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&ŽƌĞǁ
ŽƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ 

 
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ĂďƵƐĞ͕�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ĂƐ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚dŚĞ��ĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϭϰ͛�Ăůů�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ��ŽĂƌĚ�;^��Ϳ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ͕�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ͕�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�<ŶŽǁƐůĞǇ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�^ĞŌŽŶ�ĂŶĚ�tŝƌƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ��ŽĂƌĚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ϰ�ĂƌĞĂƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ��ŽĂƌĚ͘��ůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĂƌĞĂ�ďĞƩĞƌ�ƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƌĂŝƐͲ
ŝŶŐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�Ăůů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ŽĂƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī�ŝŶ�Ăůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ĞŵďĞĚ�ƉĞŽƉůĞƐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞ�
ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ͘�DĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŝƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐĂƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚĂƉƉĞŶͲ
ŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉƐ�ĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͘��ŶĚ�Ă�
ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ�hŶŝƚ�ƚĞĂŵ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬ͘ 

 

 



ϱ 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 
7KH�0HUVH\VLGH�6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�%RDUG� 

$ERXW�0HUVH\VLGH�6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�%RDUG 
 
6DIHJXDUGLQJ�DJHQFLHV�DFURVV�.QRZVOH\��/LYHUSRRO��6HIWRQ�DQG�:LUUDO�DUH�ZRUNLQJ�WRJHWKHU�WR�HQVXUH�WKDW�DGXOWV�DUH�DEOH�WR�
OLYH� LQ�VDIHW\�DQG�IUHH�IURP�DEXVH�DQG�QHJOHFW� � ,Q�$SULO������ WKH�IRUPHU�6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�%RDUGV� LQ� WKHVH�DUHDV� MRLQHG���
WRJHWKHU� WR� IRUP� WKH� 0HUVH\VLGH 6DIHJXDUGLQJ� $GXOWV� %RDUG� �06$%�� WR� ZRUN� WRJHWKHU� WR� DFKLHYH� PRUH� HIIHFWLYH� DQG������������
SHUVRQDOLVHG�VDIHJXDUGLQJ�� 

 

7KLV� FRPELQHG� ERDUG� KDV� EHHQ� HVWDEOLVKHG� IRU� WZR� \HDUV� DQG� KDV� EXLOW� RQ� WKH� ZRUN� RI� WKH� SUHYLRXV� 6DIHJXDUGLQJ� $GXOWV�
%RDUGV�DQG�WKH�YDOXHG�FRQWULEXWLRQV�RI�SDUWQHU�DJHQFLHV� 

 

8VLQJ� WKH� H[SHULHQFHV� DQG� DGYLFH� RI� RXU� FRPPXQLWLHV� WRJHWKHU� ZLWK� WKH� H[SHUWLVH� RI� LWV� PHPEHUV�� WKH %RDUG� OHDGV� DGXOW����
VDIHJXDUGLQJ�DUUDQJHPHQWV��RYHUVHHLQJ�DQG�FRRUGLQDWLQJ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�VDIHJXDUGLQJ�ZRUN�RI�LWV�SDUWQHU�DJHQFLHV������� 

 

7KH� SXUSRVH� RI� WKH� 0HUVH\VLGH� 6DIHJXDUGLQJ� $GXOWV� %RDUG� LV� WR� ZRUN� LQ� SDUWQHUVKLS� WR� VDIHJXDUG� DGXOWV� LQ� .QRZVOH\�����������
/LYHUSRRO��6HIWRQ�DQG�:LUUDO��ZKR�DUH�H[SHULHQFLQJ��RU�DW�ULVN�RI�DEXVH�RU�QHJOHFW��,W�LV�FRPPLWWHG�WR�HIIHFWLYH�FRPPXQLFDWLRQ�
EHWZHHQ�FRPPXQLWLHV��SURIHVVLRQDOV�DQG�SDUWQHUV�LQ�GHYHORSLQJ�HIIHFWLYH�VDIHJXDUGLQJ�IRU�WKRVH�DW�ULVN� 

 

7KH�FRUH�GXWLHV�RI�WKH�%RDUG�DUH�VHW�RXW�LQ�&KDSWHU����RI�WKH�&DUH�$FW�6WDWXWRU\�*XLGDQFH�LVVXHG�XQGHU�6���RI�WKH�&DUH�$FW�
�����ZKLFK�UHTXLUHV�WKH�%RDUG�WR� 

 

· 3XEOLVK�D�6WUDWHJLF�3ODQ�IRU�HDFK�ILQDQFLDO�\HDU�GHWDLOLQJ�KRZ�LW�ZLOO�PHHW�LWV�PDLQ�REMHFWLYHV�DQG�ZKDW�PHPEHUV�ZLOO�
GR�WR�DFKLHYH�WKLV 

· 3XEOLVK�DQ�$QQXDO�5HSRUW�GHWDLOLQJ�ZKDW�WKH�%RDUG�KDV�GRQH�GXULQJ�WKH�\HDU 

· $UUDQJH�6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�5HYLHZV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�6HFWLRQ���RI�WKH�&DUH�$FW������ 



ϲ 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 
0HPEHUVKLS 

 
7KH�IROORZLQJ�VWDWXWRU\�RUJDQLVDWLRQV�DUH� 

UHSUHVHQWHG�RQ�WKH�06$%� 

.QRZVOH\�%RURXJK�&RXQFLO 

/LYHUSRRO�&LW\�&RXQFLO 

6HIWRQ�%RURXJK�&RXQFLO 

:LUUDO�+HDOWK�	�&DUH� 

�:LUUDO�&RXQFLO�	�1+6��&OLQLFDO�&RPPLVVLRQLQJ�*URXS� 

0HUVH\VLGH�3ROLFH 

1+6�.QRZVOH\�&OLQLFDO�&RPPLVVLRQLQJ�*URXS 

1+6�/LYHUSRRO�&OLQLFDO�&RPPLVVLRQLQJ�*URXS 

1+6�6RXWK�6HIWRQ�&OLQLFDO�&RPPLVVLRQLQJ�*URXS 

1+6�6RXWKSRUW�DQG�)RUPE\�&OLQLFDO�&RPPLVVLRQLQJ�*URXS 

 

 

����������7KH�QRQ-VWDWXWRU\�RUJDQLVDWLRQV�LQFOXGH� 

0HUVH\VLGH�)LUH�DQG�5HVFXH�6HUYLFH 

+HDOWKZDWFK 

6HIWRQ�&96 

0HUVH\VLGH�&RPPXQLW\�5HKDELOLWDWLRQ�&RPSDQ\ 

1DWLRQDO�3UREDWLRQ�6HUYLFH 

+0�3ULVRQV 

1:$6 

 (OHFWHG�PHPEHUV� IRU� HDFK�FRQVWLWXHQW� ORFDO� DXWKRULWLHV�
DOVR�VLW�RQ�WKH�ERDUG�DV�REVHUYHUV� 

 

  

  

 

7HUPV�RI�5HIHUHQFH 

7KH�ERDUG�PHHWV�RQ�D�TXDUWHUO\�EDVLV�DQG�KDV�WZR�GHYHORSPHQW�VHVVLRQV�D�\HDU����
,Q�RUGHU�WR�EH�TXRUDWH�WKH�ERDUG�PXVW�LQFOXGH�QR�OHVV�WKDQ�WZR�RI�WKH�VWDWXWRU\�
SDUWQHUV�DQG�QR�OHVV�WKDQ�����RI�WKH�DJUHHG�PHPEHUVKLS�� 

 



ϳ 

 

�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

<E
K
t
^>�z 

>/s�ZWK
K
> 

^�&dK
E

 

t
/ZZ�> 

7KH�%RDUG�KDV�DJUHHG�D�QXPEHU�RI�VXE�JURXSV�WR�WDNH�IRUZDUG�YDULRXV�ZRUN�VWUHDPV� 

7KH�VXEJURXSV�RI�WKH�06$%�DUH�DV�IROORZV� 

  ����6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�5HYLHZ�6XE�*URXS��� ����(QJDJHPHQW�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�6XE�*URXS� 

����������������������3ROLF\��3URFHGXUH�DQG�3UDFWLFH�6XE�*URXS����� ����3HUIRUPDQFH�DQG�$XGLW�6XE�*URXS� 

  ����4XDOLW\�$VVXUDQFH�6XE�*URXS  ���� ����:RUN�)RUFH�'HYHORSPHQW�6XE�*URXS� 

 

D�Z^�z^/���^�&�'h�Z�/E'���h>d^��K�Z�� 

��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��Θ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�

^Ƶď–ŐƌŽƵƉ 

WŽůŝĐǇ͕�WƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ�Θ�WƌĂĐƟĐĞ�

^Ƶď-ŐƌŽƵƉ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��
Θ��ƵĚŝƚ��������

^Ƶď-ŐƌŽƵƉ 

YƵĂůŝƚǇ����������
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ���
^Ƶď-ŐƌŽƵƉ 

tŽƌŬĨŽƌĐĞ���
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��
^Ƶď-ŐƌŽƵƉ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
�ĚƵůƚ�ZĞǀŝĞǁ���
^Ƶď-ŐƌŽƵƉ 



ϴ 

 

t
ŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ 

dŚĞ�sŽŝĐĞƐ�WƌŽũĞĐƚ� 
dŚŝƐ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ��ŽĂƌĚ�;D^��Ϳ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚǁĂƚĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ͛Ɛ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ͗�<ŶŽǁƐůĞǇ͕�>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�^ĞŌŽŶ�ĂŶĚ�tŝƌƌĂů͘�/ƚƐ�ĂŝŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͗ 

ϭ͘ dŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƐƚĂī͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͖ 

Ϯ͘ dŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ͕�ĚĞůŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ͖ 

ϯ͘ dŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�D^���ĂŶĚ�ŝƚƐ�^Ƶď�'ƌŽƵƉƐ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

· �ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƌͬĐĂƌĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĞŌŽŶ͕�<ŶŽǁƐůĞǇ͕�tŝƌƌĂů�
ĂŶĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů͘� 

