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)RONHVWRQH�6WUHHW�,QIDQW�	�&KLOGFDUH
0DLUDQJL�%D\��$XFNODQG
���-XQH�����

� (YDOXDWLRQ�RI�)RONHVWRQH�6WUHHW�,QIDQW�	�&KLOGFDUH
,Žǁ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ŝƐ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍

EŽƚ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ ZĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ tĞůů�ƉůĂĐĞĚ sĞƌǇ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ
�ZKΖƐ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌĂůů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ďĞůŽǁ͘
%DFNJURXQG
&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ��ŚŝůĚĐĂƌĞ͕�ŝŶ�DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ�ŽŶ��ƵĐŬůĂŶĚΖƐ�EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ͕�ƐƉĞĐŝĂůŝƐĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�/ƚ�ŚŽůĚƐ�Ă�ůŝĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�Ϯϱ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ŽǁŶĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƚĂĨĨĞĚ�ďǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŝŐŚƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘�dŚƌĞĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƌĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞΖƐ�ĐŽŽŬ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂĨĨ�ƐŚĂƌĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂƌĞ�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͘
dĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�Ă�ŚŽŵĞͲůŝŬĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϴ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ��ZK�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚ ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞΖƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ŐŽŽĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁĞůů�ƚŽ��ZKΖƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘
7KH�5HYLHZ�)LQGLQJV
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƉůĂǇ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĨĨŝƌŵŝŶŐ͕�ǁĞůů�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚůĞĚ͘�dŚĞǇ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁĞůů�ƚŽ�
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ƚĞĂĐŚĞƌƐΖ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͘
,ŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĂůŝŐŶ�ĐůŽƐĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞΖƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�dĞtŚĈƌŝŬŝ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��ŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞ�ƌĞŽ�DĈŽƌŝ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞΖƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘
dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ ƐŽĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƚŝǀĞ�ƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ǀĞŚŝĐůĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕ ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽǁͲƐƚƌĞƐƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǀĞƌďĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶͲǀĞƌďĂů�ĐƵĞƐ͕�ƉƌŽŵŽƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞůů͘�dŚĞǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂĐƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ͘��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ĂĨĨŝƌŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƌŽůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƐ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǁĞůů�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƵƐĞĨƵů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨĂŶƚƐ͕�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŵŽŽƚŚ�ĚĂŝůǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘ dŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽǁŶĞƌͬŵĂŶĂŐĞƌ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘
/ŶƚĞƌŶĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�ZĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐͬǁŚĈŶĂƵ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�ZĞǀŝĞǁ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘
.H\�1H[W�6WHSV
�ZK�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƵƐĞĨƵů�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ďŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞ�ĂŽ�DĈŽƌŝ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶΖƐ�dĈƚĂŝĂŬŽ͗��ƵůƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�DĂŽƌŝ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͕ ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘



�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�KĨĨŝĐĞ &ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ʹ WEϮϬϮϮϲ
�ŽŶĨŝƌŵĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲϯ

0DQDJHPHQW�$VVXUDQFH�RQ�/HJDO�5HTXLUHPHQWV
�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂĨĨ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ��ZK��ĞŶƚƌĞ��ƐƐƵƌĂŶĐĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ĞůĨͲ�ƵĚŝƚ��ŚĞĐŬůŝƐƚ͘ /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ĂƚƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ ƚĂŬĞŶ�Ăůů�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͗
x ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ
x ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ
x ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ
x ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͘
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ͕��ZK�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͗
x ĞŵŽƚŝŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶͿ
x ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĂĨĞƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͖�ƐůĞĞƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͖�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ͖�ŵĞĚŝĐĂƚŝŽŶ͖�ŚǇŐŝĞŶĞ͖�ĞǆĐƵƌƐŝŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐͿ
x ƐƵŝƚĂďůĞ�ƐƚĂĨĨŝŶŐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƋƵĂůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ůĞǀĞůƐ͖�ƉŽůŝĐĞ�ǀĞƚƚŝŶŐ͖�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͖�ƌĂƚŝŽƐͿ
x ĞǀĂĐƵĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨŝƌĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘
�ůů�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐĂů�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘
1H[W�(52�5HYLHZ
tŚĞŶ�ŝƐ��ZK�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŐĂŝŶ͍
dŚĞ�ŶĞǆƚ��ZK�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�&ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘

'ƌĂŚĂŵ�ZĂŶĚĞůů�ĞƉƵƚǇ��ŚŝĞĨ�ZĞǀŝĞǁ�KĨĨŝĐĞƌ�EŽƌƚŚĞƌŶ
ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ

7KH�3XUSRVH�RI�(52�5HSRUWV
dŚĞ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�KĨĨŝĐĞ�;�ZKͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ŽƚĞĂƌŽĂ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ͘��ZK͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��ZK͛Ɛ�
ďŝĐƵůƚƵƌĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�EŐĈ�WŽƵ�,ĞƌĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�^��d/KE�ϯ ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘��ĂƌůǇ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘



�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�KĨĨŝĐĞ &ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ʹ WEϮϬϮϮϲ
�ŽŶĨŝƌŵĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲϰ

� ,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�(DUO\�&KLOGKRRG�6HUYLFH

>ŽĐĂƚŝŽŶ DĂŝƌĂŶŐŝ��ĂǇ͕��ƵĐŬůĂŶĚ
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŶƵŵďĞƌ ϮϬϮϮϲ
>ŝĐĞŶĐĞ�ƚǇƉĞ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�Θ��ĂƌĞ�^ĞƌǀŝĐĞ
>ŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ �ĚƵĐĂƚŝŽŶ�;�ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐͿ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ϮϬϬϴ
EƵŵďĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ĨŽƌ ϯϬ ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ ĂŐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ϯ
^ĞƌǀŝĐĞ�ƌŽůů ϰϱ
'ĞŶĚĞƌ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ �ŽǇƐ� Ϯϰ'ŝƌůƐ� Ϯϭ
�ƚŚŶŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ DĈŽƌŝWĈŬĞŚĈ�ŚŝŶĞƐĞŽƚŚĞƌ

Ϯϯϭϱϳ
WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝĨŝĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ
ϬͲϰϵй� ϱϬͲϳϵй�������ϴϬйн
�ĂƐĞĚ�ŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ

ϴϬй�н

ZĞƉŽƌƚĞĚ�ƌĂƚŝŽƐ�ŽĨ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
hŶĚĞƌ�Ϯ ϭ͗ϰ �ĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ
KǀĞƌ�Ϯ ϭ͗ϲ �ĞƚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ

ZĞǀŝĞǁ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ƐŝƚĞ DĂƌĐŚ�ϮϬϭϲ
�ĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ ϭϬ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ
DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ��ZK�ƌĞƉŽƌƚ;ƐͿ
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĞƌŽ͘ŐŽǀƚ͘Ŷǌ

�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ &ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϯ



�ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�KĨĨŝĐĞ &ŽůŬĞƐƚŽŶĞ�^ƚƌĞĞƚ�/ŶĨĂŶƚ�Θ��ŚŝůĚĐĂƌĞ ʹ WEϮϬϮϮϲ
�ŽŶĨŝƌŵĞĚ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�ZĞǀŝĞǁ�ZĞƉŽƌƚ :ƵŶĞ�ϮϬϭϲϱ

� *HQHUDO�,QIRUPDWLRQ�DERXW�(DUO\�&KLOGKRRG�5HYLHZV
(52¶V�(YDOXDWLRQ�)UDPHZRUN�
�ZK͛Ɛ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ŝƐ�͚,Žǁ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍͛ �ZK�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝĐƵůƚƵƌĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�EŐĈ�WŽƵ�,ĞƌĞ͗
WŽƵ�tŚĂŬĂŚĂĞƌĞ ʹ ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
WŽƵ�
ƌĂŚŝ ʹ ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
DĈƚĂƵƌĂŶŐĂ ʹ ǁŚŽƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ
dŝŬĂŶŐĂ�ǁŚĂŬĂĂŬŽ ʹ ŚŽǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ��ZK�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ĂƌŽƚĂŬĞ ʹ ƐĞůĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ ŽĨ�ǁŚĂŶĂƵŶŐĂƚĂŶŐĂʹ ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĈŶĂƵ͘��
�ZK�ĞǀĂůƵĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĨŝƚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘
��ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͘��ZK�ǁŝůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�DĈŽƌŝ͕�WĂĐŝĨŝĐ͕�ŚĂǀĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ͘
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�EŐĈ�WŽƵ�,ĞƌĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ��ZK͛Ɛ �ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ZĞǀŝĞǁ�ŝŶ��ĂƌůǇ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�
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dŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ��ZK�ŵĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ dŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗�
x sĞƌǇ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ʹ dŚĞ�ŶĞǆƚ��ZK�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�
x tĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ʹ dŚĞ�ŶĞǆƚ��ZK�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�
x ZĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ʹ dŚĞ�ŶĞǆƚ��ZK�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
x EŽƚ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�Ͳ dŚĞ�ŶĞǆƚ��ZK�ƌĞǀŝĞǁ�ŝŶ�ĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ĚƵĐĂƚŝŽŶ�
�ZK�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ��ZK͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘
5HYLHZ�&RYHUDJH�
�ZK�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�


