
dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�tĞůƐŚ�ͬ��DĂĞ͛ƌ�ĚĚŽŐĨĞŶ�ŚŽŶ�Ăƌ�ŐĂĞů�ǇŶ�'ǇŵƌĂĞŐ͘ 

�ĂƌĚŝī�– 
��Ŷ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ�

�ĂƐĞůŝŶĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 



�Ϯ 

 

�ŽŶƚĞŶƚƐ�  

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�>ŽĐĂů��tĞůů-ďĞŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ϯ 

KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

ϲ 

�ĞŵĞŶƟĂ�,ĞĂůƚŚ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ϭϮ 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�
EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

ϭϱ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

�ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ� ϭϵ 

  

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ
–�ϮϬϯϲͿ� 

Ϯϭ 



�ϯ 

 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϳ͕��ĂƌĚŝī͛Ɛ�>ŽĐĂů�tĞůů-ďĞŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ƐŽĐŝĂů͕�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ��ĂƌĚŝī�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŐƌŽǁƐ͘ 

�ĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϱ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌĞǁ�ďǇ�ϭϭ͘ϭй͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚�ŽƌĞ��ŝƟĞƐ͛�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϮϬй�ďǇ�ϮϬϯϱ͕�ŵĂŬŝŶŐ��ĂƌĚŝī�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƌĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƚĞƌŵƐ͘ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�ƌĂƉŝĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĞǀĞŶůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŐĞ-ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ĂŶĚ�ϱϬ͕�ŵŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ��ĂƌĚŝī͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ-
ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽǀĞƌ�ϴϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ǁŚŽƐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�-�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ůŝǀĞƐ͘�^Ž͕�ǁŚŝůƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘ 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�>ŽĐĂů�tĞůů-ďĞŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 



�ϰ 

 

�ĂƌĚŝī͛Ɛ�>ŽĐĂů�tĞůů-ďĞŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

>ŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ŝŶ��ĂƌĚŝī�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĐŽƌĞ�ĐŝƟĞƐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ��ƌŝƟƐŚ�ĐŝƚǇ͘ 

�ŝƚǇ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ͗�,ĞĂůƚŚ 

dŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƌĚƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďĞůŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ͘ 



�ϱ 

 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DŽďŝůĞ��ƉƉ 

/Ŷ��ĂƌĚŝī͕�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉĂƩĞƌŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ďĞůŽǁ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ͘ 



�ϲ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

�ĂƌĚŝī��ŽƵŶĐŝů��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�WůĂŶ��ĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ��ŐĞ�&ƌŝĞŶĚůǇ��ŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� 

�Ŷ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�KůĚĞƌ�WĞƌƐŽŶ͛Ɛ�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
sĂůĞ͛Ɛ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ͘�dŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ�>/E�ZĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘� 

�ǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ 
�ĂƌĚŝī�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͗ 
 

 
 
E�͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭ͕ϰϮϯ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�͚ĂŐĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŇĂƚƐ�Žƌ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ�ǁŚĞƌĞďǇ�Ăůů 
ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŐĞ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂŐĞ�ϱϬ�Žƌ�ϱϱ�ĨŽƌ�ŇĂƚƐ�ĂŶĚ�ϲϬ�ĨŽƌ�ďƵŶŐĂůŽǁƐͿ͘ 
 
/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͗ 
· KǀĞƌĂůů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ 

ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 
· dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͬŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ 

ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ͘ 
· dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ 

ĂŐĞ-ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞŶƚĞĚ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 
· dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ 

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗� 
 
· KǀĞƌ�ϵϬй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĂŵƉĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ͖� 
 ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬй�ŽĨ� 
 ƵŶŝƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 
 ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ� 
 ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ͕�ĂƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ͕� 
 ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�,�WW/�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ 
· �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱϬй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝŌ͘�KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ 

ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝŌ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ 
ĂŐĞŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ 
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘��Ɛ 
ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�;ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞͿ 
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝ͘Ğ͘�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ 
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

· /ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ 
ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

 



�ϳ 

 

ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ůŝďƌĂƌǇ�

dŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͗ 

· /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ĐĂƌĞ�ďĞĚƐ͘� 

· /ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�,�WW/�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�͚ĐĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͛�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚͬƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŐĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�;ĂƐ�ƉĞƌ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ͕�ŝ͘Ğ͘�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ƵƐĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�
ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƟŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ͘ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌ-ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐĞĐƚŽƌƐ͘� 

&ƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� 

 
�ƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ϮϬϯϱ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͗ 
 
· �ƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚǇƉĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�

ĐŚĂŶŐĞ͘ 
· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ 

ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ůĞĂƐĞŚŽůĚͿ 
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

· ZĞĚƵĐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ďǇ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ϮϬϯϱ�ďĞǇŽŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ 
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�;ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐͿ�ŽǀĞƌ 
ƟŵĞ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ƚŽ 
ϮϬϯϱ͘ 

· �ƐƟŵĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ 
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͘ 

 
 

�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͗�ƚŚĞ�ϳϱн�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϲϮй�ŝŶ 
�ĂƌĚŝī�ďǇ�ϮϬϯϱ͘ 



�ϴ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

&ƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ� 

�ĂƌĚŝī͗�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŽ�ϮϬϯϱ͘� 

dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�ŶĞƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ�ϮϬϯϱ�ŽĨ͗ 
 

KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�;ƵŶŝƚƐͿ͗�ϭϳϴϳ 
,ŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�;ƵŶŝƚƐͿ͗�ϲϬϵ 
ZĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�;ďĞĚƐͿ͗�Ϭ 
EƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�;ďĞĚƐͿ͗�ϲϱϱ 

 
EĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐͬƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƚŽ�ϮϬϯϱ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�;ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐͿ�ĨŽƌ�
�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ͘�dŚŝƐ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�͚ĚŽǁŶƐŝǌĞƌ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽĨ�Ăůů�
ƚĞŶƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ƌĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƌƚ-ďƵǇ͘ 
 
dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 



�ϵ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

KůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�͚ƐƚĂǇ�ƉƵƚ͛�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ�Žƌ�
ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�ĂƌĞ͗ 
 
· �ĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘ 
· 'ƌĂď�ƌĂŝůƐ͘ 
· /ŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂŵƉƐ͘ 
· /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂŝƌ�ůŝŌƐͬůŝŌƐ͘ 
 
Ϯϴй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϱ�ǇĞĂƌƐ͖�ϯϳй�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 
dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂƌĞ͗ 
 
· dŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽŵĞ͘ 
· dŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŚŽŵĞ͘ 
· dŽ�ŵŽǀĞ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 
· dŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
·  

 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�Ă�ƚŽǁŶͬŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ĐĞŶƚƌĞ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ͘ 

 
 
 
 
 

 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂƌĞ�ďƵŶŐĂůŽǁƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�
ŚŽƵƐĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŇĂƚƐ͘ 
 
ϲϬй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ďĞĚƌŽŽŵƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͚ĚŽǁŶƐŝǌŝŶŐ͛�;Žƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ͕�͚ƵƉƐŝǌŝŶŐ͛Ϳ�ƚŽ͘ 
 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͬĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ 
͚ĚŽǁŶƐŝǌŝŶŐ͛�ƚŽ�ĂƌĞ͗ 
 
· ^ĂĨĞƚǇͬƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ 
· ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 
· �ĚĞƋƵĂƚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘ 
· ,ĂǀŝŶŐ�Ă�ŐĂƌĂŐĞ�Žƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 
· DŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ĐĂĨĞƐͬƐŚŽƉƐ͘ 

 
ϰϲй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ 
ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͖��ůƚŚŽƵŐŚ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�;ϮϵйͿ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŵŽǀĞ͘ 
 
/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝƟŶŐ�Žƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƚĂī�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
 
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ă�ŵŽǀĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘ 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ůŽĐĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂƌĞ͗ 
 
· �ĂƌĚŝī�EŽƌƚŚ 
· �ĂƌĚŝī�tĞƐƚ 



�ϭϬ 

 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� 

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͗ 
 
· dŽ�ŵĞĞƚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ƉƵƌƉŽƐĞ-ďƵŝůƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�

ƚĞŶƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�͚ĚŽǁŶƐŝǌŝŶŐ͛ͬ͛ƌŝŐŚƚƐŝǌŝŶŐ͕͛�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ůŝĨĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 

· �ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�͚ĐĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͛�ƐŚĞůƚĞƌĞĚͬƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�,�WW/�
ĐŽŵƉůŝĂŶƚ�ŝ͘Ğ͘�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƌĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�ŽīĞƌ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

· DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĞůů�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƵŶŝƚƐ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝ͘Ğ͘�
ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�͚ĐĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďƵƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽīĞƌ�ƚŽ�
ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ-ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐĂůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ŵĂƌŬĞƚĞĚ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

· &Žƌ��ĂƌĚŝī͕�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ϮϬϯϱ�ďǇ�
ůŽĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚĞŶƵƌĞ͘ 

E�͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�;ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐͿ͕�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚĂů�ƵŶŝƚƐ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ƵŶŝƚƐ͘ 



�ϭϭ 

�ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�,ƵďƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚ�ďǇ͗ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� 

· �ĞǀĞůŽƉ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�͚ůŝƚĞ͛ϭϮ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĐĂůĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�Žƌ�Ă�ĐĂƌĞ�͚ŚƵď͛�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽīĞƌ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ͘ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǀŝůůĂŐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĐĂƌĞ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŶŽǀĞů�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͖�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ůĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŽŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

· �ǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚͬŽƌ�ĂƐƐŝƐƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶĂďůĞ�ĂŐĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

· �ĞǀĞůŽƉ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŵŽǀĞƐ͘ 

· �Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�
ƌĞŵŽĚĞůůĞĚ�Žƌ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĞŵŽĚĞůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ĂĐƟŽŶ͘ 

· �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

· WƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŝůŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚǇďƌŝĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐĂƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 

· ^ĐĂůĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�͚ƐƚĞƉ-ĚŽǁŶ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ-ďĂƐĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞĂďůĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƟŵĞůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ƌĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ͘ 

· dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�tĞůƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͕�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϬн͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚͬŶĞĞĚ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŚŽůĚŝŶŐ�ǁĂŝƟŶŐ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

· /Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘ 
· dŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ŵĂƉƉŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�Ğ͘Ő͘�/�&͕�,ŽƵƐŝŶŐ͕�ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĂůŝŐŶ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘ 

· �ǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 

 



�ϭϮ 

�ĞŵĞŶƟĂ�,ĞĂůƚŚ�EĞĞĚƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϯϱ͘ϲ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝůů�ĚŽƵďůĞ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚƌŝƉůĞ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘͘͘͘͘�ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ďǇ�ĚĞŵĞŶƟĂ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ŵĂŬĞƐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ă�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘͟�;tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ϮϬϭϮͿ 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ŽĂƌĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĞŶƟĂ͘�dŚĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ƉůƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�;Wt�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ��ĞŵĞŶƟĂ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ͘�/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�
ĚĞŵĞŶƟĂ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ͕�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�Ă�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Wt�͕�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ă��ĞŵĞŶƟĂ�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�sĂůĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Wt�͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͘� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŵĂĚĞ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
Wt�͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Wt��ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘� 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

EŝŶĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͗� 

 ϭͿ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ͗-��/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�Wt��ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ͘�>ŽŶĞůŝŶĞƐƐ�
ƉƵƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Ăƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ�Wt��ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ͕�ŶŽǁ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ͘� 

ϮͿ�<ŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�͗-�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�Wt��ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ďǇ�Ăůů͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƉĂŝĚ�ĐĂƌĞ�ƐƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Wt�͘ 

�ϯͿ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͗-�tŚŝůƐƚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�Wt�͘ 



�ϭϯ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

 �ϰͿ��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ĂƌĞƌƐ͗-�dŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�Ăůů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�Wt�͘�dŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĂƌĞƌ͘� 

ϱͿ�tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă��ƌŝƐŝƐ͗-��dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ďǇ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ĂƌĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�
ǁŚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 

