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'ĞnĞƌaƚŝŽn Žf AC ǀŽůƚaŐĞ͗ ; ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽuƚuďĞ͘ĐŽŵͬǁaƚĐŚ͍ǀсŐYǇaŵũWƌǁͲhͿ

CŽnƐŝdĞƌ a ƌĞĐƚanŐuůaƌ ĐŽŝů Žf E ƚuƌnƐ ƉůaĐĞd ŝn a unŝfŽƌŵ ŵaŐnĞƚŝĐ fŝĞůd aƐ ƐŚŽǁn ŝn 
ƚŚĞ fŝŐuƌĞ͘ dŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ƌŽƚaƚŝnŐ ŝn ƚŚĞ anƚŝĐůŽĐŬǁŝƐĞ dŝƌĞĐƚŝŽn aƚ an unŝfŽƌŵ anŐuůaƌ 
ǀĞůŽĐŝƚǇ Žf ʘ ƌadͬƐĞĐ͘ 

�͘��͘�&hE��D�Ed�>^
Ϭϴ DaƌĐŚ ϮϬϮ1 11͗1ϰ



tŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ŝn ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐaů ƉŽƐŝƚŝŽn͕ ƚŚĞ fůuǆ ůŝnŬŝnŐ ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ŵaǆŝŵuŵ ďuƚ 
ƚŚĞ ƌaƚĞ Žf ĐuƚƚŝnŐ ƚŚĞ fůuy ŝƐ ǌĞƌŽ ďĞĐauƐĞ ƚŚĞ ƉůanĞ Žf ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ƉaƌaůůĞů ƚŽ ƚŚĞ 
dŝƌĞĐƚŝŽn Žf ƚŚĞ ŵaŐnĞƚŝĐ fŝĞůd͘ ,ĞnĐĞ aƚ ƚŚŝƐ ƉŽƐŝƚŝŽn͕ ƚŚĞ Ğŵf ŝnduĐĞd ŝn ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ 
ǌĞƌŽ

tŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů ŵŽǀĞƐ ďǇ ƐŽŵĞ anŐůĞ ŝn ƚŚĞ anƚŝĐůŽĐŬǁŝƐĞ dŝƌĞĐƚŝŽn͕ ƚŚĞƌĞ ŝƐ a ƌaƚĞ 
Žf ĐŚanŐĞ Žf fůuǆ ůŝnŬŝnŐ ƚŚĞ ĐŽŝů and ŚĞnĐĞ an Ğŵf ŝƐ ŝnduĐĞd ŝn ƚŚĞ ĐŽŝů aĐĐŽƌdŝnŐ ƚŽ 
&aƌadaǇƐ >aǁ͘ 

tŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů ƌĞaĐŚĞƐ ƚŚĞ ŚŽƌŝǌŽnƚaů ƉŽƐŝƚŝŽn͕ ƚŚĞ fůuǆ ůŝnŬŝnŐ ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ǌĞƌŽ ďuƚ 
ƚŚĞ ƌaƚĞ ĐuƚƚŝnŐ ƚŚ fůuǆ ŝƐ ŵaǆŝŵuŵ͕ and ŚĞnĐĞ ƚŚĞ Ğŵf ŝnduĐĞd ŝƐ aůƐŽ ŵaǆŝŵuŵ͘ 
tŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů fuƌƚŚĞƌ ŵŽǀĞƐ ŝn ƚŚĞ anƚŝĐůŽĐŬǁŝƐĞ dŝƌĞĐƚŝŽn͕ ƚŚĞ Ğŵf ŝnduĐĞd ŝn ƚŚĞ 
ĐŽŝů ƌĞduĐĞƐ͘ 

EĞǆƚ ǁŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ǀĞƌƚŝĐaů ƉŽƐŝƚŝŽn͕ ƚŚĞ Ğŵf ŝnduĐĞd ďĞĐŽŵĞƐ 
ǌĞƌŽ͘ 

AfƚĞƌ ƚŚaƚ ƚŚĞ ƐaŵĞ ĐǇĐůĞ ƌĞƉĞaƚƐ and ƚŚĞ Ğŵf ŝƐ ŝnduĐĞd ŝn ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ 
dŝƌĞĐƚŝŽn͘ 

tŚĞn ƚŚĞ ĐŽŝů ĐŽŵƉůĞƚĞƐ ŽnĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƌĞǀŽůuƚŝŽn͕ ŽnĞ ĐǇĐůĞ Žf AC ǀŽůƚaŐĞ ŝƐ 
ŐĞnĞƌaƚĞd͘

dŚĞ ŐĞnĞƌaƚŝŽn Žf ƐŝnuƐŽŝdaů AC ǀŽůƚaŐĞ Đan aůƐŽ ďĞ ĞǆƉůaŝnĞd uƐŝnŐ ŵaƚŚĞŵaƚŝĐaů 
ĞƋuaƚŝŽnƐ͘

