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� 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ϭϭϵϬϱϬϵ 

 

Ϯ 

WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��W�D� 
/ŶĚĞǆ 

ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ  

ϯ �'�E�� 

ϰ�-�ϴ �W�D�dƌƵƐƚĞĞƐ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 

ϵ�-�ϭϮ sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�Θ�^ĐŚŽŽůƐ͛�
DŝŶŝƐƚƌǇ 

ϭϯ�-�ϭϰ �ŚƵƌĐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�&Žƌ�ϮϬϮϭ�Θ�tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 

ϭϰ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϱ �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů� 

ϭϲ�-�ϭϳ WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϴ�-�ϭϵ �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

ϮϬ �ƵŝůĚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

Ϯϭ�-�ϮϮ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ 

Ϯϯ �ŽīĞĞ͕��ĂŬĞ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ 

Ϯϰ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝŌ��ĂŐƐ� 

Ϯϱ �ůĞĂŶŝŶŐ�dĞĂŵ 

Ϯϱ�-�Ϯϲ dŽĚĚůĞƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ 

Ϯϴ zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ 

Ϯϵ�-�ϯϮ �ĐĐŽƵŶƚƐ�͗�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ 

ϯϯ�-�ϯϲ DŝŶƵƚĞƐ�KĨ�dŚĞ��W�D�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϭ 

Ϯϳ �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�'ƌŽƵƉ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬ�Ăŵ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϮϮ DĞĞƚ�Θ��Ăƚ 

Ϯϯ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϳ DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 

ϭϱ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ 



 

ϯ 

WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��W�D 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϮ 

 

�'�E�� 
 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐͿ 
 

ϭ͘�����KƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ 
Ϯ͘�����DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ 
ϯ͘�����DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ 
ϰ͘������ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tĂƌĚĞŶƐ 
� 
�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
 

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ 
Ϯ͘������ƉŽůŽŐŝĞƐ 
ϯ͘�����DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ 
ϰ͘�����DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ 
ϱ͘�����WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
ϲ͘�����WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚƐ�;ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ 

· tĂƌĚĞŶƐΖ�ƌĞƉŽƌƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚͿ 

· ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
· �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ 
· dƌĞĂƐƵƌĞƌΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ������������

ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 
ϳ͘��������ůĞĐƟŽŶƐ  

· W����;ϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐͿ� 
ϴ͘��������ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ 
ϵ͘��������ŚĂŝƌŵĂŶΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
ϭϬ͘������ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 

 

ϰ 

�W�D�dƌƵƐƚĞĞƐ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
ϮϬϮϭ�ZĞƉŽƌƚ�Θ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W���Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕�&ĂƞŝĞůĚ 

 

�ŝŵ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 
^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ�&ĂƞŝĞůĚ͕�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ�
�Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ�;ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů͘ 
 

KďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�W���ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
 

dŚĞ�W���ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞΖƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�W���ƚĂŬĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘��dŚĞ�W���ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͗ 
· ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�

ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘ 
· ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉĂƌŝƐŚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�
ŽƵƚƉŽƐƚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ͕�Ă�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď͕�Ă�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵď�
ĂŶĚ�ĂŶ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ŐƌŽƵƉ͘ 

· DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ͘ 
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 



 

ϱ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�W���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��KŶ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽŶĞ-Žī�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĂƉƟƐŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϭͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽŶĞ-Žī�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
KƵƌ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘��dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�ŶĞǁ�ƉůŽƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŽŽŬƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŽƌůĚ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƟƚŚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 
 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ 
dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��dŚĞ�W���ĂŶĚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
ZĞƐĞƌǀĞƐ�WŽůŝĐǇ 
 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚŝƐ�WŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�
ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 

WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ 
KƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĨĞĞů�'ŽĚ�
ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��Ks/��ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�

 

ϲ 

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶŶĞǆĞ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐŝŌ�ĚĂǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƐĂǁ�ŽǀĞƌ�άϭϮϬ͕ϬϬϬ�ƉůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘��tŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϰϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘����
dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞƩĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ��ŝŵƐ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��Ks/��ĐƌŝƐŝƐ͘��dŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ-ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
tĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚ��
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘��/ŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĂŶŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�W���ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�WŽǁĞƌƐ�DĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�W���ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϭϵϬϱϬϵͿ͘ 
 
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚͿ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�W���ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�
ƚŚĞ�/ŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ��W�ΖƐ͕�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�����
��ŽĨ���^ǇŶŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��W�D�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘ 
 
dŚĞ�&Ƶůů�W���;ƚƌƵƐƚĞĞƐͿ�ŵĞĞƚƐ�ϵ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĂŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŚŽǁ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ͘�EĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘� 
 
dŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 



 

ϳ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�W���ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ŚŽůĚƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�^ĂĨĞƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ͕�>ŽŶĞ�tŽƌŬŝŶŐ͕�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆ-ŽīĞŶĚĞƌƐ͕�'�WZ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�WƌŝǀĂĐǇ�
EŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī�,ĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
 
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
EŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ�Ă�
ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�sŝŐŽ�>ĂŶĞ͕�,ĂƌƌĂƚŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�E�ϯϴ�
ϵ�,͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
�ƵƌŚĂŵ͘��dŚĞ�W���ŝƐ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�;W���WŽǁĞƌƐ�DĞĂƐƵƌĞ�ϭϵϱϲ͕�
�ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ�ϮϬϬϲͿ͘� 
 

W���ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W�D�ŽĨ�ϮϬϮϭ�;ϭϭƚŚ�DĂǇ�
ϮϬϮϭͿ�ĂƌĞ͗ 
 

�ǆ�KĸĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͗� 
/ŶĐƵŵďĞŶƚ͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ 
tĂƌĚĞŶƐ͗�DƌƐ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ 
ZĞĂĚĞƌƐ͗�Dƌ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ�Θ�DƌƐ�WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ 
�W�Ɛ͗�DƌƐ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ�Θ�DƌƐ�WĂƚ��ĂǀŝƐ 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͗�DƌƐ�>ǇŶŶ�tǇĂƩ 
 
�ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ 
DƐ�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ 
DƐ�dĂƌĂ��ƚĞŵĂĚŝ 
Dƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ 
Dƌ�DĂƵƌŝĐĞ�,ĞƉǁŽƌƚŚ 
DƌƐ�DĞŐĂŶ�,ĞƉǁŽƌƚŚ 

 

ϴ 

Dƌ�DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ 
DƌƐ�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ 
DƌƐ��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ 
DƌƐ�>ĞƐůŝĞ�^ƚĞǀĞŶƐ 
DƌƐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�dĂŝƚ 
DƌƐ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ 
Dƌ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ 
 

DƌƐ�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
 

DƌƐ�<ĂƚĞ�'ƌŝŵǁŽŽĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�
Dƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ͘� 
 
dŚĞ�W���ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ��ƵƌŚĂŵ��ŝŽĐĞƐĞ͘�
dŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƌĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Dƌ�
�ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶĐƵŵďĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�DƌƐ�>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ� 
 
�ĐĐŽƵŶƚƐ��ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂůĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ�;W����ŚĂŝƌͿ͘ 
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ͘ 



 

ϵ 

sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ĨĞĞůƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͘��/ƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌŽůůŽƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ĨĂƐƚ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͕�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�����
ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ϯ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�t�&W͕�Ă�ƚŽĂƐƟĞ�ƐƚĂůů�
ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�;ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ��Ks/��ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��
ũĂĐŬĞƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐĂƌŽŶŝ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ŽǀĞƌ�ϭϱϬϬ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�����
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ���
WƌŽũĞĐƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĠ�ϯ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ă�
ǁĞĞŬ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŽŶůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ������
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞůǇ͘� 
 
�ĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ŽƚŚ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞƌĞ�������
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘��KƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ŵŽƚŚĞƌŝŶŐ��
^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�^ƵŶĚĂǇ�Ă͘ŵ͘�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ĨŽƌ��
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 
�Ɛ�ƌƵůĞƐ�ĞĂƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�Ks/��ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĨŽŽĚ��
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĂƟŶŐ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ϱ�ƐƚĂƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĠ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ������
ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘� 
 
EƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ����
ƌĞƚƵƌŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐƟůů�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕���
ƚŽĚĚůĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�hŬƵůĞůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ǁĞ����

 

ϭϬ 

ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ďƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ��ĂƌŽůƐ�ďǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͘��͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶ�Ă�sĂŶ͛�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŐĂŝŶ�;ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǀĞŶŝŶŐͿ�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�����������
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘����
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
^ĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘����
WůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŝŌ�ĚĂǇ�Ăƚ��
ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��/�ǁĂƐ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ������
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘�
tŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ���
ƚŚĞ�Z/���ƐƚĂŐĞ�ϰ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ƉĂĐŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͕�άϮϵϰ͕ϬϬϬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĞĚŐĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂďŽƵƚ��
ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ��������
ĞŶĂďůĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϭ͘��KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƐŽ�ďƵƐǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͬŬŝƚĐŚĞŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐĂůů�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽǁƐ�Ăƚ�ƵƐ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĞŶĂďůĞ���
ƵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵŶŐ����
ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐĞƐ͘��'ŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�



 

ϭϭ 

ŐƌŝĞǀĞ�ĮŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ���������������
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ����������
ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
&ƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ����
ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƚŽůů�ŽŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ZŽď�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ���������
ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��/�ĂůƐŽ�
ƚŚĂŶŬ��ŚƌŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�dĞƌƌǇ�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞĚ�
ŝŶ�:ƵŶĞ͘��/�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ZĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ďǇ�
ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĨƌŽŵ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŽ�
ŵƵƐŝĐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘��/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ŽƵŐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�>ǇŶŶ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�
ƐƟůů�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘��dŚĂŶŬ�zŽƵ��ůů͘ 
 
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ����
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��tĞ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘ 
 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�������

ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
· dŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ���

ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
· dŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŶĞǆĞ����

ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
· �ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘ 
· DĂŶǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
· ��ƌĞĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

 

ϭϮ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
· EŝĐŬ�ĂŶĚ�>ƵĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�

ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�^ĂďďĂƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ͘ 
· DĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶͲ

ŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
· ��ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�EĞǁ�

ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƟƌĞ͘ 
· DŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƌŽůĞƐ�

ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘ 
· dŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�

ŚŝƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ��������
ďĞĐŽŵĞƐ͘ 

 
 

�ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�Θ�^ĐŚŽŽůƐ͛�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ZĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď 
· KŶŐŽŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͘ 
· ��ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�

ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘ 
· �ŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ 
 

WƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· dŚĂƚ�ƚŚĞ�Ζ�ůƉŚĂΖ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ͘ 
· dŚĂƚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐĂŝŶ͘���͘Ő͘�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘ 

· dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
· KŶŐŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ��

dƌƵƐƚĞĞ͘ 



 

ϭϯ 

�ŚƵƌĐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϮ�Θ�tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 
 

ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ��������������
WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�����
ŝƐƐƵĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ��
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ƚ����
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�άϯϰϴϬ͘���ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƌŐĞƌ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�����
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŵĞ�ǁƌŽŶŐ͘���Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶ͘������
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚�ƵƉƉĂ͕��ĂŬĞƐ����
ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͛�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘� 
 
dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�Ϯϵ-ϯϮ͘ 
 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉůĞĚŐĞƐ͕�ŐŝŌƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��'ŽĚ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ŝŌ��ĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��������
ƉƌŽũĞĐƚ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ǇŶŶ�tǇĂƩ����
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�'ŝŌ��ŝĚ͘��/�ƉƌĂǇ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďůĞƐƐ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ����
ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�>ǇŶŶ͘ 
 
tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 
tĞ�ŐĂǀĞ�ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞǁŝůů�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�-ǇĞĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ���
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�-ǇĞĂƌ�ŐŝŌƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
EŝŐŚƟŶŐĂůĞƐ͕�dĞĂŵ�ĨŽƌ�h͕��ŽŶŶĞĐƚ͕��ŝƐĞƌŝĐĂ��ƌĞƐƟŶĂ͕�&ƵŶĚĂƟĂ�^ƚĂŶĐĂ͕�
�ŽŽŬƐ�Θ��ƌĞĂĚ�&Žƌ�<ĞŶǇĂ͕�DŝƐƐŝŽŶ�dŽ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ͕�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ͕����

 

ϭϰ 

K�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�>ĞƐŽƚŚŽ�>ŝŶŬ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ���
ƉƵƚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͗ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ���

ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƟŵĞƐ͘ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��������������

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ϮϬϮϭ 
 
/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�WƌĂǇĞƌ͗ 
· dŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�͚ĐŽƐƚ����

ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͛�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ 
· DŽƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ������

ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
 
/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�EĂŵĞ͕ 
�ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�-�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 

 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

 

/�Ăŵ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
dŚĞ�ƌŽůĞ�/�ŚĂǀĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�/ 
Ăŵ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����������
ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 
/�Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ������
:Ž-�ŶŶĞ͘ 
 
>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ 
WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� 

 
 
 



 

ϭϱ 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
 

dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϭϴ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���
ŶĞǁ�ZŽůů�;ZĞǀŝƐĞĚ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϮͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯ�
ŶĂŵĞƐ͘ 
&ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ��
ŶŽƟĐĞƐ͕�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘� 
 
EŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�Ϯ�ŶĂŵĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ��
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘� 
 
��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZŽůů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 
 
>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ�ƉƉ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ� 
 
 
 

WƌĂǇĞƌƐ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�����
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŌĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�������
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ͘ 
DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƵƐ͘ 
 
WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ 

 

ϭϲ 

WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ�ZĞƉŽƌƚ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ŵŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶ͕�
ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘ 
 
,ŽƐƉŝƚĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ϭϬĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�–�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�–�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�
ďŽŶĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ϴƚŚ�DĂǇ͘���ŽǀŝĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ-ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽƵƌ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�����
ŵĞŵďĞƌƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�����������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽƉŝŶŐ͘��dŚĞŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ϲ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�����������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�͚�ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͛�ĂŶĚ�ďǇ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ����������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ǁĞ����
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�����
ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�WƌĂǇĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ���������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϳƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͘� 



 

ϭϳ 

tĞ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ����
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��tĞ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚƌƵůǇ�ůŝŌĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
DĂǇ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ͘� 
WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ�ĂŶĚ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�WĂƚ��ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�
,ŽƉĞ͘ 
 

 
DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 

 

 DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĨĞǁ͕�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘��tĞ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ������
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�&ĂƚĨŝĞůĚ�ďƌĂŶĐŚ�ŐŽŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 
tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϭ͗ϭϱ�Ɖŵ͘ 
   

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ϭϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ 
· �ůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ  

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· ^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�&ĂƚĨŝĞůĚ��ƌĂŶĐŚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ 
   

�ƌĞŶĚĂ�ZŝĚůĞǇ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 

 

ϭϴ 

�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ� 
 

hŶďĞůŝĞǀĂďůǇ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�EŝĐŬ͕�>ƵĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ���������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ͕�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ��ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŝƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐĂĚůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽƚŚĞƌƐ����
ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘���Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚŝĞƌĞĚ�ŽŶ͘� 
� 
'ƌĂĚƵĂůůǇ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�������������
ƌĞƐƚŽƌĞĚ��ƚŽ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͗- 
 

dŚĞ�ϭϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�����ƚŚĞ��
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�����ŚĂǀĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ��ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��tŚĞŶ������������ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ǁŽƌŶ�ŵĂƐŬƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕���ĂŶĚ�
ŶƵŵďĞƌƐ��ůŝŵŝƚĞĚ��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� � 

dŚĞ�ϰ�Ɖŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-�ǁŚŝůƐƚ��ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚŝƐ��
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ��ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͘����
/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƌĂŝŶĞĚ�Žī�ŽŶĐĞ͊��/͛ŵ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌŝƚĞ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ����
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͊��/ƚ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŐĞƚƐ�
ƚŽ�ƐƚŽƉ͘��/Ŷ��ƵƚƵŵŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŽůĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��
ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϰƉŵ͕�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ƐƚĞĂĚǇ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� �� 

dŚĞ�ϴ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-��KŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽǀŝĚ͕�ƚŚĞ��ϴ�
Ăŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂůů��ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘ 
� 
�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͕�
ƚŚĞ�sĞŶ͘��Žď��ŽŽƉĞƌ͘��^ŽŵĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ���
ŚŝŐŚůǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ƐƚĂƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůů�ƌƵŶ��
�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 
� 
��Ɛ��ǁĂƌĚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ͘�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨŽƌ͘��/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŚĞĂƌƚ-ǁĂƌŵŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ������
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘���ůƐŽ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�������



 

ϭϵ 

�ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ�;ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚͿ�ĂŶĚ�/�ŽǁĞ�ŚĞƌ�Ă�ĚĞďƚ��
ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘����ůƐŽ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�����
DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕�ǁŚŽ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�^ƚ͘�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽŽ͘�� 
� 
WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͗ 
· WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ŵĞĞƚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�

ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�,ŝŵ͘��� 
· &ƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ŶƵŵďĞƌ��

ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

· dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�EŝĐŬ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��DĂǇ�ŚĞ�ĂŶĚ��
>ƵĐǇ�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘� 

· tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�����������
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ŐŽŝŶŐ͘� 

· WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ���������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ��ƵƉƉĂ�ĂŶĚ��ŽīĞĞ���
ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘��DĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

 
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ��
ǁŝƚŚ�'ŽĚƐ͛�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘���������������
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�,ĞŶƌǇ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ͛Ɛ�ƐŝǆƚŚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�YƵĞĞŶ�
ĞŶĚĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�͚'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ͛͘��/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ŶŽ��ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͘� 
 
 

>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕�� 
�ŚƌŝƐ�,ŽƉĞ� 
 
 

 

ϮϬ 

 
�ƵŝůĚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

 

ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ďƵůďƐ͕����
ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚĂƉƐ�ĞƚĐ͘ 
 

dŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�Ăůů�ϳϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�W�d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ďŝůů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘���Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�&ŝƌĞ��ůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 
 

dŚĞ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂŶĚƌĂŝů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 
 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŐƌŽƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ƟĚǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�WĞƚĞƌ�
tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�,ĞƉƉĞůů͕�ĂďůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ�&ĂƚŚĞƌůĞǇ�ĂŶĚ�
:ŽŚŶ��ĚĂŵƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ���
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂǀĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�Ɛ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ����
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘ 
 
WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͗��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
 

WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͗��ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ͘ 
 
>ĞŶ��ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ 



 

Ϯϭ 

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ 
tŽƌŬŝŶŐ�tŝƚŚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 

 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ͘��zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŽĨ�t�&W�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 
 
KƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘��DĂŶǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ�ŽŶ�ǌĞƌŽ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�
ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͘��DŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ���������
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�;ǁĂƐŚĞƌ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ƐŝĐŬŶĞƐƐͿ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘��� 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ďƌĞĂĚ͕�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĚŽ͘ 
 
KƵƌ�ŽƵƚůĞƚ�Ăƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĞĂƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ĞǀĞƌĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
'ĂůůĞƌŝĞƐ�ŽƵƚůĞƚ͘ 
 
KƵƌ�͚ƐƵƌƉƌŝƐĞ͛�;tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞͿ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ����
ĚƌŝǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��^ƉĞĂŬ�ƚŽ�
WĞƚĞƌ͕�'Ăŝů͕��ƌŝĂŶ�Žƌ�dĞƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗� 
· dŚĞ�t�&W�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�

 

ϮϮ 

ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�� 

· tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘��EŽ�ŽŶĞ�
ĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ŚĂŶĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘�� 

· KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�����������
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ͘�� 

tĞ�ƉƌĂǇ�͗ 
· ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů��

ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘�� 

 
'ŽĚ�ďůĞƐƐ͘ 
DĂƵƌĞĞŶ��ŽǁŵĂŶ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�t�&W 
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 
 
 

DĞĞƚ�ĂŶĚ��Ăƚ 
 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ƉƌĞ-ĐŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ͘���ŌĞƌ�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ůĂƐƚ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŐĂŝŶ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŵĞĞƚ�
ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƚĂ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ϱ�ƐƚĂƌ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ����������
^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͊��tĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ůƵŶĐŚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 
 

tĞ�ƉƌĂǇ͗ 
· ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
<ĞŝƌĂ��ĂƚĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ 



 

Ϯϯ 

�ŽĨĨĞĞ͕��ĂŬĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ 

 

KƵƌ�ƚǁŝĐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ŶŽǁ͘���
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�-�ϱϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�����
ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�����
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ���
ŬŝŶĚůǇ�ďĂŬĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ��
ĐŽīĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞ����
ŝŶ�WĞŶƐŚĂǁ͘� 
 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗� 
· Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƐŽ�

ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
tĞ�ƉƌĂǇ͗� 
· ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ�ĂƐ�����ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĞ͘ 
 
<ĞŝƌĂ��ĂƚĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ 
 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
 

�ƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�����
ĂĚƵůƚƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
 

· �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ���
ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ 

· EŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
· dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ��

ƉĞĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
 

· dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ� 
· dŚĂƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
 

'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�<ĂƚĞ�'ƌŝŵǁŽŽĚ 

 

Ϯϰ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝĨƚ��ĂŐƐ�ϮϬϮϭ 
 

dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�EĂƚŝǀŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵƉůŝĨƚŝŶŐ�ǁĂǇ͕�ŚĞůƉĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ũŽǇŽƵƐ�
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐΖ�ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ��
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ϲϬн�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ�ďĂŐƐ͘ 
 

KŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ�ǁĂƌŵůǇ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ůŝƚƚůĞͿ�
ƚŚĞƐƉŝĂŶƐ�Θ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ďĂƌĞůǇ-ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďƌŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ͘�
�ĂĐŚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬ͕�
ĐƌĂĨƚ�ƉĂĐŬƐ�;ƐŶŽǁĨůĂŬĞƐ͕�ƚƌĞĞ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďĂƵďůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ŽƌŝŐĂŵŝ�
ĐŚƵƌĐŚͿ͕�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ŬŶŝƚƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐŽůŽƵƌĨƵů�͚ƐůĂƉ͛�ďĂŶĚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĂĨƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�͚ŵĂŐŝĐ�ƐŶĂŬĞ͛�ĐƵďĞ�ƚŽǇ�Žƌ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�-����
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͊���ƌŽƚŚĞƌƐ�Θ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŐŝĨƚ�ďĂŐ�ŚŽŵĞ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƐŵŝůĞƐ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ŐŝĨƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͕�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 
ŚƵŵďůĞƐƚ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�-�ƐŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ďƌŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐ�Žƌ�Ă�ƌŽƵŐŚ�
ǁŽŽĚĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ�-�ŝƚΖƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ 
 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:Ž-�ŶŶĞ͕�DĂƌǇ�,ŝůů͕�ƚŚĞ�t�&W͕���<͕�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�
ŬŝŶĚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚƐĞůĨ�-�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚƚŝĞƐƚ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚΖƐ�ŝŶƐŝĚĞ͙ 
 

WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͗ 
· WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ 
· 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝĨƚƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝĨƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ 

· 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ 
 
�ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ 



 

Ϯϱ 

�ůĞĂŶŝŶŐ�dĞĂŵ 
 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ�Ăƚ���������
Ϯ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŽǀĞƌŝŶŐ͕�ĚƵƐƚŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ďƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƉƉŝŶŐ�ĨůŽŽƌƐ�
ĞƚĐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ũŽďƐ͘ 
 
tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ��ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƚǇ 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· DŽƌĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ 
 

>ĞŶ͕��ĞƚƚǇ͕��ǀƌŝů�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂ 
 

dŽĚĚůĞƌƐ 
 

KƵƌ��ŚƵƌĐŚ�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘���
/ƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽŵ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌŽŽŵ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽŶ�Ă�
dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
 
/ŶŝƟĂůůǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��DŽƐƚ�
ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŬƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƟ-ďĂĐ͘ 
 
tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ϯϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ��
Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�������
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͘ 
� 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ͘ϭϱ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘��dŚĞ���
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶ�Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĞĂĐŚ�� 

 

Ϯϲ 

�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘��tĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŽƵƌ�͚ŐŽŽĚďǇĞ�ďƵďďůĞƐ͛͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ 
ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ͘��dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵďďůĞ�ŚĂĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ���
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ���
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�–�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ���
ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞͬƚĞĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ����
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͘��/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ��������
ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽǁ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă������ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ��ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘ 
 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ������ŚĂǀĞ�
ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ĐĂŶ�/�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ���������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�͚ǇŽƵŶŐ͛�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ůŝŌ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�����
ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ͘ 
 

>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ 
 
 
 
 
 
 



 

