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

$FW�QRZ�WR�VHFXUH�WKHVH�EXVLQHVV�GHGXFWLRQV
6PDOO�EXVLQHVVHV�PD\�ZDQW�WR�DFW�QRZ�DQG�EULQJ�IRUZDUG�WKHLU�FDSLWDO�SXUFKDVHV�LI�WKH\�VWLOO�ZLVK�WR�
XWLOLVH�WKH�LQVWDQW�DVVHW�ZULWH�RII�RI��������RU�WKH��������PRWRU�YHKLFOH�ZULWH�RII�LQ���������

dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶĞƌĂůƐ�
ZĞƐŽƵƌĐĞ� ZĞŶƚ� dĂǆ� ;DZZdͿ� ŵĂŬĞ� ŝƚ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ�
ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚĂǆ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƵŶĚ�ďĂĐŬ�ŝĨ�ƚŚĞ�DZZd�
ƌĞƉĞĂů�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�;ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚĂƚĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
DZZd�ŝƚƐĞůĨ͕ �ŝĨ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƉĂƐƐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚĞŶĚƐͿ͘

/Ĩ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ůĞŐŝƐůĂƚĞĚ͕�ƌĞƉĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĐĂƉŝƚĂů�ĂůůŽǁĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϭ͕�ϮϬϭϰ�ʹ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƌĞƉĞĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� DZZd͕ � ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĨŽƌ� :ƵůǇ� ϭ͕� ϮϬϭϰ͘�
�ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ� Ă� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŶŐ� ĂƐƐĞƚ�
ĐŽƐƟŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϲ͕ϱϬϬ�Žƌ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ� ƐŽ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϭ�ĚĂƚĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ĞǆŝƐƚ͘

hŶƟů� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϯϭ͕� ϮϬϭϯ͕� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂůůŽǁĂŶĐĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗�

ͻ� ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟŽŶ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϲ͕ϱϬϬ͕�ĂŶĚ

ͻ� Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�Ă�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�
ĨŽƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƵƐĞ� ŝƐ� ĞŶƟƚůĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌ�
ǀĞŚŝĐůĞ�ƉůƵƐ�ϭϱй�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǀĂůƵĞ͘

dŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽŽů� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ϯϬй� ƚŽ� ďĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ŝŶ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉŽŽů͘

�ŌĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ͗�

ͻ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� Ψϲ͕ϱϬϬ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� Ψϭ͕ϬϬϬ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ĂƐƐĞƚƐ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�
ƚŚĞ� Ψϭ͕ϬϬϬ� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ� ǁŝůů� ŝŶƐƚĞĂĚ� ďĞ� ĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ƉŽŽů� ĨŽƌ�
ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĐůĂŝŵƐ͕�ĂŶĚ

ͻ� ƌĞƉĞĂů�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌƵůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů� ďĞ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ďǇ� ƐŵĂůů� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉƌĞĐŝĂďůĞ�ĂƐƐĞƚƐ͘

/ƚ� ŝƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďŝůů�ƚŽ�ƌĞƉĞĂů�ƚŚĞ�
DZZd�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͘ �
tŝƚŚŽƵƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ �ĞůŝŐŝďůĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ďƌŝŶŐŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ĐĂƉŝƚĂů� ƉƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ǇĞĂƌ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ǁŝƐŚ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯͲϭϰ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌ͘

<ĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŽ�
ĂĐƋƵŝƌĞ�ĂŶ�ŝƚĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚĂǆĂƟŽŶ�ůĂǁ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌƚ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�͞ĮƌƐƚ�ƵƐĞĚ͟�
Žƌ�͞ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͟�ďĞĨŽƌĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϰ͕�ƚŽ�
ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��Q

(SZV�PU�[OPZ�PZZ\L!
dŚĞ�ƚĂǆ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�͘ ͘͘͘͘͘ Ϯ
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ��
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�^D^&͍�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϯ
�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ��
ďĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ĂƐ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͍͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
^ƵƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂŶĚ��
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ
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$ERXW�WKLV�QHZVOHWWHU
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǇŽƵƌ�
ŵŽŶƚŚůǇ� ƚĂǆ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌ�ƵƉĚĂƚĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽŶ� ƚŽƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ �͕ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ͘ �
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ �͕ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞůŽǁ͘
d͗�ϬϮ�ϵϲϴϲ�ϯϭϯϬ�ͮ��͗�ŐůĞŶŶΛŐũďĂƌŶĞƩ͘ĐŽŵ͘ĂƵ
t͗�ǁǁǁ͘ŐũďĂƌŶĞƩ͘ĐŽŵ͘ĂƵ

+LJLTILY�����

*SPLU[�0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY���;H_��:\WLY
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&RQWLQXHG�Î

