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LQIR#IUHLJKWLQYHVWRU�DVLD�_�IUHLJKWLQYHVWRUVHUYLFHV�FRP�_���������������� 

�ŽƉƉĞƌ 

��ƐŵĂůů�ƌĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ŽƉĞŶ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂŌĞƌ�/ƌŽŶ�ŽƌĞ͕�Žŝů�ĂŶĚ��ƐŝĂŶ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘���ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϰ-ŚŽƵƌ�ĐĂŶĚůĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϵ͕ϵϱϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϰϳ͘ϱ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϰϭ͘ϱͿ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϬ͕ϯϯϳ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϬ͕ϰϴϲ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ďƵůůŝƐŚ�ĂďŽǀĞ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϵ͕ϳϵϰ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ůŽǁĞƌ�ůŽǁ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϵ͕ϲϴϬ�ĂŶĚ�h^��ϵ͕ϰϱϴ͘�EĞƵƚƌĂů͘ 

 

�ůŝ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘���ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĐĂŶĚůĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϯ͕ϯϳϭ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϰϳ͘ϱ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϰϮϬ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƉƌŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��ϯ͕ϯϬϬ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Z^/͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘��ŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϯ͕ϭϬϴ�
ǁŝůů�ďĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ďĞĂƌŝƐŚ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�
h^��ϯ͕ϴϭϭ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��
ϰ͕Ϭϳϯ͘ϱ�ŚŝŐŚ͘�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϯ͕ϯϳϭ͕�h^��ϯ͕ϱϵϲ͕�h^��ϯ͕ϲϴϳ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��ϯ͕ϯϬϬ͕�h^��ϯ͕ϭϬϴ͕�ĂŶĚ�h^��Ϯ͕ϵϵϰ͘�dĞĐŚŶŝͲ
ĐĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϯ͕ϯϬϬ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͘ 

 

�ŝŶĐ 

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͘�^ŝĚĞǁĂǇƐ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞĞƉ�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĐĂŶĚůĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϯ͕ϴϬϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϰϴ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ϰϰ͘ϱͿ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�ϰϯ͘ϱ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϯ͕ϴϳϮ͕�h^��ϯ͕ϵϵ͘ϱ�ĂŶĚ�ϯ͕ϴϮϴ͘ϱ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��ϯ͕ϳϰϰ͕�h^��ϯ͕ϲϰϲ�ĂŶĚ�h^��ϯ͕ϲϬϬ͘��ƵůůŝƐŚͬ
ŶĞƵƚƌĂů͘ 

 

EŝĐŬĞů 

DĂƌŬĞƚ�ĐůŽƐĞĚ 

 

>ĞĂĚ 

�Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀͲ
ŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘���ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�
ĐĂŶĚůĞ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯ͕Ϯϴϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ϰϯ�ϵĐƵƌƌĞŶůǇ�ϯϳ͘ϱͿ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯ͕ϯϳϳ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶŝƐĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��Ϯ͕ϰϯϳ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�h^��Ϯ͕ϮϲϮ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��Ϯ͕ϮϮϬ�ĂŶĚ�
h^��Ϯ͕ϭϲϭ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͘� 
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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�
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