
^ŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�:ƵůǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϳ�sŽů͘�ϭϴ͕��EŽ͘�ϰ 

ZĂĐŚĞů��ǇŶƵŵ�Θ��ƌŝĐ�WůĂŬƐŝŶ͕�;ϱϰϬͿ�ϵϴϳ-ϴϱϲϳ��� 

ϱϯ�tĂƚĞƌƉĞŶŶǇ�>ĂŶĞ͕��^ƉĞƌƌǇǀŝůůĞ͕�s���ϮϮϳϰϬ�� 

Ğ-ŵĂŝů͗�ǁĂƚĞƌƉĞŶŶǇĐƐĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��tǁǁ͘ǁĂƚĞƌƉĞŶŶǇĨĂƌŵ͘ĐŽŵ� 

&ĂĐĞďŽŽŬ�ΛǁĂƚĞƌƉĞŶŶǇĨĂƌŵ���/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͗�ηǁĂƚĞƌƉĞŶŶǇĨĂƌŵ 

CSA

7KDL�=XFFKLQL�6RXS 
 )URP����FRRNERRNV�FRP 
 
��WDEOHVSRRQV�FRFRQXW�RLO�RLO�RU�FODULILHG�EXWWHU 
��FXS�VOLFHG�VKDOORWV��RU�RQLRQ� 
�-��WDEOHVSRRQV�JUHHQ�FXUU\�SDVWH��RU�WR�WDVWH 
��FDQ�FRFRQXW�PLON��IXOO�IDW� 
��PHGLXP�]XFFKLQL��ORRVHO\�FKRSSHG����FXSV� 
��FXS�ZDWHU��SOXV�PRUH�LI�QHHGHG 
MXLFH�RI�RQH�OLPH 
FRRNHG�EURZQ�ULFH��RU�RWKHU�JUDLQ� 
WRSSLQJ�LGHDV��EDVLO�RLO��URDVWHG�FKHUU\�WRPD�
WRHV��WRDVWHG�QXWV�VHHGV��TXLFN�SLFNOHG�VKDOORWV��
ORWV�RI�OLPH��IUHVK�KHUEV��FRULDQGHU��EDVLO� 
+HDW�WKH�FRFRQXW�RLO�LQ�D�ODUJH�VDXFHSDQ�RYHU�
PHGLXP-KLJK�KHDW��VWLU�LQ�WKH�VKDOORWV�DQG�D�
FRXSOH�JHQHURXV�SLQFKHV�RI�VDOW��DQG�VDXWp�XQWLO�
VRIW��6WLU�LQ�WKH�JUHHQ�FXUU\�SDVWH�DORQJ�ZLWK�D�
GROORS�RI�FUHDP�IURP�WKH�WRS�RI�WKH�FRFRQXW�
PLON��6WLU�ZHOO��DQG�VDXWp�IRU�DQRWKHU�PLQXWH�RU�
VR��XQWLO�IUDJUDQW��6WLU�LQ�WKH�]XFFKLQL�ZLWK�DQ�
RWKHU�FRXSOH�RI�SLQFKHV�RI�VDOW��DQG�VDXWp��EHLQJ�
FDUHIXO�QRW�WR�EURZQ��XQWLO�WKH�]XFFKLQL�LV�WHQ�
GHU��-��PLQXWHV��RU�VR��$GG�WKH�UHPDLQLQJ�FR�
FRQXW�PLON�DQG�WKH�ZDWHU��OHW�HYHU\WKLQJ�FRPH�
XS�WR�D�VLPPHU��DQG�UHPRYH�IURP�KHDW��6HDVRQ�
WKH�VRXS�ZLWK�WKH�MXLFH�RI�OLPH��DQG�VDOW�WR�WDVWH��
,W
V�DOO�DERXW�EDODQFH�KHUH��DQG�WKH�VRXS�VKRXOG�
EH�EURWK\�ZLWK�VWURQJ�FRFRQXW-OLPH�IODYRU��
6HUYH�RYHU�D�VFRRS�RI�EURZQ�ULFH��WRSSHG�ZLWK�
DQ\��RU�DOO���RI�WKH�WRSSLQJV�VXJJHVWHG��RU�H[�
SHULPHQW�ZLWK�\RXU�RZQ�LGHDV� 
6HUYHV��-�� 

&Ăƌŵ�EŽƚĞƐ͗ 

· �ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͊��tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
dŽŵĂƚŽ�dĂƐƟŶŐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ϯϬ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĞƌƌǇ�
ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽŶ�>ĂďŽƌ�ĚĂǇ͕�;DŽŶĚĂǇ͕�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ�ϰƚŚͿ͘��WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͕�Žƌ�ŝĨ�
Ă��ŽůƵŵďƵƐ��ĂǇ�;KĐƚŽďĞƌ�ϵͿ��ƉƉůĞ��ŝĚĞƌ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��tĞ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘���;ĞŝƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�
ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ƚƌĂĐƚŽƌ-ĚƌĂǁŶ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ—�ƐĞĞ�ďƵƩĞƌŇǇ�
ĐŽƵŶƚ�ƉŚŽƚŽ͕�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͊Ϳ�� 

· �ĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊���ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚǇ�ďĞĂŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐŚĂƌĞ͘���ůů�ŬŝŶĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝŶŐůĞƐƐ�ďƵƐŚ�ďĞĂŶƐ͘�� 

· ^ǁĞĞƚ�ƉĞƉƉĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͊��dŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�;ďĞůŽǁͿ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŝƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͘� 

