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�Z��/d^ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ͗�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�-��h�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽũĞĐƚ� 

�ƵƚŚŽƌƐ͗� 

,ƵŐŽ�ZŝǀĞƌĂ�DĞŶĚŽǌĂ 

�ĚŝƟŶŐ͗� 

�ĂŶĂĠ�DŽǇĂŶŽ-ZŽĚƌŝŐƵĞǌ 

>ĂǇŽƵƚ͗� 

,ƵŐŽ�ZŝǀĞƌĂ�DĞŶĚŽǌĂ 

�ŽƉǇƌŝŐŚƚ͗�ΞϮϬϮϰ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�-��h�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŝƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŝƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐ͗�dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ &ƌĂŵĞǁŽƌŬ�-��h�^ƵƉƉŽƌƚ�
WƌŽũĞĐƚ�;E�/�/��,�>>�E'��ͬ�ϮϬϮϮ�ͬ�ϰϯϭ-ϴϲϰͿ͕�ĮŶĂŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��ǆƉĞƌƟƐĞ�
&ƌĂŶĐĞ͘ 

/ƚƐ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�
�ǆƉĞƌƟƐĞ�&ƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞůĂďŽƌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�-��h�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ƵŶŵŝŶŐ-DŽŶƚƌĞĂů�'ůŽďĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�;<D-'�&Ϳ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�,ĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�EĂƚƵƌĞ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘ 



ϯ 

 

d��>��K&��KEd�Ed^ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ  

 

^d�W�ϭ�–���ƐŽƵŶĚ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ  

 

ϭ͘ϭ͘ �ĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ  

ϭ͘Ϯ͘ �ĞĮŶĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ  

ϭ͘ϯ͘ �ĞĮŶĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ  

 

^d�W�Ϯ�–�DĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ  

Ϯ͘ϭ͘ �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ  

Ϯ͘Ϯ͘ �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ  

Ϯ͘ϯ͘ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ 

 

^d�W�ϯ�–�dĂŝůŽƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ  

 

^d�W�ϰ�–�,ŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ  
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ϭϭ 

 



ϰ 

 

/EdZK�h�d/KE 

dŚĞ�͞&ŽůůŽǁ-ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͟�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞WŽƐƚ-ϮϬϮϬ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�–��h�^ƵƉƉŽƌƚ͟Ϳ�

ƉƌŽũĞĐƚ�;�Z/^�W/ͬϮϬϭϴͬϰϬϬ-ϬϯϭͿ�ǁĂƐ�ĂŶ��ĐƟŽŶ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;�hͿ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĚŝƉůŽŵĂĐǇ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů͕�ŚĞŶĐĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ�ĨŽƌ�

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚ��ŶŶƵĂů��ĐƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ��hZ�ϰ͕ϱϬϬ͕ϬϬϬ͕�ĮŶĂŶĐĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ��h�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ��ǆƉĞƌƟƐĞ�&ƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ϮϰͬϬϵͬϮϬϭϴ�ƚŽ�ϯϭͬϭϮͬϮϬϮϭ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ��h�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͗�͞WŽƐƚ-

ϮϬϮϬ� �ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� &ƌĂŵĞǁŽƌŬ� �ĚŽƉƟŽŶ� ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� –� �h� ^ƵƉƉŽƌƚ� ;ϮϬϮϮ-

ϮϬϮϰͿ͘͟� /ƚ� ǁĂƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ƚƌŝŐŐĞƌ� Ă� ƋƵŝĐŬ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ŬĞǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�

ŐƌŽƵŶĚ� ŝŶ� ϭϬ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ŝŶ� Ă�

ǁŚŽůĞ-ŽĨ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ-ŽĨ-ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘� 

dŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ� ƚŽ� ƐŚŽǁĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ĂĐƟŽŶ� ĐĂŶ�ŽŶůǇ� ƐƵĐͲ

ĐĞĞĚ� ŝĨ� ŝƚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�

ƚŚĞŝƌ�ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�EĂƚƵƌĞ͘�/ƐŽůĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƉŽůŝĐǇ�ĐǇĐůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞĨŽƌŵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�

ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚĞ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� dŚŝƐ�ǁĂƐ� ƐŚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�

�ŝĐŚŝ�ƚĂƌŐĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐůŽďĂů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�

ƚŽ� ĚĞƐŝŐŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŐĞƚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌĞĐĞĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘� 

dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ-ŽĨ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞ-ŽĨ-ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�

ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐǇŶĞƌŐǇ-ĐƌĞĂƟŽŶ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶƚŽ� ĂĐͲ

ĐŽƵŶƚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� Ăƚ� Ăůů�

ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐͲ

ƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ� ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�/ŶĐĞƉƟŽŶ�WŚĂƐĞ�ƌĞƐƵůƚͲ

