
:ŽĚŝ�'ŽůĚĞŶ�;�ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�K�Z�Ϳ͗�tĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�>'ͻ
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ƵǌĂŶŶĞ��ƌŽƵĐŚ͗�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ŐůĂĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞĂƚŝŶŐ͘�

ͻ

:ŽĚŝ�'ŽůĚĞŶ͗�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵŶŶǇ�ĚĂǇ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŐƵĞƐƚƐ�
ƚŽĚĂǇ͗

DŝĂŚ�DŝĐŚĂĞůƐŽŶ�;�ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�/ŶĚŝĂŶĂ��ƌƚƐ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶͿ͗�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�K�Z��ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŽĚĂǇ͊�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�K�Z��ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�

�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�

�

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�/���ǁŽƌůĚ͗
hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͗�tĞ�ĨƵŶĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŐƌĂŶƚ�ƚŝŵĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƚŝŵĞůŝŶĞ�ƚŽ�ƌĞƐĐŚĞĚƵůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƐŚďĂĐŬ�ŽŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů͘�

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝĞĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĞǆĂĐƚůǇ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�ƐŽŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ďƌŽĂĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�EKd�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂƌƚŝƐƚƐ�

¸

�

ප

��ŶŽƚĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂƌƚŝƐƚƐ͗�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŐŝŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�;ϭϬϵϵͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���Z�^�ĂĐƚ�ŝƐ�
ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŚĂƚƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ĨŽůŬƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌƚŝƐƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ŬŶŽǁ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�Ͳ ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ĞƉƚ͘�ŽĨ�tŽƌŬĨŽƌĐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;�t�͘Ϳ�dŚŝŶŬ�ŽĨ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚƐ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĨŽůŬƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞƚĞŶƚŝŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Ͳ ƚŚĞǇ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�

�ƌƚƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ͳ ƐŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ͳ ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĂƌƚŝƐƚŝĐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�

�

ප

,Žǁ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂƌƚƐ͗�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ĂƌƚŝƐƚƐ�Žƌ�ĂƌƚƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�

ප

�

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ŝŶ͘ŐŽǀͬĂƌƚƐ
tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�;ĂƌƚƐ�ŽƌŐƐ͕�
ĂƌƚŝƐƚƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�

ප

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉƵůů�ŽƵƌ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͗�ŵŵŝĐŚĂĞůƐĞŶΛŝĂĐ͘ŝŶ͘ŐŽǀ

ප

�

YƵĞƐƚŝŽŶƐ͍�

ż

EŽƌŵĂ�ZĂŵşƌĞǌ�ĚĞ�DŝĞƐƐ�;�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�EĂƚŝŽŶĂů�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�
�ĞŶƚĞƌͿ

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�:ŽĚŝ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�/ŶĚŝĂŶĂ�ĨĂŵŝůǇ�

�

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŚĞĂĚ�ĨŽƌ�
/ŶĚŝĂŶĂ

�

ż

ͻ

/D^��Ks/�Ͳϭϵ��Ăůů�ϰͬϭϲͬϮϬ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ ϭϬ͗ϱϴ��D



>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁĞďŝŶĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�Η>ĞĂĚŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ��ƌŝƐŝƐΗ�Ͳ ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͗��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ͗�>ĞĂĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƌŝƐŝƐ

�

tĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ED^��ϰ�WŽŝŶƚ�
�ƉƉƌŽĂĐŚ�Ρ�

ප

tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

�

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐƐ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĨƚĞƌ��Ks/�Ͳϭϵ

�

WůĞĂƐĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�ǁĞůů�
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵŽƌĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨŽƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ

�

DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ���^d�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĨƌŽŵ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ

�

dŚĞ�W�t�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǁƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŽƌŐͬĨĂĐƚͲ
ƚĂŶŬͬϮϬϮϬͬϬϯͬϮϰͬŚŝƐƉĂŶŝĐƐͲŵŽƌĞͲůŝŬĞůǇͲƚŚĂŶͲĂŵĞƌŝĐĂŶƐͲŽǀĞƌĂůůͲƚŽͲƐĞĞͲĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐͲĂƐͲ
ĂͲŵĂũŽƌͲƚŚƌĞĂƚͲƚŽͲŚĞĂůƚŚͲĂŶĚͲĨŝŶĂŶĐĞƐͬ

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐƐ�ĚŽ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��>>�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�

ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞŶ�Ă�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƉĞĂŬ�Ͳ ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ

�

ප

ED^��ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁĞΖƌĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ͳ ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ED^��Žƌ�/ŶĚŝĂŶĂ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͗�

�

:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;/D^�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͗�:ƐǁŝŚĂƌƚΛŽĐƌĂ͘ŝŶ͘ŐŽǀ�
�ďŝŐĂŝů��ŚĂƉŵĂŶ�;/D^�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶͿ͗
ĂďĐŚĂƉŵĂŶΛŽĐƌĂ͘ŝŶ͘ŐŽǀ

�

EŽƌŵĂ�ZĂŵşƌĞǌ�ĚĞ�DŝĞƐƐ͗�ŶŵŝĞƐƐΛƐĂǀŝŶŐƉůĂĐĞƐ͘ŽƌŐ�

ප

�

dŚŝƐ�ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ��ƌ͘�DŝĐŚĂĞů�WŽǁĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͗�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŚĞƌĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ŐŽƚŽǁĞďŝŶĂƌ͘ĐŽŵͬƌĞŐŝƐƚĞƌͬϮϮϵϴϴϲϭϱϭϲϱϯϱϱϮϮϯϭϴ

tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�/ŶĚŝĂŶĂ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĂƉ�
ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�

ප

�



ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŚŝŐŚĞƌůŽŐŝĐĚŽǁŶůŽĂĚ͘Ɛϯ͘ĂŵĂǌŽŶĂǁƐ͘ĐŽŵͬED^�ͬϯϵϬĞϬϬϱϱͲϮϯϵϱͲϰĚϯďͲ
ĂĨϲϬͲϴϭďϱϯϵϳϰϰϯϬĚͬhƉůŽĂĚĞĚ/ŵĂŐĞƐͬZĞƐŽƵƌĐĞͺ�ĞŶƚĞƌͬ�Ks/�ͺϭϵͬED^�ϱϳ
ͺD^�ͺ�Ks/�ϭϵ/D�W�d^hZs�zͺ&͘ƉĚĨ
/ŶĚŝĂŶĂ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ϭϬн�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ůŽĐĂůůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�ĂƌĞ�ĨĞŵĂůĞͲƌĂŶ�ĂŶĚ�
ŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Ͳ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�

ප

tĞ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�Ͳ ƚŚŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ͳ ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�

�

tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐƐ�ĂŶĚ�
ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ

�

ED^��ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

�

�ŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͍��
:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;/ŶĚŝĂŶĂ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ͗ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�^K�ŵĂŶǇ�ƐƵƌǀĞǇ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�;ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇͿ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ͊�

WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ED^��ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚ͘ŽƌŐͬŚŽǁǁĞĐĂŶŚĞůƉͬƌĞƐŽƵƌĐĞĐĞŶƚĞƌͬĐŽǀŝĚϭϵƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ż

ͻ

:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ͗�dŝŵĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌƵŵ͙
,ĞŝĚŝ�WĞƚĞƌƐŽŶ�;DĂƌŝŽŶ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͿ͗�/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌŝůůƐ�ĨƵŶĚ�ĨƌŽŵ�
ED^��Ͳ ŝĨ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŵƉĂĐƚ͘�tŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͍�

EŽƌŵĂ͗tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŝƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘

�

ż

�ĂŶŝĞůůĞ�;�ƵůǀĞƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͿ͗�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ϲ�ŵŽŶƚŚ�ƉůĂŶ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ͍�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŽůŝĚ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�

DĂƚƚ��ƌŽƵĐŚ�;�ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�K�Z�Ϳ͗�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
/^����ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ͍�

�ĂŶŝĞůůĞ͗tĞ�ŚĂǀĞŶΖƚ�Ă�ƚŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ƉƌĞƚƚǇ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘

ප

DĂƚƚ͗�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�
ďĞƐƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ͘�/Ĩ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚĞ�/^����ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͘�

ප

EŽƌŵĂ͗ /�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�DĂƚƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶ�Ͳ ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŵƉůŝĨŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵ�ĂŶĚ�ƉŽƉ�ƚǇƉĞ�ƐŚŽƉƐ�Ͳ ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�Ă�ϮϬ�ƉĂŐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�

ප

�

ż

EĂŶĐǇ��ĐŬĞƌůĞ�;:ĂƐƉĞƌ��ŚĂŵďĞƌͿ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƵǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽǇĂůƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶ�^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�^ŽŵŵĞƌǀŝůůĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍�

DĂƚƚ��ƌŽƵĐŚ͗tĞ�ĂƌĞŶΖƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘

�

EŽƌŵĂ͗ WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�Ͳ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŵĂƉ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚ͘ŽƌŐͬŚŽǁǁĞĐĂŶŚĞůƉͬƌĞƐŽƵƌĐĞĐĞŶƚĞƌͬĐŽǀŝĚϭϵƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

�

ż

ͻ

DĂƚƚ��ƌŽƵĐŚ͗�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌĂƉ�ƵƉ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�/D^��Ks/�Ͳϭϵ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�&ĂĐĞďŽŽŬ�WĂŐĞ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŐƌŽƵƉƐͬϱϵϲϵϳϱϱϯϬϵϮϰϯϮϯ͍ͬ

ͻ



�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ED^��ŚĂƐ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂŝŶƐƚƌĞĞƚ͘ŽƌŐͬŚŽǁǁĞĐĂŶŚĞůƉͬƌĞƐŽƵƌĐĞĐĞŶƚĞƌͬĐŽǀŝĚϭϵƌĞƐŽƵƌĐĞƐ

ͻ

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬƐ�
ĐĂůů͘

ͻ