ϲͿ�DŽǀŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ͗-��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�;Wt�͕�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐͿ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

ϱͿ�tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă��ƌŝƐŝƐ�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�
ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƟŵĞůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��ĂƌĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ŽŶůǇ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�
ǁŚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 

ϳͿ�/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗-��ůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵŶǁĂƌƌĂŶƚĞĚ͘��ĂƌĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�͞ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘͟�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Wt��ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘� 

ϴͿ��ĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ��ǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗-��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁĂƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐĂŶ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�Wt�͘�dŚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚ͛Ɛ�ƐĐŚĞŵĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�
ƉĂƌƚ͘� 

ϵͿ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ��ƐƐĞŶƟĂů�͗-��ůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŶĞĞĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚĞŵĞŶƟĂ͗�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂĐƟǀĞ͖�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁĞŝŐŚƚ͖�ďĞ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�
ĂĐƟǀĞ͖�ĂǀŽŝĚ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂůĐŽŚŽů͖�ƐƚŽƉ�ƐŵŽŬŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ͘� 



�ϭϰ 

 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

dŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƟůŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�Wt��ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ůŽĐĂůůǇ͘� 

^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ĂŝĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘�
tŚĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

͞/�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚŽƉƐ͕�ƉƌĞŵŝƐĞƐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ƌŽĂĚƐ͕�
ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�

ŐĞĂƌĞĚ�ƵƉ�;�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂĐŬůĞĚͿ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�
ŵĞŵŽƌǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŐĞĂƌĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�Wt�͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�

ŽŶůǇ�ŚĞůƉ�Wt��ďƵƚ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘͟� 

;WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůͿ� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ� 

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŽ�Wt��ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ďŽƚŚ�ĐƌŝƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
͞ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͟�;t,K͕�ϮϬϭϮͿ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ͗�ƌĞĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ŽŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͖�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� 
 
DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�
&ƵƌƚŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Wt��ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�Wt��ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƌŶĞƐƐĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘� 



�ϭϱ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

dŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ�;tĂůĞƐͿ��Đƚ�ϮϬϭϰ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ĚƵƚǇ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�,ĞĂůƚŚ�
�ŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϳ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽůůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ͖�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͖�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ͘ 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĞůĞǀĞŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĐƵƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĐƵƫŶŐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ͗ 

�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ 

· /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ƟŵĞůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ƐŝŐŶƉŽƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ 

· dĂĐŬůŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞƌƐ 

· /ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· >ŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�ĂŶĚ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 

· �ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ǀĂƌŝĞĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ��ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂŐĞ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶƐ͖�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ͖�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ 

· �ĞŵĞŶƟĂ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ 

· :ŽŝŶŝŶŐ�ƵƉͬŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ŵŝƐƵƐĞ 

WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ 

· �ƵŝůĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĞǆƵĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�;�^�Ϳ͖�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ďƌĞĂŬĚŽǁŶ 

· WƌĂĐƟĐĂů�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�;ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐͿ 

· ,ĞĂůƚŚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŽďĂĐĐŽ�ƵƐĞ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ 

· ,ĞĂůƚŚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ďƵŝůƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�Žƌ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĂƌŽƵŶĚ͘ 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 



�ϭϲ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ� dŚĞŵĞƐ� 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

�ĞŵĞŶƟĂ� 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĚĞŵĞŶƟĂ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ĂŐĞ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĨĂůů͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŽīƐĞƚ�
ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŽ�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϲ�ŝŶ�ϭϬ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘ 



�ϭϳ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

DƵůƟ-DŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�Ϯ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�;ŵƵůƟ-ŵŽƌďŝĚŝƚǇͿ͘�
hŶŚĞĂůƚŚǇ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌŝŶŬ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĂůĐŽŚŽů͘ 

 

