
 

 

 

(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�ŽƌĞ 

dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϱϳ͘Ϯϱ�ůĞǀĞů�ƚŽĚĂǇ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝƚŚ�
ŬĞǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϭϵ͘ϴϰ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ďƵůůͲ
ŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ϬϭͬϬϯͬϮϮ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƚĞĞů�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞ�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ��D��ďĂŶĚƐ�;ϯϬ-ϲϬͿ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ďƵůůŝƐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶŇŝĐƚ�;Ă�ůŝƩůĞͿ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐĞůů�ƐŝŐŶĂů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ǁĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ƐůŽǁĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƵůůďĂĐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�Z^/�ŚĂƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ŚŝŐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�
�ŽƚŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƉƵůůďĂĐŬ�ƐŽŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉͲ
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ��ůŽŵďĞƌŐ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ͘�'ůŽďĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƐƚŽĐŬͲ
ƉŝůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƋƵĞĞǌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ũƵƐƚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ͘��ŽƉƉĞƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ϭϭ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďƵůůŝƐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϬϵͬϬϮͬϮϮ͕�
ƉƌŝĐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ͘�zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐĞůůĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁĂƐ�ƐŚĂůůŽǁ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ŽƉĞŶ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ĐŽƌƌĞĐͲ
ƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϬ͕Ϭϭϳ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�
ďŝĂƐ͘� 

d��ϯ� 

��ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Yϯ-ϮϮ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ăů�Ϯϯ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϯͬ&ŝƐ-dĞĐŚŶĐŝĂů-dĂŶŬĞƌƐ-Yϯ-ϮϮ-Ϭϯ-Ϭϯ-ϮϮ͘ƉĚĨ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϯͬ&ŝƐ-dĞĐŚŶĐŝĂů-dĂŶŬĞƌƐ-�Ăů-Ϯϯ-Ϭϯ-Ϭϯ-ϮϮ͘ƉĚĨ� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ Ϯϱϯϳϱ ϮϱϮϱϬ -Ϭ͘ϱй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϲϴϬϬ Ϯϴϭϳϱ ϱ͘ϭй 
�ĂƉĞ�YϮϮϮ Ϯϳϯϯϯ͘ϱ Ϯϳϴϰϭ͘ϱ ϭ͘ϵй  Wŵǆ�YϭϮϮϮ ϮϲϴϱϬ ϮϴϭϱϬ ϰ͘ϴй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϮϬϴϳϱ ϮϭϬϬϬ Ϭ͘ϲй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϳϬϳϱ ϭϳϱϮϱ Ϯ͘ϲй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϵϬϬϬ ϯϬϳϱϬ ϲ͘Ϭй  �ƌĞŶƚ ϭϭϰ͘ϱϰ ϭϭϮ͘ϰϮ -ϭ͘ϵй 
^ŵǆ�YϮ�ϮϮ ϮϴϮϱϬ ϮϵϱϱϬ ϰ͘ϲй  td/ ϭϭϭ͘ϰ ϭϭϬ͘Ϭϲ -ϭ͘Ϯй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϳϮϬϬ ϭϳϰϬϬ ϭ͘Ϯй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϱϬ͘ϭϱ ϭϱϴ͘ϲ ϱ͘ϲй 



 

 

 

(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�����$,5�)5(,*+7�����&2$/���� 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ďƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵŽǀĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�h^��ϭ͕ϲϲϮ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϱϵϲ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϮϬ͕ϮϴϬ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�dŚĞ��Ɖƌŝů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽǁ�
ŚĂƐ�Ă�ĐĂƌƌǇ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�h^��ϭϮ͕ϬϬϬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ďƵůůŝƐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞǆ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�dŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�Ăƚ�h^��Ϯϱ͕ϮϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�h^��
Ϯϱ͕ϭϲϲ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ŝŶĚĞǆ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ďĞůŽǁ�
ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�;ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůͿ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘� 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϱϵϬ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϵϱϳ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�dŚĞ��Ɖƌŝů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�h^��ϭ͕ϯϳϱ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϴ͕ϭϳϱ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ďƵůůŝƐŚ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ϱ͕�ǁĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��Ϯϵ͕ϮϬϴ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�DŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͕�/�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ͕�/�ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�;/͘�͕͘�ƚŚĞ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂůͿ�ǁŽƵůĚ�ĨĂŝů͘�KŶǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ͘ 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

>ŝŬĞ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂǆ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ǁĂǀĞ�ϱ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚƐ͘�dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞǆ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϱϰϰ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϳ͕ϳϮϮ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘�dŚĞ��Ɖƌŝů�ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�h^��ϭ͕ϳϱϬ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�Ăƚ�h^��
ϯϬ͕ϳϱϬ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�h^��ϯϰ͕ϱϴϳ͖�ǁŝůů�ŝƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͍�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ďƵƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘ 

 

Kŝů 

�ƌĞŶƚ�ĐƌƵĚĞ�ĐŽƵůĚ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Ăƚ�Ψϭϴϱ�Ă�ďĂƌƌĞů�ŝĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ͕�:WDŽƌŐĂŶ��ŚĂƐĞ�Θ��Ž͘�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�Ă�
ŶŽƚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘ Kŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ��ƌĞŶƚ�ĐƌƵĚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ΨϭϮϬ�ĞĂƌůŝĞƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ƐŚƵŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�Žŝů�
ĂŌĞƌ�DŽƐĐŽǁ�ŝŶǀĂĚĞĚ�hŬƌĂŝŶĞ͘�h͘^͘�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ�ŝƐ ĨĂĐŝŶŐ ĐĂůůƐ�ƚŽ�ďĂŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŝŵƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŝŵͲ
ƉŽƐĞĚ�ĨƵůů�ďůŽǁŶ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ŽŶ�Žŝů͘� �ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ϲϲй�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�Žŝů�ŝƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ďƵǇĞƌƐ͕�:W�DŽƌŐĂŶ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ EĂƚĂƐŚĂ�<ĂŶĞǀĂ ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞ͘ /Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ƐŚŽĐŬ�ŝƐ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂǇ�Ăƚ�ΨϭϮϬ�Ă�ďĂƌƌĞů�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƐĂŝĚ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�/ƌĂŶŝĂŶ�ĐƌƵĚĞ�ďĂƌƌĞů�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϭϵ͘ϴϰ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�
ƌƵŵŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�/ƌĂŶ�ĚĞĂů�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�h^��ϭϭϭ͘ϳϳ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĂůůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�h^��ϭϮϱ�
ĂŶĚ�h^��ϭϮϴ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�h^��ϭϯϰ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͘��ŽƵůĚ�ǁĞ�ƚƌĂĚĞ�ƚŽ�ϭϴϱ͍�WŽƚĞŶƟĂůůǇ͕�ďƵƚ�/�ŚŽƉĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĂƌ�ǁŝůů�ŐĞƚ�Ă�ůŽƚ�ǁŽƌƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ďĞƩĞƌ͘ 
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