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

7KH�WD[�LPSOLFDWLRQV�RI�QDWXUDO�GLVDVWHUV
%XVKÀUHV��ÁRRGV��VWRUPV�²�QDWXUDO�GLVDVWHUV�FRPH�LQ�PDQ\�IRUPV��(YHQ�VWURQJ�ZLQGV�DQG�KHDY\�UDLQ�
DUH�YHU\�FDSDEOH�RI�ZUHDNLQJ�D� ORW�RI�GDPDJH��DQG�ZLWK�WKHVH�GHVWUXFWLYH�HYHQWV�FDQ�FRPH� ORVV�RI�
LQFRPH��HLWKHU�IURP�GDPDJH�WR�\RXU�ZRUNSODFH�RU�EXVLQHVV�YHKLFOH��OHW�DORQH�\RXU�WRROV�RI�WUDGH�DQG�
HVVHQWLDOV�VXFK�DV�FRPSXWHUV��$QG�LPDJLQH�WKH�GHYDVWDWLRQ�WKDW�ORVLQJ�\RXU�KRXVH�ZRXOG�FDXVH�

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŵĂũŽƌ� ďƵƐŚĮƌĞƐ� ŝŶ� EĞǁ� ^ŽƵƚŚ�
tĂůĞƐ͕� ƚŚĞ� dĂǆ� KĸĐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ĨƌĞĞǌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ĂīĞĐƚĞĚ� ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂǆ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘� ^ƵƉƉŽƌƚ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� ďůĂŶŬĞƚ�
ĚĞĨĞƌƌĂů� ŽĨ� ůŽĚŐĞŵĞŶƚ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƚĂǆ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ĂŶĚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƉĂƐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�
ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĞ�
ŽŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ƚĂǆ�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘

KƚŚĞƌ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŚĞ� dĂǆ� KĸĐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ŽīĞƌ� ĂŌĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ǁŚĞƌĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝƐ� ƐƵƉƉůŝĞĚ� ďǇ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ƐƚĂī� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ǁŝƚŚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ� Žƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚͿ͕� ŝƐ�ŚĞůƉ� ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ĨƌŝŶŐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ƚĂǆ�;&�dͿ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�&�d�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘

�ůƐŽ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�͞ �ůĂĐŬ�̂ ĂƚƵƌĚĂǇ͟�ďƵƐŚĮƌĞƐ�ŝŶ�
ϮϬϬϵ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ĚĞĨĞƌƌĂů�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚĂǆ�
ĚĞďƚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ� ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ĂīĞĐƚĞĚ͘�dŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ůŝŌĞĚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂŐĂŝŶ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂƌŝƐĞ͘

�ƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚĂǆĞĚ͍
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ � ŽŶĞͲŽī� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂǆĞĚ͘�hƐƵĂů��ĞŶƚƌĞůŝŶŬ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂǆĂďůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĞůŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�
ǁŝůů�ƉĂǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͕�Žƌ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘

/Ĩ�ĂŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŽīĞƌƐ�ŽŶĞͲŽī�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞƐĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ďĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂƐ�
ƚĂǆĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ďǇ� ǁĂǇ� ŽĨ� ĐĂƐŚ� ŐŝŌƐ� ĨƌŽŵ�
ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐĂƐĞƐ� ĞƐĐĂƉĞ� ƚĂǆ͘� ,ĂǀŝŶŐ�
ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ƐĂůĂƌǇ�Žƌ�ǁĂŐĞƐ�ƉĂŝĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ďĞ�
ƚĂǆĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŝŶĐŽŵĞ͘�

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�
ƚĂǆ�ďŝůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕ �ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĂƐŬ� ƚŚĞ� dĂǆ�KĸĐĞ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ďǇ� ĐĂůůŝŶŐ� ϭϯ� ϭϭ� ϰϮ�
;Žƌ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĐĂůů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨͿ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ŽǁŝŶŐ�ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
;��^Ϳ͘

>ŽƐƚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ
/Ĩ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ǇŽƵ� ůŽƐĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚĂǆ�

ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� dĂǆ� KĸĐĞ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ͘� �ŌĞƌ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ŝĚĞŶƟƚǇ͕ � ŝƚ� ĐĂŶ� ƌĞͲŝƐƐƵĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ŝŶĐŽŵĞ� ƚĂǆ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕� ĂĐƟǀŝƚǇ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶŽƟĐĞƐ�
ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�W�z'�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ďŽƐƐ͕�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŚĞƌĞ�ƚŽŽ͘

/Ĩ� ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ� ŬĞĞƉ� ƚŽ�
ďĂĐŬ� ƵƉ� ƚĂǆ� ĐůĂŝŵƐ� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ƵƉ� ŝŶ� ƐŵŽŬĞ͕� ƚŚĞ� dĂǆ�
KĸĐĞ�ƐĂǇƐ� ŝƚ� ĐĂŶ�ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĐůĂŝŵ�
͞ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂƟŽŶ͟� ŝĨ� ŝƚ� ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ͘��ůƐŽ� Ă�
ƚĂǆ�ŽĸĐĞƌ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂŶĚ�Įůů�ŝŶ�
Ă� ͞ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĞƐƟŵĂƚĞ� ĨŽƌ� ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ďǇ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌ͟�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ĂīĂŝƌƐ�ďĂĐŬ�
ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�;ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵͿ͘�

�ŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� Ăůů� ƌĞĐŽƌĚƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƚĂǆ� ĮůĞ�
ŶƵŵďĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ� ŶĂƚƵƌĂů� ĚŝƐĂƐƚĞƌ� ƚŽ� ƵƐĞ� ŽƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ�Žƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ǀĞƌŝĨǇ�
ƚĂǆ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘
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DĂŶǇ� ĂƌĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůƵŶŐĞ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă� ƐĞůĨͲ
ŵĂŶĂŐĞĚ� ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ� ĨƵŶĚ� ;^D^&Ϳ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ�
ʹ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ʹ�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ůŝŐŚƚůǇ͘��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�^D^&͕ �
ŚŽǁ� ŝƚ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ƚŽ� �WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�^D^&�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝĂďůĞ͍�

>ƵĐŬŝůǇ� ƚŚĞ� �ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ� ^ĞĐƵƌŝƟĞƐ� ĂŶĚ� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
�ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ;�^/�Ϳ� ŚĂƐ� ŚĞůƉĞĚ� ƵƐ� ŽƵƚ� ďǇ� ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ZŝĐĞ�tĂƌŶĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ĂŶ�
^D^&�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�tĞ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�^D^&͕ �ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŽ�
�WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘�

EŽƚĞ͗�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ʹ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ� ŽĨ� ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ͕� ĂƐƐĞƚ� ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŝŶĐƵƌ�
ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĂůĂŶĐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞƐ͘��

�ŽƐƚƐ�ĨŽƌ�^D^&Ɛ
dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^D^&�ŵĂƌŬĞƚ�ʹ�ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ĂĚǀŝƐĞƌƐ͕� ůĂǁǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ� ^D^&�
ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ƚŚĞǇ�
ƉĂǇ� ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƵƐĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�
ŽƵƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƵĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ůŽĚŐĞŵĞŶƚƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨƵŶĐƟŽŶƐ͘�

�ŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐŝŵƉůĞ� ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ� ůŝƩůĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞ� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽŶůǇ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ �ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŵŽƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ǁŝůů� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌĂŶŐĞ͘� �ĂĐŚ� ĐĂƚĞŐŽƌǇ� ďĞůŽǁ� ŚĂƐ� ŚŝŐŚ͕� ůŽǁ� ĂŶĚ� ŵŝĚ�
ƉŽŝŶƚ�ĐŽƐƚƐ�ĮŐƵƌĞƐ͘�

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ĐŽƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ� ĂǀŽŝĚĞĚ� ƐƵĐŚ�
ĂƐ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ĨĞĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�

dŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ
/Ĩ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ŝŵƉŽƐĞƐ�ĨĞĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�

ďĂŶŬ�ƌĞĐŽƌĚƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂīĂŝƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌŐĞĚ͘��ŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵƌ�ĂīĂŝƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽĸĐĞ�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�
ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŇŽŽĚĞĚ�Žƌ�ďƵƌŶƚ͕�ƚŚĞ�
dĂǆ�KĸĐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂůůŽǁƐ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƐŽƌƚĞĚ�ŽƵƚ͘�

/ŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ��'d
�ŶǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĂǇͲŽƵƚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Žƌ�

ĚĂŵĂŐĞĚ�ŵĂŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌ͕ �Žƌ�ǁŽƌŬͲƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƚĞŵ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂǆĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ� Ă� ͞ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ͟� ĨŽƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƐĞƚƐ͘

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�
ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� Žƌ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ŵĂŬĞ͘� ^ĞĞ� ƚŚŝƐ�
ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘

&Žƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƐƚŽĐŬ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƌƵůĞ�
ƚŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉƌĞŵŝƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ĐŽǀĞƌ� ǁĂƐ�

ĐůĂŝŵĞĚ� ĂƐ� Ă� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟŽŶ͕� ƉĂǇŵĞŶƚƐ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨŽƌ�
Ă� ĐůĂŝŵ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ƉŽůŝĐǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�
ŝŶĐŽŵĞ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐůĂŝŵ�Ă�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ŝƚĞŵƐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶǇǁĂǇ͘

/Ĩ� ǇŽƵ� ŽǁŶ� Ă� ƌĞŶƚĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ � ƌĞƉĂŝƌƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� Ă�
ĚĂŵĂŐĞĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕� ĂƐ� ůŽŶŐ� ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐĞŶƵŝŶĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉĂǇͲ
ŽƵƚƐ� ŝŶ� ƌĞůĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐĂƉŝƚĂů� ŐĂŝŶƐ� ƚĂǆ� ;�'dͿ� ĂƐƐĞƚƐ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�Ă� ƚĂǆ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐŽƌƚ�
ŽƵƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉĂǇͲŽƵƚƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŐŽŽĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ��'d�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽƵƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ͘�Q

)DVW�KHOS
^ĞĞ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ĚŝƐĂƐƚĞƌĂƐƐŝƐƚ͘ŐŽǀ͘ ĂƵ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ůƐŽ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�
ŽĸĐĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
ůŽƐƚ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�ůŽĚŐŝŶŐ�ĨŽƌŵƐ͕�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͕�ŐĞƫŶŐ�
Ă�ĨĂƐƚĞƌ�ƚĂǆ�ƌĞĨƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘



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

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

&RQWLQXHG�Î

dŚĞƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽƐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ͗

ϭͿ���ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ
/Ĩ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�^D^&͕ �ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�

ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ƚƌƵƐƚ͗

�� ƚƌƵƐƚ�ĚĞĞĚ

�� dĂǆ�KĸĐĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ

�� ĐĂƐŚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ

�� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŶĚŝŶŐ�ĚĞĂƚŚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ

�� ƐĂŵƉůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ

�� ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚ

�� ŐĞŶĞƌĂů�ƚƌƵƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�

ͻ� ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
^D^&Ɛ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƚĞ�ŝŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͗

�� ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶĂŵĞƐ

�� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�
ŵĞŵŽƌĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ

�� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶƟƚǇ͕ �
ĂŶĚ

�� ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ůĂǁ�ĂĚǀŝĐĞ͘�

/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŝƐ�ƵƟůŝƐĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͕�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ͘�
^ŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƌŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƚƌƵƐƚĞĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�

ϮͿ���ŶŶƵĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŶ�

^D^&�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�

ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ͘� <ŶŽǁŶ� ĂƐ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ͗
ͻ� ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ
ͻ� ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ
ͻ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚ͘�

dŚĞ� ƚĂďůĞ� ďĞůŽǁ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽƐƚƐ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� ĨƵŶĚƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂǇ�ƉĞŶƐŝŽŶƐ͗

ϯͿ��EŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐĞƚ�ĐŚĂƌŐĞƐ
DŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ůĞǀǇ�ĞǆƚƌĂ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŝĨ�ĂŶ�^D^&�

ŚŽůĚƐ� ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĂƐƐĞƚƐ� Žƌ� ďŽƌƌŽǁƐ� ƚŽ� ĮŶĂŶĐĞ�
ĂŶ� ĂƐƐĞƚ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘� dŚĞ� ƚĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉĂŐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞƐ͗

ϰͿ��/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨĞĞƐ
^D^&Ɛ� ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŵĂŶĂŐĞĚ� ĨƵŶĚƐ� ĨŽƌ� Ă� ƐŵĂůů�

ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶĐƵƌ�
ĨĞĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�ŚŽůĚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĞĞƐ� ĐŚĂƌŐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶĚĞǆ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĂůƚǇ�ĂƐƐĞƚƐ͗�

&ĞĞ�ůĞǀĞů &ĞĞ
>Žǁ Ϭ͘ϯϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ
DŝĚ Ϭ͘ϳϴй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ
,ŝŐŚ ϭ͘ϮϬй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ

ϱͿ��&Ƶůů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞƐ�
ĨŽƌ� ĨƵůů� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ͘� dŚĞƐĞ� ĨĞĞƐ� ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ΨϮ͕ϮϮϱ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�Ψϳ͕ϮϬϬ͘�

�ŶŶƵĂů�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ
&ĞĞ >Žǁ DŝĚ ,ŝŐŚ
�ŶŶƵĂů��^/��ĨĞĞ Ψϰϯ Ψϰϯ Ψϰϯ
�dK�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌǇ�ůĞǀǇ ΨϮϬϬ ΨϮϬϬ ΨϮϬϬ
�ƵĚŝƚ�ĨĞĞ ΨϯϬϬ ΨϰϰϬ ΨϱϬϬ
&ŝŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ ΨϲϮϬ Ψϴϱϱ Ψϭ͕ϲϮϰ
dŽƚĂů�ĂĐĐƵŵƵůĂƟŽŶ Ψϭ͕ϭϲϯ Ψϭ͕ϱϯϴ ΨϮ͕ϯϲϳ
&ĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƉĂǇƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ ΨϮϱϬ ΨϮϲϰ ΨϯϯϬ
�ĐƚƵĂƌŝĂů�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ ΨϭϴϬ ΨϮϭϬ ΨϮϲϬ
dŽƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�;ŶŽ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞͿ Ψϭ͕ϰϭϯ Ψϭ͕ϴϬϮ ΨϮ͕ϲϵϳ
dŽƚĂů�ƉĞŶƐŝŽŶ�;ǁŝƚŚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞͿ Ψϭ͕ϱϵϯ ΨϮ͕ϬϭϮ ΨϮ͕ϵϱϳ



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

'HFHPEHU�����

ϲͿ��tŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶ�^D^&

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ʹ�ďĞ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
ŵĂƌŝƚĂů�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƵƚ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚĞƐ͗
ͻ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĮŶĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ
ͻ� ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĂƵĚŝƚĞĚ
ͻ� ůŽĚŐŝŶŐ�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶƐ
ͻ� ƉĂǇŝŶŐ�Ăůů�ůĞǀŝĞƐ
ͻ� ƉĂǇŝŶŐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ
ͻ� ĐůŽƐŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ
ͻ� ŶŽƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ
ͻ� ĚĞƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ͘�

dŚĞ� ůĞǀŝĞƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂŶŶƵĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^D^&�ǁŝůů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ͘�

^D^&�ĐŽƐƚƐ�ǀƐ��WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�
dŚĞ� ƉƌŽƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�
ďĂůĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ��WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ͗

ͻ� ^D^&Ɛ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ͗��EŽƚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�Ăůů��WZ�Ͳ
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƐŝǌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƟŵĞ�

ͻ� ^D^&Ɛ�ǁŝƚŚ�ΨϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ͗��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�
ĨƵŶĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞƚĂŝů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�
ĨƵŶĚƐͿ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƚŚĂŶ�
ƌĞƚĂŝů�ĨƵŶĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ

ͻ� ^D^&Ɛ�ǁŝƚŚ�ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͗��ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ǁŝƚŚ�
ďŽƚŚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞƚĂŝů�ĨƵŶĚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ

ͻ� ^D^&Ɛ�ǁŝƚŚ�ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ͗�^D^&Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�
ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ĨƵŶĚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ

ͻ� ^D^&Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ͗�^D^&Ɛ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵůů�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ĂŶ�^D^&�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐŝǌĞ�ŝƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨĞĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů��WZ�Ͳ
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ��WZ�ͲƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨƵŶĚ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�^D^&Ɛ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ďĂůĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ�
ǇŽƵƌ� ^D^&� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ŵĂƩĞƌƐ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ŶĞĞĚ�
ΨϱϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�^D^&�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
Ă�ĐŽƐƚͲĞīĞĐƟǀĞ�ŽƉƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ Ɛ͛�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ� ĂŶĚ� ΨϮϱϬ͕ϬϬϬ� ŝŶ� ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� Ă� ŇĞĚŐůŝŶŐ� ^D^&� ŐƌŽǁƐ� ƚŽ� ŽǀĞƌ�
ΨϮϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀŝĂďůĞ͘�

�ŽŶƐƵůƚ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕� Žƌ� ŝĨ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽƉƟŽŶ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ĂŶ�^D^&͘ ��Q

�ŽƐƚ�ŽĨ�ŶŽŶͲƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂƐƐĞƚƐ
�ƐƐĞƚ�ƚǇƉĞ �ŶŶƵĂů�ĨĞĞ�ƉĞƌ�ƚǇƉĞ
ZĞĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ ΨϮϮϬ�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ƉĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ
�ŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ
hŶůŝƐƚĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ƵŶůŝƐƚĞĚ�ƐŚĂƌĞƐ
WƌŝǀĂƚĞ�ƚƌƵƐƚƐ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌƵƐƚ
/ŶͲŚŽƵƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ŝŶͲŚŽƵƐĞ�ĂƐƐĞƚ
>ŽĂŶƐ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ůŽĂŶ
�ŽůůĞĐƚĂďůĞƐ ΨϭϭϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚǇƉĞ
�ĞƌŝǀĂƟǀĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘�ƉĞƌ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƵŶŝƚ
WůĂŶƚ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ��
;Ğ͘Ő͘�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ͕�ĂƉƉůŝĂŶĐĞƐ�ĞƚĐͿ ΨϮϮϬ�Ɖ͘Ă͘

�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ĨĞĞ Ψϲϲ�ƉĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƐƐĞƚ�ƚǇƉĞ



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

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

&RQWLQXHG�Î

&DQ�LQWHUHVW�DQG�ERUURZLQJ�FRVWV�RQ�
LQYHVWPHQWV�EH�FODLPHG�DV�GHGXFWLRQV"

/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝƐƐƵĞƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�
ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĐƌŽƉƐ� ƵƉ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ďĂƐŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ� ĐĂŶ�
ĐůĂŝŵ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘�

'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƐƵĐŚ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂǆ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�Žƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘�/ĚĞĂůůǇ͕ �
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ� Ă� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƌƵůŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚĂǆ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘

�ĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͕� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚĂǆ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚĞƉĞŶĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ͗

ͻ� dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶƐ�ƚĂǆ�
;�'dͿ�ʹ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŵĂƚƵƌĞƐ͘

ͻ� dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ďŽƚŚ��'d�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͘��ŝǀŝĚĞŶĚƐ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�ĐŽƵƉŽŶƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƌƵůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŐĂŝŶ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��'d͘ �
�ĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�Žƌ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�

ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝŶĐŽŵĞ�;ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚͿ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ͘

ͻ� �Ŷ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽĚƵĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƉƌŽĮƚͲŵĂŬŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕ �ŽŶ�Ă�ŶĞƚ�ďĂƐŝƐ͕�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĮƚͲŵĂŬŝŶŐ�ƐĐŚĞŵĞ�Žƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͘�/ŶǀĞƐƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ƉĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ʹ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞƩĞĚ�
Žī�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĞŶĚƐ͘�/Ĩ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ Ɛ͛�
ƚĂǆĂďůĞ�ŝŶĐŽŵĞ͘�/Ĩ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ƚŚĂŶ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌ Ɛ͛�ƚĂǆ�ƌĞƚƵƌŶ͘

ͻ� �Ŷ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�
ŽĨ�ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŝƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�
ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�ŽŶ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌ͘

ZĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�Ͷ�ƐŽŵĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝŶĐŽŵĞ͕�ƐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƉŝƚĂů
^ŽŵĞ� ƚǇƉŝĐĂů� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ǁŝƚŚ� ĐŽƐƚƐ�

ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�
ďƵǇ�Ă�ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕ �ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŽĂŶ�ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŝƐ� ƌĞŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶ� ƵŶƌĞůĂƚĞĚ� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ͘� �ůƐŽ͕� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŚĂƌŐĞĚ� ŽŶ� ďŽƌƌŽǁŝŶŐƐ� ŵĂĚĞ� ƚŽ� ďƵǇ� ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŶŐ�
ĂƐƐĞƚƐ͕� Žƌ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ƌĞƉĂŝƌƐ͕� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ͘

EŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� dĂǆ� KĸĐĞ� ƐƉĞĐŝĮĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŽŶůǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�
ƌĞŶƚĞĚ� Ͷ� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĂǆ� ůĂǁ� ĂůƐŽ�
ĂůůŽǁƐ� ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƐƵĐŚ� ĐůĂŝŵƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ͞ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƌĞŶƚĂů͘͟ � /Ŷ� ŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚƐ͕� ĂƐ�
ůŽŶŐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ŝƐ� ůŝƐƚĞĚ� Žƌ� ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ�
ǀĂĐĂŶƚ� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ůŽĂŶƐ�ƚĂŬĞŶ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐůĂŝŵĞĚ͘��Ğ�ŵŝŶĚĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�͞ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƌĞŶƚĂů͟�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�Ă�ƌŝƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dĂǆ�
KĸĐĞ�ǁŝůů�ǀŝĞǁ�ŝƚ�ĂƐ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�͞ĂǀĂŝůĂďůĞ͟�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞĚ͘

ZĞŐƵůĂƌ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĨĞĞƐ� Žƌ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ�
Ă� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ĂŐĞŶƚ� Žƌ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ĂŐĞŶƚ� ĨŽƌ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ͕�



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

'HFHPEHU�����

ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ� Žƌ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ƌĞŶƚ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ďĞŚĂůĨ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐůĂŝŵĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�Ă� ƌĞŶƚĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽǁŶĞƌ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ĞůŝŐŝďůĞ� ƚŽ� ĐůĂŝŵ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉĂŝĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŚĞǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƌĞŶƚĂů� ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ� ďƵǇ͕ �
ŶŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�
ĐŽƐƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ĨŽƌ��'d�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ŽĸĐĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ĚĞƉĞŶĚ�ƵƉŽŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘

�ĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚĞĚƵĐƟďůĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ŵƵƐƚ� ƌĞůĂƚĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƚŽ�
ǁĞĂƌ� ĂŶĚ� ƚĞĂƌ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĂƐ� Ă�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƌĞŶƟŶŐ� ŝƚ� ŽƵƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͗

ͻ� ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�
ŝƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĨĞŶĐĞ�Žƌ�
ďƵŶŐĂůŽǁ͕�Ă�ƐƚŽǀĞ͕�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�Žƌ�ĨƌŝĚŐĞͿ

ͻ� ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕�
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ

ͻ� ƌĞƉĂŝƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĞĚǇ�ĚĞĨĞĐƚƐ͕�ĚĂŵĂŐĞ�Žƌ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�
ďŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘

dŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƐĐŽƉĞ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ǁŽƌŬƐ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞƉĂŝƌ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐ͘�

DŽƐƚ� ůĞŐĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�
ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞŐĂů�ĐŽƐƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ďƵǇŝŶŐ�Žƌ�ƐĞůůŝŶŐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ� ŽŶĞ� ůĞŐĂů� ĞǆƉĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĞǀŝĐƟŶŐ�Ă�ŶŽŶͲƉĂǇŝŶŐ�ƚĞŶĂŶƚ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�
ĚĞĚƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŽĸĐĞ͘��Q

6XSHU�FRQWULEXWLRQV�DQG�SUREOHPV�RI�H[FHVV
7KH�WUHDWPHQW�RI�H[FHVV�VXSHUDQQXDWLRQ�FRQWULEXWLRQV�KDV�EHHQ�D�FRQWHQWLRXV�LVVXH�IRU�VRPH�\HDUV��
ZLWK�PDQ\� SHRSOH� IDOOLQJ� YLFWLP� WR� WKH� SXQLVKLQJ� H[FHVV� FRQWULEXWLRQV� WD[� WKURXJK� LQDGYHUWHQWO\�
JRLQJ�RYHU�WKH�OLPLWV��7KH�UHDVRQV�WKLV�FDQ�KDSSHQ�LQFOXGH�DQ�HPSOR\HU�PDNLQJ�FRQWULEXWLRQV�WKDW�
PD\� IDOO� ZLWKLQ� D� GLIIHUHQW� ÀQDQFLDO� \HDU�� H[SHQVH� UHLPEXUVHPHQW� RU� GHEW� IRUJLYHQHVV� ZKLFK� LV�
GLUHFWHG�WR�VXSHU��RU�SHUKDSV�D�SD\�LQFUHDVH�JLYLQJ�ULVH�WR�PRUH�VDODU\�VDFULÀFHG�VXSHU�WKDQ�H[SHFWHG��

dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ďǇ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐĂƉ� ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�
Ă� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ďĂƐŝƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŵĂĚĞ� ŬĞĞƉŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůŝŵŝƚƐ�ĂŶ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ĞůƵƐŝǀĞ�ƚĂƐŬ͘

�Ƶƚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ďƌĞĂĐŚĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƵƉĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĐĂƉƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� Ăůů� ƚŽŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ƉƌĞͲƌĞƟƌĞĞƐ͕� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ� ƚŽ�ƉĂǇ� ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�
ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ͘

/Ŷ� ϮϬϭϯͲϭϰ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĐĂƉ�ŝƐ�ƐĞƚ�Ăƚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ͘���ŚŝŐŚĞƌ�ĐĂƉ�ŽĨ�Ψϯϱ͕ϬϬϬ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ� ĂŐĞĚ� ϲϬ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ͘ � dŚĞƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞͲƚĂǆ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ� ĂƌĞ� ƚĂǆ� ĚĞĚƵĐƟďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵƉůŽǇĞƌ� ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂůƐŽ�ĞǆŝƐƚƐ� ĨŽƌ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ďĞŚĂůĨ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂŶ� ĞŵƉůŽǇĞĞ͘� dŚĞ�
ĚĞĚƵĐƟďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ� ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ƌƵůĞƐ� ;ĂƐŬ� ƚŚŝƐ�
ŽĸĐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞͿ͘�

EŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
ŵĂĚĞ� ƵƉ� ĨƌŽŵ� ĂŌĞƌ� ƚĂǆ� ŝŶĐŽŵĞ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĐůĂŝŵĞĚ�

ĂƐ� Ă� ĚĞĚƵĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐƉŽƵƐĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘� �ǆĐĞƐƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƉ͘� dŚĞ� ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐĂƉ� ŝƐ�
ƐĞƚ�Ăƚ�ƐŝǆͲƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƉ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ΨϭϱϬ͕ϬϬϬ�;ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞͲďĂƐĞĚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ĂďŽǀĞͿ͘

&Žƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ϲϱ͕� ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ΨϰϱϬ͕ϬϬϬ�ĐĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͘�
�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ŵĞŵďĞƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ͷ�
ŝĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƉ�ŝƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�;ĞǀĞŶ�ďǇ�ŽŶĞ�
ĚŽůůĂƌͿ͕� ƚŚĞ� ͞ďƌŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ͟� ĂƉƉůŝĞƐ� ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘�
dŚĞ� ŚŝĚĚĞŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞ� Ă� ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ŝƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ� ĨƌŽŵ�
Ă� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶĐŽŵĞ� ǇĞĂƌ͕ � ƚŚŝƐ� ŵĂǇ� ĂīĞĐƚ� ĂŶǇ� ƉůĂŶŶĞĚ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌ͕ �
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͘

�ǆĐĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƌĞůŝĞĨ
��ƌĞĐĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞŐŝŵĞ͘�
&ƌŽŵ� :ƵůǇ� ϭ͕� ϮϬϭϯ͕� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŝŶĐƵƌ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚĂǆ͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ǁŝůů� ďĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂǆƉĂǇĞƌ Ɛ͛� ĂƐƐĞƐƐĂďůĞ� ŝŶĐŽŵĞ�



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

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĂǆĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƌŐŝŶĂů�
ƚĂǆ�ƌĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϭͲϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϮͲϭϯ�ŝŶĐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŽŶĐĞͲŽŶůǇ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�;ƵƉ�
ƚŽ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ΨϭϬ͕ϬϬϬ�ůŝŵŝƚͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƉĂǇ�ƚĂǆ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƌĂƚĞ͘

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞĨŽƌŵ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŝĂďůĞ�
ĨŽƌ�ĂŶ�͞ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĐŚĂƌŐĞ͘͟ �dŚŝƐ�
ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŶĞƵƚƌĂůŝƐĞ�ĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ�
ŵĞŵďĞƌ� ŵĂǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ� ŝŶ�Ă� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂůůǇ� ƚĂǆĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ� ƚĂǆ� ƌĞƚƵƌŶ�
ŝƐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘� dŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŝƐ� ϯй� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǇŝĞůĚ�ŽĨ�ϵϬͲĚĂǇ�ďĂŶŬ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďŝůůƐ͘

�� ƐƵƉĞƌ� ĨƵŶĚ� ŵĞŵďĞƌ� ŵĂǇ� ĞůĞĐƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆĐĞƐƐ�
ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ͘��Ŷ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŶĞƚ�ŽĨ�ϭϱй�ƚĂǆ�ŝƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ͘ ���ƌĞĨƵŶĚĂďůĞ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�
ǁŝƚŚŚĞůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘

�Ɛ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ŶŽǁ͕� ŝŶ�
ĞīĞĐƚ͕� ƚĂǆĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶĂů� ƚĂǆ� ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͕ �Ă�
ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƉ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ďƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐĂƉ�ŝƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚŽƌǇ͕ �ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆĐĞƐƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚĂǆ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘ �

EŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƉ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�Ͷ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĚŽŶĞ
/Ĩ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶĂů�ĐĂƉ�ŝƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�

ŝƐ� ůŝĂďůĞ� ĨŽƌ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚĂǆ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĂƚĞ� ŽĨ�
ϰϲ͘ϱй͕�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌ�ĨƵŶĚ͘��

/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĞǆĐĞƐƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ďĞ�͞ŵŽǀĞĚ͟�
ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ƚĂǆ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌĂŶŶƵĂƟŽŶ� ĨƵŶĚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƌĞƚĂŝŶ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŝŶ�ĂŶ�ƵŶĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŝŶĐŽŵĞ� ǇĞĂƌ͕ � ďƵƚ� ŵƵƐƚ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ŵŽŶĞǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌ Ɛ͛�ĨƵŶĚ�ďǇ�:ƵůǇ�Ϯϴ͘

dŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�ĚŽĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚ�
Žƌ� ƌĞĂůůŽĐĂƚĞ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǇĞĂƌ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ� ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ� ďĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ǁŝůů� ͞ůĞĂĚ� ƚŽ� ĂŶ� ŽƵƚĐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵŶũƵƐƚ͕�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘͟ ��

dŽ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞǆĐĞƐƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�
Žƌ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ͕�ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ĨŽƌŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĂǆ�KĸĐĞ�;ĂƐŬ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽƉǇͿ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƉƉůǇ�
ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐĞƚ�
ŽƵƚ� ŝŶ�ƚŚĂƚ� ĨŽƌŵ͘��ƐŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƟŽŶ͘� dŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝŶ�ŵŝŶĚ� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ͘���Q

0UMVYTH[PVU�5L^ZSL[[LY

'LG�\RX�NQRZ�����h^dZ�>/�͛^�>KE'�s/dz�Khd>KK<
dĂůŬ�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ͛�ƌŝƐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐŝĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƐ�ŽĨ�ůĂƚĞ͘�dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�Ă�͞ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ͟�ĂŐĞ�ŽĨ�ϳϵ͘ϵ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϴϰ͘ϯ�ĨŽƌ�
ǁŽŵĞŶ͘��Ƶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĞ��ĐƚƵĂƌŝĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�
ϲϱ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϲϱ�ŶŽǁ�ǁŝůů�ďĞ�ϴϲ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϴϵ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘�dŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ŵĂƩĞƌƐ͕�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚǀŝƐŽƌǇ�ďŽĚǇ�ƚŚĞ�WƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͗
ͻ� ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�ďĂďǇ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϮϬϭϮ�ŝƐ�ϵϰ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�Ă�Őŝƌů�ĂŶĚ�ϵϮ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ďŽǇ�
ͻ� ƚŚĞ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŐĞĚ� ϳϱ� ǇĞĂƌƐ� Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ďǇ� ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϮ� ƚŽ� ϮϬϲϬ͕�

ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϲ͘ϰй�ƚŽ�ϭϰ͘ϰй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ
ͻ� ďǇ�ϮϬϲϬ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬϬ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ƚŽ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĐĞŶƚĞŶĂƌŝĂŶ�ŶŽǁͿ͘�
dŚĞ�ĐƌƵǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ŝŶ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘����Q