CŽnƐŝdĞƌ a ƌĞĐƚanŐuůaƌ ĐŽŝů Žf E ƚuƌnƐ ƉůaĐĞd ŝn a unŝfŽƌŵ ŵaŐnĞƚŝĐ fŝĞůd ŝn ƚŚĞ 
ƉŽƐŝƚŝŽn ƐŚŽǁn ŝn ƚŚĞ fŝŐuƌĞ͘

dŚĞ ŵaǆŝŵuŵ fůuǆ ůŝnŬŝnŐ ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ ŝn ƚŚĞ dŽǁnǁaƌd dŝƌĞĐƚŝŽn aƐ ƐŚŽǁn ŝn ƚŚĞ 
fŝŐuƌĞ͘ 
dŚŝƐ fůuǆ Đan ďĞ dŝǀŝdĞd ŝnƚŽ ƚǁŽ ĐŽŵƉŽnĞnƚƐ͕ ŽnĞ ĐŽŵƉŽnĞnƚ aĐƚŝnŐ aůŽnŐ ƚŚĞ ƉůanĞ 
Žf ƚŚĞ ĐŽŝů ɌŵaǆƐŝnʘƚ and anŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉŽnĞnƚ aĐƚŝnŐ ƉĞƌƉĞndŝĐuůaƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉůanĞ Žf 
ƚŚĞ ĐŽŝů ɌŵaǆĐŽƐʘƚ

dŚĞ ĐŽŵƉŽnĞnƚ Žf fůuǆ aĐƚŝnŐ aůŽnŐ ƚŚĞ ƉůanĞ Žf ƚŚĞ ĐŽŝů dŽĞƐ nŽƚ ŝnduĐĞ anǇ 
fůuǆ ŝn ƚŚĞ ĐŽŝů͘ KnůǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉŽnĞnƚ aĐƚŝnŐ ƉĞƌƉĞndŝĐuůaƌ ƚŽ ƚŚĞ ƉůanĞ Žf ƚŚĞ ĐŽŝů ŝĞ 
ɌŵaǆĐŽƐʘƚ ŝnduĐĞƐ an Ğŵf ŝn ƚŚĞ ĐŽŝů͘ 

,ĞnĐĞ ƚŚĞ Ğŵf ŝnduĐĞd ŝn ƚŚĞ ĐŽŝů ŝƐ a ƐŝnuƐŽŝdaů Ğŵf͘ dŚŝƐ ǁŝůů ŝnduĐĞ a ƐŝnuƐŽŝdaů 
ĐuƌƌĞnƚ ŝn ƚŚĞ ĐŝƌĐuŝƚ ŐŝǀĞn ďǇ

tŚĞƌĞ ͕ 
ŝ ŝƐ ƚŚĞ ŝnƐƚanƚanĞŽuƐ ǀaůuĞ
ŝŵ ŝƐ ŵaǆŝŵuŵ ǀaůuĞ

ŝƐ anŐuůaƌ fƌĞƋuĞnĐǇ
AnŐuůaƌ fƌĞƋuĞnĐǇ ŝƐ dĞfŝnĞd aƐ ƚŚĞ nuŵďĞƌ Žf ƌadŝanƐ ĐŽǀĞƌĞd ŝn ŽnĞ ƐĞĐŽnd;ŝĞ 

ƚŚĞ anŐůĞ ĐŽǀĞƌĞd ďǇ ƚŚĞ ƌŽƚaƚŝnŐ ĐŽŝůͿ͘ 
dŚĞ unŝƚ Žf anŐuůaƌ fƌĞƋuĞnĐǇ ŝƐ ƌadͬƐĞĐ͘

AC ǁaǀĞfŽƌŵ and �ĞfŝnŝƚŝŽnƐ

taǀĞfŽƌŵ͗ /ƚ ŝƐ a ŐƌaƉŚ ƐŚŽǁŝnŐ ƚŚĞ ŵannĞƌ ŝn ǁŚŝĐŚ an aůƚĞƌnaƚŝnŐ ƋuanƚŝƚǇ ĐŚanŐĞƐ 
ǁŝƚŚ ƚŝŵĞ͘ 



&ƌĞƋuĞnĐǇ͗ dŚĞ nuŵďĞƌ Žf ĐǇĐůĞƐ ƉĞƌ ƐĞĐŽnd Žf a ǁaǀĞfŽƌŵ ŝƐ dĞfŝnĞd aƐ ŝƚƐ 
fƌĞƋuĞnĐǇ͘ 1 ,ǌ с1 ĐǇĐůĞ ƉĞƌ ƐĞĐŽnd

WĞƌŝŽd 
dŚĞ ƉĞƌŝŽd ;Žƌ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽdͿ͕ d͕ Žf a ǁaǀĞfŽƌŵ͕ ŝƐ ƚŚĞ duƌaƚŝŽn Žf ŽnĞ ĐǇĐůĞ ŝ͘Ğ͘ 
dŝŵĞ ƚaŬĞn ƚŽ ĐŽŵƉůĞƚĞ ŽnĞ ĐǇĐůĞ͘
/ƚ ŝƐ ƚŚĞ ŝnǀĞƌƐĞ Žf fƌĞƋuĞnĐǇ͘  

ZĞůaƚŝŽn ďĞƚǁĞĞn WĞƌŝŽd and fƌĞƋuĞnĐǇ͗
WĞƌŝŽd and fƌĞƋuĞnĐǇ aƌĞ ŝnǀĞƌƐĞ Žf ĞaĐŚ ŽƚŚĞƌ ŝ͘Ğ͘

dс 1ͬf    Žƌ f с 1ͬd

AŵƉůŝƚudĞ and WĞaŬͲƚŽͲWĞaŬ saůuĞ͗
dŚĞ aŵƉůŝƚudĞ Žf a ƐŝnĞ ǁaǀĞ ŝƐ ŝƚƐ ƉŽƐŝƚŝǀĞ Žƌ nĞŐaƚŝǀĞ  ŵaǆŝŵuŵ ǀaůuĞ͘ dŚuƐ͕ ƚŚĞ 
aŵƉůŝƚudĞ Žf ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ŝn &ŝŐuƌĞ ďĞůŽǁ ŝƐ �ŵ 

WĞaŬͲƚŽͲƉĞaŬ ǀŽůƚaŐĞ ŝƐ aůƐŽ ŝndŝĐaƚĞd ŝn &ŝŐuƌĞ ͘ �ĞnŽƚĞd ďǇ �ƉͲƉ Žƌ sƉͲƉ͕ ƚŚĞ fuůů 
ǀŽůƚaŐĞ ďĞƚǁĞĞn ƉŽƐŝƚŝǀĞ and nĞŐaƚŝǀĞ ƉĞaŬƐ Žf ƚŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͕ ƚŚaƚ ŝƐ͕ ƚŚĞ Ɛuŵ Žf ƚŚĞ 
ŵaŐnŝƚudĞ Žf ƚŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ and nĞŐaƚŝǀĞ ƉĞaŬƐ͘ 
WĞaŬ saůuĞ͗ dŚĞ ƉĞaŬ ǀaůuĞ Žf a ǀŽůƚaŐĞ Žƌ ĐuƌƌĞnƚ ŝƐ ŝƚƐ ŵaǆŝŵuŵ ǀaůuĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐƉĞĐƚ 
ƚŽ ǌĞƌŽ͘ 
/nƐƚanƚanĞŽuƐ ǀaůuĞƐ aƌĞ ƚŚĞ ǀaůuĞƐ Žf ƚŚĞ aůƚĞƌnaƚŝnŐ ƋuanƚŝƚŝĞƐ aƚ anǇ ŝnƐƚanƚ Žf 
ƚŝŵĞ͘ dŚĞǇ aƌĞ ƌĞƉƌĞƐĞnƚĞd ďǇ Ɛŵaůů ůĞƚƚĞƌƐ͕ ŝ͕�ǀ͕�Ğ͕ ĞƚĐ͘
CǇĐůĞ͗ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ƐĞƚ Žf ƉŽƐŝƚŝǀĞ and nĞŐaƚŝǀĞ ǀaůuĞƐ Žf ƚŚĞ aůƚĞƌnaƚŝnŐ 
ƋuanƚŝƚǇ͘



�ǆaŵƉůĞ
An aĐ ǀŽůƚaŐĞ ŝƐ ŐŝǀĞn ďǇ1͘
�ĞƚĞƌŵŝnĞ AnŐuůaƌ fƌĞƋuĞnĐǇ͕ fƌĞƋuĞnĐǇ͕ dŝŵĞ ƉĞƌŝŽd and aŵƉůŝƚudĞ
AůƐŽ fŝnd ƚŚĞ ŝnƐƚanƚanĞŽuƐ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ aƚ ƚсϳ͘ϱ ŵ^ and 1Ϯ͘ϱ ŵ^

^Žůn͗
'ŝǀĞn ĞƋuaƚŝŽn 

CŽŵƉaƌŝnŐ ǁŝƚŚ  sс sŵ͘ ^ŝn ;   ͘ƚͿ

sŵс1ϬϬs сAŵƉůŝƚudĞ

Aƚ ƚс ϳ͘ϱ ŵ^
sсϳϬ͘ϳs

Aƚ ƚс 1Ϯ͘ϱ ŵ^
sс ͲϳϬ͘ϳs

Yh�^d/KE AC &hE�AD�EdA>^ 

Y1Ϳ 

YϮͿ

YϯͿ

YϰͿ

YϱͿ

YϲͿ

YϳͿ



YϴͿ

�ǆaŵƉůĞϮ

^Žůn͗
'ŝǀĞn  ƚсϯ͘ϯϳϱ ŵ^ сϯ͘ϯϳϱǆ1ϬͲϯ ^͕
ŝ с1ϱA͕
fсϰϬ ,ǌ

/ŵс͍
ŝс/ŵƐŝn;ǁ͘ƚͿ
/ŵс ŝͬƐŝn;ǁ͘ƚͿ
tсϮǆʋǆfсϮǆʋǆϰϬсϮϱ1͘Ϯ ƌadͬƐ
/ŵс1ϱͬƐŝn;Ϯϱ1͘Ϯǆϯ͘ϯϳϱǆ1ϬͲϯͿ
/ŵсϮϬA

,t







/ƌŵƐ с /ŵͬ      с Ϭ͘ϳϬϳ/ŵ     ^ŝŵŝůaƌůǇ͕ sƌŵƐ с sŵͬ    сϬ͘ϳϬϳsŵ
AǀĞƌaŐĞ saůuĞ ;dĐ saůuĞͿ͗
ΗdŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞĂĚǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ĚĐͿ�ǁŚŝĐŚ ǁŚĞŶ�
ĨůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƚŝŵĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ��ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŐĞ�
ĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ��ďǇ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ ĨůŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƚŝŵĞ͘Η

'ƌaƉŚŝĐaů ŵĞƚŚŽd ;DŝdͲŽƌdŝnaƚĞ ŵĞƚŚŽdͿ
�ĞƌŝǀaƚŝŽnͲ,t

AnaůǇƚŝĐaů ŵĞƚŚŽd

�ǆaŵƉůĞƐ
An aĐ ĐuƌƌĞnƚ ŝƐ ŐŝǀĞn ďǇ1͘
&ŝnd fƌĞƋuĞnĐǇ͕ ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽd͕ ZD^ ǀaůuĞ and aǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ
^Žůn͗
CŽŵƉaƌŝnŐ ǁŝƚŚ 

dŚĞƌĞfŽƌĞ 
&с1ϬϬ,ǌ
dсϬ͘Ϭ1^
/ƌŵƐсϮϬA
/aǀс1ϴA

�ĞfŝnŝƚŝŽnƐ͗
&Žƌŵ &aĐƚŽƌ͗ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌaƚŝŽ Žf ZD^ ǀaůuĞ ƚŽ aǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ AC ƋuanƚŝƚǇ͘



݉ݎ݋ܨ ݎ݋ݐܿܽܨ ൌ
ܵܯܴ ݁ݑ݈ܽݒ

݁݃ܽݎ݁ݒܣ ݁ݑ݈ܽݒ
ᇹ

&Žƌ ƐŝnĞ ǁaǀĞfŽƌŵ
ZD^ ǀaůuĞ с /ŵͬξʹ

And       AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ с Ϯ͘/ŵͬߨ
dŚĞƌĞfŽƌĞ

݉ݎ݋ܨ ݎ݋ݐܿܽܨ ൌ
ʹȀξ݉ܫ

ߨȀ݉ܫʹ
ᇹ

	�����������ε�ͷǤͷͷ

WĞaŬ &aĐƚŽƌ͗ /ƚ ŝƐ ƚŚĞ ƌaƚŝŽ Žf ƉĞaŬ ǀaůuĞ ƚŽ ZD^ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ AC ƋuanƚŝƚǇ͘

ܲ݁ܽ݇ ݎ݋ݐܿܽܨ ൌ
ܲ݁ܽ݇ ݁ݑ݈ܽݒ

ܵܯܴ ݁ݑ݈ܽݒ
ᇹ

&Žƌ ƐŝnĞ ǁaǀĞfŽƌŵ
ZD^ ǀaůuĞ с /ŵͬξʹ

And       WĞaŬ ǀaůuĞ с /ŵ
dŚĞƌĞfŽƌĞ

ܲ݁ܽ݇ ݎ݋ݐܿܽܨ ൌ
݉ܫ

ʹȀξ݉ܫ
ᇹ

�����	������ε�ξʹ ൌ ͳǤͶͳͶ

&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ

ݏ݉ݎܫ ൌ ඨ
ͳ

ߨʹ
න ݉ʹܫ ߠʹ݊݅ݏ ߠ݀ ൅ න Ͳ ߠ݀

ଶగ

గ

గ

଴

с /ŵͬϮ

&Žƌŵ faĐƚŽƌ с 1͘ϱϳ and ƉĞaŬ faĐƚŽƌ с Ϯ

,t
&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fuůů ǁaǀĞ ƌĞĐƚŝfŝĞd ƐŝnĞ ǁaǀĞfŽƌŵ 

&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ



&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ

sƌŵƐ с

saǀ с 

&Žƌŵ faĐƚŽƌ с ϱ͘ϳϳͬϱс1͘1ϱϰ
WĞaŬ faĐƚŽƌ с 1Ϭͬϱ͘ϳϳс1͘ϳϯ
,t
&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ

&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ

&ŝnd ƚŚĞ ZD^ and AǀĞƌaŐĞ ǀaůuĞ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ǁaǀĞfŽƌŵ





WŚaƐŽƌ ;sĞĐƚŽƌͿ ZĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn

A ƐŝnuƐŽŝdaů aůƚĞƌnaƚŝnŐ ƋuanƚŝƚǇ Đan ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞnƚĞd ďǇ a ƌŽƚaƚŝnŐ ůŝnĞ 
ĐaůůĞd a WŚĂƐŽƌ͘�A ƉŚaƐŽƌ ŝƐ a ůŝnĞ Žf dĞfŝnŝƚĞ ůĞnŐƚŚ ƌŽƚaƚŝnŐ ŝn 
anƚŝĐůŽĐŬǁŝƐĞ dŝƌĞĐƚŝŽn aƚ a ĐŽnƐƚanƚ anŐuůaƌ ǀĞůŽĐŝƚǇ

dŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵ and ĞƋuaƚŝŽn ƌĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn Žf an aůƚĞƌnaƚŝnŐ ĐuƌƌĞnƚ ŝƐ 
aƐ ƐŚŽǁn͘ dŚŝƐ ƐŝnuƐŽŝdaů ƋuanƚŝƚǇ Đan aůƐŽ ďĞ ƌĞƉƌĞƐĞnƚĞd uƐŝnŐ 
ƉŚaƐŽƌƐ͘

/n ƉŚaƐŽƌ fŽƌŵ ƚŚĞ aďŽǀĞ ǁaǀĞ ŝƐ ǁƌŝƚƚĞn aƐ ��с � ϬϬס

�ƌaǁ a ůŝnĞ KW Žf ůĞnŐƚŚ ĞƋuaů ƚŽ �ŵ͘ dŚŝƐ ůŝnĞ KW ƌŽƚaƚĞƐ ŝn ƚŚĞ 
anƚŝĐůŽĐŬǁŝƐĞ dŝƌĞĐƚŝŽn ǁŝƚŚ a unŝfŽƌŵ anŐuůaƌ ǀĞůŽĐŝƚǇ ʘ ƌadͬƐĞĐ and 
fŽůůŽǁƐ ƚŚĞ ĐŝƌĐuůaƌ ƚƌaũĞĐƚŽƌǇ ƐŚŽǁn ŝn fŝŐuƌĞ͘ Aƚ anǇ ŝnƐƚanƚ͕ ƚŚĞ 
ƉƌŽũĞĐƚŝŽn Žf KW Žn ƚŚĞ ǇͲaǆŝƐ ŝƐ ŐŝǀĞn ďǇ KDсKWƐŝnɽ с �ŵƐŝnʘƚ͘ ,ĞnĐĞ 
ƚŚĞ ůŝnĞ KW ŝƐ ƚŚĞ ƉŚaƐŽƌ ƌĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn Žf ƚŚĞ ƐŝnuƐŽŝdaů ĐuƌƌĞnƚ

WŚaƐĞ͗
WŚaƐĞ ŝƐ dĞfŝnĞd aƐ ƚŚĞ fƌaĐƚŝŽnaů Ɖaƌƚ Žf ƚŝŵĞ ƉĞƌŝŽd Žƌ ĐǇĐůĞ ƚŚƌŽuŐŚ 
ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ƋuanƚŝƚǇ ŚaƐ adǀanĐĞd fƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞůĞĐƚĞd ǌĞƌŽ ƉŽƐŝƚŝŽn Žf 
ƌĞfĞƌĞnĐĞ

WŚaƐĞ �ŝffĞƌĞnĐĞ

WŚĂƐĞ�ĂŶĚ�WŚĂƐĞ��ŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
1ϳ DaƌĐŚ ϮϬϮ1 Ϭϰ͗Ϭ1



tŚĞn ƚǁŽ aůƚĞƌnaƚŝnŐ ƋuanƚŝƚŝĞƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐaŵĞ fƌĞƋuĞnĐǇ ŚaǀĞ 
dŝffĞƌĞnƚ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚƐ͕ ƚŚĞǇ aƌĞ Ɛaŝd ƚŽ ŚaǀĞ ƉŚaƐĞ dŝffĞƌĞnĐĞ�

dŚĞ anŐůĞ ďĞƚǁĞĞn ƚŚĞ ƚǁŽ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚƐ ŝƐ ƚŚĞ anŐůĞ Žf ƉŚaƐĞ dŝffĞƌĞnĐĞ 
and ŝƚ ŝƐ ŵĞaƐuƌĞd ŝn ƌadŝanƐ Žƌ dĞŐƌĞĞƐ͘ 

/n WŚaƐĞ

dǁŽ ǁaǀĞfŽƌŵƐ aƌĞ Ɛaŝd ƚŽ ďĞ ŝn ƉŚaƐĞ͕ ǁŚĞn ƚŚĞ ƉŚaƐĞ dŝffĞƌĞnĐĞ 
ďĞƚǁĞĞn ƚŚĞŵ ŝƐ ǌĞƌŽ͘ dŚaƚ ŝƐ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚƐ Žf ďŽƚŚ ƚŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵƐ 
aƌĞ ƐaŵĞ͘ dŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͕ ƉŚaƐŽƌ and ĞƋuaƚŝŽn ƌĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn Žf ƚǁŽ 
ƐŝnuƐŽŝdaů ƋuanƚŝƚŝĞƐ ǁŚŝĐŚ aƌĞ ŝn ƉŚaƐĞ ŝƐ aƐ ƐŚŽǁn͘ dŚĞ fŝŐuƌĞ ƐŚŽǁƐ 
ƚŚaƚ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ aƌĞ ŝn ƉŚaƐĞ͘

