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�EEh�>�Z�WKZd 
ϮϬϮϬ 

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ 
�ŚƵƌĐŚ 
>ŝƩůĞƚŽŶ 

�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ��ŽŽŵ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

Ϯ 

 

 

�'�E�� 
 

�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�Ăƚ�
ϳ͘ϯϬƉŵ�ŽŶ��ŽŽŵ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
 
KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ 
�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
 
 
�'�E�� 
 

�ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ�Ăƚ�
ϳ͘ϰϬƉŵ�ŽŶ��ŽŽŵ�ŽŶůŝŶĞ͘ 
 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ZĞƉŽƌƚ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�Θ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ƵĚŝƚŽƌ 
�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�� 
�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ 
�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�^ŝĚĞƐƉĞƌƐŽŶƐ 
ZĞƉŽƌƚƐ 
�K��;ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�>ŽƵŝƐĞ�>ŝƩůĞͿ 
'ƌĂĐĞ 
 
 
E�͗�dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�W���ǁŝůů�ŵĞĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��W�D�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�
ŽĸĐĞƌƐ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�Θ�^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞͿ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�W���ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 
 
 
 

^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŝƩůĞƚŽŶ 
�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

^ĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶůŝŶĞ�ďǇ��ŽŽŵ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 



ϯ 

 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 
        ���� ����������������WĂŐĞƐ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��ŶŶƵĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐ�ϮϬϮϬ     ϯ 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ��W�D�ϮϬϮϬ        ϰ 
�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ϮϬϮϬ       ϲ 
ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ         ϴ 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ        ϭϬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů         ϭϭ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ         ϭϭ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ  &ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϬ  ϭϮ
     /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ǆĂŵŝŶĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ ϭϲ 
^ĐŽƵƚ�,Ƶƚ          ϭϳ 
�ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ         ϭϳ 

 
DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ŽŽŵ�ŽŶ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ϴ͘ϬϬƉŵ�ŽŶ��ŽŽŵ͘ 
 
dŝŵ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ��ƌĞĂ��ĞĂŶ͕�:ŽƐĞƉŚ�&ĞƌŶĂŶͲ
ĚĞǌ�ƚŽ�ŽƵƌ��W�D͘ 
 

KƉĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ 
ZĞǀĚ�dŝŵ�ZŽƐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�;WƐĂůŵ�ϭϯϯͿ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚǇ͘ 
� 
dŝŵ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ��ůŝǌĂďĞƚŚ�;�ŝǌǌŝĞͿ�<ŽƌƚĞŶďŽƵƚ�
ĨŽƌ�ŚĞƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐĂƌĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ůĂƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�dŝŵ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ��ŝǌǌŝĞ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞĐŝƟŶŐ�Ă�ƉŽĞŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͘ 
 

��ŝǌǌŝĞ͕�^ŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚĂƚƐ͕ 
�tĞ�ŚĂǀĞ�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ďĞƐƚ�ŶŽƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƚƐ͕ 
�zŽƵ͛ǀĞ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕ 
�'Žƚ�ŽŶ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽŽĨĞƌƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚ͘ 
�^Ž��ŝǌǌŝĞ�ǁĞ�Ăůů�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕ 
�&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘ 
 

�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͗ 
dŝŵ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ZĞďĞĐĐĂŚ͕�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�'ƌĞŐ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͘�,Ğƌ�ƚĞƌŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƌƵŶ�ƵŶƟů��Ɖƌŝů͛Ɛ�

ϰ 

 

�W�D�ďƵƚ� ĂƐ�ǇŽƵ�Ăůů� ŬŶŽǁ� ƚŚŝƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ŚĂƉƉĞŶ�ďƵƚ� ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶ�ŚĞƌ�
ƉŽƐƚ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ͘�dŝŵ�ĂƐŬĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ZĞďĞĐĐĂŚ�
�ŽŽƉĞƌ-:ŽŶĞƐ�ĂƐ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͕�WƌŽƉŽƐĞĚ͗�ďǇ�:ĂŶĞ��ŽƐŐƌŽǀĞ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĞĚ͗�
ďǇ� :ŽŶĂƚŚĂŶ� �ĂŬĞƌ͘� dŝŵ� ĂƐŬĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ĂŶǇ� ŽďũĞĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ZĞďĞĐĐĂŚ͛Ɛ�
ĞůĞĐƟŽŶ-�EŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 
 

KƵƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ŶŽŵŝŶĞĞ� ĂƐ� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ� ŝƐ� :ĂŶĞ� �ŽƐŐƌŽǀĞ͘� DŽƐƚ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚŽŝŶŐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ũŽď� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĐŽ-
ŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϲϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŝŶ�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ͕�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�
'ƌĞĞŶ͕�ĂŶĚ�>ŝƩůĞƚŽŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘� 
tŽƵůĚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŽƐĞ�:ĂŶĞ͍�WƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ�WĞƚĞƌ��ĂŬĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚĞĚ�
ďǇ�tĞŶĚǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�dŝŵ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
:ĂŶĞ�ĂƐ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ͍�EŽŶĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ 
ZĞďĞĐĐĂŚ� �ŽŽƉĞƌ-:ŽŶĞƐ� ĂŶĚ� :ĂŶĞ� �ŽƐŐƌŽǀĞ� ǁĞƌĞ� ĚƵůǇ� ĞůĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ĂƐ�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͘� 
 
 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ͕� 
ŚĞůĚ�ŽŶ��ŽŽŵ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�Ăƚ�ϴ͘ϭϱƉŵ͘� 

 
�ƉŽůŽŐŝĞƐ͗��/ƌĞŶĞ�Θ�/ĂŶ�^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ��ŝĂŶĂ�>ĞĞƐ 
 

DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵĞĞƟŶŐ͗���ŐƌĞĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
 

DĂƩĞƌƐ��ƌŝƐŝŶŐ͗�EŽŶĞ 
 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůĞ͗�'ŝůůŝĂŶ�<ĞůůĞƌ�ŝƐ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƌŽůĞ͘� dŝŵ�ĂŐĂŝŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƚŚĂŶŬ�ŚĞƌ�ǁĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŽĞŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ǁƌŝƩĞŶ͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�'ŝůůŝĂŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 

�KŚ�'ŝůůŝĂŶ͊�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍ 
�tŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƉ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ƚǁŽ͕ 
�DĂŐĚĂůĞŶĞ��ůŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Dƌ�ĂŶĚ�DƌƐ��ŽƩŽŶ͕� 
�dŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͕ 
�KŚ�'ŝůůŝĂŶ͊�WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ 
�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ŚŽƉ 
��Ƶƚ�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƵƉ 
�/ƚ͛Ɛ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ďŽŶĂŶǌĂ�ĐƵƉ͘ 



ϱ 

 

EŽ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĮŐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� W���ŵĞĞƟŶŐ͘� dŝŵ� ƚŚĂŶŬĞĚ�tĞŶĚǇ� :ĂĐŬƐŽŶ�ǁŚŽ� ŚĂƐ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘� 
 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͗� 
dŝŵ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�:ŽŶĂƚŚĂŶ͛Ɛ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ĞŶĚ�
ϮϬϭϵ͘� :ŽŶĂƚŚĂŶ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ǁŽƌŬ� ĚŽŶĞ� ǁŝƚŚ� άϮϬ͕ϬϬϬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ĂƐ�Ă�ůŽĂŶ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ĂďŽƵƚ��ƵĚŝƚŽƌƐ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ƵĚŝƚŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ůŽĂĚ�ĂƐ�,ĞĂĚ�ŽĨ�ZŝƐŬ�tŽƌůĚǁŝĚĞ͕�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďĂŶŬ͘�
:ŽŶĂƚŚĂŶ�ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĚŝĚ� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ� ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ĂƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ƵĚŝƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘�dŝŵ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ƵĚŝƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ƐƟůů�ĚŽ�ŽƵƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�
ƐĞĞ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͍� 
EŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 
 

�ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�DĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͗� 
dŝŵ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ� ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽĸĐĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘�
/ƌĞŶĞ�^ŵŝƚŚ͕�dŝŵ�tŝůƐŽŶ�Θ�sĂŶĞƐƐĂ�&ŽƌĞŵĂŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂƐ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͍�EŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 
 

dŝŵ� ĂůƐŽ� ŽīĞƌĞĚ� ŚŝƐ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� �ĂǁŶ� 'ŝďƐŽŶ� Θ� �ŶĚƌĞǁ� WĂƫŶƐŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƌŵ� ŽĨ� ŽĸĐĞ� ĂƐ� �ĞĂŶĞƌǇ� ^ǇŶŽĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͘� EŽŵŝŶĂƟŽŶ� ƉĂƉĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�^ƵĞ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�'ĂƌĞƚŚ�<ĞůůĞƌ͘��ƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƌ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͍� 
EŽ�ŽďũĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͘ 
 

ZĞƉŽƌƚƐ͗ 
�ŶǇ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ϭϳƚŚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŵǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�
ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ďĂƉƟƐŵ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂƉͲ
ƟƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ĂŶĚ� ϯ� ƌĞŶĞǁĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĂƉƟƐŵ� ǀŽǁƐ͘� �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ�
ƌĂŝƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 
 

dŝŵ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�Ăƚ�ϮϬ͘ϰϱ 
 
 
 

ϲ 

 

W���DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚ�Ă�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�W�� 
� 
>ŽƵŝƐĞ� >ŝƩůĞ͗� WƌŽƉŽƐĞĚ� ĂƐ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ďǇ� :ĂŶĞ� �ŽƐŐƌŽǀĞ� ĂŶĚ� ^ĞĐŽŶĚĞĚ� ďǇ�
'ĂƌĞƚŚ�<ĞůůĞƌ� 
:ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂŬĞƌ͗�WƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ďǇ�ZĞďĞĐĐĂŚ��ŽŽƉĞƌ-^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ� 
^ĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�>ĂƵƌĂ��Ğ�zŽƵŶŐ͘��ůů�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ 
 

�ĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͗�� 
�ůů�Ăƚ�ϴƉŵ 
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��-��ϭϵͬϭϭͬϮϬ� 
W���  ����������������-��ϮϱͬϭϭͬϮϬ�� 
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��-��ϮϭͬϬϭͬϮϭ 
W����������������������������������-��ϮϴͬϬϭͬϮϭ 
^ƚĂŶĚŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ��-��ϭϴͬϬϯͬϮϭ 
W����������������������������������-��ϮϱͬϬϯͬϮϭ 
�W�D����������������������������-��ϮϵͬϬϰͬϮϭ 

 
�ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů 

&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ� �ŚƵƌĐŚ͕� >ŝƩůĞƚŽŶ� ŝƐ� ƐŝƚƵĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂŵůĞƚ� ŽĨ� >ŝƩůĞƚŽŶ͕�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�^ƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�YƵĞĞŶ�DĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƐĞƌǀŽŝƌ͘ 
 
�ŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ��ĚĚƌĞƐƐ͗��>ŝƩůĞƚŽŶ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�ZĞĐƚŽƌǇ��ůŽƐĞ͕� 
    ���^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�dtϭϳ�ϬY� 
 
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�W���ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ� 
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ZƵůĞƐ͘���ůů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘ 
 

W���ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ŶŶƵĂů� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�
;�W�DͿ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂƌĞ͗ 
 

ZĞĐƚŽƌ   �����������dŝŵ�ZŽƐĞ 
 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ   ZĞďĞĐĐĂŚ��ŽŽƉĞƌ-:ŽŶĞƐ�� 
     :ĂŶĞ��ŽƐŐƌŽǀĞ 



ϳ 

 

ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ 
�����dŚĞ��ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ  ^ƵĞ���ĞĂŶ 
     'ĂƌĞƚŚ�<ĞůůĞƌ� 
 

�ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ   �ŝĂŶĂ�>ĞĞƐ 
     :ĂŵĞƐ�DĞƌĐŚĂŶƚ 
     :ŽŚŶ�ZŽŽŬ 
     DĂƌŐĂƌĞƚ�>ŝůůĞǇ  
     >ĂƵƌĂ�ĚĞ�zŽƵŶŐ     
     'ĂƌĞƚŚ�'ĞůůĞƌ� 
     ZĂĐŚĞů�ZĞĞĐĞ-^ŵŝƚŚ� 
     ZĞďĞĐĐĂ���ĂƉƉĞƌ� 
     �ŚƌŝƐ�^ĐŽƩ 
 

�Ž-ŽƉƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ  :ŽŶĂƚŚĂŶ��ĂŬĞƌ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ 
     >ŽƵŝƐĞ�>ŝƩůĞ��;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ 
 
 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
dŚĞ� hŶŝƚĞĚ� �ĞŶĞĮĐĞ� ǁŝƚŚ� ^ƚ� EŝĐŚŽůĂƐ� �ŚƵƌĐŚ� ǁĂƐ� ĚŝƐƐŽůǀĞĚ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ��
ϮϬϮϬ͘� 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� ĞǆĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ŽƌĚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
�ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘ 
 

KďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ��ĐƟǀŝƟĞƐ 
^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͛Ɛ�W���ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
ZĞĐƚŽƌ� ŝŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů� ƉĂƌŝƐŚ͕� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŵŝƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͗�ƉĂƐƚŽƌĂů͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐƟĐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƌĂĚĞ�ϭ�>ŝƐƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�KůĚ�^ĐŚŽŽů��ƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͕�EĞǁ�ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�,Ăůů�;͛dŚĞ�^ĐŽƵƚ�,Ƶƚ͛Ϳ͕�tŽŽĚ�ZŽĂĚ͘ 
 

dƌƵƐƚƐ�ĂŶĚ��ŚĂƌŝƟĞƐ 
KůĚ�^ĐŚŽŽů��ƵŝůĚŝŶŐ 
hŶĚĞƌ� Ă� ĚĞĞĚ�ĚĂƚĞĚ� ϭϰ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϭϴϵϰ͕� dŚŽŵĂƐ�tŽŽĚ� ĐŽŶǀĞǇĞĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�
ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ŝŶ�EĞǁ� ZŽĂĚ� ;ŶŽǁ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�KůĚ� ^ĐŚŽŽů� �ƵŝůĚŝŶŐͿ� ƚŽ� ƚŚĞ�
DŝŶŝƐƚĞƌ� ĂŶĚ� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� ŽĨ� >ŝƩůĞƚŽŶ� ŝŶ� ƚƌƵƐƚ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝƐ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 
 

^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�,Ăůů 
dŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�,Ăůů͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�KůĚ�^ĐŽƵƚ�,Ƶƚ͕�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝƐ� 
ǀĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZĞĐƚŽƌ� ĂŶĚ� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů� WĂƌŝƐŚ� ŽĨ� ^ƚ�

ϴ 

 

DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�>ŝƩůĞƚŽŶ�ĂƐ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�Ă��ŚĂƌŝƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϮϵ͘�dƌƵƐͲ
ƚĞĞƐ͗��ZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�>ŝƩůĞƚŽŶ͘ 

 
ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ�ϮϬϮϬ 

/ŶƚƌŽ͗ 
dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŐůŽďĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĞīĞĐƚĞĚ�ďǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆͲ
ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�'ƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͘ 
 

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗ 
dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ůŽĐĂůůǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆͲ
ƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ƵďŝůĞĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�&ĂͲ
ĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ϭϲϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�ĂƌĞĂ͘�tĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨŽŽĚ͕�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚ� ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ŚŽǁ� ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�:ĂŶĞ��ŽƐŐƌŽǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĂĨĞƚǇ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌĂů͗ 
/ƚ�ǁĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/ƌĞŶĞ͕�DŝƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ�^ƵĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕� ŬĞƉƚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ� ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƚƌŝĐŬǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞŶ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƚĞĂŵ�ƵŶĚĞƌ�DŝƌĂŶĚĂ͛Ɛ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� /� ŝŶĚĞďƚĞĚ� ƚŽ� ZĞŐ� �ĞƌƌǇ͕� WĞƚĞ�
�ŽŽƚŚďǇ͕�:ĂŶĞ��ŽƐŐƌŽǀĞ�ĂŶĚ��ĂƌŽůŝŶĞ��ƵƩŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 
 

^ƵŶĚĂǇƐ͗ 
^ƵŶĚĂǇƐ� ŚĂǀĞ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘�tĞ� ĐŚŽŽƐĞ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ůŝǀĞ�ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ƚŽ� ůĞĂĚ� ƚŚĞƐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ�
ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ�ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘� dŚĞ� ďůĞƐƐŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͘ 
 



