
tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�K^��ĂŶĚ��ǀŝůĂ�WůĂĐĞ͍

dŚĞ�K^��;KůĚ�^ĐŚŽŽů��ƵŝůĚŝŶŐͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǌĂƌĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶŽͲƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�ŽƉƚŝŽŶ�
ŝƐ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ͘

�ǀŝůĂ�WůĂĐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�Žƌ�ĚĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ͕�ŝƐ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�
ǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďĂĚůǇ�ďǇ�ǁĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͖�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŝŶŐ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘��ǀŝůĂ�WůĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐƵƚͲƌĞŚĂď͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞŚĂď�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ��ǀŝůĂ�WůĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨŝƌĞ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ĂŶĚ�
����ĐŽŵƉůŝĂŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞƚƚĞƌ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐŽ�ĞĂƐŝůǇ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘

tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌŽƵŶĚ͍�tĞ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͘

tĞ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŽƵƌ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘�tĞ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƉƚŝƐŵĂů�ĨŽŶƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͘��ĂƉƚŝƐŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƵŶŝƚĞƐ�
Ăůů��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďƌŝĚŐĞͲďƵŝůĚĞƌ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞ůŽƐƚ�ƐŚĞĞƉ͟�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�>ŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌǁĂǇ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ŐůĂƐƐ�ĚŽĞƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂůŬǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚ͛Ɛ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞĂů�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�Žƌ�ƌĞǀĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͘�dŚĞ�
ƐŚƌŝŶĞƐ�ŽĨ�^ƚ͘�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�DŽƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂůŬǁĂǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ͘�dŚĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƌŝŶĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ŐĂǌŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ůŝƚ�ĐĂŶĚůĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƚŝŽŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽŽŵ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘�

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�
ďƌŝĚŐĞͲďƵŝůĚĞƌ�ŝŶ�ďƌŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘



tŚǇ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͍

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĕĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�
ĂƚƚƌĂĐƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘�WůƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŵŽůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ƐĐŚŽŽů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞƌĞĐƚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƉĂĐĞ͘�

DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŚĂƚ��>>�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƵƚŝůŝǌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƵŶŝƚĞƐ�ƵƐ�Ăůů͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ƉůĂŶ�Ăƚ�Ăůů͍

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^ƚ͘�dĞƌĞƐĂ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ƐƉĂĐĞ͘�dŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ǁŽƌŬƐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐĞƚƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�

KƵƌ��ĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ʹ�dŚĞ��ĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚͲďĂďǇ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘

KƵƌ�^ŽĐŝĂů�KƵƚƌĞĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ĚŽƵďůĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͊�tĞ�ŶŽǁ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ĞǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ǁĞĞŬůǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�,Ăŝƚŝ͘

KƵƌ�ĂĚƵůƚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͕�ƚŚĞ�DĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�'ƌŽƵƉ͕�ϲϱϭ��ůƵď͕�
tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�>ĂƐ��ĂŵĂƐ͕�>ŽƐ��ĂďĂůůĞƌŽƐ͕�ĂŶĚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ͕�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘

tĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞƌĞ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ�
ĂŶĚ͕�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĂďůĞ�ƵƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�

/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KƵƌ�ƚǁŽ�ĐƌƵŵďůŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƚǁŽ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ʹ�ƚǁŽ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘��dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŝƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƌĞĂůůǇ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�



dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƉƌŝŽƌ͘�tŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͍

dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�Ă�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŝƐůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ͕�ĂŵďŽ�;Ă�
ƌĂŝƐĞĚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�Žƌ�ƚŚĞ��ƉŝƐƚůĞͿ͕�ĂŶĚ�EĂƌƚŚĞǆ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĚŽŽƌǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞůů�ƚŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŐůĂƐƐ��ƌŵŝƚĂŐĞ�
�ǀĞŶƵĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕�ĂŶĚ�&ƌ͘�&ƌĂŶŬ͕�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ŝŶƚĞŶƚůǇ�ƚŽ�Ăůů�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌ�
ƉůĂŶ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉůĂŶƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƚƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĞĂŶ�ůĞƐƐ�ƐĞĂƚŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͍

dŚĞ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂƚ�ϯϵϱ�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞĂƚ�ϰϳϬн�ƉĞƌƐŽŶƐ͘

WƌŽƉŽƐĞĚ�^ĞĂƚŝŶŐ��ŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ͗
ϯϳϰ�&ŝǆĞĚ
ϴϴн�DŽǀĞĂďůĞ
ϴ������ĐĐĞƐƐŝďůĞ

tŽƵůĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƌŵŝƚĂŐĞ��ǀĞŶƵĞ�ƐŝĚĞ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂƐƐ͍

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŝĚĞǁĂůŬ�
ĂůŽŶŐ��ƌŵŝƚĂŐĞ͕�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞͲŽƌŝĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞǁƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ĚƵƌŝŶŐ�DĂƐƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉůĂŶƚŝŶŐ�ďĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶͲĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůĂƐƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞƉƵƌƉŽƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉŝĞĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƵƌ�ďĞĂƵƚŝĨƵů�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘

tŚĂƚ�ŝĨ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͍�/�ǁŽŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ͘

zŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�Žƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŐŝǀĞƌƐ͘��ĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞĂŶƐ͘�^ŵĂůů�ŐŝĨƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ŐŝĨƚƐ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ʹ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘



,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚ͍

tĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŶŽǀĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�^ŝƚĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�^ƚ͘�dĞƌĞƐĂ�
WĂƌŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ψϱ�DŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ϭϬͲϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘�

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�WŚĂƐĞ�ϭ�;�ŚƵƌĐŚ�ZĞŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ��ŶƚƌĂŶĐĞͿ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƐƚ͍

tĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�WŚĂƐĞ�ϭ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ΨϵϲϬ͕ϬϬϬ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ϮϬй�ĐŽŶƚŝŶŐĞŶĐǇͿ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ϵ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�;�Ɖƌŝů�ϮϬϭϱ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϱͿ͘��WŚĂƐĞ�ϭ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�
ĂŶĚ�ĨĂĕĂĚĞ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�^ĐŚŽŽů��ƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ǀŝůĂ�WůĂĐĞ͘�
��ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ăůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ͘

,Žǁ�ǁŝůů�ǁĞ�ĞǀĞƌ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ďĂĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͍

/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŚĂƉĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘�DĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ƐƵĨĨĞƌĞĚ�ũŽď�ůŽƐƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͘�dŚŽƐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�^ƚ͘�dĞƌĞƐĂ�ŽĨ��ǀŝůĂ�
WĂƌŝƐŚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌƐ͘

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ǁĂƐ�͞ƐƚĂďůĞ͕͟�ƚŚĞǇ�
ŝŶ�Ăůů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ĚŽŶĞ͘�/ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�
ŽƵƌ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘�

&ŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ĚĞĐĂĚĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƚƐ�ĨƌƵŝƚŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�
ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚŝŵĞ�ŚĞƌĞ�ʹ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĨĨŽƌĚ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĂůŽŶŐ͘�


