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�ǆƚĞƌŶĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ZĞƉŽƌƚƐ 
ŽĨ��ŽƵŶƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�WĞƌĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ͕�&ĞĚĞƌĂů͕�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�KƵƚƐŝĚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ� 

:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ—:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ 

WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ-�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕��ĞƚƐǇ�D͘�^ĐŚĂīĞƌ͕��W�� 

WŚŽŶĞ͗�ϴϬϱ-ϱϲϴ-ϮϭϬϬ͕��ŵĂŝů͗�ĂƵĚŝƚŽƌΛĐŽ͘ƐĂŶƚĂ-ďĂƌďĂƌĂ͘ĐĂ͘ƵƐ 



Ϯ 

 

dŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ͕� ĂŶĚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� �ŽƵŶƚǇ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞǆƚĞƌŶĂů� ĞŶƟƟĞƐ͘� dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŝƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘� /ŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŵĂǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ͗�ϭͿ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ϮͿ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ϯͿ�ŚŝŐŚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘ 
 
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĐĂŶ� ŽĐĐƵƌ� Ăƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂŶ� ĂƵĚŝƚ͕� ƌĞǀŝĞǁ͕� Žƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ŽŶ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ŵĂǇ� ǀĂƌǇ� ;ŝ͘Ğ͘� ĂŶŶƵĂůůǇ͕�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ďĂƐŝƐͿ͘�� 
 
�ŽƵŶƚǇ�ƉŽůŝĐǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ăůů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽǀĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ-
�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͘� dŚŝƐ� ƌĞƉŽƌƚ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ďǇ� �ŽƵŶƚǇ��
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ƵĚŝƚŽƌ-�ŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ĮƐĐĂů� ǇĞĂƌ� ;&zͿ� ϮϬϮϬ-Ϯϭ͘� �ŶǇ�
ƌĞƉŽƌƚƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� ^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ� ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�ZĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŝŶŐůĞ��ƵĚŝƚ�ZĞƉŽƌƚ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�
/ŶƚĞƌŶĂů��ƵĚŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ǆƚĞƌŶĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
 

��ƌŝƐŬ� ƌĂƟŶŐ� ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďǇ� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ƌŝƐŬ�ƌĂƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

>Žǁ�ZŝƐŬ͗�WŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůŽǁ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ůŽƐƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ�ƉƌŽͲ
ĐĞĚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚ͕�Žƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 
 
DŽĚĞƌĂƚĞ�ZŝƐŬ͗�WŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ůŽƐƐ�;ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵͿ͕�ƐŽŵĞ�ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�
ĞǆŝƐƚ� ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ� ŝƐƐƵĞ͘�tŚĞŶ�ĂŶ�ĂƵĚŝƚ� ƌĞƉŽƌƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŝŶ�ĐŽŵƉůŝͲ
ĂŶĐĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͘�EŽŶĂĚŚĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ͘� 
 
,ŝŐŚ�ZŝƐŬ͗�WŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ�ůŽƐƐ͕�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ� Žƌ� ďƌĞĂŬĚŽǁŶ� ŝŶ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕� Žƌ� ǁŝĚĞ-ƐƉƌĞĂĚ� ǀŝŽůĂƟŽŶ� ŽĨ� ůĂǁ͘� /ŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĞǆŝƐƚ͘ 
 

 

��ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�
ĨŽƵƌ͘ �dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉĂŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ŵŽĚͲ
ĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ůŝƐƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�
ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚǁŽ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘ 



ϯ 

 

dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ďĞůŽǁ�ůŝƐƚƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽ�ĮŶĚŝŶŐƐ�Žƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĚŽůůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�Žƌ� ůŽƐƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕�Žƌ�ĮŶĚͲ
ŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŵƉĂĐƚ͗ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵƐ�DŽŶŝƚŽƌĞĚ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ 

�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�tĞůůŶĞƐƐ �ƌƵŐ�DĞĚŝ-�Ăů�KƌŐĂŶŝǌĞĚ��ĞůŝǀĞƌǇ�^ǇƐƚĞŵ��ǆƚĞƌŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�/ŶĐ͘ 

�ĞŚĂǀŝŽƌĂů�tĞůůŶĞƐƐ DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŐƌĂŵ��ǆƚĞƌŶĂů�YƵĂůŝƚǇ�ZĞǀŝĞǁ �ĞŚĂǀŝŽƌĂů�,ĞĂůƚŚ��ŽŶĐĞƉƚƐ͕�/ŶĐ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ �ĂǀŝƐ-�ĂĐŽŶ�>ĂďŽƌ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�;�ĞƉƚ͘Ϳ�ŽĨ�
,ŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�hƌďĂŶ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ �ŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ��ĂƌĞ��ĞƐƚ�WƌĂĐƟĐĞƐ��ƵĚŝƚ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��^ƚĂƚĞ��ƵĚŝƚŽƌ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ƩŽƌŶĞǇ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ�'ƌĂŶƚ�&ƌĂƵĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ƵĚŝƚ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ���ĞƉƚ͘�ŽĨ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ��ƩŽƌŶĞǇ� �ĞƐŬ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽƵŶƚǇ�sŝĐƟŵƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
sŝĐƟŵ�tŝƚŶĞƐƐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�;K�^Ϳ 

&ŝƌĞ 'ƌŽƵŶĚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĞĚŝĐĂů�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ��ŽƐƚ�ZĞƉŽƌƚ�ZĞǀŝĞǁ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ���ĞƉƚ͘�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ� 
^ĞƌǀŝĐĞƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů�tĞůůWĂƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ tĞůůWĂƚŚ 

WƌŽďĂƟŽŶ� >ŽƐ�WƌŝĞƚŽƐ��ŽǇ��ĂŵƉ�tĞůůWĂƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ tĞůůWĂƚŚ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ >ŽƐ�WƌŝĞƚŽƐ��ŽǇƐ��ĂŵƉ�&ĂĐŝůŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ >ŽƐ�WƌŝĞƚŽƐ��ŽǇ��ĂŵƉ�DĞĚŝĐĂůͬDĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ >ŽƐ�WƌŝĞƚŽƐ��ŽǇ��ĂŵƉ�EƵƚƌŝƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ >ŽƐ�WƌŝĞƚŽƐ��ŽǇƐ��ĂŵƉ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů�DĞĚŝĐĂůͬDĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƉĞĐƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů�EƵƚƌŝƟŽŶĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ��ŽƵƌƚ�DĞĚŝĐĂůͬDĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ��ŽƵƌƚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ŽĂƌĚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ���
�ŽƌƌĞĐƟŽŶƐ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ǆƚĞƌŶĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
 

>ŝƐƚ�ŽĨ�>Žǁ-ZŝƐŬ�ZĞƉŽƌƚƐ 



ϰ 

 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ WƌŽŐƌĂŵƐ�DŽŶŝƚŽƌĞĚ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů�&ĂĐŝůŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ 

^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽůƐ 

WƌŽďĂƟŽŶ ^ĂŶƚĂ�DĂƌŝĂ�:ƵǀĞŶŝůĞ�,Ăůů�tĞƚ�WŝƉĞ�&ŝƌĞ�^ƉƌŝŶŬůĞƌ�^ǇƐƚĞŵ 
/ŶƐƉĞĐƟŽŶ 

^ƚĂƚĞ�&ŝƌĞ�DĂƌƐŚĂů 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ DĞĚŝĐĂƌĞ��ŽƐƚ�ZĞƉŽƌƚ��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�&z�ϭϴ-ϭϵ EĂƟŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ DĞĚŝĐĂƌĞ��ŽƐƚ�ZĞƉŽƌƚ��ŶŶƵĂů�ZĞǀŝĞǁ�&z�ϭϵ-ϮϬ EĂƟŽŶĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ DĞĚŝ-�Ăů�&Y,��ƚĞŶƚĂƟǀĞ��ŶŶƵĂů�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶƐ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�;�,�^Ϳ��ƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�/ŶǀĞƐƟŐĂͲ
ƟŽŶƐ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ dĂƌŐĞƚĞĚ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&z�ϭϰ-ϭϱ ^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ� 
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ ^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ŽŶƚƌŽů��ŽĂƌĚΖƐ�>ŽĐĂů�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�ZĞǀŝĞǁ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌΖƐ�KĸĐĞ�� 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ tŽŵĞŶ͕�/ŶĨĂŶƚ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ��ŽƐƚƐ�ZĞǀŝĞǁ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�^ƚĂƚĞ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ͛Ɛ�KĸĐĞ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ tŽŵĞŶ͕�/ŶĨĂŶƚ͕�ĂŶĚ��ŚŝůĚƌĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ >ŽĐĂů�WƌŝŵĂƌǇ��ŐĞŶĐǇ��ŶŶƵĂů��ǀĂůƵĂƟŽŶ� ^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ŽŶƚƌŽů��ŽĂƌĚ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ dĂƌŐĞƚĞĚ��ĂƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�&z�ϭϯ-ϭϰ ^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
�ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ� 
/ŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�;W,�WͿ�ĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�WƌĞͲ
ƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�WƌŽŐƌĂŵ�;,WWͿ�'ƌĂŶƚ�WƌŽŐƌĂŵƐ�ZĞǀŝĞǁ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 

