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ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ���d/s�EĞƚ�Žƌ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͘� 
· WĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗��ŵĞƌŝĐĂŶ��ǆƉƌĞƐƐ͕�DĂƐƚĞƌ�ĂƌĚ͕�sŝƐĂ�Žƌ��Ğďŝƚ͘�&Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�

ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ŵĂŝů͘ 
· ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͘ 
· ZĞĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϱ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ͘���ůů� 

ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�Ψϱ͘ϬϬ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͕�ƉĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ� 
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ŐŝǀĞŶ͘ 

· ZĞĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘ 
· tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͕�Ă�ĨƵůů�ƌĞĨƵŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐƐƵĞĚ͘ 
 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
· WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞ͘ 
· �ĂŵĞƌĂƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘ 
 

&Žƌ��ĚĚŝƟŽŶĂů�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ŽŶƚĂĐƚ�hƐ͗ 
dƌŝ-�ŝƟĞƐ���ZZ�—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ 
�ƵƌŶĂďǇͬEĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ�—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-Ϯϵϰ-ϭϭϬϵ 
EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ�^ĂƚĞůůŝƚĞ�ŽĸĐĞ—��ŵĂŝů͗�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ�Žƌ�ĐĂůů�ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ 

dŚĞ�zD����ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘��tŚĞŶ�ĐůĂŝŵŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Žƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ����� 
ZĞŐŝƐƚƌǇ�Žƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĂƌĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ͘�� 
 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�����ZĞŐŝƐƚƌǇ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵĐĨ͘Őǀ͘ďĐ͘ĐĂͬĐŚŝůĚĐĂƌĞͬĞĐĞͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵ 
 

 
 
 
 

 
ΛzD����ZZ� 
 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ 
 

ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ďŽƵƚ�ŽƵƌ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ͊ 
EŽƚĞ͗�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϯ͕�Ăƚ�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘ 

tĞ͛ƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ���d/s�EĞƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�E�t�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͊ 
 
dŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ�ŽŶ�ŵǇǇŵĐĂ͘ĐĂ͘�dŚŝƐ�
ƐƚĞƉ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵǇǇŵĐĂ͘ĐĂ�ƉƌŽĮůĞ͘ 
 
�ŌĞƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌŽĮůĞ͕�zD�����ZZ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�zD�����ZZ�ƚŽ�
ĂĐƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂƚĞ͘� 

 

 

dŚĞ�zD�����ZZ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵƌŶĂďǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ 
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ϮϬ�,ŽƵƌ�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ŽƵƌƐĞ 
 
dŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬ�ŚŽƵƌƐ�ĨŽƌ�͞ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ͟�ĂƐ�ƐƟƉƵůĂƚĞĚ�ďǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�
ZĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͕�ƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŵƵƐƚ͗ 

dŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ͗ 

 

· �Ğ�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ 
· ,ĂǀĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�'ƌĂĚĞ�ϴ��ŶŐůŝƐŚ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŽƌĂů�ƐŬŝůůƐ 
· �ƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

 
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ��ĚƵůƚ�ŝŶ͗ 

 

· ^ĐŚŽŽů-ĂŐĞ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· >ŝĐĞŶƐĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�>ŝĐĞŶƐĞ-EŽƚ-ZĞƋƵŝƌĞĚ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ĞŶƚƌĞƐ 
· �Ɛ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ��ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 
· ^ƵŵŵĞƌ��ĂŵƉƐ 

�ĂƚĞƐ͗��tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�Θ�&ƌŝĚĂǇƐ� 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ�ƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ�� 
;ϭϬ�ƐĞƐƐŝŽŶƐͿ� 
dŝŵĞ͗��ϭϬ͗ϬϬ�Ăŵ�-�ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ�;ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ŽĨ�ƐĞůĨ-ƐƚƵĚǇ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶͿ 
KŶůŝŶĞ͗��sŝĂ��ŽŽŵ 
�ŽƐƚ͗��ΨϴϬ͘ϬϬ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĐĂůů��
ϲϬϰ-ϵϯϭ-ϯϰϬϬ͕�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĐĐƌƌΛŐǀ͘ǇŵĐĂ͘ĐĂ 
 

͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŵĞůů�ŝƐ�ďƌĞĂĚ͖�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐĂǀŽƵƌ͕�ƐĂůƚ͖�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟��-�'ĞŽƌŐĞ�,ĞƌďĞƌƚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ 



ϯ 

 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
^ŝŶŐ�Θ��ƌƵŵ�ǁŝƚŚ�DĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ƌŚǇŵĞƐ͕�ƐŽŶŐƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚƌƵŵŵŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐĂĨĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�&hE͊ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�EŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
�ĞǀŽŝŶĂ�>ĂůŝďĞƌƚĞ�ŝƐ�DĞƟƐ�ĂŶĚ��ƌĞĞ�ĨƌŽŵ�'ƌĞĞŶ�>ĂŬĞ͕�^ĂƐŬĂƚĐŚĞǁĂŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�hŶĐĞĚĞĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�dĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĂƐƚ�^ĂůŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�����
�ƵůƚƵƌĂů�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�hŶĐĞĚĞĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 
 
 

��'ƵŝĚĞ�ƚŽ��ƌĞĂƟŶŐ�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐƉĞĐƟŶŐ�^ƉĂĐĞƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗�^ĂƌĂŚ�ZƵƐŚ�Θ�DĂƌŐŝĞ�^ĂŶĚĞƌƐŽŶ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
�ůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ĂƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŝůĚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚƐ-ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆĂŵŝŶĞ�ŚŽǁ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĨƌŽŵ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 
 
^ĂƌĂŚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ��ƌƚƐ�ŝŶ��ŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ͘ 
 
tŚŝůĞ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŚĞƌ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�^ĂƌĂŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ǁŝƚŚ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚĞƌ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ŝŶ�
&ĂŵŝůǇ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƵŶŝĮĐĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ĂƌĂŚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͘�,Ğƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ǁĂƐ�Ăƚ�hƌďĂŶ�/ŶŬ͕�ĂŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�dŚĞĂƚƌĞ��ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘�^ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽů͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�Ăƚ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�^ƚ͘�WĂƵů͛Ɛ�,ŽƐͲ
ƉŝƚĂů͘�^ĂƌĂŚ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝĂůĞĐƟĐĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�dŚĞƌĂƉǇ�;��dͿ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕�^ĂƌĂŚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƉƵƉƉĞƚ�ƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ŬĂǇĂŬ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘ 
 
DĂƌŐŝĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĚĂƟŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƌĂůůŝĞĚ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ƚŽ�ƉĞƟƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ-ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�<-ϭϮ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�&ƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘�KƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƐŚĞ�ĞŶũŽǇƐ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ����;ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕�W�Ϳ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞĂů�ƉƵƉƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�DĂŵŵĂů�ZĞƐĐƵĞ��ĞŶƚƌĞ͘ 
 

͞�ŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŝŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚƵŵĂŶƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘� 
dŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͘͟ 

-�ZĂĐŚĞŽƵƐ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

�ƌƵŵ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͊ 
dŚĞ�zD�����ZZ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�

ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 



ϰ 

 
�ĂƌůǇ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ���� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WŽŽũĂ�<ĂůƐŝ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƉŚŽŶĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�Ă�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

WŽŽũĂ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĮĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�>ĂŶŐĂƌĂ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

DƵůƟ��ŐĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ͗�/ƚ͛Ɛ�WŽƐƐŝďůĞ͊� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 

DĂŶǇ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ-ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉůĂŶ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�;ĂŶĚ�ƐĂĨĞͿ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ͍��dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵůƟ-ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ͘ 
 

sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��ŽƋƵŝƚůĂŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�sŝĐŬŝ�ǁĂƐ�Ă�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ����&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��&���Ϳ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�sŝĐŬŝ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƐ�Ă�͞<ŝĚƐ�,ĂǀĞ�^ƚƌĞƐƐ�
dŽŽ͊͟�DĂƐƚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝƐ�Ă�͞'ŽŽĚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ͟�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ���&���͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝ-�ŝƟĞƐ������ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�sŝĐŬŝ�ůŽǀĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�ĂƌŝŶŐ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ůĂƐƐƌŽŽŵƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� 
 

dŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ-ĐŚŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽŵĂŝŶƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĐĂƌŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��� 
 

:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϰ�ǇĞĂƌƐ͘�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘���Ɛ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WƵƫŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�&ŝƌƐƚ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�;W�&/Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ƚŽ�^ŬǇ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ͕�:ƵůŝĂ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ϭ-ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘���ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĨĂŝƌƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƋƵĂŵŝƐŚ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ��ŚĂƌƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WůĂǇ->ĞĂƌŶ->ŽǀĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŽƌ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��/Ŷ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�:ƵůŝĂ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŝŶ�����͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞƚŚŝĐƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘��,Ğƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘��DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ĞŵŽƟŽŶ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϱ 

 
WƌĞĐŝƉŝƚĂƟŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�/ĚĞĂƐ�ĨŽƌ��ŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ZĂŝŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘ 
 
 

tĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ͍�:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŐŚƚŚĞĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞƚ͕�ĐŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŐŐǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ͛ůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŵŝŶĚƐĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�ƉůĂǇ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉƵĚĚůĞƐ͕�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĞŵĞƌŐĞ�ǁŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
 

<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�,Ğƌ�ƉůĂǇĨƵů�ƐƚǇůĞ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�<ĂƌĞŶ͕�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ŚĞƌ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�
ΛŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ͘ĐŽŵ͘ 

�ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ͗�&ƌŽŵ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŽ��ĚƵůƚŚŽŽĚ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĞĐŝůǇ�'ĞŶŶĞƌ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�^ĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 
 
 

hŶƌĞƐŽůǀĞĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘ 
 
 

�ĞĐŝůǇ�'ĞŶŶĞƌ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�
^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů-�ŐĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�Ăƚ�:ĞƌŝĐŚŽ�<ŝĚƐ͛��ůƵď�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�>ŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�/ƐůĂŶĚ͕�ƐŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ���-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĐŚŽŽů-
ĂŐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘��ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͕��ĞĐŝůǇ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶƟ-ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽůŽŶŝǌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ĂƌŽůǇŶ�^ŝŶĐůĂŝƌ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ƚǁŽ-ŚŽƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƟƉƐ͕�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘� 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�� 
 
�ĂƌŽůǇŶ�ŝƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ZŝƐŬƐ�/ŶĐ͘�;^�Z/Ϳ͘�tŚŽ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�:ƵƐƟĐĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ����ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĂĨĞƚǇ�ͮ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƟĐĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘��ĂƌŽůǇŶ�ŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ăůů�ĮƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϲ 

 
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĞĮĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ƵůƟǀĂƟŶŐ��ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
��ĐŽŵŵŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĞƌŽĚĞƐ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚͬĐŚŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĚĞĮĞƐ�ƵƐ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ƐƵďƚůĞ�ĂƐ�ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�Žƌ�ĂƐ�ďůĂƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ΗzŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŽƐƐ�ŽĨ�ŵĞ͊Η���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ� 
ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝƚƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ŐƵŝĚĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ͘��ŽůůĞĞŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚ-ĐĂƌĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂĚƵůƚƐ�ĚĞĞƉĞŶ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘��� 
 
�ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƵĨĞůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ��ƌ͘�'ŽƌĚŽŶ�EĞƵĨĞůĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽůůĞĞŶ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�� 

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�KƵƌ�:ŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�^ĞƫŶŐ�Ă�WĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ�;�����^Ϳ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�ůŽĐĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŬĞĞƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ďǇ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ͘� 
 
:ĞŶŶŝĞ�ZŽďĞƌƚƐ�ŝƐ�KũŝďǁĂǇ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�^ƚſ͗ůƃ�yǁĞůǆǁĞůŵĞǆǁ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŽŶ�dǌĞĂĐŚƚĞŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�:ĞŶŶŝĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�:ĞŶŶŝĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;���Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ĞĂďŝƌĚ�/ƐůĂŶĚ�ϮϬϬϰ�
;ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ĞĂŶ͛Ɛ�>ŝƐƚͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ�WƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�^ĞĂďŝƌĚ�/ƐůĂŶĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ĞĂďŝƌĚ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŐŚƚƐ��ŽůůĞŐĞ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�/ŶĨĂŶƚ�dŽĚĚůĞƌͬ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�
;ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ĞĂŶΖƐ�>ŝƐƚͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�:ĞŶŶŝĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞĂďŝƌĚ��ŽůůĞŐĞ͘� 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

͞<ŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͘� 

<ŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƉƌŽĨŽƵŶĚŶĞƐƐ͘ 

<ŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ůŽǀĞ͘͟� 

–�>ĂŽ�dǌƵ 
 



ϳ 

 
^ƉĞĞĐŚ�Θ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů�zĞĂƌƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ŚĂƌŝ�>ŝŶĚĞ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 

^ƉĞĞĐŚ�Θ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌĞƐĐŚŽŽů�zĞĂƌƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�
ĂŐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� 
 

�ŵƉŚĂƐŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ͗ 
· �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ 
· �ƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ 
· ^ƚƵƩĞƌŝŶŐ 
· �ŝůŝŶŐƵĂů�ĂŶĚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
· tŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
· ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

 

^ŚĂƌŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĚǀĂŶƚĂŐĞ�^>W͕�Ă�^ƉĞĞĐŚ->ĂŶŐƵĂŐĞ�WĂƚŚŽůŽŐǇ�ĐůŝŶŝĐ�ďĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ZŝĐŚŵŽŶĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ƚŚĞƌĂͲ
ƉŝƐƚƐ͘�dŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƐĞĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĞǀĞƐƚŽŶ�ĐůŝŶŝĐ͕�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽŵĞƐ͕�Žƌ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘�^ŚĂƌŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�^>W�ĨŽƌ�Ϯϳ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ƵƟƐŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�,ĂŶĞŶ͛Ɛ�͞/ƚ�dĂŬĞƐ�dǁŽ�ƚŽ�dĂůŬ͕͟�͞DŽƌĞ�dŚĂŶ�
tŽƌĚƐ͕͟�ĂŶĚ�͞dĂůŬĂďŝůŝƚǇ͘͟�^ŚĂƌŝ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�sŝĐĞ-�ŚĂŝƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�^ƉĞĞĐŚ->ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ��ƵĚŝŽůŽŐǇ��ĂŶĂĚĂ͘ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ĞŚĂǀŝŽƵƌ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�EŝŬŬŽů��ĚĂŵƐ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬƉŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƌŽůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�
�Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉƌĞƐƐŝǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ũŽď�ĂƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĸĐƵůͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶͲ
ĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ͘�EŝŬŬŽů��ĚĂŵƐ͕�D�͕�Z���ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘ 
 

dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ͗ 
· �ƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ 
· dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ 
· dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͖�ĂŶĚ 
· ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ 
 

dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ�ϯ�ƚŽ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
EŝŬŬŽů�ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ůŝŶŝĐĂů��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĞůĨ͗��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�–�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘ 
 

EŝŬŬŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�Ϯ-ǇĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�DĂƐƚĞƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚůĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘ 
 

^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�EŝŬŬŽů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘ 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�EŝŬŬŽů͛Ɛ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƐĞŶĐĞŽĨƐĞůĨ͘ĐĂ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϴ 

 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ 
,ŽƐƚƐ͗���ZZ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ  
>ŽĐĂƟŽŶ͗ dƌŝ-�ŝƟĞƐ���ZZ� 
ϭϭϯϬ����ƵƐƟŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŽƋƵŝƚůĂŵ  
dŝŵĞ͗ ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ  
&ĞĞ͗ Ψϱ͘ϬϬ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ͕�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕� 
�ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ͕��ŶŵŽƌĞ�Θ��ĞůĐĂƌƌĂ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ���ZZ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘�^ƚŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƚĞŶĚ�ŝƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƚŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͊͊ 
 

>ŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘� 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

dĂŬŝŶŐ�dŝŵĞ�ĨŽƌ�dĞĂƌƐ͗��ŵŽƟŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ��ŽŶŇŝĐƚ�ZĞƐŽůƵƟŽŶ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽĐŝĂů-ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŵŝŶĚĨƵů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐŽĐŝĂů�
ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ďǇ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ^ĐŽƉĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶΖƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ϲ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ƚŽĚĚůĞƌƐ͕�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͘�� 
 
:ƵůŝĂ��ůĂĐŬ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�Ăƚ�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͕��ĂŶĂͲ
ĚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ������ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�:ƵůŝĂ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
&ŝĞůĚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ^ĐŽƉĞ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ^ĐŽƉĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵŽĚĞů�ƚŽ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚŽƌƐ͕�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ͘�:ƵůŝĂ�ĞĂƌŶĞĚ�ĂŶ�D���Ăƚ��ƚŚĂďĂƐĐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚŽƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŶĞǁ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϰ͕�:ƵůŝĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŚĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽͲ
ĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŽƌůĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽŶ�
ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ƌĞĂƟŶŐ�DĞĂŶŝŶŐĨƵů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�/ŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŶĚƌĞĂ��ĂǁƐŽŶ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ƐĞŶƐŽƌǇ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞƐ͕�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŐŶŝƟǀĞůǇ͕�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂůůǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂīŽůĚ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ-ŝŶĨĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘��dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŝŶĨĂŶƚƐ͛�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘���ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŝŶĨĂŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĨƵŶ͕�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŝĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘�� 
 
�ŶĚƌĞĂ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ��ŽĂƐƚĂů�,ĞĂůƚŚ͛Ɛ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵ͘���ŶĚƌĞĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĐŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�>ĂŶŐĂƌĂ��ŽůůĞŐĞ͕�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘ 
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ϵ 

 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�&ĞůƟŶŐ�&ƵŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�DĞůŝŶĚĂ��ƌŽŽŵĞ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϲ͗ϯϬ-ϴ͗ϭϱƉŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗��ƵƌŶĂďǇͬEĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ� 
ϯƌĚ�ŇŽŽƌ͕�ϰϰϲϬ��ĞƌĞƐĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƵƌŶĂďǇ 
&ĞĞ͗�Ψϱ͘ϬϬ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ͕�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕ 
�ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ͕��ŶŵŽƌĞ�Θ��ĞůĐĂƌƌĂ͘ 
 
:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ĨƵŶ͊�DĞů��ƌŽŽŵĞ�ΛůŽǀĞƐĨĞůƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŶĞĞĚůĞ�ĨĞůƟŶŐ͘�>ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ďĂͲ
ƐŝĐƐ�ŽĨ�ŶĞĞĚůĞ�ĨĞůƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĚĚŝĐƟǀĞ�ŚŽďďǇ͊�dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ůĂĚǇďƵŐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ďƵŵďůĞďĞĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 
 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘  
 
DĞůŝŶĚĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞůƟŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ǁŽŽů�ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽďďǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞůůŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ�ďŽƚŚ�
ƌĞƚĂŝů�ĂŶĚ�ŽŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ĨĞůƟŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ďŽƚŚ�ŶĞĞĚůĞ�ĂŶĚ�ǁĞƚ�ĨĞůƟŶŐ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŵŝǆĞĚ�ĂŐĞƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ 

^ƚŽƌǇƟŵĞ��ĂƐŝĐƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ůŝĐŝĂ��ŽďďƐ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
^ƚŽƌǇƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ďŽŽŬƐ͊�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ͛ůů�ŐŽ�ŽǀĞƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚŽͲ
ƌǇƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ͘ 
 
tĞ͛ůů�ůĞĂƌŶ͗ 
· tŚǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ 
· ,Žǁ�ƚŽ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ 
· ,Žǁ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨĞůƚ�ďŽĂƌĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ 
· ,Žǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌǇƟŵĞƐ 
· ,Žǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĂĐƟŽŶ�ƌŚǇŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŬŝĚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ 
 
�ůŝĐŝĂ��ŽďďƐ�ŝƐ�Ă��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�dĞĞŶ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƐƚŽƌǇƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĨŽƌ�ďĂďŝĞƐ͕�ƚŽĚĚůĞƌƐ͕�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ƐŝŶŐ�͞,ĞĂĚ�ĂŶĚ�^ŚŽƵůĚĞƌƐ͕�<ŶĞĞƐ�ĂŶĚ�dŽĞƐ͟�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�;ƵƐƵĂůůǇͿ͘ 
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͞�ŽŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ͘�zŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘͟ 

 
–�DĂƌǇ��ŶŐĞůďƌĞŝƚ 

 



ϭϬ 

 
dŚĞ��īĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ��ŵŽƟŽŶĂů�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗��ĂƌĞŶ��ŝŐĞŶŵĂŶŶ�Θ�^ƵĞ�tŽŽĚǁĂƌĚ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
tĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐĞƚƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘ 
 
^ƵĞ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂƐ�ƐƉĂŶŶĞĚ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ĮƌƐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƐŽŶƐ͘�/Ŷ�ϭϵϵϰ�^ƵĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ŵƵůƟ-ĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƌĂŶ�ĨŽƌ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�^ƵĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�����ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ƵƌŶĂďǇ��ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ�^ƵĞ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ůŽǀĞ͕�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�Ă�ĮĞůĚ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƐŽ�ĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ͘ �^ƵĞ�ŽƉĞŶĞĚ��ŚŝůĚŐĂƌĚĞŶ�WƌĞƐĐŚŽŽů�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϬϳ͘�'ƌĞĂƚůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞŐŐŝŽ��ŵŝůŝĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�
^ŚĞ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ă�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ-ďĂƐĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵͲ
ůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ͕�ƐĂĨĞ͕�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘�^ƵĞ�ĨĞĞůƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�����ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂĐƟĐƵŵƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
 
�ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕��ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�KƵƚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�
�ĂƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�WƌĞƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�DƵůƟ-ĂŐĞ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘�
�ĂƌĞŶ�ŚĂƐ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ��ĂƉŝůĂŶŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ZĞŐŐŝŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚͲ
ŚŽŽĚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ƌĞ-ŝŐŶŝƚĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘ �/Ŷ�ŚĞƌ�ƐƉĂƌĞ�ƟŵĞ͕��ĂƌĞŶ�ĞŶũŽǇƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇƵƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ͘��ĂƌĞŶ�
ƌĂŶŬƐ�ĂƐ�Ă�ďůĂĐŬ�ďĞůƚ�ŝŶ�ŬĂƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ǇŽŐĂ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘� 

^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�&ĞĂƌƐ�ĂŶĚ��ŶǆŝĞƚǇ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�'ĞŽƌŐŝĂŶŶĂ�>ĞĞ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐĐĂƌĞĚ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�
ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Žƌ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐƚƵĐŬ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ǁĂƌŵƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĂƌƐ͘�^ůŽǁůǇ�ĂŶĚ�
ŐĞŶƚůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƐ͘�/ƚΖƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ǁŽƌƚŚ͕�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
'ĞŽƌŐŝĂŶŶĂ�>ĞĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�
ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�WĂƌĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�Ăƚ��ĂŵĞƌĂǇ��ŚŝůĚ�Θ�&ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ZŝƐŝŶŐ�
tŽŵĂŶ͘�,Ğƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ĐƵůƟǀĂƚĞ�ƐĞůĨ-ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ƐĞůĨ-ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϭ 

 

,ƵŶĚƌĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽĨ��ŚŝůĚƌĞŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WŽŽũĂ�<ĂůƐŝ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�
ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŚŝůĚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 
WŽŽũĂ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĮĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�>ĂŶŐĂƌĂ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

WƌŽǀŝĚŝŶŐ��ĂƌĞ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�dǁŽ�,ŽŵĞ�&ĂŵŝůŝĞƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ĂŵŝůĂ�EĂǌĞƌĂůŝ�,ŝůďŽƌŶ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŝǀĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝǀŽƌĐĞ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĚŝůĞŵŵĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŚŽŵĞƐ͘�� 
 
:ĂŵŝůĂ�EĂǌĞƌĂůŝ�,ŝůďŽƌŶ�ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ůŝŶŝĐĂů��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă��ŚŝůĚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂŶĚ��ŝͲ
ǀŽƌĐĞͬ�Ž-WĂƌĞŶƟŶŐ��ŽĂĐŚ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŝǀŽƌĐĞ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�����ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŝǀŽƌĐĞ�ZŽƐͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ��ŝǀŽƌĐĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�,ŝůďŽƌŶ�WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�
ĂŶĚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�
ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶͬĚŝǀŽƌĐĞ͕�ĨĂŵŝůǇ�ďůĞŶĚŝŶŐ͕�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ͕�ĚŝƐŽƌĚĞƌĞĚ�ĞĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

�ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�'ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐŚŽŽů��ŐĞ��ŚŝůĚƌĞŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�,Ğ�ƵƐĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�
ŽďũĞĐƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 
 
^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�ǇŽƵƚŚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ŝĚƐ�ϰ�<ŝĚƐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�WƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƵŶĚĞƌ͘�^ĐŽƩ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�^ƚĂƌ�ĂŶĚ��ĂŶĂĚŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�:ŽƵƌŶĂů͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�'ůŽďĂů͕��ŝƚǇ�WƵůƐĞ͕��,�EĞǁƐ͕��&Z��EĞǁƐ͕�DĂĐůĞĂŶ͛Ɛ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�
����ĂŶĚ�����ƌĂĚŝŽ͘�^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϮ 

 
�ǆƉƌĞƐƐ�zŽƵƌƐĞůĨ͗�&ŝŶĞ��ƌƚƐ��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Θ�ϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�Ăƌƚ͕�ŵƵƐŝĐ͕�ĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂ�ĂƐ�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ͕�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�^ŽŵĞ�
ƉŽƌƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ͕�ůĂƵŐŚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�ϭ-ϲ�;ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�Ăƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
� 
<ĂƌĞŶ��ĞŐůĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŝŶŐ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘�,Ğƌ�ƉůĂǇĨƵů�ƐƚǇůĞ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�<ĂƌĞŶ͕�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽůůŽǁ�ŚĞƌ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�
ΛŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŶĂƚƵƌĞƉůĂǇƐƚƵĚŝŽƐ͘ĐŽŵ͘ 

dĂŬŝŶŐ��ĂƌĞ�ŽĨ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�^ĞƫŶŐƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�DĂůŐŽƐŝĂ�dŽŵĂŶŝŬ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
tĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ŐƌŽƵƉ͘�EŽǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘��ĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƐŽĐŝĂůͬĞŵŽƟŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�
zŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͘��ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
����ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŬŝůůƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�����ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� 
 
DĂůŐŽƐŝĂ�dŽŵĂŶŝŬ͕�D͘�Ě͕͘�ŝƐ�Ă�&ĂŵŝůǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�͞ďŝŐ�
ƉĞŽƉůĞ͟�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘��DĂůŐŽƐŝĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
 
DĂůŐŽƐŝĂ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�<ĞǇ�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͘��^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ĨƌŽŵ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŽŽŬ��ůƵď 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�zD�����ZZ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗��ƵƌŶĂďǇͬEĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ 
ϯƌĚ�ŇŽŽƌ͕�ϰϰϲϬ��ĞƌĞƐĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƵƌŶĂďǇ 
&ĞĞ͗�Ψϱ͘ϬϬ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ͕�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕ 
�ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ͕��ŶŵŽƌĞ�Θ��ĞůĐĂƌƌĂ͘ 
 

�ŽŵĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂ-ƐŚĂƌŝŶŐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ͘���ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�Žƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘����ZZ�ĐŽŶƐƵůƚͲ
ĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 

>ŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘ 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϯ 

 
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ZŝƐŬǇ�KƵƚĚŽŽƌ�WůĂǇ�ŝŶ��ŚŝůĚŚŽŽĚ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�DĞŐĂŶ��ĞŶŝ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬǇ�ƉůĂǇ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ͘�>ĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƌŝƐŬƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŚĂǌĂƌĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ũŽǇĨƵů�ƉůĂǇ͘� 
 
DĞŐĂŶ��ĞŶŝ�ŝƐ�Ă�WŚ͘�͘�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�h��͘�,Ğƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ďƌŝĚŐĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƵŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ĂƐ�
Ă�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DĞŐĂŶ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ǁŽƌŬ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŵĞŐĂŶǌĞŶŝ͘ĐŽŵ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌĞŶƚƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
�Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͕ ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ɛ�ǁĞůů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�Ă�ƐŽƵŶĚŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ /Ŷ�ƚŚŝƐ ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ ŐŽŽĚ�ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚͲ
ĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 
 
sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ��ŽƋƵŝƚůĂŵ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�sŝĐŬŝ�ǁĂƐ�Ă�ďŽĂƌĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ����&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;��&���Ϳ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϭ�ƚŽ�ϮϬϭϱ͘�sŝĐŬŝ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ŝƐ�Ă�͞<ŝĚƐ�,ĂǀĞ�^ƚƌĞƐƐ�
dŽŽ͊͟�DĂƐƚĞƌ�dƌĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͕�ŝƐ�Ă�͞'ŽŽĚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͗�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�
WƌŽǀŝĚĞƌƐ͟�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ���&���͕�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝ-�ŝƟĞƐ������ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�sŝĐŬŝ�ůŽǀĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�DĂƩĞƌ͗��ĞĞƉĞŶŝŶŐ��ƩĂĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�&ŽƐƚĞƌŝŶŐ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��ŽŽŵ 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ 
� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ǁŚǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƐŽŌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘��ŽůůĞĞŶ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶŽƵƌŝƐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŝǀĞ͘ 
 
�ŽůůĞĞŶ��ƌŽďŽƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͘�^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů͕�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚũƵŶĐƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞƵĨĞůĚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁŝƚŚ��ƌ͘�'ŽƌĚŽŶ�EĞƵĨĞůĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽůůĞĞŶ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘� 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϰ 

 
^ĞŶƐŽƌǇ�WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�,Žǁ�ŝƚ��īĞĐƚƐ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗��Ğďŝ��ĂƐƟŶ�Θ�Dŝ�>ŝŶ�>ĞĞ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ϳ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ǁŚĂƚ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
Dŝ�>ŝŶ�>ĞĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŚŝůĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�<ŝŶƐŝŐŚƚ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�����ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�<ŝŶͲ
ƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�ĂŶĚ�dƌŝ-�ŝƟĞƐ͘ 
 
�Ğďŝ��ĂƐƟŶ�ŝƐ�Ă�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ�<ŝŶƐŝŐŚƚ͘��ĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�<ŝŶƐŝŐŚƚ͕�ƐŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�����Ăƚ�Dd/�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇĐĂƌĞƐ͘ 

�ǆƉůŽƌŝŶŐ�WĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�WůĂǇ�ǁŝƚŚ��ŚŝůĚƌĞŶ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŶĂ�sĂůůĞ�ZŝǀĞƌĂ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
�ƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƉůĂǇ�ůŽŽŬƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƉůĂǇ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ĂŶĚ�
ĨĞĞů�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ƚŽĚĚůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ͕�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ĂƩĂĐŚͲ
ŵĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉůĂǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�� 
 
ZĂŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ĂƐƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ���͕��ŶĂ�ŬŶĞǁ�ŚĞƌ�ůŝĨĞΖƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ŚĂƐ�Ă��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ����͕�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�ĂŶĚ�/ŶĨĂŶƚ�dŽĚĚůĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ;ϮϬϭϬͿ͕�ĂŶĚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌ�ŝŶ��ŚŝůĚ�ĂŶĚ�
zŽƵƚŚ��ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�;ϮϬϮϭͿ͘��ŶĂ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďŽŽŬ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉƐ�Θ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘��ŶĂ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌΖƐ�ĮĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘�� 

DŽƌĞ�dŚĂŶ�^ŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ZŚǇŵĞƐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŚĞƌǇů�^ŽŶŐ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
�ŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞůƚ�ƉŝĞĐĞƐ͘��>ĞĂƌŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ůŝĨĞ͙��>ĞĂƌŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ͕�Ă�ŶĂƉŬŝŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ďŽƩůĞ͘���ĚĚ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�͞�ƌĂǁ-Ă-^ƚŽƌǇ͕͟�͞&ŽůĚ-Ă-^ƚŽƌǇ͕͟�ĂŶĚ�
͞�ŽůŽƵƌ-Ă-^ƚŽƌǇ͘͟ 
 
�ŚĞƌǇů�^ŽŶŐ�ŚĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌ͘��ŚĞƌǇů�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�^ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞ͘���^ŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽůƵŵŶŝƐƚ͕�ďůŽŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŚǇŵĞƐ�ďŽŽŬƐ͘ 
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ϭϱ 

 
/ŶƚĞŐƌĂƚĞ�zŽƵƌ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�,ŽŵĞ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ƵůŝĞ�,ŽůŵĞƐ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ďĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘� 
 
:ƵůŝĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
WƌĞͲƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ă�>ŝĐĞŶƐĞĚ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�ŝŶ��ŽƋƵŝƚůĂŵ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϮ͘�:ƵůŝĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�͚ƐĞĐŽŶĚ�
ŚŽŵĞ͛�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĐĂƌĞƐ�ŽĨ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂǇ͘ 

dŚŝŶŬŝŶŐ��ůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�DĂƚĞƌŝĂůƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�WĞĚĂŐŽŐǇ�EĞƚǁŽƌŬ�WĞĚĂŐŽŐŝƐƚƐ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
:ŽŝŶ���WE�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞůǇ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ƐĞƫŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�WĞĚĂŐŽŐǇ�EĞƚǁŽƌŬ�;��WEͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞĚĂŐŽŐŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ���͘�dŚĞ���WE�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝďƌĂŶƚ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�
ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘ 

^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�dŽŽůƐ�ĂŶĚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŚŝůĚƌĞŶ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ZŽďĞƌƚƐ�;�����^Ϳ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ��^>�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƉĞĞĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 
:ĞŶŶŝĞ�ZŽďĞƌƚƐ�ŝƐ�KũŝďǁĂǇ�ďƵƚ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ĂƐ�^ƚſ͗ůƃ�yǁĞůǆǁĞůŵĞǆǁ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŽŶ�dǌĞĂĐŚƚĞŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�:ĞŶŶŝĞ͛Ɛ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌŬ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘�:ĞŶŶŝĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐĞƌƟĮͲ
ĐĂƚĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;���Ϳ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^ĞĂďŝƌĚ�/ƐůĂŶĚ�ϮϬϬϰ�
;'ƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ĞĂŶ͛Ɛ�>ŝƐƚͿ͘�/Ŷ�ϮϬϬϱ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚĞƌ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ƚŽ�WƌĂĐƟĐĞ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŶŝŐŚƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂƐĞƌ�sĂůůĞǇ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�^ĞĂďŝƌĚ�/ƐůĂŶĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ă�^ĞĂďŝƌĚ��ŽůůĞŐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
EŽƌƚŚĞƌŶ�>ŝŐŚƚƐ��ŽůůĞŐĞ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌ�/ŶĨĂŶƚ�dŽĚĚůĞƌͬ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ĂƌĞ��ŝƉůŽŵĂ�ŝŶ�ϮϬϭϲ͕�
;ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŽŶ��ĞĂŶ͛Ɛ�>ŝƐƚͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�:ĞŶŶŝĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�^ƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞĂďŝƌĚ��ŽůůĞŐĞ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϲ 

 
DĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�DĂƌŬĞƟŶŐ�zŽƵƌ�&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ƵƐŝŶĞƐƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ 
�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�/Ŷ-,ŽŵĞ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă��ŚŝůĚ��ĂƌĞ 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŵĂǆͲ
ŝŵŝǌĞ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘��Ɛ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�
ŽŌĞŶ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ĨĞĞů�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ƐĞĞŵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚĂƐƚĞĨƵů�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�dŚŝƐ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�Įƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  
 
sŝĐŬŝ�>ĞƉƉĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϵ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͘�/Ŷ�ϮϬϭϭ͕�sŝĐŬŝ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�
ĨŽƌ����&ĂŵŝůǇ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ��Ž-�ŚĂŝƌ�ŽĨ�͞��&���͘͟ �sŝĐŬŝ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŽĨ�͞'ŽŽĚ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͗�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ͟�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ͘�sŝĐŬŝ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�sŝĐŬŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĂǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϭϮ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
͞/ŶĚŝǀŝĚƵĂů͟�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�͞dŚĞ�dƌŝ-�ŝƟĞƐ��ǁĂƌĚ�ŽĨ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�zŽƵŶŐ��ŚŝůĚƌĞŶ͟�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
dƌŝ-�ŝƟĞƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ �sŝĐŬŝ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘  

��WŽƐŝƟǀĞ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�'ƵŝĚĂŶĐĞ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�WŽŽũĂ�<ĂůƐŝ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞůĨ-ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕�ƌĞͲ
ŇĞĐƟǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ĐĂƵƐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
 
WŽŽũĂ�ŚĂƐ�Ă�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ϮϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĮĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘�^ŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�Ăƚ�>ĂŶŐĂƌĂ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�����ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 

͞dŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŵŝŶĚ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 

ŽďũĞĐƚƐ�ŝƚ�ůŽǀĞƐ͘��ƌƟƐƚƐ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌ�

ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘�DƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�

ƐŝůĞŶĐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�

ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ͘͟ 

–�^ƚĞƉŚĞŶ�EĂĐŚŵĂŶŽǀŝƚĐŚ 
 



ϭϳ 

 
sĂůƵĞƐ-�ĂƐĞĚ�WƌĂĐƟĐĞ�Θ��ŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�^ĞĐƚŽƌ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ůŝƐŽŶ��ůĞĚƐŽĞ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
&ĞĞůŝŶŐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�Žƌ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͍��/Ŷ�ƚŚŝƐ�Ϯ-ŚŽƵƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ͗� 

· ����ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�WĞŽƉůĞƐ͖ 
· ����ĂƌůǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͖ 
· EĞǁ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ͖�ĂŶĚ 
· EĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă��ĂŶĂĚĂ-ǁŝĚĞ��ĂƌůǇ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�Θ��ŚŝůĚ��ĂƌĞ�^ǇƐƚĞŵ͘ 

 
tŚĂƚ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ͍��:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĞǆƉůŽͲ
ƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ŚƵŵĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ͛�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ-ďĂƐĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ǁĞ�
ŚŽůĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��� 
 
�ůŝƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ůŝŶĞ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͖�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚĞĂŵƐ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐƐ͖�ůĞĂĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨƵŶĚŝŶŐͬƉŽůŝĐǇͬĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͖�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ��ĂƌůǇ�
zĞĂƌƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ���͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͖�ĂƐ�ĂŶ�����ĨĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽƐƚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĞƫŶŐƐ͖�
ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ĨŽƌ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗��ŽŽŬŝĞ��ĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�dĞĂ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�zD�����ZZ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϲ͗ϯϬ-ϴ͗ϭϱ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�dƌŝ-�ŝƟĞƐ���ZZ 
ϭϭϯϬ����ƵƐƟŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŽƋƵŝƚůĂŵ�� 
&ĞĞ͗�Ψϱ͘ϬϬ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ͕�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕� 
�ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ͕��ŶŵŽƌĞ�Θ��ĞůĐĂƌƌĂ͘ 
 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ͘�,ŽůŝĚĂǇƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ŚŽƚ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŽŬŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���ZZ�
ƐƚĂī͊��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŽŽŬŝĞ�ƌĞĐŝƉĞƐ�Θ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶ͊͊͊��ŽŽŬŝĞƐ�Θ�ŝĐŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘ 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

�ƵƟƐŵ�–�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�DĂůŐŽƐŝĂ�dŽŵĂŶŝŬ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϴ͗ϯϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� 
 
�ƵƟƐŵ�^ƉĞĐƚƌƵŵ��ŝƐŽƌĚĞƌ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ�
ƚƵƌŶƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭ�ŝŶ�ϱϭ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�ϲ�ƚŽ�ϭϴ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ�ŚĂǀĞ�ĂƵƟƐŵ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞƵƌŽďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ĂƵƟƐŵ͕�ĞĂƌůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��� 
 
DĂůŐŽƐŝĂ�dŽŵĂŶŝŬ͕�D͘�Ě͕͘�ŝƐ�Ă�&ĂŵŝůǇ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ�ǁŚŽ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�͞ďŝŐ�
ƉĞŽƉůĞ͟�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘��DĂůŐŽƐŝĂ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�DĂůŐŽƐŝĂ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�Ă�<ĞǇ�tŽƌŬĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌĂͲ
ƐĞƌ�sĂůůĞǇ��ŚŝůĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĞŶƚƌĞ͘��^ŚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&�^�͕�ĨƌŽŵ�
ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘��� 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϴ 

 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌůǇ�zĞĂƌƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�>ŝǀ�DĞƌŝĂŶŽ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�
ŶŽŶǀĞƌďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞďƵŶŬ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
^ŝŐŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�;�^>Ϳ�ĂŶĚ�^ŝŐŶŝŶŐ��ǆĂĐƚ��ŶŐůŝƐŚ�;^��Ϳ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�>ŝǀ�DĞƌŝĂŶŽ͕�Ă�^ƉĞĞĐŚ->ĂŶŐƵĂŐĞ�WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�^ǇŶͲ
ĚƌŽŵĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĚĂŝůǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
>ŝǀ�DĞƌŝĂŶŽ�ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�^ƉĞĞĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�^ƉĞĞĐŚ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ��ƌŽĐŬ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�^ƉĞĞĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WĂƚŚŽůŽŐǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ��ƵĚŝŽůŽŐǇ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
�ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ͘�>ŝǀ�
ƵƐĞƐ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĂŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƐŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ��ĞĂĨ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

