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Ϯ 

� 

^ƉĞĂŬŝŶŐ�hƉ�ĨŽƌ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�,ĞĂůƚŚ 
 
 

�ǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ 
 
 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ 
ZĞƐƉĞĐƚ 
�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ 
�ŝŐŶŝƚǇ 
^ĞƌǀŝĐĞ 
 

 

�ŽŶƟŶĞŶĐĞ�EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ 
�ŽŶƟŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�WĞůǀŝĐ�&ůŽŽƌ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ 
,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ�KĸĐĞƌƐ 

Ξ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƌĂŶĐŚ�/ŶĐ͘� 
^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ 



ϯ 

� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ ϭϴ-ϭϵ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͘ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă ƉƌĞ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 

KƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ ĂŶĚ ƉĞůǀŝĐ�ŇŽŽƌ�ƉŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ͕�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�ŶƵƌƐĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�

ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂůůŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ĂŶĚ ŶƵƌƐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�

ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŐĞĚ�ĐĂƌĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ŵŝĚǁŝǀĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂůƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�

ƐĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ďůĂĚĚĞƌ�ĂŶĚ�ďŽǁĞů�ŚĞĂůƚŚ͘ 

dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ͗ 

· �ŶŐĂŐĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�ĞīŽƌƚƐ

· �ŶĂďůĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ

· �ŶĂďůĞ�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

>ŝƐĂ�tƌĂŐŐ�-��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�͕��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƌĂŶĐŚ 

:ĞƐƐŝĐĂ�tĂƩƐ�-�,ĞĂůƚŚ�WƌŽŵŽƟŽŶ�KĸĐĞƌ͕��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�sŝĐƚŽƌŝĂ��ƌĂŶĐŚ 

>ŝďďǇ�KůĚĮĞůĚ�-�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�ĂŶĚ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ͕�&ŝƚǁŝƐĞ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ 

<ĂƌĞŶ�DĐ<ĞƌƟĐŚ�-�hƌŽůŽŐŝƐƚ͕�DĞůďŽƵƌŶĞ�hƌŽůŽŐǇ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

<ĂƚĞ�DĂĐůĞŽĚ�-�^ĞŶŝŽƌ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�EƵƌƐĞ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚ͕��ŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞǆ��ĂƌĞ͕�Z�E^ 



ϰ 

� 

ϭ͘ϬϬƉŵ 
�ŽŶƟŶĞŶĐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�
EĂƟŽŶĂů��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŐĞŶĐǇ�;E�/�Ϳ�ĂŶĚ�
^ƚĂƚĞ�tŝĚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵ��ůŝĞŶƚƐ�;^t�WͿ 

dĞĂŐĂŶ��ƌŽƐďŝĞ�-�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�E�/^�^ĐŚĞŵĞ�dĞĂŵ 
:ĞŶŝ��ƵƌƚŽŶ�-��ŝƌĞĐƚŽƌ�^t�W 

Ϯ͘ϬϬƉŵ dŽƉŝĐ�d�� �ĂǇĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

Ϯ͘ϱϬƉŵ �ŽǁĞů�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ� 
�ƌ�ZĞďĞĐĐĂ��ƵƌŐĞůů 
'ĂƐƚƌŽĞŶƚĞƌŽůŽŐŝƐƚ 

ϯ͘ϰϬƉŵ WƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŐĂƐƚƌŽŝŶƚĞƐƟŶĂů�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ 
:ŝŵ�<ĂŶƟĚĂŬŝƐ 
WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚͬ,ǇƉŶŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ 

ϰ͘ϯϬƉŵ 

ϱ͘ϭϱƉŵ �K�<d�/>�,KhZ ^ƉŽŶƐŽƌ�d�� 

WZK'Z�D��>K^�� 



ϱ 

� 

ϳ͘ϯϬĂŵ Z�'/^dZ�d/KE��E��dZ���� 

ϴ͘ϯϬĂŵ KƉĞŶŝŶŐ 
>ŝƐĂ�tƌĂŐŐ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ 
sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ 

ϴ͘ϰϱĂŵ �ŚƌŽŶŝĐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ŝŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ͘ 

�ƌ�/ĂŶ�WƌĞƐŶĞůů� 
WƐǇĐŚŽŐĞƌŝĂƚƌŝĐ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚ 

ϵ͘ϯϱĂŵ 'ƵŝĚŝŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƌŽĚǇŶĂŵŝĐƐ �ƌ�DŝĐŚĂĞů�tŚŝƐŚĂǁ 
'ĞƌŝĂƚƌŝĐŝĂŶ 

