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ϮϬϮϬ��ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ 
 

,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

KĸĐĞ�ŽĨ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ� 

ĚƵƌŝŶŐ�&ĞĚĞƌĂů�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�;&&zͿ�ϮϬϮϬ͗� 

KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�—�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ 

 

 



�Ϯ 

 

dŚŝƐ�ƉĂŐĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ůĞŌ�ďůĂŶŬ͘� 



�ϯ 

 

�ĞĂƌ��ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕ 

�ŵĂǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƐƉŽƵƐĞƐ͕�
ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�KůĚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ��Đƚ�;K��Ϳ�ŵĂŶĚĂƚĞƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐͲ
ƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͖�ƚŚŝƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚ�ĞŶƐŚƌŝŶĞĚ�ŝŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁ͘ 

dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�
ƐĞƫŶŐƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŐĞĚǇ͘�EĞĂƌůǇ�ϵϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ��Ks/�-ϭϵ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϬ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϰ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘� 

KŶ�DĂƌĐŚ�ϭϳƚŚ͕�ϮϬϮϬ͕�/�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͘�^ƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ĚĂŝůǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚŽŶĞ͕�Ğ-ŵĂŝů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŝŶ-
ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƵƉŚŽůĚŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘� 

�ĂƌůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ůŽŶŐ-
ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƉůĂĐĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ͘��/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�͞ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͟�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�Ϯϰ-ϰϴ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĚǇŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘���ŵĂũŽƌ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂďĞůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞WĂŶĚĞŵŝĐ�ŽĨ�/ƐŽůĂƟŽŶ͘͟��dŚĞ�KĸĐĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ���ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚƐ͘ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƚŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ƐƚĂī�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϱϴϬϬ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ϰϬϬϵ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϴ͕ϬϬϬ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘���ĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 

dŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĚĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�KĸĐĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐƚĂī�
ĨƵůĮůůŝŶŐ�ŵǇ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ĂĚĚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƉĂŝĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ͕�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϲ�ƐƚĂī�ƚŽ�Ϯϯ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝĐĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��^ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞůǇ�ĚƌĂŌŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌŝŐŚƚƐ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘���Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�
�Ks/�-ϭϵ�ďǇ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͕�/�ƐĞĞ�ŚŽƉĞ͘��Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ďĞŐŝŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƐĞ�ĐŽƵŶƚƐ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞĐĞĚĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌ�ǇĞƚ͘ 

�ŚĂŶŐĞ�ĚŽĞƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŽĐĐƵƌ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƚƵƌďƵůĞŶƚ�ϮϬϮϬ�/�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁĞ�Ăůů�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��/�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�^ƚĂƚĞ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘� 



�ϰ 

 

 

KĸĐĞ�ŽĨ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�;KK>d�Ϳ��ĂƐŝĐƐ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�KK>d�� 

tŚŽ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KK>d�͍ 

· ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ϯϲϮ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�
Ϯϳ͕ϭϳϳ�ďĞĚƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĮǀĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
sĞƚĞƌĂŶƐ�,ŽŵĞƐ 

· ϴϰ͕ϱϰϴ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ŝŶ�ϳ͕ϰϳϲ��ĂĚƵůƚ�ĐĂƌĞ�
ŚŽŵĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ͕� ŚŽƵƐŝŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ͕� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ůŝǀŝŶŐ͕� Žƌ�
ĂĚƵůƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐĂƌĞ 

· �ĚƵůƚƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐĞĚ� ŚŽŵĞ� ĐĂƌĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ 

· DĞĚŝĐĂƌĞ� ďĞŶĞĮĐŝĂƌŝĞƐ� ǁŝƚŚ� ŚŽƐƉŝƚĂů� ĂĐĐĞƐƐ� Žƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ 

 

tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�KK>d��ĚĞƌŝǀĞ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͍� 

KŵďƵĚƐŵĞŶ�ŚĂǀĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ� ĨƌŽŵ�
ŵĂŶǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͗ 

· &ŝŶĂů� ZƵůĞ� ϰϱ� �&Z� WĂƌƚƐ� ϭϯϮϭ� ĂŶĚ� ϭϯϮϰ� ^ƚĂƚĞ�
>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ 

· ϰϮ� h͘^͘�͘� Α� ϯϬϱϴŐ͕� KůĚĞƌ� �ŵĞƌŝĐĂŶƐ� �Đƚ� ;K��Ϳ�
KŵďƵĚƐŵĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ� 

· DŝŶŶ͘�^ƚĂƚ͘�Α�Ϯϱϲ͘ϵϳϰϮ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�
ƐƚĂƚƵƚĞ 

· DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ� 

· �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� >ŝǀŝŶŐͬ
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽŶ� �ŐŝŶŐ� ĨŽƌ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ 

KŵďƵĚƐŵĞŶ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ƌĞƋƵĞƐƚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ďĞŚĂůĨ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĐŽŶƐĞŶƚ͕� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�>d��ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ŵĞŶƚƐ͘ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�KK>d��ŚĞůƉ͍� 

�Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ͗� 

· �ŽŶƐƵŵĞƌ�ƌŝŐŚƚƐ 

· ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽƉƟŽŶƐ 

· &ĂĐŝůŝƚǇ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ 

/ŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ͗ 

· YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· YƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ 

· ZŝŐŚƚƐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ 

· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· ^ĞƌǀŝĐĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 

· �ŝƐĐŚĂƌŐĞ�Žƌ�ĞǀŝĐƟŽŶ 

· WƵďůŝĐ�ďĞŶĞĮƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ 

· tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ă� 

 ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ-ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ 