ϵ 

 

�ĂƐƚĞƌ͗ 
�ĂƐƚĞƌ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵƐ� ǀĞƌǇ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ĂŶĚ� ǁĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶ�
�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚŽ�ĂŶǇ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ǁĞ�ŐŽƚ͘ 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͗ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨŽƌ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŵŝĚͲ
ŶŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�;DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ƵĐǇ��ƵƌƚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĚŝƟŶŐͿ͘�tĞ�ĚŝĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ũŽŝŶƚ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�:ƵďŝůĞĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌĞ-�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŶĂƟǀŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͊�;dŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ďĞŝŶŐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�ĐŽǁƐ�ŝƐ�ƉƵƌĞͲ
ůǇ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶͿ͘ 
 

�ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ͗ 
�ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 

�ůƉŚĂ͗ 
tĞ�ƌĂŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĂƌƚ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ��ůƉŚĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĂůĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 

�ĞĞƌ�ĂŶĚ��ŝďůĞ͗ 
�ĞĞƌ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĐƟǀĞ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�
ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝŶ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 

zŽƵƚŚ͗� 
dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ůŝŶĞ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ďĂƐŝƐ�ǁŝƚŚ�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͘ 
 

^ŵĂůů�'ƌŽƵƉƐ͗ 
^ŽŵĞ� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŽŶ� ůŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŽůĚ�Ɵůů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 
DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͗ 
dŝŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�WĂƐƚŽƌ��ůďĂŶŽ�ŽŶ�ĞŵĂŝů�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ůďĂŶŽ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�DŽŶŐƵĞ͘ 
 

KƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

ZĞǀĚ�dŝŵ�ZŽƐĞ 

ϭϬ 

 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ZĞƉŽƌƚ 
/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ăůů�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘��dŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�
ĨĂƌĂǁĂǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ͘��dŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕�'ŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƚƌƵůǇ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ� Ăůů� ƚŽ� ǀŝĞǁ�ŽƵƌ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŽƌůĚƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�� 
 

dŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĚĞƐĞƌǀĞ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƞĞůƚ� ƚŚĂŶŬƐ� ĨŽƌ�
ŚĞůƉŝŶŐ�–�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�͞ĞŶŽƵŐŚ͘͟� �^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ� &ĂĐĞďŽŽŬ�
ĂŶĚ�zŽƵdƵďĞ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ZŽƐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ�ƵƐ�ǁĞĞŬ�ďǇ�
ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞͬƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĸĐĞ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵƵĐŚ�ǀĂůƵĞĚ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ǇŽƵƚŚ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� �ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘��/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ� ƚĂƐŬƐ� ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� –� ƚŽ� ƚŚĞ� /ǀǇ� >ĞĂŐƵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐůĞĂŶŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��KƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͘���ůů�
ŝŶ�Ăůů͕�ϮϬϮϬ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƵƉŽŶ�ĂƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀͲ
ŝŶŐ�;ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞͿ͘ 
 

/Ŷ� ƌĞĂů� ƚĞƌŵƐ͕�ŽƵƌ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƌŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ͘��,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϭ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĂůůŽǁ� ƵƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ǁŝůů� ůŽŽŬ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͘ 
 

tĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ƚŚĂƚ�^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐͲ
ĚĂůĞŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƐƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞ�
dŝŵ�ŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘��tĞ�ǁŝƐŚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ�



ϭϭ 

 

EŝĐŚŽůĂƐ͕͛�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ͕�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŶĚ� ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘��� 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�Ăůů�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϭ�ďƌŝŶŐƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďůĞƐƐͲ
ŝŶŐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

:ĂŶĞ�ĂŶĚ�ZĞďĞĐĐĂŚ 
 
 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů 
dŽƚĂů�EƵŵďĞƌ�ŽŶ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů  ϭϮϳ 
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ     ��ϳϬ 
EŽŶ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ   ��������������ϱϳ   
 

tĞŶĚǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�;�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌͿ 
 
 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�ďǇ�
ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ� ŽĨ� >ŽŶĚŽŶ͘� � dŚĞ� W��� ŝƐ� ƵƉĚĂƚĞĚ� Ăƚ�
ĞĂĐŚ� ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ͘� �KƌĚŝŶĂƌŝůǇ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W���ŝŶ�DĂǇ�
ĨŽƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĂů͘���/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƵƐ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂĐƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ǇĞĂƌ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽǀĞƌ͘�� /ƚ� ŝƐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞƚĐ͘ 
�ƚ�^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ�ǁĞ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�Ă���^�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ĂĚƵůƚƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� zŽƵƚŚ� >ĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� WĂƐƚŽƌĂů�
dĞĂŵ�ĂŶĚ��ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��tĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌͲ
ůǇ�ďƌŝĞĨĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� W��� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� �ŝŽĐĞƐĂŶ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽǁ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘� �ZŝƐŬ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŚƵƌĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ-Žī�ĞǀĞŶƚƐ͘ 

/ƌĞŶĞ�^ŵŝƚŚ͕��ŚƵƌĐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ 

ϭϮ 

 



ϭϯ 

 

ϭϰ 

 



ϭϱ 

 

ϭϲ 

 



ϭϳ 

 

^ĐŽƵƚ�,Ƶƚ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͕�ƚŚĞ�KůĚ�^ĐŽƵƚ�,Ƶƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ��ĂǌĞůǇ�Θ�
�Ž� �ƐƚĂƚĞ� �ŐĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁĂƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ǀŝĞǁŝŶŐƐ� ďǇ� ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ŽǀĞƌ� ĨŽƵƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĚĂƚĞ� ĨŽƌ�ŽīĞƌƐ�ǁĂƐ�DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�&ĞďƌƵͲ
ĂƌǇ͘� �&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯϰ�ŽīĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�Ă�ĐĂƐŚ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�άϰϭϮ͕ϱϬϬ�
ĨƌŽŵ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ƐĂůĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ďƵǇͲ
ĞƌƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝŶĨƵůůǇ�ƐůŽǁ͘��
�ŝǌǌŝĞ�<ŽƌƚĞŶďŽƵƚ�ĂŶĚ��ŝĂŶĂ�>ĞĞƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��ĂǌĞůǇ�Θ��Ž�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƵǇĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘� � dŚĞ�ďƵǇĞƌƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
WƌĞ-�ƉƉƌŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŽͲ
ƚĞŶƟĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕� ŝŶ� �Ɖƌŝů� ϮϬϮϭ͕� ƚŚĞ� ĨƵůů� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ĂŶĚ� Ăůů� ƉĂƌƟĞƐ� ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘��tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͘��tĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐͲ
ŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘ 

�ŝĂŶĂ�>ĞĞƐ 

 
^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ��ŚƵƌĐŚ͕�>ŝƩůĞƚŽŶ 

 

dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�>ŝƩůĞƚŽŶ͕�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�'ƌĞĞŶ͕��ŚĂƌůƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ� 
�ƐŚĨŽƌĚ��ŽŵŵŽŶ�;^ŽƵƚŚͿ͘� 

 

�ůů�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĮŶĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘� 

^ƋƵŝƌĞƐ��ƌŝĚŐĞ�ZŽĂĚ͕�^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ�dtϭϳ�Ϭ>z� 
 

�ŽŶƚĂĐƚ��ĞƚĂŝůƐ 
 

�ůů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ͗ 
��WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ   WŚ͗�������������ϬϭϵϯϮ�ϱϲϮϮϰϵ� 
��>ŝƩůĞƚŽŶ�ZĞĐƚŽƌǇ   �ŵĂŝů͗��������ŽĸĐĞΛƐƚŵĂƌǇŵĂŐĚĂůĞŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 
��ZĞĐƚŽƌǇ��ůŽƐĞ   tĞďƐŝƚĞ͗���ǁǁǁ͘ƐƚŵĂƌǇŵĂŐĚĂůĞŶĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 
��^ŚĞƉƉĞƌƚŽŶ    
��dtϭϳ�ϬY�   ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƚŵĂƌǇŵĂŐĚĂůĞŶĞůŝƩůĞƚŽŶƵŬ 
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