
 

 

sÊ½çÃ��φ�/ÝÝç��υ��ͼ��Yç�Ùã�Ù�υ��:�Ä—D�Ù�φτυύ 

ϭ 

�KDDhE/��d/KE^�KE�WZK'Z�^^�
t/d,�d,��hE�'>K��>��KDW��d 

hE/^,<��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚƐ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽŶ�
WƌŽŐƌĞƐƐ�;�KWͿ�ƚŽ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ŝƚƐ��ĐƟǀĞ�ZŽůĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͛�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ͘�dŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��KW�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�hE/^,<��ŵŝŐŚƚ�
ĂƩĂŝŶ��ĚǀĂŶĐĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��KW�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�
hE/^,<��ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�dĞŶ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽŶ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�
^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�hE�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
^ĞĞ�hE/^,<��ŽŶ�ƚŚĞ�hE�'ůŽďĂů��ŽŵƉĂĐƚ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŶŐůŽďĂůĐŽŵƉĂĐƚ͘ŽƌŐͬǁŚĂƚ-ŝƐ-
ŐĐͬƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐͬϭϯϮϮϴϰ-hE/^,<�-ZĞƐĞĂƌĐŚ-
^ĞƌǀŝĐĞ-/ŶĐ- 

t�>�KD/E'�,�EE�,�^�,KK>�Z�dK�
d,��hE/^,<��&�D/>z 

hE/^,<��ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ƐƚĂĨĨ�
ŵĞŵďĞƌ͕�,ĂŶŶĂŚ�^ĐŚŽŽůĞƌ͘�
,ĂŶŶĂŚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�
hE/^,<�͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�Ăůů�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�

,ĂŶŶĂŚ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆƵďĞƌĂŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ďƌŝŶŐƐ�ũŽǇ�
ĂŶĚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͖�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘�,ĂŶŶĂŚ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ůĂƐŬĂ�
ĂŶĚ�,ĂǁĂŝŝ�ďƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ��ĞůůŝŶŐŚĂŵ͕�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚŽŐƐ͗��ŽƐĐŽ͕�EŽůĂŶ͕�
ĂŶĚ�tĂůƚĞƌ͘�hE/^,<��ŝƐ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ͘͘ 

 

hE/^,<��'�dd/E'�^WKZdz�E�t�
>K'K͊ 

tŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�
^ŽůĂƌŝ�ƌĞĂƟǀĞ�;ǁǁǁ͘ƐŽůĂƌŝĐƌĞĂƟǀĞ͘ĐŽŵͿ͕����
hE/^,<��ŚĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ůŽŐŽ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ŽƵƌ��ůĂƐŬĂ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕�ŽƵƌ�������
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ͕�
ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƉĂůĂƚĞ͘�dŚĞ�ůŽŐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽůůĞĚ-ŽƵƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ĚĞďƵƚ�ŶĞǆƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘� 

 

 

tKZ</E'���ZK�����E�/DW��d�
zKhZ�D�Ed�>�,��>d,� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĂůĐŽŚŽůͬƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ĂďƵƐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉĂƌƚƐ�ďĂĐŬ�ŚŽŵĞ�—�ǇĞƚ�ŝŶ�ĂŶ��ĞƚŶĂ�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�ƐƵƌǀĞǇ͕�ŽŶůǇ�ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ  ͘

>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĮǀĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�
ĞǆƉĂƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂĞƚŶĂŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ĐŽŵͬĞŶͬĂďŽƵƚ
-ƵƐͬĞǆƉůŽƌĞͬŚĞĂůƚŚ-ĐĂƌĞͬůŝĨĞƐƚǇůĞ-ďĞƩĞƌ-
ŚĞĂůƚŚͬĞǆƉĂƚƌŝĂƚĞ-ƐƚƌĞƐƐ͘Śƚŵů 

DĂǇ�ŝƐ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DŽŶƚŚ 



 Ϯ 

^��hZ/dz�Θ��KDDhE/��d/KE^ 

�ŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝĞůĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƌĞŐŝŵĞ�Žƌ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�
ŝŵƉĞĚĞ�Žƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘�� 
 
