
 

 

DĐ�ŽŶŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ� 

�ϰ-,��ůŽǀĞƌ� 

  EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

/�W>��'�͘͘͘Dz�,����dK��>��Z�Z�d,/E</E' 

dŽ�DĂŬĞ�ƚŚĞ��ĞƐƚ 

��dd�Z 
 
 
 
 
 
 
 

>ŝƐĂ�dŽƌƌĂŶĐĞ 
�ŽƵŶƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

 

^ŚĞůďǇ��ĂƌůƐŽŶ 
zŽƵƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĚƵĐĂƚŽƌ� 

 

�ĞƚŚ��ŚĂƩĞƌƚŽŶ� 
ϰ-,�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
ĐŚĂƩĞƌƚΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ 

 

>ŽƌŝĞ�^ĐŚǁĞƌĞƌ 
KĸĐĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂī 

ƐĐŚǁĞƌĞƌΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ 
 
 

DĐ�ŽŶŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-, 
ϯϬϮϮ�t�:ĂĐŬƐŽŶ�^ƚ 
DĂĐŽŵď͕�/>�ϲϭϰϱϱ 
;ϯϬϵͿ�ϴϯϳ-ϯϵϯϵ 

 

DŽŶĚĂǇ�dŚƌŽƵŐŚ�&ƌŝĚĂǇ 
ϴ͗ϬϬ-EŽŽŶ 
ϭ͗ϬϬ�–ϰ͗ϯϬ 

 

ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬŚŬŵǁ 
 

�K>>�'��K&��'Z/�h>dhZ�>͕��KE^hD�Z�Θ�
�Es/ZKED�Ed�>�^�/�E��^ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ͕�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�
>ŽĐĂů��ǆƚĞŶƐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝůƐ��ŽŽƉĞƌĂƟŶŐ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞƋƵĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ͘ 
�ĂƌůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ͘ 

ϰ-,�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�&ƌŝĞŶĚƐ͗ 
 
 

,ĂƉƉǇ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ϰ-,�&ĂŵŝůǇ͊͊͊��/�Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ϰ-,�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ϰ-,�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ� 
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�ϰ-,�KŶůŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŶƌŽůů͘� 
�ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƌĞ-ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϰ-,�KŶůŝŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŐƌĞĞŶ�ĨŽůĚĞƌ͘ �^Ɵůů�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍�ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ĞƚŚ� 
�ŚĂƩĞƌƚŽŶ�Ăƚ�ĐŚĂƩĞƌƚΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƌĞ-ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�
ĚƵĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞůĂǇ͘��DĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞ-ĞŶƌŽůů�
ďǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ϰ-,�&Ăŝƌ͘  
 
 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŚŽůŝĚĂǇ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ǁŚĂƚ�ϰ-,�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƌŽůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ� 
ŵĂŶƵĂů͕�ŚĞůƉ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘�dŚĞ�
ƐŬǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ϰ-,͊ 
 

�ŐĂŝŶ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͊ 
 

zŽƵƌƐ�ŝŶ�ϰ-,͕ 
 
 
 

^ŚĞůďǇ�Z͘��ĂƌůƐŽŶ 

ϰ-,��ĂŶ�DĂŬĞ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ� 
KƵƌ�ĐůƵďƐ�ĚŽ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ũŽď�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ 
ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĞǆƚƌĂ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƐ͘��Ks/� 
ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϰ-,�ĐůƵďƐ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶŶĞĚ� 
ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽƵƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐŽ�ďǇ�ĞŵĂŝůŝŶŐ��ĞƚŚ� 
�ŚĂƩĞƌƚŽŶ�Ăƚ�ĐŚĂƩĞƌƚΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ��Žƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ϯϬϵͬϴϯϳ-ϯϵϯϵ͘� 



 

 

EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�DŽŶƚŚ� 
�ǀĞƌǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͕��ůĂƐŬĂ�EĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�EĂƟǀĞ�,ĂǁĂŝŝĂŶƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬEĂƟǀĞ�ŵĞƌŝĐĂŶ,ĞƌŝƚĂŐĞDŽŶƚŚ 

 
 
 
 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ� 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊��dŚĞ�^ƚĂƚĞ�WƵďůŝĐ�^ƉĞĂŬŝŶŐ��ŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϯϬ͕�
ϮϬϮϮ͘�KƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƚĞƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͕�ĚĂƚĞ�d��͘ 
 
 
 
 
 

 

/ŶĐůƵƐŝǀĞ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�^W/E��ůƵď 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^W/E��ůƵď�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďǇ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŝĂƐ͕�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐůƵď͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂǁĂƌĚƐ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 

 

'ůŽďĂů�ϰ-,��ĂǇ 
,ĂƉƉǇ�'ůŽďĂů�ϰ-,��ĂǇ͊��ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ϰ-,�ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍� 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ϰ-,͗� 
-�ƉƉůǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^W/E��ůƵď��ůƵďĞ�^ŽůŽ�&ĠƌƟů͘�
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϮ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ŚĞƌĞ͗�
ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů^W/E�ůƵď� 
-,ŽƐƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ĂďƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ-,�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͘�>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ŚĞƌĞ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐƚĂƚĞƐϰŚĞǆĐŚĂŶŐĞ͘ŽƌŐͬ� 
-<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�--�ĨŽƌŵĞƌ�/ůůŝŶŽŝƐ� 
ϰ-,�ŵĞŵďĞƌ�<ĂƟĞ�WĂƐĐĂǀŝƐ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ϰ-,�
zŽƵƚŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͊ 

/�W>��'�͘͘͘Dz�,��Zd�dK�'Z��d�Z�>Kz�>dz 

Ϯ 



 

 ϯ 

/�W>��'�͘͘͘Dz�,�E�^�dK�>�Z'�Z�^�Zs/�� 

 

hŶŝƚ-tŝĚĞ�WŽůŝĐŝĞƐ 
· dŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ďĞŐŝŶƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ͘ �WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�����

ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ͘ �/Ĩ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ůĂŶĚƐ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ�ďŽǆ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ϳ͗ϱϵ�Ă͘ŵ͘�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŽƉĞŶƐ͘ 

· KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ�-�Z/^<�ĨŽƌŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ��ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ďǇ�Ăůů�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ĮůĞ͘�DĞĚŝĐĂů��ĨŽƌŵƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌ͘ 

· �ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�-�ZĞ-ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͕�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Z/^<�ĨŽƌŵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘  �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ�ƌĞ-ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ϰ-,�ƐŚŽǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͘��ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐůƵď�ůĞĂĚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ΨϮϬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨĞĞ͘�
�ĂĐŚ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ĚƵĞ͘�� 

· DĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ͛Ɛ��
ϰ-,�ĨĂŝƌ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�͘ 

· �ƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƚĂůŬ�Žƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐůƵďƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ďŽƚŚ͘ 
· ^ĞĐƌĞƚĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�KĸĐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ϰ-,�

ŵĞĞƟŶŐ͘ ��ƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ͕�ƐĐĂŶŶĞĚ͕�ŵĂŝůĞĚ͕�Žƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�Žī͘ �tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ͘ �zŽƵ�ŵĂǇ�ƉƌŝŶƚ�ŝƚ�ŽƵƚ͘ 

· dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ ��ůƐŽ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ZĞĐŽƌĚ��ŽŽŬ͘   � 

· :ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�–�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŶŝŵĂů�;ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚƐͿ�WƌŽũĞĐƚ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĚĚ��Ez�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ϰ-,�
ĨĂŝƌ͘ � 

· DĂƌĐŚ�ϭ�–�'ĞŶĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĚĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ƐƟůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ϰ-,�ĨĂŝƌ͘ �ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚŽ�ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͘ � 

