
>ŝĞƵƚĞŶĂŶƚ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�^ƵǌĂŶŶĞ��ƌŽƵĐŚ͗�/�Ăŵ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂůůƐ͕�/�ŐĞƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂƐ�/�Ăŵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶƐ͘

ͻ

DĂƚƚ��ƌŽƵĐŚ�;K�Z�Ϳ͗�
DĂǆ�;DƵƐŝĐĂŶƚ͕�WƌŝŶĐŝƉĂů�WůĂĐĞŵĂŬĞƌ�Ăƚ�dŚĞ�DƵƐŝĐĂŶƚ�'ƌŽƵƉ͗��ƌĞĂƚŝŶŐ�WůĂĐĞƐ�tŚĞƌĞ�
WĞŽƉůĞ�tĂŶƚ�ƚŽ��ĞͿ�

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ůĞƚƚŝŶŐ�ƵƐ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͊�/ƚ�ŝƐ�ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ƚŝŵĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ďĂƐĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�/ƚΖƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐƐ�ƚŽ�
ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�

ż

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��Ks/��ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞƐ�
ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ͘

ż

dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ &Z���ƚŽŽůŬŝƚƐ ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂƐƚŝŶŐ�
ĂĨĨĞĐƚƐ͘�

ż

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘

ż

/Ŷ�ŽƵƌ�ĨŝƌƐƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗
dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĞĐŽŵŵĞƌĐĞ�Žƌ�
ƐŝĚĞǁĂůŬ�ƐŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Ͳ ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘�

�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�^Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽĨĨĞƌĞĚ�
ƐŽŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�Ɛƚŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ǆĂŵƉůĞƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞĂƚĞƌƐ͕�Žƌ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞĂƚŝŶŐ�Ăƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͘�
dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�Žƌ�ďůŝŐŚƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞŵƉƚǇ͘�

�

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ƐĂůĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďŝǌ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΖƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ŵŽĚĞů�
;�^�Ϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ďĂŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�;ƐƵďƐĐƌŝƉƚŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂ͘Ϳ�

�

ż

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶƐ�ƚŽ�ůĂƵŶĐŚ�ƚŚĞƐĞ͘�

ż

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞďŽŽƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŝŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ǁŚǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƉŝǀŽƚ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�

ż

KƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ǁĂǇ�Žƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐĞĂƚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƌĞĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͘�

dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ��

ż

ͻ
ͻ

/D^��Ks/�Ͳϭϵ��Ăůů�EŽƚĞƐ
dŚƵƌƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϭϰ͕�ϮϬϮϬ ϵ͗ϯϴ��D



ƐŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂĨĞ�
ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌŽŵĞŶĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�Ɛƚŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ͘

tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽŽůŬŝƚƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�Žƌ�
ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵƐ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�
ŽƵƚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ�Žƌ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ƐƉƵƌ͘�

ż

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵƵƐŝĐĂŶƚŐƌŽƵƉ͘ĐŽŵͬĨƌĞĞͲŝĚĞĂƐ͘Śƚŵů Ͳ ĨŝŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽŽůŬŝƚƐ�ŚĞƌĞż
YƵĞƐƚŝŽŶƐͬ&ĞĞĚďĂĐŬż

�ďďǇ��ŚĂƉŵĂŶ�;K�Z�Ϳ͗�
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂĨƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ͘�

ͻ

tŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĚŽ�ŝƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚŝƌĞĚ�ŽŶ�Ͳ ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͘�

ͻ

dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�
ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ϮϬϭϵͲϮϬϮϬ�ƚŝŵĞĨƌĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀŝƌƚƵĂů�ŽŶĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�/ŶĚŝĂŶĂ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ͘�

ͻ

&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ED^��ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞǁ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�Ϯн�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ED^��ƐƚĂĨĨ͕�ďƵƚ�:ĂĐŬŝĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ͘�

ͻ

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝĚĞĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ͳ
ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͘�

ͻ

dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�Ɛƚŝůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƐŽ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ďƵƚ�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ϭŽϭ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�

ͻ

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ͘�

EĂŶĐǇ��ĐŬĞƌĞůĞ�;:ĂƐƉĞƌ��ŚĂŵďĞƌͿ͗�tŝůů�ƚŚŝƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŽ͍�
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘

�ďďǇ͗ �Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƚŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘��Ƶƚ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĨŝŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů͊�

�

ż

ͻ

ͻ

:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;K�Z�Ϳ͗�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�tŽŵĞŶΖƐ�>ĞŐĂĐǇ�'ƌĂŶƚƐ��Z��KW�E͊
�Ɛ�/ŶĚŝĂŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝĂŶĂ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�
>ĞŐĂĐǇ�'ƌĂŶƚƐ͘

ż

dŚĞ�WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�>ĞŐĂĐǇ�'ƌĂŶƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�/ŶĚŝĂŶĂ�DĂŝŶ�
^ƚƌĞĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

ż

dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĐĂƚĂůǇǌĞ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ͕�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞůů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ŝŶ�
/ŶĚŝĂŶĂ͘

ż

'ƌĂŶƚ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�
ϭ͗ϭ�ĐĂƐŚ͕�ŝŶͲŬŝŶĚ�ŵĂƚĐŚ͘�

ż

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ͕�/�ĚŝĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ͗

ż

ͻ



DĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĐƌĞĂƚŝǀĞƐ ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĞĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘

�

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŵĂǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐʹ ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŝŵĞ�ƐŽ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�ϰͲƉŽŝŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�

�

DĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ŶĞǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ʹ ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞůĞǀĂƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚ͘

�

tŝůů�ůĞĂǀĞ�Ă�ůĂƐƚŝŶŐ�ůĞŐĂĐǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ĂĨƚĞƌ�
�Ks/�Ͳϭϵ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘

�

&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�Žƌ�/ŶĚŝĂŶĂ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ͗�K�Z�͛Ɛ͕�/ŶĚŝĂŶĂ�,ƵŵĂŶŝƚŝĞƐ͕�Žƌ�/ŶĚŝĂŶĂ^ƵĨĨƌĂŐĞϭϬϬ͘ŽƌŐ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

ż

:ĂĐŬŝĞ�^ǁŝŚĂƌƚ�;K�Z�Ϳ͗�tŚĂƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�K�Z��Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͍

,ĞŝĚŝ�WĞƚĞƌƐŽŶ�;DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚ�DĂƌŝŽŶͿ͗�tĞ�ĂƌĞ�ǁĂŶƚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
Wt>'�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵƌĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵƵƌĂů�ŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂůů͘�

�ďďǇ��ŚĂƉŵĂŶ�;K�Z�Ϳ͗�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ĨŝŶĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƚŚŽƐ�ďĞŚŝŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂůů�
ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ͘�

�

DĂǇŽƌ�sŽŶĚĞƌŚŝĚĞ�;DĂǇŽƌ�ŽĨ�:ĂƐƉĞƌͿ͗�KƵƌ�ŝĚĞĂů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽǁŶĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ�
ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ĨŝǀĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƐŽ�ĨƌĂŵŝŶŐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�

�

ż

ͻ

DĂƚƚ��ƌŽƵĐŚ�;K�Z�Ϳ͗�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�KƵƌ�DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ǇŽƵ͘�

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

ż

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�>ŝĂŝƐŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǇŽƵż

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶ͘ŐŽǀͬŽĐƌĂͬϮϯϯϬ͘Śƚŵ Ͳ ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŝŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŚĞƌĞ¸

ͻ

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŶ͘ŐŽǀͬŽĐƌĂͬϯϬϭϬ͘Śƚŵ�

ͻ

ͻ