Ϯϳ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬ�Ăŵ�^ĞƌǀŝĐĞ 
 

dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�^ƵŶĚĂǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�>ƵĐǇ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘��/Ŷ�ƚŽƚĂů�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ���
ϭϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�>ƵĐǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�;<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�нͿ�ĂŶĚ�ŵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘��tĞ�ƉůĂŶ�Ă������
ƉĂƐƐĂŐĞͬƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐƌĂŌ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ����
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽŌĞŶ�ĂƐŬ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ����
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ���
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ũŽǇƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͊ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ďĞůŽǁ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŶŽǁ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�>ƵĐǇ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
–�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƵŶĚĂǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�-�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ����ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
WƌŽǀĞƌďƐ�ϮϮ͗ϲ�-��͚dƌĂŝŶ�ƵƉ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͖�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ��
ŚĞ�ŝƐ�ŽůĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͛͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�-�DŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ͘ 
>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ 

 

Ϯϴ 

zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ZĞƉŽƌƚ 
 

�ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�
ϭϭн�ŐƌŽƵƉ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞΖƐ͘� tŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ϯ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂďůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͘ �DĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�DĂƌŬΖƐ�ŐŽƐƉĞů͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ůĞŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ĐŚĂƫŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͕�ĂƉŽůŽŐĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘ �dŚĞŶ�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵƉ���
ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘ �/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ũŽǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͊ �'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ƐĂǁ�Įƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ͘͘͘ 
tĞΖĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐŶΖƚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ͕�ƐŽ�ǁĞΖĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ͘ 
 
tĞΖĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ������
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŬŝĚƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�
Ăůů�ŶĞĞĚ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨĂĐĞƐ͘ 
 
DŽƐƚůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͊ 
 
>ƵĐǇ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ 



 

Ϯϵ 

ϮϬϮϭ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ—/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ��ǆĂŵŝŶĞĚ 

/ŶĐŽŵĞ    �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
'ŝǀŝŶŐ        

'ŝŌ��ŝĚĞĚ   ϯϱϯϴϯ  ϯϯϬϬϬ ϯϰϱϱϲ 
,DZ��ƚĂǆ�ƌĞĨƵŶĚ�   ϭϬϴϵϬ  ϵϱϬϬ ϵϴϴϬ 
KƚŚĞƌ�WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ  ϭϬϭϲϭ  ϭϮϬϬϬ ϵϰϮϯ 
>ŽŽƐĞ�WůĂƚĞ   ϭϯϲϮ  ϲϬϬϬ ϭϭϯϭ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ  ϭϭϭϵ  ϮϬϬϬ ϰϱϰϴ 
W���&ĞĞƐ    ϲϭϬϬ   ϲϬϯϳ 
,ŝƌĞ�ŽĨ�ZŽŽŵƐ      ϭϮϲ 
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ďĂŶŬ      ϰϳ 
KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ       

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ   ϲ  ϰϬ Ϯϰ 
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ   ϳϬϬ  ϳϱϬ ϭϬϬϳ 
&ŽĐƵƐ      ϭϴϳ ϯϴ 
�ƌĂŌ��ĂǇƐ     ϯϬϬ  
DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ   ϮϱϬ    

�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞƐ   ϯϱϳϬ    

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůƵŶĐŚĞƐ  ϰϭϲ    

YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�   ϳ    

�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ǁĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ ϭϮ  ϭϮ ϭϮ 
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�/ŶĐŽŵĞ       

���&��ƐƐŝŐŶĞĚ�&ĞĞƐ  ϯϮϴϵ   ϰϭϯϲ 
&ĞĞƐ�KƌŐĂŶŝƐƚͬsĞƌŐĞƌ  ϱϵϰ   ϯϴϬ 
/ŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ  ϴϴ  ϮϬϬϬ ϯϰϮ 
DĞĞƚ�Θ��Ăƚͬ�ŽǆŝŶŐ�ĚĂǇ  ϭϴϰ    

�ůů��ŐĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ      ϯϴ 
DŽŶĚĂǇ�ĐůƵď�     ϮϬϬ ϰϬ 
^ƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂŶƚƐ   ϰϳϱ   ϮϰϮϱ 
�ŽŽŬ�ƐĂůĞƐ�;>ĞŶƚ�Θ��ŚƌŝƐƚŵĂƐͿ ϭϯϮ   ϱ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�&ŽĐƵƐ      Ϭ 
&ĂĐƵůƚǇ�ĨĞĞƐ�'ƌĂǀĞƐ   ϱϱϮ   ϯϭϱϬ 
�ŽĂůĮĞůĚƐ�'ƌĂŶƚ      ϴϭϭϮ 
dŽĚĚůĞƌƐ       ϮϱϬ 

 

ϯϬ 

WĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐ   ϳϵϰ    

&ƵƌůŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�,DZ�     Ϯϲϵϱ 
ZĞĨƵŶĚ�    ϰϬ    

^ĂůĂƌǇ    ϳϳϯ    

�ŽŵƉ�ƐĐƌĞĞŶ   ϯϬ    

ƐŵŝƚŚ�ZŽĚĚĂŵ   ϴϭϲ   ϱϱ 
dŽƚĂů��ŚƵƌĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ  ϳϳϳϰϯ  ϲϱϵϴϵ ϴϴϰϱϳ 

        

EĞǁ�ďƵŝůĚ�;�ŶŶĞǆĞ�&ƵŶĚͿ  ϭϮϳϱϭϭ  ϭϱϬϬϬ ϯϱϵϯϭ 
dKd�>�/E�KD�   ϮϬϱϮϱϰ   ϭϮϰϯϴϴ 

/ŶĐŽŵĞ�;ĐŽŶƚͿ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
�ŚƵƌĐŚ��ŽƐƚƐ       

WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ   ϯϳϱϬϬ  ϰϭϬϬϬ ϰϭϬϬϬ 
hƉŬĞĞƉ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ   ϳϭϰ  ϭϬϬϬ ϯϴϳ 
>ŝĐĞŶĐĞ�ƌĞŶĞǁĂů     ϲϳϬ ϵϭϵ 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ   ϰϳϰ   ϯϯϳϵ 

        

�ŚƵƌĐŚ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽƐƚƐ      

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ   Ϯϱϰϳ  ϮϱϬϬ ϮϱϬϳ 
,ĞĂƟŶŐ�Θ�>ŝŐŚƟŶŐ   ϯϵϯϱ  ϰϬϬϬ ϯϴϳϭ 
tĂƚĞƌ    ϳϱϯ  ϭϬϬ ϭϬϳ 
�ŽŝůĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ  ϵϯϱ  ϴϰϬ ϵϲϴ 
�ŚƵƌĐŚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ϴϳϮ  ϮϬϬϬ ϴϯϱ 
&ŝƌĞ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ    ϮϬϬ ϭϱϬ 
�ůĞĂŶŝŶŐ    ϯϬϲ  ϭϱϬ ϭϵϰ 
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ϯϭϰ  ϭϬϬ ϴϰ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽƐƚƐ      

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƐĂůĂƌǇ  ϭϬϴϮϲ  ϴϰϰϬ ϴϵϵϴ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�Θ��ƌŽĂĚďĂŶĚ  ϯϳϭ  ϯϳϬ ϰϭϮ 
WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ   ϭϬϰϮ  ϰϬϬ ϰϲϳ 
^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�Θ�WŽƐƚĂŐĞ  ϴϯϴ  ϰϬϬ ϱϲϰ 
tĞď�WĂŐĞ   ϭϳϵ  ϱϱ ϱϬ 



 

ϯϭ 

���&��ƐƐŝŐŶĞĚ��ŽƐƚƐ  ϰϵϯϲ   ϮϬϱϮ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ZĞƉĂŝĚ   ϭϲϯ  ϮϬϬϬ ϳϲϴ 
&ĞĞƐ�KƌŐĂŶŝƐƚ͕�sĞƌŐĞƌ  ϲϭϬ   ϮϰϬ 
^ƵŶĚƌǇ�KĸĐĞ�ĐŽƐƚƐ      ϱϵ 
YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů     ϮϮϬϬ  

        

DŝƐƐŝŽŶ��ŽƐƚƐ     ϮϬϬ  
DŽŶĚĂǇ��ůƵď      ϭϲ 
dƌĂĐƚƐ�Θ�WƌŝŶƟŶŐ   ϭϭϬ  ϱϬϬ ϮϮϳ 
^ƚƵĚǇ��ŽŽŬƐ      ϯϬ 
��^�ĐŚĞĐŬƐ   ϭϱ  ϱϬ  
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ   ϳϲϲ  ϳϬϬ ϭϴϱ 
�ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁŽƌŬ�Θ�ĐƌĂŌ  ϲϯ  ϳϱϬ ϱϵϰ 
ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞĞƐ      ϳϮ 
tKZ>��'/s/E'   ϱϬϮϬ  ϲϵϬϬ ϲϮϵϬ 
ůƵŶĐŚĞƐ    ϲϴϭ   ϭϬϲϳ 
�ďŽŽŬƐ    ϱϮϯ   ϯϲϴ 
&ĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂǀĞƐ   ϭϰϬϵ   ϮϰϱϬ 
sŝĐĂƌΖƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ     ϱϬϬ ϱϱϱ 
dƌĂǀĞů��ǆƉĞŶƐĞƐ     ϱϬϬ  
WĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ      ϲϬ 
ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ�ĂƉƉ   ϭϲϱ   ϱϱ 
ŶĞǁ�ƚĂďůĞƐͬƐĐƌĞĞŶƐ     ϭϵϯϭ 
dƌĂŝŶŝŶŐ    ϵϰ  ϮϬϬ  
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂŶ  ϯϲϭ   ϭϰϰ 
^ƵŶĚƌǇ�ĞǆƉ͘   ϲϰ    

ǆĨĞƌ�ƚŽ���&�;ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚͿ ϰϮϬϬ    

dŽƚĂů��ŚƵƌĐŚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ  ϴϭϮϮϯ Ύ ϳϲϳϮϱ ϴϮϬϱϱ 
        

EĞǁ��ƵŝůĚ��ǆƉĞŶƐĞƐ  ϱϯϱϴ   ϭϯϲϱϳ 
dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ   ϴϲϱϴϭ   ϵϱϳϭϮ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
 

ϯϮ 

Ύ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ĐĂƐŚ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ�ŽĨ�άϰϮϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ���&�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�άϳϳ͕ϬϮϯ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�άϳϮϬ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘� 
 
/ŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ� 
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�;W��Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϱƚŚ�ϮϬϮϮ͘ 

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ   'HF���VW�����   'HF���VW����� 

        

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ĂƐŚ�Ăƚ��ĂŶŬ  ϭϴϵϰϭ   ϭϴϮϭϰ 
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�&ƵŶĚƐ   ϭϱϬϬϬ   ϭϱϬϬϬ 
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�&ƵŶĚƐ�;�ŶŶĞǆĞͿ ϭϰϬϮϮϲ   ϮϮϮϳϰ 

        

dŽƚĂů�&ƵŶĚƐ   ϭϳϰϭϲϳ   ϱϱϰϴϴ 



 

ϯϯ 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��W��DĞĞƟŶŐ 
,ĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ 

�EEh�>�D��d/E'�K&�W�Z/^,KE�Z^ 
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐͿ 

ϭ͘��KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Θ�tŽƌƐŚŝƉ 
EŝĐŬ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďůĞŶĚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Θ�ƐĞǀĞƌĂů�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘��,Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͘ 
,Ğ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�WƐĂůŵ�ϭϮϴ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�
ƚŽŶŝŐŚƚ͘��,Ğ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�������
ŵŽŵĞŶƚ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��EŝĐŬ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�
ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�
ĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶƚŽ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘ 
Ϯ͘��DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�DĞĞƟŶŐ 
dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�����
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ�Θ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�����
dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͕�ǁŝƚŚ�ϭϮ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�Θ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ͘ 
ϯ͘��DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘ 
ϰ͘���ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tĂƌĚĞŶƐ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ�Θ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘��,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽĨ�dĞƌƌǇ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ͕�ĮŶĂůůǇ͕�ĂƐ��
Ă�tĂƌĚĞŶ�ĂŌĞƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Θ�
ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞ�ĚŽĞƐ͕�Θ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͘��EŝĐŬ�
ƚŚĞŶ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ�Θ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�dĞƌƌǇ�ĚŝĚ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�Θ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ��
ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘ 
EŝĐŬ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dĞƌƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�Θ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ-ŽŶĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�dĞƌƌǇ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ͕�Θ�
EŝĐŬ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�Θ�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�Θ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�Ăƚ�ϭϵ͘ϱϱ�Ɖ͘ŵ͘ 

 

