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tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƌƵůĞ�ĂůůŽǁƐ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ͍�
�ĞĐĂƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ĐƌĞĂƚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŽǁŶĞƌƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂīĂŝƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͘

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͍
�ĞĨŽƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚŝƐ� ƌƵůĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�

ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕� ůĞƚ Ɛ͛� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵƌ� ƚĂǆ� ĂŐĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ĂͿ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ Ɛ͛�ƚĂǆ�
ĂīĂŝƌƐ͕�Žƌ�ďͿ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ďǇ�Ă��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ůĂǁ�;ŝŶƐŽĨĂƌ�ĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞŶƟƚǇͿ͕�
ƚŚĞŶ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ŝƐ� Ă� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ� ƚĂǆ�
Žƌ� ��^� ĂŐĞŶƚ� ;Žƌ� ůĞŐĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͿ� Ă� ĚĞĚƵĐƟŽŶ� ĐĂŶ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀŽŝĐĞ͘�
dŚŝƐ�ƌƵůĞ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞͿ͘

�ŽŶ͛ƚ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ͍
EŽ�Ͷ�ƵŶůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ƚŽ�

ĞĂƌŶ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐůĂŝŵ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�
Ă� ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ĞĂƌŶƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ŶŽ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ͘� /Ŷ�

ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚĂǆ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽīƐĞƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌƐ͘

dĂǆ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƟƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ͍
dŚĂƚ Ɛ͛� ƌŝŐŚƚ�Ͷ�ǁŚĞƌĞ�Ă� ƚĂǆƉĂǇĞƌ� ŝŶĐƵƌƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐĞ�

;ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶǀŽŝĐĞĚͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĚŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ�Žƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ƌƵůĞ͘

dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ĞĂƌŶƐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐƉŽƵƐĞ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞͿ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƉŽƵƐĞ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƵƐĞĨƵů�
ǁŚĞŶ� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ŝŶǀŽŝĐĞƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚĂǆƉĂǇĞƌ�
ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƌƵŶ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ� Žƌ�
ƚƌƵƐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞ�ǁĂƌǇ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƉĂǇ� ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ� ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘

dŚĞ� ďŽƩŽŵ� ůŝŶĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ƚĂǆƉĂǇĞƌ� ŝƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ʹ�ďĞ�ŝƚ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƚƌƵƐƚ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂǆƉĂǇŝŶŐ�ĞŶƟƚǇ�
Ͷ�ŝƐ�ŝŶǀŽŝĐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ĂīĂŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞŶƟƚǇ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞŶƐĞ͘�dĂůŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�Q
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$VVHW�ZULWH�RII�	�FDU�GHSUHFLDWLRQ�UHGXFWLRQ

�ƌĂŌ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ĐůŽƐĞůǇ� ƟĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞĂů� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝŶĞƌĂůƐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ�ZĞŶƚ�dĂǆ�;DZZdͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ĨƵůůǇ�ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ͕�
ĂƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ƚĂǆ�ǁƌŝƚĞͲ
Žī�ĨŽƌ�͞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͟�ĂƐƐĞƚƐ�ĐŽƐƟŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϲ͕ϱϬϬ�;'^d�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ψϭ͕ϬϬϬ͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞ� ŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉůǇ� ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ� ĨƌŽŵ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ�ŽŶĐĞ�ŵĂĚĞ�ůĂǁ͘

WůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
&ƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϮ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�;ǁŝƚŚ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�

ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϮ�ŵŝůůŝŽŶ�Ă�ǇĞĂƌͿ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƉŽŽů� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĂŶ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽƐƟŶŐ�
ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϲ͕ϱϬϬ͘�dŚĞ�ĚƌĂŌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐůĞĂƌĞĚ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŽ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂƐƐĞƚƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĂŌĞƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϯϭ͕�ϮϬϭϯ͘�

dŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�Ψϲ͕ϱϬϬ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϮͲϭϯ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŵƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ�Žƌ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͕�ŽŶ�Žƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ϮϬϭϯ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ǁƌŝƚĞ�Žī�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƐŝŵƉůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ͕ �
Žƌ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂĚ� ƉƌĞͲƉĂŝĚ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ƚŽ� ĂĐƋƵŝƌĞ�
ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ďǇ� ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� Žƌ� ƚĂǆĂďůĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŝƚ�Žī͘

dŚĞ� Ψϲ͕ϱϬϬ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĚĞĚƵĐƟŽŶ� ĂůƐŽ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŝƚĞŵƐ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ�Žƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ǇĞĂƌ Ɛ͛�ĞŶĚ͘

dŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ůĂǁ͕� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ� ĨŽƌŵ͕� ǁŝůů� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌ� ĂƐƐĞƚƐ� ĮƌƐƚ� ƵƐĞĚ� Žƌ�
ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϭ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͕ � ŽŶůǇ�
ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ� ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĐŽƐƟŶŐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ψϭ͕ϬϬϬ�ǁŝůů� ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ� ǁƌŝƩĞŶ� Žī͘� �Ŷ� ĂƐƐĞƚ� ĐŽƐƟŶŐ� Ψϭ͕ϬϬϬ� ;'^d�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞͿ� Žƌ�ŵŽƌĞ�ǁŝůů� ŶŽǁ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƉŽŽů͕� ĂŶĚ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� Ăƚ�
ϭϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ϯϬй�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͘�^Ž�ĂƐƐĞƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�Žī�ŝŶ�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�
ůĂǁ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͘

DŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ
�ůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƌƵůĞƐ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ�ƉŽŽůŝŶŐ͘��Ɛ�
ƚŚĞ� ƌƵůĞƐ�ƐƚĂŶĚ�ŶŽǁ͕�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�ƵƉ� ƚŽ�
Ψϱ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�
ĨŽƌ� Ă� ǀĞŚŝĐůĞ� ĂĐƋƵŝƌĞĚ� ŽŶ� Žƌ� ĂŌĞƌ� :ƵůǇ� ϭ͕� ϮϬϭϮ͘� ;Kƌ͕ � ŝĨ�
ƚŚĞ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĐŽƐƚ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ψϲ͕ϱϬϬ͕� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĂŵŽƵŶƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ǁƌŝƚĞͲŽī�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ͘Ϳ�dŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�Ăƚ�ϭϱй�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ϯϬй�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘

/Ĩ� ƚŚĞ�ĚƌĂŌ� ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� ŝƐ�ŵĂĚĞ� ůĂǁ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ƌƵůĞƐ� ǁŝůů� ŽŶůǇ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŵŽƚŽƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ� ŽŶ� Žƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϭϯ͘�
&ƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂƐƐĞƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƐƚ�Ψϭ͕ϬϬϬ�Žƌ�
ŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƉŽŽů�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘

�ĂƐŚ�ŇŽǁ
/Ŷ�ĂŶǇ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�

ĐŽŶĐĞƌŶ͘� dŚĞƐĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� Ă�
ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ŵƵƐƚ�ĚĞĨĞƌ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�

�ĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ŚĂƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�
ĐĂƉŝƚĂů� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ďƵƌĚĞŶ� ŽŶ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŝƚƐĞůĨͿ͕�ƚŚĂƚ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂůůǇ�ǁƌŝƟŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐŽŵĞ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ŽǀĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚĂǆ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶĐŽŵĞ�
ǇĞĂƌ�;ĂŐĂŝŶ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁͿ͘�Q



^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\�Q����� ��������� �(WYPS������Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q��

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

$SULO�����

&RQWLQXHG�Î

7KLQNLQJ�DERXW�VHWWLQJ�XS�DQ�606)"�5HDG�RQ
7KH�VXSHUDQQXDWLRQ�DQG�WD[�SURYLVLRQV�RIIHU�LQFHQWLYHV�IRU�$XVWUDOLDQV�WR�VDYH�IRU�WKHLU�UHWLUHPHQW��
7KHVH� VDYLQJV�PD\�EH�KDQGHG�RYHU�� W\SLFDOO\� WR�D�SXEOLF� RIIHU� IXQG� WR�PDQDJH�RQ�RQH·V�EHKDOI�� RU�
WKH\�PD\�EH�PDQDJHG�GLUHFWO\�E\�\RX��0DQDJLQJ�\RXU�RZQ�UHWLUHPHQW�VDYLQJV�KRZHYHU� LV�D�KXJH�
UHVSRQVLELOLW\�DQG�RQH�WKDW�VKRXOG�QRW�EH�YLHZHG�OLJKWO\���

,Žǁ� ǇŽƵ� ůŝǀĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ǁŝůů� ďĞ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�
ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ĞīŽƌƚƐ� ŽĨ� ƐĂǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐƵƉĞƌ� ĨƵŶĚ͘�
�ŶĚ�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁĂǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�ƐĞůĨͲŵĂŶĂŐĞĚ�
ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ĨƵŶĚ�;^D^&Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�

dŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ^D^&Ɛ� ĐƌŽƉƐ� ƵƉ� ĨĂŝƌůǇ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�^D^&ͲĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�
ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĂŶ�^D^&�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ĨƵŶĚ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƚƌŝĐƚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�
^D^&͕ �ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�
ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚ Ɛ͛�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚŝůĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘�tŝƚŚ�ĂŶ�
^D^&͕ �ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĨƵŶĚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�
ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
Ăůů�ǇŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�

tŚŝůĞ� ^D^&Ɛ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƵŝƚĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ĂƐŬƐ�Ăůů�
ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ^D^&� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵƉĞƌ͗

ϭ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĚǀŝĐĞ

tŚĂƚ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽ� ŝƐ� ŝŶǀĞƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉĞƌ� ďǇ�
ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨƵŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ Ɛ͛�ƉŽŽůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ƐĞƚ� ƵƉ�
ĂŶ� ^D^&͕ � ǇŽƵ͛ƌĞ� ǀĞƌǇ� ŵƵĐŚ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ʹ� ǇŽƵ� ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞƌ��WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�^D^&Ɛ�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ĨƌĂƵĚ͘�

�ĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ^D^&� ƌŽƵƚĞ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�̂ ƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĚǀŝƐĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞ�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĞĐŝĚŝŶŐ͘

ZĞŵĞŵďĞƌ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝĨ� ǇŽƵ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĂŶ�
^D^&͕ � ǇŽƵ�ǁŝůů� ďĞ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ƚƌƵƐƚĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚ�Žƌ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘�
tĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�^D^&͕ �ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ Ɛ͛�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ʹ�ƐĂǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘��ŽŶ͛ƚ�ƐĞƚ�
ƵƉ�ĂŶ�^D^&�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĞĂƌůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌ͕ �Žƌ�
ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ůĂǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ŽīĞŶĐĞƐ͘�

&KDQJHV�WR�606)�UHJLPH�IURP�-XO\��������
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƌƵůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŌĞƌ�:ƵůǇ�ϭ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�^D^&�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͗�

ͻ� ƚŚĞ�^D^&�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŽůůŽǀĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝůůĞŐĂůůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�^D^&Ɛ

ͻ� ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶ�^D^&͕ �ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĚ�Žƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƵŶĚ�ʹ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƉƉůǇ�
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞůǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^D^&Ɛ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƌŽůůŽǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚ

ͻ� ŶĞǁ�ƉĞŶĂůƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŝůůĞŐĂů�ĞĂƌůǇ�ƌĞůĞĂƐĞ

ͻ� ĐƌŝŵŝŶĂů�ĂŶĚ�Đŝǀŝů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĨŽƌ�ŝůůĞŐĂů�ĞĂƌůǇ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

ͻ� ĂŵŽƵŶƚƐ�ŝůůĞŐĂůůǇ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĞĂƌůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂǆĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ŶŽŶͲĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞŶĂůƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�



���Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q�(WYPS�������� ��� ���������Q��^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

&RQWLQXHG�Î

7KLQNLQJ�DERXW�VHWWLQJ�XS�DQ�606)"��FRQW�

Ϯ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ͗

ͻ� ŵĂŬĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵƵůĂƚĞ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞǀŝĞǁ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕ �
ĂŶĚ

ͻ� ŵĞĞƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ͘�

�Ɛ� ĂŶ� ^D^&� ƚƌƵƐƚĞĞ͕� ǇŽƵƌ� ŵĂŝŶ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŝƐ�
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ǇŽƵƌ� ĨƵŶĚ Ɛ͛� ŵŽŶĞǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͗

ͻ� �ŵ�/�Ă�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͍

ͻ� tŝůů�ĂŶ�^D^&�ĚŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Žƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚƐ�ĂŌĞƌ�/�ƉĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ͍

/Ĩ� ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƌĞƐƵůƚ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ� ďĞƩĞƌ� Žī� ƵƐŝŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�

dŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĂŶ� ^D^&�
ŝƐ� ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ĨƵŶĚ� ;ŶŽ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĨŽƵƌͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ�ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĮƌŵƐ�;ĂŶŶƵĂů�ĂƵĚŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉƵůƐŽƌǇͿ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ĨƵŶĚ͘� �ůů� ^D^&Ɛ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ůĞǀǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ΨϮϱϵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯͲϭϰ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͘ �

dŝŵĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ^D^&Ɛ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ƚĂŬĞ� Ɛŝǆ� ƚŽ� ĞŝŐŚƚ�
ǁĞĞŬƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�^D^&͕ �ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌ�ĨƌŽŵ͘�̂ ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĞƉƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĨƵŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĨƵŶĚ Ɛ͛� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ� �ƵƐŝŶĞƐƐ�
EƵŵďĞƌ�;��EͿ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ĮůĞ�ŶƵŵďĞƌ�;d&EͿ͕�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ă�
ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚ͕�ĚĞĐŝĚŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�

dŚĞ� ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƟŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ĂŶ� ^D^&�
ĚŝīĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ƉĞƌƐŽŶ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŽŵĞ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĞŶũŽǇ�ďƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐŚĂƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ŵĂƌŬĞƚ͘� KƚŚĞƌ�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ� ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ƐƵĐŚ� ĐůŽƐĞ� ĂƩĞŶƟŽŶ͕� ůŝŬĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘� �ŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŽĸĐĞ� ĐĂŶ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ� ůŝŬĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ͕� ƚĂǆ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĨƵŶĚ�ĂƵĚŝƚ͘�

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ʹ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉͲƚŽͲ
ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ůĂǁƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�

ϯ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ůĂǁƐ

>ĂƐƚ� ďƵƚ� ŶŽƚ� ůĞĂƐƚ͕� ƚŚŝŶŬ� ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ƌŝƐŬƐ͘� dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ͻ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƌŝƐŬ

ͻ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ

ͻ� ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘�

�ǀŽŝĚ�ƌŝƐŬŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�
ĨĞǁ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� �Ǉ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ʹ� ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ� ʹ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ�
ƚŽƚĂů� ƌŝƐŬ�ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘� �Ƶƚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ǇŽƵƌ� ĨƵŶĚ Ɛ͛� ƌŝƐŬ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƚŽĐŬƐ�Žƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽƉƟŽŶƐ� ŵŝŐŚƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĐĂƐŚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�
ƚĞƌŵ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ŵĂŶĂŐĞĚ� ĨƵŶĚƐ͕� ůŝƐƚĞĚ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐŚĂƌĞƐ͕� ůŝƐƚĞĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ĚŝƌĞĐƚ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘�dŚĂƚ�ǁĂǇ͕ �ŝĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƉŽŽƌůǇ͕ �ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƐĞƐ͘�

^ƵƉĞƌ�ĨƵŶĚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^D^&Ɛ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚĂǆ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂƐ� ĂŶ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�
ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
�īĞĐƟǀĞ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͕�^D^&�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�
ĮŶĞĚ�Ψϭ͕ϳϬϬ�ĨŽƌ�Ă�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ� ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͘� dŚĞ� ƉĞŶĂůƟĞƐ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ďǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐĞǀĞƌĞ͕�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ Ɛ͛�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŽǁĚŽǁŶ͘��

KŶĞ�ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�^D^&�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ͞ƐŽůĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ƚĞƐƚ͕͟ �ǁŚŝĐŚ� ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĨƵŶĚ� ŝƐ� ůĞŐĂůůǇ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽŶ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�
ĚĞĂƚŚ͘� �ƵǇŝŶŐ� Ă� ŚŽůŝĚĂǇ� ŚŽŵĞ� Žƌ� ǇĂĐŚƚ� ĨŽƌ� ƵƐĞ� ďǇ�
ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƐŽůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚĞƐƚ͟�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͖�ƐƚƌĂǇŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĞŶĂůƟĞƐ͘�



^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\�Q����� ��������� �(WYPS������Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q��

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

$SULO�����

/RGJHPHQW�GHDGOLQH�IRU�5	'�WD[�FODLP
(OLJLEOH� EXVLQHVVHV� VKRXOG� EH� IRFXVLQJ� RQ� WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� UHJLVWUDWLRQ� RI� DQ\� UHVHDUFK� DQG�
GHYHORSPHQW��5	'��WD[�LQFHQWLYH�FODLPV�IRU�WKH���������ÀQDQFLDO�\HDU��DV�WKH�GHDGOLQH�IRU�GRLQJ�VR�
�$SULO�����������LV�IDVW�DSSURDFKLQJ�

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐůĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZΘ�� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ� ƵƉ� ƚŽ� ϭϬ� ŵŽŶƚŚƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ǇĞĂƌ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŵƵƐƚ� ŵĞĞƚ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ƚŽ� ďĞ� ĞůŝŐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂǆ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ͕� ĂŶĚ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ĐůĂƐƐŝĮĞĚ� ĂƐ� ĞŝƚŚĞƌ� ĐŽƌĞ� ZΘ��
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Žƌ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ;ĂƐŬ� ƚŚŝƐ� ŽĸĐĞ�
ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂͿ͘

tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĐŽǀĞƌ͍
dŚĞ� ZΘ�� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ŝƐ� Ă� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�

ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǀŝĂ� ƚǁŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚĂǆ�ŽīƐĞƚƐ� ƚŽ�
ŚĞůƉ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ZΘ�� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘� dŚĞ� ƚǁŽ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƌĞ͗

ͻ� Ă�ϰϱй�ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƚĂǆ�ŽīƐĞƚ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ϭϱĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͿ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�
ĞŶƟƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
ΨϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�Žƌ

ͻ� Ă�ŶŽŶͲƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ϰϬй�ƚĂǆ�ŽīƐĞƚ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�ϭϬĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇͿ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĞŶƟƟĞƐ͘

dŚĞ�ZΘ��ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�
/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ͗�

ͻ� ďŽŽƐƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ

ͻ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ZΘ��ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ

ͻ� ƉƌŽǀŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ͕�ůĞƐƐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ

ͻ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ZΘ�͘

dŚĞ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ŐŝǀĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ͗

