
 

 

 

(XURSHDQ�&ORVH 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽīĞƌ� ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� dƌĂĚŝŶŐ� ƐǁĂƉƐ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĚĞĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�
Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�;&/^Ϳ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&ZE͗�ϮϭϭϰϱϮͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ƵƚƵƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;͞E&�͟Ϳ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Wd��>ƚĚ�;Ζ&/^�Wd�ΖͿ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬϬϲϬϯϵϮϮ'͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĸĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�&ƌĞŝŐŚƚ� /ŶǀĞƐƚŽƌ�^ŽůƵƟŽŶƐ��D���;Ζ&/^��D��ΖͿ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵďĂŝ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ��D��ϭϮϮϱ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�&/^�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ ǁǁǁ͘ĨƌĞŝŐŚƟŶǀĞƐƚŽƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 
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�ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�&/^�ĂŶĚ��ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

 
/ƌŽŶ�ŽƌĞ ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŝŵďĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ǁŝůů�
ďŽŽƐƚ�ƌĂǁ-ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�&ƵƚƵƌĞƐ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞǀĞŶƚŚ�ǁĞĞŬůǇ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽƉƚŝŵŝƐŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƐƚĞĞůŵĂŬĞƌ�ǁŝůů�ƌŽůů�ŽƵƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ-ĚƌŝǀĞŶ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘�^ƚĞĞů�ŵŝůůƐ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽĐŬ�
ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ƵŶĂƌ�EĞǁ�zĞĂƌ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�&Ğď�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�h^��
ϭϮϴ͘Ϯϱ͕�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϮϵ͘ϰϱ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌͲ
ŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ďƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�
ĂŶǇ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͊ 

�ŽƉƉĞƌ 

:ĞĨĨ��ƵƌƌŝĞ�ƚŚĞ�'ůŽďĂů�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�'^�ŚĂƐ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ��ůŽŽŵďĞƌŐ�d͘s�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞ�ŝƐ�
ďƌŽĂĚůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ĐǇĐůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚĞ�ŚŝŬĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�;^ĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚͿ͘�WƌŝĐĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�Z^/�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�
ϱϬ͕�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞĂƌŝƐŚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�Z^/�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐͲ
ƚŝĐ�ŝƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͘�h^��ϵ͕ϯϱϵ�ŝƐ�
Ă�ŬĞǇ�ůĞǀĞů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�h^��ϵ͕Ϯϳϲ�ĂŶĚ�h^��
ϵ͕ϭϯϱ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘� 

�ĂƉĞƐ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϰϱϭ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϵ͕ϱϯϱ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ϯϱ�
ďƵĐŬƐ�ĂďŽǀĞ�ŽƵƌ�ƐŝŐŶĂů�ůŝŶĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĚĂǇ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
&Ğď�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�WƌŝĐĞ�ĚŝĚ�ƚƌĂĚĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϱ͕ϯϮϱ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƵƉ�ŶĞĂƌůǇ�h^��Ϯ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϳ͕ϮϱϬ͘�
dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŐŶĂů�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�;h^��
ϭϲ͕ϲϬϴͿ�ŝĨ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ĂƐ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘ 
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WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϮϴϳϱ ϮϮϵϮϱ Ϭ͘Ϯй  �ƌĞŶƚ ϴϬ͘Ϯϰ ϴϮ͘ϯϮ Ϯ͘ϲй 
^ŵǆ�Yϭ�ϮϮ ϮϯϭϮϱ ϮϯϬϬϬ -Ϭ͘ϱй  td/ ϳϳ͘ϭϵ ϳϵ͘ϳϰ ϯ͘ϯй 
^ŵǆ��Ăů�ϮϮ ϮϮϯϬϬ ϮϮϬϱϬ -ϭ͘ϭй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϮϱ͘ϭ ϭϮϳ͘ϲϱ Ϯ͘Ϭй 



 

 

 