&ƌĂŝůƚǇ 

tŚĞƚŚĞƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĨƌĂŝů�ŝƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŝůůŶĞƐƐ͘�
��ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌĂŝů�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ��ĂƌĚŝī�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĨĂƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�^ŽƵƚŚ�
ĂŶĚ��ĂƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŝůůŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨƌĂŝůƚǇ͕�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�Ϯϱϱ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�ϭϴй�ŝŶ��ĂƌĚŝī�^ŽƵƚŚ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ĨƌĂŝůƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĂƐ�ϭ͕Ϯϳϭ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŚŽƌƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ͘� 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ 

:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;Ϯϲ͘ϳйͿ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ͘�/Ŷ�ĨŽĐƵƐ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵƐ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ďƵƐ�ƉĂƐƐ�ŚĞůƉĞĚ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŚŽŵĞ�ĂĚĂƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ďĞƩĞƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŝƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŶŽǁ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘���ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ƌĞůǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĂŐĞƐ͘ 

 

 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͕�,ƵďƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂĨĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞŶĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵďĂƚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘���ĨƵůů͕�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�Ăůů�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĂƐ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ 



�ϭϴ 

 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ� 

�ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŽĨ�'ůĂŵŽƌŐĂŶ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 

�ĚƵůƚ��ĂƌĞƌƐ 

�ƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ͕�ϱϬ͕ϱϴϬ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ϭϮй�ƌŝƐĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ĞŶƐƵƐ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘���ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϭ͘�dŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ϳϳйͿ�ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�ϰϬ�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�;ϮϰйͿ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ϳϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ͘� 

WŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�
ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘ 

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝůƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ͘�KŶĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ǁĂƐ�ŝĨ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 

KĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘���
ƋƵĂƌƚĞƌ�;Ϯϱ͘ϴйͿ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŝŶ�Ă��ĂƌĚŝī�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚ�
ĐĂƌĞƌƐ͘ 

�ĂƌĞƌƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞůĂǇƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ǁŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ƵƉ͕�ƚŚƵƐ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƌĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ�ŽŌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝī�ĐĂƌĞƌƐ͛�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ĐĂƌĞƌƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƌĞƌƐ͛�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�'WƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐĂƌĞƌƐ͘��ĂƌĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ǀĂůƵĞ�Ă�͞ŽŶĞ-ƐƚŽƉ�ƐŚŽƉ͟�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͘ 

/Ŷ�Ă�ϮϬϭϰ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂůĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ĨŽƌ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�sĂůĞ�ŶĞĂƌůǇ�ϴ�ŝŶ�ϭϬ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ϴϯй�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂƌĞƌƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�ϲϭй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĐĂƌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘ 



�ϭϵ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ �ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ� 

�ƐŬ��ĂƌĚŝī�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ĂƌĚŝī�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƚŚŝŶŬ��ĂƌĚŝī�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ŽŶĐĞ-ŝŶ-Ă-ůŝĨĞƟŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐŚĂƉĞ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

ϰϲϮϳ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ��ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƉƵƚ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ��ĂƌĚŝī͘ 

�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

WƵďůŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

zŽƵƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ� 

:ŽďƐ�Θ��ĐŽŶŽŵǇ� 

,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůů-ďĞŝŶŐ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�Θ�^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƚǇ� 

dƌĂǀĞů� 



�ϮϬ 

<ĞǇ�dŚĞŵĞƐ �ƐŬ��ĂƌĚŝī�ϮϬϮϬ� 

KůĚĞƌ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�<ĞǇ��&ŝŶĚŝŶŐƐ͗- 

· KǀĞƌ�ϴϮ͘Ϯй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱн�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ—
ϱ͘ϵй�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘ 

· :ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�;ϯϰ͘ϮйͿ�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ĚƌŽƉƐ�ƚŽ�Ϯϳ͘ϲй�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱн͘ 

· Ϯϴ͘ϴй�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ—ƚŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ĚƌŽƉƐ�ƚŽ�Ϯϯ͘Ϭй�ǁŚĞŶ�
ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱн͘ 

· ϯϮ͘ϴй�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂǇ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�Žƌ�ŚŽǁ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƌƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ĮŐƵƌĞ�ƌŝƐĞƐ�ƚŽ�ϯϲ͘Ϭй�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱн͘ 

· ϳϯ͘ϱй�ŽĨ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐĞƐ�ďǇ�ϵ͘ϲ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ϱϱн�;ϴϯ͘ϭйͿ͘ 

· ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�Ăůů�ƐĐŽƌĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕��
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘ 

 

ϭϮϳϯ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĞĚ�ϱϱн 

dŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƟůŝƐĞĚ�ďǇ��ĂƌĚŝī�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 



�Ϯϭ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

�ĂƌĚŝī�ďĞŐĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;>�WͿ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϭ͘��dŚĞ�ŶĞǁ�
ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>�W�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ��ĂƌĚŝī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ϮϬϯϲ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ďĞŶĞĮƫŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>�W�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŐĞƐ͘ 

/Ŷ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗ 

· �ŶƐƵƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�
ĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

· �ŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�DĞĂƐƵƌĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

  -�WƌŽŵŽƟŶŐ�ŶĂǀŝŐĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚŝĐŚ�  
  ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�  
  ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͘ 

  -�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
  ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌ͘ 

  -�WƌŽŵŽƟŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŝǆ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚǇƉĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŵŝǆĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ďĂƌƌŝĞƌ�ĨƌĞĞ͛�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŽ�>ŝĨĞƟŵĞ�,ŽŵĞƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>�W�ǁĂƐ�ŽŶ�Ă�ĚƌĂŌ�sŝƐŝŽŶ͕�/ƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
KďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϮϴƚŚ�DĂǇ�ĂŶĚ�ϮϯƌĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘�� 

��ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϮϭϱ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�
ŽǀĞƌĂůů�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĂŐĞ�ĚĂƚĂ�;ϴϴϯͿ�ϰϵ͘ϳй�
ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ϱϱ�ƉůƵƐ�ĂŐĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ 



�ϮϮ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�Ă�ĚƌĂŌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉůĂŶ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϱн�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ŷ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘��ŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ŚŽŵĞƐ�;ϲϳ͘ϲйͿ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 



�Ϯϯ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ϲϰ͘ϱй�ŽĨ�ϱϱн�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϰ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŐƌŽǁƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵŽĚĂů�ƐƉůŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘��dŚĞ�ϱϱн�ŐƌŽƵƉ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐƉůŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ϲϬ͘ϯ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ͘���ůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
;ϳϮ͘ϱйͿ�ƌĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ďƵƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϯϮ͘ϲй�ƌĂŶŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϱ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

�ŵŽŶŐƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĂŐĞĚ�ϱϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�ϴϰ͘ϯй�ƌĂŶŬĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďƵƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�
ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ϱϱ͘Ϭй�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ϯϱ͘ 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ƌĂŶŬĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�;ϱϯ͘ϮйͿ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϲ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƉŽƐƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĂŐĞĚ�ϱϱ�Žƌ�ŽǀĞƌ͕�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽŶ�͞ZĞǀŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐĞŶƚƌĞƐ͕͟�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϰϬй�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϳ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ͘ 

KůĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�͞�ůŽƐĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ϳϯ͘ϲйͿ͖� 

ϳϮ͘Ϯй�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�͞KƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞͬƉĂƌŬƐ͟� 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϴ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

KůĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�͞^ĂĨĞ�;ůŽǁ�ĐƌŝŵĞ�ůĞǀĞůƐ͟Ϳ�;ϲϲ͘ϳйͿ 

KůĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�͞'ŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͟�;ϰϲ͘ϬйͿ͕�͞� 

KůĚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�͞'ŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͬĂĐƟǀŝƟĞƐ͟�;ϯϮ͘ϯйͿ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 



�Ϯϵ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ 

KůĚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐͬŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞƐͬƉĂƌŬƐ�;ϯϵ͘ϳйͿ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�;ϯϲ͘ϮйͿ͘ 

�Ɛ��ĂƌĚŝī�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>�W͕�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ŽůĚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͘ 

�ĂƌĚŝī�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�>ŽĐĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WůĂŶ�;ϮϬϮϭ–�ϮϬϯϲͿ 


