^�ϮϬϮϭ 

 

�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ�DĂǇ͗��/ĂƉĞƚƵƐ�EŽ�DŽƌĞ�–�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐŽůůŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
;t'�'Ϳ͘ 

�ŶŐƵƐ�DŝůůĞƌ��;�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�KƉĞŶ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�Ϳ͘ 

�&ŝǀĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�/ĂƉĞƚƵƐ�KĐĞĂŶ�ůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ƚĞĐƚŽŶŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞŐͲ
ŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶĞŶƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďůŽĐŬƐ�
ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͘�dŚŝƐ�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ĂƉĞƚƵƐ�KĐĞĂŶ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂŵŽƌƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ŝŐŶĞŽƵƐ�ƌŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚͲ
ĞƌŶ�hƉůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘� 

 

 

�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�:ƵŶĞ͗��DĂƌǇ��ŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ǁŽŵĂŶ�;t�'�Ϳ͘ 

dŽŵ�^ŚĂƌƉĞ�;'ĞŽůŽŐǇ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŐƵŝĚĞͿ͘ 

 

�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�DĂƌǇ��ŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƐƐŝů�ĚĞĂůĞƌ�ŽĨ�>ǇŵĞ�
ZĞŐŝƐ͕�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐĞŽůŽŐŝƐƚ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ��ŚĂƌůĞƐ��ĂƌǁŝŶ͘��Ƶƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞͲ
ĂůůǇ�ŬŶŽǁ͍�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͍��ŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƵŶĐƌŝƟĐĂů�ƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚĂůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͍��ƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ��ŶŶŝŶŐ�ŵǇƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�Įůŵ͍�^ĞƉĂƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĮĐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�DĂƌǇ��ŶŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚĂůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ƚĂůŬ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁŽŵĂŶ͕�ŚĞƌ�
ĨĂŵŽƵƐ�-�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�-�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂůĂĞŽŶƚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŶŝŶĞƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞů�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌǇ�ŵǇƚŚƐ͘� 



ϭϯ 

 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�^ƵďƐƵƌĨĂĐĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ�>ŽŶĚŽŶ͘�;t'�'Ϳ͘ 

�ƌ�:ŽŶĂƚŚĂŶ�WĂƵů�͘ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͗��ŝŶŽƐĂƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�tĂůĞƐ͘ 

�ŝŶĚǇ�,ŽǁĞůůƐ�;EĂƟŽŶĂů�DƵƐĞƵŵ�tĂůĞƐͿ͘ 

 ZĞĐĞŶƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƐŝůŝƐĞĚ�ĚŝŶŽƐĂƵƌ�ďŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĂƚĞ�dƌŝĂƐƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�:ƵƌĂƐƐŝĐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�
tĂůĞƐ͘�,Žƚ�ĚĞƐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŇŽŽĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ŵĂŶǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĚŝͲ
ŶŽƐĂƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƉƟůĞƐ�ŝŶ�ŚĂƌƐŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ďŽŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨŽƐƐŝůŝƐĞ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĂ
-ůĞǀĞů�ƌŝƐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝƐůĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƉĞůĂŐŽ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĨĂƵŶĂ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ͕�
ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŬĂƌƐƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƐƐŝůŝƐĞĚ�ďŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĞƚŚ�ŝŶ�ĮƐƐƵƌĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘�dŚĞͲ
ƌŽƉŽĚ�ĚŝŶŽƐĂƵƌƐ�ĂƌĞ�ƉŽŽƌůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�:ƵƌĂƐƐŝĐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ĂƌƟĐƵůĂƚͲ
ĞĚ�ƐŬĞůĞƚŽŶ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�͘ 

 

 

 

 

 



ϭϰ 

 

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

tŝŶƚĞƌ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ϮϬϮϭ-ϮϮ 

 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ăůů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ͘ 

^ŽŵĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŽƐƚĞĚ��ďǇ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�'ĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�;t'�'Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

 

 

ϮϬϮϭ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ��KĐƚŽďĞƌ͗��ĞůĞďƌĂƟŶŐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�dƌƵƐƚ͘�
�ƌ�<ĂƟĞ�^ƚƌĂŶŐ͕�^ĐŽƫƐŚ�'ĞŽůŽŐǇ�dƌƵƐƚ͘� 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ��EŽǀĞŵďĞƌ͗���ƌĚĞŶ�^ĂŶĚƐƚŽŶĞ͘�^ƚƵĂƌƚ��ƵƌůĞǇ͘��;t'�'Ϳ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͗�sŽůĐĂŶŝĐ�dƐƵŶĂŵŝƐ͗�<ƌĂŬĂƚĂƵ͕�ϭϴϴϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘��ƌ�^Ğď�tĂƩ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘� 

 

DŝĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�;ĚĂƚĞ�d��Ϳ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�DĞĞƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů͍� 

 

ϮϬϮϮ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͗�dŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌĮƐŚͬĐƌŝŶŽŝĚ�d��͘��ƌ��ĂƌŽŶ�,ƵŶƚĞƌ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ��:ĂŶƵĂƌǇ͗��'^�ƐƉĞĂŬĞƌ�;d��Ϳ�;t'�'�Ϳ͘ 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗��ƚŚŝŽƉŝĂŶ�ǀŽůĐĂŶŝĐƐ�;ĞǆĂĐƚ�ƟƚůĞ�d��Ϳ͘��ƌ��ĞŶ��ůĂƌŬĞ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͘� 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ͗�d��͘� 

 



ϭϱ 

 

tŝŶƚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ—ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

 

 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͗�dŽƉŝĐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƚĞŽƌŝƚĞ�ƚĂůŬ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽ�>>W^�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

�ƌ�^ŝŵŽŶ��ƌĂŬĞ͘�;t'�'Ϳ 

 

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

 

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 



ϭϲ 

 
^��d/KE����KDD/dd���ϮϬϮϭ�–�ϮϬϮϮ 

 
 
 WƌĞƐŝĚĞŶƚ�        ZŽǇ��ůĞŵĞŶƚƐ 
 
  
 �ŚĂŝƌŵĂŶ�       
 
   
 sŝĐĞ-�ŚĂŝƌŵĂŶ�       ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ 
 
 
 ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂŶĚ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�   'ĂǀŝŶ��ƌƵŵŵŽŶĚ 
 
 
 dƌĞĂƐƵƌĞƌ�        ZŽŐĞƌ�>ĂƚŚĂŵ 
 
  
 >ĞĐƚƵƌĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�    dŽŵ�,ĂƌǀĞǇ 
 
 
 &ŝĞůĚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�     ZŽďĞƌƚ�dƌŝƉƉ 
 
 
 WƵďůŝĐŝƚǇ�KĸĐĞƌ 
 
 
 tĞďŵĂƐƚĞƌ�       ZŽďĞƌƚ�dƌŝƉƉ 
 
 
 �ŚĂƌŶŝĂ��ĚŝƚŽƌ�       �ƌŝĂŶ�tĂƚĞƌƐ 
 
 
 DĞŵďĞƌƐ�        �ƌ��ŶƚŚŽŶǇ�&ůĞƚĐŚĞƌ 

  �ƌ�<ŝĞƌĂŶ��ůĂĐŬĞƌ 
 

 
 �Ž-ŽƉƚĞĚ�        �ĞŶŶŝƐ�'ĂŵďůĞ 

  'ŝůůŝĂŶ�'ƌĂŚĂŵ 


