
ϭ 

<ŶŽůů�EĞǁƐ 
 

 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�<ŶŽůů�EĞǁƐ͘�� 

�ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ 

��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ϰϰƚŚ��'D�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƌƚŽŶ�,Ăůů�Ăƚ�^ƚ�
:ŽŚŶ͛Ɛ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�DĂǇĮĞůĚ��ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�>ǇŶǁŽŽĚ�'ƌŽǀĞ͘��WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ϳ͘ϰϱƉŵ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘ 

 �Ɛ�ƵƐƵĂů͕�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ƐĞĞ��ŐĞŶĚĂ�ƉĂŐĞ�ϲͿ�ďƵƚ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�–�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ůŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚ�dŚĞ�<ŶŽůů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�tĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ͗  

·  ^ĞƌŐĞĂŶƚ�WĂƵů��ůĞǁĞƌ͕�W��dĂũ�DĂŚŝů�ĂŶĚ�W�^K��ŽůŝŶ��ůŝƐƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ��ƉŽůŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ 

· 'ĂƌĞƚŚ��ĂĐŽŶ͕�ƚŚĞ�'>���ƐƐĞŵďůǇ�DĞŵďĞƌ�ĨŽƌ��ĞǆůĞǇ�ĂŶĚ��ƌŽŵůĞǇ͘��,Ğ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĂǇŽƌ͛Ɛ�ƉůĂŶ 

· ^ŚĂƌŽŶ��ĂůĚǁŝŶ�ĨƌŽŵ�KƌƉŝŶŐƚŽŶ�ϭƐƚ͘��^ŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŶŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͊ 
 

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͘ 

�Ɛ�ƵƐƵĂů�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ăůů�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<Z���ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƫŶŐ͘ 

��ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ŝƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲ͘��ŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��'D�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
;ĨƌŽŵ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�-�ǁǁǁ͘ŬƌĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĂƐ�ǁŝůů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘ 
  

E�t^�hW��d� 

DĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�dŽŶǇ�KǁĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƌŽĂĚƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐ�ƐŽ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͘���KŶĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ŽŶĞ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƟŽŶ͘���
/�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�EĞƚǁŽƌŬ�ZĂŝů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŝĨ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 

 



Ϯ 

E�t^�hW��d��ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

�^Z��hƉĚĂƚĞ 

dŚŝƐ�ĚƌĂŐƐ�ŽŶ͘�� 

�Ɛ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ƌŽŵůĞǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝƚƐ��ƌĂŌ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��^Z��ƐƚĂƚƵƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
dŚĞ�<ŶŽůůͿ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�>ŽĐĂů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞǆĂŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ�ůĂƐƚ��ƵŐƵƐƚ͘��dŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌĂƚĞ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂŶ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ƌŽŵůĞǇ͛Ɛ�
�ƌĂŌ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�͞ƐŽƵŶĚ͟�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉĂƌĂ͘�ϮϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�WůĂŶŶŝŶŐ�WŽůŝĐǇ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞͲ
ŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂŌ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘ �dŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�WůĂŶ�ƐŽ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�� 

^ŽŵĞ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ƉůĂŶ͕�ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ͛Ɛ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĚĞĚ�ŽŶ��ϭϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘��dŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘ 

WůĂŶŶŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞ 

��ŶĞǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ϯϰ�<ĞƐǁŝĐŬ�ZŽĂĚ�;ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�Ă�ďƵŶŐĂůŽǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ϲ�ďĞĚƌŽŽŵĞĚ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ϯ͕ϰ�ďĞĚƌŽŽŵĞĚ�ŚŽƵƐĞƐͿ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵƐĞĚ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ϭϰ-ϮϬ�<ŶŽůů�ZŝƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ϱϲ�ŇĂƚƐ�ǁĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ŝŶ�DĂǇ͘��Ŷ�
ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘ 

dŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞŵŽůŝƐŚ�Ă�ŐĂƌĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�ϭϳ�<ŶŽůů�ZŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�Ϯ�ŐĂƌĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĨƵƐĞĚ�
ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ďƵƚ�ŶŽ�ĂƉƉĞĂů�ŚĂƐ�ǇĞƚ�ďĞĞŶ�ůŽĚŐĞĚ͘ 

^/dh�d/KE^�s���Ed 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶƐ 

tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƌĚĞŶ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌŽĂĚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĮůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ͘�� 

dŽǁĞƌ�ZŽĂĚ�ϰ-Ϯϲ�Θ�ϵ-Ϯϳ 
dŽǁĞƌ�ZŽĂĚ�ƚŽƉ 
^ƚ��ƵďǇŶƐ�'ĂƌĚĞŶƐ 
tŚŝƚĞ�,Ăƌƚ�ZŽĂĚ 

&Žƌ�dŽǁĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�^ƚ��ƵďǇŶƐ�'ĂƌĚĞŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�,ŝůĂƌǇ�ZŽďƐŽŶ͘��&Žƌ�tŚŝƚĞ�,Ăƌƚ�ZŽĂĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŝŵŽŶ�
tŽŽĚ͘�� 

dŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƌĚĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ��ƵƚƵŵŶ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŶŽůů�EĞǁƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶůǇ͕�
ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĞĚŝƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ŚŽƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌ͕�ĐŽůůĞĐƚ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƐĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ͘��dŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 

<Z���ŽŵŵŝƩĞĞ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŽƵůĚ�/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐŬ�Ăůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�� 

tĞ�ŵĞĞƚ�ĂďŽƵƚ�ϴ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƌŽůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚƵƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ŽŶĞƌŽƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͿ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Žƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��tĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚ�ƚŚĞ�<ŶŽůů�EĞǁƐ͘�� 



ϯ 

Kd,�Z�D�dd�Z^ 
 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮǆŵǇƐƚƌĞĞƚ͘ĐŽŵ 
 
:ƵƐƚ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉŽƚŚŽůĞƐ͕�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƉĂǀĞŵĞŶƚƐ͕�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�
ĐŽƵŶĐŝů�ůĂŶĚ͕�ĚĞĂĚ�ƚƌĞĞƐ͕�ŇǇ�ƟƉƉŝŶŐ͕�ƚƌĂĸĐ�ůŝŐŚƚƐ�Žƌ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƉĂƌŬĞĚ�ĐĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 

^/dh�d/KE^�s���Ed 

<Z���ŚĂŝƌ 

&ƌŽŵ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�
�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�<ŶŽůů�ŶĞǁƐ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶĞƚ�tŚŝƚĞŚĞĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘���/�ƐƟůů�ǁŽƌŬ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�ĨƌĂŶŬůǇ�/�ũƵƐƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��/�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��'D͘��/�Ăŵ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵƚ�ƵŶůĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ďůŽŽĚ�ĐŽŵĞƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�<Z���;ŝĚĞĂůůǇ��ŚĂŝƌ�
ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƌŽůĞͿ�/�ǁŝůů�ƌĞŐƌĞƩĂďůǇ�ůĞĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Žƌ�
ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͘��^ĞĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ͘ 

t,�d͛Ɛ�KE 

t���ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ 

dŚĞ�t��͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
t���ŝŶ�WĞƩƐ�tŽŽĚ�Θ�KƌƉŝŶŐƚŽŶ͘����ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘ 

 - �ŶŐůŝƐŚ�,ŝƐƚŽƌǇ͗��dŚĞ�'ĞŽƌŐŝĂŶƐ  
 - WŽůŝƟĐƐ͗��dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŵƉŝƌĞ͕��ĐĐŝĚĞŶƚ�Žƌ��ĞƐŝŐŶ 
 - �ƌƚ͗��dŚĞ�,ŝŐŚ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�WĞƌŝŽĚ� 
 - �ƌĞĂƟǀĞ�tƌŝƟŶŐ� 
 - ,ŝƐƚŽƌǇ͗��tŽŵĞŶ�Θ�WŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚ��ĂǇ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƉůĂĐĞ�-�ƉƌĞ-ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�-��ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�t���
;ǁǁǁ͘ǁĞĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϬϴϬϬ�ϯϮϴ�ϭϬϲϬͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�WĞƩƐ�tŽŽĚ�Θ�KƌƉŝŶŐƚŽŶ��ƌĂŶĐŚ�;ŚĂǇŶĞƐ͘ŵĂƌƟŶĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͬWĞŶŶǇ�
^ƚĞǁĂƌƚ�ŽŶ�Ϭϭϲϴϵ�ϴϮϳϰϮϬͿ͘ 

�ůƐŽ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�t��ΖƐ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ůĞĐƚƵƌĞƐ 

  Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ ��,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�>ƵďďŽĐŬ�ZŽĂĚ͕��ŚŝƐůĞŚƵƌƐƚ 
  Ϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ sĂŶ�'ŽŐŚ�Θ�EĂƚƵƌĞ 
  Ϯϯ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ �ŚĂƌůŽƩĞ͕�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�WƌŝŶĐĞƐƐ 
 

dŚĞǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶΖƐ�hZ�͕�KƌƉŝŶŐƚŽŶ�;ϭϰ͗ϬϬ-ϭϲ͗ϯϬͿ�ĂŶĚ�ƟĐŬĞƚƐ�ĐŽƐƚ�άϭϬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘��WƌĞ-ĞŶƌŽůŵĞŶƚ�
ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďƵƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘���ŶƌŽů�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�t���;ƐĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ĂďŽǀĞͿ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ƌĂŶĐŚ�;zǀŽŶŶĞ�dĂƉƉĞƌ�Ăƚ�ǇǀŽŶŶĞͺƚĂƉƉĞƌΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵͬϬϭϲϴϵ�ϴϳϳϯϳϮͿ͘ 



ϰ 

t,�d͛^�KE�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

�Ž�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ͍ 

dŚĞ�WĞƩƐ�tŽŽĚ�ĂŶĚ�KƌƉŝŶŐƚŽŶ��ŚĞƐƐ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ũƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�>ǇŶͲ
ǁŽŽĚ�'ƌŽǀĞ�ĂŶĚ�DĂǇĮĞůĚ��ǀĞŶƵĞ͕��Zϲ�Ϭ�'͘� �dŚĞ�ĐůƵď� ŝƐ�ŽƉĞŶ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�
:ƵŶĞ͘��>ĂƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ϮϬϭϳͬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĞŶƚ�ĐůƵď�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ϭϮϴ�ǇĞĂƌƐ͘��WůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽͲ
ŶĞŶƚ�ŽĨ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��&Žƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ϵ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�<ĞŶƚ�ůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴͬϭϵ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�Žī�ŽŶ�ϮϴƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ďǇ�'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ��ŚƌŝƐ�tĂƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ϮϬ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͘��^ƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘�� 

�ŽŶƚĂĐƚ�-�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛƉǁĐŚĞƐƐĐůƵď͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

dŚĞ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�hZ���Ě�,ŽĐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŽŝƌ�ŝƐ�ďĂĐŬ͊ 

�Ž�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ͍ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͍ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�͞ǇĞƐ͟�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ��Ě�,ŽĐ��ŚŽŝƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ũƵƐƚ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͊ 

�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶũŽǇƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�–�ŶŽ�ĂƵĚŝƟŽŶƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͊���ŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞĂĚ�ŵƵƐŝĐ�
–�ƉƌĂĐƟĐĞ���͛Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��dŚŝƐ��ŚŽŝƌ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĚƵůƚƐ�Žƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞ͘ 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŚŽŝƌ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂŶĚůĞůŝŐŚƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�Ăƚ�ϳƉŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��tĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘��dŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚǇůĞƐ͘ 

ZĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬ�–�ϵƉŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͗ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 
�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 
�DŽŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŝŐŚƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚŽŝƌ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�>ĞƐůĞǇ��ůĂƌĞ�Žƌ�:ŽŚŶ��ĂƐƚůĞ͘ 

 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͊ 

>ĞƐůĞǇ��ůĂƌĞ  Ϭϭϲϴϵ�ϲϯϴϳϵϮ�ͬ�Ϭϳϵϴϭ�ϱϮϯϲϰϰ�������ůĞƐůĞǇĐůĂƌĞΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ� 

:ŽŚŶ��ĂƐƚůĞ  Ϭϭϲϴϵ�ϲϬϬϮϲϭ 



ϱ 

�KEd��d��h^ 

dŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�<Z��ŽĸĐĞƌƐ�Θ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 

�ŚĂŝƌ�Θ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�/ĂŶ��ůĂĐŬ�ϴϯϭϬϭϰ�ŬƌĂ͘ĐŚĂŝƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�DŝƌŝĂŵ�,ĂƌƌŝĞƐ�ϴϭϭϮϰϯ�ŬƌĂ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŶŶĞ��ƵŶŐĂŶ�ϴϮϬϵϴϳ�ŬŶŽůůƌĂ͘ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