· /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ 

 

dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�

KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�ŝƐ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƌĞĞ-ŽĨ-ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�

DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͘ 



�ϱ 

 

 

 

 

dŚĞ�KK>d��ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞŶƟƚǇ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�KůĚĞƌ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ��Đƚ͘��
dŚĞ�KK>d��ŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�
ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĞŶƟƚǇ͘�� 

/E��W�E��Ed 

&ƵŶĚŝŶŐ�&ĂĐƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KK>d� 

&ƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d� 

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ�;D��Ϳ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝƚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ͘��dŚĞ�
KK>d��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�D���

ƐŝŶĐĞ�ϭϵϴϬ͘�� 

D�� 

�ŚĞƌǇů�,ĞŶŶĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�
>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�;^>d�KͿ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϰ͘��
DƐ͘�,ĞŶŶĞŶ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�>d��ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�Ăƚ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͘�� 

^>d�K 



�ϲ 

 

�Ǉ�ƚŚĞ�EƵŵďĞƌƐ͗�KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�—�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ� 

ϮϬϮϬ�&ĞĚĞƌĂů�&ŝƐĐĂů�zĞĂƌ�;&&zͿ�^ƚĂƟƐƟĐƐ 

 

 

 

�ŽŵƉůĂŝŶƚ͗��� ĐŽŶĐĞƌŶ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�

ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�ďǇ�Žƌ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽŶĞ�
Žƌ� ŵŽƌĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� Ă� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĐĂƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�

ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ŚĞĂůƚŚ͕� ƐĂĨĞƚǇ͕� ǁĞůĨĂƌĞ͕� Žƌ� ƌŝŐŚƚƐ� ŽĨ� Ă�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� � KŶĞ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ� Ă�

ĐĂƐĞ͘� 

ϮϬϭϵ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�с�ϰϬϬϵ 

ϮϬϭϴ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�с�ϰϮϲϰ 

ϮϬϭϳ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�с�ϯϯϭϴ 

ϮϬϭϲ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�с�ϮϵϮϴ 

ϮϬϭϱ��ŽŵƉůĂŝŶƚƐ�с�ϭϵϰϵ 

ϱϴϯϬ��KDW>�/Ed^�Z�^K>s�� 

Ϯϰϳϳ� ĐĂƐĞƐ� ǁĞƌĞ� ŽƉĞŶĞĚ� ĂŶĚ� Ϯϱϱϳ� ĐĂƐĞƐ� ǁĞƌĞ�

ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǇĞĂƌ͘� 

�ĂƐĞ͗� �ĂĐŚ� ŝŶƋƵŝƌǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ͕� Žƌ� ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ďǇ͕� ƚŚĞ�

ŽŵďƵĚƐŵĂŶ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� Žƌ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�

ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă� ĐĂƐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�

ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ͘ 

ϮϬϭϵ��ůŽƐĞĚ��ĂƐĞƐ�с�ϭϰϳϮ 

ϮϬϭϴ��ůŽƐĞĚ��ĂƐĞƐ�с�ϭϰϲϳ 

ϮϬϭϳ��ůŽƐĞĚ��ĂƐĞƐ�с�ϭϯϱϵ 

ϮϬϭϲ��ůŽƐĞĚ��ĂƐĞƐ�с�ϭϭϱϱ 

ϮϬϭϱ��ůŽƐĞĚ��ĂƐĞƐ�с�ϭϭϱϮ 

Ϯϱϱϳ���^�^��>K^�� 



�ϳ 

 

dŚĞ�KK>d���ŽŵƉůĞƚĞĚ�ϭϴ͕ϬϬϬн��ĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�&&zϮϬ͘�

^ƚƌŽŶŐ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ��ĂƚĂ��ŶƚƌǇ� 

 

�ŽŵƉůĂŝŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͗� ϳϯϰϴ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ 

EŽŶ-ĐĂƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗�ϭϭ͕ϯϴϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

· �ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�;ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕� ŽŌĞŶ�ďǇ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞͿ͗�
Ϯϵϲϲ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

· WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƵƌǀĞǇƐ͗�ϳϯϲ�ƐƵƌǀĞǇƐ 

· tŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ZĞƐŝĚĞŶƚ� ĂŶĚ� &ĂŵŝůǇ� �ŽƵŶĐŝůƐ͗� Ϯϭϳ�
ŵĞĞƟŶŐƐͬĐŽŶƚĂĐƚƐ 

· EŽŶ-ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͗�ϭϭϱϰ�ǀŝƐŝƚƐ 

· �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�ϰϵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

· dƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī͗�ϴϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

· dƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůͲ
ƵŶƚĞĞƌƐ͗�ϭϮϵ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

 



�ϴ 

 

>d��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KK>d��Ăƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ� 

�Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ 

KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ-DĂƌĐŚ�ϭ͕�ϮϬϮϬ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�KK>d�͘��
ZKƐ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�� 

DĂƌĐŚ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 

&ŝƌƐƚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
�Ks/�-ϭϵ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�
DE�;ŶŽƚ�>d��ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚͿ͘ 

DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ�� 

�D^�/ƐƐƵĞĚ�DĞŵŽ�Y^K-ϮϬ-ϭϰ-E,͘��dŚŝƐ�
ŵĞŵŽ�ĐůŽƐĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ͕�
ĞŶĚĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ůĂƌŐĞůǇ�ŬĞƉƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ�ƚŽ�
ƉƌĞǀĞŶƚ��Ks/�-ϭϵ�ƐƉƌĞĂĚ͘��D�,�ƋƵŝĐŬůǇ�
ŝƐƐƵĞĚ�ƉĂƌĂůůĞů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐƐ͘�� 