DŽďŝůĞ�WŚŽŶĞƐ͗�sŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂůů�ŵĂĚĞ�
ŽŶ�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ͘�dŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĂŶƟƋƵĂƚĞĚ�^ŝŐŶĂůŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�^^ϳ�͘�dŚĞƐĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ďǇ�ĐǇďĞƌ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘�^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǇŽƵ�
ƵƐĞ͕�;�dΘd͕�sŽĚĂĨŽŶĞ͕�tŚĂƚƐ�ƉƉ͕�^ŝŐŶĂů͕�
^ŬǇƉĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�^^ϳ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ͘ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĚĂŝůǇŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬͬƐĐŝĞŶĐĞƚĞĐŚͬĂƌƟĐůĞ-ϯϮϬϮϱϬϰͬ
,ĂĐŬĞƌƐ-ĂĐĐĞƐƐ-ĐĂůů-ŵĞƐƐĂŐĞ-ƐĞŶĚ-ƚƌĂĐŬ-ůŽĐĂƟŽŶ-ŵŽŵĞŶƚ-
ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ĞǆƉĞƌƚ-ƐŚŽǁƐ-ũƵƐƚ-ĞĂƐǇ-ĞĂǀĞƐĚƌŽƉƉŝŶŐ-ŝƐ͘Śƚŵů 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĐŚĚŝƌƚ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞƐͬϮϬϭϵϬϭϯϭͬϭϬϰϵϮϯϰϭϱϬϮͬ
ƐƐϳ-ĐĞůůƵůĂƌ-ŶĞƚǁŽƌŬ-ŇĂǁ-ŶŽďŽĚǇ-ǁĂŶƚƐ-ƚŽ-Įǆ-ŶŽǁ-ďĞŝŶŐ-
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ-ƚŽ-ĚƌĂŝŶ-ďĂŶŬ-ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘ƐŚƚŵů 
 

/ŶƚĞƌŶĞƚ��ĂůůŝŶŐ�;sK/WͿ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�sK/W͕�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵƵĐŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�
ƚŚĞŶ�ŵŽďŝůĞ�ƉŚŽŶĞƐ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĞŶĐƌǇƉƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞƐƐŝŽŶ�/ŶŝƟĂƟŽŶ�WƌŽƚŽĐŽů�;^/WͿ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŵŝƟŐĂƚĞĚ�ǇŽƵƌ�^/W�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�

ǇŽƵƌ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǇŽƵƌ�sK/W�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�/Ŷ�ŝƚƐ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ŝƐƐƵĞ͕�W��
DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�sK/W�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^/W͘�
EŽƚǁŝƚŚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�^/W�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚƐ͕�
sK/W�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�tĞďZd�͕�ůŝŬĞ�
:ŝƚƐŝ͕�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ůĞĂŬŝŶŐ�/W�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ͘��ŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�tĞďZd�͕�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�
ŇĂǁ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ŚŝũĂĐŬĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐĞƉƚ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ŚŝũĂĐŬ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�Ă�
ƉĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ůĂƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�sK/W͕�DŝĐƌŽƐŽŌ͛Ɛ�^ŬǇƉĞ͕�ŚĂƐ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŇĂǁ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϴ͘�
^ŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�sK/W�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŇĂǁ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ďĂĚ͕�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƚĐŚĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�W��DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ϭϬ�sK/W�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�
ZŝŶŐ�ĞŶƚƌĂů�ǁĂƐ�ƌĂŶŬĞĚ�ηϭ�ǁŝƚŚ�^ŬǇƉĞ�ĨŽƌ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ͘�&Žƌ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�sK/W�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŵŝƟŐĂƟŽŶƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ϭϬ�sK/W�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ďĞůŽǁ  ͘
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐŵĂŐ͘ĐŽŵͬĂƌƟĐůĞͬϯϲϱϮϱϭͬǀŽŝƉƐ-ďŝŐ-ƐĞĐƵƌŝƚǇ
-ƉƌŽďůĞŵ-ŝƚƐ-ƐŝƉ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐŵĂŐ͘ĐŽŵͬƌŽƵŶĚƵƉͬϯϯϰϮϱϯͬƚŚĞ-ďĞƐƚ-ǀŽŝƉ-
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ-ĂŶĚ-ƉŚŽŶĞ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƚƌŽŶŐǀƉŶ͘ďůŽŐͬǁĞďƌƚĐ-ƐĞĐƵƌŝƚǇ-ŇĂǁͬ�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŚƌĞĂƚƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬĐƌŝƟĐĂů-ǌŽŽŵ-ŇĂǁ-ůĞƚƐ-ŚĂĐŬĞƌƐ-
ŚŝũĂĐŬ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ-ŵĞĞƟŶŐƐͬϭϯϵϰϴϵͬ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƐƵƉƉŽƌƚ͘ǌŽŽŵ͘ƵƐͬŚĐͬĞŶ-ƵƐͬĂƌƟĐůĞƐͬϯϲϬϬϮϬϰϯϲϬϳϭ-
^ĞĐƵƌŝƚǇ-�s�-ϮϬϭϴ-ϭϱϳϭϱ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬϮϬϭϴͬϬϮͬϭϱͬ
ŵŝĐƌŽƐŽŌͺƐŬǇƉĞͺĮǆĞĚ  ͬ
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĐŵĂŐ͘ĐŽŵͬƌŽƵŶĚƵƉͬϯϯϰϮϱϯͬƚŚĞ-ďĞƐƚ-ǀŽŝƉ-
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ-ĂŶĚ-ƉŚŽŶĞ-ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

 



 ϯ 

d,��W^z�,K>K'z�K&��KZZhWd/KE 
&ƌŽŵ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŝƐ�ďŝŶĂƌǇ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ��ŐĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�sŝĐƟŵƐ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�͞ĂĐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͟�ŝŶ�ƉŚǇƐŝĐƐ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĸĐŝĂů�;Žƌ�ĂŶǇŽŶĞͿ�
ĞŶŐĂŐĞƐ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ��ŐĞŶƚ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�sŝĐƟŵ�ŽĨ�
�ŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ƉĂǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞĐƵŶŝĂƌǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ĞīĞĐƚƐͿ͘�
�Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽĨ��ŐĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ŽƌƌƵƉƟŽŶ�;ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶͿ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�sŝĐƟŵƐ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�;ĨƌŽŵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽƌƌƵƉƚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐͿ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ͕�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƐƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ͘ 

sŝĐƟŵƐ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƟŽŶ͗�/Ŷ�ŚĞƌ�ƉĂƉĞƌ�͞�ŶĚ�:ƵƐƟĐĞ�
ĨŽƌ��ůů͗��ǆĂŵŝŶŝŶŐ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕Η�;^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞ�Θ�
DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ůƐĞǀŝĞƌ͕�ǀŽů͘�ϭϳϯ;�Ϳ͕�ƉĂŐĞƐ�Ϯϲ-ϯϰͿ͕�
/ŽĂŶĂ�ǀĂŶ��ĞƵƌǌĞŶ�ŽĨ�dŝůďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
ĚĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�/Ŷ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�^ŝŵŽŶ�'ćĐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�
:ŽŶĂƚŚĂŶ�^ĐŚƵůǌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EŽƫŶŐŚĂŵ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�
ĐŽƌƌƵƉƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�
;ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƌĞĂůͿ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘�͞dŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽƌƌƵƉƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĐŽƌƌƵƉƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕͟�
ƐĂǇƐ�^ŚĂƵů�^ŚĂůǀŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘�͚dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�Įƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƟůů-
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ďƌŽŬĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉĞƩǇ�ĐƌŝŵĞƐ͕�ůŝŬĞ�ŐƌĂĸƟ͕�

ůŝƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƉŽŶǇŵŽƵƐ�ďƌŽŬĞŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĐĂŶ�
ĨŽƐƚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐƌŝŵĞƐ͘���ϮϬϬϴ�ƐƚƵĚǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ďƌĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘�
'ćĐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�^ĐŚƵůǌ�ĨŽƵŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�
ĂůďĞŝƚ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ƐĐĂůĞ͛͘ �/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘� 

;^ĞĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞĂƚůĂŶƟĐ͘ĐŽŵͬƐĐŝĞŶĐĞͬ
ĂƌĐŚŝǀĞͬϮϬϭϲͬϬϯͬĐŽƌƌƵƉƟŽŶ-ŚŽŶĞƐƚǇͬϰϳϮϳϳϵͬ�
ĂŶĚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶĐĞĚŝƌĞĐƚ͘ĐŽŵͬƐĐŝĞŶĐĞͬ
ĂƌƟĐůĞͬĂďƐͬƉŝŝͬ^ϬϮϳϳϵϱϯϲϭϲϯϬϲϱϮϵ͍ǀŝĂй
ϯ�ŝŚƵďͿ� 

�ŐĞŶƚƐ�ŽĨ��ŽƌƌƵƉƟŽŶ͗��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�hϰ͛Ɛ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĮǀĞ�
ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ��ŐĞŶƚƐ�ŽĨ�
�ŽƌƌƵƉƟŽŶ͗ 

Þ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ĂĐƚ�ĐŽƌƌƵƉƚůǇ͘ 

Þ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĐŽƌƌƵƉƚůǇ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�
ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŚĂƌŵ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƵŶŝƐŚĞĚ͘ 

Þ/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ-
ĂĐĐĞƉƚĂŶƚ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ-
ĂǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŐĂŝŶƐ͘�hŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĂĐƟŶŐ�
ĐŽƌƌƵƉƚůǇ͘ 

ÞZĂƟŽŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ŶĂƌƌĂƟǀĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘ 

Þ�ŵŽƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƵŝůƚ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ůĞƐƐ�
ůŝŬĞůǇ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĐŽƌƌƵƉƚůǇ͘ 

;^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘Ƶϰ͘ŶŽͬƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐͬƚŚĞ-
ĐŽŐŶŝƟǀĞ-ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ-ŽĨ-ĐŽƌƌƵƉƟŽŶͿ 

DĂǇ�ŝƐ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DŽŶƚŚ 

 



 ϰ 

^K�/�>�D��/� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬhŶŝƐŚŬĂ-ZĞƐĞĂƌĐŚ-^ĞƌǀŝĐĞ-ϳϲϬϵϮϭϬϳϰϬϭϳϳϳϲͬ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬƚǁŝƩĞƌ͘ĐŽŵͬhE/^,<�ZĞƐĞĂƌĐŚ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŝŶŬĞĚŝŶ͘ĐŽŵͬĐŽŵƉĂŶǇͬƵŶŝƐŚŬĂ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƐĞƌǀŝĐĞ-ŝŶĐͬ� 

hE/^,<��ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�/ŶĐ͘ 

ĂĚŵŝŶΛƵŶŝƐŚŬĂ͘ĐŽŵ 

WK��Žǆ�ϭϭϭϵϲϳ 

�ŶĐŚŽƌĂŐĞ͕��<�ϵϵϱϭϭ-ϭϵϲϳ 

;ϵϬϳͿ�ϰϭϵ-ϭϮϯϬ 

hW�KD/E'�,K>/��z^��E��Kd,�Z�
��<EKt>��'D�Ed���z^� 
 
�Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͗�EĂƟŽŶĂů�sŽůƵŶƚĞĞƌ�DŽŶƚŚ 

· dƵĞƐĚĂǇ��Ɖƌŝů�ϬϮ͗�tŽƌůĚ��ƵƟƐŵ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�
�ĂǇ 

· dŚƵƌƐĚĂǇ��Ɖƌŝů�Ϭϰ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ĨŽƌ�
DŝŶĞ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ� 

· ^ƵŶĚĂǇ��Ɖƌŝů�Ϭϳ͗�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂǇ 

· dŚƵƌƐĚĂǇ��Ɖƌŝů�Ϯϱ͗�tŽƌůĚ�DĂůĂƌŝĂ��ĂǇ 

· ^ƵŶĚĂǇ��Ɖƌŝů�Ϯϴ͗�tŽƌůĚ��ĂǇ�ĨŽƌ�^ĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�Ăƚ�tŽƌŬ 

·  

DĂǇ�ϮϬϭϵ͗�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�DŽŶƚŚ 

· &ƌŝĚĂǇ�DĂǇ�Ϭϯ͗�tŽƌůĚ�WƌĞƐƐ�&ƌĞĞĚŽŵ��ĂǇ 

· tĞĚŶĞƐĚĂǇ�DĂǇ�ϭϱ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�
&ĂŵŝůŝĞƐ 

· DŽŶĚĂǇ�DĂǇ�ϮϬ͗�tŽƌůĚ��ĞĞ��ĂǇ 

· tĞĚŶĞƐĚĂǇ�DĂǇ�ϮϮ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ĨŽƌ�
�ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

 

:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͗�>'�d�WƌŝĚĞ�DŽŶƚŚ 

· tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϭϱ͗�tŽƌůĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
�ĂǇ 

· &ƌŝĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϭϳ͗�tŽƌůĚ�&ŽŽĚ�^ĂĨĞƚǇ��ĂǇ 

· ^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϭϴ͗�tŽƌůĚ�KĐĞĂŶƐ��ĂǇ 

· tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϮ͗�tŽƌůĚ��ĂǇ��ŐĂŝŶƐƚ�
�ŚŝůĚ�>ĂďŽƵƌ 

· &ƌŝĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϭϳ͗�tŽƌůĚ��ĂǇ�ƚŽ��ŽŵďĂƚ�
�ĞƐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Θ��ƌŽƵŐŚƚ 

· ^ƵŶĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϯϯ͗�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�WƵďůŝĐ�
^ĞƌǀŝĐĞ��ĂǇ 

· tĞĚŶĞƐĚĂǇ�:ƵŶĞ�Ϯϲ͗�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŝŶ�
^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�sŝĐƟŵƐ�ŽĨ�dŽƌƚƵƌĞ 

 

 

 

 

 

 

 

 