ͻ� ŶĞǁ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ

ͻ� ŶĞǁ�Žƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘

<ĞǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŚĂƚ�Ă� ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐĂŶ� ƚĂŬĞ� ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ŝŶ� ĐĂůĐƵůĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŽīƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ĂƐ�
͞ŶŽƟŽŶĂů� ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͟� ĂŶĚ� Ă� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ŶŽƟŽŶĂů� ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ŝŶĐŽŵĞ� ǇĞĂƌ� ŽĨ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ�
ΨϮϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐůĂŝŵ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĂŶ�^D^&�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ͘�
/ƚ� ŝƐ� ĂůǁĂǇƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ŝĚĞĂ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ� ŽĨ�
Ăůů� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǁŚǇ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ǁĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� Ăůů� ƚƌƵƐƚĞĞƐ� ĂŐƌĞĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕ �ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�
^D^&� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ĂƵĚŝƚĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͘ � dŚĞ� ĂŶŶƵĂů�
ĂƵĚŝƚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dĂǆ�KĸĐĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚ�ĐŽŵƉůŝĂŶƚ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƵƉ�Žƌ� ũŽŝŶ�ĂŶ�^D^&͕ �ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�
ĂǁĂǇ� Žƌ� ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŝůůŶĞƐƐ� Žƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘� �Ɛ� ĂŶ� ^D^&� ƚƌƵƐƚĞĞ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽǀĞƌ� ĨŽƌ� ĨƵŶĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĨƵŶĚ Ɛ͛� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
Ă� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƉŽůŝĐǇ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŽƵƚ͘� >ŝĨĞ�

ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�
ĨƵŶĚƐ͖� ƚŚĞǇ� ďƵǇ� ŐƌŽƵƉ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽ�
ŽīĞƌ�ůŝĨĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�Ăƚ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͘�

/Ĩ� ǇŽƵ� ĚĞĐŝĚĞ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� ĂŶ� ^D^&͕ � ǇŽƵ͛ƌĞ� ůĞŐĂůůǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŵĂĚĞ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ǇŽƵ�
ŐĞƚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĂĚǀŝĐĞ͘� dǇƉŝĐĂůůǇ͕ � ĂŶ� ^D^&� ŝƐ� ƐƵŝƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�
ƚŽ� ĂĐƟǀĞůǇ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ǁŚŝůĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ�
ƵƉ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘�

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞ͘��ĞŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ�ŽĨ�ĂŶ�^D^&�ĐĂŶ�ďĞ�
Ă� ǀĞƌǇ� ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ� ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ʹ�ĨƌŽŵ�ƚĂǆ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ� ƚŽ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ĐŚŽŝĐĞƐ͘�
:ƵƐƚ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��Q

&RQWLQXHG�Î

7KLQNLQJ�DERXW�VHWWLQJ�XS�DQ�606)"��FRQW�



���Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q�(WYPS�������� ��� ���������Q��^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

,QYHVWPHQW�DVVHW�FODVVHV��VRUWHG�E\�WD[�ÁDYRXU
7KH�WHUP�´DVVHW�FODVVµ�GHVFULEHV�D�VHW�RI�LQYHVWPHQW�RSWLRQV�WKDW�DUH�JURXSHG�LQWR�D�VLPLODU�DUHD�RU�
W\SH��7KH�PDLQ�DVVHW�FODVVHV�DUH�FDVK��À[HG�LQWHUHVW��SURSHUW\�DQG�VKDUHV���7KHUH�LV�DOVR�D�JURXS�RI�
LQYHVWPHQW�SURGXFWV�WKDW�KDYH�WHQGHG�WR�EH�ODEHOOHG�´DOWHUQDWLYHµ�DV�WKH\�GRQ·W�UHDGLO\�ÀW�LQWR�WKH�
SDUDPHWHUV�RI�WKH�RWKHU�DVVHW�FODVVHV�

dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�
ŚĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�
ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐƵŝƚ� ǇŽƵƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� zŽƵ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ũƵĚŐĞ� ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌ� ŐƌŽǁƚŚ�Žƌ� ŝŶĐŽŵĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ŽǀĞƌůŽŽŬ� ŝƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĂǆĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌ�ƚĂǆ�
ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ͘

�ǀĞƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƌŝƐŬ� ŝƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞĐŽŵĞƐ� ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ� ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

dŚĞ� ƚƌĂĚĞͲŽī� ďĞƚǁĞĞŶ� ƌŝƐŬ� ĂŶĚ� ƌĞƚƵƌŶ� ŝƐ� ǁĞůů�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ʹ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�
ŝƐ� ĂďůĞ� Žƌ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ͕� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƌĞǁĂƌĚƐ͘�WƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕ �ŝĨ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽīĞƌƐ�ŚƵŐĞ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬƐ͘��ŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƌŝƐŬ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ�
ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ͘��Ƶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ƟĞĚ�
ƵƉ͕� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ǀŝĞǁ�ŽĨ� ƚŚĂƚ� ƌŝƐŬͬƌĞǁĂƌĚ� ƚƌĂĚĞͲŽī͕� ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘

KĨ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞƚ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ďŽƚŚ�ƚĞŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬ�ĂǀĞƌƐĞ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ� ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌĂĚĞ� ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŽĨ�
ƌĞƚƵƌŶƐ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞƐ� ŚĂǀĞ� ŵŽƌĞ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�
ďĂƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ� ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŚŝůĞ� ŽīĞƌŝŶŐ� ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ͘

�ĂƐŚ
�ĂƐŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďĂŶŬ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ďĂŶŬ� ďŝůůƐ�

ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ďŽŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŶŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ďƵƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�

�ůŝŐŝďůĞ�ĐŽƐƚƐ�ŵĂǇ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�

ͻ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂůĂƌŝĞƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ĐŽƐƚƐ

ͻ� ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ

ͻ� ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌ͕ �ďƵƚ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǇĞĂƌ�
;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐͿ͕�ĂŶĚ

ͻ� Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ Ɛ͛�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ͘

dŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕� ďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ �
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕� ŵŝŶŝŶŐ� ĂŶĚ� /d͘ � dŚĞ� ƚĂǆ� ŝŶĐĞŶƟǀĞ� ĐĂŶ�

ƉƌŽǀŝĚĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ďĞŶĞĮƚƐ� ĨŽƌ� ĞůŝŐŝďůĞ� ZΘ�� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŝƐ� ũŽŝŶƚůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ��ƵƐ/ŶĚƵƐƚƌǇ� ;ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ͘�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�͞ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĮŶĚŝŶŐ͟�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽīƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ůŽĐŬ�
ƚŚĞ� dĂǆ�KĸĐĞ� ŝŶƚŽ� ĂĐĐĞƉƟŶŐ� ƚŚĞ� ZΘ�� ĐůĂŝŵƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ůŽĚŐĞ� ĂŶ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZΘ��ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͘

^ĞĞ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ZΘ��
ƚĂǆ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ĐůĂŝŵ͘�Q

/RGJHPHQW�GHDGOLQH�IRU�5	'�WD[�FODLP��FRQW�

&RQWLQXHG�Î



^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\�Q����� ��������� �(WYPS������Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q��

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

$SULO�����

ŵŽƌĞ� ƐƚĂďůĞ͕� ůŽǁͲƌŝƐŬ� ŝŶĐŽŵĞ͘� tŚĞŶ� ŽĸĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞƐ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĐĂƐŚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƌĂƚĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ŵŽǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�zŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ďĂƐĞ�;ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ŝŶǀĞƐƚĞĚͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ͘�

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͕�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͘�dŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚƐ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĂƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ŝƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ƚĂǆĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ Ɛ͛�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘

&ŝǆĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ
dŚĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�

ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ƚĞƌŵ� ĚĞƉŽƐŝƚƐ͕� ĂƌĞ� ĚƵĞ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚĞƌŵ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘���ďŽŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ĐĂŶ�ďĞ� ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ� Ă� ͞ůŽĂŶ͟� ƚŽ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ� ;ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Žƌ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͿ� ƚŚĂƚ� ƵƐĞƐ� ƚŚĞ� ŵŽŶĞǇ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ;ĨŽƌ� Ă�
ĚĞĮŶĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĮǆĞĚ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶͿ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƵƉ�
ƚŽ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘

&ŝǆĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂƐŚ�
ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŵĂǇ�ĨŽƌĨĞŝƚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘�hŶůŝŬĞ�ĐĂƐŚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ŽĸĐŝĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƌĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� �� ƌŝƐŝŶŐ� ƌĂƚĞ� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ǁŝůů�
ƐĞĞ� ďŽŶĚ� ƉƌŝĐĞƐ� ŵŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ;ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŽīĞƌŝŶŐ� ϰй� ǁŝůů� ďĞ� ǁŽƌƚŚ� ůĞƐƐ� ŽŶĐĞ� ĂŶ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ϰ͘ϱй� ďĞĐŽŵĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞͿ͘� �ůƐŽ�
ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŶŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĐĂƐŚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ǁŚĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ Ɛ͛�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘

WƌŽƉĞƌƚǇ
dŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�

ŚŽƵƐĞƐ� Žƌ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕� ďƵƚ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚƌƵƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ďĂƐŝĐĂůůǇ� ƉŽŽů� ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ŵŽŶĞǇ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ďƵǇ� ŝŶƚŽ� ůĂƌŐĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂƐƐĞƚƐ͘� � �Ɛ� Ă�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĐĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ǀĂůƵĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƉŽƚĞŶƟĂů� ĨŽƌ� ĐĂƉŝƚĂů�
ŐƌŽǁƚŚ͘��Ƶƚ�ĞƋƵĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞĂĚ�ƐŽƵƚŚ͘�
�Ɛ� ǁĞůů͕� ŝŶĐŽŵĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ĂƐ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�
ĂƐ� ĐĂƐŚ�Žƌ�ĮǆĞĚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů� ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞŶƚĂů�ƌĞƚƵƌŶ͕�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�

dŚĞ�ƌĞŶƚĂů� ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ǁŝůů�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ďĞ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ĂŶĚ�ŽīƐĞƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƌĞŶƚĂů� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ŝƚ� ;ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ�
ĐĂƐĞƐ�ŶĞŐĂƚĞ�ŝƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͕ �Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶĐŽŵĞ� ǁŚĞƌĞ� ĚĞĚƵĐƟďůĞ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ĞǆĐĞĞĚ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞͿ͘�

dŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �'d�
ƌƵůĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŝƚ� ŝƐ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐŽŵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂǆĞĚ͘� dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ŽŶůǇ�ϱϬй�ŽĨ� ƚŚĞ�ŐĂŝŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ƚĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� Ă� ƚƌƵƐƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ŝƐ� ďĞƐƚ� ůĞŌ� ƚŽ� Ă�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĂǆ�ĂŐĞŶƚ͘

^ŚĂƌĞƐ
dŚĞ�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�

ŵŽƌĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�^ŚĂƌĞƐ�
ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂĚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞŵĂƌŬĞƚ� ĐĂŶ� ŽīĞƌ� ʹ� ĂƐƚƵƚĞ� ďƵǇŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐĞůůŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�;Žƌ�ďƌĞĂŬͿ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞŵĂƌŬĞƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƐŚĂƌĞƐ� ĐĂŶ� ŽīĞƌ� ĞǀĞŶ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĞƚƵƌŶƐ�
ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ďƵƚ� ůŽĐĂů� ƐŚĂƌĞƐ� ĐĂŶ� ŐŝǀĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƚĂǆ�
ďĞŶĞĮƚƐ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� �'d� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝĚĞŶĚ�
ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶ� ĞīĞĐƚ� ŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ� ůŽĐĂů� ƐŚĂƌĞƐ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ĐƵƌƌĞŶĐǇ� ŇƵĐƚƵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͘

^ŚĂƌĞƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽƚŚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝǀŝĚĞŶĚ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐƌŽǁƚŚ�;Žƌ�ůŽƐƐͿ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ůŽƐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�
ŵŽŶĞǇ� ŝŶǀĞƐƚĞĚ͕� ďƵƚ� ĂŶ� ĞƋƵĂů� ƉŽƚĞŶƟĂů� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĂƚ� ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ǀĂůƵĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ͘� dŚĞ� ƐŚĂƌĞ� ƉƌŝĐĞ�
ŝƚƐĞůĨ� ǁŝůů� ŇƵĐƚƵĂƚĞ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĐŽŶŽŵǇ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� Žƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ŝƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŝŶ͘�

�ŝǀŝĚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵŶĨƌĂŶŬĞĚ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ Ɛ͛�ƚĂǆ�ƌĂƚĞ͘�
&ƌĂŶŬĞĚ�ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ƚŚĂƚ� ĞĂƌŶƐ� ƉƌŽĮƚ� ǁŝƚŚŝŶ� �ƵƐƚƌĂůŝĂͿ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�;ĂƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉƵƚĂƟŽŶ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂƩĂĐŚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞŵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂŶ�ŽīƐĞƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĞƋƵĂů� ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĂŶŬŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ͕ � ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ƉĂǇĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌ͘ ��ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ͕ �
ƚŚĞ��'d�ƌƵůĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐĞƐ�
ŽŶ�ƐŚĂƌĞƐ͘

&RQWLQXHG�Î

,QYHVWPHQW�DVVHW�FODVVHV��VRUWHG�E\�WD[�ÁDYRXU��FRQW�



���Q�.�1�)HYUL[[��(ZZVJPH[LZ�Q�(WYPS�������� ��� ���������Q��^^ �̂NQIHYUL[[�JVT�H\

�ůů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�Žƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘��ůƐŽ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘��
tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨŽƌŵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ĮŌŚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ŵƵĐŚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�
ǁŝƚŚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͘� dŚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĂƐƐĞƚ� ĐůĂƐƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞĚŐĞ� ĨƵŶĚƐ͕�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ďŽŶĚƐ͕�ĨƵŶĚͲŽĨͲĨƵŶĚƐ͕�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ůŝŬĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐͲĨŽƌͲ
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ŽƉƟŽŶƐ͘