����EŽƚĂďůĞ��ĂƚĞƐ�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�&&z�ϮϬ 

 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŚŽǁ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ��Ks/�-ϭϵ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�;>d�Ϳ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d�͘��>d��ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽīĞƌĞĚ͘��>d��ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶƟŵĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŐŽ͘��dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
KK>d��ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͘�� 

dŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d��ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͘��ZĞŐŝŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĞŶ�;ZKƐͿ�
ƐĞƌǀĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĚƐŝĚĞͬƌŽŽŵƐŝĚĞ͘�� 

KŵďƵĚƐŵĞŶ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ďǇ�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�͞ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͟�ŝŶ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��
dŚŝƐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲϬ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘���Ɛ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�KK>d��ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘��� 

��ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī�ĂƐ�Ă�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĞĚĞƌĂů�ƐƚĂƚƵƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƌŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽŵďƵĚƐͲ
ŵĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ZKƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ǁĂƐ�ƚǁŽ-ĨŽůĚ͖�ϭͿ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛��Ks/�-ϭϵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KK>d��ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ϮͿ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ůŝƐƚƐ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ZKƐ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�� 

dŚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘��DĂŶǇ�
ZKƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐƚĂī�Ăƚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ZKƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ůŝƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘��
KƵƚƌĞĂĐŚ�ĐĂůůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŐŽĂů�ŽĨ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘ 



�ϵ 

 

 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�<ĞǇ 

 

DĂƌĐŚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ 

�ŚĞƌǇů�,ĞŶŶĞŶ͕�^>d�K͕�ŵĂĚĞ��
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�Ăůů�KK>d��
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�;ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ǀŝĚͲ
ĞŽ�ǀŝƐŝƚƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�Ăůů�ƐƚĂī�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ŽĸĐĞƐ͘� 

:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϬ 

D�,�ŝƐƐƵĞĚ�ŶĞǁ��ƐƐĞŶ-
ƟĂů��ĂƌĞ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ŝŶ������
�ƵŐƵƐƚ͘�� 

>ĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ 

KK>d��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ZKƐ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ͘��WW��ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ďĞŐĂŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘ 

dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͘��dŚĞ�
KK>d��ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�� 

· KK>d��ƐƚĂī�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐͲ
ŝŶŐ��D^ͬD�,�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉƌĞƚ�ƚŚĞŵ͘ 

· KK>d��ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŐĞŶĐǇ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ͘ 

· >d��ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d��ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǀŝƌƚƵĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘ 

· KK>d��ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�D�,�ƐƚĂī�
ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ĐĂƐĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘ 

· KK>d��ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ-
ƉĂŐĞ�ďƌŝĞĮŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ϮϬϮϬ͘��dŚĞƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
>d��ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŝĐƚ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ͘ 

EĞǁ�dŽŽů�ƚŽ�,ĞůƉ�^ƚĂďŝůŝǌĞ�ZĞƐŝĚĞŶƚ�,ŽƵƐͲ
ŝŶŐ͗�'ŽǀĞƌŶŽƌ�tĂůǌ͛Ɛ��ǆĞĐƵƟǀĞ�KƌĚĞƌƐ� 

EƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��'ŽǀĞƌŶŽƌ�tĂůǌ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚŝŶŐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

&Žƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǀŝĐƚ�Žƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��ZKƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�
ZKƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ͘�� 

dŚĞ�ZKƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮůĞ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�
ŽĸĐĞ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī�ƉĞƌƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘���ƐͲ
ƐŝƐƚĂŶƚ��ƩŽƌŶĞǇƐ�'ĞŶĞƌĂů�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƩŽƌŶĞǇ�'ĞŶĞƌĂů͛Ɛ�ŽĸĐĞ�
ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘ 



�ϭϬ 

 

�ĂƐĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ηϭ��-��Ks/�-ϭϵ�ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�/ƐŽůĂƚĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ 

ZĞƐŝĚĞŶƚ�ZĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�,ƵƐďĂŶĚ�

 

��ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�;ZKͿ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ĐĂůů�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚĞĐůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘�
dŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DŽŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�
ĂƉĂƌƚ͘��dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞ-ƐƚĂŐĞ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�Ă�
ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ��Ks/�-ϭϵ͘�� 
 
dŚĞ�ZK�ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƉŽƵƐĞ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚĞĂƌůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ͘��dŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ZK�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂůͲ
ůŽǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��,Ğ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĚŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͞ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͟�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŐĞƫŶŐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƚĂī͘��&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĂůĞƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ďĞĨŽƌĞ��Ks/�-ϭϵ͘�� 
 
dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZK�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƌĞͲ
ƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ůŽƐƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉŽƵŶĚƐ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĂƚŚĞ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ƐĐĂƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐͲ
ůǇ�ůĂƐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƚĂī͘��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞĐůŝŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝƚĂͲ
ƟŽŶ͘��^ƚĂī�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�͞ĚŝƐƚĂŶƚ͟�ĂŶĚ�͞ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽƐŝŶŐ�ŚĞƌ͘͟��dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŶĚ-ŽĨ-ůŝĨĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘��dŚĞ�ZK�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ďǇ��D^�ĂŶĚ�D�,�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘���ŌĞƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�;D�,Ϳ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ZK�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�
ĐĂƌĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘� 

dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĞ�ǁĞĂƌ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƐƚĂī͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ͘��dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ĚĂǇƐ͕�ĂƚĞ�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�͞ŚĂĚ�Ă�ƐŵŝůĞ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌ�
ƚŽ�ĞĂƌ�Ăůů�ĚĂǇ͘͟���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŵŽŽĚ�ǁĂƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ůŝŌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ͘�dŚĞ�ZK�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘�dŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�͞ƉĂĐŬ�Ă�ůƵŶĐŚ�ƐŽ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�΀ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ΁͘͟�,Ğ�ƐƚĂƚĞĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ĚŽĞƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ZK�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

