
 

 

 

(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�����$,5�)5(,*+7�����&2$/���� 

�ĂƚĂ�^ŽƵƌĐĞ�&/^�ĂŶĚ��ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

 

/ƌŽŶ�ŽƌĞ ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶƐ�ďĂƩĞƌĞĚ��ƌĂǌŝů͛Ɛ�ŵŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ƐƉƵƌƌŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&Ğď�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϯϰ͘ϭϱ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŽůĚ�ůŽǁĞƌ�ĂŌĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ďĂŶŬƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĞĂů�ĞƐƚĂƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďǇ�ůŽĐĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƌŝƐŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ĂƐ�ŬĞǇ�
ďƵǇĞƌƐ�ŽĨ�ůĂŶĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ƐĂŝĚ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�WƌŝĐĞ�ĚŝĚ�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϮϲ͘ϳϬ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĂůůǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲϬ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͘�EĞƵƚƌĂůͬďƵůůŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ�ŝƐ�ĚĞĞƉ͕�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ďƌĞĂƚŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚƌŽŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ͘�WƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h^��ϵ͕ϵϮϭ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ďƵůůŝƐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘��Ɛ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ĂƐ�ďƵůůŝƐŚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉƵůůďĂĐŬƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

 

�ĂƉĞƐ 

 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�h^��Ϯ͕ϵϭϯ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϰ͕ϰϳϳ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĞůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�&Ğď�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϲ͕ϲϮϱ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h^��ϭϯŬ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ĨƌŽŶƚƐ�ŚĂƐ�ƉƵůůĞĚ�ƚŚĞ�YϮ�ǀ�Yϯ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�h^��ϯϱϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŽ�h^��-ϱ͕ϱϴϮ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�h^��ϭ͕ϳϰϭ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯ-ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�Yϯ�ǀ�Yϰ�ƐƉƌĞĂĚ�ŚĞůĚ�Įƌŵ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�h^��ϳϴ�ŚŝŐŚĞƌ͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�h^��Ϯ͕ϭϳϲ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϯ-ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘�dŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ĨƌŽŶƚ�ŵŽŶƚŚ��ĂƉĞ�ǀ�WĂŶĂŵĂǆ�ƐƉƌĞĂĚ�;&ĞďͿ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�
ŝƚƐ�ůŽǁ�Ăƚ�h^��-ϲ͕ϵϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƵƉ�h^��ϳϬϬ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ��td�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ϯϰ͘ 

 

 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϰϬϬϬ ϭϯϭϳϱ -ϱ͘ϵй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϭϲϬϬ ϮϬϬϳϱ -ϳ͘ϭй 
�ĂƉĞ�YϭϮϮ ϭϱϵϱϬ ϭϱϬϮϱ -ϱ͘ϴй  Wŵǆ�Yϭ�ϮϮ ϮϭϵϬϬ ϮϬϴϳϱ -ϰ͘ϳй 
�ĂƉĞ��Ăů�ϮϮ ϮϮϳϱϬ ϮϮϰϮϱ -ϭ͘ϰй  Wŵǆ��Ăů�ϮϮ ϮϭϳϱϬ ϮϭϱϮϱ -ϭ͘Ϭй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϭϳϱϬ ϮϬϱϬϬ -ϱ͘ϳй  �ƌĞŶƚ ϴϰ͘ϴϰ ϴϰ͘ϱϵ -Ϭ͘ϯй 
^ŵǆ�Yϭ�ϮϮ ϮϭϵϱϬ ϮϭϯϮϱ -Ϯ͘ϴй  td/ ϴϮ͘ϳϲ ϴϮ͘ϯϯ -Ϭ͘ϱй 
^ŵǆ��Ăů�ϮϮ Ϯϭϳϳϱ ϮϭϰϬϬ -ϭ͘ϳй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϯϮ͘Ϯϱ ϭϮϳ͘ϱϱ -ϯ͘ϲй 



 

 

 

(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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3DQDPD[ 

 

7KH�LQGH[�FRQWLQXHV�WR�FRPH�XQGHU�SUHVVXUH�ZLWK�SULFH�86'�������ORZHU�DW�86'���������VXJJHVWLQJ�WKH�86'��������
ORZ�FRXOG�EH�WHVWHG���2Q�WKH�)HE�IXWXUHV�WKH�WUHQG�VXSSRUW�WKDW�ZH�KLJKOLJKWHG�RQ�WKH�PRUQLQJ�UHSRUW�KDV�EHHQ�EURNHQ�
�LW�ZDV�EURNHQ�RQ�WKH�RSHQ��ZLWK�SULFH�FORVLQJ�WKH�GD\�86'�������ORZHU�DW�86'���������7KH�GRZQVLGH�EUHDNRXW�
ZRXOG�LPSO\�WKDW�WKH�86'��������IUDFWDO�VXSSRUW�FRXOG�EH�WHVWHG�LQ�WKH�FRPLQJ�GD\V��$�FORVH�DERYH�WKH�86'��������
WRPRUURZ�ZRXOG�ZDUQ�WKDW�PRPHQWXP�LV�LPSURYLQJ�EDVHG�RQ�SULFH��7HFKQLFDOO\�EHDULVK��WKH�WUHQG�EUHDN�IXUWKHU�DGGV�
WR�WKH�EHDU�DUJXPHQW� 

 

6XSUDPD[ 

7KH�LQGH[�LV�VWDUWLQJ�WR�VHH�D�PRPHQWXP�VORZGRZQ�ZLWK�SULFH�86'�����ORZHU�WRGD\�DW�86'���������7KH�IXWXUHV�
KDYH�QRZ�WUDGHG�EHORZ�WKH�86'��������OHYHO�WR�FUHDWH�D�QHZ�ORZ�DW�86'���������WKH�WHFKQLFDO�LV�EHDULVK�EXW�ZH�
QRZ�KDYH�D�SRVLWLYH�GLYHUJHQFH�ZLWK�WKH�56,��7KH�GLYHUJHQFH�LV�QRW�D�EX\�VLJQDO��EXW�LW�LV�D�ZDUQLQJ�ZH�KDYH�WKH�SR�
WHQWLDO�WR�VHH�D�PRPHQWXP�VORZGRZQ�VRRQ��LW�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�ZH�QRZ�KDYH�SRVLWLYH�GLYHUJHQFHV�RQ�ERWK�WKH�SD�
SHU�DQG�WKH�LQGH[��7HFKQLFDOO\�EHDULVK�DQG�LQ�WUHQG��D�FORVH�RQ�WKH�LQGH[�DERYH�86'��������ZRXOG�VLJQDO�WKDW�PR�
PHQWXP�LV�LPSURYLQJ�EDVHG�RQ�SULFH� 

 

2LO 

 

2LO�SULFHV�ZLOO�FRQWLQXH�WR�ULVH�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�RI�WKH�\HDU�RQ�WKH�EDFN�RI�D��WULSOH�GHILFLW��—�ORZ�LQYHQWRULHV��ORZ�
VSDUH�FDSDFLW\��DQG�ORZ�LQYHVWPHQW�—�WKDW�LV�SXVKLQJ�WKH�FRVW�RI�WKH�FRPPRGLW\�KLJKHU��DFFRUGLQJ�WR�0RUJDQ�6WDQ�
OH\��%ORRPEHUJ���7KH�IXWXUHV�KDYH�VHHQ�D�86'������PRYH�WKLV�ZHHN�UHVXOWLQJ�LQ�WKH�IXWXUHV�HQWHULQJ�D�FRQVROLGDWLRQ�
SKDVH�WRGD\��7KH�(0$¶V�RQ�WKH�LQWUDGD\�FKDUW�UHPDLQ�ZHOO�VSDFH�VXJJHVWLQJ�WKH�WUHQG�LV�VWDEOH�ZLWK�WKH�IXWXUHV�WDU�
JHWLQJ�WKH�86'�������–�86'�������IUDFWDO�UHVLVWDQFH�OHYHOV��7KH�56,�KDV�PDGH�D�QHZ�KLJK��KRZHYHU�ZH�KDYH�D�QHJ�
DWLYH�GLYHUJHQFH�RQ�WKH�0$&'��LI�WKH�IXWXUHV�SXOOEDFN�EHORZ�86'�������ZH�FRXOG�VHH�SULFH�HQWHU�D�FRUUHFWLYH�SKDVH� 

 

+DYH�D�QLFH�HYHQLQJ 

 

(G�+XWWRQ 

 