ݒ с ݒ� Ɛŝn;߱ݐͿ

ŝ с ŝŵ Ɛŝn;߱ݐͿ

>ĂŐŐŝŶŐ

/n ƚŚĞ fŝŐuƌĞ ƐŚŽǁn͕ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ ĐuƌƌĞnƚ ǁaǀĞfŽƌŵ ŝƐ afƚĞƌ 
ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͘ ,ĞnĐĞ ƚŚĞ ĐuƌƌĞnƚ ŝƐ ůaŐŐŝnŐ 
ďĞŚŝnd ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ͘ dŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͕ ƉŚaƐŽƌ and ĞƋuaƚŝŽn 
ƌĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn ŝƐ aƐ ƐŚŽǁn͘



ݒ с ݒ� Ɛŝn;߱ݐͿ сх ܸ ำ  с ܸ ϬϬס

ŝ с ŝŵ Ɛŝn;߱ݐ о ���Ϳ сх ܫ ำ с ܫ ס о ƉŚŝ

>ĞĂĚŝŶŐ

/n ƚŚĞ fŝŐuƌĞ ƐŚŽǁn͕ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ ĐuƌƌĞnƚ ǁaǀĞfŽƌŵ ŝƐ ďĞfŽƌĞ 
ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͘ ,ĞnĐĞ ƚŚĞ ĐuƌƌĞnƚ ŝƐ ůĞadŝnŐ 
ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ͘ dŚĞ ǁaǀĞfŽƌŵ͕ ƉŚaƐŽƌ and ĞƋuaƚŝŽn ƌĞƉƌĞƐĞnƚaƚŝŽn ŝƐ aƐ 
ƐŚŽǁn͘

ݒ с ݒ� Ɛŝn;߱ݐͿ сх ܸ ำ  с ܸ ϬϬס

ŝ с ŝŵ Ɛŝn;߱ݐ н ���Ϳ сх ܫ ำ с ܫ ���Ϭס

�ǆĂŵƉůĞ�

tŚaƚ ŝƐ ƚŚĞ ƉŚaƐĞ ƌĞůaƚŝŽnƐŚŝƉ ďĞƚǁĞĞn ƚŚĞ ƐŝnuƐŽŝdaů ǁaǀĞfŽƌŵƐ Žf 
ĞaĐŚ Žf ƚŚĞ fŽůůŽǁŝnŐ ƐĞƚƐ͍

1Ϳ    ŝ�с 1ϱƐŝn;ǁƚ�нϲϬͿ ͕    ǀ�с 1ϬƐŝn;ǁƚ�ͲϮϬͿ

ϮͿ    ŝ�с ϮĐŽƐ;ǁƚ�н1Ϭ Ϳ  ͕    ǀ�с ϯƐŝn;ǁƚ�Ͳ1Ϭ Ϳ

^ŽůƵƚŝŽŶ͗
1Ϳ  ŝ�с 1ϱƐŝn;ǁƚ�н ϲϬ Ϳ ͕  ǀ�с 1ϬƐŝn;ǁƚ�Ͳ ϮϬ Ϳ

ŝ�ůĞĂĚƐ�ǀ�ďǇ�ϴϬΣ͕�Žƌ�ǀ�ůĂŐƐ�ŝ�ďǇ�ϴϬΣ͘



ϮͿ   ŝ�с ϮĐŽƐ;ǁƚ�н1Ϭ Ϳ 
ǀ�с ϯƐŝn;ǁƚ�Ͳ1Ϭ Ϳ

ŝ�с ϮĐŽƐ;ǁƚ�н1Ϭ Ϳ с ϮƐŝn;ǁƚ�н1Ϭн ϵϬ Ϳ с ϮƐŝn;ǁƚ�н1ϬϬ Ϳ

ǀ�с ϯƐŝn;ǁƚ�Ͳ1Ϭ Ϳ

ŝ�ůĞĂĚƐ�ǀ�ďǇ�ϭϭϬΣ͕�Žƌ�ǀ�ůĂŐƐ�ŝ�ďǇ�ϭϭϬΣ͘

WŚaƐŽƌ AůŐĞďƌa
ZĞfĞƌ ƚŚĞ aƚƚaĐŚĞd fŝůĞ 

AC funda1

CŽnǀĞƌƐŝŽn Žf ƉŽůaƌ and ƌĞĐƚanŐuůaƌ fŽƌŵ

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽuƚuďĞ͘ĐŽŵͬǁaƚĐŚ͍ǀс<ϳǇfKĐϯnƉ:�

ZĞƚanŐuůaƌ and WŽůaƌ &Žƌŵ CŽnǀĞƌƐŝŽn CaƐŝŽ &ǆ ϵϵ1�^ WůuƐ

CŽnǀĞƌƐŝŽn Žf ƉŽůaƌ ƚŽ ĐaƌƚĞƐŝan and ǀŝĐĞ ǀĞƌƐa ďǇ uƐŝnŐ a ĐaůĐuůaƚŽƌ





1ϴ DaƌĐŚ ϮϬϮ1 Ϭϵ͗ϱϳ





A ϲϬͲ,ǌ ǀŽůƚaŐĞ Žf 11ϱ s ;ƌ͘ŵ͘Ɛ͘Ϳ ŝƐ ŝŵƉƌĞƐƐĞd Žn a 1ϬϬ ŽŚŵ ƌĞƐŝƐƚanĐĞ ͗
;ŝͿ tƌŝƚĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĞƋuaƚŝŽnƐ fŽƌ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ƚŚĞ ƌĞƐuůƚŝnŐ ĐuƌƌĞnƚ͘ >Ğƚ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ
ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞ ďĞ aƚ ƚ с Ϭ ;ŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƚŝŵĞ dŝaŐƌaŵ͘ ;ŝŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ
and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƉŚaƐŽƌ dŝaŐƌaŵ &ŝnd ƚŚĞ ZD^ ǀaůuĞ Žf ĐuƌƌĞnƚ and ƉŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd

A ϱϬͲ,ǌ ǀŽůƚaŐĞ Žf ϮϯϬ s ;ƌ͘ŵ͘Ɛ͘Ϳ ŝƐ ŝŵƉƌĞƐƐĞd Žn a Ϭ͘1 , ŝnduĐƚanĐĞ ͗
;ŝͿ tƌŝƚĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĞƋuaƚŝŽnƐ fŽƌ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ƚŚĞ ƌĞƐuůƚŝnŐ ĐuƌƌĞnƚ͘ >Ğƚ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ
ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞ ďĞ aƚ ƚ с Ϭ ;ŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƚŝŵĞ dŝaŐƌaŵ͘ ;ŝŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ
and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƉŚaƐŽƌ dŝaŐƌaŵ  &ŝnd ƚŚĞ ZD^ ǀaůuĞ Žf ĐuƌƌĞnƚ and ƉŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd

A ϲϬͲ,ǌ ǀŽůƚaŐĞ Žf 11ϱ s ;ƌ͘ŵ͘Ɛ͘Ϳ ŝƐ ŝŵƉƌĞƐƐĞd Žn a 1ϬϬ ŵŝĐƌŽ&aƌad ĐaƉaĐŝƚŽƌ ͗
;ŝͿ tƌŝƚĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĞƋuaƚŝŽnƐ fŽƌ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ƚŚĞ ƌĞƐuůƚŝnŐ ĐuƌƌĞnƚ͘ >Ğƚ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ
ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞ ďĞ aƚ ƚ с Ϭ ;ŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƚŝŵĞ dŝaŐƌaŵ͘ ;ŝŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ
and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƉŚaƐŽƌ dŝaŐƌaŵ͘ &ŝnd ƚŚĞ ZD^ ǀaůuĞ Žf ĐuƌƌĞnƚ and ƉŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd



sŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ  ŝn a ƐŝnŐůĞ ĞůĞŵĞnƚ aĐ ĐŝƌĐuŝƚ aƌĞ ŐŝǀĞn ďǇ

/dĞnƚŝfǇ ƚŚĞ ĐŝƌĐuŝƚ ĞůĞŵĞnƚ and fŝnd ŝƚƐ ǀaůuĞ



AC aƉƉůŝĞd ƚŽ ZĞƐŝƐƚanĐĞ ŽnůǇ
1͘

sŽůƚaŐĞͲϮ͘

CuƌƌĞnƚ Ͳϯ͘
ǀ с ŝ͘Z
ŝ с ǀͬZ

WŚaƐŽƌ ZĞůaƚŝŽn ďĞƚǁĞĞn s and /͗ϰ͘
/ƚ ŝƐ ƐĞĞn fƌŽŵ ĞƋuaƚŝŽnƐ ƚŚaƚ ǀŽůƚaŐĞ 
and ĐuƌƌĞnƚ aƌĞ ŝnͲƉŚaƐĞ and ƉŚaƐĞ 
dŝffĞƌĞnĐĞ ;ƉŚŝͿ ŝƐ ǌĞƌŽ

CuƌƌĞnƚ ŝƐ ŝn ƉŚaƐĞ ǁŝƚŚ ǀŽůƚaŐĞ

taǀĞfŽƌŵƐ͗ϱ͘

WŚaƐŽƌ �ŝaŐƌaŵϲ͘

KƉƉŽƐŝƚŝŽn ƚŽ ĐuƌƌĞnƚ ϳ͘

sс /͘Z
/с sͬZ

KƉƉŽƐŝƚŝŽn ŝƐ ƌĞƐŝƐƚanĐĞ Žf ƚŚĞ 
ƌĞƐŝƐƚŽƌ;ZͿ

WŽǁĞƌ͗ϴ͘

AC aƉƉůŝĞd ƚŽ /nduĐƚanĐĞ ŽnůǇ

ǀс >dŝͬdƚ
ŝ с 1ͬ> 

WŚaƐŽƌ ZĞůaƚŝŽn ďĞƚǁĞĞn s and /͗
/ƚ ŝƐ ƐĞĞn fƌŽŵ ĞƋuaƚŝŽnƐ ƚŚaƚ ǀŽůƚaŐĞ and 
ĐuƌƌĞnƚ aƌĞ ŽuƚͲŽfͲƉŚaƐĞ and ƉŚaƐĞ 
dŝffĞƌĞnĐĞ ŝƐ ƉŚŝ с WŝͬϮ

