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�ƌŝĞĨŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ��/KZ�W ǀ͘�DK>�Ks��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ�
;ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶͿ

ϭ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϴ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͗
dŚŝƐ� ďƌŝĞĨŝŶŐ� ƉĂƉĞƌ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚǁŽ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� >ĞŐĂů� ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� �ĞŶƚƌĞ� ĨƌŽŵ�
DŽůĚŽǀĂ ;>Z�DͿ ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ ƚŚĞ��ŝŽƌĂƉ ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͗�ŽŶĞ�
ŝŶ�̂ ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϴϭ͘�

�ĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗�
dŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŽƵƌƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͗� ;ĞǆƚƌĞŵĞͿ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͕�ƵŶƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ͬ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ� ůŽǁ�
ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�dŚĞ ďƌŝĞĨŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ ŽŶ ƉŽŽƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ�
ĨƌŽŵ��ŚŝƐŝŶĂƵ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘�

KŶ�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϯ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ ĂŶ ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ĞĐĐŝĞǀ͕��ŝŽƌĂƉ�ĂŶĚ�WĂůĂĚŝ ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�KŶ�ϭϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ�ƐƵďŵŝƚƚĞĚ�Ă ƌĞǀŝƐĞĚ��ĐƚŝŽŶ�WůĂŶ ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ͘ /Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ŝƚ�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ƌĞŵĞĚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽŶ
ϮϬ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽƌĐĞ�ĨƌŽŵ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂĚŵŝƚƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŝƐŽŶ EŽ͘� ϭϯ� ŝƐ� Ɛƚŝůů� Ă� ƉƌŽďůĞŵ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ͞ŵĂƐƐŝǀĞ�
ŐƌĂŶƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͛�ŵŽƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ͘͟

ϭ͘ D�d�Z/�>��KE�/d/KE^�K&���d�Ed/KE�/E�d,��WZ/^KE EK͘�ϭϯ

ĂͿ KǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ
dŚĞ�WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ�ŚĂƐ�ϭϳϭ�ĐĞůůƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ Ϯ͕ϱϮϭ�ŵϮ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǀĂƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�DŽůĚŽǀĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�
EŽ͘� ϭϯ� ŝƐ� ϭ͕ϬϬϬ� ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞǇ� ĂůůŽĐĂƚĞ� Ϯ͘ϱ� ŵϮ ƉĞƌ� ĚĞƚĂŝŶĞĞ͘� dŚĞ� �Wd� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŝƐ ϰ� ŵϮ�ƉĞƌ�
ĚĞƚĂŝŶĞĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ůĂǀĂƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĚŝŶŝŶŐ͘� dŚĞ� DŽůĚŽǀĂŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ �͕Ăď�ŝŶŝƚŝŽ͕�ǁŚĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞƌĞ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ͘��dŚĞ�ƌĞĂů�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ŽŶ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ ϭ͕ϬϮϵ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ ŝŶ�ŝƚ ĂŶĚ�ϭ͕Ϭϲϵ ŽŶ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͘

/Ŷ ŝƚƐ�ϮϬϭϯ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉůĂŶ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŶĚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĂŶĚ͕� ŝŵƉůŝĐŝƚůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ �͘ dŚĞ� ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ� ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ �͘ dŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŝŶ�DŽůĚŽǀĂ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĨƌŽŵ� ϲ͕ϳϯϱ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ϮϬϭϯ ƚŽ� ϳ͕ϲϯϱ� ;н� ϭϯ͘ϰйͿ� ŝŶ� �ĞĐĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϳ͘ DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ƉĞŶĚŝŶŐ ƚƌŝĂů͘ DŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ƚƌŝĂů�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͘��Ɛ ŽĨ ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ŽƵƚ�ŽĨ� ϭ͕Ϭϲϵ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ĚĞƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ ƚŚĂƚ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ϴϮϲ ;ϳϳйͿ�ǁĞƌĞ ƉƌĞͲƚƌŝĂů�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ũƵĚŐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ ƉĞŶĚŝŶŐ�ƚƌŝĂů�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƌĞĂƐŽŶ ŽĨ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ŽĨĨŝĐŝĂů� ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ͕�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ͛�ĂƌƌĞƐƚ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϯϬй͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ ϮϬϭϯ͘�dŚĞ�ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ�
ůŽĚŐĞĚ Ϯ͕ϲϳϮ�ĂƌƌĞƐƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂŶĚ�ϯ͕ϰϳϬ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĞŶĚ ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͘�

� ,W�LQFOXGHV�RIILFLDO� VWDWLVWLFV�IRU�������



WĂŐĞ�Ϯ ŽĨ�ϯ

dŚĞ� ƌĂƚĞ ŽĨ� ĂƌƌĞƐƚƐ� ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ďǇ� ũƵĚŐĞƐ� ĂůƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ĨƌŽŵ� ϳϳй� ŝŶ� ϮϬϭϯ� ƚŽ� ϴϳй� ŝŶ� ϮϬϭϳ͘ dŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĂƌƌĞƐƚ� ŝŶ�DŽůĚŽǀĂ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�
DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�̂ ĂƌďĂŶ ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ�;ϮϬϭϱͿ ͕�ƚŚĞ��Wd�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰ�ŵϮ ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ƉĞƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ͖� ŝŶ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� Ăƚ� �ŚŝƕŝŶĉƵ� ;WƌŝƐŽŶ� EŽ͘� ϭϯͿ� ĂŶĚ� ^ŽƌŽĐĂ� WƌŝƐŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐ͘�/ƚ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽĐĐƵƉĂŶĐǇ�ůĞǀĞůƐ�Ăƚ��ŚŝƕŝŶĉƵ�WƌŝƐŽŶ�;ƉĂƌĂ͘�ϱϵͿ͘�dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ��Wd�ZĞƉŽƌƚ͘

ďͿ hŶƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ͬ �ŚǇŐŝĞŶĞ
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ�;ϮϬϭϱͿ ͕�ƚŚĞ��Wd�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ ǁĞƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�;Ğ͘Ő �͘
ƉŽŽƌ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ͕� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ� ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ� ŚǇŐŝĞŶĞ͖� ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů� ůŝŐŚƚ͖� ŝŶƐĂůƵďƌŝŽƵƐ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ͖�ŝŶĨĞƐƚĂƚŝŽŶ�ďǇ�ǀĞƌŵŝŶ͖�ǁŽƌŶͲŽƵƚ�ĂŶĚ�ĨŝůƚŚǇ�ŵĂƚƚƌĞƐƐĞƐ͖�ĞƚĐ͘Ϳ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ŵĞŶƚŝŽŶ ĂŶǇ͕� ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͬŚǇŐŝĞŶĞ ŝŶ� ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͘� /Ŷ�DĂǇ�ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ƉĂŝĚ�Ă�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐƐƵĞĚ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ ;ŝŶ�ZŽŵĂŶŝĂŶͿ͕�ŵĞŶƚŝŽŶƐ�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�ŚĂǀĞ� ƐĂŶŝƚĂƚŝŽŶ� ͬ� ůĂƵŶĚƌǇ� ͬ� ůŝŶĞŶ� ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� ŽĨ� ƉŽŽƌ�
ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ͘

ĐͿ /ŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽŽĚ
dŚĞ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ�KŵďƵĚƐŵĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ ŶŽƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�DĂǇ�ϮϬϭϳ�ƚŚĞ ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ�ǁĂƐ�ŽĨ�Ă�ƉŽŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĐŽŶĨŝƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐŝĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐ�ŽŶ�ĐŽƐƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� ĨŽŽĚ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ WƌŝƐŽŶ EŽ �͘
ϭϯ͘��ĂƚĂ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ʹ ϮϬϭϳ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�ƉĞƌ�ĚĞƚĂŝŶĞĞ�ŝŶ�WƌŝƐŽŶ�ϭϯ�/ �
ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϭ�ĞƵƌŽ͘�7KHVH IXQGV�DUH�PDQLIHVWO\�LQVXIILFLHQW��DV�LW� LPSRVVLEOH�WR�HQVXUH�D�PLQLPDO�
OHYHO� RI�IHHGLQJ� E\�VSHQGLQJ� OHVV� WKDQ ��HXUR�SHU�GHWDLQHH� SHU�GD\�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ��ŚŝƐŝŶĂƵ�
dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ�ĂƌĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ďǇ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ� �ĐƚŝŽŶ� WůĂŶ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ĂŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� �ƵƌŽƉĞ�
�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂůŵŽƐƚ�
�hZ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�DŽůĚŽǀĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƐŚĂůů ĂůƐŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ĂďŽƵƚ��hZ�ϲ�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ ĂďŽƵƚ�ϭ͕ϲϬϬ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ŵĞƌŐĞ�ƚǁŽ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝƐŝŶĂƵ�ƌĞŐŝŽŶ �͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ�EŽ͘�ϭϯ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ �͘
/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘���ƉůŽƚ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞŶŝƚĞŶƚŝĂƌǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ�
ĨƌŽŵ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶ͘ �ƵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ ĂŶĚ�ĞůĞĐƚŽƌĂů�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŵĂůů� ĐŚĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ /Ŷ�Ă�ďĞƐƚ� ĐĂƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕ Ă�ŶĞǁ�ƉƌŝƐŽŶ ŝŶ�
�ŚŝƐŝŶĂƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϮ͘�

Ϯ͘ d,��E�t��KD�^d/��Z�D��z

KŶ�ϮϬ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϲϯ͕�ŽĨ�ϮϬ�:ƵůǇ�ϮϬϭϳ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ͕�ŝŶƚĞƌ�ĂůŝĂ͕ �ĨŽƌ�
Ă� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ� ƌĞŵĞĚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ďĂĚ� ƉƌŝƐŽŶ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ� ƌĞŵĞĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ� ƚŽ��ƌƚ͘�ϯ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ�ƐĂŶĐƚŝŽŶ͕�ǁĂŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲƉƌŝǀĂƚŝǀĞ�ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�Žƌ�
ŵŽŶĞƚĂƌǇ� ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ͘ KŶĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ� ďĂĚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĐŽƵŶƚƐ� ĂƐ� ƚǁŽ� ĚĂǇƐ� ŽĨ�
ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ� ;Ăƌƚ͘ �ϯϴϱ�ƉĂƌĂ͘�ϱ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞͿ͘�/Ĩ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ďĂĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�



WĂŐĞ�ϯ ŽĨ�ϯ

ůĂƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ƐƚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶŽŶͲƉƌŝǀĂƚŝǀĞ�
ƐĂŶĐƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ůŝďĞƌĂƚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĞ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬ�Žƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŽĨĨŝĐĞ�;Ăƌƚ͘�ϯϴϱ�
ƉĂƌĂ͘�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞͿ͘�

dŚĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂĨƚĞƌ�ĐŽŶǀŝĐƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŬ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƚŽƌĂƚŝǀĞ�ƌĞŵĞĚǇ͘�dŚĞǇ� ĐĂŶ�ůŽĚŐĞ�ĂŶ�
ĂĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ũƵĚŐĞ͘�dŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝǀĞ�ũƵĚŐĞ�ƐŚĂůů�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�ĨŝŶĚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ��ƌƚ͘�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝŶ�ϭϱ�ĚĂǇƐ͘�dŚĞ�ũƵĚŐĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�
ĂƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ăƌƚ͘�ϯϴϱ�ƉĂƌĂ͘�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞ ;ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ĚĂǇƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�ƉŽŽƌ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ ĂŶĚ �͕ ŝĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŽƌĚĞƌ� Ă� ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�D�>�ϭϬϬ�;�hZ�ϱͿ�ƉĞƌ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ�ŝŶ�ďĂĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�;ƐĞĞ��ƌƚ͘ ϰϳϯϯ�ĂŶĚ��ƌƚ �͘
ϰϳϯϰ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ��ŽĚĞͿ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕��ƌƚ͘ �ϰϳϯϯ�ĂŶĚ��ƌƚ͘�ϰϳϯϰ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌŝŵŝŶĂů�WƌŽĐĞĚƵƌĞ�
�ŽĚĞ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ϭ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�;ƐĞĞ�Ăƌƚ͘��s/�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�EŽ͘�ϭϲϯͿ͘ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘

dŚĞ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ�ůŽŽŬ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ͘� ŝ̂ŵŝůĂƌ�ƌĞŵĞĚŝĞƐ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�DŽůĚŽǀĂ ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ� ůĞŐĂů� ŶŽǀĞůƚǇ� ŵĞĞƚƐ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘ dŚĞ�DŽůĚŽǀĂŶ� ũƵĚŐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽƐĞĐƵƚŽƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ͘�tĞ�ƌĞĐĂůů�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�DŽůĚŽǀĂŶ� ũƵĚŐĞƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞůƵĐƚĂŶƚ� ƐŽ� ĨĂƌ� ƚŽ� ĂĐƚ� ƉƌŽĂĐƚŝǀĞůǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌŝŶŐ� Ă� ƌĞĚƌĞƐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘�dŚĞ���ƚ,Z�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϯ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͕�ϰ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚŝŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĂƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƚ͘�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶǀĞŶƚŝŽŶ͘

Z��KDD�E��d/KE^
tĞ�ĐĂůů ƚŚĞ��ŽŵŵŝƚƚĞĞ�ŽĨ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ ƚŚĞ�DŽůĚŽǀĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗

ĂͿ �Ɛ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞůĂǇ͕�Ă�ŶĞǁ ƉƌŝƐŽŶ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶEŽ͘ ϭϯ͖

ďͿ hŶƚŝů� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ƉƌŝƐŽŶ� ŝƐ� ĨŝŶŝƐŚĞĚ͕� ƚĂŬĞ� ŵĞĂƐƵƌĞƐ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŝƐŽŶ EŽ͘�ϭϯ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�
ĐĂŶ ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶͲĐƵƐƚŽĚŝĂů�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͖

ĐͿ /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ ĨŽƌĚĞƚĂŝŶĞĞƐ͛ ĨŽŽĚ͖
ĚͿ WƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞŵĞĚǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�

ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚĞƚĞŶƚŝŽŶ� ŝŶ�ďĂĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ� ŝŶ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘ dŚĞ�
DŽůĚŽǀĂŶ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƐŚĂůů� ĂůƐŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƚŚĞ� �ŽŵŵŝƚƚĞĞ� ŽĨ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵĞĚǇ͘


