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hƐĞƌ�DĂŶƵĂů� 



�Ϯ 

 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ůƵďď�DĂƐƚƵƌďĂƚŽƌ͘�dŚŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽŽů�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�
ďǇ�ƚǁŽ�'ĞƌŵĂŶ�ŬŝŶŬƐƚĞƌƐ͘� 

dŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͕�ƵƐĞ�ůƵďĞ�ĂŶĚ͕�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�
ŽǀĞƌ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ�ƐŬŝŶ͘� 

zŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽŵŝŶĂƚƌŝǆ͛Ɛ�ĂŶĚ��Žŵ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĂƐƚƵƌďĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ŽǀĞƌ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ͘� 

dŚĞ�^ůƵďď�ŝƐ�Ă�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƚĞŶƚ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
͞ƌĞůƵĐƚĂŶƚ͟�ƉĞƌƐŽŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂƐŵŝĐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘� 

YƵŝĐŬ�^ƚĂƌƚ 

&ƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϯ�ŐƌĞĞŶ�>��͛Ɛ�;ƐĞĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐͿ 
�ƩĂĐŚ�ƚŚĞ�^ůƵďď��ƩĂĐŚŵĞŶƚ�;ƐĞĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐͿ 
�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ůŽŽƐĞůǇ�ĮƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ 
>ƵďƌŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝůŝĐŽŶĞ�ďĂƐĞĚ�ůƵďĞ�;ĐŽŶĚŽŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶŝƟĂů�ƉůĂǇͿ� 
�ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǀŝďƌĂƟŽŶ 
^ůŽǁůǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ 
�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ� 
tŚĞŶ�ĚŽŶĞ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ 
�ůĞĂŶ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ 
^ƚŽƌĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŝŶ�ĚƌǇ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞĂƚ�Žƌ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘� 

WůĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ͘�ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŵĂŶƵĂů�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ƐĂĨĞ͕�
ƐĂŶĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƐƵĂů�ƉůĂǇ͘� 

�ŶũŽǇ�ƚŚĞ�^ůƵďď͊͊ 

^ůƵďď�h^� 

ƐůƵďďƵƐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



�ϯ 

 

KƉĞƌĂƟŽŶ�DĂŶƵĂů� 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

/͘�^�&�dz�WZ���hd/KE^͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϰ 

'ĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ 

^ĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ 

//͘�d��,E/��>�/E&KZD�d/KE͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϱ 

ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ 

ƉĂƌƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽƌĚůĞƐƐ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ϬϬϮ-�ϮϬϮϭ�^D 

^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ϬϬϮ-ϮϬϮϭ�^D 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ϬϬϮ-ϮϬϮϭ�^D 

EŽŝƐĞ��ŵŝƐƐŝŽŶ�sĂůƵĞƐ 

/ŶƚĞŶĚĞĚ�hƐĞ 

///͘���&KZ��^d�Zd-hW�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϴƚŚ 

�ƩĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ 

ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ 

/s͘��^^�D�>z�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϵ 

DŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ 

s͘�^>h����dd��,D�Ed�͘ �͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϬ 

WŽǁĞƌ�ŽŶͬŽī 

ƐĞůĞĐƚ�ƐƉĞĞĚ 

s/͘�h^��͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϭ 

s//͘�tKZ</E'�/E^dZh�d/KE^�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϮ 

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

>ƵďƌŝĐĂƚĞ 

ĐůĞĂŶŝŶŐ 

ƌĞĐǇĐůŝŶŐ 

s///͘����>�Z�d/KE�ͬ���Zd/&/��d�^�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�͘�ϭϰ 

/y͘��KEd��d͘�͘�͘ 



�ϰ 

 

/͘�^�&�dz�WZ���hd/KE^ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞƌ�ŵĂŶƵĂů�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘ 

&ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ͕�ĮƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌǇ͘�<ĞĞƉ�Ăůů�
ƐĂĨĞƚǇ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

'ĞŶĞƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ 

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ůŝƚ͘��ůƵƩĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶůŝƚ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘�/d͛Ɛ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�Ăůů�ĐůƵƩĞƌ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ŝŶ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇĂŵŵĂďůĞ�ůŝƋƵŝĚƐ͕�
ŐĂƐĞƐ�Žƌ�ĚƵƐƚ͘�&ƵŵĞƐ�ĐĂŶ�ŝŐŶŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂƌŬƐ͘�<ĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĂƌĞĂ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͘�tŚĞŶ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

<ĞĞƉ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĂŝŶ�Žƌ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�tĂƚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŚĂǌĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚŽĐŬ͘ 

WĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁĂƚĐŚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͘��Ž�EKd�ƵƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƟƌĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘���ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ĐĂŶ�
ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͘ 

�ǀŽŝĚ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ͘�sĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ŝƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘��Ž�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ͘� 

^ĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ 

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ�ůŝŵŝƚĂͲ
ƟŽŶƐ�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�Žƌ�ďǇ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘ 

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚŽǇ͘��Ž�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͘ 

KŶůǇ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘ 

�ŚĂƌŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͊� 

/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌŚĞĂƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĮƌĞ�ŚĂǌĂƌĚ͘�� 

�ĞĨŽƌĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�Ăůů�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĂŵĂŐĞĚ͘� 

�Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďĂƩĞƌǇ�Žƌ�ƵƐĞ�Ă�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĐŚĂƌŐĞƌ͊ 

dŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĚƌǇ�ƐƉĂĐĞ͘�WƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�
ĨƌŽŵ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ŚĞĂƚ�ďǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ŚĞĂƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘� 

�Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŶŽŶ-ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ͘ 



�ϱ 

 

DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘�/ŶƐĞƌƟŶŐ�Ă�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞĐƟǀĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐĂƌďĂŐĞ� 

tŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌďĂŐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĞŶƚĞƌ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘ 

 

//͘�d��,E/��>�/E&KZD�d/KE 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

ͻ�KƉĞƌĂƟŶŐ�ŵĂŶƵĂů 

ͻ�DƵůƟĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽŽů 

ͻ��ĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ 

ͻ�ZĂƉŝĚ�ĐŚĂƌŐĞƌ 

ͻ��ůůĞŶ�ŬĞǇ 

ͻ�WŽǁĞƌ�ĂĚĂƉƚĞƌ 

WĂƌƚƐ��ŶĐůŽƐĞĚ 

WŽǁĞƌ�ƉĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ďĂƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƌ�;ƉŝĐƚƵƌĞͿ 



�ϲ 

 

DĂĐŚŝŶĞ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ďĂƩĞƌǇ 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽƌĚůĞƐƐ�ŵƵůƟĨƵŶĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ϬϬϮ-�ϮϬϮϭ�^D 

�ĂƩĞƌǇ�ǀŽůƚĂŐĞ�ϭϮ�s 

/ĚůĞ�ƐƉĞĞĚ�ϱϬϬϬ-ϭϵϬϬϬ�ƌƉŵ 

KƐĐŝůůĂƟŶŐ�ĂŶŐůĞ�ϯ͘Ϭ�ĚĞŐƌĞĞƐ 

 

^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ϬϬϮ-ϮϬϮϭ�^D 

/ŶƉƵƚ�ϭϬϬ-ϮϰϬs�ϱϬ-ϲϬ,ǌ�Ϯϳt 

KƵƚƉƵƚ�ϭϯ͘ϱs�ϭ͘ϱ� 

�ŚĂƌŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭ�ŚŽƵƌ 

 

dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ϬϬϮ-ϮϬϮϭ�^D 

ZĂƚĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ϭϮs 

�ĂƉĂĐŝƚǇ�ϭ͘ϱ� 

�ĂƩĞƌǇ�ƚǇƉĞ�>ŝ-ŝŽŶ 

 

EŽŝƐĞ��ŵŝƐƐŝŽŶ�sĂůƵĞƐ 

^ŽƵŶĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ůĞǀĞů�>Ɖ��ϳϲ�Ě�;�Ϳ 

^ŽƵŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�>t��ϴϳ�Ě�;�Ϳ 

hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�<�ϯ�Ě�;�Ϳ 

,ĂŶĚ-Ăƌŵ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�Ăǁ�ĂŚ͗ϯ͘ϱϲ�ŵͬƐϮ 



�ϳ 

 

/Ed�E����h^� 

dŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͛Ɛ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƵƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĂǁ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ǁŽŽĚ͕�ƉůĂƐƟĐ͕�ƉůĂƐƚĞƌ͕�ŶŽŶ-ĨĞƌƌŽƵƐ�ŵĞƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞŶĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŶĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƉůĞƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐƵƫŶŐ�ǁĂůů�ƟůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚƌǇ�ƐĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƉŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĂƐ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͘� 

hƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ͘�dŚĞ�ƵƐĞƌͬŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŝƐ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ�ĐĂƵƐĞĚ͘�hŶƐĂĨĞ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͘� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƵƐĞ͕�ŚĞĂǀǇ�ůĂďŽƌ͕�Žƌ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƵƐĞ͘ 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂƌƌĂŶƚǇ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝĨ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ƐĞƫŶŐƐ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� 

dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�
ƐƉĞĞĚ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͘�dŚĞ�ƵƐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞĂƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ��ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů͘� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶũƵƌǇ͘ 

///͘���&KZ���^^�D�>z 

dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ƉƌĞ-ĐŚĂƌŐĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĨƵůůǇ͘� 

�ƩĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ 

/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ůŽĐŬƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

dŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĂƩĞƌǇ-ƉĂĐŬ�ůĂƚĐŚĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĂŶĚůĞ͘ 

/ŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐƌĂĚůĞ͘� 

EŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉŽůĂƌŝƚǇ�ŵĂƌŬŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐƌĂĚůĞ͘ 

WůƵŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŵĂŝŶ�ƐŽĐŬĞƚ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ůŝŐŚƚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŐĞƚ�ǁĂƌŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ŚƵŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĨĂƵůƚ͘ 

dŚĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͘�dŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ǁŝůů�ƚƵƌŶ�ŽŶ�ǁŚĞŶ�
ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘ 

hŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽƵƚůĞƚ�ĂŌĞƌ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐŚŽĐŬ͕�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�ŚĂǌĂƌĚ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďĂƩĞƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŚĂƌŐĞĂďůĞ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͘ 

 



�ϴ 

 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŝƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ϴϬй�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŶŽŵŝŶĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŽŶůǇ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ĐŚĂƌŐĞ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐǇĐůĞƐ͘� 

�ŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ĂŶ�ĂŵďŝĞŶƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůƵƐ�ϰϬΣ&�ĂŶĚ�ƉůƵƐ�ϴϲΣ&�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ĐŽŽů�ƚŽ�
ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ďŽƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŚĂƌŐĞ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ͘ 

�ŚĂƌŐĞ�/ŶĚŝĐĂƚŽƌ� 

dŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯ-ůĞǀĞů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͘ 

ͻ�dŚƌĞĞ�ŐƌĞĞŶ�>��Ɛ�ŵĞĂŶƐ�ďĂƩĞƌǇ�ĨƵůůǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ 

ͻ�dǁŽ�ŐƌĞĞŶ�>��Ɛ�ŵĞĂŶƐ�ďĂƩĞƌǇ�ŝƐ�ϱϬй�ĐŚĂƌŐĞĚ 

ͻ���ƐŝŶŐůĞ�ŐƌĞĞŶ�>���ŵĞĂŶƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ 

/s͘��^^�D�>z 

DŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ 

KƉĞŶ�ƚŚĞ�ŇĂŶŐĞ�ƐĐƌĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞǆ�ǁƌĞŶĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�ŇĂŶŐĞ͘ 

WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ŇĂŶŐĞ͘�dŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƩĂĐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϮ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƵƐ�



�ϵ 

 

s͘�^>h�����:h^dD�Ed� 

dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�^ůƵďď͕�ŝŶƐĞƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ƐůŝĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ůŽŽƉ͘�WƵƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ĨĂƌ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ 

�ĞĨŽƌĞ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƟŐŚƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŽƵĐŚ͘��ůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ĮŶŐĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂŵƉ�ŚĞĂĚƐ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƟŐŚƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĞŶŝƐ͘ 

WŽǁĞƌ�ŽŶͬŽī 

dŚĞ�ŽŶͬŽī�ƐǁŝƚĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘ 

WŽǁĞƌ�ŽŶ͗�^ůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ϭ 

^ǁŝƚĐŚ�Žī͗�^ůŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ϭ 

^ƉĞĞĚ�^ĞůĞĐƟŽŶ 

dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝƐ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ŝŶ�Ă�ZĂŶŐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ͕ϬϬϬ�ƌƉŵ͘�ĂŶĚ�ϭϵ͕ϬϬϬ�ƌƉŵ͘ 

�dŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ɛŝǆ�ůĞǀĞůƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�хϭф�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�
ĞŶĚŝŶŐ�Ăƚ�хϲф�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƐƉĞĞĚ͘� 



�ϭϬ 

 

s/͘�h^� 

/DWKZd�Ed͘�>ƵďƌŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞ�ƵƐĞ͘� 

dŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽƉƟŵĂů�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ŵĂƐƚƵƌďĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝůŝĐŽŶĞ-ďĂƐĞĚ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ĂƐ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ͘���K�EKd�ƵƐĞ�ŵŝŶĞƌĂů�ŽŝůƐ�Žƌ�ĨĂƚƐ�ĂƐ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞůƚ͊ 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ůƵďƌŝĐĂŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ƐƚƌĂƉƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĚŽ�EKd�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ŽŶ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ�ďŽĚǇ�ƉĂƌƚƐ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ�ƐŬŝŶ͘� 

tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶĚŽŵ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂďƌĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ͘� 

'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ 

dŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ůŽŽƉ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůƵďƌŝĐĂƚĞĚ�ƉĞŶŝƐ͘� 

�ĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƉ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ůŽŽƐĞ�Įƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ͘� 

dƵƌŶ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ůĞǀĞů�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘� 

DŽǀĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�DĂƐƚƵƌďĂƚŽƌ�ĞǀĞŶůǇ�ĂŶĚ�ƐůŽǁůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůĂŶƐ�ĚŽǁŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂŌ�ƚŽǁĂƌĚ��ƚŚĞ�
ƚƌƵŶŬ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŶŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ƉĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
^ůƵďď�ĂůŽŶŐ͘� 

�ŽŶƟŶƵĞ�Ɵůů�ƐĂƟƐĮĞĚ͘� 

s//͘�D�/Ed�/E�E���/E^dZh�d/KE^ 

DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ďĂƩĞƌǇ�ĐůĞĂŶ͘��Ž�ŶŽƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŽŵƉŽͲ
ŶĞŶƚƐ͘� 

>ƵďƌŝĐĂƟŽŶ 

zŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽů�ĚŽĞƐ�EKd�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůƵďƌŝĐĂƟŽŶ͘ 

�ůĞĂŶŝŶŐ 

�ůĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŌ͕�ĚƌǇ�ĐůŽƚŚ͘��ĞĨŽƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƵŶƉůƵŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚůĞƚ 

ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌǇ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ 

sĞŶƟůĂƟŽŶ�ƐůŽƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĚƵƐƚ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ͘��ůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ 

ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŌ�ĐůŽƚŚ͘ 

�ůĞĂŶ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ŵĂƐƚƵƌďĂƚŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŽǇ�ĐůĞĂŶĞƌ͘�^ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�
ƚŽǇ�ĐůĞĂŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌƵďďĞƌ�ƐƚƌĂƉ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŝƚ�ƐŽĂŬ�ďƌŝĞŇǇ͘�dŚĞŶ�ǁŝƉĞ�ĚƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůĞĂŶ�ĐůŽƚŚ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŝƋƵŝĚ�ŐĞƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͊ 

KŶĐĞ�ƚŚĞ�^ůƵďď�ŵĂƐƚƵƌďĂƚŽƌ�ŝƐ�ĐůĞĂŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ƐƚŽƌĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 



�ϭϭ 

 

ZĞĐǇĐůŝŶŐ 

DŽƐƚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞĐǇĐůĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝͲ
ŵĂůůǇ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘ 

DĞƌĐƵƌǇ͕�ůĞĂĚ͕�ĐĂĚŵŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƐƵůĨƵƌŝĐ�ĂĐŝĚ�ĐĂŶ�ůĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌŝƐŬƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘�^ƉĞĐŝĮĐ�ƌƵůĞƐ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďĂƩĞƌǇ͘� 

dŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ǁĂƐƚĞ�ƌƵůĞ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�Ăůů�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ͘�,ŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ĂƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ǁĂƐƚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŚĂǌͲ
ĂƌĚŽƵƐ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�Ăƚ�Ă�ĚĞƐŝŐͲ
ŶĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘�/ŵƉƌŽƉĞƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŽĨ�ŽůĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŚĂǌĂƌĚŽƵƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ͘� 
tĂƐƚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĚĂŵĂŐĞ��ĂƐ�ǁĞůů͘��Ǉ�ĚŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐŝƚǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁĂƐƚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐĂƌďĂŐĞ�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͘��ůƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ŵĂŶŶĞƌ͘ 

�Ž�ŶŽƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐĞĚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂŶĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�;ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐŚŽƉƐ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĚĞƉŽƚͿ͘ 

s///͘����>�Z�d/KE�ͬ���Zd/&/��d�^ 

 

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ŵŽĚĞů�Dϵϭϵϰd�ǁŝƚŚ�ĂƌƟĐůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϬϬϮ-ϮϬϮϭ�^D͕�ĐŽŵƉůŝĞƐ 

ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ 

ϮϬϬϲͬϰϮͬ���ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞƌǇ��ŝƌĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ��Ds�ϮϬϬϰͬϭϬϴͬ��͘ 

dŚĞ�ĨƵůů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĨŽƌŵŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ăƚ 

ŝŶĨŽΛƐůƵďď͘ƐƚŽƌĞ�͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ 
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