WůĂŶŶŝŶŐ�^ƵĞ�^ŵŝƚŚ�ϴϯϬϮϱϭ�ŬƌĂ͘ƉůĂŶŶŝŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

dƌĞĞ�tĂƌĚĞŶ��ƌŝĂŶ�tŝůŬŝŶ�ϴϯϲϳϮϴ�ŬƌĂ͘ƚƌĞĞǁĂƌĚĞŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ĐŽ�ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Θ�ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�<ĂǇ�tŝůŬŝŶƐ�ϴϳϴϲϬϯ 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�:Ž�tǇƚŽŶ�ϴϭϬϲϮϮ 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�,ŝůĂƌǇ�ZŽďƐŽŶ�ϴϮϱϰϮϮ 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ŝŵŽŶ�tŽŽĚ�ϴϳϭϴϭϭ 

ZŽĂĚ�tĂƌĚĞŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ��ĂǀĞ�dŚŽŵĂƐ�ϴϮϵϲϰϲ 

/ƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<Z��ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ŬŶŽůůŶĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

KƵƌ�^ƉƌŝŶŐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�^ƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ��ƵƚƵŵŶ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�
ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�KƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϱϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ�ŶĞǁƐ�ƐŶŝƉͲ
ƉĞƚƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƚĂůŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵďůŝĐŝƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϴ�ĞĚŝƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ŬŶŽůůŶĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ďǇ�DŽŶĚĂǇ�ϭϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘  

 
 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗��/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�<ŶŽůů�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�dŚĞ�<Z��ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐͬĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶ�ĞŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ͘ 

t,�d͛Ɛ�KE�ĐŽŶƟŶƵĞĚ 

�ŶǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚĞŶŶŝƐ͍ 
 
dŚĞ�<ŶŽůů�>ĂǁŶ�dĞŶŶŝƐ��ůƵď�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ǇŶǁŽŽĚ�'ƌŽǀĞ�ĂŶĚ�DĂǇĮĞůĚ��ǀĞŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�Žī�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞͲ
ǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽƵƌƚƐ͕�Ϯ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŇŽŽĚůŝƚ͘������ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůͲ
ŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ĐŽƵƌƚƐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŶŽǁ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͘��dŚĞ�ĐůƵď�ŝƐ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶŶŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŽůƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŬŽůƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘ 



ϲ 

 

 

�ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϰϰƚŚ��ŶŶƵĂů�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ� 
 

dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ϳ͘ϰϱ�Ɖŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�,Ăůů͕�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�hZ�͕�>ǇŶǁŽŽĚ�'ƌŽǀĞ͕�KƌƉŝŶŐƚŽŶ͕��Zϲ�Ϭ'� 

ϭͿ tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌŵĂŶ 

ϮͿ��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ϰϯƌĚ��'D�;ĐŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Žƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŬƌĂ͘ŽƌƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬͿ 

ϯͿ��ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�;ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ—ƐĞĞ�ƐůŝƉ�ďĞůŽǁͿ 

ϰͿ�dƌĞĂƐƵƌĞƌΖƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ƚŽ�ϯϬ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�;ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂͲ
ďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐͿ 

ϱͿ�'ƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ 

ϲͿ�YΘ��ƐĞƐƐŝŽŶ 

  

 

 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĞ͕�ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬƐ�Θ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŝƌĐƵůĂƚĞ�Θ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͘ 

EKD/E�d/KE�&KZD 

zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞͲ
ĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘��ŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DŝƌŝĂŵ�
,ĂƌƌŝĞƐ͕�Ϯϵ �ƌŽŽŵŚŝůů�ZŽĂĚ͕�KƌƉŝŶŐƚŽŶ͕�<ĞŶƚ��Zϲ�Ϭ�E�Žƌ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŬƌĂ͘ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ďǇ�^ƵŶĚĂǇ�
ϭϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��dŚĞ�ŶĞǁ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŽŶĐĞ�ĞůĞĐƚĞĚ͕�ǁŝůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ŽĨ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞͲ
ƚĂƌǇ͘  

 
EŽŵŶĞĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 

;ŶĂŵĞ�Θ�ĂĚĚƌĞƐƐͿ 

 
EŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 

;ŶĂŵĞ�Θ�ĂĚĚƌĞƐƐͿ 
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