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ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘

/͘ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ

dŚŝƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�hƉĚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
�ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĞĨĨŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŚŽǁ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŵĂǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ͘

/Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͕ ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϵ ;�Ks/�ͲϭϵͿ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĂƚŝǀĞ�ĂŐĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĨůƵͲůŝŬĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶĨĞĐƚŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tƵŚĂŶ�
WƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͘�dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌƐ�ĨŽƌ��ŝƐĞĂƐĞ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
WƌĞǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϮ͕�ϮϬϮϬ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĚĞĐůĂƌĞĚ��Ks/�Ͳϭϵ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ǉ�DĂƌĐŚ�ϭϳ͕�ϮϬϮϬ͕ Ăůů�ϱϬ�h^�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂĚ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŶƚĂŐŝŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵŝŶŐůǇ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĨĂƚĂůŝƚŝĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂƐƐ�ŝůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů͕�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ŝŶ�ĞůďŽǁƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��Ǉ�
ŵŝĚͲDĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝƐŽůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͕�ůŽĐĂů͕�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĨĞĚĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͗�ŵĂƐƐ�
ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕ ĂŶĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉƵďůŝĐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘

tŚŝůĞ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŝĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂŐĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĂŶĚ͕�
ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�>ĂƚŝŶǆ�ĂŶĚ�EĂƚŝǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕ ĂƌĞ�Ăƚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĨƌŽŵ�
�Ks/�Ͳϭϵ͘��WĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͕�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ ĂƌĞ ĂůƐŽ ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘���ůƐŽ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚŝĞƐ�Žƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��Ks/�Ͳ
ϭϵ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂŶĚƐͲŽŶ�ĐĂƌĞͿ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚƐ͕�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�Žƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂů�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗��ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŐŝŐͲĞĐŽŶŽŵǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�
ƵƌďĂŶ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŝŶĐĂƌĐĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĐŝƚŝǌĞŶƐ͘



ϭ

�ŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ƐƚĂĨĨ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐƌŝƐŝƐ͘� >ŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĨŽŽĚ�
ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶĨŽůĚƐ͘

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚŝƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƚŝĂů ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ͕�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚƐ�ĞǀŽůǀĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů ŶŽƚ�ďĞ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƵƉĚĂƚĞ ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƐŽŵĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĂƐƐĞƐƐĞĚ ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ͕�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ͘

dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ ƚŚŽƐĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ��ŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĐƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƉĞƌŵŝƚ�&zϮϬ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů��^�'�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ ϮϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ůĞǀĞů ;ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵͿ͘ ^ƉĞĐŝĨŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Žƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ͘�'ŝǀĞŶ ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͕ ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��ĞŶƐƵƐ��ƵƌĞĂƵ͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ďĞůŽǁ͕�ϯϵй�ŽĨ�
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϮϬϬй�&W>�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚƵƐ�ĞůŝŐŝďůĞ��^�'���Z�^��Đƚ�ĨƵŶĚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

�Ɛ Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�����ŝƐ�ƵƉĚĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐŚŽƌƚͲ͕�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞͲ ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ�
ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘



Ϯ

//͘ >ŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ

�ĂƚĞ�ŽĨ�ĨŝƌƐƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŝŶ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�DĂƌĐŚ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϬ͖

&ŝƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ƐƚĂƚĞͬůŽĐĂů�ŽĨĨŝĐŝĂůƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ʹ

x EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�DĂƌĐŚ�ϮϬ͕�ϮϬϮϬ�ʹ ĐůŽƐŝŶŐ�Ăůů�ŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�W�h^��ŽƌĚĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŽĨ�
ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭϬϬй�ƚŽ�ϳϱй�ƚŽ�ϱϬй�ƚŽ�Ϯϱй͘

x �ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͘��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�>ĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�^ƚĂƚĞ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ��Ɖƌŝů�
ϭϱ͕�ϮϬϮϬ͘

x �ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ĂďŽƵƚ�DĂƌĐŚ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ͘�

/Ŷ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ez^�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�
�ĞŶƚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�Ăůů��Ks/��ƌĞůĂƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘�dŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ͘�

�Ɛ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭϲ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�tĞďƐŝƚĞ͗�

EĂƚŝŽŶǁŝĚĞ͕�ĞĂƌůǇ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐͬĚĞĂƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗

Ͳ DĂůĞƐ
Ͳ /ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ϲϬн�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ
Ͳ WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ
Ͳ WĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ůƵŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĂƐƚŚŵĂ͕�ĚŝĂďĞƚĞƐ͕�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�

ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ŬŝĚŶĞǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ůŝǀĞƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ƐĞǀĞƌĞ�ŽďĞƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ŝŵŵƵŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ



ϯ

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƉĞƌƐŽŶƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶƐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂŐĞ�ϲϱ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ��Ks/�͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗�

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�KůĞĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂ�EĂƚŝŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝĂŶƐ��ůůĞŐĂŶǇ�ZĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��Ks/��ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ͕�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĞůƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ĐƚŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶƵƚƌŝƚŝŽŶ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘���dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƵƐ�
ĨĂƌ͘�

///͗�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ ŝŵƉĂĐƚƐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗��

DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞůĞͲƚŚĞƌĂƉǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŽŽůƐ͘�DŽƐƚ�
ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘��dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨĞǁĞƌ�ŶŽͲƐŚŽǁƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ�ŶŽǁ͖�ǁĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�



ϰ

ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞůĞŵĞĚŝĐŝŶĞ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĨƌĞĞ�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ͘��>Žǁ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƉůĞƚŝŶŐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂƵŵĂ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ŽĨ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ĂĚƵůƚ�ŶŽ�ƐŚŽǁ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƌŬ͕�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂƵŵĂƚŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘

EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͗�

tŝƚŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů�ĨŽŽĚƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞĂůƐ͕�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘���ƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽŶĐĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞƌĞ�
ŽĨƚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐŬŝůůƐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƵƚŝůŝǌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂŶƚƌǇ�ĨŽŽĚƐ͘��,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽŶ�W�h^��ǁŝƚŚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂǇ�ĨŝŶĚ�ŝƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ͕�Žƌ�
ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�Ăůů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ǀŝĂ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ďƵƐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘��tŚŝůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�
ŝŶ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐ�ǇĞƚ�
ƵŶĐůĞĂƌ�ŽŶ�ŚŽǁ�ůƵŶĐŚĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ����͕�Žƌ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŽƉƚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
^&^W�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘��

����ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�ĨƌŽǌĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞĂůƐ͘��dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ŽĨ�
:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽŵĞͲĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞĂůƐ�ŝƐ�ϴϬϬ�ŵĞĂůƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ͘��ŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�Ăƚ�����ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐůŝŐŚƚůǇ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵĞĂůƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŵƉĂĐƚƐ͗�

dŚĞ��ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŽŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͘�dǁŽ ĨĂĐƚŽƌƐ�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂƌƚŚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�Ez^�W�h^��;WŽůŝĐŝĞƐ��ƐƐƵƌĞ�
hŶŝĨŽƌŵ�^ĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞͿ�ŽƌĚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǀŝƌƵƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�
ŽĨ�ůŽĐĂů�ĚĂƚĂ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�Ez^��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ͛Ɛ�;Ez�K>Ϳ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘���ŽƵŶƚǇ�ůĞǀĞů�
ĚĂƚĂ�ůĂŐƐ͘�

EĞǁ�zŽƌŬ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ŝƐ ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�&ŽƌďĞƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝǀĞͲǁĞĞŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ ĂŶĚ��Ɖƌŝů�ϭϴƚŚ ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ��ĞƉƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�;^K>Ϳ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ��ϭ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĨŽƌ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�;h/Ϳ��ĞŶĞĨŝƚƐ͘�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨŽƌďĞƐ͘ĐŽŵͬƐŝƚĞƐͬŵĂǇƌĂƌŽĚƌŝŐƵĞǌǀĂůůĂĚĂƌĞƐͬϮϬϮϬͬϬϰͬϮϲͬŶĞǁͲǇŽƌŬͲƐƚĂƚĞͲƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚͲƌĂƚĞͲŝƐͲ
ĂƚͲŚŝŐŚĞƐƚͲůĞǀĞůͲƐŝŶĐĞͲƚŚĞͲŐƌĞĂƚͲĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶͬηϯϮĐϮϳϮĞϲϳϲĨϮ dŚĞ �K>�ǁĞďƐŝƚĞ ŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚƌĂĨĨŝĐ͖�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐƌĂƐŚĞĚ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵƵůƚŝƉůĞ ĂƚƚĞŵƉƚƐ͘�^ŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�h/�ĐůĂŝŵ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǁĞĞŬƐ�Ăƚ�Ă�ƚŝŵĞ͘�dŽ ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚĞ��K>�ŚĂƐ�ƵŶĚĂƚĞĚ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞĚ�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůů��K>�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ƐŽ͘��tŚŝůĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬůŽŐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌĞĚ͕�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ůĞĨƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�
ĐĂůůĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�h/�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�



ϱ

�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ez�K>͛Ɛ�tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ZĞŐŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�Ez^�
W�h^��ŽƌĚĞƌ͕�tEz�ƐĂǁ�Ă�ϰϴϮй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͘� dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϲ͕ϲϵϮ�ĐůĂŝŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͕Ϭϰϯ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ϭ͕ϭϰϵ�ĐůĂŝŵƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘�WĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�tŽƌŬĨŽƌĐĞ�/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ͕�ϭ͕ϳϱϬ�ŶĞǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�
ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ͘���ůĂŝŵƐ�ƉĞĂŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯͬϮϴͬϮϬ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ��
ϯϳ͕ϵϯϳ�ŶĞǁ�ĐůĂŝŵƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϭ͕ϭϬϰ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŝŽƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ϯ͕ϯϬϰй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘�EĞǁ�
ĐůĂŝŵƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ�ϱͬϮ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ�ƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�
ĞŶĚŝŶŐ�ϱͬϮͬϮϬ͕�Ez�K>�ƌĞƉŽƌƚƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϯ͕�ϭϬϲ�ŶĞǁ�ĐůĂŝŵƐ͘�

hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ʹŵƵůƚŝƉůĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��
dŚĞ�ůŽĐĂů�t/���ŽĂƌĚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ez^��K>� ƌĞƉŽƌƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ƌĞƚĂŝů͕�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůͬƚŽƵƌŝƐŵ͘��
>ŽĐĂů�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŵƉĂĐƚƐ�ʹ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͗���

dŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ͕�hƉƉĞƌ��ůůĞŐĂŶǇ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů ŽŶ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ�
�ŽƵŶƚǇ�ĂŶĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ�DĐ<ĞĂŶ��ŽƵŶƚǇ͕�W��ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ΨϮϯ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ ůŽƐƐ�;ĨŽƌ�
ϮϬϮϬͿ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��Ks/�͘��>ŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞůĞĐƚŝǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĐĂŶĐĞůůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĞƐƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞŬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��>ŽƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ǁŝůů�ƵŶĚŽƵďƚĂďůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĂǇͲŽĨĨƐ͘���ƵƌƌĞŶƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ƚŽ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ez��K>�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ ͞ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘͟�dŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞĂŬ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ǁĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ�ϯͬϮϴͬϮϬ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ͕�ϭϳϯ�ŶĞǁ�ĐůĂŝŵƐ͘ ZĞŐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϬϯ͕Ϭϯϭ�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ��ϳƚŚ ĂŶĚ�DĂǇ�ϮŶĚ͘�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŵƉĂĐƚƐ�Ͳ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ͗�

�ůů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϭϲƚŚ͕�ϮϬϮϬ͘���Ez^��K>�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͕�ŵĞĂůƐ�ĂŶĚ�tŝͲ&ŝ ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵŵƵŶĞ�ƚŽ�ůĂǇͲŽĨĨƐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďǇ�ǁĞĞŬ͗�

tĞĞŬ�ĞŶĚŝŶŐ� EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�
�ůĂŝŵƐ

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůĂŝŵƐ�
ĨŽƌ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�

ƉƌŝŽƌ�ǇĞĂƌ
ϯͬϮϭͬϮϬ Ϯ͕ϳϲϱ Ϯϰϲ
ϯͬϮϴͬϮϬ ϵ͕ϰϳϳ Ϯϰϯ
ϰͬϰͬϮϬ ϳ͕ϵϯϬ Ϯϲϲ
ϰͬϭϭͬϮϬ ϵ͕Ϭϵϭ Ϯϳϴ
ϰͬϭϴͬϮϬ ϰ͕ϲϮϱ ϮϮϲ
ϰͬϮϱͬϮϬ ϲ͕Ϯϯϲ ϰϮϴ
ϱͬϮͬϮϬ ϱ͕ϱϳϲ ϭ͕Ϯϭϵ

�ƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĞƋƵĂů�ϰϱ͕ϵϲϭ ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ�ϳ�ʹDĂǇ�Ϯ͕�ϮϬϮϬ͘�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŵƉĂĐƚƐ�Ͳ ^ĞƌǀŝĐĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ͗��

/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ʹ ďƵƚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝů�ƐĞĐƚŽƌƐ͕�ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵŽƐƚ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ʹ ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐƵĚĚĞŶ ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�



ϲ

ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘� ��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŝƐŵ͘��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�,ŽůŝĚĂǇ�sĂůůĞǇ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂͲ �ůůĞŐĂŶǇ��ĂƐŝŶŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůĞŐĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ͘���ŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͖�ƚŽƵƌŝƐŵ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůŽĐĂů�ŚŽƚĞůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ͕ ĂŶĚ�
ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘��hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ʹ
͞�ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͟�ĂŶĚ�͞�ƌƚƐ͕��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ͘͟�dŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�Ez��K>�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���ĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ŝƐ�ϯϯϲ͕ϲϭϲ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�DĂƌĐŚ�ϳ�ʹDĂǇ�Ϯ͕�ϮϬϮϬ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ��ϲϰ͕ϲϲϮ�ŶĞǁ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌƚƐ͕�
�ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĨƌĂŵĞ͘�

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŵƉĂĐƚƐ�Ͳ �ŐƌŝďƵƐŝŶĞƐƐ͗��

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ��Ő�ĞŶƐƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϵϱϲ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ͕�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶŶƵĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�Ψϵϯϰ͕ϭϮϬ͘ &Ăƌŵ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉŽƵůƚƌǇ͕�ĚĂŝƌǇ�ĂŶĚ��ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐƌŽƉƐ͘�
�ǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ ŚŽƌƚŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ez^�W�h^��ŽƌĚĞƌƐ͘���EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĨĂƌŵƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��Ks/��ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͘ tŚŝůĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�

/ŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͗

/Ŷ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͕�ϲϵй�ŽĨ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘��/ŶĐŽŵĞ�ůŽƐƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĐŝƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ͘��ϲϲй�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ϱϱй�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵƌǀĞǇ�;ϯ͕ϴϵϵͿ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ɛŝǆ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ��Ks/��ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƐ͗

ϭ͘ >ŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ďŝůůƐ
Ϯ͘ �ƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ƌĞǀĞŶƵĞ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ
ϯ͘ ,ĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�WW�
ϰ͘ �ĂƐŝĐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ
ϱ͘ �ĨĨĞĐƚƐ�ŽŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�

ĂĐĐĞƐƐ͕�ĞƚĐ͘
ϲ͘ EŽŶƉƌŽĨŝƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�

ĐůŽƐƵƌĞƐ͘

�ůů��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�Žƌ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ǀŝĂ�
Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ͘�^ĞĐƚŝŽŶ�///͗�,ĞĂůƚŚ�/ŵƉĂĐƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚͲƌĞůĂƚĞĚ ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛Ɛ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�EƵƚƌŝƚŝŽŶ�ĂŶĚ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�DĂŶǇ�ƐĞĐŽŶĚŚĂŶĚ ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĐůŽƐĞƚƐ�
ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ͕�ĂƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌͲďĂƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌŝĞƐ͘ ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞďͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ��Ks/��
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƚŽ����͕�ĂƌĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�

����ʹ &ƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ƵŶƚŝů�:ƵŶĞ͕�����ŵŽĚŝĨŝĞĚ�ŝƚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďǇ�ƌĞůŽĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂŶƚƌǇ�ƚŽ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ƐĂĨĞƌ͕�
ĚƌŝǀĞ�ƵƉ�ŽƉƚŝŽŶ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĨŽŽƚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘��dŚĞ�ƐŽƵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘��
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tĞĂƚŚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ăůů��ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�;ŚŽƵƐŝŶŐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŵŽďŝůĞ�ŚŽŵĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚͿ�ǁĞƌĞ�ƉĂƵƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ůĂƚĞ�DĂƌĐŚ�ƵŶƚŝů�ůĂƚĞ�DĂǇ�ďƵƚ ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘

���͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞƐ�ƐƉĂĐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�DŽƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ǀŝƌƚƵĂů�
ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͘

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚƌŽĨŝƚƚŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�
ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͕�ŚĂƐ�ƐůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͘��^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͕�
ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ŽĨĨŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ����͛Ɛ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĐŽͲůŽĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�����ŵƵƐƚ�
ŶŽǁ�ĨŝŶĚ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘

�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵĂƐŬƐ͕�ƐĂŶŝƚŝǌĞƌ͕�ŽƚŚĞƌ�WW��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ͘��tŚŝůĞ�����ŚĂƐ�ŵĞƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŽŵĞ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘

dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŝƐ�ŝŶ ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ ŝƐ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�
ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘���Ɛ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŐĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƚƚĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�Ă�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚƌĂŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ͕�ƐŵĂƌƚ�
ƉŚŽŶĞƐ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ǀŝĂ�tŝͲ&ŝ͘��DĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƉĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚƐ͘��^ƚĂĨĨ͕�ƚŽŽ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ŶĞĞĚ ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�sWE�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐĂŵĞƌĂƐ͕�KĨĨŝĐĞ�
ϯϲϱ�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŽĨĨŝĐĞƐ�;ŝŶŬ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞƚĐ͘Ϳ

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ͗

KŶ�DĂǇ�ϭƐƚ͕�ϮϬϮϬ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƐƚĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘��ůŽƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞƐ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ďƌŽĂĚďĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐͬƚĂďůĞƚƐ͕�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂƚͲƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ůŽƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�
ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ĐůŽƐƵƌĞ͘��^ĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǀŝĂ�
ŽŶůŝŶĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘���ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ǁĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲƐƉĞĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘��

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁĂƐ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ͘���ƵƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƌŬ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ǁŝͲĨŝ͘�

dŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞĚ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐĞŶĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘���dŚĞ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƵƉůŽĂĚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƉƉ�Žƌ�ƌŽƵƚŝŶĞ�ƉŝĐŬƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘



ϴ

�ĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůͲĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵƵƐƚ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Žƌ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ ^ƵŵŵĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĚĂǇ�ĐĂƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƚ�
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘� dŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�
ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ͘�WĂƌĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨĂĐĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘

�Ɛ�ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ĚŝŶŝŶŐ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƚƐ͕�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨĂƚŚĞƌŚŽŽĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĞĂƐ͗�ĐŚŝůĚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞ͕�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĞůĚĞƌ�ĂďƵƐĞ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ͕�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂĚĚŝĐƚŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͘�dĞůĞŚĞĂůƚŚ�ŽƉƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůƐ͕�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵŝŶŽƌ�Žƌ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ�
ŝůůŶĞƐƐĞƐ͘

dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ĐůŽƵĚͲ
ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��

����ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�KƉĞƌĂƚŝŽŶƐ��ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�Ă�
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�,h�͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĨĂŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞƚĐ͘�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�����ƉůĂǇƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�Ă�tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ�'ƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ��Ks/�ͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ�ŶŽŶͲƉƌŽĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘

����ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂǁĂƌĚƐ�ĨƌŽŵ ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�
ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ͘��dŚĞƐĞ�ĂǁĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ĚŝĂƉĞƌƐ͕�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�
ĂŐĞŶĐǇ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ͕�ŚŽŵĞ�ďĂƐĞĚ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ͕�ƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�
ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƚĨŽƌŵƐ�ĨŽƌ�����;ŝ͘Ğ͘�ZŝŐŚƚ�^ŝŐŶĂƚƵƌĞ͕��ŽŽŵͿ͕�ĞƚĐ͘��

dŚŝƐ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŽ�����ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�
ĂƐ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶƚǇ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘

///͘ �ŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŶĞĂƌͲ ĂŶĚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝŵƉĂĐƚƐ

dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŝůůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵŝĚͲDĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�Ă�ƉŚĂƐĞĚ͕�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ͘�ZĞŐŝŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ϭϰͲĚĂǇ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ͘�
�ĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ��ƚĞƐƚŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ez^�tĞďƐŝƚĞ͗�

x WŚĂƐĞ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ͘
x WŚĂƐĞ�ƚǁŽ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ůĞǀĞů͘��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ΗŵŽƌĞ�

ĞƐƐĞŶƚŝĂůΗ�ǁŝƚŚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ůŽǁ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚŝǌĞĚ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ΗůĞƐƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂůΗ�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�
ƐƉƌĞĂĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞ�ĚĞĐůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘

x dŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘

x dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘



ϵ

x dŚŝƐ�ƉůĂŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƚŝͲƐƚĂƚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ĚŽǁŶƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ďĞĂĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƉĞĐŝĂů�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚŽǁŶƐƚĂƚĞ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ĨŽŽĚ�
ďĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ͘

x dŚĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ƌĞͲŽƉĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŶĞǁ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

^ĞǀĞƌĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ��&ŝƌƐƚ͕��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌŝŶŐ��ƌŝĞ��ŽƵŶƚǇ͘��ƌŝĞ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ϯ͕ϯϭϵ��Ks/��ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�Ϯϰϭ�ĚĞĂƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͘���ƌŝĞ��ŽƵŶƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĨŝƌƐƚ͘��
DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚƌĂǀĞů͕�ƚŽƵƌŝƐŵ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��dŚĞƐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞŽƉĞŶ�ůĂƚĞƌ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ƐůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
ůĂƚĞƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ƐŚŽǁŶ�ĂďŽǀĞ�ƐƚĂƚĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ĂƚƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘��ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ�
�ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�,ŽůŝĚĂǇ�sĂůůĞǇ͕�ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂͲ �ůůĞŐĂŶǇ��ĂƐŝŶŽ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůůĞŐĂŶǇ�^ƚĂƚĞ�
WĂƌŬ͘���ŽŵďŝŶĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͖�ƚŽƵƌŝƐŵ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ůŽĐĂů�ŚŽƚĞůƐ͕�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ŚŽƐƚŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ůŝŬĞ��ƵƚĐŽ�ĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶ͕�^ŝĞŵĞŶͬ�ƌĞƐƐĞƌ ZĂŶĚ͕�ƚŚĞ��ĂƐŝŶŽ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĂĐƚŝǀĞ͕�ǀŝĂ�ĐƌĞĂƚŝǀĞ�ƌĞƉƵƌƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�WĂǇƌŽůů�WƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�ŽĨĨ�ƐƚĂĨĨ͘��tŚŝůĞ�ůĂƌŐĞůǇ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ƌĞͲŽƉĞŶ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�Ă�Ψϲ�ďŝůůŝŽŶ�ďƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƌƚĨĂůů�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�Ez^��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ƵĚŐĞƚ�ƉŽƐƚŝŶŐ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͗�

͞��dŚĞ EĞǁ�zŽƌŬ ^ƚĂƚĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĚŐĞƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ &z�ϮϬϮϭ��ŶĂĐƚĞĚ�^ƚĂƚĞ��ƵĚŐĞƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�
WůĂŶ͕ ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ă�Ψϭϯ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ƐŚŽƌƚĨĂůů͕�Žƌ�ϭϰй͕� ŝŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� �ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ƵĚŐĞƚ�&ŽƌĞĐĂƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ�Ă�Ψϲϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�&z�ϮϬϮϰ�ĂƐ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� �Ks/�Ͳ
ϭϵ� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�&ĞĚĞƌĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶŝƚŝĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂĐƚŝŽŶƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
&ŝŶĂŶĐŝĂů�WůĂŶ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ďǇ�ΨϭϬ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ��ƵĚŐĞƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�Ψϳ͘ϯ�ďŝůůŝŽŶ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�&z�ϮϬϮϬ ůĞǀĞůƐ͘͟�

�ƵĚŐĞƚ�ƐŚŽƌƚĨĂůůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐƵƚƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕���ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ĐŽƐƚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ŽǀĞƌ�ΨϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ůŽƐƚ�ƌĞǀĞŶƵĞ͘��>ŽƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĨĞǁĞƌ�ƚĂǆ�ĚŽůůĂƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

/Ĩ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͕�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���/Ĩ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ďĂƐŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƐ�ƚŝŵĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘���/Ĩ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�



ϭϬ

ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ͘��/Ĩ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝůů�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕���
�ĂƚƚĂƌĂƵŐƵƐ��ŽƵŶƚǇ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕��ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͘��

�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂůƌĞĂĚǇͲŽďƐĞƌǀĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶĞĂƌͲƚĞƌŵ�;ϭͲϯ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�;ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐͿ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘���ƉĂƌƚŝĂů͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŵƉĂĐƚƐ ĨŽůůŽǁƐ͘�

WƌŽůŽŶŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ Ͳ

dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƚŝŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ŝƐƐƵĞƐ͘ >ŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

x �ŚŝůĚĐĂƌĞ�ʹ >ŽĐĂů��ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ďƵƚ ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

x ^ƵŵŵĞƌ�ƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐͬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�>ŽĐĂů�ǇŽƵƚŚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĐĂŵƉƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĚĂǇ�ĐĂŵƉŝŶŐ͘����

x �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ʹ ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�/ƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞŶͬŚŽǁ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů͘�

x ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͕�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕��ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�WƵďůŝĐ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�

WƌŽůŽŶŐĞĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ
^ƵĚĚĞŶ�ůĂǇŽĨĨƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�
ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ďĞĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘

x �ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ͞ůĞƐƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͟�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĚŝŶŝŶŐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕�ĞƚĐ͘�͕�ĂƌĞ�ƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲŽƉĞŶ�ĂĨƚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�͞ŵŽƌĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝƌĂů�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘�DĂŶǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăůů ƚŚĞƐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�
ĞŵƉůŽǇ�ůŽǁ�ǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĂŝĚ�ŽĨĨ�ůŽǁ�ǁĂŐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�

x /ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ůŽŶŐ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĐůŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ũŽďƐ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��^ŚŽƵůĚ�ŽŶĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
;ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ůŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŝĞůĚ͘�

x /ƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�&ĞĂƌ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŶŐ��Ks/��
ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�

x WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�WW�͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�Ͳ tŚĞŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�
ƌĞͲŽƉĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�WW��ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĐůĞĂŶŝŶŐͬĚŝƐŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ǀŝƌĂů�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘��dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�



ϭϭ

ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�;ƐĞĂƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚƌŽŶƐ͘�

WƌŽůŽŶŐĞĚ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ
����ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϮϬͲϲϬй�ŽĨ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�^ƚĂƚĞ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ͘��&ŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŽƐƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů͘

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ĐůŽƵĚͲďĂƐĞĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂƚͲŚŽŵĞ�ǁŽƌŬ͘

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞůĨͲĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ͕�ŶŽǁ�ŽĨĨĞƌĞĚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǀŝƌƚƵĂů�Žƌ�ƐĂĨĞůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘

^ƚĂĨĨ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŶŽŶͲƉĂǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶƚ�ŽŶĐĞ�^E�W�ĂŶĚ�
h/�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĂƚŽƌŝƵŵ�ŽŶ�ĞǀŝĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ŽĨĨƐ�ƌƵŶ�ŽƵƚ͘��^ƚĂĨĨ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�zŽƵƌ�
DŽŶĞǇ�zŽƵƌ�'ŽĂůƐ�ĂŶĚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͘

^ƚĂĨĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ƚƵƌŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘

����ůĞĂĚƐ�ƚŚĞ�dƌĂƵŵĂ�/ŶĨŽƌŵĞĚ��ĂƌĞ��ŽĂůŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽǆŝĐ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ��Ks/��ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞ͕�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽĂůŝƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƚƌĂƵŵĂ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘

/Ŷ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tŚŝůĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐͲƚĞƌŵ ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ��Ks/��ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͕�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘���/Ŷ�ŽŶĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ăƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞĂŬ�ĐƌŝƐŝƐ�ƐƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŵĂůů�ĨůĂƌĞ�ƵƉƐ ŝŶ�ǀĂƌŝĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ƵŶƚŝů�Ă�ǀĂĐĐŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕��Ks/��ĐĂƐĞƐ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘���/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�
ŽŶĞ�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ƐůŽǁ�ďƵƌŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕͟�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨůĂƌĞ�ƵƉƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ηϭ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌŐĞŶĐĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͘���ůů�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ŝŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŽ�ƌĞĐŝƌĐƵůĂƚĞ͘��;ǁǁǁ͘ƐƚĂƚŶĞǁƐ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϱͬϬϭͬƚŚƌĞĞͲƉŽƚĞŶƚŝĂůͲ
ĨƵƚƵƌĞƐͲĨŽƌͲĐŽǀŝĚͲϭϵͬ Ϳ��ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽĚĞů�ŽŶĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��Ks/��ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ƚŽ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĨŽƌ��Ă�ůŽŶŐ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ��ƋƵŝƚǇ�/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ

'ŝǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶ͕�ĂŶ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
dŚŽƵŐŚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��Ks/�Ͳϭϵ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͕�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĂĐŝƐŵ͕�ǆĞŶŽƉŚŽďŝĂ͕�ƐĞǆŝƐŵ͕�ƐƚŝŐŵĂƚŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌŝŶŐ ƉĞƌƐŝƐƚ ʹ ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ŽĨƚĞŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ʹ ŝŶ�ƚŝŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĐƚŝŽŶ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĂĐĞ͕�ŐĞŶĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĞƋƵŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ŽĨ ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘��



ϭϮ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ůĞŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ůĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ ͞ǁŚǇ͕͟ ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ�ƐĞƌǀĞĚ͘

/s͘ �ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�����ŚĂƐ�
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