ϯϯϵϱ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ 

�����������

ϭϱϰϭ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ 

�����-ͳͻ 



�ϭϭ 

 

/ŶĨĞĐƟŽŶ��ŽŶƚƌŽů͕�sŝƐŝƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�dƌĂŶƐĨĞƌ�YƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�&ƌĞƋƵĞŶƚ 

�Ks/�-ϭϵ��ĂƐĞƐ��ŽǀĞƌĞĚ�Ă�ZĂŶŐĞ�ŽĨ�/ƐƐƵĞƐ 

�ĂƐĞ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�ηϮ͗��KK>d��,ĞůƉĞĚ��ůŝĞŶƚ�ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ͘ 
�Ks/�-ϭϵ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĂƐĞǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�&&zϮϬ͘� 

��ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�KK>d��ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ϴϳ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞŚĂď�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ƐŝƐƚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂŶĚǇ͕�ĨĞůů�ĂƐůĞĞƉ͕�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĂƚĞĚ͘��,Ğ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘��,ŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘���ůů�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘�� 

dŚĞ�ZK�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘��dŚĞŶ�ƚŚĞ�ZK�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŚĂď�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŚĞ�ĞĂƚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚŝĞƚ͘��dŚĞ�ZK�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůŽŶŐƟŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�Śŝŵ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞĂƚ͘ �dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĞĂƟŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŝĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ͘��dŚĞ�ZK�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŚĂď�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�Śŝŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽůŝĚ�ĨŽŽĚƐ͘��
�ŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĂůƐ�ƐĂĨĞůǇ�ĞĂƟŶŐ�ƐŽůŝĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂƉƉŝůǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĐĂƌĞͲ
ĨƵů�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚŝĞƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ZK�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŵĂŬĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŝĞƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�� 

��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KK>d�͘�,ĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͗��� 

· ��ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͘ 

· ��ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ǁĂƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 

· ��ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚŽƐƉŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

· dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ 

· dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘ 

· dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƌĞĂƐŽŶ͘ 

· ��ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ�ĐĂůůĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ƚƌĞĂƚͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

· ��ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǀŝĚĞŽ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 



�ϭϮ 

 

 

^ƚĂĸŶŐ�hƉĚĂƚĞ 

KK>d��^ƚĂī��ǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶ�&&zϮϬ 

dŚĞ��ůĚĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ��Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KK>d�͘���
dŚĂƚ��Đƚ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ϵ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽŵďƵĚƐŵĞŶ�;ZKƐͿ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϲ�ƚŽ�Ϯϱ�ZKƐ͘��ϳ�
ZKƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘���Ɛ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ϯϯ�ZKƐ�ŽŶ�ƐƚĂī͘��dŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŐŽĂů�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ZKƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞĚĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ZK�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƵƚ�ϵϬϬϬ�
ƚŽ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ϰϱϬϬ�ƉĞƌ�ZK�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĂƌƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŐŽĂů͘��,ŝƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŚŝƌŝŶŐ�ĨƌĞĞǌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ďƵƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KK>d�͘�� 

dŚĞ��Đƚ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘���ŝƐŚĂ��ůŵƋƵŝƐƚ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WŽůŝĐǇ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ƚŽ��ĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘���^ĞǀĞŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƌĞĚ�ŝŶ�&&zϮϭ͘��� 

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Z&����ǁŽƌŬ͘��Z&����ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�͞ZĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�
�ŽƵŶĐŝů��ĚƵĐĂƟŽŶ͘͟��dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ǁŽǀĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZKƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘��dŚĞ�KK>d��ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŽǀŝŶŐ�,ŽŵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐĞůĨ-
ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌŽůĞƐ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ͘�� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͗�ϭϱ�ZKƐ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DE�ĂŶĚ�ϴ�DĞƚƌŽ�ZKƐ 



�ϭϯ 

 

 

 

�ŚĞƌǇů�,ĞŶŶĞŶ 

^ƚĂƚĞ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ 

'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�'ĂďŽƌŝĂƵůƚ 

�ĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ 

�ŝƐŚĂ��ůŵƋƵŝƐƚ 

�ĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ 

�ĂŶĂ�DĂŶƚĞƵĨĞů 

sŽůƵŶƚĞĞƌ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

^ĂůůǇ�ZŝĐŚƚĞƌΎ 

�ĂƚĂ��ŶĂůǇƐƚ 

WĂƩǇ�KĚůĂƵŐ 

/ŶƚĂŬĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

^Ăŵ��ŚĂĐŽŶΎ 

KĸĐĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 

�ŶŶ�,ŽůŵĞ 

Z&����^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

dŝīĂŶǇ��ĂƌůƐŽŶ 

^ĞůĨ-�ĚǀŽĐĂĐǇ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ 

 ZĞŐŝŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�^ƚĂī  

,ĞĂƚŚĞƌ��ŶĚĞƌƐŽŶ 

EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DE 

DĂŝƐŝĞ��ůĂŝŶĞ 

EŽƌƚŚĞĂƐƚ�DE 

:ĂŶĞ��ƌŝŶŬ 

�ĞŶƚƌĂů�DE 

�ŵĂŶĚĂ��ĂŝůůŝĞƌΎ 

EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DE 

�ĂǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐŽŶ 

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�DE 

WĂƚƌŝĐŝĂ��ŽŵŝŶŐƵĞǌ-DĞũŝĂΎ 

EŽƌƚŚ�DĞƚƌŽ 

>Žƌŝ�'ŽĞƚǌ 

^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�DĞƚƌŽ 

DĞĞŐĂŶ�tŝĞƐĞΎ 

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�DE 

^ǇůǀŝĂ�,ĂƐĂƌĂ 

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�DE 

dĂŵŵǇ�,ŽůůŝŶŐƐǁŽƌƚŚΎ 

tĞƐƚ�DĞƚƌŽ 

:ĂŵŝĞ�<ƵŶƐƚ 

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�DE 

<Ăď�EƌĂƐ�>ĞĞΎ 

�ĂƐƚ�DĞƚƌŽ 

:ĂƐŽŶ�DĞŬĂůƐŽŶΎ 

tĞƐƚ��ĞŶƚƌĂů�DE 

<ƌŝƐƚĞŶ�ZŝĐĞ 

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�DĞƚƌŽ 

WĂƌŝĐŚĂǇ�ZƵĚŝŶĂΎ 

EŽƌƚŚǁĞƐƚ�DĞƚƌŽ 

^ĂůůǇ�^ĐŚŽĞƉŚŽĞƌƐƚĞƌ 

�ĞŶƚƌĂů�DĞƚƌŽ 

�ŵŵĂ�^ŚĞƉĂƌĚ 

EŽƌƚŚĞĂƐƚ�DE 

'ůŽƌŝĂ�^ŵŝƚŚΎ 

�ĞŶƚƌĂů�DĞƚƌŽ 

�ƌŝĂŶ�^ƚĂŵƐĐŚƌŽƌ 

^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�DE 

�ĂŶ�dƵƉǇ 

EŽƌƚŚ��ĞŶƚƌĂů�DE 

<ŝĞƐƐĂ�tĞďƐƚĞƌΎ 

�ĞŶƚƌĂů�DE 

WĂƵůĂ�tŝĞĐǌŽƌĞŬ 

�ĞŶƚƌĂů�DĞƚƌŽ 

:ĂŶĞ�tŽůī 

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�DĞƚƌŽ 

 

 �ĞŶƚƌĂů�KĸĐĞ�^ƚĂī  

sĂĐĂŶĐǇ 

KŵďƵĚƐŵĂŶ-^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ 

sĂĐĂŶĐǇ 

KŵďƵĚƐŵĂŶ-^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� 

 

KK>d��^ƚĂī��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĂƐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ 

· /ŶĚŝĐĂƚĞƐ�KK>d��ƐƚĂī�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�KK>d��ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�&&zϮϬ͘ 



�ϭϰ 

 

�ĞƌƟĮĞĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�^ĞƌǀĞ�^ƚĂƚĞǁŝĚĞ 

sŽůƵŶƚĞĞƌƐ��ƐƐŝƐƚĞĚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�DĂŶǇ�tĂǇƐ 

dŚĞ��ĞƌƟĮĞĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�;�KsͿ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ�

�ĂƌĞ͘� �ĞƌƟĮĞĚ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƉĂƌĞƐ�

�KsƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕�ĞŵƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘��KsƐ�ĞǆƚĞŶĚ�

ƚŚĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ZĞŐŝŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĞŶ� ;ZKƐͿ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƚƌƵƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�

ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘��Ks�ǀŝƐŝƚƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵƌƐŝŶŐ�

ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘� 

�ŌĞƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ͕��KsƐ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵͲ

ůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϲ�ŚŽƵƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘���KsƐ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐͲ

ŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�

ĨƌŽŵ�ZKƐ͘���KsƐ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�KK>d��ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�

ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘� 



�ϭϱ 

 

 

�ĞƌƟĮĞĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�;�KsͿ�hƉĚĂƚĞƐ 

�Ks/�-ϭϵ�ZĞƐƉŽŶƐĞ 

dŚĞ��Ks�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘��EŽ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�

�Ks/�-ϭϵ͘���Ɛ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĂůůŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘� � /Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƚŽŽŬ� ƐƚĞƉƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐƟǀĂƚĞ� ƚŚĞ� �KsƐ� ŝŶ� ŶĞǁ�ǁĂǇƐ͘� � dŚĞƐĞ� ƐƚĞƉƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� �KsƐ� ƚĂŬŝŶŐ� Ă� �Ks/�-ϭϵ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ZKƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘��DŽƐƚ��KsƐ�ƌĞƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϬ͘� 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

�KsƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ϭϮ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͘� dƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŽƉŝĐƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ͕� ĐŽŵͲ
ƉůĂŝŶƚ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂĐǇ͘� dŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕� �KsƐ� ĂůƐŽ� ǁĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�KK>d��ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ��KsƐ�ŽŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ϮϬϭϵ��ůĚĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƐƐĞĚ͘� 

sŽůƵŶƚĞĞƌ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ 

���Ks�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĂĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŽŶ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂͲ

ĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ��Ks�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DŽǀŝŶŐ�,ŽŵĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��Ks�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝŽŶĂů�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐͲ

ŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͘� 

�ĞƌƟĮĞĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ 

�ŶĚƌĞĂ�,ĞƉŽůĂ 

�ƵĚƌĞǇ�tŝŝƚĂ 

�Ăƌď�ZŝƐŬĞŶ 

�Ăƌď�^ƉĞĂƌƐ 

�ĞƩǇ�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ĞƩǇ��ůĂƌŬ 

�ĂƚŚǇ��Ƶƌƚ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�,ĂŶƐŽŶ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�DĂƌĐŽƩĞ 

�ŽƌŽƚŚǇ��ŚŝǌĞŬ 

�Ě��ŽůŽŶ 

�ĚŝƚŚ�,ŽǇƵŵ 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�^ƉŽŚƌ 

&ĞĚ�^ŝŵŽŶ 

'ĂƌǇ�,ĞŶŶĞŶ 

'ůŽƌŝĂ��ůĞǆĂŶĚĞƌ 

:ĂŶĞ�<ŝůů 

:Ž�,ĞŶŶĞŶ 

:ŽĂŶ�EĞƉŚĞǁ 

:ŽǇ�DĞƐŝĂ 

<ĂƚŚǇ�'ƌĂŌ 

<ĂƚŚǇ�EŽƌŶĞƐ 

>ĂƌƌǇ��ůĂƵƐĞŶ 

DǇƌŶĂ�zĞŶƚĞƌ 

WĂŵ�DĂƵƌĞůůŝ 

WĂƚ�>ŽďĂŶ 

WĂƚ�tĞƐƚŵĂŶ 

WĂƚ�DĐ�ŽƌŵŝĐŬ 

ZŽŶŶĂ�>ŽĐŬĞƚǌ 

ZŽƐĞ�,ĂŶƐŵĞǇĞƌ 

ZƵƚŚ�^ƚĞīĞŶƐĞŶ 

^ƵĞ�,ĂůǀĞƌƐŽŶ 

dŽŵ�KǀĞŶ� 



�ϭϲ 

 

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��īŽƌƚƐ�DĂĚĞ�WŽƐŝƟǀĞ��ŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�>d���ŽŶƐƵŵĞƌƐ 

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ĚǀŽĐĂĐǇ� 

  

�ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�ZƵůĞŵĂŬŝŶŐ�hƉĚĂƚĞ�� 

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� �ůĚĞƌ� �ĂƌĞ� ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ� WƌŽƚĞĐͲ
ƟŽŶ� �Đƚ� ŽĨ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ� DŝŶŶĞƐŽƚĂ� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƌƵůĞŵĂŬŝŶŐ͘��DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ͕�ƐĞĐƟŽŶ�ϭϰϰ'͘Ϭϵ͕�ƐƵďĚŝǀŝƐŝŽŶ�ϯ͕�ĂƵͲ
ƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌƵůĞŵĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ϭϯ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ͕� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ŽĨ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƉůĂŶŶĞĚ� ĐůŽƐƵƌĞƐ͕� ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚƐ͕� ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐͲ
ĐůŽƐƵƌĞƐ͘ 

KK>d��ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ŽŶ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�ZƵůĞͲ
ŵĂŬŝŶŐ� �ĚǀŝƐŽƌǇ� �ŽŵŵŝƩĞĞ͘� � DĞŵďĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
KK>d�͕� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ůĞŐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ŶŽŶƉƌŽĮƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ƚŚĞ� KŵďƵĚƐŵĂŶ� ĨŽƌ�
DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�Θ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů��ŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� DŝŶŶĞƐŽƚĂ� ^ĐŚŽŽů� ŽĨ� WƵďůŝĐ� ,ĞĂůƚŚ͘��
KK>d�� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĐƌŝƟĐĂů� ĂŶĚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ƌƵůĞƐ�ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘ 

�Ɛ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌĞĂƐ�
ǁŚĞƌĞ�KK>d��ŚĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞƌŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘��dĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚͲ

ůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�KK>d��ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘� � hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ŽĨ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘��KK>d��ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƌƵůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ͕�
ŝĨ� Ă�ŵŽǀĞ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ĞŶͲ
ƐƵƌĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘ 

���>�z��sK/����� 

 �ŶŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŐĂƌŶĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƩĞŶƟŽŶ��ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĂƐ�ƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͕�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ͘��dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐŽƵŐŚƚ�Ă�ŽŶĞ-ǇĞĂƌ�
ĚĞůĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��<ĞǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŝĨ�Ă�ĚĞůĂǇ�ĐŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ�ǁŚŝůĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĞīĞĐƚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�
ďƵƚ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĚĞĂů͘��EŽ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ĚĞůĂǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�
ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϮϭ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ůĚĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ͕�Ă�ƐǁĞĞƉŝŶŐ�
ŶĞǁ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��dŚĞ�KK>d��ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ůĂǁ͘����ƐŝŐŶĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚͲ
ĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��EŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�KK>d��ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘��KK>d��ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ƚŚĞ��Đƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ƌƵůĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��Đƚ͘���ŵŝĚƐƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͕�KK>d��ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��dŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘�� 



�ϭϳ 

 

dŚĞ�KK>d��ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ��ůĚĞƌ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ�

�Đƚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�

ǀŝĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ��>d��ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŝŶ�DE͘�� 

�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
>Ăǁ�ŝŶ�WůĂĐĞ 
KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ůĂǁ�ƚŽŽŬ�ĞīĞĐƚ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚƵƚĞƐ͕�ƐĞĐƟŽŶ��
ϭϰϰ͘ϲϱϬϮ͘��dŚĞ�ůĂǁ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŚŽŵĞƐ͕�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐƐ͘� 

hŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ͕�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽŽŵ͘���ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ďǇ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ƌŽŽŵ�Žƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶŝƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĂĐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂǁ͕�
ƐŽŵĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŚĂĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĐƚƐ�ƉƌŽŚŝďŝƟŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂĐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶŝƚƐ͘��hŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĂǁ͕�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ�ďǇ�ĮůůͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘ 

/Ĩ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĨĞĂƌƐ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�Žƌ�ŵĞĞƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŚĂƐ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ƚŽ�KK>d��ďĞĨŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͘����
KK>d��ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌŵƐ͘���hƉŽŶ�ƌĞͲ
ƋƵĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŚĞ�KK>d��ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ-
ĚĂǇ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�� 

 

dŚĞ��ůĚĞƌ���ĂƌĞ�ĂŶĚ�sƵůŶĞƌĂďůĞ��ĚƵůƚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ��Đƚ�
ŽĨ�ϮϬϭϵ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛� ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ�
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ůŝǀŝŶŐ� ůŝĐĞŶƐƵƌĞ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� �ƵŐƵƐƚ� ŽĨ�
ϮϬϮϭ͗ 

ϭ͘ dŚĞ�ůŝĐĞŶƐŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͖ 

Ϯ͘ WƌŽŚŝďŝƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞƚĂůŝĂƟŽŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ�ĂƐƐĞƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ͖ 

ϯ͘ WƌĞ-ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŵĞĞƟŶŐƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶŝƟĂƟŶŐ� ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 

ϰ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂů� Ă� ĨĂĐŝůŝƚǇ-
ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͖ 

ϱ͘ dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚŽƵƐŝŶŐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ͖ 

ϲ͘ dŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ďŝůů�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ͖ 

ϳ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŵŽĚŝĮĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 

ϴ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�
ƟŵĞůǇ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ�Ă� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�Žƌ� ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ͖ 

ϵ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐͲ
ŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŽƵŶĐŝůƐ͖�ĂŶĚ 

ϭϬ͘ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐŽƵŶĐŝůƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ�ĨŽƌ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�

&ƵƚƵƌĞ�>Ăǁ��ŚĂŶŐĞƐ 



�ϭϴ 

 

dŚĞ�KK>d��>ŽŽŬƐ��ŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ 

^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ� 

dŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƐƚĂī�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘��
KK>d��ĞŶŐĂŐĞĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂǆŝͲ
ŵƵŵ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KK>d��ƐƚĂī͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŽŵďƵĚƐŵĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘����ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KK>d��Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�^ĞƌǀŝĐĞ�KĸĐĞ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘����
�ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�KK>d�͘��/ĚĞĂƐ�ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��&ƌŽŵ�Ă�ǁĂůů�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĮǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
KK>d�͘��dŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĚĂƚĞƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�
KK>d��ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĮǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�� 

EŽ�ŽŶĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ǁŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KK>d�͘��^ƚĂī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘��^ƚĂī�ĐĂŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘��KŶĞ�ŐƌŽƵƉ�ŵĞƚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KK>d�͘��
dǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��KŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ��ŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�KK>d��ƐƚĂī�ĂŶĚ�>d��ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘��dŚĞ�KK>d��ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶƟ-ƌĂĐŝƐŵ͘��dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�Ă�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ��ĞƌƟĮĞĚ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͕�ǁŽƌŬ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽĸĐĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽƉŝĐ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘� 

KK>d��ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘ 

KK>d�͛Ɛ�ϱ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϯ 

ϭ͘ �ĞĮŶĞ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�—�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞ 

Ϯ͘ ̂ ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ 

ϯ͘ &ŝůů�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

ϰ͘ �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŐĞŶĚĂ� 

ϱ͘ /ŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ��ƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ 



�ϭϵ 

 

 

 

 

 

ZĞĨƌĞƐŚĞĚ�DŝƐƐŝŽŶ͕�sŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�sĂůƵĞƐ 

  
KK>d��DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗� 

dŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ͕ �ĞĚƵĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�

ƌŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƵƉŚĞůĚ͘ 

dŚĞ�KK>d��ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĞīŽƌƚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ƚŚĞ�KĸĐĞ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�^ŚĂƌĞĚ�sĂůƵĞƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͘�� 

KK>d��sŝƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗���ůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĨŽĐƵƐ͘��dŚĞ�KKd>��ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽͲ
ĐĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ůŝĨĞ͘��dŚĞ�KK>d��ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƐǇƐƚĞŵŝĐĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ 

 

KK>d��^ŚĂƌĞĚ�sĂůƵĞƐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ͗��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ͗� 

Ύ�ĚǀŽĐĂĐǇ Ύ�ŶƟ-ĂŐĞŝƐŵ �����Ύ�ŶƟ-ƌĂĐŝƐŵ Ύ�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ  Ύ�ŝŐŶŝƚǇ Ύ�ŝǀĞƌƐŝƚǇ 

Ύ�ŵƉĂƚŚǇ Ύ�ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�������Ύ�ƋƵŝƚǇ �������Ύ/ŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ Ύ/ŶƚĞŐƌŝƚǇ ΎWĞƌƐŽŶ-ĐĞŶƚĞƌĞĚŶĞƐƐ 

dŚĞƐĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
KK>d��ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘�� 



�ϮϬ 

 

KK>d��Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů 

KŵďƵĚƐŵĞŶ�tĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĂŶ�͞KK>d���ĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů͟�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘��dŚĞ�KK>d��ŽĸĐĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘��<ŶŽǁŶ�ĂƐ�͞ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕͟�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞŶũŽǇ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ǁĂƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘���ƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶͲ
ŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͘� 