WƵďůŝĐ�tŽƌŬƐ ZĂŶĚŽŵ�^ĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�,ŝŐŚǁĂǇ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�WƌŽũĞĐƚƐ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�K�^ 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ dĞŶ�;ϭϬͿ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ăů&ƌĞƐŚͬ^ƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�EƵƚƌŝƟŽŶ��ƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ� 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ �Ăů&ƌĞƐŚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶŝŶŐ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ǀĂůƵĂƟŽŶ �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ �ŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�dĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�EĞĞĚǇ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
tŽƌŬ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�EƵƚƌŝƟŽŶĂů�^ƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ZĞǀŝĞǁ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ���ĞƉƚ͘�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ &ŽŽĚ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϵ�sĂůŝĚĂƟŽŶ �ƌŽǁŶ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ͕���ĐĐŽƵŶƚĂŶĐǇ�
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ t/K�–��ƋƵĂů��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��ĞƐŬ�ZĞǀŝĞǁ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ���ŵƉůŽǇŵĞŶƚ� 
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞƉƚ͘� 

^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ /Ŷ-,ŽŵĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�^ƚĂƚĞ�YƵĂůŝƚǇ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�ZĞǀŝĞǁ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉƚ͘�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ-dĂǆ��ŽůůĞĐƚŽƌ ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�WĂǇĞĞ�ZĞǀŝĞǁ �ŝƐĂďŝůŝƚǇ�ZŝŐŚƚƐ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ 

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ��ǆƚĞƌŶĂů�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� 
 

>ŝƐƚ�ŽĨ�>Žǁ-ZŝƐŬ�ZĞƉŽƌƚƐ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ� 



ϱ 

 

dŚĞ��ŚŝůĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�report ĚƵƌŝŶŐ�&z�ϮϬϮϬ-Ϯϭ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ŽĐĂů��ŚŝůĚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�;>�^�Ϳ�&ŝƐĐĂů�ĂŶĚ��ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƵĚŝƚ͘�dŚĞ�>�^��&ŝƐĐĂů�ĂŶĚ�
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƵĚŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘ 

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂďĂƚĞŵĞŶƚƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ��^�ϯϱϲ�ĐŽŵƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ͕�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϭϴ͘� 

&ŝŶĚŝŶŐƐ 
KŶĞ� ĮŶĚŝŶŐ� ǁĂƐ� ŶŽƚĞĚ� ďǇ� �ĂůŝĨŽƌŶŝĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ŚŝůĚ� ^ƵƉƉŽƌƚ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ;��^^Ϳ͘� ^ĂŶƚĂ�
�ĂƌďĂƌĂ� �ŽƵŶƚǇ� ��^^� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ƚƌĂĐŬ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞ� ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ� ůŝƐƟŶŐƐ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕� ĂƐƐĞƚƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ŽƵŶƚǇ͛Ɛ� �ĂƉŝƚĂů� �ƋƵŝƉŵĞŶƚ� �ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ��ŽƵŶƚǇ���^^�ĮǆĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ůŝƐƟŶŐ͘ 

�ŽƌƌĞĐƟǀĞ��ĐƟŽŶ�dĂŬĞŶ 
^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ��ŽƵŶƚǇ���^^�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ƋƵŝƉŵĞŶƚ��ĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌĂů�ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĮǆĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ůŝƐƟŶŐ͘� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�^ĂŶƚĂ��ĂƌďĂƌĂ��ŽƵŶƚǇ���^^�ŚĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗� 

· ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƐƵƌƉůƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ-ƚŽ-ĂĐĐĞƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕

· ďĞŐĂŶ� ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǀŽƵĐŚŝŶŐ� Ăůů� ĮǆĞĚ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮǆĞĚ�
ĂƐƐĞƚ�ůŝƐƟŶŐƐ͕

· ĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƐƐĞƚƐ� ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ� ƚƌĂĐŬŝŶŐ� ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
ďĂƌĐŽĚĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ƚĂŐƐ͕�ĂŶĚ�

· ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŶĞǁ�ƐĐĂŶŶĂďůĞ͕�ďĂƌĐŽĚĞĚ�ĂƐƐĞƚ�ƚĂŐƐ�ƚŚĂƚ�Ăĸǆ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘

�ŚŝůĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

WƌŽŐƌĂŵ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ ZŝƐŬ�>ĞǀĞů 

>ŽĐĂů��ŚŝůĚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŐĞŶĐŝĞƐ�&ŝƐĐĂů�ĂŶĚ� 
�ŽŵƉůŝĂŶĐĞ��ƵĚŝƚ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŚŝůĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

DŽĚĞƌĂƚĞ�ZŝƐŬ 



ϲ 

 

dŚĞ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽŶĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�&z�ϮϬϮϬ-Ϯϭ͘�dŚĞ��ĞƌƟĮĞĚ�
hŶŝĮĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ��ŐĞŶĐǇ�;�hW�Ϳ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 

WƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
dŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ^ĂŶƚĂ� �ĂƌďĂƌĂ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� �hW�� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘ 

&ŝŶĚŝŶŐƐ� ;ĨŽƌ� ďƌĞǀŝƚǇ͕� ŽŶůǇ� ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ� ĂƌĞ� ůŝƐƚĞĚ� ďĞůŽǁ�ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ� ĂůƐŽ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐͿ� 
 
�Ăů�W�� ƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� �hW�͛Ɛ� ŽǀĞƌĂůů� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝĮĞĚ� WƌŽŐƌĂŵ� ĂƐ� ƐĂƟƐĮĞĚ� ǁŝƚŚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

ϭ͘ dŚĞ�hŶŝĮĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�Žƌ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

Ϯ͘ dŚĞ��hW��ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ĐĐŝĚĞŶƚĂů�ZĞůĞĂƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�
;�Ăů�ZWͿ�WƌŽŐƌĂŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

ϯ͘ dŚĞ��hW�� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ� ŝŶ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĚĞƚĂŝů�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ�hŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�
^ƚŽƌĂŐĞ�dĂŶŬ�;h^dͿ�ŽǁŶĞƌ�Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��hW�͕�
h^d�ĐůŽƐƵƌĞ͕�ƌĞŵŽǀĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ĂŶĚͬŽƌ�ǁĂƚĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĞƐ�ǁŝƚŚ���Z͕�dŝƚůĞ�Ϯϯ͕��ŚĂƉƚĞƌ�
ϭϲ�;h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐͿ͕�ĂŶĚ�,^�͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ͘ϳ͘� 

ϰ͘ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ��hW�͛Ɛ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͕��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϴ�͕��ƌƟĐůĞ�///͕�ƐĞĐƟŽŶƐ�ϭϴ�-ϯϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϴ�
-ϱϯ͕�ĮŶĚƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,^�͘ 

ϱ͘ ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝĮĞĚ� WƌŽŐƌĂŵ� &ĂĐŝůŝƚǇ� WĞƌŵŝƚ� ;hW&WͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�h^d� ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƉĞƌŵŝƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĮŶĚƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,^�͘� 

ϲ͘ dŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�h^d��ůŽƐƵƌĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,^�͘� 

ϳ͘ dŚĞ��hW��ŝƐ�ŶŽƚ�ŝƐƐƵŝŶŐ�h^d�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�ŝƐƐƵĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�hW&W͕�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�h^d�WĞƌŵŝƚ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ�/ƐƐƵĂŶĐĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 