ϯϰ 

�W�D 
 

ϭ͘��KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
EŝĐŬ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
 

Ϯ͘���ƉŽůŽŐŝĞƐ 
&ŽƌŵĂů�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŚĞŝůĂ��ĞĂůĞ͕�<ĞŶ��ƌŽǁŶ͕�DĂƌǇ�
'ŽƌŽŐ͕�WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ͕��ƵĚƌĞǇ�ZĂǇŶĞƌ͕��ƌŝĂŶ�dĂŝƚ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�dĂŝƚ͕������������
�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂǇůŽƌ�Θ��ǀƌŝů�tŝŶƐŚŝƉ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ͗-��>ĞŶ��ĚĂŵƐ͕������������������������������
EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�,ĂƌƌǇ��ůůŝƐ͕�dĂƌĂ��ƚĞŵĂĚŝ͕��ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ͕�ZƵƚŚ��������
&ŽƌƐƚĞƌ͕��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ͕��DĂƵƌŝĐĞ�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕�DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�
,ŽƉĞ͕�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ͕�>ǇŶŶĞ�^ĂĚůĞƌ͕�>ĞƐůŝĞ������������
^ƚĞǀĞŶƐ͕�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ͕�DĂƌũŽƌŝĞ�dŚŽŵĂƐ͕�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ͕�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ͕�
>ǇŶŶ�tǇĂƩ�Θ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŽŶ��ŽŽŵ�ďǇ�͗�-�>ƵĐǇ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�
�ůŝǀĞ��ŽǁŵĂŶ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǁŵĂŶ͕�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ͕�WĂƚ��ĂǀŝƐ͕�,ĞĂƚŚĞƌ���
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕��ĂƌƌǇ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ�Θ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͘ 
 

ϯ͘��DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ϮϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ������
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ�Θ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ����
�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ϭϰ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�Θ�ϰ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 
 

ϰ͘��DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘ 
 

ϱ͘��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
�ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͕�ŽƵƌ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ͕�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�������������
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďǇ�>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ͕�ŽƵƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ������
ϭϭϲ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽƐƚ�ϯ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ����
ŶŽ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 

ϲ͘��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚƐ�;ĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ 
EŝĐŬ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ������
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘��dĞƌƌǇ�Θ��ŚƌŝƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�Θ�EŝĐŬ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ��������
ƌĞƉŽƌƚĂďůĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ��ĞĂŶĞƌǇ�����������
^ǇŶŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�EŝĐŬ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ��
ďƵƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�Θ�ƚŚĞƌĞ�



 

ϯϱ 

ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�����
dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ͘��EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�>ǇŶŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ���
ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�Θ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�
ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ͊��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ������
ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ��ƚŚĂƚ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�ŚĂĚ�ŶŽǁ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Θ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ����������
ďĞĐŽŵĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ǁŝƚŚ�>ǇŶŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă����
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ŽƵŐ͛Ɛ����������
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�W��͘�� 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�'ŽĚ�ŚŽǁ�,Ğ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ����������������
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ������
ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĂŶƚƐ�Θ�ƐŽŵĞ��������
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Θ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�����
ϯ�ƚƌƵƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�/͘d͘�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��EŝĐŬ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĞƋƵĞƐƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶŶĞǆ�Θ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��,Ğ�ŐĂǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ������
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

ϳ͘���ůĞĐƟŽŶƐ 
W���–�;ϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐͿ͕�;ϯ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽŽĚ�ĂƐ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��
>ǇŶŶ�Θ�ZƵƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŶŽŶ-ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ���������
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ͕�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕�Θ�
dĂƌĂŶĞŚ��ƚĞŵĂĚŝ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ͕�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ͕�Θ�
ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͕�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�Θ�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ����
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��EŝĐŬ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�Θ�'Ăŝů�Θ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ����
Θ��ŚƌŝƐ�,ŽƉĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ďǇ��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ��Θ�,ĂƌƌǇ��ůůŝƐ͘����
�ůů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘��>ĞƐůŝĞ�^ƚĞǀĞŶƐ�ƋƵĞƌŝĞĚ�ƚŚĞ���
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘��
dŚĂŶŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�EŝĐŬ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�W���ŵĞŵďĞƌƐ���
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͘��
WƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W��͘� 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ϴ͘���ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Θ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�
Śŝŵ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŐŝŌ͘��>ǇŶŶ�tǇĂƩ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ��������
ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƐŬ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ���������

 

ϯϲ 

ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ�Θ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘��EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ����
�ŚĂƌůŝĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͘��� 
�� 

ϵ͘���ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
EŝĐŬ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ����������
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͘��,Ğ�ĨĞůƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘��,Ğ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ZŽď�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ͕�Θ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�Θ�ŚĂĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘��
tŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ��
ǁŝůů�ƚĂŬĞ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�Θ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕��
ůƵŶĐŚĞƐ�Θ�ŽƵƌ��ŽīĞĞ͕��ĂŬĞ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�ǀĞŶƚƵƌĞ͘��,Ğ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�
;ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌͿ�Θ�ƐƉŽŬĞ��
ŽĨ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞ-ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��,Ğ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ůŝǀĞ�Θ�ŽŶ�zŽƵ�dƵďĞͿ�ĂƐ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϯϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 
EŝĐŬ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶĞǆ�ƉůĂŶƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ���
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�Θ�ƚŚĂƚ�W���ĂƌĞ�������
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ��ĂǇ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ͘���ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Śŝŵ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘���
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă����
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ��ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�Θ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŚĞƌĞ�͘��EŝĐŬ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘��,ŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŚĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ���
ƉĂƌŝƐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘ 
dŚĂŶŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�Θ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƚŚ�Θ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ďĂĐŬ�ŐŽŝŶŐ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�Θ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĞ�
ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

ϭϬ͘���ŶǇ�KƚŚĞƌ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ��Θ�EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ��������
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�Θ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘��
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�Ăƚ�ϮϬ͘ϯϱƉŵ͘ 



 

^d�'�KZ'� 
&�d&/�>� 

 
�EEh�> 
Z�WKZd 
�KK< 
ϮϬϮϭ 

 
�WƵďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 

�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů�DĞĞƟŶŐ 
KŶ�ϭϬƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϮ 

 

 
 
� 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ϭϭϵϬϱϬϵ 

 

Ϯ 

WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��W�D� 
/ŶĚĞǆ 

ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ  

ϯ �'�E�� 

ϰ�-�ϴ �W�D�dƌƵƐƚĞĞƐ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 

ϵ�-�ϭϮ sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͕��ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�DŝŶŝƐƚƌǇ�Θ�^ĐŚŽŽůƐ͛�
DŝŶŝƐƚƌǇ 

ϭϯ�-�ϭϰ �ŚƵƌĐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�&Žƌ�ϮϬϮϭ�Θ�tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 

ϭϰ �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϱ �ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů� 

ϭϲ�-�ϭϳ WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϴ�-�ϭϵ �ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϭ 

ϮϬ �ƵŝůĚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

Ϯϭ�-�ϮϮ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ 

Ϯϯ �ŽīĞĞ͕��ĂŬĞ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ 

Ϯϰ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝŌ��ĂŐƐ� 

Ϯϱ �ůĞĂŶŝŶŐ�dĞĂŵ 

Ϯϱ�-�Ϯϲ dŽĚĚůĞƌƐ͛�ZĞƉŽƌƚ 

Ϯϴ zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ 

Ϯϵ�-�ϯϮ �ĐĐŽƵŶƚƐ�͗�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ 

ϯϯ�-�ϯϲ DŝŶƵƚĞƐ�KĨ�dŚĞ��W�D�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϭ 

Ϯϳ �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�'ƌŽƵƉ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬ�Ăŵ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϮϮ DĞĞƚ�Θ��Ăƚ 

Ϯϯ ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚ 

ϭϳ DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 

ϭϱ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ 



 

ϯ 

WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�DĞĞƟŶŐ�Θ��W�D 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϮ 

 

�'�E�� 
 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐͿ 
 

ϭ͘�����KƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ 
Ϯ͘�����DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ 
ϯ͘�����DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ 
ϰ͘������ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tĂƌĚĞŶƐ 
� 
�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
 

ϭ͘ KƉĞŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ 
Ϯ͘������ƉŽůŽŐŝĞƐ 
ϯ͘�����DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϭϭƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ 
ϰ͘�����DĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ 
ϱ͘�����WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
ϲ͘�����WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚƐ�;ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ 

· tĂƌĚĞŶƐΖ�ƌĞƉŽƌƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚͿ 

· ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
· �ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ƌĞƉŽƌƚ 
· dƌĞĂƐƵƌĞƌΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ������������

ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ 
ϳ͘��������ůĞĐƟŽŶƐ  

· W����;ϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐͿ� 
ϴ͘��������ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ 
ϵ͘��������ŚĂŝƌŵĂŶΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
ϭϬ͘������ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 

 

ϰ 

�W�D�dƌƵƐƚĞĞƐ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
ϮϬϮϭ�ZĞƉŽƌƚ�Θ��ĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W���Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕�&ĂƞŝĞůĚ 

 

�ŝŵ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ 
^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ�&ĂƞŝĞůĚ͕�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�;W��Ϳ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ�
�Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ�;ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚͿ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů͘ 
 

KďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�W���ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŝƚƐ�ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘ 
 

dŚĞ�W���ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞΖƐ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�W���ƚĂŬĞƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ĚĂƚĂ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͘��dŚĞ�W���ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ŐŽŽĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͗ 
· ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͖�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�

ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘ 
· ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉĂƌŝƐŚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�
ŽƵƚƉŽƐƚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�;ďƵƚ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ͕�Ă�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď͕�Ă�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�Ă�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵď�
ĂŶĚ�ĂŶ�Ăůů�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ŐƌŽƵƉ͘ 

· DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬ͘ 
dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 



 

ϱ 

�ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�W���ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŶŽƌŵĂů�ƟŵĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��KŶ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽŶĞ-Žī�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĞŶƌŝĐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ďĂƉƟƐŵƐ�ĂŶĚ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϭͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽŶĞ-Žī�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
KƵƌ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚŝĚ�ƐĞĞ�ƵƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘��dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŵĂŶǇ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ďƵƌŝĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�ŶĞǁ�ƉůŽƚƐ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŽŽŬƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŽƌůĚ�ŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƟƚŚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘ 
 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞǀŝĞǁ 
dŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘��dŚĞ�W���ĂŶĚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
ZĞƐĞƌǀĞƐ�WŽůŝĐǇ 
 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚŝƐ�WŽůŝĐǇ�ǁĂƐ�
ƌĂƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲƚŚ�ϮϬϭϴ͘ 
 

WůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ 
KƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĨĞĞů�'ŽĚ�
ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��Ks/��ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�

 

ϲ 

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶŶĞǆĞ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ŐŝŌ�ĚĂǇ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ƐĂǁ�ŽǀĞƌ�άϭϮϬ͕ϬϬϬ�ƉůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘��tŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ĨƵŶĚƐ�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ůĂƚĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϰϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ͘����
dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞƩĞƌ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞ��ŝŵƐ�ĂŶĚ�WƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĞĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ��Ks/��ĐƌŝƐŝƐ͘��dŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂƚ-ƉƵŵƉƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
tĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽůĚ��
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘��/ŶŇĂƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ĂŶŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ďŽĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘�dŚĞ�W���ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�WŽǁĞƌƐ�DĞĂƐƵƌĞ͘�dŚĞ�W���ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�;�ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϭϵϬϱϬϵͿ͘ 
 
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚͿ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�W���ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�
ƚŚĞ�/ŶĐƵŵďĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ��W�ΖƐ͕�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�����
��ŽĨ���^ǇŶŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ƌŽůĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��W�D�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W��͘ 
 
dŚĞ�&Ƶůů�W���;ƚƌƵƐƚĞĞƐͿ�ŵĞĞƚƐ�ϵ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�
ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĂŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ŚŽǁ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ͘�EĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͘� 
 
dŚĞ��ƵŝůĚŝŶŐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 



 

ϳ 

dŚĞ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ƵƌŐĞŶƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�W���ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ŚŽůĚƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�^ĂĨĞƌ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ͕�,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ͕�>ŽŶĞ�tŽƌŬŝŶŐ͕�
^ŽĐŝĂů�DĞĚŝĂ͕�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆ-ŽīĞŶĚĞƌƐ͕�'�WZ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�WƌŝǀĂĐǇ�
EŽƟĐĞƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī�,ĂŶĚďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞǀĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
 