�Ɛ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵĂŶǇ�ŚĂƌĚͲĐŽƌĞ�tĂůů� ^ƚƌĞĞƚ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂƵƟŽƵƐ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ� ũƵĚŝĐŝŽƵƐůǇ͕ �ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŵĂŬĞͲƵƉ͕� ƚŚĞƐĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ�
ŽīĞƌ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ� ůŽǁĞƌ�
ƌĞƚƵƌŶƐ� ŝŶ� ďŽŽŵ� ŵĂƌŬĞƚƐ� ǁŚŝůĞ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ� ŝŶ�ĚŽǁŶ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�
ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌŝƐŬ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ʹ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŶŐͲ
ƚĞƌŵ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�Ă�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ƌŝĚĞ͘

�ůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ǁŝůů� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ĮŶĚ� Ă�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽƐ�ŽĨ� ůĂƌŐĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ� ĨƵŶĚƐ͘� dŚĞ� ƚĂǆ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ͘��Q

,QYHVWPHQW�DVVHW�FODVVHV��VRUWHG�E\�WD[�ÁDYRXU��FRQW�

'LG�\RX�NQRZ���
,Žǁ�ŚŝŐŚůǇ�ƚĂǆĞĚ�ĂƌĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͍
tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƉĂǇŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆŵĂŶ͕�ƌĞĐĞŶƚ�
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ŽͲŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�;K���Ϳ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ĮŌŚͲůŽǁĞƐƚ�ƚĂǆĞĚ�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϰ�
K����ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�;^ƚĂƟƐƟĐƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϭϮ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǇĞĂƌ͘ Ϳ
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƚŽƚĂů�ƚĂǆ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�K����Ăƚ�Ϯϲ͘ϱй�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�'�W͘ �dŚĞ�h^��ŝƐ�
ƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚͲůŽǁĞƐƚ�ƚĂǆĞĚ�ŶĂƟŽŶ�Ăƚ�Ϯϰ͘ϯй͘�
dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƚĂǆĞĚ�ŝƐ�DĞǆŝĐŽ͕�Ăƚ�ϭϵ͘ϲй͘�,ŝŐŚĞƌ�
ƚĂǆĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ��ĂŶĂĚĂ�;ϯϬ͘ϳйͿ�ĂŶĚ�
�ƌŝƚĂŝŶ�;ϯϱ͘ϮйͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƚĂǆĞĚ�K����
ŵĞŵďĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ��ĞŶŵĂƌŬ͕�Ăƚ�ϰϴ͘Ϭй�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŶĂƟŽŶ Ɛ͛�'�W͘ �dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƚĂǆ�ƚĂŬĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
K����ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ϯϰ͘ϲй�ŽĨ�'�W͘ �Q

*RRGV�WDNHQ�IRU�SULYDWH�XVH�²�WKH�ODWHVW�YDOXHV
dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�
ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƚ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽŽĚƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƵƐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϮϬϭϯͲϭϰ� ŝŶĐŽŵĞ� ǇĞĂƌ͘ � dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

dŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
�ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ� ^ƵƌǀĞǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝƐƐƵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�
�ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ��W/�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘

EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dĂǆ� KĸĐĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� Žƌ�
ůĞƐƐĞƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�Ă�ůŽǁĞƌ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚƐ�ƚĂŬĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƐƚŽĐŬ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘�

�ŶĚ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚƐ�
ĞǆͲƐƚŽĐŬ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŐƌĞĂƚĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘�Q

dǇƉĞ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ
�ŵŽƵŶƚ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�'^dͿ��

ĨŽƌ�ĂĚƵůƚͬĐŚŝůĚ�ŽǀĞƌ�ϭϲ�ǇĞĂƌƐ
�ŵŽƵŶƚ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�'^dͿ��
�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ϰͲϭϲ�ǇĞĂƌƐ

�ĂŬĞƌǇ� Ψϭ͕ϯϭϬ� Ψϲϱϱ�
�ƵƚĐŚĞƌ� ΨϳϴϬ� ΨϯϵϬ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚͬĐĂĨĞ�;ůŝĐĞŶƐĞĚͿ� Ψϰ͕ϰϬϬ� Ψϭ͕ϳϬϱ�
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚͬĐĂĨĞ�;ƵŶůŝĐĞŶƐĞĚͿ� Ψϯ͕ϰϭϬ� Ψϭ͕ϳϬϱ�
�ĂƚĞƌĞƌ� Ψϯ͕ϲϵϬ� Ψϭ͕ϴϰϱ�
�ĞůŝĐĂƚĞƐƐĞŶ� Ψϯ͕ϰϭϬ� Ψϭ͕ϳϬϱ�
&ƌƵŝƚĞƌĞƌͬŐƌĞĞŶŐƌŽĐĞƌ� ΨϳϲϬ� ΨϯϴϬ�
dĂŬĞĂǁĂǇ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉ� Ψϯ͕ϯϬϬ� Ψϭ͕ϲϱϬ�
DŝǆĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵŝůŬ�ďĂƌ͕ �
ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞͿ� Ψϰ͕ϬϳϬ� ΨϮ͕Ϭϯϱ�


