
tĞůĐŽŵĞ͗ >ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ƵǌĂŶŶĞ��ƌŽƵĐŚ
tĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�,ŽŽƐŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�,ŽŽƐŝĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ͘�

ż

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͊�/�Ăŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞ͕�ƌĞƐĞƚ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘

ż

tĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͊ż

ͻ

:ŽĚŝ�'ŽůĚĞŶ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�;K�Z�Ϳ͗
>ĂƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ǀĞƌǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ǇŽƵ�
Ăůů�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘

ż

&ŝƌƐƚ�ŐƵĞƐƚ͗
�ƌŝĂŶ�KƐƚƌŽǀƐŬǇ�;��K�ŽĨ�>ŽĐĂďůĞͿ�

KƵƌ�ƚĂŐůŝŶĞ�ŝƐ͗�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ��ĞŶƚƵƌǇ
tĞď�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ĂƵƚŽŵĂƚĞƐ�ŵĂƌŬĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�
&ƌĞĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͗

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ŶŽǁ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŚŽƵƌƐ͕�ĞƚĐ͘�

¸

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽŵƉƵƚĞƌ

¸

'Ž�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ǁǁǁ͘ůŽĐĂďůĞ͘ĐŽŵ ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�/�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ

¸

�

tĞďŝŶĂƌ�ŽŶ��ĐŽŵŵĞƌĐĞ
tŚǇ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ͗�

tĞ�ŬŶĞǁ�ŵŽƐƚ�ƐŵĂůů�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ

`

�ŶĚ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ŵĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘`

¸

�hd�ƉŽƐƚ��Ks/�Ͳϭϵ͗
tĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ďǇ͗

&ƌĞĞ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ�ƚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂŝĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�Žƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�

±

`
¸

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů�:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�Žƌ��ďŝŐĂŝů�
�ŚĂƉŵĂŶ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ǁǁǁ͘ůŽĐĂďůĞ͘ĐŽŵ`

¸

�

YƵĞƐƚŝŽŶƐ͍
EĂŶĐǇ��ĐŬĞƌůĞ�;:ĂƐƉĞƌ��ŚĂŵďĞƌͿ͗�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͍�

�ƌŝĂŶ͗�zĞƐ�Ͳ ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�
ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͘�:ĂĐŬŝĞ�ǁŝůů�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�

`

¸
�

ප
�

ż

^ĞĐŽŶĚ�'ƵĞƐƚ͗
�ƌŝĐ�KŐůĞ�;WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ����'�Ăƚ�K�Z�Ϳ

K�Z�ΖƐ��Ks/�Ͳϭϵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�Ͳ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ͘

/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ��

ප
�

ż

ͻ

/D^��Ks/�Ͳϭϵ��ŚĞĐŬͲŝŶ��Ăůů�ϰͬϮͬϮϬ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�Ϯ͕�ϮϬϮϬ ϭϬ͗ϰϯ��D



ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗
dŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ

WƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
�ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ

±
`

WƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĨŽƌ�
�Ks/�Ͳϭϵ

±
`

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬZĞĐŽǀĞƌǇ
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁŚĞƌĞ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ

zŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƚŝŵĞ

�

±
`

WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ͘

DĂǆ�ŐƌĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�±
zŽƵ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�±

`

¸

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
&ŝƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ¸
dŚĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĂŝƐŽŶ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶ͘ŐŽǀͬŽĐƌĂͬϮϯϯϬ͘Śƚŵ`
¸

�

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵප
YƵĞƐƚŝŽŶ͗

,ĞŝĚŝ�WĞƚĞƌƐŽŶ�;DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�DĂƌŝŽŶͿ͗�/&�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍

tĞ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�Ͳ ŝĨ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�EKd�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�
ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��Ƶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ͘

¸

�

:ŽƐŚƵĂ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�;�ŽǁŶƚŽǁŶ��ǀĂŶƐǀŝůůĞ��ĐŽŶŽŵŝĐ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
�ŝƐƚƌŝĐƚͿ͗ �ŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�Žƌ�ŶŽŶͲĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ͍

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŶŽŶͲĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ďŝůů�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĞŶƚŝƚůĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ

¸

�

ප

:ŽĚŝ�'ŽůĚĞŶ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞĚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�
'ŽǀĞƌŶŽƌΖƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵŽƌĞ͗

ZĞŐŝŶĂ�WŽĞ�;'ƌĞĞŶƚŽǁŶ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶͿ͗�/�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂƐŬ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ůĂĚŝĞƐ�ƐĞǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�
ůŽǀĞ�ƚŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�

:ŽĚŝ͗�zĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƚŽ�:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;:ƐǁŝŚĂƌƚΛŽĐƌĂ͘ŝŶ͘ŐŽǀͿ�ප

�

�ĂƌƌŝĞ��ĂƌƌĞƚƚ�;EĞǁ��ĂƐƚůĞ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͿ͗�/�Ăŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂŵďĞƌ�Ͳ ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƵƚƚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ƐĞŵŝŶĂƌƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�,Z�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ũŽď�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĞƚĐ͘�

�

,ĞŝĚŝ�WĞƚĞƌƐŽŶ�;DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�DĂƌŝŽŶͿ͗�WƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŝƚƚůĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉŽƐƚ͕�
ƉŽƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ĐĂůůĞĚ�Η>ŽǀĞ�>ŽĐĂů�
DĂƌŝŽŶΗ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�
ŽĨ�ĐĂƌƌǇͲŽƵƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�

�

ż



ƵƐŝŶŐ�>ŽĐĂďůĞ͘�
�ĂƌĐǇ�YƵĂĐŬĞŶďƵƐŚ�;DĂƌƚŝŶƐǀŝůůĞ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞͿ͗��ĂŶ�ǁĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ǁĞďŝŶĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͍

�ƌŝĐ͗�zĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�
ŚĞƌĞ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶ͘ŐŽǀͬŽĐƌĂͬϯϬϭϬ͘Śƚŵ�

ප

�

:ƵůŝĂ�'ĂƵƐƚĐŚĞ�;�ŽǁŶƚŽǁŶ�'ŽƐŚĞŶ�/ŶĐ͘Ϳ͗�EŽƌŵĂůůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�&ŝƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇΖƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�&ŝƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇΖƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ

�

;^ƚŽŶĞďƌŽŽŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉͿ͗ KƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌ�
�ĂƐƚĞƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ďĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�

�

:ŽƐŚƵĂ��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�;�ŽǁŶƚŽǁŶ��ǀĂŶƐǀŝůůĞͿ͗�>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐĂŶŝƚŝǌŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽǁŶƚŽǁŶ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�
ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ůŝƚƚĞƌ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŽ�ƐĂŶŝƚŝǌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚ�ƚŽƵĐŚ�ĂƌĞĂƐ͘�

�

dƌĂĐǇ�&Žǆ�;�ĞǀĞůŽƉ��ƵůǀĞƌͿ͗�sŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ͳ ǁĞ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�Ă��ŽŽŵ�ĐĂůů�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘�tĞ�ŐŽƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ED^��ƚŽ�
ŵŽĚĞů�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƉƵůƐĞ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

�

�ƵƐƚŝŶ�^ŝŵƐ�;DĂĚŝƐŽŶ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�WƌŽŐƌĂŵͿ͗�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�&ŽƵƌƚŚ�
&ƌŝĚĂǇΖƐ�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĚŽŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂů�&ŝƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇΖƐ�ƐŽ�/�
ĐŽƵůĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�:ƵůŝĂ�'ĂƵƐƚĐŚĞ�;�ŽǁŶƚŽǁŶ�'ŽƐŚĞŶ�/ŶĐ͘Ϳ�ප

�

�ůƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�;ĐŚĂŵďĞƌ͕�Đǀď͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐĂůů�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƚĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ƚŚĂƚ�K�Z��ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ͘

^ĞŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ƚŽ͗�
ŵĂĚŝƐŽŶŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚƉƌŽŐƌĂŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�

ප

�ĞďƌĂ��ŽĐŚƌĂŶ�;'ƌĞĞŶĨŝĞůĚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͿ͗�/�Ăŵ�ŽŶ�ŵǇ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ƐŽ�
/�ƚŽƚĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�/Ĩ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Žƌ�ĂĚǀŝĐĞ�/�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ͘�

�ĞďƌĂΛŐƌĞĞŶĨŝĞůĚŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚ͘ŽƌŐ�

ප

:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;/D^�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͗
dŚĂƚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ŝŶǀŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĞŶ͘�

�

�ůƐŽ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�;�Ɖƌŝů�ϯƌĚ͕�ϮϬϮϬͿ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�
�Ks/�Ͳϭϵ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĂŶ͘�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚ͘ŽƌŐͬŚŽǁǁĞĐĂŶŚĞůƉͬƌĞƐŽƵƌĐĞĐĞŶƚĞƌͬĐŽǀŝĚϭ
ϵƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

¸

�

>ĂƐƚůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƐƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ED^��ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ŽƵƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�s�Zz�ŚĞůƉĨƵů͘�/Ĩ�
ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ŐĞƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�Ĩŝůů�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŚĞŶ�ĞĂĐŚ�
ůŽĐĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͘
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽƉĞŶ�ƚŝůů �Ɖƌŝů�ϲƚŚ͕�ϮϬϮϬ ĂŶĚ�ŝƐ�

�

ප

�



ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĞƚƚĞƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�;ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ͘Ϳ
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