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���8 I FUI FS�3VMF�� � 	�� 
�JT�DPOTUJUVUJPOBMMZ�DBO�CF�QSFTTFE�JO�UP�TFSWJDF�BGUFS�JUT�PNJTTJPO 

1SBTQBDL�1PMZNFST�W�6OJPO�PG�*OEJB�� �0 ST�°�3� 4$ " �/ P���� � � � �PG�� � � � �<( VKBSBU�I JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��/ P�

7KH� SHWLWLRQHU� LV� D� PDQXIDFWXUHU� DQG� H[ SRUWHU� RI� JROG� MHZHOOHU\ �� ,W� LPSRUWHG� JROG� XQGHU� WKH� DGYDQFH� DXWKRULVDWLRQ
VFKHPH�� ,W�H[ SRUWHG�WKH� ILQDO�SURGXFW�XQGHU�FODLP� IRU�UHIXQG�RI� ,* 67��5HIXQG�ZDV�VDQFWLRQHG��$�VKRZ�FDXVH�QRWLFH
FDPH� WR� EH� LVVXHG� SURSRVLQJ� UHFRYHU\ � RI� UHIXQG� DOOHJLQJ� YLRODWLRQ� RI� 5XOH� � � ��� �� RI� &* 67� 5XOHV�� 5HSO\ � ZDV� ILOHG�
+RZHYHU��RUGHU�FDPH�WR�EH�SDVVHG�GLUHFWLQJ�UHFRYHU\ �RI�UHIXQG�DORQJ�ZLWK�LQWHUHVW�DQG�SHQDOWLHV�WKHUHRI��6XFK�RUGHU
FDPH�WR�EH�FKDOOHQJHG�LQ�ZULW�SHWLWLRQ�

7KH�+LJK�&RXUW�VHW�DVLGH�WKH�RUGHU�DQG�DOORZHG�WKH�SHWLWLRQ��,W�KHOG���L��UXOH�� � ��� ��KDV�EHHQ�KHOG�WR�EH�XOWUD�YLUHV�E\ �WKH
. HUDOD� +LJK� &RXUW�� KHQFH�� QHHG� QRW� EH� DJDLQ� GHFODUHG� DV� VXFK�� �LL�� 5XOH� � � ��� �� KDV� EHHQ� RPLWWHG� ZLWK� HIIHFW� IURP
� � ��� �� � � � �ZLWKRXW�DQ\ �VDYLQJ�SURYLVLRQ��KHQFH��DOO�DFWLRQV�PXVW�VWRS���LLL��WKH�UXOH�KDV�QRW�EHHQ�UHLQWURGXFHG��KHQFH�
WKHUH�LV�QR�SRZHU�IRU�WKH�RIILFHU�WR�SDVV�RUGHU�RQFH�WKH�UXOH�VWRRG�RPLWWHG�IURP�WKH�VWDWXWH�ERRN���LY��VHFWLRQ�� �RI�WKH
* HQHUDO�&ODXVHV�$FW�ZRXOG�QRW�VDYH�WKH�UXOH���Y��UHOLHV�RQ�MXGJPHQW�RI�WKH�6XSUHPH�&RXUW�LQ�. ROKDSXU�&DQH�6XJDU�DQG
VHW�DVLGH�WKH�GHPDQG�

� ��8 I FUI FS�UI F�EFQBSUNFOU�DBO�JOJUJBUF�SFDPWFSZ�QSPDFFEJOHT�QFOEJOH�BQQFBM�BOE�FWFO�BGUFS�QBZNFOU�PG�NPSF
UI BO��� � �PG�EJTQVUFE�UBY�PS�OPU 
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%FDJTJPO��/ P�

7KH�SHWLWLRQHU�LV�MRLQW�YHQWXUH�XQGHUWDNLQJ�ZRUNV�FRQWDFW�IRU�6WDWH�RI�. DUQDWDND��$�QRWLFH�FDPH�WR�EH�LVVXHG�GHQ\ LQJ
LQSXW�WD[ �FUHGLW��$�UHSO\ �ZDV�ILOHG��+RZHYHU��GHPDQG�FDPH�WR�EH�FRQILUPHG��7KH�SHWLWLRQHU�GHSRVLWHG�WKH�HQWLUH�WD[ �RI
RYHU�5V��� �FURUHV�DQG�ILOHG�DSSHDO��7KH�DSSHDO�ZDV�SHQGLQJ��+RZHYHU��WKH�5HYHQXH�VRXJKW�WR�LQYRNH�VHFWLRQ�� � ��� ��RI
WKH�$FW�DQG�GHPDQGHG�LQWHUHVW�IURP�WKH�SHWLWLRQHU��$Q�DWWDFKPHQW�QRWLFH��LQ�) RUP�' 5&� �� ��FDPH�WR�EH�LVVXHG�WR�WKH
EDQNHU�VHHNLQJ�WR�FUHDWH�D�OLHQ�IRU�D�VXP�RI�RYHU�5V�� �FURUHV�DV�LQWHUHVW��,W�ZDV�FKDOOHQJHG�LQ�ZULW�SHWLWLRQ�

7KH�. DUQDWDND�+LJK�&RXUW�VHW�DVLGH�WKH�DWWDFKPHQW�DQG�DOORZHG�WKH�ZULW�SHWLWLRQ�� ,W�KHOG�� �L��LQGLVSXWDEO\ ��DQ�DSSHDO
KDV�EHHQ�ILOHG�DQG�LQ�WHUPV�RI�VHFWLRQ� �� � ��RQ�SD\ PHQW�RI� �� � ��WKHUH�LV�D�VWD\ �� �LL��WKH�SHWLWLRQHU�KDV�SDLG�WKH�HQWLUH
GHPDQG� DPRXQW� VXEMHFW� WR� RXWFRPH� RI� WKH� DSSHDO�� �LLL�� KHQFH�� DWWDFKPHQW� LV� LQFRUUHFW� DQG� ZRXOG� \ LHOG� VXEMHFW� WR
RXWFRPH�RI�WKH�DSSHDO�

�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V ��



�������8 �I�F�U�I�F�S���( �4�5���J�T���B�Q�Q�M�J�D�B�C�M�F���P�O���U�S�B�O�T�G�F�S���B�T�T�J�H�O�N�F�O�U���P�G���M�F�B�T�F�I�P�M�E���S�J�H�I�U�T���J�O���U�I�F���. �*�%�$���Q�S�P�Q�F�S�U�Z���P�S���O�P�U� 

�#���4�P�S�B�C�K�J���W���6�O�J�P�O���P�G���*�O�E�J�B���� ���0�S�T���°���8 �1���/ �� �������� �� �����P�G������ �������<�#�P�N�C�B�Z���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����4�U�B�Z��

�7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���D�V�V�L�J�Q�H�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���O�H�D�V�H���K�R�O�G���U�L�J�K�W�V���L�Q���O�D�Q�G���R�Z�Q�H�G���E�\���0�,�' �&�����D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���E�X�L�O�G�L�Q�J���W�K�H�U�H�R�Q�����W�R���W�K�H
�D�V�V�L�J�Q�H�H�����7�K�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���U�H�F�H�L�Y�H�G���Z�D�V���V�R�X�J�K�W���W�R���E�H���W�D�[�H�G���#������ ���E�\���W�K�H���* �6�7���D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V���D�V���V�X�S�S�O�\���R�I���V�H�U�Y�L�F�H��
�' �H�P�D�Q�G���R�I���R�Y�H�U���5�V�������F�U�R�U�H�V���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���Z�D�V���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���D�Q�G���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���S�H�Q�D�O�W�\���Z�D�V���L�P�S�R�V�H�G�����+�H�Q�F�H�����Z�U�L�W
�S�H�W�L�W�L�R�Q���F�D�P�H���W�R���E�H���I�L�O�H�G����

�7�K�H���%�R�P�E�D�\���+�L�J�K���&�R�X�U�W���D�G�P�L�W�W�H�G���W�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���L�W���L�V���D�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���L�V�V�X�H���W�R���E�H���D�G�G�U�H�V�V�H�G���E�\���W�K�H���F�R�X�U�W
�D�Q�G���J�U�D�Q�W�H�G���V�W�D�\���I�U�R�P���U�H�F�R�Y�H�U�\�����,�W���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���W�K�H���' �L�Y�L�V�L�R�Q���%�H�Q�F�K���R�I���W�K�H���* �X�M�D�U�D�W���+�L�J�K���F�R�X�U�W���K�D�V���D�O�U�H�D�G�\���K�H�O�G���W�K�D�W
�D�V�V�L�J�Q�P�H�Q�W���R�I���O�R�Q�J���W�H�U�P���O�H�D�V�H���L�V���D���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q���L�Q���O�D�Q�G���D�Q�G���K�H�Q�F�H�����R�X�W���R�I���W�K�H���V�F�R�S�H���R�I���O�H�Y�\���R�I���* �6�7���D�Q�G���Q�R���F�R�Q�W�U�D�U�\
�U�X�O�L�Q�J���K�D�V���E�H�H�Q���V�K�R�Z�Q�����,�W���Q�R�W�H�G���W�K�D�W���L�Q���V�L�P�L�O�D�U���S�H�W�L�W�L�R�Q�V�����W�K�H���F�R�X�U�W���K�D�G���V�W�D�\�H�G���D�G�M�X�G�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���V�K�R�Z���F�D�X�V�H���Q�R�W�L�F�H�V
�D�V���Z�H�O�O��

�� �����8 �I�F�U�I�F�S���E�F�Q�B�S�U�N�F�O�U���D�B�O���J�T�T�V�F���B���D�P�O�T�P�M�J�E�B�U�F�E���O�P�U�J�D�F���G�P�S���N�V�M�U�J�Q�M�F���B�T�T�F�T�T�N�F�O�U���Z�F�B�S�T���P�S���O�P�U� 

�5�B�U�B���1�S�P�K�F�D�U�T���-�J�N�J�U�F�E�
���" �T�T�B�N���W���6�O�J�P�O���P�G���*�O�E�J�B���� ���0�S�T���°���8 �1�	�$�
���/ �P���������������P�G������ �������<�( �B�V�I�B�U�J���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����4�U�B�Z��

�7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���L�V���X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J���Z�R�U�N�V���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���I�R�U���W�K�H���* �R�Y�W���R�I���$�V�V�D�P�����$���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���Q�R�W�L�F�H���Z�D�V���L�V�V�X�H�G���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O
�\�H�D�U���� ���������� ������������ ���������� ���� �����D�Q�G���� ���� ������ ���� �������L�Q�W�H�U���D�O�L�D�����G�H�Q�\�L�Q�J���L�Q�S�X�W���W�D�[���F�U�H�G�L�W���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���R�I���P�L�V�P�D�W�F�K�����7�K�H
�S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���U�H�S�O�L�H�G�����+�R�Z�H�Y�H�U�����G�H�P�D�Q�G���R�I���R�Y�H�U���5�V������ ���F�U�R�U�H�V���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���S�H�Q�D�O�W�L�H�V�����$�S�S�H�D�O���Z�D�V���I�L�O�H�G��
�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���V�D�P�H���D�O�V�R���Z�D�V���U�H�M�H�F�W�H�G�����+�H�Q�F�H�����Z�U�L�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���F�D�P�H���W�R���E�H���I�L�O�H�G����

�7�K�H���* �D�X�K�D�W�L���+�L�J�K���&�R�X�U�W���D�G�P�L�W�V���W�K�H���Z�U�L�W���S�H�W�L�W�L�R�Q���D�Q�G���J�U�D�Q�W�V���V�W�D�\���I�U�R�P���U�H�F�R�Y�H�U�\���F�R�Q�V�L�G�H�U�L�Q�J���W�K�H���L�V�V�X�H���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G���Q�R�W�L�F�H���D�Q�G���R�U�G�H�U���I�R�U���V�H�Y�H�U�D�O���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�V���L�V���Q�R�W���S�H�U�P�L�V�V�L�E�O�H���X�Q�G�H�U���V�H�F�W�L�R�Q������ ���R�I���W�K�H���* �6�7���$�F�W���D�Q�G
�W�K�H���D�P�R�X�Q�W���R�I���G�H�S�R�V�L�W���D�O�U�H�D�G�\���P�D�G�H���D�W���D�S�S�H�O�O�D�W�H���V�W�D�J�H��

�������8 �I�F�U�I�F�S���3�V�M�F�������	���� �
���J�T���D�P�O�T�U�J�U�V�U�J�P�O�B�M�M�Z���W�B�M�J�E���P�S���O�P�U� 

�4�S�J���4�B�J���7�J�T�I�X�B�T���1�P�M�Z�N�F�S�T���W���6�O�J�P�O���P�G���*�O�E�J�B���� ���0�S�T���°���8 �S�J�U���5�B�Y���/ �P������ �������P�G������ �������<�"�M�M�B�I�B�C�B�E���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����4�U�B�Z��

�7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���L�V���D���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U���D�Q�G���H�[�S�R�U�W�H�U���R�I���J�R�O�G���M�H�Z�H�O�O�H�U�\�����,�W���L�P�S�R�U�W�H�G���J�R�O�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���D�G�Y�D�Q�F�H���D�X�W�K�R�U�L�V�D�W�L�R�Q
�V�F�K�H�P�H�����,�W���H�[�S�R�U�W�H�G���W�K�H���I�L�Q�D�O���S�U�R�G�X�F�W���X�Q�G�H�U���F�O�D�L�P���I�R�U���U�H�I�X�Q�G���R�I���,�* �6�7�����5�H�I�X�Q�G���Z�D�V���V�D�Q�F�W�L�R�Q�H�G�����$���V�K�R�Z���F�D�X�V�H���Q�R�W�L�F�H
�F�D�P�H���W�R���E�H���L�V�V�X�H�G���S�U�R�S�R�V�L�Q�J���U�H�F�R�Y�H�U�\���R�I���U�H�I�X�Q�G���D�O�O�H�J�L�Q�J���Y�L�R�O�D�W�L�R�Q���R�I���5�X�O�H�����������������R�I���&�* �6�7���5�X�O�H�V�����5�H�S�O�\���Z�D�V���I�L�O�H�G��
�+�R�Z�H�Y�H�U�����R�U�G�H�U���F�D�P�H���W�R���E�H���S�D�V�V�H�G���G�L�U�H�F�W�L�Q�J���U�H�F�R�Y�H�U�\���R�I���U�H�I�X�Q�G���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���S�H�Q�D�O�W�L�H�V���W�K�H�U�H�R�I�����6�X�F�K
�R�U�G�H�U���F�D�P�H���W�R���E�H���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���L�Q���Z�U�L�W���S�H�W�L�W�L�R�Q����

�7�K�H���$�O�O�D�K�D�E�D�G���+�L�J�K���&�R�X�U�W���V�W�D�\�H�G���W�K�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���R�U�G�H�U�����,�W���K�H�O�G�������L�����S�U�L�P�D���I�D�F�L�H�����5�X�O�H�����������������K�D�V���E�H�H�Q���R�P�L�W�W�H�G
�Z�L�W�K���H�I�I�H�F�W���I�U�R�P���������������� ���� �� ���Z�L�W�K�R�X�W���D�Q�\���V�D�Y�L�Q�J���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�����K�H�Q�F�H�����Q�R���R�U�G�H�U���F�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���S�D�V�V�H�G���D�I�W�H�U���R�P�L�V�V�L�R�Q
�R�I���W�K�H���U�X�O�H�������L�L�����W�K�R�X�J�K���W�K�H���U�X�O�H���K�D�V���E�H�H�Q���R�P�L�W�W�H�G���E�H�I�R�U�H���L�W���K�D�V���E�H�H�Q���V�W�U�X�F�N���G�R�Z�Q���D�V���X�O�W�U�D���Y�L�U�H�V���E�\���W�K�H���.�H�U�D�O�D���+�L�J�K
�&�R�X�U�W�����L�W���F�R�X�O�G���Q�R�W���K�D�Y�H���E�H�H�Q���D�F�W�H�G���X�S�R�Q���S�R�V�W���R�P�L�V�V�L�R�Q�������L�L�L�����U�H�O�L�H�V���R�Q���U�H�F�H�Q�W���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���8�W�W�U�D�N�K�D�Q�G���+�L�J�K���&�R�X�U�W
�D�Q�G���J�U�D�Q�W�V���V�W�D�\���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���L�P�S�X�J�Q�H�G���R�U�G�H�U��

�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V ��



�������8 �I�F�U�I�F�S���U�I�F���E�F�M�B�Z���P�G�������� ���E�B�Z�T���J�O���G�J�M�J�O�H���U�I�F���B�Q�Q�F�B�M���C�F�G�P�S�F���U�I�F���*�5�"�5�
���D�B�V�T�F�E���E�V�F���U�P���U�I�F
�J�M�M�O�F�T�T���P�G���U�I�F���B�Q�Q�F�M�M�B�O�U���B�O�E���U�I�F���E�F�N�J�T�F���P�G���I�F�S���D�I�B�S�U�F�S�F�E���B�D�D�P�V�O�U�B�O�U�
���D�P�O�T�U�J�U�V�U�F�T�����T�V�G�G�J�D�J�F�O�U
�D�B�V�T�F�����G�P�S���D�P�O�E�P�O�B�U�J�P�O���V�O�E�F�S���4�F�D�U�J�P�O���������	���
���P�G���U�I�F���*�O�D�P�N�F���5�B�Y���"�D�U�
�������������P�S���O�P�U� 

�%�F�F�Q�B�M�J���%�J�M�J�Q���%�I�V�N�B�M�F���W���*�5�0���°���*�5�"���/ �P������ �����1�6�/ ������ �������<�1�V�O�F���*�5�"�5�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����: �F�T��

�7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���L�V���D���O�D�G�\�����6�K�H���I�L�O�H�G���U�H�W�X�U�Q���G�H�F�O�D�U�L�Q�J���L�Q�F�R�P�H���R�I���D�E�R�X�W���5�V���������O�D�N�K�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����D���Q�R�W�L�F�H
�Z�D�V���L�V�V�X�H�G���X�Q�G�H�U���V�H�F�W�L�R�Q������ �����R�I���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����$�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�U�G�H�U���F�D�P�H���W�R���E�H���S�D�V�V�H�G���I�R�U���)�<
�� ���������� ���������X�Q�G�H�U���V�H�F�W�L�R�Q������ �����R�I���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����$���G�H�P�D�Q�G���R�I���R�Y�H�U���5�V�������������F�U�R�U�H�V���Z�D�V
�F�R�Q�I�L�U�P�H�G���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H�U�H���D�U�H���X�Q�H�[�S�O�D�L�Q�H�G���F�D�V�K���G�H�S�R�V�L�W�V�����7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���I�L�O�H�G���D�S�S�H�D�O
�E�H�I�R�U�H���&�,�7���$�������+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H���V�D�P�H���Z�D�V���G�L�V�P�L�V�V�H�G���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���R�I���G�H�O�D�\���L�Q���I�L�O�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�H�D�O��
�+�H�Q�F�H�����D�S�S�H�D�O���E�H�I�R�U�H���,�7�$�7����

�,�7�$�7�����3�X�Q�H���V�H�W���D�V�L�G�H���W�K�H���R�U�G�H�U���S�D�V�V�H�G���E�\���W�K�H���&�,�7���$�����D�Q�G���D�O�O�R�Z�H�G���W�K�H���D�S�S�H�D�O�����,�W���K�H�O�G�������L�����W�K�H�U�H���L�V���D
�G�H�O�D�\���R�I�������� ���G�D�\�V���L�Q���I�L�O�L�Q�J���D�S�S�H�D�O���E�H�I�R�U�H���,�7�$�7���D�V���Z�H�O�O�����Z�K�L�F�K���Q�H�H�G�V���W�R���E�H���F�R�Q�G�R�Q�H�G�������L�L�����W�K�H
�D�I�I�L�G�D�Y�L�W���I�L�O�H�G���E�\���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���D�Q�G���P�H�G�L�F�D�O���F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���V�K�R�Z�V���W�K�D�W���V�K�H���Z�D�V���X�Q�Z�H�O�O���D�Q�G���K�H�U
�F�K�D�U�W�H�U�H�G���D�F�F�R�X�Q�W�D�Q�W���Z�D�V���X�Q�Z�H�O�O���D�Q�G���K�H���S�D�V�V�H�G���D�Z�D�\�������L�L�L�����V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���M�X�V�W�L�F�H���V�K�R�X�O�G���S�U�H�Y�D�L�O���R�Y�H�U
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O�L�W�L�H�V�������L�Y�����U�H�O�L�H�V���R�Q���M�X�G�J�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���6�X�S�U�H�P�H���&�R�X�U�W���L�Q���(�V�K�D���%�K�D�W�W�D�F�K�D�U�M�H�H���&�D�V�H���D�Q�G
�%�R�P�E�D�\���+�L�J�K���&�R�X�U�W���L�Q���(�%�5���F�D�V�H�������Y�����K�R�O�G�V���W�K�D�W���W�K�H���&�,�7���$�����K�D�G���W�K�H���E�D�Q�N���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���E�H�I�R�U�H���K�L�P
�Z�K�L�F�K���K�D�V���Q�R�W���E�H�H�Q���H�[�D�P�L�Q�H�G���W�R���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H�U�H���D�U�H���Q�R���V�X�F�K���F�D�V�K���G�H�S�R�V�L�W�V�������Y�L�����U�H�P�D�Q�G�V���W�K�H
�P�D�W�W�H�U���E�D�F�N���W�R���&�,�7���$�����I�R�U���G�H�Q�R�Y�R���D�G�M�X�G�L�F�D�W�L�R�Q���D�I�W�H�U���K�H�D�U�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W��

�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V�0 �D�W�W�H�U�V���$�U�J�X�H�G���E�\���X�V ��



� ��8 I FUI FS�UI F�TFSWJDFT�QSPWJEFE�CZ�BO�*OEJBO�TVCTJEJBSZ�FOUJUZ�UP�JUT�GPSFJHO�QSJODJQBM�FOUJUZ�MPDBUFE�PVUTJEF�*OEJB�XPVME
BNPVOU�UP�´ JOUFSNFEJBSZµ�TFSWJDFT�PS�OPU 

4VOEZOF�1VNQT�BOE�$ PNQSFTTPST�*OEJB�1WU��- UE�WT��6OJPO�PG�*OEJB�� �8 1�/ P���� � � � �PG�� � � � �<#PNCBZ�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��: FT�

7KH�SHWLWLRQHU�KDG�ILOHG�WZR�UHIXQG�DSSOLFDWLRQ�IRU�WKH�SHULRG�$SULO�� � � � �WR�0 DUFK�� � � ��DQG�$SULO�� � � ��WR�-XQH�� � � ��FODLPLQJ�UHIXQG
RI� WKH� XQXWLOL] HG� ,7&� XQGHU� 6HFWLRQ� � � �� �� RI� &HQWUDO� * RRGV� DQG� 6HUYLFHV� $FW�� � � �� � UHDG� ZLWK� 5XOH� � � � �� �� RI� &HQWUDO� * RRGV� DQG
6HUYLFHV�5XOHV��� � �� �IRU�PDNLQJ�] HUR�UDWHG�VXSSOLHV��7KH�VDPH�ZDV�DOORZHG�DQG�UHIXQG�ZDV�JUDQWHG��7KH�DERYH�WZR�DSSOLFDWLRQV�ZHUH
QHYHU�FKDOOHQJHG�E\ �WKH�6WDWH�DQG�KDYH�DWWDLQHG�ILQDOLW\ ��6LPLODUO\ ��SHWLWLRQHU�ILOHG�DQRWKHU�WZR�UHIXQG�DSSOLFDWLRQ�IRU�WKH�SHULRG-XO\
WR� 6HSWHPEHU� � � � �� DQG� 2 FWREHU� WR� ' HFHPEHU� � � � �� 5HIXQG� DSSOLFDWLRQ� ZDV� UHMHFWHG� E\ � WKH� 2 ULJLQDO� $XWKRULW\ � DQG� WKH� DSSHOODWH
DXWKRULW\ �� 7KH� VDLG� UHIXQG� DSSOLFDWLRQ� ZDV� UHMHFWHG� RQ� WKH� JURXQG� WKDW� WKH� 3HWLWLRQHU� GLG� QRW� TXDOLI\ � WKH� FRQGLWLRQV� RI� H[ SRUW� RI
VHUYLFHV�E\ �LQYRNLQJ�FODXVH��Y��RI�6HFWLRQ�� �� ��,* 67�$FW��ZKLFK�GHILQHV�˜( [ SRUW�RI�6HUYLFH™��+HQFH��WKH�SHWLWLRQ�

7KH�+LJK�&RXUW�KHOG�WKDW�WKH�GHSDUWPHQW�KDV�FRPSOHWHO\ �ORVW�VLJKW�RI�WKH�IDFW�WKDW�WKH�DJUHHPHQW�FOHDUO\ �SURYLGHV�WKDW�WKH�DVVHVVHH�LV
DQ�LQGHSHQGHQW�FRQWUDFWRU�DQG�WKDW�QHLWKHU�WKH�DVVHVVHH�QRU�LWV�RIILFHUV��GLUHFWRUV��HPSOR\ HHV�RU�VXE� FRQWUDFWRU�DUH�VHUYDQWV��DJHQWV
RU�HPSOR\ HHV�RI�WKH�UHFLSLHQW�RI�VHUYLFHV��7KH�DVVHVVHH�GRHV�QRW�FDUU\ �RQ�EXVLQHVV�RI�VXSSO\ �RI�JRRGV�RU�VHUYLFHV�RU�ERWK�RQ�EHKDOI�RI
DQRWKHU��IRUHLJQ�UHFLSLHQW���7KH�DVVHVVHH�SURYLGHV�GHVLJQ�DQG�HQJLQHHULQJ�VHUYLFHV�WR�LWV�FXVWRPHUV�RQ�SULQFLSDO� WR� SULQFLSDO�EDVLV�E\
HPSOR\ LQJ�LWV�RZQ�PDQSRZHU�DQG�RWKHU�UHVRXUFHV��7KHUHIRUH��WKH�SHWLWLRQHU�LV�QRW�DQ�šLQWHUPHGLDU\ ™��7KHUHIRUH��WKH�DVVHVVHH�LV�HOLJLEOH
IRU�UHIXQG�RI�XQXWLOL] HG�,7&�RQ�DFFRXQW�RI�] HUR� UDWHG�VXSSOLHV�LQ�WHUPV�RI�6HFWLRQ�� � �RI�WKH�&* 67�$FW�DQG�WKH�VDPH�VKDOO�EH�JUDQWHG
WR�WKHP�DORQJ�ZLWK�VWDWXWRU\ �LQWHUHVW�XQGHU�6HFWLRQ�� � �RI�WKH�&* 67�$FW�

� ��8 I FUI FS�UI F�BTTFTTFF�JT�FOUJUMFE�UP�SFGVOE�PG�VOVUJMJ[ FE�*5$ �PO�DMPTVSF�PG�CVTJOFTT�PS�OPU 

4*$ 1" �*OEJB�1SJWBUF�- JNJUFE�BOE�" OPUI FS�W��6OJPO�PG�*OEJB�BOE�0 UI FST�� �8 1	$ 
�/ P�� � �PG�� � � � �<4JLLJN�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��: FT�

7KH�SHWLWLRQHU�DUH�HQJDJHG�LQ�WKH�EXVLQHVV�RI�PDQXIDFWXULQJ�VHFXULW\ �LQNV�DQG�VROXWLRQV�ZLWK�* 67�UHJLVWUDWLRQ�LQ�WKH�6WDWH�RI�6LNNLP�
7KH�DVVHVVHHV�LQ�-DQXDU\ �� � � �� ��GHFLGHG�WR�GLVFRQWLQXH�LWV�RSHUDWLRQ�LQ�WKH�6WDWH�RI�6LNNLP��SXUVXDQW�WR�ZKLFK�WKH�DVVHVVHHV�VROG�DOO
WKH� PDFKLQHULHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ� IDFLOLWLHV� IURP� $SULO�� � � �� � WR� 0 DUFK�� � � � � �� $W� WKH� WLPH� RI� VDOH� RI� DVVHWV�� WKH� DVVHVVHHV� KDG
DSSURSULDWHO\ �UHYHUVHG�WKH�,7&�DV�SHU�WKH�DSSOLFDEOH�SURYLVLRQV�XQGHU�WKH�* 67�ODZ��7KH�SHWLWLRQHU�ILOHG�UHIXQG�DSSOLFDWLRQ�FODLPLQJ
XQXWLOL] HG�,7&�RQ�DFFRXQW�RI�FORVXUH�RI�EXVLQHVV��7KH�UHIXQG�DSSOLFDWLRQ�ZDV�UHMHFWHG�E\ �WKH�RULJLQDO�DXWKRULW\ ��+HQFH��WKH�SHWLWLRQ�

7KH�+LJK�&RXUW�KHOG�WKDW�WKHUH�LV�QR�H[ SUHVV�SURKLELWLRQ�LQ�6HFWLRQ�� � �� ��UHDG�ZLWK�6HFWLRQ�� � �DQG�� � �� ��RI�WKH�&* 67�$FW��IRU�FODLPLQJ
D�UHIXQG�RI�,7&�RQ�FORVXUH�RI�XQLW��$OWKRXJK��6HFWLRQ�� � �� ��RI�WKH�&* 67�$FW�GHDOV�RQO\ �ZLWK�WZR�FLUFXPVWDQFHV�ZKHUH�UHIXQGV�FDQ�EH
PDGH��KRZHYHU�WKH�VWDWXWH�DOVR�GRHV�QRW�SURYLGH�IRU�UHWHQWLRQ�RI�WD[ �ZLWKRXW�WKH�DXWKRULW\ �RI�ODZ��7KHUHIRUH��WKH�DVVHVVHH�LV�HQWLWOHG
WR�WKH�UHIXQG�RI�XQXWLOL] HG�,7&�FODLPHG�RQ�WKH�FORVXUH�RI�EXVLQHVV�

�–�Q�G�L�U�H�F�W���7�D�[�–�Q�G�L�U�H�F�W���7�D�[ ��



� ��8 I FUI FS�DVTUPN�EFQBSUNFOU�JT�CPVOE�CZ�%( ' 5³T�DMBTTJGJDBUJPO�PG�$ BQJUBM�HPPET�VOEFS�&1$ ( �TDI FNF�PS
OPU 

" EZBS�( BUF�) PUFM�- JNJUFE�W�$ PNNJTTJPOFS�PG�$ VTUPNT�°�$ . " �/ P�� ��� ��� ��PG�� � � � �<. BESBT�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��: FT�

7KH�DSSHOODQW�LV�D�KRWHO�� ,W�KDG�LPSRUWHG�OLJKW�DQG�OLJKW� ILWWLQJV�RQ� � � �� � ��� � � �� ,W�ZDV�LVVXHG�D�OLFHQVH�XQGHU�WKH
( [ SRUW� 3URPRWLRQ� &DSLWDO� * RRGV� �( 3&* �� 6FKHPH�� FODLPLQJ� EHQHILW� RI� UHGXFHG� UDWH� RI� LPSRUW� GXW\ � LQ� WHUPV� RI
1RWLILFDWLRQ� 1R�� � � � � � &XV� GDWHG� � ��� � ��� � � �� $W� WKH� WLPH� RI� LPSRUW�� WKH� DVVHVVHH� ZDV� GHQLHG� WKH� EHQHILW� RI
FRQFHVVLRQDO� GXW\ � DV� WKH� JRRGV� GLG� QRW� FRQVWLWXWH� FDSLWDO� JRRGV�� 2 UGHU� ZDV� SDVVHG� ZKHUHLQ� DXWKRULW\ � WRRN� WKH
YLHZ�WKDW�QRWZLWKVWDQGLQJ�WKH�FODVVLILFDWLRQ�RI�WKH�JRRGV�XQGHU�WKH�( 3&* �OLFHQVH��WKH�DVVHVVHH�ZDV�QRW�HQWLWOHG�WR
WKH�FRQFHVVLRQDO�UDWH��UHIHUULQJ��LQWHU�DOLD��WR�1RWLILFDWLRQ�1RV��� � � � � ��� � � � � �	 �� � � � � �

7KH�+LJK�FRXUW�KHOG�WKDW�LQ�RUGHU�WR�REYLDWH�LQVWDQFHV�ZKHUH�RIILFHUV�RI�WKH�&XVWRPV� ' HSDUWPHQW�WDNH�VWDQGV�DW
YDULDQFH�ZLWK�WKH�' * ) 7��WKH�&%( &�KDV�LVVXHG�D�&LUFXODU�LQ�� � � � ��� � �� � �� � � � ��PDNLQJ�LW�FOHDU�WKDW�VXFK�GLYHUJHQW
YLHZV� VKRXOG� QRW� EH� WDNHQ� DQG� WKDW� ZKHQ� GXW\ � UHGXFWLRQ� RU� H[ HPSWLRQ� KDG� EHHQ� JUDQWHG� E\ � WKH� ' * ) 7� RU
' * �7RXULVP��� WKH� &XVWRPV� ' HSDUWPHQW� ZLOO� DOLJQ� ZLWK� VXFK� VWDQG�� 7KH� DIRUHVDLG� &LUFXODU� RI� WKH� %RDUG� LV� ELQGLQJ
XSRQ� WKH� RIILFHUV� RI� DOO� &RPPLVVLRQHUDWH›V� RI� WKH� ' HSDUWPHQW�� ,Q� VXFK� DQ� HYHQW�� LW� LV� QRW� RSHQ� WR� WKH� &XVWRPV
' HSDUWPHQW�WR�GLVSXWH�FODVVLILFDWLRQ�RI�WKH�JRRGV�LPSRUWHG�DQG�WKH�YLHZ�WDNHQ�E\ �WKH�' HSDUWPHQW�LV�GLDPHWULFDOO\
RSSRVHG�WR�WKH�OLFHQVH�DQG�WKH�� � � � �&LUFXODU��7KHUHIRUH��WKH�FXVWRPV�GHSDUWPHQW�ERXQG�E\ �' * ) 7
V�FODVVLILFDWLRQ
RI�FDSLWDO�JRRGV�XQGHU�( 3&* �VFKHPH�

�� �� 8 I FUI FS� B� TI PX� DBVTF� OPUJDF� EFNBOEJOH� &YQPSU� 0 CMJHBUJPO� %JTDI BSHF� $ FSUJGJDBUFT� 	&0 %$ T
� DBO� CF
TVTUBJOFE� XI FO� JTTVFE� BGUFS� BO� JOPSEJOBUF� EFMBZ� PG� �� � ZFBST� GSPN� UI F� EBUF� PG� JNQPSU
� FWFO� UI PVHI � OP
TUBUVUPSZ�UJNF�MJNJU�JT�QSFTDSJCFE�VOEFS�4FDUJPO��� � �PG�UI F�$ VTUPNT�" DU
��� � �  

$ I FNQMBTU� 4BONBS� - UE�� W�� %FQVUZ� $ PNNJTTJPOFS� PG� $ VTUPNT� 	&YQPSU
� � � " OS� °� 8 �1�� / P�� � � � � � � PG� � � � �
<. BESBT�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��/ P�

7KH� SHWLWLRQHU�� D� PDQXIDFWXUHU� DQG� H[ SRUWHU� RI� VSHFLDOW\ � FKHPLFDOV�� LPSRUWHG� JRRGV� XQGHU� $GYDQFH� /LFHQFHV
EHWZHHQ� �� � � � DQG� � � � � � ZLWKRXW� SD\ PHQW� RU� RQ� FRQFHVVLRQDO� SD\ PHQW� RI� FXVWRPV� GXW\ �� XSRQ� H[ HFXWLQJ� ERQGV
XQGHU� 1RWLILFDWLRQ� 1R�� � � � �� � � � &XVWRPV�� ,Q� � � �� �� WKH� ILUVW� UHVSRQGHQW� LVVXHG� D� %RQG� ( QIRUFHPHQW� FXP� ' HPDQG
1RWLFH� GHPDQGLQJ� SURGXFWLRQ� RI� ( 2 ' &V� IRU� � � � VXFK� OLFHQFHV� DIWHU� D� GHOD\ � RI� �� � \ HDUV�� 7KH� SHWLWLRQHU� UHSOLHG�
HQFORVLQJ� ( 2 ' &V� IRU� �� � OLFHQFHV� DQG� TXHVWLRQLQJ� WKH� PDLQWDLQDELOLW\ � RI� WKH� QRWLFH� GXH� WR� LQRUGLQDWH� GHOD\ �� $
VHFRQG�QRWLFH� IROORZHG�LQ� � � � ���UHRSHQLQJ�SURFHHGLQJV�DIWHU� � � � \ HDUV��3XUVXDQW�WR�WKHVH�SURFHHGLQJV��WKH� ILQDO
RUGHU� LQ� RULJLQDO� GDWHG� � � �� � �� � � � � ZDV� SDVVHG� E\ � WKH� ' HSXW\ � &RPPLVVLRQHU� RI� &XVWRPV�� HQIRUFLQJ� ERQG
REOLJDWLRQV�GHVSLWH�WKH�SDUWLDO�FRPSOLDQFH�DQG�REMHFWLRQV�UDLVHG�E\ �WKH�SHWLWLRQHU��7KH�SHWLWLRQHU�FKDOOHQJHG�WKLV
RUGHU�EHIRUH�WKH�+LJK�&RXUW��DUJXLQJ�WKDW�LW�ZDV�XQVXVWDLQDEOH�GXH�WR�WKH�LQRUGLQDWH�ODSVH�RI�WLPH�DQG�WKDW�WKH
GHOD\ �KDG�SUHMXGLFHG�WKHLU�DELOLW\ �WR�SURGXFH�DOO�UHOHYDQW�GRFXPHQWDWLRQ�

7KH� +LJK� &RXUW� DOORZHG� : ULW� 3HWLWLRQ� DQG� TXDVKHG� WKH� LPSXJQHG� RUGHU�� KROGLQJ�� �L�� $OWKRXJK� 6HFWLRQ� �� � � RI� WKH
&XVWRPV�$FW�GRHV�QRW�SUHVFULEH�D�WLPH�OLPLW��QRWLFHV�PXVW�EH�LVVXHG�ZLWKLQ�D�UHDVRQDEOH�SHULRG���LL��$��� � \ HDU�GHOD\
LQ�LVVXLQJ�D�VKRZ�FDXVH�QRWLFH�LV�LQRUGLQDWH�DQG�DUELWUDU\ ��SDUWLFXODUO\ �ZKHUH�WKH�SHWLWLRQHU�IXOILOOHG�LWV�REOLJDWLRQV
ORQJ�DJR���LLL��' XH�WR�WKH�ODSVH�RI�WLPH��WKH�SHWLWLRQHU�FRXOG�SURGXFH�RQO\ ��� �RXW�RI�� � �( 2 ' &V��D�FLUFXPVWDQFH�QRW
DWWULEXWDEOH�WR�ZLOIXO�GHIDXOW���LY��&%,&�&LUFXODUV�DSSO\ LQJ�5XOH�� � � $�RI�&HQWUDO�( [ FLVH�5XOHV�DOVR�VHW�D�EHQFKPDUN
RI�� �\ HDUV�IRU�UHFRUG�UHWHQWLRQ�

�–�Q�G�L�U�H�F�W���7�D�[�–�Q�G�L�U�H�F�W���7�D�[ ��



���������8 �I�F�U�I�F�S���B�E���U�B�Y���D�B�O���C�F���J�N�Q�P�T�F�E���P�O���F�E�V�D�B�U�J�P�O�B�M���J�O�T�U�J�U�V�U�J�P�O�T���G�P�S���Q�V�U�U�J�O�H���V�Q���O�P�O���D�P�N�N�F�S�D�J�B�M���T�J�H�O�B�H�F�T���P�O���U�I�F�J�S
�Q�S�P�Q�F�S�U�Z���P�S���O�P�U� 

�#�����4�����( �V�Q�U�B���W���5�I�F���$�P�N�N�J�T�T�J�P�O�F�S���� ���" �O�S���°���8�1���/�P�����������������P�G������ �������	�-�#���#�. �1�
���<�, �B�S�B�O�B�U�B�L�B���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����/ �P��

�7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���L�V���D���U�H�J�L�V�W�H�U�H�G���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���L�P�S�D�U�W�L�Q�J���H�G�X�F�D�W�L�R�Q���W�K�U�R�X�J�K���L�W�V���F�R�O�O�H�J�H�����* �X�S�W�D���(�G�X�F�D�W�L�R�Q
�7�U�X�V�W���L�V���D���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���W�U�X�V�W���D�Q�G���L�V���R�I�I�H�U�L�Q�J���3�8���F�R�X�U�V�H�V���L�Q���&�R�P�P�H�U�F�H���D�Q�G���6�F�L�H�Q�F�H�����D�Q�G���G�H�J�U�H�H���F�R�X�U�V�H�V���L�Q���%���&�R�P���D�Q�G���%���%�$
�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�V���D�Q�G���D���3�* ���F�R�X�U�V�H���L�Q���0���&�R�P�����7�K�H���E�X�L�O�G�L�Q�J���Z�K�H�U�H���W�K�L�V���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���U�X�Q�V���W�K�H���F�R�X�U�V�H�V���L�V���X�V�H�G���I�R�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���S�X�U�S�R�V�H�V��
�D�Q�G���Q�R���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�U�H���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���L�Q���W�K�H���V�D�L�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�����1�R�W�L�F�H���Z�D�V���L�V�V�X�H�G���W�R���W�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���O�H�Y�\�L�Q�J���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W
�W�D�[�����7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���V�X�F�K���Q�R�W�L�F�H���E�H�I�R�U�H���K�L�J�K���F�R�X�U�W���V�W�D�W�L�Q�J���W�K�D�W���L�W���L�V���D���F�K�D�U�L�W�D�E�O�H���D�Q�G���Q�R�Q���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��
�Q�R�W���H�Q�J�D�J�H�G���L�Q���D�Q�\���I�R�U�P���R�I���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���D�V���F�R�Q�W�H�P�S�O�D�W�H�G���X�Q�G�H�U���W�K�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W���W�D�[�L�Q�J���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H
�V�D�P�H���L�V���X�O�W�U�D���Y�L�U�H�V���W�K�H���V�W�D�W�X�W�R�U�\���D�F�W��

�7�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���K�H�O�G���W�K�D�W���W�K�H���V�L�J�Q�D�J�H���D�Q�G���E�R�D�U�G�V���G�L�V�S�O�D�\�H�G���E�\���W�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���D�U�H���I�L�[�H�G���R�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\���R�Z�Q�H�G
�D�Q�G���S�R�V�V�H�V�V�H�G���E�\���W�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H�V�H���K�R�D�U�G�L�Q�J�V���D�U�H���P�H�D�Q�W���S�X�U�H�O�\���I�R�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q���D�Q�G
�S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���G�L�U�H�F�W�L�R�Q�V���W�R���V�W�X�G�H�Q�W�V�����S�D�U�H�Q�W�V���D�Q�G���V�W�D�I�I���G�H�Y�R�L�G���R�I���D�Q�\���S�U�R�P�R�W�L�R�Q�D�O���R�U���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���P�H�V�V�D�J�L�Q�J���H�Q�F�R�X�U�D�J�L�Q�J���S�U�R�I�L�W
�R�U�L�H�Q�W�H�G���D�F�W�L�Y�L�W�\�����6�X�F�K���V�L�J�Q�D�J�H���O�D�F�N�V���W�K�H���H�V�V�H�Q�W�L�D�O���F�K�D�U�D�F�W�H�U���R�I���D�Q���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W���D�V���G�H�I�L�Q�H�G���X�Q�G�H�U���5�X�O�H���� �$���������R�I���W�K�H���%�%�0�3
�$�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W���%�\�H���O�D�Z�V���� �����������7�K�H�U�H�I�R�U�H�����L�Q���D�E�V�H�Q�F�H���R�I���D�Q�\���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���R�U���S�U�R�P�R�W�L�R�Q�D�O���F�R�Q�W�H�Q�W�����W�K�H���V�D�L�G���V�L�J�Q�D�J�H���F�D�Q�Q�R�W���E�H
�V�X�E�M�H�F�W�H�G���W�R���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W���W�D�[���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������� ���R�I���W�K�H���$�F�W�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���K�L�J�K���F�R�X�U�W���V�H�W���D�V�L�G�H���D�Q���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W���W�D�[
�G�H�P�D�Q�G���Q�R�W�L�F�H���L�V�V�X�H�G���E�\���W�K�H���%�U�X�K�D�W���%�H�Q�J�D�O�X�U�X���0�D�K�D�Q�D�J�D�U�D���3�D�O�L�N�H�����%�%�0�3�����W�R���D�Q���H�G�X�F�D�W�L�R�Q�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���I�R�U���G�L�V�S�O�D�\�L�Q�J���Q�R�Q��
�F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���V�L�J�Q�D�J�H���D�Q�G���E�R�D�U�G�V���R�Q���L�W�V���R�Z�Q���S�U�R�S�H�U�W�\��

���������8 �I�F�U�I�F�S���U�I�F���)�J�H�I���$�P�V�S�U���I�B�T���K�V�S�J�T�E�J�D�U�J�P�O���P�W�F�S���B�O���B�Q�Q�F�B�M���G�S�P�N���$�&�4�5�"�5���P�O���U�B�Y�B�C�J�M�J�U�Z���J�O�D�M�V�E�J�O�H���Q�P�J�O�U���P�G���M�J�N�J�U�B�U�J�P�O
�V���T�������( ���P�G���U�I�F���$�F�O�U�S�B�M���&�Y�D�J�T�F���"�D�U���P�S���O�P�U� 

�$�P�N�N�J�T�T�J�P�O�F�S���P�G���4�F�S�W�J�D�F���5�B�Y���%�F�M�I�J���*�*���W���4�I�Z�B�N���4�Q�F�D�U�S�B���1�S�J�W�B�U�F���-�J�N�J�U�F�E���°���4�&�3�5�"���/ �P���������P�G������ �������<�%�F�M�I�J���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����/ �P��

�7�K�H���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���L�V���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���L�Q�W�H�U�Q�H�W���V�H�U�Y�L�F�H�V�����7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D�Q���D�X�G�L�W���R�Q���W�K�H���U�H�F�R�U�G�V���R�I���W�K�H���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W�����%�D�V�H�G���R�Q
�D�X�G�L�W���D���V�K�R�Z���F�D�X�V�H���Q�R�W�L�F�H���Z�D�V���L�V�V�X�H�G�����5�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���I�L�O�H�G���L�W�V���G�H�W�D�L�O�H�G���U�H�S�O�\�����7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���Y�L�G�H���R�U�G�H�U���L�Q���R�U�L�J�L�Q�D�O���F�R�Q�I�L�U�P�H�G���W�K�H
�G�H�P�D�Q�G���R�I���V�H�U�Y�L�F�H���W�D�[���D�O�R�Q�J���Z�L�W�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���D�Q�G���S�H�Q�D�O�W�\�����7�K�H���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���W�K�H���R�U�G�H�U���E�H�I�R�U�H���&�(�6�7�$�7�����&�(�6�7�$�7���V�H�W
�D�V�L�G�H���W�K�H���R�U�G�H�U���D�Q�G���K�H�O�G���W�K�D�W���6�K�R�Z���&�D�X�V�H���1�R�W�L�F�H���L�V�V�X�H�G���W�R���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���E�\���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���Z�D�V���E�D�U�U�H�G���E�\���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�����+�H�Q�F�H��
�W�K�H���D�S�S�H�D�O����

�7�K�H���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���F�R�Q�W�H�Q�G�H�G���W�K�H���P�D�L�Q�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W�
�V���D�S�S�H�D�O���R�Q���W�K�H���J�U�R�X�Q�G���W�K�D�W���L�V�V�X�H���R�I���W�D�[�D�E�L�O�L�W�\�����L���H��
�Z�K�H�W�K�H�U���5�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���L�V���H�Q�W�L�W�O�H�G���W�R���H�[�H�P�S�W�L�R�Q���I�U�R�P���V�H�U�Y�L�F�H���W�D�[���X�Q�G�H�U���D���� ������ ���1�R�W�L�I�L�F�D�W�L�R�Q�����Z�R�X�O�G���D�U�L�V�H���L�Q���W�K�L�V���P�D�W�W�H�U���D�Q�G��
�W�K�H�U�H�I�R�U�H�����W�K�H���D�S�S�H�D�O���Z�R�X�O�G���O�L�H���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������/���W�R���W�K�H���6�X�S�U�H�P�H���&�R�X�U�W����

�7�K�H���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���K�R�Z�H�Y�H�U���F�R�Q�W�H�Q�G�H�G���W�K�D�W���W�K�H���&�(�6�7�$�7���K�D�G���P�H�U�H�O�\���D�G�M�X�G�L�F�D�W�H�G���W�K�H���T�X�H�V�W�L�R�Q���R�I���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���K�D�G���Q�R�W���J�R�Q�H
�L�Q�W�R���W�K�H���P�H�U�L�W�V�����W�K�X�V���W�K�H���D�S�S�H�D�O���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���L�P�S�X�J�Q�H�G���R�U�G�H�U���Z�R�X�O�G���O�L�H���E�H�I�R�U�H���W�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W��

�7�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���K�H�O�G���W�K�D�W���W�K�H���H�[�S�U�H�V�V�L�R�Q���X�V�H�G��� �̃G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D�Q�\���T�X�H�V�W�L�R�Q���L�Q���U�H�O�D�W�L�R�Q���W�R���U�D�W�H���R�I���G�X�W�\���R�U���Y�D�O�X�H���I�R�U���W�K�H
�S�X�U�S�R�V�H���R�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�™���X�V�H�G���L�Q���6�H�F�W�L�R�Q�������/���J�L�Y�H�V���D���E�U�R�D�G���H�[�S�D�Q�V�H���W�R���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�W�H���M�X�U�L�V�G�L�F�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���6�X�S�U�H�P�H���&�R�X�U�W���L�Q
�U�H�V�S�H�F�W���R�I���T�X�H�V�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���U�D�W�H���R�I���W�D�[���R�U���Y�D�O�X�H���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H���R�I���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�����,�I���W�K�H���L�P�S�X�J�Q�H�G���R�U�G�H�U���U�H�O�D�W�H�V���W�R���V�H�Y�H�U�D�O
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�%�F�D�J�T�J�P�O�����: �F�T����

�7�K�H���U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W���G�H�G�X�F�W�H�G���7�' �6���D�W���W�K�H���U�D�W�H���P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���L�Q���' �7�$�$���W�U�H�D�W�\���E�H�W�Z�H�H�Q���,�Q�G�L�D���D�Q�G���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���R�U���D�V���S�H�U���W�K�H���U�D�W�H
�P�H�Q�W�L�R�Q�H�G���L�Q���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�������������Z�K�L�F�K�H�Y�H�U���L�V���P�R�U�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���W�R���W�K�H���D�V�V�H�V�V�H�H���D�Q�G���H�Y�H�Q���L�Q���W�K�H���F�D�V�H�V���Z�K�H�U�H���U�H�F�L�S�L�H�Q�W���R�I���W�K�H
�S�D�\�P�H�Q�W�V���Z�K�R���D�U�H���Q�R�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W���S�D�U�W�L�H�V���D�Q�G���G�L�G���Q�R�W���I�X�U�Q�L�V�K���3�$�1�����7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�\���L�Q�Y�R�N�L�Q�J���V�H�F�W�L�R�Q���� �����$�$���R�I���W�K�H���$�F�W
�K�H�O�G���W�K�H���D�V�V�H�V�V�H�H���O�L�D�E�O�H���I�R�U���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���W�R���G�H�G�X�F�W���7�' �6���D�W���K�L�J�K�H�U���U�D�W�H���R�Q���S�D�\�P�H�Q�W���P�D�G�H���W�R���Q�R�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W�V�����Z�K�R���G�L�G���Q�R�W���K�D�Y�H���3�$�1��
�D�W���W�K�H���U�D�W�H���R�I���� ���� �����&�,�7���$�S�S�H�D�O�V�����K�H�O�G���W�K�D�W���W�K�H���D�V�V�H�V�V�H�H���L�V���Q�R�W���O�L�D�E�O�H���W�R���G�H�G�X�F�W���W�K�H���W�D�[���D�W���D���K�L�J�K�H�U���U�D�W�H���L�Q���Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V
�R�I���V�H�F�W�L�R�Q���������� �����R�I���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����%�H�L�Q�J���D�J�J�U�L�H�Y�H�G�����W�K�H���5�H�Y�H�Q�X�H���S�U�H�I�H�U�U�H�G���D�S�S�H�D�O�V���E�H�I�R�U�H���W�K�H���7�U�L�E�X�Q�D�O�����7�K�H���7�U�L�E�X�Q�D�O���K�D�V
�X�S�K�H�O�G���W�K�H���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�I���&�,�7���$�S�S�H�D�O�V�����E�\���G�L�V�P�L�V�V�L�Q�J���W�K�H���D�S�S�H�D�O�V���I�L�O�H�G���E�\���W�K�H���5�H�Y�H�Q�X�H�����+�H�Q�F�H�����W�K�H���D�S�S�H�D�O��

�7�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R���W�K�H���F�D�V�H���R�I���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�H�U���R�I���,�Q�F�R�P�H���7�D�[�����,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���7�D�[�D�W�L�R�Q�����3�X�Q�H���Y�����6�H�U�X�P���,�Q�V�W�L�W�X�W�H���R�I���,�Q�G�L�D���/�W�G��
���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�S�S�H�D�O���1�R�������� �����R�I���� �����������D�Q�G���K�H�O�G���W�K�D�W���W�K�H���D�V�V�H�V�V�H�H���K�D�V���G�H�G�X�F�W�H�G���W�K�H���W�D�[���D�W���V�R�X�U�F�H���R�Q���S�D�\�P�H�Q�W���P�D�G�H���W�R���Q�R�Q��
�U�H�V�L�G�H�Q�W�V���R�Q���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���U�R�\�D�O�W�\���D�Q�G���R�U���I�H�H�V���I�R�U���W�H�F�K�Q�L�F�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�W���W�K�H���U�D�W�H�V���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G���L�Q���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���' �7�$�$�V���E�H�W�Z�H�H�Q���,�Q�G�L�D
�D�Q�G���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�R�X�Q�W�U�L�H�V���R�I���Q�R�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���D�Q�G���V�X�F�K���U�D�W�H���R�I���W�D�[���E�H�L�Q�J���O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���U�D�W�H���R�I���� ���� ���D�V���S�U�R�Y�L�G�H�G���X�Q�G�H�U���V�H�F�W�L�R�Q���� �����$�$
�R�I���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����&�,�7�����$�S�S�H�D�O�V�����D�Q�G���W�K�H���7�U�L�E�X�Q�D�O���K�D�Y�H���U�L�J�K�W�O�\���D�U�U�L�Y�H�G���D�W���F�R�Q�F�X�U�U�H�Q�W���I�L�Q�G�L�Q�J�V���W�R���W�K�H���H�I�I�H�F�W���W�K�D�W���D�V���S�H�U
�V�H�F�W�L�R�Q���������� �����R�I���W�K�H���$�F�W�����W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���' �7�$�$���Z�R�X�O�G���R�Y�H�U�U�L�G�H���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���' �R�P�H�V�W�L�F���$�F�W���Z�K�H�U�H���W�K�H���S�U�R�Y�L�V�L�R�Q�V���R�I���W�K�H
�' �7�$�$���D�U�H���P�R�U�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�D�O���W�R���W�K�H���D�V�V�H�V�V�H�H�����7�K�H�U�H�I�R�U�H�����' �7�$�$�����' �R�X�E�O�H���7�D�[�D�W�L�R�Q���$�Y�R�L�G�D�Q�F�H���$�J�U�H�H�P�H�Q�W�����S�U�H�Y�D�L�O�V���R�Y�H�U���6�H�F�W�L�R�Q
�� �����$�$���R�I���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W���I�R�U���7�' �6���R�Q���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�R���Q�R�Q���U�H�V�L�G�H�Q�W�V���Z�L�W�K�R�X�W���3�$�1��

���������8 �I�F�U�I�F�S�
���J�O���B���D�S�J�N�J�O�B�M���D�B�T�F�
���U�I�F���*�O�D�P�N�F���5�B�Y���%�F�Q�B�S�U�N�F�O�U���D�B�O���D�M�B�J�N���Q�P�T�T�F�T�T�J�P�O���P�G���T�U�P�M�F�O���Q�S�P�Q�F�S�U�Z���T�F�J�[�F�E���C�Z���U�I�F
�Q�P�M�J�D�F���G�S�P�N���U�I�F���B�D�D�V�T�F�E���C�Z���J�T�T�V�J�O�H���B���O�P�U�J�D�F���V�O�E�F�S���4�F�D�U�J�P�O���������" ���P�G���U�I�F���*�O�D�P�N�F���5�B�Y���"�D�U�
����������� 

�4�I�S�B�W�B�O���, �V�N�B�S���1�B�U�I�B�L���W���4�U�B�U�F���P�G���. �1���°���$�S�J�N�J�O�B�M���3�F�W�J�T�J�P�O���/�P���������������P�G������ �������<�. �B�E�I�Z�B���1�S�B�E�F�T�I���)�J�H�I���$�P�V�S�U�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����/ �P����

�7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���K�D�G���I�L�O�H�G���D���F�R�P�S�O�D�L�Q�W���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���D���W�K�H�I�W���R�I���
�����F�U�R�U�H�V���L�Q���F�D�V�K���D�Q�G���� ���N�J�V���R�I���J�R�O�G���I�U�R�P���K�L�V���K�R�X�V�H�����7�K�H���V�W�R�O�H�Q���S�U�R�S�H�U�W�\
�Z�D�V���U�H�F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H���S�R�O�L�F�H���I�U�R�P���W�K�H���D�F�F�X�V�H�G���S�H�U�V�R�Q�V�����7�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U���D�S�S�O�L�H�G���I�R�U���W�K�H���U�H�O�H�D�V�H���R�I���W�K�H���V�H�L�]�H�G���S�U�R�S�H�U�W�\�����E�X�W���W�K�H
�,�Q�F�R�P�H���7�D�[���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���R�E�M�H�F�W�H�G�����F�O�D�L�P�L�Q�J���L�W���P�L�J�K�W���E�H���X�Q�D�F�F�R�X�Q�W�H�G���Z�H�D�O�W�K�����F�L�W�L�Q�J���D�Q���R�Q�J�R�L�Q�J���L�Q�T�X�L�U�\���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������� �$���R�I
�W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����7�K�H���7�U�L�D�O���&�R�X�U�W���U�H�M�H�F�W�H�G���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�����F�L�W�L�Q�J���W�K�H���S�H�Q�G�L�Q�J���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���L�Q�T�X�L�U�\���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������� �$���R�I���W�K�H
�,�Q�F�R�P�H���7�D�[���$�F�W�����+�H�Q�F�H�����W�K�H���U�H�Y�L�V�L�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q��

�7�K�H���+�L�J�K���&�R�X�U�W���K�H�O�G���W�K�D�W���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���P�D�\���L�Q�L�W�L�D�W�H���V�H�S�D�U�D�W�H���W�D�[���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���E�X�W���F�D�Q�Q�R�W���F�O�D�L�P���S�R�V�V�H�V�V�L�R�Q���R�I���W�K�H
�V�H�L�]�H�G���S�U�R�S�H�U�W�\���L�Q���D���F�U�L�P�L�Q�D�O���F�D�V�H���E�H�I�R�U�H���W�K�H���&�R�X�U�W���G�H�F�L�G�H�V���R�Q���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�����6�W�R�O�H�Q���S�U�R�S�H�U�W�\���U�H�F�R�Y�H�U�H�G���E�\���W�K�H���S�R�O�L�F�H���L�Q���D���F�U�L�P�L�Q�D�O
�L�Q�Y�H�V�W�L�J�D�W�L�R�Q���F�D�Q�Q�R�W���E�H���U�H�T�X�L�V�L�W�L�R�Q�H�G���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������� �$���X�Q�O�H�V�V���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���L�V���I�L�U�V�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���W�K�H���&�R�X�U�W�����7�K�H���7�U�L�D�O���&�R�X�U�W
�H�U�U�H�G���L�Q���U�H�O�\�L�Q�J���V�R�O�H�O�\���R�Q���W�K�H���R�E�M�H�F�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���,�Q�F�R�P�H���7�D�[���' �H�S�D�U�W�P�H�Q�W���Z�L�W�K�R�X�W���H�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J���W�K�H���S�H�W�L�W�L�R�Q�H�U�
�V���G�R�F�X�P�H�Q�W�D�U�\���S�U�R�R�I���R�I
�R�Z�Q�H�U�V�K�L�S����

�' �L�U�H�F�W���7�D�[�' �L�U�H�F�W���7�D�[ ���� ��



�� ��8 I FUI FS�UI F�3BJMXBZT�DBO�MFHBMMZ�EFOZ�DPNQFOTBUJPO�GPS�BEEJUJPOBM�XPSL�FYFDVUFE�CZ�B�DPOUSBDUPS
�XI FO�TVDI
XPSL�XBT�DBSSJFE�PVU�XJUI �UI F�LOPXMFEHF
�DPOTFOU
�PS�UBDJU�BQQSPWBM�PG�3BJMXBZ�BVUI PSJUJFT�UI SPVHI �UI FJS�DPOEVDU

FWFO�JO�UI F�BCTFODF�PG�GPSNBM�XSJUUFO�JOTUSVDUJPOT 

6OJPO�PG�*OEJB�W�1- 3�) $ �3#3�+7 �°�$ PNNFSDJBM�" SCJUSBUJPO�1FUJUJPO�/ P��� ��PG�� � � � �<#PNCBZ�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��/ P�

7KH�3HWLWLRQHU�HQWHUHG�LQWR�D�FRQWUDFW�ZLWK�UDLOZD\ V�IRU�UDLOZD\ �FRQVWUXFWLRQ�ZRUN�EHWZHHQ�: DUGKD�DQG�1DQGHG��7KH�FRQWUDFW�
YDOXHG� DW� DSSUR[ LPDWHO\ � \ �� � �� � � FURUHV�� UHTXLUHG� FRPSOHWLRQ� E\ � 0 D\ � � � �� � � � � �� ZLWK� SURYLVLRQV� IRU� D� SHUIRUPDQFH� EDQN
JXDUDQWHH�DQG�VHFXULW\ �GHSRVLW�RI�\ � �� � �FURUHV�HDFK��7KH�&RQWUDFWRU�FRPSOHWHG�DVVLJQHG�ZRUN�ZRUWK�\ �� � �� � �FURUHV�XQGHU�VL[
5$� %LOOV�� DOO� FOHDUHG� E\ � WKH� 5DLOZD\ V�� ' XH� WR� GHOD\ V� FDXVHG� E\ � ODQG� DFTXLVLWLRQ� LVVXHV� DQG� WKH� &RYLG� �� � ORFNGRZQ�� WKH
&RQWUDFWRU� VRXJKW� H[ WHQVLRQV� XQGHU� &ODXVHV� �� � $�LL�� DQG� �� � $�LLL�� RI� WKH� * &&�� 7KH� 5DLOZD\ V�� ZLWKRXW� GLVSXWH�� JUDQWHG� DQ
H[ WHQVLRQ�XQWLO�' HFHPEHU�� ���� � � � ��ZLWKRXW�SHQDOW\ �DQG�DFFHSWHG�SULFH�YDULDWLRQ��: RUN�FRQWLQXHG�XQGHU�WKH�H[ WHQGHG�SHULRG�
ZLWK�D�MRLQW�PHDVXUHPHQW�RQ�-XQH�� � �� � � � � ��DQG�WKH�VHYHQWK�5$�%LOO�UDLVHG�IRU�\ �� � �� � �FURUHV�RQ�-XO\ ��� �� � � � � ��+RZHYHU��WKH
5DLOZD\ V�ZLWKKHOG�SD\ PHQW��FODLPLQJ�WKH�H[ FHVV�ZRUN�IHOO�XQGHU�˜UHVWULFWHG�TXDQWLWLHV��7KH�HLJKWK�5$� %LOO��YDOXHG�DW�5V�� � �� �
FURUHV�� EDVHG� RQ� D� MRLQW� PHDVXUHPHQW� RQ� 0 DUFK� �� �� � � � ��� ZDV� QHLWKHU� SUHSDUHG� QRU� DSSURYHG�� 7KH� WRWDO� YDOXH� RI� ZRUN
SHUIRUPHG� ZDV� 5V�� �� � � FURUHV�� ZKLOH� WKH� 5DLOZD\ V� SDLG� RQO\ � 5V�� �� � �� � � FURUHV�� ' LVSXWHV� DURVH� DIWHU� D� FKDQJH� LQ� 5DLOZD\ V›
SHUVRQQHO� LQ� -DQXDU\ � � � � ��� OHDGLQJ� WR� DOOHJDWLRQV� RI� LQDGHTXDWH� PDQSRZHU� DQG� ZRUN� GHILFLHQFLHV�� 7KH� FRQWUDFWRU� FODLPHG
LQDELOLW\ �WR�FRQWLQXH�GXH�WR�QRQ� SD\ PHQW�DQG�ORFNGRZQ�UHVWULFWLRQV��UHVXOWLQJ�LQ�DUELWUDWLRQ�

7KH�$UELWUDO�7ULEXQDO�KHOG�WKDW�WKH�5DLOZD\ V�KDG�QRW�DOOHJHG�WKDW�WKH�H[ FHVV�ZRUN�ZDV�XQDXWKRUL] HG�RU�XQDSSURYHG�� ,Q� IDFW�
SUHYLRXV� 5$� %LOOV� LQFOXGHG� SD\ PHQWV� IRU� VLPLODU� H[ WUD� ZRUN�� * LYHQ� WKDW� WKH� DGGLWLRQDO� ZRUN� ZDV� H[ HFXWHG�� MRLQWO\ � PHDVXUHG�
DSSURYHG��DQG�QRW�REMHFWHG�WR�DW�WKH�UHOHYDQW�WLPH��WKH�7ULEXQDO�KHOG�WKDW�WKH�&RQWUDFWRU
V�FODLP� IRU�WKH�H[ FHVV�ZRUN�ZDV
MXVWLILHG�DQG�PXVW�EH�KRQRXUHG��7KH�5DLOZD\ V�FKDOOHQJHG�WKH�DZDUG�XQGHU�6HFWLRQ�� � �RI�WKH�$UELWUDWLRQ�DQG�&RQFLOLDWLRQ�$FW�
�� � � ��+HQFH��WKH�SHWLWLRQ�

7KH� +LJK� &RXUW� XSKHOG� WKH� GHFLVLRQ� RI� WKH� DUELWUDO� WULEXQDO� DQG� KHOG� DV�� �L�� WKH� 7ULEXQDO›V� ILQGLQJV� ZHUH� VXSSRUWHG� E\
GRFXPHQWDU\ �HYLGHQFH��LQFOXGLQJ�PHDVXUHPHQW�ERRNV�DQG�5$�%LOOV��VKRZLQJ�5DLOZD\ V›�DSSURYDO�DQG�VXSHUYLVLRQ�RI�WKH�ZRUN���LL�
WKH�5DLOZD\ V›�IDLOXUH�WR�ILOH�D�FRXQWHU� FODLP�ZHDNHQHG�LWV�RYHUSD\ PHQW�DOOHJDWLRQV���LLL��WKH�5DLOZD\ V›�FRQGXFW��LQFOXGLQJ�MRLQW
PHDVXUHPHQWV�DQG�SULRU�H[ WHQVLRQV�XQGHU�&ODXVHV��� � $�LL��DQG��� � $�LLL���LQGLFDWHG�FRQVHQVXDO�DFFHSWDQFH�RI�H[ WUD�ZRUN��DQG
GHQ\ LQJ�SD\ PHQW�ZRXOG�UHVXOW�LQ�XQMXVW�HQULFKPHQW���LY��WKH�&RYLG� �� �ORFNGRZQ�DQG�ODERXU�PLJUDWLRQ�MXVWLILHG�GHOD\ V��DQG�WKH
5DLOZD\ V›� IDLOXUH�WR�SURYLGH�GUDZLQJV�IXUWKHU�VXSSRUWHG�WKH�FRQWUDFWRU›V�SRVLWLRQ�� �Y��&ODXVH�� � �RI�WKH�* &&�ZDV�VDWLVILHG�E\
WKH�LQLWLDO�MRLQW�PHDVXUHPHQW��DQG�WKH�5DLOZD\ V›� IDLOXUH�WR�FRQGXFW�XQLODWHUDO�PHDVXUHPHQWV�XQGHUPLQHG�LWV�FDVH�� �YL��$UWLFOH
� � � �ZDV�LQDSSOLFDEOH�DV�D�YDOLG�FRQWUDFW�H[ LVWHG��H[ HFXWHG�WKURXJK�D�IRUPDO�WHQGHU�SURFHVV��7KH�&RXUW�LPSRVHG�FRVWV�RI�5V�
� �� �ODNKV�DQG�GLUHFWHG�WKH�UHOHDVH�RI�GHSRVLWHG�DPRXQWV�WR�WKH�FRQWUDFWRU�ZLWKLQ�IRXU�ZHHNV�

�$�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q�$�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q ����



�� ��8 I FUI FS�UI F�. JDSP�BOE�4NBMM�&OUFSQSJTFT�' BDJMJUBUJPO�$ PVODJM
�BDUJOH�BT�BO�BSCJUSBM�USJCVOBM�VOEFS�UI F�. 4. &�" DU

� � � � 
�DBO�QBTT�BO�BXBSE�BGUFS�UI F�UJNFMJOF�TUJQVMBUFE�JO�4FDUJPO�� � �" �PG�UI F�" SCJUSBUJPO�BOE�$ PODJMJBUJPO�" DU
��� � � 

BOE�XI FUI FS�BMMFHFE�QSPDFEVSBM�JSSFHVMBSJUJFT�KVTUJGJFT�TFUUJOH�BTJEF�UI F�BXBSE 

#PBSE�PG�. BKPS�1PSU�" VUI PSJUZ�GPS�UI F�4ZBNB�1SBTBE�. VLI FSKFF�1PSU
�, PMLBUB�W��. BSJOFDSBGU�&OHJOFFST�1SJWBUF�- JNJUFE
°�" �1��$ 0 . �/ P��� � � �PG�� � � � �<$ BMDVUUB�) JHI �$ PVSU>

%FDJTJPO��/ P�

7KH�3HWLWLRQHU�HQWHUHG�LQWR�D�ZRUNV�FRQWUDFW�ZLWK�5HVSRQGHQW��IRU�SRUW� UHODWHG�ZRUN��' LVSXWHV�DURVH�RYHU�XQSDLG�GXHV��LOOHJDO
GHGXFWLRQV��DQG�LQWHUHVW�FODLPV��OHDGLQJ�WKH�UHVSRQGHQW�WR�LQLWLDWH�SURFHHGLQJV�XQGHU�6HFWLRQ��� �RI�WKH�0 60 ( � ' HYHORSPHQW
$FW�� � � � � �� &RQFLOLDWLRQ� XQGHU� 6HFWLRQ� �� �� �� IDLOHG� GXH� WR� WKH� SHWLWLRQHU›V� QRQ� SDUWLFLSDWLRQ�� SURPSWLQJ� DUELWUDWLRQ� XQGHU
6HFWLRQ��� �� ���7KH�: HVW�%HQJDO�0 60 ( �&RXQFLO�SDVVHG�DQ�DUELWUDO�DZDUG��JUDQWLQJ�WKH�UHVSRQGHQW›V�FODLPV�DORQJ�ZLWK�LQWHUHVW
DW�WKUHH�WLPHV�WKH�5%,�EDQN�UDWH��FRPSRXQGHG�PRQWKO\ ��XQGHU�6HFWLRQ��� �RI�WKH�� � � � �$FW��FDOFXODWHG�� � �GD\ V�IURP�WKH�LQYRLFH
GDWH� XQWLO� UHDOL] DWLRQ�� 7KH� &RXQFLO� UHMHFWHG� VRPH� FODLPV� DQG� UHOLHG� RQ� HYLGHQFH�� LQFOXGLQJ� LQYRLFHV�� WHQGHU� GRFXPHQWV�
FRPSOHWLRQ� FHUWLILFDWHV�� DQG� WKH� SHWLWLRQHU›V� OHWWHUV�� QRWDEO\ � RQH� GDWHG� 6HSWHPEHU� � � �� � � �� �� DGPLWWLQJ� PRVW� FODLPV� H[ FHSW
&( 19$7� DQG� LQWHUHVW�� 7KH� 3HWLWLRQHU� DJJULHYHG� E\ � VXFK� RUGHU� ILOHG� D� SHWLWLRQ� EHIRUH� KLJK� FRXUW� XQGHU� VHFWLRQ� � � � RI� WKH
$UELWUDWLRQ�DQG�&RQFLOLDWLRQ�$FW���� � �

7KH�+LJK�&RXUW�KHOG�DV�XQGHU���L��6HFWLRQ�� � � $�RI�WKH��� � � �$FW��PDQGDWLQJ�D��� � PRQWK�WLPHOLQH�IRU�DUELWUDWLRQ��GRHV�QRW�DSSO\
WR�SURFHHGLQJV�XQGHU�WKH�� � � � �$FW��DV�6HFWLRQ��� �� ��RI�WKH�� � � � �$FW�SURYLGHV�D�GLUHFWRU\ �� � � GD\ �WLPHOLQH�ZLWKRXW�WHUPLQDWLQJ
WKH�&RXQFLO›V�PDQGDWH��SHU�3RUHO�' DVV�Y��: HVW�%HQJDO�3RZHU�' HYHORSPHQW�&RUSRUDWLRQ��� � � � �6&&�2 Q/LQH�&DO�� � � � ����LL��WKH
SHWLWLRQHU� ZDV� JLYHQ� DPSOH� RSSRUWXQLW\ � WR� DUJXH� RQ� PHULWV�� DV� HYLGHQFHG� E\ � PLQXWHV� IURP� -XQH� � �� � � �� �� WR� 0 D\ � �� �� � � � ��
VKRZLQJ� DUJXPHQWV� RQ� MXULVGLFWLRQ� DQG� PHULWV�� ZLWK� DGMRXUQPHQWV� JUDQWHG� IRU� IDLUQHVV�� �LLL�� * &� �� DQG� * &� � � ) RUPV� FHUWLILHG
ZRUN� FRPSOHWLRQ�� DQG� WKH� * &� � � ) RUP�� D� ˜1R� ' XHV� &HUWLILFDWH�™� ZDV� QRW� UHTXLUHG� GXH� WR� GLVSXWHG� GXHV�� �LY�� WKH� &RXQFLO
LQGHSHQGHQWO\ � DGMXGLFDWHG� FODLPV� EDVHG� RQ� HYLGHQFH�� QRW� FRQFLOLDWLRQ� FRQFHVVLRQV�� DQG� RQO\ � GHOHJDWHG� DULWKPHWLF� LQWHUHVW
FDOFXODWLRQV�WR�D�&$��QRW�DGMXGLFDWLRQ��GLVWLQJXLVKLQJ�8VKD�0 DUWLQ�Y��( DVWHUQ�* DVHV��� � � � �6&&�2 Q/LQH�&DO�� � � � ��� �Y��ZRUNV
FRQWUDFWV�IDOO�ZLWKLQ�WKH�� � � � �$FW›V�VFRSH�IRU�0 60 ( �XQLWV��SHU�+LQGXVWDQ�3HWUROHXP�Y��%HQJDO�6WDWH�0 60 ( �) DFLOLWDWLRQ�&RXQFLO
�� � � � �6&&�2 Q/LQH�&DO��� � � ���7KH�&RXUW�DOVR�GLVPLVVHG�D�FKDOOHQJH�WR�WKH�&RXQFLO›V�0 D\ ��� �� � � � ���MXULVGLFWLRQ�RUGHU�DV�QRQ�
PDLQWDLQDEOH� XQGHU� 6HFWLRQV� � � � DQG� � � � RI� WKH� �� � � � $FW�� 7KH� SHWLWLRQ� ZDV� GLVPLVVHG� ZLWKRXW� FRVWV�� ZLWK� D� IRXU� ZHHN� VWD\
JUDQWHG��DOORZLQJ�WKH�UHVSRQGHQW�WR�ZLWKGUDZ�GHSRVLWHG�DPRXQWV�SRVW� VWD\ �LI�QR�DSSHDO�LV�ILOHG�

�$�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q�$�U�E�L�W�U�D�W�L�R�Q ����



�������� �� �8 �I�F�U�I�F�S�� �B�� �3�F�T�P�M�V�U�J�P�O�� �1�S�P�G�F�T�T�J�P�O�B�M���T�� �O�P�U�J�D�F�� �Q�S�P�W�J�E�J�O�H�� �M�F�T�T�� �U�I�B�O�� �T�F�W�F�O�� �E�B�Z�T�� �G�P�S�� �T�V�C�N�J�U�U�J�O�H
�J�O�G�P�S�N�B�U�J�P�O���V�O�E�F�S���4�F�D�U�J�P�O�������	�� �
���P�G���U�I�F���*�O�T�P�M�W�F�O�D�Z���B�O�E���#�B�O�L�S�V�Q�U�D�Z���$�P�E�F�
������ �����
���C�F���E�F�F�N�F�E���W�B�M�J�E���P�S���O�P�U� 

�$�P�N�B�O�E�V�S���1�B�S�U�I�I�B�T�B�S�B�U�I�Z���W�����-�B�J�U�U���, �V�N�B�S���%�B�O�H���°���$�P�N�Q�B�O�Z���"�Q�Q�F�B�M���	�" �5�
���	�$�)�
���	�*�O�T���
���/ �P������ �������P�G������ ����
�<�$�I�F�O�O�B�J���/ �$�-�"�5�>

�%�F�D�J�T�J�P�O�����1�P��

�$�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q���������R�I���W�K�H���,�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\���D�Q�G���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\���&�R�G�H������ �����������,�%�&�����Z�D�V���I�L�O�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H
�D�S�S�H�O�O�D�Q�W�����D���S�H�U�V�R�Q�D�O���J�X�D�U�D�Q�W�R�U�����W�R���L�Q�L�W�L�D�W�H���D�Q���L�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\���U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����7�K�H���5�H�V�R�O�X�W�L�R�Q���3�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�����5�3��
�L�V�V�X�H�G���D���Q�R�W�L�F�H���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q���������� �����U�H�T�X�H�V�W�L�Q�J���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W�����E�X�W���D�O�O�R�Z�H�G���R�Q�O�\���W�Z�R���G�D�\�V���I�R�U
�V�X�E�P�L�V�V�L�R�Q�����6�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�����W�K�H���5�3���V�X�E�P�L�W�W�H�G���D���U�H�S�R�U�W�����D�Q�G���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���Z�D�V���D�G�P�L�W�W�H�G���E�\���W�K�H���$�G�M�X�G�L�F�D�W�L�Q�J
�$�X�W�K�R�U�L�W�\�����7�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�G���W�K�H���Q�R�W�L�F�H�����D�U�J�X�L�Q�J���W�K�D�W���L�W���Y�L�R�O�D�W�H�G���6�H�F�W�L�R�Q�����������������Z�K�L�F�K���P�D�Q�G�D�W�H�V���D
�V�H�Y�H�Q���G�D�\���S�H�U�L�R�G���I�R�U���I�X�U�Q�L�V�K�L�Q�J���U�H�T�X�H�V�W�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�1�&�/�$�7�� �&�K�H�Q�Q�D�L���� �K�H�O�G�� �W�K�D�W�� �6�H�F�W�L�R�Q�� �������� ���� �R�I�� �W�K�H�� �,�%�&�� �H�P�S�R�Z�H�U�V�� �W�K�H�� �5�3�� �W�R�� �V�H�H�N�� �I�X�U�W�K�H�U�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �R�U
�H�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���W�K�H���G�H�E�W�R�U�����F�U�H�G�L�W�R�U�����R�U���D�Q�\���R�W�K�H�U���S�H�U�V�R�Q���G�H�H�P�H�G���U�H�O�H�Y�D�Q�W�����+�R�Z�H�Y�H�U�����6�H�F�W�L�R�Q���������������H�[�S�O�L�F�L�W�O�\
�P�D�Q�G�D�W�H�V���W�K�D�W���W�K�H���S�H�U�V�R�Q���I�U�R�P���Z�K�R�P���V�X�F�K���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���L�V���V�R�X�J�K�W���P�X�V�W���E�H���J�L�Y�H�Q���V�H�Y�H�Q���G�D�\�V���W�R���F�R�P�S�O�\�����7�K�H
�W�U�L�E�X�Q�D�O���I�R�X�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���5�3�›�V���Q�R�W�L�F�H�����Z�K�L�F�K���S�U�R�Y�L�G�H�G���R�Q�O�\���W�Z�R���G�D�\�V�����I�D�L�O�H�G���W�R���D�G�K�H�U�H���W�R���W�K�L�V���P�D�Q�G�D�W�R�U�\
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�����7�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���U�H�P�L�Q�G�H�U���O�H�W�W�H�U���L�V�V�X�H�G���R�Q���������������� ���� �� ���F�R�X�O�G���Q�R�W���U�H�F�W�L�I�\���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���Q�R�W�L�F�H�›�V
�G�H�I�L�F�L�H�Q�F�\�����D�V���L�W���O�D�F�N�H�G���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���O�H�J�D�O���V�W�D�Q�G�L�Q�J���W�R���I�X�O�I�L�O�O���W�K�H���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���R�I���6�H�F�W�L�R�Q�����������������7�K�H���W�U�L�E�X�Q�D�O
�I�X�U�W�K�H�U���F�O�D�U�L�I�L�H�G���W�K�D�W���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�O�H���R�I���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���F�R�X�O�G���Q�R�W���E�H���L�Q�Y�R�N�H�G�����D�V���W�K�H���V�H�Y�H�Q���G�D�\���S�H�U�L�R�G���L�V
�D���V�W�D�W�X�W�R�U�\���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q���G�H�V�L�J�Q�H�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���I�D�L�U�Q�H�V�V���D�Q�G���D�O�O�R�Z���W�K�H���5�3���W�R���Y�H�U�L�I�\���W�K�H���U�H�S�R�U�W�›�V���Y�H�U�D�F�L�W�\�����7�K�H���U�H�O�L�D�Q�F�H
�R�Q���6�X�U�H�Q�G�U�D���%�����-�L�Z�U�D�M�N�D���Z�D�V���G�H�H�P�H�G���L�Q�D�S�S�O�L�F�D�E�O�H�����D�V���L�W���S�H�U�W�D�L�Q�H�G���W�R���S�U�R�F�H�H�G�L�Q�J�V���X�Q�G�H�U���6�H�F�W�L�R�Q�������������Q�R�W
�6�H�F�W�L�R�Q���������� �����D�Q�G�������������&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�����W�K�H���W�U�L�E�X�Q�D�O���T�X�D�V�K�H�G���W�K�H���L�P�S�X�J�Q�H�G���R�U�G�H�U���G�D�W�H�G���� ������������ ���� �� ���D�Q�G���U�H�P�L�W�W�H�G
�W�K�H���P�D�W�W�H�U���W�R���W�K�H���$�G�M�X�G�L�F�D�W�L�Q�J���$�X�W�K�R�U�L�W�\�����G�L�U�H�F�W�L�Q�J���L�W���W�R���S�U�R�Y�L�G�H���W�K�H���D�S�S�H�O�O�D�Q�W���V�H�Y�H�Q���G�D�\�V���I�U�R�P���W�K�H���U�H�F�H�L�S�W���R�I
�F�H�U�W�L�I�L�H�G���F�R�S�L�H�V���R�I���W�K�H���R�U�G�H�U���W�R���I�X�U�Q�L�V�K���W�K�H���U�H�T�X�L�U�H�G���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q��

�–�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\���	 ���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\�–�Q�V�R�O�Y�H�Q�F�\���	 ���%�D�Q�N�U�X�S�W�F�\ ����
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