(XURSHDQ�&ORVH 

dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƚĂŝů�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĂŶ�ŽīĞƌ� ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� dƌĂĚŝŶŐ� ƐǁĂƉƐ� ĂŶĚ�ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĚĞĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶƐ� ŝŶǀŽůǀĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�
Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�;&/^Ϳ�ŝƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ�
�ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&ZE͗�ϮϭϭϰϱϮͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ƵƚƵƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;͞E&�͟Ϳ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Wd��>ƚĚ�;Ζ&/^�Wd�ΖͿ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬϬϲϬϯϵϮϮ'͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĸĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�&ƌĞŝŐŚƚ� /ŶǀĞƐƚŽƌ�^ŽůƵƟŽŶƐ��D���;Ζ&/^��D��ΖͿ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵďĂŝ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ��D��ϭϮϮϱ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�&/^�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
Ăƚ ǁǁǁ͘ĨƌĞŝŐŚƟŶǀĞƐƚŽƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 

 

LQIR#IUHLJKWLQYHVWRU�FRP�_�ZZZ�IUHLJKWLQYHVWRUVHUYLFHV�FRP�_������������������� 

)(576����$*5,����2,/����:(7�))$V�����'5<�))$V�����,521�25(�����0(7$/6�����$,5�)5(,*+7�����&2$/���� 

WĂŶĂŵĂǆ 

DŽŵĞŶƚƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂĚ�ƐůŽǁĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ĞŶĚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�
ďƵƚ�ŽŶůǇ�h^��ϵϰ�Ăƚ�h^��Ϯϱ͕ϳϴϭ͕�ĨŽƌ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϯ͕ϲϲϰ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌ�ĚĂǇ͕�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϮϮ͕ϴϳϱ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉĞ�
ŵŽǀĞ͘�&ƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĐŽŶĨůŝĐƚŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�Ăƚ�ϰϲ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�
ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ůŽŽŬƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�ϰϴ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐ�
ŽǀĞƌƐŽůĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�Z^/�ŵŽǀĞƐ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϭ͕ϲϳϱ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�
ǁŽƵůĚ�ǁĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞƐ͘ 

  

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

tĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϰϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϯ͕ϯϲϱ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�h^��ϮϮ͕ϱϬϬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĂƚͲ
ƚƌĂĐƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ďƵǇĞƌƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�Ăƚ�h^��Ϯϯ͕ϬϱϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐͲ
ƚŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐĞůů͘�dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ƉŝǀŽƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϳϴϯ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐŚŽƌƚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘� 

  

Kŝů 

  

Kŝů ĐůŝŵďĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐĞǀĞŶ-ǁĞĞŬ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ĨƌŽŵ�KW��н�ƚŽ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŽĨĨƐĞƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ă�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘�&ƵƚƵƌĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ΨϴϬ�Ă�ďĂƌƌĞů�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�EŽǀ͘�ϭϳ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƌͲ
ŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐĂŝŶƐ͘���ĚĞĞƉ�ĨƌĞĞǌĞ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�h͘^͘�ŝƐ ĚŝƐƌƵƉƚŝŶŐ Žŝů�ĨůŽǁƐ͕�ďŽŽƐƚŝŶŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƚŽĐŬͲ
ƉŝůĞƐ�ĚĞĐůŝŶĞ͘�KƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�KW��н�ŵĞŵďĞƌ�<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ͛Ɛ�ŐŝĂŶƚ�dĞŶŐŝǌ�Žŝů�ĨŝĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĂŵŝĚ�ƵŶƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϴϭ͘ϲϲ�ůĞǀͲ
Ğů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ďĞĂƌ�ĐĂŶĚůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϮϲͬϭϭͬϮϭ͘�EĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϴϯ͘ϬϬ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚĂƌŐĞƚŝŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϴϱ͘ϱϬ�ĂŶĚ�h^��ϴϲ͘ϳϬ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚƌĞŶĚ�;ϰ-ŚŽƵƌͿ�
ůŽŽŬƐ�ƐƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�;ϯϬ-ϲϬͿ�ǁĞůů-ƐƉĂĐĞĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŝŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƵůůďĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘ 
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