· &ŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�͚ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞ͛�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĂƚͲ
ƵƚŽƌǇ͕�ŶŽŶ-ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗ 

· ��ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐͬŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�dĞĂŵƐ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƵƌ�
>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘� 

· ��ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ůŽŽƐĞůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐͬĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�^ĞĐƟŽŶ�ϰϮ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŶƋƵŝƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϲ-ϵ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

 



ϵ 

 

t
ŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ͙ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ŽǀĞƌ-ĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝ͘Ğ͘�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟǀŝƚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĞƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�–�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘͘ 

�ŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ͗�tŚĂƚ�͚ŐŽŽĚ͛�ůŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ͘ 

· �ĚŽƉƟŶŐ�Ă�͞ŚƵŵĂŶ�ƚŽƵĐŚ͟�-�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞǇĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͖ 

· �ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐůĂƌŝƚǇ͕�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�;͞ŚŽŶĞƐƚǇ͟Ϳ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚͬĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶƋƵŝƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ͖ 

· :ŽŝŶĞĚ-ƵƉ�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƐƚĂŐĞ�Žƌ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƵŶƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝƐƐƵĞͬƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐͿ͖ 

· �ŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�;ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͿ͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͖�ŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƫŶŐ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ŽĨ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĞůĨ-ŶĞŐůĞĐƟŶŐͬŚŽĂƌĚŝŶŐ͖ 

· �īĞĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�-�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƚĞ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͖�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͚ƐŽŌůǇ͕�ƐŽŌůǇ͛�ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͚ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͛�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�Ăƚ�Ă�
͞ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ƉĂĐĞ͖͟ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞƌĞůǇ�ƌĞƉĞĂƟŶŐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ͖ 

· ��ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďƌƵƉƚͿ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƚĂďůĞ�ŝŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶ�
ĞŶƋƵŝƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�;ĨŽƌ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐͿ�ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͖ 

· �ĞŵŽŶƐƚƌĂďůĞ͕�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͖ 

· ^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚͬƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬƐŬŝůůƐ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�͞ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�–�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�Įǆ�ŝƚ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͖͟� 

· /Ŷ�ƐŝŵŝůĂƌ�ǀĞŝŶ͗�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ͖� 



ϭϬ 

 

t
ŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ 

dŚĞ�sŽŝĐĞƐ�ĞǀĞŶƚ͙ 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǀĞŶƚ͕�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƌĞƉĞĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐͬŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�͚ǀŽŝĐĞƐ͛�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ϰ-ϱϬϬ� ǁŽƌĚ� ͚ƐĐƌŝƉƚƐ͛� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƌĞĮŶĞĚ� ĂŶĚ� ĂŵĞŶĚĞĚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝĐĂƟǀĞ�͚ǀŽŝĐĞ͛͘ 

 

 

 

͞zŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�Ă�&�t�ďƵƚ͙ 

͙͘ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�D�Ez�ĂŶĚ͙͘ 

͙ǁŝůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�D�Ez͕ �D�Ez�ŵŽƌĞ͘͟ 

 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�
ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁŝĚĞ�������������
ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� Įůŵ� ĨŽƌ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĂŶĚͬŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ͖ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĞƌƐĞǇƐŝĚĞƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐĂĚƵůƚƐďŽĂƌĚ͘ĐŽ͘ƵŬͬ
ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ-ǀŽŝĐĞƐͬ 



ϭϭ 

 

t
ŚĂƚ�WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ 

dŚĞ�sŽŝĐĞƐ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͙͘͘ 

· dŚĞ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂƌĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘ 

· dŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�͚^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ͛�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�͚ƚŚĞŵĞĚ͛�ĂƌŽƵŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽ-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌƐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͖ 

· dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚͬŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇͬƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ�ĞǀĞŶƚ͘ 

· dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƚŽƌ�͚^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƵƌŐĞƌŝĞƐ͛�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĂƌĞĂƐ͘� 

· dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 

· dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�͚^ƉŽƚůŝŐŚƚ�KŶ͙͛�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƌĞĂ-ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�;ŝŶ�ƚƵƌŶͿ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ� 

dŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗��ŵĞƌƐĞƐǇƐŝĚĞƐĂďϭΛǁŝƌƌĂů͘ŐŽǀ͘ƵŬ 



ϭϮ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

�'HPRJUDSKLFV 
 

 

dŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�ĨŽŽƚͲ
ƉƌŝŶƚ� � ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ� ŝŶ�ϮϬϭϳͬϭϴ�ǁĂƐ�ϵϴϯϵϳϬ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ϮϬϭϴͬϭϵ� ŝƐ� ϵϴϵϳϴϴ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŽĨ �ϱϴϭϴ 

 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ� 
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� <ŶŽǁƐůĞǇ͕� � >ŝǀĞƌƉŽŽů͕�
^ĞŌŽŶ�ĂŶĚ�tŝƌƌĂů�ǁŚĞŶ������ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ��ĨŽƌ�
ϮϬϭϴͬϭϵ�ŝƐ�ĂƐ�� ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
 <ŶŽǁƐůĞǇ�ŝƐ�ϭϭϱ͕ϲϯϬ 
 >ŝǀĞƌƉŽŽů�ŝƐ�ϯϵϳ͕ϵϵϯ 
 ^ĞŌŽŶ�ŝƐ�ϮϮϭ͕Ϭϳϱ 
 tŝƌƌĂů�ŝƐ�Ϯϱϱ͕ϬϵϬ 
 



ϭϯ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

dŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚƵůƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� 

ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘�� 

 

dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� dŚĞ� EŽƌƚŚ�tĞƐƚ� WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� >ĞĂĚƐ� -� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� � ďĞŶĐŚŵĂƌŬŝŶŐ� �ĂƚĂ-� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�
�ĚƵůƚƐ��ŽůůĞĐƟŽŶ�;^��Ϳ͘��Eď͘�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�tŝƌƌĂů�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ��ƐůŝŐŚƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ƐŝŶĐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 

 

dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�tĞƐƚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϰϮ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ϱ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ 
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐ͘��dŚĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă� 
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƵď�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�ƐŝƫŶŐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͗ 
 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌƐ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��Ǉ��ůůĞŐĂƟŽŶ�dǇƉĞ�й 

>ŽĐĂƟŽŶ�й 

�ĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐй 

WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�й 

 

 

 

 

 

�ĂƚĂ��ŽůůĞĐƟŽŶ�,ĞĂĚŝŶŐƐ 



ϭϰ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ��ĂƚĂ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�������
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�^ĞĐƟŽŶ�ϰϮ͘�� 

��^ĞĐƟŽŶ�ϰϮ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ͘��dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂǀĞŶƵĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘��tŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�^ĞĐƟŽŶ�ϰϮ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ͘�� 

dŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌŵ�ƐŽ�Ăůů�ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ͘�� 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘ 



ϭϱ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĞŵĂŶĚ��ĂƚĂ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�������
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ZĂƚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ͕�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƌĂƚĞ�ƉĞƌ�ϭϬϬϬϬ�tŝƌƌĂů͛Ɛ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞǀŝƐŝŶŐ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚƌŝĂŐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�tŝƌƌĂů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĚŽ�ŶŽƚ͘ 

 

 

 

 

 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ϭ͘ϯй�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�;^ĞŌŽŶͿ�ĂŶĚ�ϳ͘ϱй�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
;>ŝǀĞƌƉŽŽůͿ͘ 



ϭϲ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďǇ��ůůĞŐĂƟŽŶƐ�dǇƉĞ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

/ŶĐůƵĚĞƐ�ŚŝƫŶŐ͕�ƐůĂƉƉŝŶŐ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ͕�ŬŝĐŬŝŶŐ͕�ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�Žƌ�
ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ� dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ŝŶ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�

ŝƐƐƵĞ͘� �dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ϮϬϭϴ� ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂďƵƐĞ� ŝŶͲ

ĐůƵĚĞƐ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŽƚŚĞƌ�

ĂďƵƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽƚŚĞƌ�

ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶ� ƌĞůĂͲ

ƚŝŽŶ� ƚŽ� Ăůů� ĂƐƉĞĐƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ĚƵĞ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞĐŽŐͲ

ŶŝƐĞĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ŝŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� �ŽŵĞƐƚŝĐ� �ďƵƐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�

ŵƵůƚŝ-ĂŐĞŶĐǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƌĞ����Θ�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůͲ

ůŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘  

dŚŝƐ� ŝƐ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�

ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďƵƐĞĚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌͲ

ƐĞǇƐŝĚĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶ�Ă�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂďƵƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�

ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵ�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�

ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƵƐĞƌ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƚͲ

ƚŝŶŐ͘ 

�Ŷ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ĐŽĞƌĐŝǀĞ�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ��ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�
ǀŝŽůĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƵƐĞ� ďǇ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ� ŝƐ� Žƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶƟŵĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌ� Žƌ� ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ� ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŐĞŶĚĞƌ� Žƌ� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͘� /ƚ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů͕� ƉŚǇƐŝĐĂů͕�
ƐĞǆƵĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͖�͚ŚŽŶŽƵƌ͛�ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͖�&ĞŵĂůĞ�'ĞŶŝƚĂů�DƵƟůĂͲ
ƟŽŶ͖�ĨŽƌĐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘ 



ϭϳ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďǇ��ůůĞŐĂƟŽŶƐ�dǇƉĞ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

/ŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞŌ͕� ĨƌĂƵĚ͕� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ǁŝůůƐ͕� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� Žƌ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ� Žƌ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶƐ͕� Žƌ� ƚŚĞ�����
ŵŝƐƵƐĞ�Žƌ�ŵŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ�ďĞŶĞĮƚƐ͘ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐŽŐͲ

ŶŝƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�

ĂůƐŽ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� � /ƚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶĞŐůĞĐƚ� ŵĂǇ� ĞŶĂďůĞ� Žƌ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐ� ĂďƵƐĞ͘� dŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ƚŽ� ƌĂŝƐĞ�

ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨŽƌŵƐ�ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂďƵƐĞ� ďǇ� ^ĞĨƚŽŶ� dƌĂĚŝŶŐ�

^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘� &ŝŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂďƵƐĞ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ� ŝŶ� ŝƐŽůĂͲ

ƚŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ĂďƵƐĞ͕�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂďƵƐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�

ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘�WŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶĚŝĐĂͲ

ƚŽƌƐ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĂďƵƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ 

· >ĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞĂƚŝŶŐ͕�ĐůŽƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĨŽŽĚ 

· /ŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďŝůůƐͬƵŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ 

· hŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ 

· hŶĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ůŽƐƐͬŵŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ 

· dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ƐŝŐŶĞƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�Žƌ�ĚŽŶŽƌƐ�

ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĐĂƌĚ 

· ^ƵĚĚĞŶ�Žƌ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�Ă�tŝůů�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ĚŽĐƵͲ

ŵĞŶƚƐ͘ 



ϭϴ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďǇ��ůůĞŐĂƟŽŶƐ�dǇƉĞ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

/ŶĐůƵĚĞƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂďƵƐĞ͕�ƚŚƌĞĂƚƐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�Žƌ�ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ͕�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�
ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͕�ďůĂŵŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ͕�ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ͕�ĐŽĞƌĐŝŽŶ͕�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕�ǀĞƌďĂů�ĂďƵƐĞ͕�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�Žƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 

WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂďƵƐĞ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ĂďƵƐĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ�ŶĞǁ�ĐŽŶͲ

ĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĐŽƵůĚ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŽŵĞƐͲ

ƚŝĐ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ĨĞĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŵĞƌŝƚƐ�ƐĐƌƵƚŝŶǇ͘���Ɛ�

ĂŶ�ĂďƵƐĞ�ĂƌĞĂ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ� 

/ŶĐůƵĚĞƐ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽͲ
ƉƌŝĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ǁŝƚŚŚŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƟŶŐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�D^���ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬͲ

ƐŚŽƉƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ŶĞŐůĞĐƚ� ĂƐ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝƐƐƵĞ�

ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ� ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĨůĞĐƚĞĚ� ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ͘� � dŚĞ�

D^��͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ� ƚŽ͕� ŶŽƚ�ŽŶůǇ͕� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŶĞŐůĞĐƚ� ĞĂƌůǇ�ďƵƚ� ƚŽ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�

ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ� ŝƐƐƵĞ͘� ��Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�

ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�

ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�

ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ� ĂůůĞŐĞĚ� ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�D^��� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� ƚŚĞ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ͕� ŶĞŐůĞĐƚ� ĂŶĚ� ĂĐƚƐ� ŽĨ�

ŽŵŝƐƐŝŽŶ�Ɛƚŝůů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂůͲ

ůĞŐĂƚŝŽŶ�ƚǇƉĞ͘ 



ϭϵ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďǇ��ůůĞŐĂƟŽŶƐ�dǇƉĞ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

/ŶĐůƵĚĞƐ�ƌĂƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂů�ĂƐƐĂƵůƚ͕�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƚƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐĞŶƚĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĐŽŶƐĞŶƚ�Žƌ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƟŶŐ͘ 

 

dŚĞ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂĚƵůƚƐ� ŝƐ� Ă� ĨŽƌŵ� ŽĨ�
ƐĞǆƵĂů� ĂďƵƐĞ͘� /ƚ� ŽĐĐƵƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� Žƌ�
ŐƌŽƵƉ�ƚĂŬĞƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŵďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉŽǁͲ
Ğƌ�ƚŽ�ĐŽĞƌĐĞ͕�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�Žƌ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�
ƌŝƐŬ� ŝŶƚŽ� ƐĞǆƵĂů� ĂĐƟǀŝƚǇ� ;ĂͿ� ŝŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂĚƵůƚ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŶĞĞĚƐ� Žƌ� ǁĂŶƚƐ͕�
ĂŶĚͬŽƌ� ;ďͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� Žƌ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌ�Žƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͘�
dŚĞ� ĂĚƵůƚ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞǆƵĂůůǇ� ĞǆͲ
ƉůŽŝƚĞĚ�ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ� ƐĞǆƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ� ĐŽŶͲ
ƐĞŶƐƵĂů͘� ^ĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĂůǁĂǇƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ͖� ŝƚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŽĐĐƵƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁƐ͖�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĂďƵƐĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇͲ

ƐŝĚĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŵĂǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌĐĂƌĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶͲ

ƐƚŝůůĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ĐĂƐĞƐ� ƚŚĞ� ĂůůĞŐĞĚ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŝŵƐ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘ 

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶ�

ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌͲ

ƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŚŝĚĚĞŶ� ƉƌŽďůĞŵ�

ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚǇ͘� � /ƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ƚŚĂƚ�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ƐĞǆƵĂů� ĂďƵƐĞ� ĂŶĚ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂͲ

ƟŽŶ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂĐŬŶŽǁůͲ

ĞĚŐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐĞǆƵĂů� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŝƐ�

ƐƟůů� ƐĞǆƵĂů� ĂďƵƐĞ͘� � dŚĞ� D^��� ŝƐ�

ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�

ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞ-ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂī� ǁŝƚŚŝŶ�

DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͘ 



ϮϬ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ďǇ�>ŽĐĂƟŽŶ�dǇƉĞ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�
ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŝǀĞƐ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů͕�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĨůƵĐƚƵĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�>�Ɛ�ǁŝƚŚŝŶ�DĞƌͲ

ƐĞǇƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ϮϬϭϳͬϭϴ� ƚŽ�ϮϬϭϴͬϭϵ͘� �KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�

ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ� ͚ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�

ŝŶƚĞƌŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�^ĞĨƚŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ŽĨ�ϮϬй͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�

ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�ĂƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� �dŚĞ� ŝŶͲ

ĐƌĞĂƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�

ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�^ĞĨƚŽŶ 

dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƵƐƵĂůůǇ�ůŝǀĞƐ͘�/ŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��ĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƌĞŶƚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕� ůŝŶŬ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�

ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĨŽͲ

ƌƵŵ͘�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ƌĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�ďǇ��Y��

ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ͘� 



Ϯϭ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞƐ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

�ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽĨ͕�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ͕�ĂďƵƐĞ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂĚƵůƚ͘ 

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƐůŝŐŚƚ� ŝŶͲ

ĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ďĞŝŶŐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�

ĨĂĐƚŽƌƐ͕� ďƵƚ� ŽŶĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ĂďƵƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�

ŚŽŵĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǀŝƐŝƚŝŶŐ͘� ��Ŷ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ϮϬ�ĐĂƐĞƐ�ǁĂƐ�ƵŶͲ

ĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ŽŶĞ�>��ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬϬй�ĞǀŝĚĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�� 

dŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�Ă�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ� 

dŚŝƐ� ĂƌĞĂ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŝŶ� ƌĞůĂƚŝŽŶ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� Ăůů� ƐĂĨĞͲ

ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�

ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�

Ă� ůŽƚ� ŽĨ�ǁŽƌŬ� ŽŶ͘� � �� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŝƚŚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�

ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĨƵůů�ĞŶƋƵŝƌǇ� 



ϮϮ 

 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��
ĂƚĂ 

 

 

 

WĞƌƐŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�й�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϳ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�Θ�ϭƐƚ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϴ—ϯϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 

�ůů�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��ĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘ 

dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐƚŽƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞůƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�

ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘���Ɛ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚƐ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͘� � /ƚ� ŝƐ�

ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�

ŽŶ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ďĂƐŝƐ͘��dŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�

ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌƐ�ĨŝŐƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�tŝƌƌĂů͕�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�tŝƌƌĂů�ŚĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�D^W�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨŽĐƵƐƐĞĚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�DĂŬŝŶŐ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WĞƌƐŽŶĂů�KƵƚĐŽŵĞƐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ 

dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�
ŝĨ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĨƵůĮůůĞĚ͘��ĂŶ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘ 



Ϯϯ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ�ZĞǀŝĞǁ�'ƌŽƵƉƐ 

�ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�^ĞŶŝŽƌ�KĸĐĞƌƐ͕�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�WŽůŝĐĞ� 

��,/�s�D�Ed^� 

· �ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ϰ�ƐŝŶŐůĞ�^�Z�ŐƌŽƵƉƐ�;�ϭ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�
ĂƌĞĂͿ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŐĞŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐĂů�ĂƌĞĂƐ 

· ϰ�^�Z͛Ɛ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ũŽŝŶƚ��,Z�;��ŽŵĞƐƟĐ�,ŽŵŝĐŝĚĞ�ZĞǀŝĞǁͿ�ĂŶĚ�^�Z�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ��ϯ�^�ZƐ�ĨƌŽŵ�<ŶŽǁƐůĞǇ� 

· ��ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ��^�Z�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

· ��ŶĞǁ�^�Z�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ;ĞƐͿ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�^�Z�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ 

· �Ŷ�ŽŶůŝŶĞ�^�Z�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ 

· ��ůĞĂŇĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ͬ�ĐĂƌͲ
ĞƌƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 

 
· ��>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ�ZĞǀŝĞǁ�KĸĐĞƌ�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ƵƐŝͲ

ŶĞƐƐ�hŶŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞͲ

dŚĞ�ϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�^�Z�;^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ�ZĞǀŝĞǁͿ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ�ZĞǀŝĞǁ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��dŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�D^���ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĚƵƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶ͘�
ϰϰ��ĂƌĞ��Đƚ�;ϮϬϭϰͿ� 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

'ŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�^�Z�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐďĂŶĚĞĚ͘� 

· EĞǁ�ZĞĨĞƌƌĂůƐ—�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�
;DĂǇ—�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵͿ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ϯϰ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶƚŽ�
^�Z�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�� 

 
· KŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ–�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ĂŶǇͲ

ŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�^�Z�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�
D^���ǁĞďƐŝƚĞ 

 
· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉŽŽů�ŽĨ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�–�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�

^�ZƐ�ĂŶĚ�D^���ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�^�ZƐ�ĂŶĚ�
ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘�� 

 
· �ŵďĞĚĚŝŶŐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�–�ƚŚŝƐ�

ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐͬĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��tŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Y��ĂŶĚ�
t&��ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 



Ϯϰ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 

�����ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�^ĞŶŝŽƌ�KĸĐĞƌ͕ �DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�ZĞƐĐƵĞ�
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŶŽǁƐůĞǇ͕ �>ŝǀĞƌƉŽŽů͕�^ĞŌŽŶ�ĂŶĚ�tŝƌƌĂů͘ 

��,/�s�D�Ed^� 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ϰ�ƟŵĞƐ�ƉůƵƐ�ϭ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚sŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƵƐͲ
Ğƌ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ 

· ��ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

· DĞĚŝĂ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƐĞŶŝŽƌ�ďŽĂƌĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŵŽƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂ 

· �WůĂŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ��EĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� 

· DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚĞ�D�^��ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĚǀŝƐŽƌǇ�'ƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�
DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�WŽůŝĐĞ 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�D^���ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘ 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�'ƌŽƵƉ�—tŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ��ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�Ă�͚ǀŝƌƚƵĂů͛�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

· DĞĚŝĂ�^ƚƌĂƚĞŐǇ—�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ 

· tĞďƐŝƚĞ�Θ�EĞǁƐůĞƩĞƌ—ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ 

· EĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�tĞĞŬ—ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ƉůĂŶ͕�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�EĂƟŽŶĂů�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ 

· �sŽŝĐĞƐ�WƌŽũĞĐƚ—&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�͚sŽŝĐĞƐ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϮ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ͘ 



Ϯϱ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
WŽůŝĐǇ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ 

�����ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ͕�<ŶŽǁƐůĞǇ��ŽƵŶĐŝů 

dŚĞ�WŽůŝĐǇ͕�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�DĞƌƐĞǇͲ
ƐŝĚĞ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘� 

��,/�s�D�Ed^� 

· dŚĞ��ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ϱ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵƵůƟ-
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞůĨ-ŶĞŐůĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ��ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�:ŽŚŶ�DŽŽƌĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƐĞůĨ-ŶĞŐůĞĐƚ� 

· dŚĞ�ƐĞůĨ-ŶĞŐůĞĐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 

· ��ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƉůĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ďŽĂƌĚ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ŚĂƌŝŶŐ��ŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�;/^�Ϳ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ăůů�ƐƚĂī�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůĂǁĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘ 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

· �ŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ—ƚŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͕�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐͲ
ƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�:ŽŚŶ�DŽŽƌĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ� 

· �ůŝŐŶŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͛Ɛ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ��-���ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�
ĮŶŝƐŚ�ŐƌŽƵƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĐƌŝͲ
ƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚƐ�ĂƌĞĂ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ��ĚŐĞŚŝůů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

· WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ��-�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚sŽŝĐĞƐ͛�
ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

 

 



Ϯϲ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ� 

�ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�EƵƌƐĞ͕�E,^�>ŝǀĞƌƉŽŽů���' 
dŚĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ��ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͘ 

��,/�s�D�Ed^� 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ϰ�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
 
· ��ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĂƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�

^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ��Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ϰ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

 
· &ŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ƐĞůĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ă�ϮŶĚ�ĂƵĚŝƚ�

ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ 

 
· tŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽŽů�ŝŶ�

ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� 
 
· ^�Z�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ǀŝĂ�Ă�ƚĂƐŬ�ĂŶĚ�

ĮŶŝƐŚ�ŐƌŽƵƉ 
 
· �ƵĚŝƚ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĂƐ�ŝŶŝͲ

ƟĂƚĞĚ͘ 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

· �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ƐĞůĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ—�Ŷ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ�
ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ 

 
· ^ŝŶŐůĞ�ZĞĨĞƌƌĂů�&Žƌŵ—ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�

ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞĂƐ 
 
· �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ—�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�

�ĚƵůƚ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ 

 
· ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚ�ZĞǀŝĞǁƐ�;^�ZͿ—ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�

ŽĨ�^�Z�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

 
· �ĚƵůƚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ—ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ŝŶ�

ϭϳ-ϭϴ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶ��ĚƵůƚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝŶŝƟĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ 



Ϯϳ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ� 

�ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĐƟŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚƵůƚ�^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ĨŽƌ�
^ĞŌŽŶ��ŽƵŶĐŝů 

dŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌƵƟŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞƐ�DƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĂƵĚŝƚƐ͘ 

��,/�s�D�Ed^� 

· dŚĞ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ϱ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
 