EĞǁ��ŝƌĐůĞ�dŝŵĞ�^ŽŶŐƐ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ͊� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗��ŽƌĞŶĞ��ƌŽǁŶ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
&ĞĞů�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŝƌĐůĞ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂůĞ͍�dŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚĞĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƵƐ͕�ĚĂǇ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͍��ĚĚ�ŶĞǁ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌŚǇŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝďƌĂƌŝĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐŚĂƌĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŶĞǁ�ƚƵŶĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ͘��ƌŝŶŐ�Ă�ƌŚǇŵĞ�Žƌ�ƐŽŶŐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŽĞ-ƚĂƉƉŝŶŐ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƐƚŽƌǇƟŵĞ�ŚŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƚƐ͘ 
 
�ŽƌĞŶĞ�DĂƌĞƚ��ƌŽǁŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�Θ�zŽƵƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂŵĂƚĞƵƌ�
ƵŬƵůĞůĞ�ƉůĂǇĞƌ͘ �^ŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƵŬƵůĞůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵďƌŝƐ�;ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ďĞ͍Ϳ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ͘�
^ŚĞ�ƉůĂǇƐ�ƵŬƵůĞůĞ�Ăƚ�ƐƚŽƌǇ�ƟŵĞƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�Ă�ŵĞĂŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝůŵŽƌĞ�'ŝƌůƐ�ƚŚĞŵĞ�ƐŽŶŐ͘ 

EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͗�tŝŶƚĞƌ�DĂŬĞ�ĂŶĚ�dĂŬĞ 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�zD�����ZZ 

�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϲ͗ϯϬ-ϴ͗ϭϱ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗��ƵƌŶĂďǇͬEĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ���ZZ 
ϯƌĚ�ŇŽŽƌ͕�ϰϰϲϬ��ĞƌĞƐĨŽƌĚ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƵƌŶĂďǇ 
&ĞĞ͗�Ψϱ͘ϬϬ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ƵƌŶĂďǇ͕�EĞǁ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕� 
�ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ��ŽƋƵŝƚůĂŵ͕�WŽƌƚ�DŽŽĚǇ͕��ŶŵŽƌĞ�ĂŶĚ��ĞůĐĂƌƌĂ͘ 
 
�ƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ͊ 

 

�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞ���ZZ�ŚĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
 

ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
��ŽŶĞ-ŚŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϭϵ 

 
/ŶƐƉŝƌŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ�dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶƟ��ƵůůǇŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ 
�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŵŽƟǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�,Ğ�ƵƐĞƐ�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ƚĞĂŵ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�
ŽďũĞĐƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ǇŽƵƚŚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶ͕�ĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƟǀĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĚ-ǁŝŶŶŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�^ĐŽƩ�'ƌĂŚĂŵ͕�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�^ĐŽƩ�ƵƐĞƐ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞ͘�� 

�ĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŶǆŝĞƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�'ƌŽƵŶĚŝŶŐ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�EŝŬŬŽů��ĚĂŵƐ 

�ĂƚĞ͗�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘���ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĐĂŶ�ĞŶĞƌŐŝǌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�
ůŝĨĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�� 
 
EŝŬŬŽů��ĚĂŵƐ͕�D�͕�Z���ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĞŶƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘ 
 
dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉůŽƌĞ͗� 

· �ŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ� 
· dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŝĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ� 
· �ŽĚǇ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� 
· tŚĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� 

 
dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ǁŚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘ 
 
EŝŬŬŽů�ŝƐ�Ă�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ůŝŶŝĐĂů��ŽƵŶƐĞůůŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�^ĞůĨ͗��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�tĞůůŶĞƐƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�–�ŚĞůƉŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŵŽĚĂůŝƟĞƐ͘ 
 
EŝŬŬŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�^ŝŵŽŶ�&ƌĂƐĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂĐŚĞůŽƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ƵŵĂŶ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�Ϯ-ǇĞĂƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�DĂƐƚĞƌΖƐ��ĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͗�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ��ŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚůĞƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕��ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ͘ 
 
^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϮ͘�EŝŬŬŽů�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘ 
dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�EŝŬŬŽů͛Ɛ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶƐ͕�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĞƐƐĞŶĐĞŽĨƐĞůĨ͘ĐĂ 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 



ϮϬ 

 
�ƵůƟǀĂƟŶŐ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�EĂƚƵƌĂů�WůĂĐĞƐ� 

WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�dƌŝĐŝĂ��ĚŐĂƌ 
�ĂƚĞ͗�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϳ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͍��ǆƉůŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 
dƌŝĐŝĂ��ĚŐĂƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌ�ŽĨ�&ƌĞƐŚ��ŝƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�Ă�ĨŽƌĞƐƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�DĞƚƌŽ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ǇŶŶ��ĂŶǇŽŶ��ĐŽůŽŐǇ�
�ĞŶƚƌĞ͘ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă��ŚŝůĚ͛Ɛ��ĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�^ĞƉĂƌĂƚĞ� 
WƌĞƐĞŶƚĞƌ͗�^ŚĂŶŶŽŶ�DĐ'ĞĞŚĂŶ 

�ĂƚĞ͗�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϮ 
dŝŵĞ͗�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϯϬ�Ăŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗�KŶůŝŶĞ�sŝĂ��KKD 
&ĞĞ͗�ΨϭϬ͘ϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�Ψϭϱ͘ϬϬ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ 
^ƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌůǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ͘�tĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�Θ�ĂůĂƌŵ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ĂŶǆŝĞƚǇͿ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ŐŽ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�dŚĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐŝƐƚ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ͘ 
 
^ŚĂŶŶŽŶ�ŚĂƐ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�
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ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶͲ
ƚůĞ͕�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ǁĂǇ͘ 
 
 
 
 

͞<ŝŶĚŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�

ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͘͟ 

 
–�DĂƌŬ�dǁĂŝŶ 

 

ΛzD����ZZ ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬzD����ZZͬ ΛǇŵĐĂĐĐƌƌ 