· DĂǇ�ϭ�-�,ŽƌƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͬůĞĂƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘ 
· DĂǇ�ϭ�–�zŽƵƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�YƵĂůŝƚǇ��ĂƌĞ�ŽĨ��ŶŝŵĂůƐ�;zY��Ϳ�ǇĞĂƌůǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ��

ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĂƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ĐĂƚƐ͕�ĚŽŐƐ͕�ŚŽƌƐĞƐ͕�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƌĂďďŝƚƐͿ͘��&Žƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�Y����ǁŝůů�
ƐƟůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĨĂŝƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ă�ƐƚĂƚĞ�����������
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů͘��ƐŬ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�� 

· :ƵŶĞ�ϭ�–��ŽŐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉͬůĞĂƐĞ�ƉĂƉĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘� 
· ϰ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚŽǁ�–�KŶůŝŶĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�

ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͘�<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ—ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ͊�� 

KƌĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ϰ-,�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶƵĂůƐ� 
�ŽŶΖƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŶƵĂůƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�-�ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬKƌĚĞƌWƌŽũĞĐƚDĂŶƵĂůƐ 
DĂŶƵĂůƐ�ŽƌĚĞƌ�ďǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘� 
 

ϰ-,�KŶůŝŶĞ�ŝƐ�KƉĞŶ� 
dŚĞ�ϰ-,�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͊�WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ-ϮϬϮϮ�ϰ-,�ǇĞĂƌ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǀϮ͘ϰŚŽŶůŝŶĞ͘ĐŽŵͬηͬƵƐĞƌͬƐŝŐŶ-ŝŶ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�Žƌ�ƌĞƐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ͘� 



 

 ϰ 

/�W>��'�͘͘͘Dz�,��>d,�dK���dd�Z�>/s/E' 

EĂƟŽŶĂů�ϰ-,�tĞĞŬ�ZĞĐĂƉ� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�EĂƟŽŶĂů�ϰ-,�tĞĞŬ�ďǇ�
ƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ϰ-,�ƐƟĐŬĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƉƐ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ŽůĚ��ƌĞǁ�,ŽƵƐĞ͕�^ƵůůŝǀĂŶ� 
dĂǇůŽƌ��ŽīĞĞ�,ŽƵƐĞ͕�dŚĞ�^ƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�dŚĞ�KůĚ��ĂŝƌǇ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�DĐ�ŽŶŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,�ĚƵƌŝŶŐ�
EĂƟŽŶĂů�ϰ-,�ǁĞĞŬ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ϰ-,��ůƵďƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ��ŽŵƉĞĞƌ�&ŝŶĂŶĐŝĂů͕��ŽƉƉĞƌĮĞůĚΖƐ��ŽŽŬ�^ƚŽƌĞ͕�/ŶĚƵƐƚƌǇ�^ƚĂƚĞ��ĂŶŬ͕��
�ƵƐŚŶĞůů�WƌĂŝƌŝĞ��ŝƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕��ůĂŶĚŝŶƐǀŝůůĞ�>ŝďƌĂƌǇ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ��ůŽǀĞƌďƵĚƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ͘� 



 

 ϱ 

&KZ�Dz��>h�͕�Dz��KDDhE/dz͕�Dz��KhEdZz͕��E��Dz�tKZ>�͘ 

�ŽůůĞŐŝĂƚĞ�ϰ-,�Ăƚ�t/h͊ 
/ůůŝŶŽŝƐ�ϰ-,�ĚŽĞƐŶΖƚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů͊�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͊�:ŽŝŶ 
ƚŚĞ��ŽůůĞŐŝĂƚĞ�ϰ-,�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ăƚ�tĞƐƚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ďƵŝůĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇ�t/h�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞƚŚ��ŚĂƩĞƌƚŽŶ�ĨŽƌ� 
ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ�ĐŚĂƩĞƌƚΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬǁŝƵŝůĐŽůůĞŐŝĂƚĞϰŚ� 
 

ZĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ǀĞŶƚƐ͗� 
ϰ-,�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ͘��ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͍�/ƚ͛Ɛ�ƚƌƵĞ͊�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĸĐĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ΨϯϬϬ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌ�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ϰ-,�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘� 
 
· �ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ� 
· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�͞ƉĂǇ�ďǇ�ĐŚĞĐŬ͟�Žƌ�͞ŵǇ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŝůů�ƉĂǇ͟�ŽƉƟŽŶ 
· >Ğƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ƚŚĞ�ϰ-,�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� 
· KŶĐĞ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŚĞǇ�

ĐŚŽŽƐĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞ� 
· WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƐƚ 
 

WƌŽũĞĐƚ͗��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�� 
�ǆƉůŽƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĮĞůĚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŬŝĚƐ�ŐƌŽǁ�ǁŚŝůĞ�
ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ƐĂĨĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƚŚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͘ 
 
ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͍�,ĞĂĚ�ƚŽ ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬ
ĐŚŝůĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϰ-,� 

tŚĂƚ�ŝƐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͍ 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ-,�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�/ůůŝŶŽŝƐ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ϰ-,�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�
ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ-,�zŽƵƚŚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�DĐ�ŽŶŽƵŐŚ��ŽƵŶƚǇ͘�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ďĂŶĚƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ϰ-,�ĐůƵďƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ďŽĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ-,�ĐůƵď�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϰ-,�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƵŶŝƚ-ďĂƐĞĚ�ϰ-,�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŵƉƐ͕�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞ�
ďŽƵŶĐĞ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŝŶ�ϮϬϭϵ��ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���Y�ƟĐŬĞƚƐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŽůĚ͘� 
�ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞƚŚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖�
ϯϬϵͬϴϯϳ-ϯϵϯϵ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĐŚĂƩĞƌƚΛŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵ͘�� 
KƵƌ�ŶĞǆƚ��ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰ�Ăƚ�ϭ�Ɖ͘ŵ͘ 



 

 

 

DĂƌŬ�zŽƵƌ��ĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�ϰ-,�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 
 

KĨĨŝĐĞƌ�Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ϰ-,�ĐůƵď͍��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͍�dŚĞ� 
ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͍�tŚĞŶ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ͍��Ž�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ďĞŝŶŐ�Ă� 
ůĞĂĚĞƌ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐůƵď�ŽĸĐĞƌ�Žƌ�Ă�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ŶŽ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�KƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ϰ-,�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ͕�<ŶŽǆ͕�
DĐ�ŽŶŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƟĞƐ͘�dƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ�ĨƌŽŵ�ϱ-ϳ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ�ƚŚĞ� 
tĂƌƌĞŶ-,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�&Ăƌŵ��ƵƌĞĂƵ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͘ 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬ�ůƵď>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� 
 

WŽƵůƚƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ�� 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƐŚŽǁŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĞŵďƌǇŽůŽŐǇ�Ăƚ�ŽƵƌ� 
ϰ-,�WŽƵůƚƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�tĞƐƚĞƌŶ�/ůůŝŶŽŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�>ƵŬĞ�:ĞƐŐĂƌǌ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ�ƉŽƵůƚƌǇ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϭϮ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�ŝŶ�DĂĐŽŵď͘�dŚŝƐ� 
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞƐ�ϴ-ϭϴ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ϰ-,�ŵĞŵďĞƌ�
ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐŽ�ŐƌĂď�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƵůƚƌǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊� 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬWŽƵůƚƌǇ͘� 
 

^ĞǁŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ƐĞǁŝŶŐ͕�ΗKŶĞ�^ƟƚĐŚ�Ăƚ�Ă�dŝŵĞ͘Η��ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƐĞǁŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰ-,�ĨĂŝƌ͊�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ�ĨƌŽŵ�ϵ-ϭϬ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘�Ăƚ�
ƚŚĞ�tĂƌƌĞŶ-,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�&Ăƌŵ��ƵƌĞĂƵ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͘ � � 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬƐĞǁŝŶŐ 
 

'ŝŌ�tƌĂƉƉŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌĂƉ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌŽ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŽǁ͊�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞůĚ�DŽŶĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ�ĨƌŽŵ�ϰ–�ϱ�Ɖ͘ŵ͘�Ăƚ�ƚŚĞ�ϰ-,��ĞŶƚĞƌ͘�dŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞ͖�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌĂƉ�Ă�ďŽǆĞĚ�
ŐŝŌ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŽĚĚ-ƐŚĂƉĞĚ�ŐŝŌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ŐŝŌ�ďĂŐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŽǁ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚǁŝƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ǁƌĂƉ͘�zŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƐŽŶ͘ zŽƵƚŚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ϭ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ǁƌĂƉ͘�tƌĂƉƉŝŶŐ�^ƵƉƉůŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬ'ŝŌtƌĂƉ 
 

�/z��ŽĚĞ�Θ��ƵŝůĚ� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŽƌŬ͍�tŝƐŚĞĚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��ǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/z��ŽĚĞ�ĂŶĚ�
�ƵŝůĚ�tŽƌŬƐŚŽƉ͘�hƐŝŶŐ�^ĐƌĂƚĐŚ�ĂŶĚ�DĂŬĞǇ�DĂŬĞǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŐŝĐ�
ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶŐĞƌƐ͘�tŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ��ŚĞůĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ�ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϰ�Ɖ͘ŵ͘�
Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌƌĞŶ–�,ĞŶĚĞƌƐŽŶ�&Ăƌŵ��ƵƌĞĂƵ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͘�>ƵŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ��ŐŽ͘ŝůůŝŶŽŝƐ͘ĞĚƵͬ�/z�ŽĚĞ�ŶĚ�ƵŝůĚ� 

ϲ 



 

 

 

 

,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ�dŽ�zŽƵ͕�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ�dŽ�zŽƵ͙͙͘ 
��ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ϰ-,�ŵĞŵďĞƌƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͊��tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊�WůĞĂƐĞ�
ƐƚŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŽĨĨŝĐĞ�ĂŶǇƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽƵƚ�Ă�ϰ-,�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŐŝĨƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ��ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�
͞,ĂƉƉǇ��ŝƌƚŚĚĂǇ͘͟�� 

ϳ 

^ŚŽŽƟŶŐ�^ƉŽƌƚƐ� 
dŚĞ�DĐ�ŽŶŽƵŐŚ�ĐŽƵŶƚǇ�ϰ-,�^ŚŽŽƟŶŐ�ƐƉŽƌƚ�ŚĂĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ϮϬϮϭ�ƐĞĂƐŽŶ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůƐŽ�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�ZŝŇĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘� 



 

 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ ����>/E�͗�^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϮϮ�KƵƚďŽƵŶĚ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ��ƵĞ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϴ KĸĐĞƌ�Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�dƌĂŝŶŝŶŐ� 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ WŽƵůƚƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉ 
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ�Θ�Ϯϲ KĸĐĞ��ůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůŝĚĂǇ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ� ����>/E�͗�ZĞ-ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŽŶ�ϰ-,�KŶůŝŶĞ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ ^ĞǁŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ 'ŝŌ�tƌĂƉƉŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ �/z��ŽĚĞ�Θ��ƵŝůĚ�tŽƌŬƐŚŽƉ� 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ� ����>/E�͗�>ŝǀĞƐƚŽĐŬ�WƌŽũĞĐƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� 
DĂƌĐŚ�ϭ� ����>/E�͗�'ĞŶĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ� 
DĂǇ�ϭ� zY���ǇĞĂƌůǇ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Y����;ŝĨ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚͿ�

 ĚƵĞ� 

1RYHPEHU����� 
6XQ 0RQ 7XH :HG 7KX )UL 6DW 
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