· YƵĂƌƚĞƌůǇ�ĚĂƚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƉĞƌĨŽƌͲ

ŵĂŶĐĞ�ůĞĂĚƐ�ŝŶ�ĂĚƵůƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ 
 
· ��ŵƵƚůŝ-ĂŐĞŶĐǇ�ĂƵĚŝƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝŶƚŽ�

ĂĚƵůƚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĨŽƌŵ 

 
· �Ŷ�ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶĞĚ�Žī�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ 
 
· tŽƌŬ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞͲ

ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ 
 
· ��ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ��ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵĚŝƚ�ƐƵďͲ

ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Y��ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

· �ĂƚĂ—^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ĂƐ�ŝŶƚĞůͲ
ůŝŐĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƵͲ
Ěŝƚ�ǁŽƌŬ͘�tŽƌŬ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ 

 
· DƵůƟ-�ŐĞŶĐǇ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƵĚŝƚƐ��-��ƚŚĞƐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�

ƉůĂĐĞ��ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂƌĞĂƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ 

 
· ^ŝŶŐůĞ�ZĞĨĞƌƌĂů�&Žƌŵ—ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�

Ăůů�ďŽĂƌĚ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
 



Ϯϴ 

 

t
ŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ƶď-'

ƌŽƵƉƐ 
tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

�ŚĂŝƌĞĚ�ďǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�YƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�tŝƌƌĂů�,ĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ��ĂƌĞ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� 

dŚĞ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƵďŐƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�D^���ƚŽ�ďĞ�ƌĞ-ĂƐƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ� ŝŶ�
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĂƌĞ��Đƚ�ϮϬϭϰ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ͘ 

��,/�s�D�Ed^� 

· dŚĞ�ƐƵď�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ϲ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
 
· ZĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ

ĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĐŽŵŵŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ 
 
· �ĞǀĞůŽƉĞĚ͕� ǀŝĂ� ƚŚĞ� sŝƌƚƵĂů� �ŽůůĞŐĞ� ƉůĂƞŽƌŵ͕� Ă� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ŵƵůƟ-ĂŐĞŶĐǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ĂƌĞĂƐ� 

 
· �ĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 
 
· :ŽŝŶƚůǇ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ�

ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ 

 
· ^ƵƉƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŽĨ� Ă� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ZĞǀŝĞǁ� ŽĸĐĞƌ͕�

ǁŚŽƐĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚĂƐŬ� ŝƐ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ^ĂĨĞͲ
ŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚ�ZĞǀŝĞǁƐ�;^�ZƐͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘ 

tKZ<�'K/E'�&KZt�Z���ϮϬϭϵ-ϮϬϮϬ 

· dƌĂŝŶŝŶŐ��ƵĚŝƚ—�ƚŽ�ĂŶĂůǇƐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂƵĚŝƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ 

 
· >ĞĂƌŶŝŶŐ�,Ƶď—dŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚƵď�ŵŽĚĞůƐ�ŝŶ�

ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�D^��� 

 
· dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ—�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂƐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ 

 
· ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ��ĚƵůƚ�ZĞǀŝĞǁƐ—dŽ�ƌĞǀŝĞǁ�^�ZƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�

ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ 



Ϯϵ 

 

WƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ� 
3ULRULWLHV��IRU������—������ 

 

%XLOGLQJ� RQ� WKH�ZRUN� XQGHUWDNHQ�E\� WKH�6XE�*URXSV�DQG� WKH�%XVLQHVV�
8QLW�LQ�LWV�ILUVW�\HDU��WKH�ERDUG�DJUHHG���SULRULW\�DUHDV�IRU�WKH�IROORZLQJ�WZR�
\HDUV���7KHVH�SULRULWLHV�KDYH�DQG�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�WKH�IRFXV�RI�RXU�ZRUN�
DQG� VSHFLILF� DFWLRQV� DQG� WLPHOLQHV� IRU� HDFK� DUH� GHWDLOHG� LQ� WKH� ERDUGV�
6WUDWHJLF�DQG�%XVLQHVV�3ODQ�� 

 

�� 9RLFH�RI�WKH�6HUYLFH�8VHU�DQG�)URQW�/LQH�6WDII 

�� $VVXUDQFH�DQG�&KDOOHQJH 

�� 6DIHJXDUGLQJ�$GXOW�5HYLHZV��6$5¶V� 

�� (IIHFWLYH�&RPPXQLFDWLRQ 

�� (IIHFWLYHQHVV�RI�WKH�%RDUG 



ϯϬ 

 

'
ůŽƐƐĂƌǇ�ŽĨ�dĞƌŵ

Ɛ 
*ORVVDU\�RI�7HUPV� 

 

06$%   0HUVH\VLGH�6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�%RDUG 

6$5   6DIHJXDUGLQJ�$GXOWV�5HYLHZ 

'+5   'RPHVWLF�+RPLFLGH�5HYLHZ 

 

KWWSV���ZZZ�PHUVH\VLGHVDIHJXDUGLQJDGXOWVERDUG�FR�XN 

(PDLO�PHUVH\VLGHVDE�#ZLUUDO�JRY�XN 

 

 

 

 

 

 

 