ĞĚ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͘�dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚŝƐ�

ŵĞƚŚŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�

ƐŝŵŝůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͘ 

Ξ͗�,ƵŐŽ�ZŝǀĞƌĂ�DĞŶĚŽǌĂ͕�ϮϬϮϮ 



ϱ 

 

��ƐŽƵŶĚ�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� 
^d�W�ϭ 

^ŽƵƌĐĞƐ͗� ŚƩƉƐ͗ͬͬƵŶƐĚŐ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬhE�'-hE��&-�ŽŵƉĂŶŝŽŶ-WŝĞĐĞƐ-ϳ-dŚĞŽƌǇ-ŽĨ-�ŚĂŶŐĞ͘ƉĚĨ� 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬĂŶƌ͘ĨƌͬĮůĞĂĚŵŝŶͬĂĂƉͬϮϬϮϯͬĂĂƉ-ƐďĞƉ-ϮϬϮϯ-�ͺdŚĞŽƌǇ-ŽĨ-�ŚĂŶŐĞ͘ƉĚĨ 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞŽƌǇŽĨĐŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐͬ 

ϭ͘ϭ��ĞĮŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ 

dŽ�ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ďĂƐĞ� ǇŽƵƌ�

ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ŽŶ� ŝƚƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ŽďũĞĐƟǀĞ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ƐƚĂƌƚ� ďǇ� ůŝƐƟŶŐ�

ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�Žƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞͲ

ƐŝƌĞĚ� ŝŵƉĂĐƚ͘� /Ĩ� ǇŽƵƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂƐ� Ă� dŚĞŽƌǇ� ŽĨ�

�ŚĂŶŐĞϭ� ;dŽ�Ϳ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�Ă�

dŽ��ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘ 

tŝƚŚŝŶ� ƚŚĂƚ� ůŝƐƚ͕� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĂƚ�

ŚĂǀĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ͕� ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘�

dŚĞƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ;ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Žƌ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŶĞĞĚĞĚͿ͕� Žƌ� ŵĂǇ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƚĞŶƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�

ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůͿ͘��ŽƚŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�

ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘� 

^ŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�ŶĂƟŽŶĂů�

ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�hE�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ

ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�Žƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�

ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚĞŵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƚĂƉ�

ŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ-WŽůŝĐǇ�/ŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŽƌŐĂŶͲ

ŝƐĂƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞůŝĂďůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�

ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ͘� 

�Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽǀĞƌͲ

ĐŽŵĞ�ĂŶǇ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉŝĞĐĞƐ�

ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

dŚĞŽƌǇ�ŽĨ��ŚĂŶŐĞ 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŐŽĂůƐ 
· DĂƉ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲ

ĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ 
· /ĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�

ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ 
· /ĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƚŚĂƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�

ŽƵƚƉƵƚƐͿ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�;ŽƵƚĐŽŵĞͿ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉƵƚƐ 

· DĂƉ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ-
ǀŽůǀĞĚ 

/ŵƉĂĐƚ 

KƵƚĐŽŵĞƐ 

/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ 

KƵƚƉƵƚƐ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ 



ϲ 

 

 

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ������ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

WƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ 

�ĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ dŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͕�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

KƉĞŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 

KƵƚƉƵƚƐ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƚŚƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�Ğ͘Ő͘�
ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĂƌĞŶĂƐ�;ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ͕�Đŝǀŝů�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘ 

�ǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ 

ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͕�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ͘ 

/ĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚĞ�ĐŽ-ďĞŶĞĮƚƐ 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚƌĂĚĞ-ŽīƐ͕�ďƵƚ�ĐŽ-ďĞŶĞĮƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
;ŝŶĐů͘�ŚĞĂůƚŚͿ�ŝŶ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�Θ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

&ŽƌĞƐĞĞ�ĂŶĚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 

dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�WƌĞĚŝĐƟŶŐ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͕�Ğ͘Ő͘�ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƌĞŶĂƐ͘ 

^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŬůŝƉƐĞ͘ĞƵͬ 

ϭ͘Ϯ��ĞĮŶŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶ 

/ĚĞĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Žƌ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�^ƚĞƉ�ϭ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƉĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�Ă� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ� ůĞĚ�
ƚŽ�Ă�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ  ͗

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�

ďǇ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĂƉŝĚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� <ƵŶŵŝŶŐ-DŽŶƚƌĞĂů�

'ůŽďĂů��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dŚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌͲ

ƐŝƚǇ�WůĂŶ͘� 

dŚŝƐ� ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĨƌĂŵĞ�

ƚŽ�ĂƉƉĞĂů� ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͛� ĂŶĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͛� ĐŽŵͲ

ŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� ďĂƐĞ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�

ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŽĨ�dŚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂŶ͕�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĐŚĂůͲ

ůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ� ƚĂƌŐĞƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐĞ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘�dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ŶĂƟŽŶĂů�

ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�;���Ϳ͕�

ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ŶĂƟŽŶĂů�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶƐ͕� ŵƵůƟůĂƚĞƌĂů� ƌĞƉŽƌƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

/W��^� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��h��ĞůĞŐĂͲ

ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 

Ξ͗�Zŝŵ��Ăũŝ͕�ϮϬϮϰ 



ϳ 

 

ϭ͘ϯ� �ĞĮŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ 

/Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ĞǀĞƌǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ� ŚĂƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��
dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ůŝƐƚĞĚ͕�
ďƵƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ� 

 

ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐǇĐůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌƐ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞĐƚŽƌͿ�
ƉŽůŝĐǇ� ĂƌĞĂƐ͕� ĂŶĚ͕� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ăůů�
ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŽƐƐ�ĐƵƫŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͗ 

· ZĞƐŽƵƌĐĞ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ� ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŝŶ�Ă�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�/ŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂŶ�
ďǇ� Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ;ŝŶĐů͘� ƉƌŝǀĂƚĞ͕� ĮŶĂŶĐŝĂů͕� ƉŚŝůĂŶͲ
ƚŚƌŽƉŝĐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĚŝƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŚĂƌŵĨƵů�
ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͘� 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽĂůŝƟŽŶƐ�
ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĂĐƟŽŶƐ�
ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� Ă� ĨĂƐƚ-ƚƌĂĐŬĞĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
dŚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂŶ͕� ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ĂŵŽŶŐ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ� hŶŝŽŶ͕�
ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 

· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƉŽůŝĐǇ�ďƌŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůďŽǆĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝͲ
ƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶͲ
ĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ŶĂƟŽŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ͘ 

· WƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌͿ�ĂĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ŵĂŶǇ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ͕� ŵĂŝŶͲ
ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�Žƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǀĂůƵĞ�ĐŚĂŝŶƐ͘� 

· dŽ� ƐĞĞŬ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŐŽĂůƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďͲ
ůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ůŝŶŬĂŐĞƐ� ƚŽ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� Ăůů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� 

· /ŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŐĞŶĚĞƌ-ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�
ŐĞŶĚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶͲ
ĚĞƌ� ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͘� ^ƉĞĐŝĂů� ĂƩĞŶƟŽŶ� ŝƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ŐĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ďĂůĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ͘�� 

· ,ƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ-ďĂƐĞĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� ĂͿ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟŶŐ� Ăůů� ŚƵŵĂŶ� ƌŝŐŚƚƐ� ĨŽƌ� Ăůů͖� ďͿ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͖�
ĐͿ� ŶŽŶ-ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĞƋƵĂůŝƚǇ͖� ĚͿ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ĞͿ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�  

· 'ŽŽĚ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŵƉůŝĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬŝŶŐ͘� /ƚ�ĂůƐŽ� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂĐĐŽƵŶƚͲ
ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ůĂǁ͘�WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉƵƐŚ� ĨŽƌ� ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞůǇ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�Ăůů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� /W>�Ɛ͕�
^E>'Ɛ͕�tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

Ξ
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ϴ 

 

Ϯ͘ϭ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ 

^ƚĂƌƚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�
dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�
ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘��ůƐŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚƐ�ďǇ�ŶŽŶ-ƐƚĂƚĞ�ĂĐƚŽƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĂŶĚ�ĮͲ
ŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͘� 

dŚĞƐĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;ŽƚŚĞƌ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� Žƌ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐͿ� Žƌ�
ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ;Ğ͘Ő͘� ƌĞŐŝŽŶĂů� Žƌ� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚƐͿ͘� DƵůƟůĂƚĞƌĂů� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘ 

DĂƚĐŚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ůŽŶŐ� ůŝƐƚƐ� ŽĨ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͕�
ŵĂŬĞ� Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽǁ� ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�Įƚ� ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝĨ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶͲ
ƟŽŶ� ŝƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ƉŽůŝĐǇ͕�ĂŶǇ�ƉŽůŝĐǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ŵŝƚŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂŐƌŝ-ĨŽŽĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

Ϯ dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽīĞƌĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�^ƚĞƉ�ϰ�–�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

DĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ŝƐƐƵĞƐ 

^d�W�Ϯ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŽƐƚ-ϮϬϮϬ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ŚĂƌŵĨƵů�ƐƵďͲ
ƐŝĚŝĞƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 

dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĮŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ͗ 

· �ĚŚĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĞƉ͘ 

· dĞĐŚŶŝĐĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶϮ͘� 

· �ǀĂŝůĂďůĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

· �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁ�Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ďƌŽĂĚůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘ 

Ξ͗��ŝĚŝĞƌ��ĂďŝŶ͕�ϮϬϮϰ 



ϵ 

 

· dŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ŝŶŝƟĂů� ƐƚĞƉƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ĨƌŽŶƚƌƵŶŶĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƌĞƉůŝĐĂďůĞ͕� ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƵƉ-ƐĐĂůĞĚ�Žƌ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ďǇ�Ă�
ĐƌŝƟĐĂů�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŵƵůͲ
ƟƉůŝĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ�Žƌ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

· �ůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ� ŶĂƟŽŶĂů� Žƌ� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĂŶĚ�
ƐĞĐƚŽƌĂů�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ͘ 

· dŽƉŝĐƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ƐƚĂƚĞ�ĂĐͲ
ƚŽƌƐ� ;Ğ͘Ő͘� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐĞ� ƐĞĐƚŽƌƐͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ĨƵůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŝĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽĂůŝͲ
ƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘ 

· dŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͕�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŚĞ��h�Ɛ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞǆŝƐƟŶŐ� Žƌ� ĨƵͲ
ƚƵƌĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘ 

dŚĞ� ůŝƐƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ�
ǁŽƌŬ͕�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌŝŽƌŝƟͲ
ǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŽŶ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƌƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĨŽͲ
ĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͘�
dŚĞ�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌĂƌĐŚͲ
ŝŶŐ�ƚŽƉŝĐƐ�Žƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

&Žƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ƐƚĞƉƐ͕� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵͲ
ĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ� ĚĞĮŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĂƌĞĂ� ŽĨ�ǁŽƌŬ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

Ϯ͘Ϯ �ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� 

dŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ� ĂŶĚ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂƉ�ŽƵƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐƟǀͲ
ŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 

dŚŝƐ� ǀĂůŝĚĂƟŽŶ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ͕� ďƵƚ�
ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌͲ
ĐŝƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĐŽ-ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŝŶ�
ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƚĞĚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ĐŽƵŶͲ
ƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ� ĂŶ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ͕� ŶŽŶ-ƐƚĂƚĞ� ĂĐƚŽƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� ƚŚŝŶŬ� ƚĂŶŬƐ� ĂŶĚ�
E'K͛Ɛ� ĂĐƟǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͕� ŽƚŚĞƌ� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐĞůĞĐƚͲ
ĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ��h��ĞůĞŐĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ŽĐĂů�WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�����ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďͲ
ŶĂƟŽŶĂů� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� Žƌ� ůŽĐĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕� ŽƚŚĞƌ� hE͕� �h� Žƌ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ĨƵŶĚĞĚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�
ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬƐ͕�E'K͛Ɛ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͿ͘� 

�ƚ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��ŌĞƌ�
Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟŽŶĂů�Žƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

dŚĞƐĞ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐĞĚ� ƚŽ� ĐůĂƌŝĨǇ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂƐƉĞĐƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞ-ƐĞƚ� ůŝƐƚ�
ŽĨ� ŝƚĞŵƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

Ξ
͗��

ĂŶ
ŝĞ
ů�D

Ƶƌ
ŝůů
Ž͕
�Ϯ
ϬϮ

ϯ 



ϭϬ 

 

ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ͕� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕� ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ� ŽƵƚĐŽŵĞ͕� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ŝŶ-ŬŝŶĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƚŽ� ŝŵͲ
ƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ƐĐŽƉĞ͕� ƟŵĞůŝŶĞ͕� ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐ͕�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂĐƚŽƌƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ͕�ĞƚĐ͘ 

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ďǇ�
ĂƌĞĂ� ŽĨ� ǁŽƌŬ͕� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉŽŝŶƚƐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͘���ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ  ͘

^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ 

WŽƌƞŽůŝŽ WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Θ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ 

�ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ 
�ƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ϭ 

