
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽŶůǇ͕ ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂƚĞ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ͘ DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ

hE�DW>KzD�Ed�/E^hZ�E���;h/Ϳ

&KZ�tKZ<�Z^͗�

,Žǁ�ĚŽ�/�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ Žƌ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͍�

WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ ǁǁǁ͘ĨŝůĞĐƚƵŝ͘ĐŽŵ

�Ž�/�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŵǇ ĞŵƉůŽǇĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĐĂŶ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͍���

�Ž�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ�ĨŝůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ǇŽƵ�ĂŶǇ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĨŝůĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŶŝĞĚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘��
&Žƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂƚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝůĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ�ŽŶůŝŶĞ͘��

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĐůĂŝŵ͍�

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�KŶůŝŶĞ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĨŝůĞĐƚƵŝ͘ĐŽŵ
tĞ�ĂůƐŽ�ŽĨĨĞƌ�>ŝǀĞ��ŚĂƚ�ŽŶ�ǁǁǁ͘ĨŝůĞĐƚƵŝ͘ĐŽŵ ĨŽƌ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�;�Ks/�ͲϭϵͿ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘
zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĚŽů͘ǁĞďŚĞůƉΛĐƚ͘ŐŽǀ͘���ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϯ�ƚŽ�ϱ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĂǇƐ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǀŽůƵŵĞ͘��
tŚĞŶ�ŝŶͲƉĞƌƐŽŶ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŐŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ��ŵĞƌŝĐĂŶ :Žď�
�ĞŶƚĞƌ͘�>ŽĐĂƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘��



/Ĩ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĂŝĚ�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ĐĂŶ�/�ĐŽůůĞĐƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍

/Ĩ�/�ŐĞƚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ũŽď�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĐĂŶ�/�ĐŽůůĞĐƚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍

zŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘� �ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘���
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƵůů�
ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘
&Žƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂƚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝůĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ�ŽŶůŝŶĞ͘�
zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ͕�
ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ�ĨŝůŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘

DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ƐĞůĨͲƋƵĂƌĂŶƚŝŶĞ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�
ƐŝĐŬ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂŝĚ͘��ĂŶ�/�ĐŽůůĞĐƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍��

DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐůŽƐĞĚ�ŝƚƐ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�
ϭϰ�ĚĂǇƐ͘��DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽĨĨĞƌ�ƚĞůĞǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƉĂŝĚ͘��
�ĂŶ�/�ĐŽůůĞĐƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍�����

zŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�ďĂƐŝƐ͘���
&Žƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂƚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝůĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ�ŽŶůŝŶĞ͘�
zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ͕�
ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞůĂǇ�ĨŝůŝŶŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘

/�Ăŵ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͛Ɛ�ŝůůŶĞƐƐ͘���ĂŶ�/�ĐŽůůĞĐƚ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍��

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�h/�ƵŶƚŝů�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�
ďĂƐŝƐ͘���
&Žƌ�ĨĂƐƚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŶƵŵďĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĚĂƚĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŝůĞ�ǇŽƵƌ�ĐůĂŝŵ�ŽŶůŝŶĞ͘�
zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ͕�
ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͘



/Ĩ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽŶůǇ�ƉĞƌŵŝƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ŚŽƵƌƐ͕�
ǁŝůů�/�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍��

/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ�ũŽď�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĐůŽƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͕ ǁŝůů�/�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�Ɛƚŝůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ƚŝŵĞ͍���

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŝĂů�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘��WůĞĂƐĞ�
ŶŽƚĞ͗��ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŝůŝŶŐ͕�Ăůů�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƐƐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘����
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽƐƐ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ƌĂƚĞ͘

DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĨŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�
ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽƵƌƐĞ͍��

zĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝůůĞŐĂů�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŽ�ƌĞƚĂůŝĂƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ��Đƚ͘��
�ŽŶŶ͘�'ĞŶ͘�^ƚĂƚ͘�ΑϯϭͲϮϮϲĂ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞƚĂůŝĂƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŝƚŚ ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂƌŝŶŐ͘�

&KZ��DW>Kz�Z^͗

�ĂŶ�/�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�ǁŝƚŚ��Ks/�Ͳϭϵ͍

zĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŚŽŵĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŝƐƐƵĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶ�hŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�^ĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�WĂĐŬĂŐĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ͘���
zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŵĂǇ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘���ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƐĞͲďǇͲĐĂƐĞ�
ďĂƐŝƐ͘���,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĨƵůů�ƚŝŵĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘

/Ĩ /�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƐŝĐŬ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĨŝůĞ�ĨŽƌ�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͍

WůĞĂƐĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ ǁǁǁ͘ĨŝůĞĐƚƵŝ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ďƵƚƚŽŶ�ƚŽ�
ĨŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ĐůĂŝŵ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͘�
&Žƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŝůŝŶŐ͕�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ĨŝůĞĐƚƵŝ͘ĐŽŵ ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďƵƚƚŽŶ͘



dŚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŵĂŝůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĐůĂŝŵ�ĨŝůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��
WůĞĂƐĞ�ĂĚǀŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĨŽƌ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ͘

/Ĩ�/ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ƐŝĐŬ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ǁŝůů�/�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ͍

zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�Ă�ůĂǇŽĨĨ�Žƌ�Ă�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͘��
/Ĩ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�Ă�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ��ŽŶŶĞĐƚŝĐƵƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ůŝĂďůĞ͘��

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ůĂǇŝŶŐ�ŽĨĨ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŚĂƐ�ƐůŽǁĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͍

zĞƐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ĂďŽƌ�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�^ŚĂƌĞĚtŽƌŬ ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂƌƚ�
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ůĂǇŽĨĨ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůůŽǁƐ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĨƵůůͲ
ƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ďǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉĂƌƚŝĂů�
ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞŶĞĨŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�Ă�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽƐƚ�ǁĂŐĞƐ͘
�ůů�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůͲƚŝŵĞ�Žƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉĂƌƚͲƚŝŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ĐĂŶ�
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ͘�dŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�

W�/��^/�<�>��s��;W^>Ϳ��E��Kd,�Z���^�E��^�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�WĂŝĚ�^ŝĐŬ�>ĞĂǀĞ�;W^>Ϳ�ůĂǁ�ĐŽǀĞƌ�ŵǇ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�Ͳϭϵ͍
&Žƌ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�W^>�ǁŝůů�
ĐŽǀĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ��Ks/�Ͳϭϵ͘

W^>�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͗

��ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌΖƐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌΖƐ�ŵĞŶƚĂů�
ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ
WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌ
��ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌΖƐ�ĐŚŝůĚΖƐ�Žƌ�ƐƉŽƵƐĞΖƐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͕�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌΖƐ�ĐŚŝůĚΖƐ�Žƌ�
ƐƉŽƵƐĞΖƐ�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�
WƌĞǀĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ƐƉŽƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŽƌŬĞƌ



DǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ϮϬ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��d͕�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�Ă�
ĨĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĞƌŵŝŶĂƚĞĚ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘���ĂŶ�ŚĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͍��

�ŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��d�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƚͲǁŝůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ ŝƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƚŝŵĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�ďĂƌŐĂŝŶŝŶŐ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘���
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��d�&D>��;ŽǀĞƌ�ϳϱ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��dͿ͕�ĨĞĚĞƌĂů�&D>��;ϱϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�Ă�ϳϱͲŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐͿ�Žƌ��d͛Ɛ�
WĂŝĚ� ^ŝĐŬ� >ĞĂǀĞ� ůĂǁ� ;ϱϬ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ŝŶ� �dͿ�ŵĂǇ� ƚĞƌŵŝŶĂƚĞ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ�
ƌĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƐƵĐŚ�ƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ� ƌĂĐĞ͕� ĐŽůŽƌ͕� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐƌĞĞĚ͕�ĂŐĞ͕� ƐĞǆ͕�ŐĞŶĚĞƌ� ŝĚĞŶƚŝƚǇ�Žƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͕� ŵĂƌŝƚĂů� ƐƚĂƚƵƐ͕� ŶĂƚŝŽŶĂů� ŽƌŝŐŝŶ͕� ĂŶĐĞƐƚƌǇ͕� ƉƌĞƐĞŶƚ� Žƌ� ƉĂƐƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
ŵĞŶƚĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ͕� ďůŝŶĚŶĞƐƐ� Žƌ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂƐ� Ă� ǀĞƚĞƌĂŶ� Žƌ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Žƌ�ůĂǁ͘�
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ƉŽůŝĐǇ͘�

t�'�^��E��,KhZ^

/Ĩ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŵǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŽƌŬ�
ƐŚŝĨƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŝĨŝĞƐ�ŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ŵƵƐƚ�/�ďĞ�ƉĂŝĚ͍

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞŵƉƚ�͞ŚŽƵƌůǇ͟�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ŶŽ͘��Ŷ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬ͘
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�
ǇĞƐ͘�dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁĞĞŬůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�
�ůƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�ĂĐĐƌƵĞĚ�WĂŝĚ�dŝŵĞ�
KĨĨ�;͞WdK͟Ϳ�ďĞŶĞĨŝƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ��ŽŶŶ͘�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ZĞŐƐ͘�Α�ϯϭͲϲϬͲϭϰ;ďͿ;ϮͿ;�Ϳ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƚ�Ă�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ�͞ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͟�ǁŚĞŶ Ă� ůĂĐŬ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͘��

/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞŶ͕ ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĞůĞĐƚƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ŵƵƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ďĞ�ƉĂŝĚ͍

EŽ͘� &Žƌ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ƉĂǇ� Ă� ŶŽŶͲ
ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� Žƌ� ƐŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ŶŽ�ǁŽƌŬ͘� � &Žƌ� ƚŚĞ�
ĞǆĞŵƉƚ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͕� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŵĂǇ� ŵĂŬĞ� Ă� ĚĞĚƵĐƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂǇ� ŝŶ� ĨƵůůͲĚĂǇ�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ƉƵƌƐƵĂŶƚ� ƚŽ��ŽŶŶ͘�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ�ZĞŐƐ͘�Α�ϯϭͲϲϬͲϭϰ;ďͿ;ϭͿ;�Ϳ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨĨ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�



/�Ăŵ�ƐŚƵƚƚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŵǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͘��Ž�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞŵƉƚ�
Žƌ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ăůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϰ�ĚĂǇƐ͍�

EŽ͘��ŵƉůŽǇĞĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ǁŽƌŬ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�Ăůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘

/Ĩ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƐŚŝĨƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ŝƐ�
ĐŽƵŐŚŝŶŐ�ďƵƚ�/�Ăŵ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ŵƵƐƚ�/�ƉĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͍

zĞƐ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�
ƉƌĞŵŝƐĞƐ͘

/Ĩ�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶͲĞǆĞŵƉƚ͕�͞ ŚŽƵƌůǇ͟�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƐŚĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĂŵŽƵŶƚ�
ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�Ă�ŶŽŶͲ
ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬ͘

/Ĩ�ƐŚĞ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƚ�͞ƐĂůĂƌŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĚƵƚŝĞƐ͟�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ǁĞĞŬůǇ�ƐĂůĂƌǇ�ŝĨ�ƐŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘��
EŽ�ĚĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞŵƉƚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͛Ɛ�WĂŝĚ�dŝŵĞ�KĨĨ� ;WdKͿ�
ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ůĞĂǀĞ�ďĂŶŬƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨĨ͕�ƉƵƌƐƵĂŶƚ�ƚŽ��ŽŶŶ͘�^ƚĂƚĞ��ŐĞŶĐŝĞƐ�
ZĞŐƐ͘�Α�ϯϭͲϲϬͲϭϰ;ďͿ;ϮͿ;�Ϳ͘

&�D/>z�D��/��>�>��s����d�;&D>�Ϳ

�ŽĞƐ�ƚŚĞ��d�&D>��ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵǇ�ũŽď�ŝĨ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐĞŶĚƐ�ŵĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�
Ă�ĨĞǀĞƌ͍�

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝĨ͗

zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ
dŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�&D>��ƉƵƌƉŽƐĞƐ�;ϳϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ��dͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�&D>��ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ

zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&D>�͘

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�&D>��ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ũŽď͘ �ůƐŽ͕�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�
ŝƚ�ƐŽ�ǁŝƐŚĞƐ͘�



�ŽĞƐ�ƚŚĞ�&D>��ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ŵǇ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƐĞŶĚƐ�ŵĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ϭϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�>ĞǀĞů�ϯ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�Ă�ĐŽƵŐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǀĞƌ͍

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ŝĨ͗

zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ĨŽƌ�&D>��
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�&D>��ƚŝŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘

zŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�&D>�͘

/Ĩ�ŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚĞƐ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�&D>��
ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ũŽď͘���ůƐŽ͕�ǇŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŵĂǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĞƌƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�ŝƚ�ƐŽ�ǁŝƐŚĞƐ͘

/Ĩ�/�ƐĞŶĚ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ϭϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�Ă�>ĞǀĞů�ϯ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐŝŐŶƐ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŽĨ��Ks/�Ͳϭϵ͕�ĚŽĞƐ�&D>��ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚŝƐ�ũŽď͍

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ŝĨ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
&D>�͕�ƚŚĞŶ�ŚŝƐ�ũŽď�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ͘ zŽƵ�ŵĂǇ�ŝŶƐƚŝƚƵƚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůĞŶŝĞŶƚ�
ĂďƐĞŶƚĞĞŝƐŵ�ƉŽůŝĐǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǁŝƐŚ͘

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ��Ks/�Ͳϭϵ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�&D>��ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h^�K>�tĂŐĞ�ĂŶĚ�,ŽƵƌ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ŚĞƌĞ͗

ǁǁǁ͘ĚŽů͘ŐŽǀͬĂŐĞŶĐŝĞƐͬǁŚĚͬĨŵůĂͬƉĂŶĚĞŵŝĐ