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 
EŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶƐ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ�Ă�
ǀŝďƌĂŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
^ƚ�'ĞŽƌŐĞΖƐ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�sŝŐŽ�>ĂŶĞ͕�,ĂƌƌĂƚŽŶ͕�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�E�ϯϴ�
ϵ�,͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�
�ƵƌŚĂŵ͘��dŚĞ�W���ŝƐ�Ă�ďŽĚǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�;W���WŽǁĞƌƐ�DĞĂƐƵƌĞ�ϭϵϱϲ͕�
�ŚƵƌĐŚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ�ϮϬϬϲͿ͘� 
 

W���ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��W�D�ŽĨ�ϮϬϮϭ�;ϭϭƚŚ�DĂǇ�
ϮϬϮϭͿ�ĂƌĞ͗ 
 

�ǆ�KĸĐŝŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͗� 
/ŶĐƵŵďĞŶƚ͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ�;�ŚĂŝƌͿ 
tĂƌĚĞŶƐ͗�DƌƐ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ 
ZĞĂĚĞƌƐ͗�Dƌ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ�Θ�DƌƐ�WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ 
�W�Ɛ͗�DƌƐ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ�Θ�DƌƐ�WĂƚ��ĂǀŝƐ 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ͗�DƌƐ�>ǇŶŶ�tǇĂƩ 
 
�ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ 
DƐ�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ 
DƐ�dĂƌĂ��ƚĞŵĂĚŝ 
Dƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ 
Dƌ�DĂƵƌŝĐĞ�,ĞƉǁŽƌƚŚ 
DƌƐ�DĞŐĂŶ�,ĞƉǁŽƌƚŚ 

 

ϴ 

Dƌ�DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ 
DƌƐ�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ 
DƌƐ��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ 
DƌƐ�>ĞƐůŝĞ�^ƚĞǀĞŶƐ 
DƌƐ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�dĂŝƚ 
DƌƐ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ 
Dƌ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ 
 

DƌƐ�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘ 
 

DƌƐ�<ĂƚĞ�'ƌŝŵǁŽŽĚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ�ǁŝƚŚ�
Dƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŽĸĐĞƌ͘� 
 
dŚĞ�W���ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ��ƵƌŚĂŵ��ŝŽĐĞƐĞ͘�
dŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉŽƌĐŚ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŽĸĐĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��W�D�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Dƌ�
�ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ͘ 
 
dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝƐ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/ŶĐƵŵďĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�DƌƐ�>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ� 
 
�ĐĐŽƵŶƚƐ��ƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W���ŽŶ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŚĂůĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ�;W����ŚĂŝƌͿ͘ 
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ͘ 



 

ϵ 

sŝĐĂƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ĨĞĞůƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͘��/ƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƌŽůůŽƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ĨĂƐƚ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͕�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�����
ĚĞĐŝĚĞĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƚ�ŵĞĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘��tŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ϯ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂƌĂƚŚŽŶ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�t�&W͕�Ă�ƚŽĂƐƟĞ�ƐƚĂůů�
ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�;ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ��Ks/��ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞͿ�ĂŶĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��
ũĂĐŬĞƚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĐĂƌŽŶŝ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ŽǀĞƌ�ϭϱϬϬ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
/Ŷ��Ɖƌŝů�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�����
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ���
WƌŽũĞĐƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĠ�ϯ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ă�
ǁĞĞŬ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŽŶůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ������
ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂĨĞůǇ͘� 
 
�ĂƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���ŽƚŚ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞƌĞ�������
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘��KƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ŵŽƚŚĞƌŝŶŐ��
^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�^ƵŶĚĂǇ�Ă͘ŵ͘�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ�ĨŽƌ��
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘ 
 
�Ɛ�ƌƵůĞƐ�ĞĂƐĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ƚŚĂƚ�ƌĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
�Ks/��ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĨŽŽĚ��
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĂƟŶŐ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ϱ�ƐƚĂƌƐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĠ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ������
ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ͘� 
 
EƵŵĞƌŽƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ����
ƌĞƚƵƌŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵŶƟů�ůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐƟůů�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕���
ƚŽĚĚůĞƌƐ͕�ŽƵƌ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�hŬƵůĞůĞ�ŐƌŽƵƉ͕�ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƌŬ�Ăůů�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ǁĞ����

 

ϭϬ 

ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚĞůƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů͕�ďƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĂŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĞǀĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ��ĂƌŽůƐ�ďǇ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ƐŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ͘��͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶ�Ă�sĂŶ͛�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŐĂŝŶ�;ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ŚĂůĨ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǀĞŶŝŶŐͿ�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�����������
ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘����
dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
^ĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘����
WůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐŝŌ�ĚĂǇ�Ăƚ��
ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��/�ǁĂƐ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ������
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘�
tŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ǁŝƚŚ���
ƚŚĞ�Z/���ƐƚĂŐĞ�ϰ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ƉĂĐŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘���Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ�
ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͕�άϮϵϰ͕ϬϬϬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉůĞĚŐĞĚ�Žƌ�ŐŝǀĞŶ͕�ĂďŽƵƚ��
ϰϯй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ��������
ĞŶĂďůĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϭ͘��KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵď�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƐŽ�ďƵƐǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů��
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͬŬŝƚĐŚĞŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐĂůů�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽǁƐ�Ăƚ�ƵƐ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ĞŶĂďůĞ���
ƵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĮǆĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵŶŐ����
ƉĞŽƉůĞ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ͕�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐĞƐ͘��'ŽŽĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�



 

ϭϭ 

ŐƌŝĞǀĞ�ĮŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ���������������
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ����������
ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��Ks/��ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
&ƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ����
ƚĂŬĞ�ŝƚƐ�ƚŽůů�ŽŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ƚŚĂŶŬ�ZŽď�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝŶ���������
ĂůůĞǀŝĂƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��/�ĂůƐŽ�
ƚŚĂŶŬ��ŚƌŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�dĞƌƌǇ�ǁŚŽ�ƌĞƟƌĞĚ�
ŝŶ�:ƵŶĞ͘��/�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ZĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ďǇ�
ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ĨƌŽŵ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŽ�
ŵƵƐŝĐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͘��/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ŽƵŐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�>ǇŶŶ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ƐƚĂŶĚ�ĚŽǁŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�
ƐƟůů�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘��dŚĂŶŬ�zŽƵ��ůů͘ 
 
tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ����
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�Ăƚ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��tĞ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŽƌůĚ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵƵĐŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͕�ďƵƚ�ŽŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘ 
 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· dŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�������

ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
· dŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ���

ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
· dŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŶĞǆĞ����

ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
· �ůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘ 
· DĂŶǇ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
· ��ƌĞĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

 

ϭϮ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
· EŝĐŬ�ĂŶĚ�>ƵĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�

ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�^ĂďďĂƟĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ͘ 
· DĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶͲ

ŶĞǆĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 
· ��ƐĞĐŽŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�EĞǁ�

ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞƟƌĞ͘ 
· DŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƌŽůĞƐ�

ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ͘ 
· dŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�

ŚŝƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŝƚ��������
ďĞĐŽŵĞƐ͘ 

 
 

�ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�Θ�^ĐŚŽŽůƐ͛�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 

'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ZĞƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝĚĚŝĐŬ��ĐĂĚĞŵǇ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď 
· KŶŐŽŝŶŐ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͘ 
· ��ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�

ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ͘ 
· �ŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ 
 

WƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· dŚĂƚ�ƚŚĞ�Ζ�ůƉŚĂΖ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵď�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂďůĞ͘ 
· dŚĂƚ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝŶŬƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŐĂŝŶ͘���͘Ő͘�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͘ 

· dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

· dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
· KŶŐŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ��

dƌƵƐƚĞĞ͘ 



 

ϭϯ 

�ŚƵƌĐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ-ϮϮ�Θ�tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 
 

ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ��������������
WĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�����
ŝƐƐƵĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐƵŝĚĞĚ��
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘���ƚ����
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�άϯϰϴϬ͘���ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�/�ǁĂƐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĂƌŐĞƌ͕�ŵĂŝŶůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�����
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂůǁĂƌƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ŵĞ�ǁƌŽŶŐ͘���Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶ͘������
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ŐŝŌ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚�ƵƉƉĂ͕��ĂŬĞƐ����
ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ͛�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘� 
 
dŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�Ϯϵ-ϯϮ͘ 
 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƉůĞĚŐĞƐ͕�ŐŝŌƐ͕�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϮϬϮϭ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��'ŽĚ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ŝŌ��ĂǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��������
ƉƌŽũĞĐƚ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�>ǇŶŶ�tǇĂƩ����
ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ĐŽůůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ�
ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�'ŝŌ��ŝĚ͘��/�ƉƌĂǇ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďůĞƐƐ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ����
ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�>ǇŶŶ͘ 
 
tŽƌůĚ�'ŝǀŝŶŐ 
tĞ�ŐĂǀĞ�ϭϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞǁŝůů�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�-ǇĞĂƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ���
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�-ǇĞĂƌ�ŐŝŌƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
EŝŐŚƟŶŐĂůĞƐ͕�dĞĂŵ�ĨŽƌ�h͕��ŽŶŶĞĐƚ͕��ŝƐĞƌŝĐĂ��ƌĞƐƟŶĂ͕�&ƵŶĚĂƟĂ�^ƚĂŶĐĂ͕�
�ŽŽŬƐ�Θ��ƌĞĂĚ�&Žƌ�<ĞŶǇĂ͕�DŝƐƐŝŽŶ�dŽ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ͕�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ͕����

 

ϭϰ 

K�D�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƵƌŚĂŵ�>ĞƐŽƚŚŽ�>ŝŶŬ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ���
ƉƵƚ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͗ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ���

ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƟŵĞƐ͘ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��������������

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ϮϬϮϭ 
 
/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�WƌĂǇĞƌ͗ 
· dŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�͚ĐŽƐƚ����

ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͛�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ 
· DŽƌĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ������

ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
 
/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�EĂŵĞ͕ 
�ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�-�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
 

 
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 

 

/�Ăŵ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ĨŽƌ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 
dŚĞ�ƌŽůĞ�/�ŚĂǀĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�/ 
Ăŵ�ƚƌƵůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ����������
ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͘ 
/�Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ������
:Ž-�ŶŶĞ͘ 
 
>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ 
WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� 

 
 
 



 

ϭϱ 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
 

dŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϭϴ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ���
ŶĞǁ�ZŽůů�;ZĞǀŝƐĞĚ�ŽŶ�ϮϲƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϮͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĞƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Ϯ�
ŶĂŵĞƐ͘ 
&ŽƵƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ��
ŶŽƟĐĞƐ͕�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ͘� 
 
EŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�Ϯ�ŶĂŵĞƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƌĞĂƐŽŶ��
ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘� 
 
��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ZŽůů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 
 
>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ�ƉƉ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ� 
 
 
 

WƌĂǇĞƌƐ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�����
^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�&Žƌ�dŚĞ�^ŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀŝĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŌĞĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�������
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ͘ 
DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƵƐ͘ 
 
WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ 

 

ϭϲ 

WĂƐƚŽƌĂů�dĞĂŵ�ZĞƉŽƌƚ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ŵŽƌĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ĐĂƵƟŽƵƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶ͕�
ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ͘ 
 
,ŽƐƉŝƚĂů�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞƐ��ĂƌĞ�,ŽŵĞ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ϭϬĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůƵŶĐŚ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�–�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�–�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�
ďŽŶĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ͘ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ϴƚŚ�DĂǇ͘���ŽǀŝĚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ-ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽƵƌ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�����
ŵĞŵďĞƌƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�����������
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽƉŝŶŐ͘��dŚĞŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϬϬ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ϲ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�����������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�͚�ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ͛�ĂŶĚ�ďǇ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ����������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��KŶ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ǁĞ����
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�����
ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�WƌĂǇĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ���������
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϳƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͘� 



 

ϭϳ 

tĞ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ����
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��tĞ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��'ŽĚ�ŚĂƐ�ƚƌƵůǇ�ůŝŌĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ƵƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞƫŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�
ƉĂƚŚ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 
 
DĂǇ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ͘� 
WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ�ĂŶĚ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͕�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�WĂƚ��ĂǀŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�
,ŽƉĞ͘ 
 

 
DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 

 

 DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘��KƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĨĞǁ͕�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘��tĞ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ������
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�&ĂƚĨŝĞůĚ�ďƌĂŶĐŚ�ŐŽŝŶŐ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 
tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϭ͗ϭϱ�Ɖŵ͘ 
   

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ϭϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ 
· �ůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ  

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· ^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�&ĂƚĨŝĞůĚ��ƌĂŶĐŚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ 
   

�ƌĞŶĚĂ�ZŝĚůĞǇ�;ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 

 

ϭϴ 

�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ� 
 

hŶďĞůŝĞǀĂďůǇ͕�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĐŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ�EŝĐŬ͕�>ƵĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ���������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ͕�ĂƐ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ��ǁĞĂƚŚĞƌĞĚ�ŝƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐĂĚůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽƚŚĞƌƐ����
ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘���Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚŝĞƌĞĚ�ŽŶ͘� 
� 
'ƌĂĚƵĂůůǇ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�������������
ƌĞƐƚŽƌĞĚ��ƚŽ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͗- 
 

dŚĞ�ϭϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�����ƚŚĞ��
ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��'ƌĂĚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�����ŚĂǀĞ�
ŐƌŽǁŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂďŽƵƚ��ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��tŚĞŶ������������ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ǁŽƌŶ�ŵĂƐŬƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ͕���ĂŶĚ�
ŶƵŵďĞƌƐ��ůŝŵŝƚĞĚ��ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� � 

dŚĞ�ϰ�Ɖŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-�ǁŚŝůƐƚ��ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚŝƐ��
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ��ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǇĂƌĚ͕�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͘����
/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƌĂŝŶĞĚ�Žī�ŽŶĐĞ͊��/͛ŵ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚƌŝƚĞ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌĞůǇ����
ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͊��/ƚ�ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĨŽƌŐĞƚƐ�
ƚŽ�ƐƚŽƉ͘��/Ŷ��ƵƚƵŵŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŽůĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ��
ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŝŶ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϰƉŵ͕�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ƐƚĞĂĚǇ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� �� 

dŚĞ�ϴ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�-��KŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽǀŝĚ͕�ƚŚĞ��ϴ�
Ăŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚĂůů��ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘ 
� 
�/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͕��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͕�
ƚŚĞ�sĞŶ͘��Žď��ŽŽƉĞƌ͘��^ŽŵĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ���
ŚŝŐŚůǇ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ƐƚĂƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞůů�ƌƵŶ��
�ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘� 
� 
��Ɛ��ǁĂƌĚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĂŶĚ��ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ͘�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨŽƌ͘��/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŚĞĂƌƚ-ǁĂƌŵŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ������
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘���ůƐŽ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�������



 

ϭϵ 

�ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ�;ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚͿ�ĂŶĚ�/�ŽǁĞ�ŚĞƌ�Ă�ĚĞďƚ��
ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘����ůƐŽ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ďǇ�����
DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕�ǁŚŽ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�^ƚ͘�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŽŽ͘�� 
� 
WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͗ 
· WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ŵĞĞƚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�

ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�,ŝŵ͘��� 
· &ƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ��ŶƵŵďĞƌ��

ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ůŽĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

· dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�EŝĐŬ͛Ɛ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘��DĂǇ�ŚĞ�ĂŶĚ��
>ƵĐǇ�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘� 

· tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�����������
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ŐŽŝŶŐ͘� 

· WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ���������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ��ƵƉƉĂ�ĂŶĚ��ŽīĞĞ���
ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘��DĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐŽŵĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

 
tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ��
ǁŝƚŚ�'ŽĚƐ͛�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘���������������
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�,ĞŶƌǇ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ͛Ɛ�ƐŝǆƚŚ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�YƵĞĞŶ�
ĞŶĚĞĚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�͚'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĂŶ͛͘��/�ĐĂŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ŶŽ��ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶĐůƵĚĞ͘� 
 
 

>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕�� 
�ŚƌŝƐ�,ŽƉĞ� 
 
 

 

ϮϬ 

 
�ƵŝůĚŝŶŐ�'ƌŽƵƉ 

 

ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ŝĚĞŶƟĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƌŽƵƟŶĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ŚĂŶŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ďƵůďƐ͕����
ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚĂƉƐ�ĞƚĐ͘ 
 

dŚĞ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ͕�Ăůů�ϳϬ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�W�d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ďŝůů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ͘���Ɛ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�&ŝƌĞ��ůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 
 

dŚĞ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂŶĚƌĂŝů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 
 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŐƌŽƵŶĚƐ͘��dŚĞ�ƟĚǇ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ��
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�'ƌŽƵƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�WĞƚĞƌ�
tĂƚƐŽŶ�ĂŶĚ�EŝŐĞů�,ĞƉƉĞůů͕�ĂďůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ�&ĂƚŚĞƌůĞǇ�ĂŶĚ�
:ŽŚŶ��ĚĂŵƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ���
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌĂǀĞƐ͘ 
 

dŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĐůĞĂŶ-ƵƉ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�Ɛ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ����
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ũŽďƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ͘ 
 
WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ͗��ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
 

WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͗��ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ͘ 
 
>ĞŶ��ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ 



 

Ϯϭ 

tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽŽĚ�WƌŽũĞĐƚ 
tŽƌŬŝŶŐ�tŝƚŚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 

 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ͘��zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŽĨ�t�&W�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 
 
KƵƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘��DĂŶǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ůŽǁ�ƉĂŝĚ�ũŽďƐ�ŽŶ�ǌĞƌŽ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�Žƌ�
ĂƌĞ�ƐĞůĨ-ĞŵƉůŽǇĞĚ�ǁŚŽƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�͘��DŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞ���������
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�;ǁĂƐŚĞƌ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ƐŝĐŬŶĞƐƐͿ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ͘��� 
 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƐƵƌƉůƵƐ�ďƌĞĂĚ͕�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘��dŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�
ůŽĐĂů�ƐƚŽƌĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞ�
ĚŽ͘ 
 
KƵƌ�ŽƵƚůĞƚ�Ăƚ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐƌĞĂƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��^ĞǀĞƌĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
'ĂůůĞƌŝĞƐ�ŽƵƚůĞƚ͘ 
 
KƵƌ�͚ƐƵƌƉƌŝƐĞ͛�;tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞͿ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ����
ĚƌŝǀĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��^ƉĞĂŬ�ƚŽ�
WĞƚĞƌ͕�'Ăŝů͕��ƌŝĂŶ�Žƌ�dĞƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗� 
· dŚĞ�t�&W�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�

 

ϮϮ 

ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘�� 

· tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͘��EŽ�ŽŶĞ�
ĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞŵƉƚǇ�ŚĂŶĚĞĚ�Žƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘�� 

· KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�����������
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽŶ-ŐŽŝŶŐ͘�� 

tĞ�ƉƌĂǇ�͗ 
· ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů��

ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĂŝŵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘�� 

 
'ŽĚ�ďůĞƐƐ͘ 
DĂƵƌĞĞŶ��ŽǁŵĂŶ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�t�&W 
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ 
 
 

DĞĞƚ�ĂŶĚ��Ăƚ 
 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ƌĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ƉƌĞ-ĐŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�
ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ͘���ŌĞƌ�ǁĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ůĂƐƚ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŐĂŝŶ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŵĞĞƚ�
ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƚĂ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ϱ�ƐƚĂƌ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ����������
^ƵŶĚĞƌůĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͊��tĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϱ�ƚŽ�ϮϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ůƵŶĐŚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 
 

tĞ�ƉƌĂǇ͗ 
· ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
<ĞŝƌĂ��ĂƚĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ 



 

Ϯϯ 

�ŽĨĨĞĞ͕��ĂŬĞ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶǇ 

 

KƵƌ�ƚǁŝĐĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ŶŽǁ͘���
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�-�ϱϬ�ŐƵĞƐƚƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�����
ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�����
ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ���
ŬŝŶĚůǇ�ďĂŬĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĂƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ��
ĐŽīĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚŽŵĞ����
ŝŶ�WĞŶƐŚĂǁ͘� 
 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗� 
· Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƐŽ�

ƉŽƉƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
tĞ�ƉƌĂǇ͗� 
· ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ�ĂƐ�����ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂĨĞ͘ 
 
<ĞŝƌĂ��ĂƚĐŚĞůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ 
 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
 

�ƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�����
ĂĚƵůƚƐ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
 

· �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ƐĂĨĞ�ĨŽƌ���
ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ 

· EŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
· dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ��

ƉĞĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
 

· dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶĞǆĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ� 
· dŚĂƚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
 

'ŽĚ��ůĞƐƐ͕�<ĂƚĞ�'ƌŝŵǁŽŽĚ 

 

Ϯϰ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ŝĨƚ��ĂŐƐ�ϮϬϮϭ 
 

dŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�EĂƚŝǀŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵƉůŝĨƚŝŶŐ�ǁĂǇ͕�ŚĞůƉĞĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ũŽǇŽƵƐ�
ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐΖ�ƐƉŝƌŝƚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĚ��
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ĨŝƚƚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚ�ϲϬн�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝĨƚ�ďĂŐƐ͘ 
 

KŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ�ǁĂƌŵůǇ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝƚƚůĞ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐŽ�ůŝƚƚůĞͿ�
ƚŚĞƐƉŝĂŶƐ�Θ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ďĂƌĞůǇ-ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďƌŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ͘�
�ĂĐŚ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂŐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŝůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬ͕�
ĐƌĂĨƚ�ƉĂĐŬƐ�;ƐŶŽǁĨůĂŬĞƐ͕�ƚƌĞĞ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ďĂƵďůĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĂŶ�ŽƌŝŐĂŵŝ�
ĐŚƵƌĐŚͿ͕�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�ŬŶŝƚƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ĐŽůŽƵƌĨƵů�͚ƐůĂƉ͛�ďĂŶĚ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌĂĨƚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�͚ŵĂŐŝĐ�ƐŶĂŬĞ͛�ĐƵďĞ�ƚŽǇ�Žƌ�ĐĂƌĚ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞĐƚŝŽŶĞƌǇ�-����
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͊���ƌŽƚŚĞƌƐ�Θ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŐŝĨƚ�ďĂŐ�ŚŽŵĞ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƐŵŝůĞƐ͕�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĐƌĞĂƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ŐŝĨƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�Ăůů͕�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 
ŚƵŵďůĞƐƚ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�-�ƐŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ďƌŽǁŶ�ƉĂƉĞƌ�ďĂŐ�Žƌ�Ă�ƌŽƵŐŚ�
ǁŽŽĚĞŶ�ŵĂŶŐĞƌ�-�ŝƚΖƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƚƚĞƌƐ͘ 
 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�:Ž-�ŶŶĞ͕�DĂƌǇ�,ŝůů͕�ƚŚĞ�t�&W͕���<͕�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�
ŬŝŶĚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚƐĞůĨ�-�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚƚŝĞƐƚ�
ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚΖƐ�ŝŶƐŝĚĞ͙ 
 

WŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͗ 
· WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ 
· 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝĨƚƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝĨƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ 

· 'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ 
 
�ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ 



 

Ϯϱ 

�ůĞĂŶŝŶŐ�dĞĂŵ 
 

dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇƐ�Ăƚ���������
Ϯ�Ɖŵ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƌĞ�ƚŝŵĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽŽǀĞƌŝŶŐ͕�ĚƵƐƚŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ďƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƉƉŝŶŐ�ĨůŽŽƌƐ�
ĞƚĐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ũŽďƐ͘ 
 
tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ͗ 
· ��ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚƵƚǇ 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ͗ 
· DŽƌĞ�ŚĞůƉĞƌƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ 
 

>ĞŶ͕��ĞƚƚǇ͕��ǀƌŝů�ĂŶĚ��ƌĞŶĚĂ 
 

dŽĚĚůĞƌƐ 
 

KƵƌ��ŚƵƌĐŚ�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘���
/ƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽŵ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌŽŽŵ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽŶ�Ă�
dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
 
/ŶŝƟĂůůǇ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ŵĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ����
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĂĚƵůƚ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��DŽƐƚ�
ĂĚƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐŬƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝŐŝůĂŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ͕�ŚĂŶĚǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶƟ-ďĂĐ͘ 
 
tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�Ϯϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞŐƵŶ��
Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�������
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ͘ 
� 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�
ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ͘ϭϱ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ũƵŝĐĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘��dŚĞ���
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶ�Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĂŌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĞĂĐŚ�� 

 

Ϯϲ 

�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ͘��tĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŽƵƌ�͚ŐŽŽĚďǇĞ�ďƵďďůĞƐ͛͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚĞůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ 
ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚƵůƚ͘��dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ďƵďďůĞ�ŚĂĚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ���
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ���
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�–�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ���
ƚŚĞƐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ 
 
dŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�
ŽǀĞƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞͬƚĞĂ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ����
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͘��/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ��������
ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�dŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ůŽǀĞůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŽĚĚůĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŶŽǁ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ 
 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă������ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ��ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘ 
 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ������ŚĂǀĞ�
ŽŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�ĐĂŶ�/�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ���������
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�͚ǇŽƵŶŐ͛�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ůŝŌ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�����
ƉƵƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐ͘ 
 

>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ 
 
 
 
 
 
 



 

Ϯϳ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϬ�Ăŵ�^ĞƌǀŝĐĞ 
 

dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�^ƵŶĚĂǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�>ƵĐǇ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘��/Ŷ�ƚŽƚĂů�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ���
ϭϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚ�>ƵĐǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ŐƌŽƵƉ�;<ĞǇ�^ƚĂŐĞ�Ϯ�нͿ�ĂŶĚ�ŵĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘��tĞ�ƉůĂŶ�Ă������
ƉĂƐƐĂŐĞͬƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽŌĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐƌĂŌ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ����
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘��dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽŌĞŶ�ĂƐŬ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ����
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ���
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ũŽǇƐ͘��dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͊ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�ďĞůŽǁ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŶŽǁ�
ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�>ƵĐǇ�ĂŶĚ�/�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
–�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƵŶĚĂǇ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�-�dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ����ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŚŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
WƌŽǀĞƌďƐ�ϮϮ͗ϲ�-��͚dƌĂŝŶ�ƵƉ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͖�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ��
ŚĞ�ŝƐ�ŽůĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚĞƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͛͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�-�DŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�–�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂĐƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ͘ 
>ǇŶŶ�'ƌĞĞŶ 

 

Ϯϴ 

zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ�ZĞƉŽƌƚ 
 

�ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽůůŝĚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ĂŶ�
ϭϭн�ŐƌŽƵƉ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞΖƐ͘� tŝƚŚ�ŽŶůǇ�Ϯ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ĂďůǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ͘ �DĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�DĂƌŬΖƐ�ŐŽƐƉĞů͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ůĞŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ĐŚĂƫŶŐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ͕�ĂƉŽůŽŐĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘ �dŚĞŶ�ǁĞ�
ƐŚĂƌĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƵƉ���
ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ ŬŶŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘ �/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚŽƚĂů�ũŽǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͊ �'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ƐĂǁ�Įƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ͘͘͘ 
tĞΖĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��������������
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐŶΖƚ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�
dŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ͕�ƐŽ�ǁĞΖĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ďƵƚ�ŶĞĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌƐ͘ 
 
tĞΖĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ������
ŝŶĐŽŵŝŶŐ�ŬŝĚƐ͕�ďŽƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�
Ăůů�ŶĞĞĚ�ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĨĂĐĞƐ͘ 
 
DŽƐƚůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͊ 
 
>ƵĐǇ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ 



 

Ϯϵ 

ϮϬϮϭ�/ŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ—/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ��ǆĂŵŝŶĞĚ 

/ŶĐŽŵĞ    �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
'ŝǀŝŶŐ        

'ŝŌ��ŝĚĞĚ   ϯϱϯϴϯ  ϯϯϬϬϬ ϯϰϱϱϲ 
,DZ��ƚĂǆ�ƌĞĨƵŶĚ�   ϭϬϴϵϬ  ϵϱϬϬ ϵϴϴϬ 
KƚŚĞƌ�WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ  ϭϬϭϲϭ  ϭϮϬϬϬ ϵϰϮϯ 
>ŽŽƐĞ�WůĂƚĞ   ϭϯϲϮ  ϲϬϬϬ ϭϭϯϭ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ  ϭϭϭϵ  ϮϬϬϬ ϰϱϰϴ 
W���&ĞĞƐ    ϲϭϬϬ   ϲϬϯϳ 
,ŝƌĞ�ŽĨ�ZŽŽŵƐ      ϭϮϲ 
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ďĂŶŬ      ϰϳ 
KƚŚĞƌ�/ŶĐŽŵĞ       

WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ   ϲ  ϰϬ Ϯϰ 
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ   ϳϬϬ  ϳϱϬ ϭϬϬϳ 
&ŽĐƵƐ      ϭϴϳ ϯϴ 
�ƌĂŌ��ĂǇƐ     ϯϬϬ  
DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ   ϮϱϬ    

�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ĂŬĞƐ   ϯϱϳϬ    

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůƵŶĐŚĞƐ  ϰϭϲ    

YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů�   ϳ    

�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ǁĂƌ�ŐƌĂǀĞƐ ϭϮ  ϭϮ ϭϮ 
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�/ŶĐŽŵĞ       

���&��ƐƐŝŐŶĞĚ�&ĞĞƐ  ϯϮϴϵ   ϰϭϯϲ 
&ĞĞƐ�KƌŐĂŶŝƐƚͬsĞƌŐĞƌ  ϱϵϰ   ϯϴϬ 
/ŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ  ϴϴ  ϮϬϬϬ ϯϰϮ 
DĞĞƚ�Θ��Ăƚͬ�ŽǆŝŶŐ�ĚĂǇ  ϭϴϰ    

�ůů��ŐĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ      ϯϴ 
DŽŶĚĂǇ�ĐůƵď�     ϮϬϬ ϰϬ 
^ƉĞĐŝĮĐ�ŐƌĂŶƚƐ   ϰϳϱ   ϮϰϮϱ 
�ŽŽŬ�ƐĂůĞƐ�;>ĞŶƚ�Θ��ŚƌŝƐƚŵĂƐͿ ϭϯϮ   ϱ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�&ŽĐƵƐ      Ϭ 
&ĂĐƵůƚǇ�ĨĞĞƐ�'ƌĂǀĞƐ   ϱϱϮ   ϯϭϱϬ 
�ŽĂůĮĞůĚƐ�'ƌĂŶƚ      ϴϭϭϮ 
dŽĚĚůĞƌƐ       ϮϱϬ 

 

ϯϬ 

WĂĐŬĞĚ�ůƵŶĐŚĞƐ   ϳϵϰ    

&ƵƌůŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�,DZ�     Ϯϲϵϱ 
ZĞĨƵŶĚ�    ϰϬ    

^ĂůĂƌǇ    ϳϳϯ    

�ŽŵƉ�ƐĐƌĞĞŶ   ϯϬ    

ƐŵŝƚŚ�ZŽĚĚĂŵ   ϴϭϲ   ϱϱ 
dŽƚĂů��ŚƵƌĐŚ�ŝŶĐŽŵĞ  ϳϳϳϰϯ  ϲϱϵϴϵ ϴϴϰϱϳ 

        

EĞǁ�ďƵŝůĚ�;�ŶŶĞǆĞ�&ƵŶĚͿ  ϭϮϳϱϭϭ  ϭϱϬϬϬ ϯϱϵϯϭ 
dKd�>�/E�KD�   ϮϬϱϮϱϰ   ϭϮϰϯϴϴ 

/ŶĐŽŵĞ�;ĐŽŶƚͿ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
�ŚƵƌĐŚ��ŽƐƚƐ       

WĂƌŝƐŚ�^ŚĂƌĞ   ϯϳϱϬϬ  ϰϭϬϬϬ ϰϭϬϬϬ 
hƉŬĞĞƉ�ŽĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ   ϳϭϰ  ϭϬϬϬ ϯϴϳ 
>ŝĐĞŶĐĞ�ƌĞŶĞǁĂů     ϲϳϬ ϵϭϵ 
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ   ϰϳϰ   ϯϯϳϵ 

        

�ŚƵƌĐŚ��ƵŝůĚŝŶŐ��ŽƐƚƐ      

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ   Ϯϱϰϳ  ϮϱϬϬ ϮϱϬϳ 
,ĞĂƟŶŐ�Θ�>ŝŐŚƟŶŐ   ϯϵϯϱ  ϰϬϬϬ ϯϴϳϭ 
tĂƚĞƌ    ϳϱϯ  ϭϬϬ ϭϬϳ 
�ŽŝůĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŶƚƌĂĐƚƐ  ϵϯϱ  ϴϰϬ ϵϲϴ 
�ŚƵƌĐŚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ϴϳϮ  ϮϬϬϬ ϴϯϱ 
&ŝƌĞ�^ĂĨĞƚǇ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ    ϮϬϬ ϭϱϬ 
�ůĞĂŶŝŶŐ    ϯϬϲ  ϭϱϬ ϭϵϰ 
�ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ  ϯϭϰ  ϭϬϬ ϴϰ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ��ŽƐƚƐ      

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƐĂůĂƌǇ  ϭϬϴϮϲ  ϴϰϰϬ ϴϵϵϴ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ�Θ��ƌŽĂĚďĂŶĚ  ϯϳϭ  ϯϳϬ ϰϭϮ 
WŚŽƚŽĐŽƉǇŝŶŐ   ϭϬϰϮ  ϰϬϬ ϰϲϳ 
^ƚĂƟŽŶĞƌǇ�Θ�WŽƐƚĂŐĞ  ϴϯϴ  ϰϬϬ ϱϲϰ 
tĞď�WĂŐĞ   ϭϳϵ  ϱϱ ϱϬ 



 

ϯϭ 

���&��ƐƐŝŐŶĞĚ��ŽƐƚƐ  ϰϵϯϲ   ϮϬϱϮ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ZĞƉĂŝĚ   ϭϲϯ  ϮϬϬϬ ϳϲϴ 
&ĞĞƐ�KƌŐĂŶŝƐƚ͕�sĞƌŐĞƌ  ϲϭϬ   ϮϰϬ 
^ƵŶĚƌǇ�KĸĐĞ�ĐŽƐƚƐ      ϱϵ 
YƵŝŶƋƵĞŶŶŝĂů     ϮϮϬϬ  

        

DŝƐƐŝŽŶ��ŽƐƚƐ     ϮϬϬ  
DŽŶĚĂǇ��ůƵď      ϭϲ 
dƌĂĐƚƐ�Θ�WƌŝŶƟŶŐ   ϭϭϬ  ϱϬϬ ϮϮϳ 
^ƚƵĚǇ��ŽŽŬƐ      ϯϬ 
��^�ĐŚĞĐŬƐ   ϭϱ  ϱϬ  
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ   ϳϲϲ  ϳϬϬ ϭϴϱ 
�ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁŽƌŬ�Θ�ĐƌĂŌ  ϲϯ  ϳϱϬ ϱϵϰ 
ĐŽƵƌƐĞ�ĨĞĞƐ      ϳϮ 
tKZ>��'/s/E'   ϱϬϮϬ  ϲϵϬϬ ϲϮϵϬ 
ůƵŶĐŚĞƐ    ϲϴϭ   ϭϬϲϳ 
�ďŽŽŬƐ    ϱϮϯ   ϯϲϴ 
&ĂĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂǀĞƐ   ϭϰϬϵ   ϮϰϱϬ 
sŝĐĂƌΖƐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ     ϱϬϬ ϱϱϱ 
dƌĂǀĞů��ǆƉĞŶƐĞƐ     ϱϬϬ  
WĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ      ϲϬ 
ŚĞĂĚƐƚŽŶĞ�ĂƉƉ   ϭϲϱ   ϱϱ 
ŶĞǁ�ƚĂďůĞƐͬƐĐƌĞĞŶƐ     ϭϵϯϭ 
dƌĂŝŶŝŶŐ    ϵϰ  ϮϬϬ  
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂŶ  ϯϲϭ   ϭϰϰ 
^ƵŶĚƌǇ�ĞǆƉ͘   ϲϰ    

ǆĨĞƌ�ƚŽ���&�;ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚͿ ϰϮϬϬ    

dŽƚĂů��ŚƵƌĐŚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ  ϴϭϮϮϯ Ύ ϳϲϳϮϱ ϴϮϬϱϱ 
        

EĞǁ��ƵŝůĚ��ǆƉĞŶƐĞƐ  ϱϯϱϴ   ϭϯϲϱϳ 
dŽƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ   ϴϲϱϴϭ   ϵϱϳϭϮ 

�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ   �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ  �ƵĚŐĞƚ�ϮϬϮϭ �ĐƚƵĂů�ϮϬϮϬ 
 

ϯϮ 

Ύ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ĐĂƐŚ�
ĞǆƉĞŶƐĞ�;ƚƌĂŶƐĨĞƌͿ�ŽĨ�άϰϮϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ���&�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁĂƐ�άϳϳ͕ϬϮϯ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϭ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�άϳϮϬ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌƵĚĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘� 
 
/ŶŇĂƟŽŶĂƌǇ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ĨƵĞů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ� 
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ďǇ�Dƌ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�;W��Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϱƚŚ�ϮϬϮϮ͘ 

�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ   'HF���VW�����   'HF���VW����� 

        

hŶƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ��ĂƐŚ�Ăƚ��ĂŶŬ  ϭϴϵϰϭ   ϭϴϮϭϰ 
�ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�&ƵŶĚƐ   ϭϱϬϬϬ   ϭϱϬϬϬ 
ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�&ƵŶĚƐ�;�ŶŶĞǆĞͿ ϭϰϬϮϮϲ   ϮϮϮϳϰ 

        

dŽƚĂů�&ƵŶĚƐ   ϭϳϰϭϲϳ   ϱϱϰϴϴ 



 

ϯϯ 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��W��DĞĞƟŶŐ 
,ĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ 

�EEh�>�D��d/E'�K&�W�Z/^,KE�Z^ 
;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐͿ 

ϭ͘��KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Θ�tŽƌƐŚŝƉ 
EŝĐŬ�ŽƉĞŶĞĚ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ďůĞŶĚĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Θ�ƐĞǀĞƌĂů�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘��,Ğ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƚƌĂŶŐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͘ 
,Ğ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�WƐĂůŵ�ϭϮϴ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�
ƚŽŶŝŐŚƚ͘��,Ğ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�������
ŵŽŵĞŶƚ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��EŝĐŬ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�
ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͕�ĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�
ĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶƚŽ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘ 
Ϯ͘��DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�WƌĞǀŝŽƵƐ�DĞĞƟŶŐ 
dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�����
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ�Θ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�����
dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͕�ǁŝƚŚ�ϭϮ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�Θ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ͘ 
ϯ͘��DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘ 
ϰ͘���ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�tĂƌĚĞŶƐ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ�Θ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘��,Ğ�ƐƉŽŬĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽĨ�dĞƌƌǇ͕�ĂƐ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ͕�ĮŶĂůůǇ͕�ĂƐ��
Ă�tĂƌĚĞŶ�ĂŌĞƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�ŵƵĐŚ�ůŽŶŐĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Θ�
ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞ�ĚŽĞƐ͕�Θ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ͘��EŝĐŬ�
ƚŚĞŶ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ�Θ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ǁĞƌĞ͕�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�dĞƌƌǇ�ĚŝĚ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�Θ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ��
ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘ 
EŝĐŬ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dĞƌƌǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�Θ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ-ŽŶĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶƚŽ�dĞƌƌǇ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ͕�Θ�
EŝĐŬ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�Θ�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�Θ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƵƌĐŚ�tĂƌĚĞŶ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�Ăƚ�ϭϵ͘ϱϱ�Ɖ͘ŵ͘ 

 

ϯϰ 

�W�D 
 

ϭ͘��KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
EŝĐŬ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 
 

Ϯ͘���ƉŽůŽŐŝĞƐ 
&ŽƌŵĂů�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŚĞŝůĂ��ĞĂůĞ͕�<ĞŶ��ƌŽǁŶ͕�DĂƌǇ�
'ŽƌŽŐ͕�WĂƚ�DĂƩŚĞǁƐ͕��ƵĚƌĞǇ�ZĂǇŶĞƌ͕��ƌŝĂŶ�dĂŝƚ͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�dĂŝƚ͕������������
�ůŝǌĂďĞƚŚ�dĂǇůŽƌ�Θ��ǀƌŝů�tŝŶƐŚŝƉ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ͗-��>ĞŶ��ĚĂŵƐ͕������������������������������
EŝĐŬ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�,ĂƌƌǇ��ůůŝƐ͕�dĂƌĂ��ƚĞŵĂĚŝ͕��ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ͕�ZƵƚŚ��������
&ŽƌƐƚĞƌ͕��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ͕��DĂƵƌŝĐĞ�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕�DŝĐŚĂĞů�,ĞƉǁŽƌƚŚ͕��ŚƌŝƐƟŶĞ�
,ŽƉĞ͕�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ͕�>ǇŶŶĞ�^ĂĚůĞƌ͕�>ĞƐůŝĞ������������
^ƚĞǀĞŶƐ͕�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ͕�DĂƌũŽƌŝĞ�dŚŽŵĂƐ͕�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ͕�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ͕�
>ǇŶŶ�tǇĂƩ�Θ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͘ 
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŽŶ��ŽŽŵ�ďǇ�͗�-�>ƵĐǇ��Ăƌƌ-,ĂŵŝůƚŽŶ͕�
�ůŝǀĞ��ŽǁŵĂŶ͕�DĂƵƌĞĞŶ��ŽǁŵĂŶ͕�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ͕�WĂƚ��ĂǀŝƐ͕�,ĞĂƚŚĞƌ���
>ŝǀŝŶŐƐƚŽŶĞ͕��ĂƌƌǇ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ�Θ��ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͘ 
 

ϯ͘��DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ϮϴƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ 
dŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ������
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�'Ăŝů�tĂƚƐŽŶ�Θ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ����
�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ϭϰ�ǀŽƚĞƐ�ĨŽƌ�Θ�ϰ�ĂďƐƚĞŶƟŽŶƐ͘ 
 

ϰ͘��DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ͘ 
 

ϱ͘��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
�ǀĞ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ͕�ŽƵƌ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ͕�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�������������
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďǇ�>ŽƌƌĂŝŶĞ��ŽŽŬ͕�ŽƵƌ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ������
ϭϭϲ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͕�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽƐƚ�ϯ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ����
ŶŽ�ŶĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ĂĚĚĞĚ͘ 
 

ϲ͘��WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ZĞƉŽƌƚƐ�;ĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ 
EŝĐŬ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ������
ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͘��dĞƌƌǇ�Θ��ŚƌŝƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƌĞƉŽƌƚ͕�Θ�EŝĐŬ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ��������
ƌĞƉŽƌƚĂďůĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ��ĞĂŶĞƌǇ�����������
^ǇŶŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕�EŝĐŬ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ��
ďƵƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�Θ�ƚŚĞƌĞ�



 

ϯϱ 

ǁĞƌĞ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�����
dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ZĞƉŽƌƚ͘��EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�>ǇŶŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ���
ŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͕�Θ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŚĞƌ�ŽŶ�ŚĞƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝŐŶ�
ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ͊��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ������
ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ��ƚŚĂƚ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ�ŚĂĚ�ŶŽǁ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�Θ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ����������
ďĞĐŽŵĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ǁŝƚŚ�>ǇŶŶ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă����
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƵ�ĨĂŝƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ͘���ŽƵŐ͛Ɛ����������
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�W��͘�� 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�'ŽĚ�ŚŽǁ�,Ğ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞƐ͛�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ����������������
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ������
ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Žƌ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĂŶƚƐ�Θ�ƐŽŵĞ��������
ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�Θ�ŵŽŶŝĞƐ�ĨƌŽŵ�����
ϯ�ƚƌƵƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�/͘d͘�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘��EŝĐŬ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĞƋƵĞƐƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǁŝůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶŶĞǆ�Θ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��,Ğ�ŐĂǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ������
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

ϳ͘���ůĞĐƟŽŶƐ 
W���–�;ϰ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ϯ�ǇĞĂƌƐͿ͕�;ϯ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽŽĚ�ĂƐ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��
>ǇŶŶ�Θ�ZƵƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŶŽŶ-ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ���������
ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ��ŽƵŐ�'ƌĞĞŶ͕�>ƵĐŝůůĞ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕�Θ�
dĂƌĂŶĞŚ��ƚĞŵĂĚŝ�ƚŽ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ͕�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ͕�Θ�
ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�dĞƌƌǇ�tǇĂƩ͕�ZƵƚŚ�&ŽƌƐƚĞƌ�Θ�:Ž-�ŶŶĞ��ŽŚƌƐ����
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��EŝĐŬ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�Θ�'Ăŝů�Θ�WĞƚĞƌ�tĂƚƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŝůĞĞŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ����
Θ��ŚƌŝƐ�,ŽƉĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ďǇ��ŶĚƌĞĂ�WƌŝƚĐŚĂƌĚ��Θ�,ĂƌƌǇ��ůůŝƐ͘����
�ůů�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘��>ĞƐůŝĞ�^ƚĞǀĞŶƐ�ƋƵĞƌŝĞĚ�ƚŚĞ���
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘��
dŚĂŶŬŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�EŝĐŬ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�W���ŵĞŵďĞƌƐ���
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͘��
WƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W��͘� 
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

ϴ͘���ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ǆƚĞƌŶĂů��ǆĂŵŝŶĞƌ 
EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Θ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�
Śŝŵ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŐŝŌ͘��>ǇŶŶ�tǇĂƩ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ��������
ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƐŬ��ŚĂƌůŝĞ�&ŽƌƐƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞǆĂŵŝŶĞƌ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ���������

 

ϯϲ 

ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�DĂƵƌŝĐĞ�dĂǇůŽƌ�Θ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͘��EŝĐŬ�ƚŚĂŶŬĞĚ����
�ŚĂƌůŝĞ�ĨŽƌ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ͘��� 
�� 

ϵ͘���ŚĂŝƌŵĂŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
EŝĐŬ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ����������
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ͘��,Ğ�ĨĞůƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘��,Ğ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŚĂƚ�ZŽď�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ͕�Θ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�Θ�ŚĂĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĞŶĞƌŐŝƐĞĚ͘��
tŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ǁŚĂƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ��
ǁŝůů�ƚĂŬĞ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�Θ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ͕��
ůƵŶĐŚĞƐ�Θ�ŽƵƌ��ŽīĞĞ͕��ĂŬĞ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�ǀĞŶƚƵƌĞ͘��,Ğ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�
;ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌͿ�Θ�ƐƉŽŬĞ��
ŽĨ�ŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞ-ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ǁŽƌŬ�
ĚŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��,Ğ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĞŶĚĞĚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;ůŝǀĞ�Θ�ŽŶ�zŽƵ�dƵďĞͿ�ĂƐ�ǁĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�Ă�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϯϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 
EŝĐŬ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶĞǆ�ƉůĂŶƐ͕�ĂĚǀŝƐŝŶŐ���
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕�Θ�ƚŚĂƚ�W���ĂƌĞ�������
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ��ĂǇ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ͘���ŽǀŝĚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Śŝŵ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘���
�ĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă����
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ��ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�Θ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŚĞƌĞ�͘��EŝĐŬ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͘��,ŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŚĞ�
ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ���
ƉĂƌŝƐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘ 
dŚĂŶŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�Θ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƚŚ�Θ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ďĂĐŬ�ŐŽŝŶŐ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞĚ�Θ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĞ�
ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
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The Trustees
St George’s Church Fatfield PCC
Vigo Lane
Harraton
Washington
NE38 9AH

Independent examiner’s report to the trustees of St George’s 
Church, Fatfield PCC

I report to the trustees on my examination of the accounts of the St 
George’s Church, Fatfield PCC (the Trust) for the year ended 31 December 
2021.

Responsibilities and basis of report

As the charity trustees of the Trust, you are responsible for the 
preparation of the accounts in accordance with the requirements of the 
Charities Act 201 (‘the Act’).

I report in respect of my examination of the Trust’s accounts carried out 
under section 145 of the 2011 Act and in carrying out my examination I 
have followed all the applicable Directions given by the Charity 
Commission under section 145 (5)(b) of the Act.

Independent examiner’s statement

I have completed my examination. I confirm that no material matters have
come to my attention in connection with the examination giving me cause
to believe that in any material respect:

1. Accounting records were not kept in respect of the Trust as required 
by section 130 of the Act; or

2. The accounts do not accord with those records.

I have no concerns and have come across no other matters in connection 
with the examination to which attention should be drawn in this report in 
order to enable a proper understanding of the accounts to be reached.

Signed:
Name: Charles Dixon Forster



10 Swinhope, Rickleton, Washington, Tyne & Wear, NE38 9HR
Phone: 0191 4194813 | Mobile: 07453 888117 | email:

c.dforster@hotmail.co.uk
Address: 10 Swinhope, Rickleton, Washington, Tyne & Wear, NE38 9HR
Date: 12 April 2022