�ŚĞƌǇů�,ĞŶŶĞŶ�ƚĞƐƟĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KK>d��ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�&ĂŵŝůǇ��ĂƌĞ�ĂŶĚ��ŐŝŶŐ͘��dǁŽ�ZKƐ͕�
^ĂůůǇ�^ĐŚŽĞƉŚŽĞƌƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ĂŶ�dƵƉǇ͕�ƚĞƐƟĮĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KK>d�͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞǁŽƌŬ͘���ŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�KK>d��ƐƚĂī�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�^ĞŶĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KK>d��ƉƌŽŐƌĂŵ͘��^ĞŶĂƚŽƌƐ��ďĞůĞƌ͕�,ŽīŵĂŶ͕�ĂŶĚ�,ŽƵƐůĞǇ�ƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚĂī͘���ŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚŽů�ǁŝƚŚ�ŐƵĞƐƚ�ƚƌĂŝŶĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��
^ƚĂī�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐĞƫŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d�͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�KK>d��ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘�� 



�Ϯϭ 

 

>d��/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�KĐĐƵƌƌĞĚ�ďƵƚ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ZĞŵĂŝŶ 

>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ��ĚǀŽĐĂĐǇ—EĞǆƚ�^ƚĞƉƐ 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�KK>d���ŶŶƵĂů�ZĞƉŽƌƚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘��/Ŷ�KĐƚŽͲ
ďĞƌ�ϮϬϭϵ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘���Ƶƚ��Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂůůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�KK>d��ƐƚĂī�ƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘���ǀĞŶ�ƐƟůů͕�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�
ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͗�� 

 

ϭͿ �ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀŝŶŐ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘��YƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĞĚ�
>ŝǀŝŶŐ�ƌƵůĞƐ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘��tŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ůŝĐĞŶƐƵƌĞ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͍��,Žǁ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͍��tŝůů�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�Žƌ�
ĮŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͍��dŚĞ�KK>d��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�
ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

ϮͿ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂƐ�>d��ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��KK>d��ƐƚĂī�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶ�
ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ-ĨŽĐƵƐĞĚ�Z&����ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�D,D�^ĞůĨ-�ĚǀŽĐĂĐǇ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘ 

ϯͿ �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŚŽŵĞ�ĐĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞŶƐ͘ 

ϰͿ ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘���/ŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KK>d�͘� 

ϱͿ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĞŐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ůĞŐĂů�ŚĞůƉ͘�KK>d��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ĞŐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĞǀĞůŽƉĞƌ�ŚŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůĞŐĂů�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

ϲͿ DŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
KK>d�͘��dŚĞ�KK>d��ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�>d��ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�KK>d��ƐƚĂĸŶŐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

 

�Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�KK>d��ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�KK>d��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘��
KK>d��ƐƚĂī�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ďƵƚ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘��ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǀĂĐĐŝŶĂƚĞĚ͘���ĂůĂŶĐŝŶŐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�>d��ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�KK>d��Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�� 

 

dŚĞ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�KK>d��ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�>d��ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�� 



�ϮϮ 

 

 

 

KĸĐĞ�ŽĨ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ĨŽƌ�>ŽŶŐ-dĞƌŵ��ĂƌĞ 
��WƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽĂƌĚ�ŽŶ��ŐŝŶŐ 

 

DĂŝůŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�WK��Žǆ�ϲϰϵϳϭ͕�^ƚ͘�WĂƵů͕�DE�ϱϱϭϲϰ-Ϭϵϳϭ 

KĸĐĞ�ůŽĐĂƟŽŶ͗�ϱϰϬ��ĞĚĂƌ�^ƚƌĞĞƚ͕�^ƚ͘�WĂƵů͕�DE�ϱϱϭϬϭ 

 

�;ϲϱϭͿ�ϰϯϭ-Ϯϱϱϱ�Žƌ�dŽůů-ĨƌĞĞ�;ϴϬϬͿ�ϲϱϳ-ϯϱϵϭ� 

&Ăǆ�;ϲϱϭͿ�ϰϯϭ-ϳϰϱϮ 

/ŶƚĂŬĞ�>ŝŶĞ͗�;ϲϱϭͿ�ϰϯϭ-Ϯϱϱϱ�Žƌ�dŽůů-ĨƌĞĞ�;ϴϬϬͿ�ϲϱϳ-ϯϱϵϭ 

�ŵĂŝů͗�D��͘KK>d�ΛƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐ 

 

ZĞƉŽƌƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ��ϱͬϮϬͬϮϭ͘��dŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ĐŽǀĞƌƐ�KK>d��ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĮƐĐĂů�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ǁŚŝĐŚ�ƌƵŶƐ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϮϬ͘��dŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ��ĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�'ĞŶĞǀŝĞǀĞ�'ĂďŽƌŝĂƵůƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĞĚŝƟŶŐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�^>d�K��ŚĞƌǇů�,ĞŶŶĞŶ͕��ĞƉƵƚǇ�KŵďƵĚƐŵĂŶ��ŝƐŚĂ��ůŵƋƵŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ��ŶŶ�,ŽůŵĞ͕�
�ĂŶĂ�DĂŶƚĞƵĨĞů͕��ŶŶĞ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^ĂůůǇ�ZŝĐŚƚĞƌ͘���ĞƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘���ŶǇ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚͲ
ĞŶƚ͘��<ŝŶĚůǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�KK>d��ŝŶƚĂŬĞ�ůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�� 

 