+XQJDULDQ�&XFXPEHU�6DODG 
 &ƌŽŵ�ĞƉŝĐƵƌŝŽƵƐ͘ĐŽŵ 
 
Ϯ�ŵĞĚŝƵŵ�Žƌ�ůĂƌŐĞ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƐĂůƚ 
WŝŶĐŚ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ 
ϭͬϰ�ĐƵƉ�ǁŚŝƚĞ�ǀŝŶĞŐĂƌ 
�ĂƐŚ�ŽĨ�ŐĂƌůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ 
ϭͬϮ�ĐƵƉ�ǁĂƚĞƌ��;Žƌ�ƐŽƵƌ�ĐƌĞĂŵ�ĨŽƌ�Ă�ĐƌĞĂŵǇ�ĚƌĞƐƐŝŶŐͿ 
^ǁĞĞƚ�ƉĂƉƌŝŬĂ 
�ůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ 
ϭ͘�WĞĞů�ƚŚĞ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĐĞ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�ƚŚŝŶ͘�^ƉƌŝŶŬůĞ�
ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ϯϬ-ϲϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂƚĞ�
ĂŶĚ�Ă�ϱ-ƉŽƵŶĚ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŽƉ͘�^ƋƵĞĞǌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�
Ă�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĞů͘� 
Ϯ͘��ŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƵŐĂƌ͕�ǀŝŶĞŐĂƌ͕�ŐĂƌůŝĐ�ƉŽǁĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͘�
dŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ƉĂƉƌŝŬĂ�ŽŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂůĂĚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�

�ŶũŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞƐ͕�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�
ůŽŶŐ-ƟŵĞ��ƌůŝŶŐƚŽŶ�ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ��ŝůĞĞŶ�,ĂŶŶŝŶŐ͊ 



^ƋƵĂƐŚ��ĞĞ�^ƚƵĚǇ��ĞĞ-ŐŝŶŶŝŶŐ������
 �Ǉ��ƌǇŶŶ��ŽŽŬ 

:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂǁŶ�Ăƚ�tĂƚĞƌƉĞŶŶǇ�&Ăƌŵ͕�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ĮĞůĚƐ�
ďĞŐŝŶ�ďƵǌǌŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͘�^ƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƐƋƵĂƐŚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ�ĞĂƌůǇ͘  WĞƉŽŶĂƉŝƐ�ƉƌƵŝŶŽƐĂ͕�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ�Ăƚ�tĂƚĞƌƉĞŶŶǇ�ĨĂƌŵ͕�ĂƌĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂƐŚ�ƉůĂŶƚƐ͗�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƋƵĂƐŚ�
ƉŽůůĞŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŶĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ŶĞĂƌ�ƐƋƵĂƐŚ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ĂŶĚ tĂƚĞƌƉĞŶŶǇ�&ĂƌŵΖƐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�
ŶĞǀĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�Žƌ�ƟůůŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĮĞůĚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ŶĞƐƟŶŐ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŚĞƌĞ͘���
/ƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ��ƌǇŶŶ�
�ŽŽŬ͕�Ă�WŚ��ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�Ăƚ��ůĂŶĚǇ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�&Ăƌŵ͕�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘��ƌǇŶŶ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƉŽůůŝŶĂͲ
ƟŽŶ͘�DĂŶǇ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ͕�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŇŽƌĂů�
ƐĐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ƉůĂŶƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�Ă�ŇŽƌĂů�ƉůƵŵĞ�
ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŶŝͲ
ĐŝŽƵƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Žƌ�ĂůͲ
ƚĞƌĞĚ͘�^ƵĐŚ�ĚĞŐƌĂĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůƵŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƐĐĞŶƚ�ƚƌĂŝůƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽƐƚ�ƉůĂŶƚƐ͘ �^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͖�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ĞŵĞƌŐĞ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�
ƐƋƵĂƐŚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĮŶĞ-ƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƉůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂƐŚ�ƉůĂŶƚƐ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŚĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͗�ŝĨ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ĂůƚĞƌ�ƉůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ŇŽǁĞƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ͕�ƐƋƵĂƐŚ�ďĞĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŇŽǁĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ͘ ��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��ƌǇŶŶ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ǁŝůů�ĞǆͲ
ƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂů�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŶĂƟǀĞ�ďĞĞƐ͘� 

dŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵŶƟŶŐ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͕�ďŽƚŚ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�KůĚ�ZĂŐ�DĂƐƚĞƌ��
EĂƚƵƌĂůŝƐƚƐ�;KZDEͿ����ďŽǀĞ͕�ƚŚĞ�KZDE�ŐƌŽƵƉ�ƐƉŽƚƐ�ŵĂŶǇ�ƐǁĂůůŽǁƚĂŝůƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĮĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ��Ăƚ�tĂƚĞƌƉĞŶŶǇ�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ZĂƉƉĂŚĂŶŶŽĐŬ��ŽƵŶƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�EŽƌƚŚ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ƵƩĞƌŇǇ���ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͛Ɛ�ďƵƩĞƌŇǇ�ĐŽƵŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ��ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĐŝƟǌĞŶ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ��ĨŽƌ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƐĐŝͲ
ĞŶƟƐƚƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�� 

dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ŬŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ͘���ĞůŽǁ͕�ZĂĐŚĞů�
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