CuƌƌĞnƚ ŝƐ ůaŐŐŝnŐ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ďǇ ϵϬ 
dĞŐƌĞĞƐ Žƌ ƉŝͬϮ ƌad͘ 

s с /͘ ǁ>
y> сǁ>
s с/͘ y>      /с sͬy>
tŚĞƌĞ y> ŝƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽn ƚŽ ĐuƌƌĞnƚ ďǇ 
ŝnduĐƚanĐĞ͘
y> ŝƐ ĐaůůĞd aƐ /nduĐƚŝǀĞ ZĞaĐƚanĐĞ
/ƚƐ unŝƚ ŝƐ KŚŵ ŝf ǁ ŝƐ ŝn ƌadͬƐ and > ŝƐ ŝn 
,ĞnƌǇ

y> с ǁ͘> с Ϯ͘ʋ͘f͘>   ё
y> ן f

AC aƉƉůŝĞd ƚŽ CaƉaĐŝƚanĐĞ ŽnůǇ

ŝс Cdǀͬdƚ

WŚaƐŽƌ ZĞůaƚŝŽn ďĞƚǁĞĞn s and /͗
/ƚ ŝƐ ƐĞĞn fƌŽŵ ĞƋuaƚŝŽnƐ ƚŚaƚ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ aƌĞ 
ŽuƚͲŽfͲƉŚaƐĞ and ƉŚaƐĞ dŝffĞƌĞnĐĞ ŝƐ ƉŚŝ с WŝͬϮ

CuƌƌĞnƚ ŝƐ ůĞadŝnŐ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ďǇ ϵϬ dĞŐƌĞĞƐ Žƌ ƉŝͬϮ 
ƌad͘

s с /͘ 1ͬǁC
yĐ с1ͬǁC
s с/͘ yĐ      /с sͬyĐ
tŚĞƌĞ yĐ ŝƐ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚŝŽn ƚŽ ĐuƌƌĞnƚ ďǇ ĐaƉaĐŝƚanĐĞ͘
yĐ ŝƐ ĐaůůĞd aƐ CaƉaĐŝƚŝǀĞ ZĞaĐƚanĐĞ
/ƚƐ unŝƚ ŝƐ KŚŵ ŝf ǁ ŝƐ ŝn ƌadͬƐ and C ŝƐ ŝn &aƌad

yĐ с 1ͬ ǁ͘C  с 1ͬϮ͘ʋ͘f͘C

yĐ ן 1ͬf

���ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�/ŶĚƵĐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĂƉĂĐŝƚĂŶĐĞ
1ϳ DaƌĐŚ ϮϬϮ1 11͗ϮϮ



Ɖс�ǀ͘ŝ
с sŵƐŝn;ǁ͘ƚͿ͘ /ŵ Ɛŝn;ǁ͘ƚͿ
с sŵ /ŵ ƐŝnϮ;ǁ͘ƚͿ
с sŵ͘ /ŵ ͬϮ Ͳ sŵ /ŵ ĐŽƐ;Ϯǁ͘ƚͿͬϮ

AǀĞƌaŐĞ ƉŽǁĞƌ ŽǀĞƌ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĐǇĐůĞ
W с sŵ ͘/ŵͬϮ

W   с s͘ /   taƚƚ

Wс Ϭ
A ƉuƌĞ ŝnduĐƚanĐĞ dŽĞƐnΖƚ ĐŽnƐuŵĞ anǇ 
ƉŽǁĞƌ͘
KZ
AǀĞƌaŐĞ WŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd ďǇ a ƉuƌĞ 
ŝnduĐƚanĐĞ ŝƐ ǌĞƌŽ

Wс Ϭ
A ƉuƌĞ ĐaƉaĐŝƚanĐĞ dŽĞƐnΖƚ ĐŽnƐuŵĞ anǇ ƉŽǁĞƌ͘

AǀĞƌaŐĞ WŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd ďǇ a ƉuƌĞ ŝnduĐƚanĐĞ ŝƐ ǌĞƌŽ

�ǆaŵƉůĞƐ

A ϲϬͲ,ǌ ǀŽůƚaŐĞ Žf 11ϱ s ;ƌ͘ŵ͘Ɛ͘Ϳ ŝƐ ŝŵƉƌĞƐƐĞd Žn a 1ϬϬ ŽŚŵ ƌĞƐŝƐƚanĐĞ ͗1͘
;ŝͿ tƌŝƚĞ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ĞƋuaƚŝŽnƐ fŽƌ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ƚŚĞ ƌĞƐuůƚŝnŐ ĐuƌƌĞnƚ͘ >Ğƚ ƚŚĞ ǌĞƌŽ ƉŽŝnƚ Žf ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ ǁaǀĞ ďĞ aƚ ƚ с Ϭ ;ŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ 
ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƚŝŵĞ dŝaŐƌaŵ͘ ;ŝŝŝͿ ^ŚŽǁ ƚŚĞ ǀŽůƚaŐĞ and ĐuƌƌĞnƚ Žn a ƉŚaƐŽƌ dŝaŐƌaŵ &ŝnd ƚŚĞ ZD^ ǀaůuĞ Žf ĐuƌƌĞnƚ and 
ƉŽǁĞƌ ĐŽnƐuŵĞd