/ŶƉƵƚ�ϯ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ 

dŝŵĞůŝŶĞ 

WĂƌƚŶĞƌƐ 

�ƚĐ͘�͘͘͘ 

/ŶƉƵƚ�Ϯ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ 

dŝŵĞůŝŶĞ 

WĂƌƚŶĞƌƐ 

�ƚĐ͘�͘͘͘ 

/ŶƉƵƚ�ϭ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ 

dŝŵĞůŝŶĞ 

WĂƌƚŶĞƌƐ 

�ƚĐ͘�͘͘͘ 

/ŶƉƵƚ�͘͘͘ 

�ŽŶƚĞǆƚ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ 

dŝŵĞůŝŶĞ 

WĂƌƚŶĞƌƐ 

�ƚĐ͘�͘͘͘ 

Ϯ͘ϯ ^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� 

dŚĞ�ƚĂďůĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�^ƚĞƉ�Ϯ͘Ϯ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ďŽƩŽŵ-ƵƉ�ƐǇŶƚŚĞͲ
ƐŝƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�Ă�
ďůĂŶŬ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂͲ
ƟŽŶ�ƚĂďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 

/Ŷ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚĞƉ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚĂďůĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͛Ɛ�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ůŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ͘� 

�ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ďǇ�ĐĂƚͲ
ĞŐŽƌǇ͕�ďǇ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͕�
ĞǆƉĂŶĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚĂďůĞ͘� 

 

dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ 

dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉ  ͘

�Ɛ�Ă�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͛Ɛ�ƟƚůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ  ͘

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�Ă�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĮŶĞ
-ƚƵŶĞ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚĞ�ŝŶ�^ƚĞƉ�ϯ͘ 



ϭϭ 

 

dĂŝůŽƌŝŶŐ�����������������������������������
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� 

^d�W�ϯ 

,ŝŐŚ-ůĞǀĞů�ĞǆƉĞƌƟƐĞ����������������
ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� 

^d�W�ϰ 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐ�ƚĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�^ƚĞƉ�Ϯ͕�
Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚĞ� ĐĂŶ�ďĞ�ĚƌĂŌĞĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͘�/ĚĞĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌƐ͛�ĂŶĚ�ďĞŶĞͲ
ĮĐŝĂƌŝĞƐ͛�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͗ 

· ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚͿ͕� 

· ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŽďũĞĐƟǀĞ�;ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞͿ͕� ƐƉĞĐŝĮĐ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ;ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐͿ͕� 

· ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� 
· ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂƌǇ͕� 
 

· ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞůŝŶĞ͕� 
· ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�Θ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� 
· ĐƌŽƐƐ-ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͕� 
· ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ͕� 
· Ă�ƐŚŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ŶĞĞĚƐ͕�

ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ďƵĚŐĞƚ͘� 
dŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŶŽƚĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ŽĨ� ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ� ĂŶĚ� ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� Ă� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ͘� /ƚ�
ǁŝůů� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ� Ă� ĨŽƌŵĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ĂƐ�Ğ͘Ő͘�ĂŶ�ĂŶŶĞǆ�ƚŽ�Ă�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
;DŽhͿ͘� 

�ƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ŐƌĂŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ� ǁŚŝůĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ�
ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŽďũĞĐͲ
ƟǀĞƐ͕� ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ĂŶĚ� ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ� ƚŚĞ�ďĂƐĞ� ĨŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ�ŵŝƟͲ
ŐĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͘ 

�ůƌĞĂĚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŶŽƚĞ�ĂŶĚ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�^ƚĞƉ�Ϯ͕�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�
ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚŝŐŚůǇ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�Žƌ�ďĞ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�ĂĐƟŽŶ͕�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞƐ͘ 

��ĐĂůů�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽͲ
ŵŽƟŽŶ�ŝŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�
dĞƌŵƐ�ŽĨ�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�;dŽZͿ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ-
ĐƵƫŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�
ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌŵ�ĞĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐǇŶͲ
ƚŚĞƟĐ͕�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƌĞƉůŝĐĂďůĞ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Ă�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŵŽďŝůŝƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉůĂƞŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 

Ξ
͗�,

ƵŐ
Ž�
Zŝ
ǀĞ
ƌĂ
�D

ĞŶ
ĚŽ

ǌĂ
͕�Ϯ

ϬϮ
ϯ 



ϭϮ 

 

�KE�>h^/KE 

dŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰϱ ϬϬϬ�ĂŶĚ�ϵϱ ϬϬϬ��ƵƌŽƐ�ƉĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�

ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�dŚĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�WůĂŶ  ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚƐ-ďĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƟĐ͕�ďƵƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌͲ

ŵĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇŶĞƌŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�EĂƟŽŶĂů�&ŽĐĂů�WŽŝŶƚƐ͕�E'K͛ Ɛ͕�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽͲ

ũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�Ă�ƚĂŶͲ

ŐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� 

 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƐƚ-ϮϬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌŝŐŐĞƌ�
ƚƌƵĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂůůŝĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 



ϭϯ 

 