ϴ͘ dŚĞ� �hW�� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� h^d� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ǁŝƚŚ� ĚŽƵďůĞ� ǁĂůůĞĚ� h^dƐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă�
ϭ͕ϬϬϬ-ĨŽŽƚ� ƌĂĚŝƵƐ� ŽĨ� Ă�ƉƵďůŝĐ� ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ǁĞůů� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� ŽŶĞ-ƟŵĞ��ŶŚĂŶĐĞĚ� >ĞĂŬ�
�ĞƚĞĐƟŽŶ�;�>�Ϳ�ƚĞƐƟŶŐ͘�^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ��ŽĂƌĚ�ƐĞŶƚ�Ă�EŽƟĐĞ�ŽĨ�EŽŶĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�
Žƌ�ŽƉĞƌĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��hW�͕�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�ϮϬϬϴ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ��>��ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ 

WƌŽŐƌĂŵ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��ŐĞŶĐǇ ZŝƐŬ�>ĞǀĞů 

�ĞƌƟĮĞĚ�hŶŝŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ��ŐĞŶĐǇ�;�hW�Ϳ�
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ��ǀĂůƵĂƟŽŶ 

�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
WƌŽƚĞĐƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�;�Ăů�W�Ϳ 

DŽĚĞƌĂƚĞ�ZŝƐŬ 

 



ϳ 

 

�ŽƌƌĞĐƟǀĞ��ĐƟŽŶ�dĂŬĞŶ 
 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϭ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�hŶŝĮĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�

ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ��Ăů�W�͕�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�

ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ��hW��ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�KŶĐĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ��hW��ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

· /Ĩ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ��hW��ǁŝůů�ƚƌĂŝŶ��hW��ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŽŶ�ƚŚĞ� 
�������ĂŵĞŶĚĞĚ�hŶŝĮĞĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ����� 
�������ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ��Ăů�W�͕�ǁŚŝĐŚ�Ăƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 
�������ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ��hW��ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�KŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ 
��������hW��ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 
 

&ŝŶĚŝŶŐ�Ϯ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĂĐŚ�

ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��Ăů�ZW�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ��Ăů�ZW�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 
 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϯ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƵƐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�h^d��ůŽƐƵƌĞ�ůĞƩĞƌ�ƚĞŵƉůĂƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�h^d��ůŽƐƵƌĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͘� 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ĚƌĂŌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�h^dƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�Žƌ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�

Žƌ� ĂŌĞƌ� �ƵŐƵƐƚ� Ϯϭ͕� ϮϬϭϴ͕� ĂŶĚ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� h^d� ĐůŽƐƵƌĞ� ůĞƩĞƌ� ŝƐƐƵĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌͬ
ŽƉĞƌĂƚŽƌ͘� 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϰ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞǀŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�

ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,^�͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŚĂůů�ŝŶĐůƵĚĞ͕�Ăƚ�
ŵŝŶŝŵƵŵ͕�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��hW��ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ��Ăů�W��ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ��ŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚƌĂŌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ůŽĐĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ͘� 

 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϱ͗ 
· dŚĞ��hW��ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƌĞǀŝƐĞĚ�h^d�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉĞƌŵŝƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƐƐƵĞĚ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�hW&W�ĨŽƌ�ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�tĂƚĞƌ��ŽĂƌĚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�h^d�ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�,^��ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ͘� 

 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϲ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƌĞǀŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ��Ăů�W��ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�h^d�

�ůŽƐƵƌĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͘� 
 

 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
 



ϴ 

 

�ŽƌƌĞĐƟǀĞ��ĐƟŽŶ�dĂŬĞŶ 
 

&ŝŶĚŝŶŐ�ϳ͗ 
· dŚĞ��hW��ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƌĞǀŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽ��Ăů�W��Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^d�WĞƌŵŝƚ�ƚŽ�KƉĞƌĂƚĞ�

/ƐƐƵĂŶĐĞ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͘� 
 
&ŝŶĚŝŶŐ�ϴ͗ 
· �ŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�dŚĞ��hW��ƉƌŽǀŝĚĞĚ��>��ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�EŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
 



WƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŝƚŽƌ-�ŽŶƚƌŽůůĞƌ͕��ĞƚƐǇ�D͘�^ĐŚĂīĞƌ͕��W�� 

WŚŽŶĞ͗�ϴϬϱ-ϱϲϴ-ϮϭϬϬ͕��ŵĂŝů͗�ĂƵĚŝƚŽƌΛĐŽ͘ƐĂŶƚĂ-ďĂƌďĂƌĂ͘ĐĂ͘ƵƐ 
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