
/�&��,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�DĂƚĞƌŝĂůƐ �ŽŵŵŝƚƚĞĞ
tŚŝƚĞ�WĂƉĞƌ�ŽŶ��ƌǇ�/ĐĞ�;�ĂƌďŽŶ��ŝŽǆŝĚĞͿ ZĞƐƉŽŶƐĞ

EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϮϬ

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ��Ks/�Ͳϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƵůƚƌĂͲůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƵŶƚŝů�Ă�ƚŝŵĞ�
ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ͕�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�Ăƚ�ƵůƚƌĂͲ
ůŽǁ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ� ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� ͲϴϬ϶�Ϳ�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĂǌĂƌĚƐ� ĨŽƌ� ĨŝƌƐƚ� ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ Ăƚ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�Žƌ�ŚĂŶĚůĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�Žƌ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�
dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĚƌǇ� ŝĐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĐƌĞĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ� ŽǀĞƌƉƌĞƐƐƵƌĞ� ;ĞǆƉůŽƐŝŽŶͿ͕�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ůĞĂŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵůƚƌĂͲĐŽůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ ďĞ�ĐŽŐŶŝǌĂŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǌĂƌĚƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǀĂƉŽƌ�ĐůŽƵĚƐ�ĂŶĚ�
ĚƌǇ�ŝĐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͘

^ŽůŝĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ͕�Žƌ�ĚƌǇ�ŝĐĞ͕�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵ͘ �ĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ ;�KϮͿ ŝƐ�Ă�ĐŽůŽƌůĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽĚŽƌůĞƐƐ�ŐĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ͛Ɛ� ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘� tŚĞŶ� ŐĂƐĞŽƵƐ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� ŝƐ� ƉůĂĐĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ ƐŽůŝĚ�ƉŚĂƐĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĚƌǇ�ŝĐĞ͘�tŚĞŶ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ƐƵďůŝŵĞƐ�ŝƚ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ
ĨƌŽŵ�Ă� ƐŽůŝĚ� ƐƚĂƚĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ� ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ŐĂƐ� Ăƚ� ͲϳϴΣ�� ;ͲϭϬϵΣ&Ϳ͘� dŚĞ� ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ� ŐĂƐ� ƚŚĞŶ�
ĞǆƉĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘

dŚĞ�ĨŝƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƵƐĞ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŽůĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ͕�ĨŽƌ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�
ĨŽƌ�ĐĂƌďŽŶĂƚŝŶŐ�ďĞǀĞƌĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌŽĚĞŶƚŝĐŝĚĞ͘��Ŷ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� �Ks/�Ͳϭϵ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘� �ƌǇ� ŝĐĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞĨƌŝŐĞƌĂŶƚ�ŵĂǇ� ďĞ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ� ŝŶ�
ĂŝƌĐƌĂĨƚƐ͕�ŽǀĞƌͲƚŚĞͲƌŽĂĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ /Ĩ�ŐĂƐ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
Žƌ�ŝŶ�ƐƚŽƌĂŐĞ͕�ŚĂǌĂƌĚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶĞƌƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ŝŶ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů
ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ďƵŝůĚƵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŝŐŚƚůǇ�ƐĞĂůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ƌĞůŝĞĨ�
ĚĞǀŝĐĞ͘

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂǌĂƌĚ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŐĂƐĞŽƵƐ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ�ŐĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞƐ�ŽǆǇŐĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�
ƐŵĂůů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁĂůŬͲŝŶ�ĐŽŽůĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘�dŚĞ� ͚ŽĨĨͲŐĂƐƐŝŶŐ͛ ĨƌŽŵ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�
ŽǆǇŐĞŶ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��KϮ ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŬŶŽĐŬĚŽǁŶ�ŐĂƐ͕�ŽǆǇŐĞŶ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘���Ϭ͘ϱй�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�
ĚŝŽǆŝĚĞ�ŐĂƐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ ŝŶ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘



^ĐĞŶĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕��ƌǇ�/ĐĞ�/ŶĐŝĚĞŶƚƐ

&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ ůĞĂŬƐ�ŝŶ�ŬŶŽǁŶ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŽǀĞƌͲƉƌĞƐƐƵƌŝǌĂƚŝŽŶ͕� ĨŽƌ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŐĂƐ�ĐůŽƵĚƐ͕�ǀĂƉŽƌ� ůĞĂŬƐ͕�Žƌ�ǁŚĞŶ� ŝůů�Žƌ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘�&ŝƌƐƚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĚĞŶǇ�ĞŶƚƌǇ�
ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌĞƐĐƵĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�&Žƌ�ƐŵĂůů�ůĞĂŬƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŽƚŚĞƌ�ŚĂǌĂƌĚƐ�Žƌ�ĨŽƌ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ĨŝƌĞ�ĐƌĞǁƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĐĂŶ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ďǇ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ůĞĂŬ�ŝƐ�ĚĞƉůĞƚĞĚ͘ ��ĨŽƵƌͲŐĂƐ�ŵĞƚĞƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ŽǆǇŐĞŶͲĚĞƉůĞƚĞĚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚĂŝŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�Ăŝƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƵƌͲŐĂƐ�ŵĞƚĞƌ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĨŽƌ� ƐƵĚĚĞŶ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ĂĨĨĞĐƚ� ŽǆǇŐĞŶ� ƐĞŶƐŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ �ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŚŽǁƐ�ŽǆǇŐĞŶ�;KϮͿ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ͕�
Ă�ƌĂƉŝĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐĂŶ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞ�KϮ ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ĂŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ�ĂŶĚ�͞Ă�ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ͟�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘�
�ŽůĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�Žƌ�ŵŽǀĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽůĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŐůŽǀĞƐ͘

,ĂǌĂƌĚŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵŝƚŝŐĂƚĞ�ůĂƌŐĞƌ�Žƌ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĚƌǇ� ŝĐĞ͘�sŝƐŝďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĐŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ ŚŝŐŚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ůĞĂŬƐ͕�ďƵůŐŝŶŐ�ĚƌƵŵƐ�Žƌ�
ƐĞĂůĞĚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕� Žƌ� ͞ƉĞƌƐŽŶƐ� ĚŽǁŶ͘͟ ,ĂǌĂƌĚŽƵƐ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚĞĂŵƐ� ĐĂƌƌǇ� ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽůĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘

/Ĩ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ĞǀĞƌǇ� ĂƚƚĞŵƉƚ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ƵůƚƌĂͲĐŽůĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘

^ĐĞŶĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�WĞƌƐŽŶŶĞů�^ĂĨĞƚǇ

>ĂƌŐĞƌ͕ ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͕ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů� ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ďƵĚĚǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ƐĂĨĞůǇ� ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ��KϮ ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘� ^ĞůĨͲĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘��Ŷ�Eϵϱ�ŵĂƐŬ�Žƌ� Ăŝƌ�ƉƵƌŝĨǇŝŶŐ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŽƌŶ� ĨŽƌ� ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ��KϮ ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ� ŝŶ�ŽǆǇŐĞŶͲĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĂů� ƚƵƌŶŽƵƚ�ŐĞĂƌ͕� ĨŝƌĞ�
ŐůŽǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚƌŝĐĂƚŝŽŶ�ƐƚǇůĞ�ŐůŽǀĞƐ�ŽĨĨĞƌ ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŽůĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ� ƵƚŝůŝǌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƌĞƐĐƵĞƐ� ŽŶůǇ͘� dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƌĞůŝĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� ĚƌǇ� ŝĐĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�^ƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐƌǇŽŐĞŶŝĐ�ŐůŽǀĞƐ͕�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ�ĐŽůĚ͕�
ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�Žƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ůĞĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘��ƌǇŽŐĞŶŝĐ�ŐůŽǀĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ůŽŽƐĞͲĨŝƚƚŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝĨ�ůŝƋƵŝĚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ƐƉůĂƐŚĞƐ�Žƌ�ĚƌŽƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŵ͘

^ƚŽƌĂŐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ

�ƌǇ�ŝĐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ǁĞůůͲǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ůŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚŝůĂƚĞĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕� ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ĐŽŽůĞƌƐ͕�Žƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ŽĨ�ĚƌǇ� ŝĐĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƚŚĞƌŵĂů�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͕�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝŐŚƚůǇ�ƐĞĂůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ƵůƚƌĂͲůŽǁ�
ĨƌĞĞǌĞƌ�Žƌ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌǇ�ŝĐĞ�ǁŝůů�ƐƵďůŝŵĞ�ĂďŽƵƚ�ϱ�ƚŽ�ϭϬ�ƉŽƵŶĚƐ�ĞǀĞƌǇ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�Ă�
ƚǇƉŝĐĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘�tŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��KϮ ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ϱ͕ϬϬϬ�ƉƉŵ͘



,ĞĂůƚŚ�,ĂǌĂƌĚƐ�ĂŶĚ�WĂƚŝĞŶƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ

sĂĐĐŝŶĞ��ŽŶĐĞƌŶƐ Ͳ �ƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŵZE��;ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ�ZE�Ϳ�ƚǇƉĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĨŽƌ��Ks/�Ͳϭϵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŽƐĞ ĨŝƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ ƵůƚƌĂͲĐŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞ�WĨŝǌĞƌ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶĂ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŵZE��ƚǇƉĞ�
ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘�dŚĞ� ǀĂĐĐŝŶĞƐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵĨƵů� ŝĨ� ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ƌĞůĞĂƐĞĚ͕� ƐƉŝůůĞĚ͕�Žƌ� ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ďƌŽŬĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ŶŽ�͞ůŝǀĞ͟�Žƌ�ƚŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘

KǆǇŐĞŶ��ĞĨŝĐŝĞŶĐǇ Ͳ ��Ϭ͘ϱй�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ůĞǀĞů�ŽŶ�Ă�ĨŽƵƌͲŐĂƐ�ŵĞƚĞƌ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ͕ϬϬϬ�ƉƉŵ�
ŽĨ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�ŐĂƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞƐ�ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ůĞĂĚ�
ƚŽ�ƉŽŽƌ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͕� ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ͕� ĂŶĚ�ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͘��ĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚĞƌŵĂů��ƵƌŶƐ�Ͳ �ŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐŬŝŶ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ŝŶũƵƌǇ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵůůͲ
ƚŚŝĐŬŶĞƐƐ� ďƵƌŶƐ͘� �ƌǇ� ŝĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĐŽůĚ� ǁŝƚŚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ͲϳϵŽ��;ͲϭϬϵŽ&Ϳ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚĂǌĂƌĚ͘�hŶƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐŬŝŶ�ŵĂǇ�
ďĞĐŽŵĞ�ƐƚƵĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�Žƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƌĞĂ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƌŵĞĚ�Žƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŽĨĨ͘�tŚĞƌĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ŝŶũƵƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚƌǇ�ŝĐĞ͕�
ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽǌĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ ƐŬŝŶ͘�tĂƌŵ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�
WůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĂƚĞƌ�ďĂƚŚ�;ŶŽƚ�ĂďŽǀĞ�ϭϬϰΣ&Ϳ͘��Ž�EKd�ƌƵď�ĨƌŽǌĞŶ�ďŽĚǇ�
ƉĂƌƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ƌĞƐƵůƚ͘�^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚͲƐŝǌĞĚ�ĐŽůĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ďƵƌŶ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ŝĨ�ĨĞĂƐŝďůĞ͘