ϭϬ͘ϮϱĂŵ ^ŝůǀĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚĂůŬ ,ĂƌƚŵĂŶŶ 

ϭϬ͘ϯϬĂŵ DKZE/E'�d�� 

ϭϬ͘ϱϬĂŵ 
DŽǀĞŵĞŶƚ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŝŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

�ͬWƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂǀŝĚ�tŝůůŝĂŵƐ 
EĞƵƌŽůŽŐŝƐƚ 

ϭϭ͘ϰϬĂŵ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉƌŽůĂƉƐĞ͕�ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�
ŵƵƟůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂŐŝŶĂů�ĮƐƚƵůĂƐ͘ 

�ƌ��ŶŶĂ�ZŽƐĂŵŝůŝĂ 
'ǇŶĂĞĐŽůŽŐŝƐƚ 

ϭϮ͘ϯϬƉŵ ZŽǇĂů��ŝƐƚƌŝĐƚ�EƵƌƐŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�'ĞŶĚĞƌ��ŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌŽũĞĐƚ��-�
��ƚŽŽůŬŝƚ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�� 

<ĂƚĞ�DĂĐ>ĞŽĚ 
DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ��ŚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ��ŽŵƉůĞǆ��Ăƌ� 

ϭ͘ϮϬƉŵ 'ŽůĚ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚĂůŬ d�� 

ϭ͘ϯϬƉŵ >hE�, 

Ϯ͘ϭϱƉŵ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĞĚŝĂƚƌŝĐ�
ĚĂǇ�ƟŵĞ�ǁĞƫŶŐ͕�ƌĞĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƌŝŶĂƌǇ�ƚƌĂĐƚ�ŝŶĨĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŶŽĐƚƵƌŶĂů�ĞŶƵƌĞƐŝƐ 

tĞŶĚǇ��ŽǁĞƌ 
�ŽŶƟŶĞŶĐĞ�WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ 

ϯ͘ϬϱƉŵ dŚĞ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ďĞĚǁĞƫŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ 

^ŚĂƌǇŶŶ�^ĐŚƵƐƚĞƌ 
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕��ZD/d�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƐǇĐŚŽůŽŐǇ 

ϯ͘ϱϱƉŵ WůĂƟŶƵŵ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ƚĂůŬ d�� 

ϰ͘ϭϬƉŵ tKZ</E'��&d�ZEKKE�d�� 

ϰ͘ϭϬƉŵ 
dŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ǀĂŐŝŶĂƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ďŽĚǇ�ŝŵĂŐĞ�
ŽŶ�ŝŶƟŵĂĐǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ͘�tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�
ŝŶĐŽŶƟŶĞŶĐĞ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͍ 

�ƌ�^ĂůůǇ��ŽĐŬďƵƌŶ 
,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ 

ϱ͘ϭϱƉŵ WZK'Z�D��>K^�� 



ϲ 

� 

ΨϭϳϬ ΨϮϭϬ 

Ψϭϴϱ ΨϮϬϬ 

ΨϭϯϬ Ψϭϲϱ 

Ψϲϱ Ψϲϱ 

ΨϯϬ ΨϯϬ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ƌĂŶĐŚ�ϲƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ͘ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐĂ�
tƌĂŐŐ͕��ǆĞĐƵƟǀĞ�KĸĐĞƌ�ŽŶ�Ϭϯ�ϵϴϭϲ�ϴϮϲϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛĐŽŶƟŶĞŶĐĞǀŝĐƚŽƌŝĂ͘ŽƌŐ͘ĂƵ͘ 



ϳ 

� 

>ŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�ŶƵŵďĞƌ�ϭ�'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĐŚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽƌƋƵĂǇ�ĂŶĚ�:ĂŶ�:ƵĐ�ďĞĂĐŚĞƐ͕�Z��s�

dŽƌƋƵĂǇ�ZĞƐŽƌƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ŽĐĞĂŶ�ǀŝĞǁƐ͘�tŝƚŚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�dŽƌƋƵĂǇ�ĂŶĚ�:ĂŶ�:ƵĐ�

ďĞĂĐŚĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

 

'ƵĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ŽŶƐŝƚĞ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ϭϴ-ŚŽůĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚĞŶŶŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ͕�ŝŶĚŽŽƌ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů͕�ƐƉĂ͕�

ƐĂƵŶĂ͕�KŶĞ�^ƉĂ��ĂǇ�^ƉĂ͕�KŶĞ�>ŝĨĞƐƚǇůĞ�&ŝƚŶĞƐƐ��ĞŶƚƌĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŐĂŵĞƐ�ƌŽŽŵ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ũƵŵƉŝŶŐ�ƉŝůůŽǁ�

ĂŶĚ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͘��ŝŶŝŶŐ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�EƵŵďĞƌ�KŶĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕��Ăƌ�ĂŶĚ�>ŽƵŶŐĞ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ͛Ɛ�WĂĚĚŽĐŬ��ŝƐƚƌŽ�Θ��Ăƌ͘� 

� 

KŶƐŝƚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 
 
 
Z��s�dŽƌƋƵĂǇ�ZĞƐŽƌƚ� 
ϭ�'ƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ�ZŽĂĚ� 
dŽƌƋƵĂǇ�sŝĐƚŽƌŝĂ� 
ϯϮϮϴ� 
dĞů�Ϭϯ�ϱϮϲϭ�ϭϲϬϬ� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǀĞŶƵĞ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�Z��s�dŽƌƋƵĂǇ��ůƵď�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 



ϴ 

� 

ΨϮϲϳ͘ϬϬ ΨϮϯϲ͘ϬϬ 

Ψ�ϯϮϯ͘ϬϬ ΨϮϴϱ͘ϬϬ 

Z��s�dŽƌƋƵĂǇ��ůƵď�ŚĂƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ϯϬ�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘� 
 
dŽ�ďŽŽŬ͕�ƉŚŽŶĞ�Ϭϯ�ϱϮϲϭ�ϭϲϬϬ�ĂŶĚ�ƋƵŽƚĞ�ϰϬϮ�ϯϰϭϲ�Žƌ�ŵĞŶƟŽŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�s�Z��^ƚĂƚĞ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘ 

 
 

'ŽůĨͬKĐĞĂŶ�sŝĞǁ�͗��ǁŝƚŚ�ϰϮ�ƌŽŽŵƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŽŶ�ůĞǀĞů�ϭ-ϯ͕�ŽƵƌ�'ŽůĨ�ĂŶĚ�KĐĞĂŶ�sŝĞǁ�ƌŽŽŵƐ�ŚĂǀĞ�ĂŵƉůĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͘� 

WƌĞŵŝƵŵ�KĐĞĂŶ�sŝĞǁ͗�ϰϲ�ƌŽŽŵƐ�ŽŶ�ůĞǀĞů�ϰ�Θ�ϱ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƌĞĂƚŚƚĂŬŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�dŽƌƋƵĂǇ�^ƵƌĨ��ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��ĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�

ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�EĞƐƉƌĞƐƐŽ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�>ŽĐĐŝƚĂŶĞ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͘� 

 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĂƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ǀĂůŝĚ�Z��s�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƌĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�

ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĂůŝĚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ƌĂƚĞ͘��

'ƵĞƐƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�ĂƐ�Ă�Z��s�WĞƌƐŽŶĂů�DĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�Ψϯϯ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƌĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ůŝŶĞ�

Ăƚ�ǁǁǁ͘ƌĂĐǀ͘ĐŽŵ͘ĂƵ�Žƌ�ĐĂůů�ϭϯ�Z��s�;ϭϯ�ϳϮϮϴͿ͕�ŐƵĞƐƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘� 

 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌŽŽŵ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ĨƵůů�ďƵīĞƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĨŽƌ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ŐƵĞƐƚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�EƵŵďĞƌ�KŶĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͘� 

� 

 

dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ŽůůĂƌƐ͕�ĂƌĞ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ƉĞƌ�ƌŽŽŵ͕�ƉĞƌ�ŶŝŐŚƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�;ϭϬйͿ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚĂǆ�;'^dͿ͘� 

� 

dŚĞƐĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŽŶ�Ă�ŶĞƚ�ŶŽŶ-ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĂďůĞ�ďĂƐŝƐ�͘ 



ϵ 

� 

WĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�Ăůů�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ďŽŽŬŝŶŐ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ�dƌǇ�ŽŽŬŝŶŐ͘�dƌǇͲ
�ŽŽŬŝŶŐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�sŝƐĂ͕�DĂƐƚĞƌĐĂƌĚ�ĂŶĚ��ŵĞǆ�ĚĞďŝƚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͘� 
 

�ĂŶĐĞůůĂƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�DĂǇ�ϱ�ϮϬϭϳ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ŽĨ�Ψϴϱ͘��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ƌĞĨƵŶĚƐ͘�
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ŽŶƟŶĞŶĐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ŝŶ�
ǁƌŝƟŶŐ͘�� 
� 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŽĐŚƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ͘�dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�� 
� 

�ĞůĞŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶǇ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ůŽƐƐ�Žƌ�ŝŶũƵƌǇ͘� 



ϭϬ 

� 


