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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

/ƌŽŶ�ŽƌĞ ƌŽƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ŽŶ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƚŚĂƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝůů�ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐƌŝŵƉŝŶŐ�ƐƚĞĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŵƉŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ��ŚŝŶĞƐĞ�
ƐƚĞĞů-ŵĂŬŝŶŐ�ŚƵď�ŽĨ dĂŶŐƐŚĂŶůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŚĂƐ�ƐƟŇĞĚ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ ďůĂƐƚ�ĨƵƌŶĂĐĞƐ ďĞŝŶŐ�ŝĚůĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ  ͘͞�ĞŵĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŵƵƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�dĂŶŐƐŚĂŶ͕͟ �,ŽůůǇ�&ƵƚƵƌĞƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ͘�ZĞƐƚŽĐŬŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƉĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚͲ
ďƌĞĂŬ�ĞĂƐĞƐ͕�ŝƚ�ƐĂŝĚ͘�WĞƌŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƵůĂŐĞ�ŽĨ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ŝŶƚŽ�dĂŶŐƐŚĂŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ŝƐƐƵĞĚ͕�,ƵĂƚĂŝ�&ƵƚƵƌĞƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ͘�
dŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďŽƩůĞŶĞĐŬƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŽŶ�ĐůĞĂƌĞĚ͘�WƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�Ă ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŽŶ ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ďƵŽǇŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�ĂŝĚŝŶŐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϱϲ͘ϴϴ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĂƐ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ďŝĂƐ͕�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�;ĂŶĚ��ƉƌŝůͿ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��
ϭϲϬ͘ϲϵ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϲϳ͘ϭϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��
ϭϱϬ͘ϭϰϴ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘��ƵůůŝƐŚ  ͘

 

�ŽƉƉĞƌ 

 �ŽƉƉĞƌ ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ�ŚĞĂǀǇǁĞŝŐŚƚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ďŽŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨĂƚŚŽŵ�ǁŽƵůĚ-ďĞ�
ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ůƵŵďĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�Ă ŐƌƵŵƉǇ�ŐƌĂŶĚƉĂ�ǁŽŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŶĂƉ͘ &Žƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů͕�
ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŐĂŝŶƐ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽƉƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƟŐŚƚ͘�/Ŷ��ŚŝŶĂ͕ ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĐŬĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐƐ ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐĞĂƐŽŶĂů�
ƉĂƩĞƌŶ͕�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂǁĂǇ͘�ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�
ŝŶ Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ-ĂīĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚŽůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂŶƚ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ͕ >D��ŝŶͲ
ǀĞŶƚŽƌŝĞƐ ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ͘�KƚŚĞƌ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƉůĂǇ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ƐƟůů�ƌŝƐŬƐ�ĐƌŝŵƉŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŇŽǁƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�>D��ƐĂǇƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨŽƌŵĂů�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ŵĞƚĂů ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞůĐŽŵĞ ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐͲ
ƌƵƉƚĞĚ͘�KĨ�ŶŽƚĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕ 'ŽůĚŵĂŶ ƉŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ŐĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘��ƵůůŝƐŚ�ƌŚĞƚŽƌŝĐ�ŝƐ�
ďĞŝŶŐ�ŵĞƚ�ďǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ĞĂƌůǇ�ŐĂŝŶƐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϬ͕ϱϮϬ�ďĞĨŽƌĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƐĞůůͲ
ŝŶŐ�ƉƵƐŚĞĚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�h^��ϭϬ͕ϯϳϰ�;hƉ�ϱϳͿ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��͘h�ĐůŽƐĞ͘�/Ĩ�ƉƌŝĐĞ�ƐƚĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞĂƌͲ
ŝƐŚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͘�tĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�h͘^�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐ�ƐŽ�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ  ͘

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϱϵ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϲϱϱ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϱ͕ϭϴϯ�ǁŽƵůĚ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�
ŝƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘���ĂƉĞƐŝǌĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ϯϬͬϬϯͬϮϮ �ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϯͬ&/^-ϰ-W�'�-d��,E/��>-Z�WKZd-��W�^/��-ϯϬ-Ϭϯ-ϮϮ͘ƉĚĨ 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϮϭϮϱ ϮϮϰϮϱ ϭ͘ϰй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ Ϯϳϴϳϱ ϮϳϳϱϬ -Ϭ͘ϰй 
�ĂƉĞ�YϮϮϮ Ϯϴϳϭϲ͘ϱ Ϯϵϱϳϱ ϯ͘Ϭй  Wŵǆ�YϭϮϮϮ ϮϴϲϮϱ Ϯϴϱϳϱ -Ϭ͘Ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϮϭϱϱϬ ϮϮϮϱϬ ϯ͘Ϯй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϲϱϬ ϭϲϳϱϬ Ϭ͘ϲй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϯϮϬϬϬ ϯϭϳϱϬ -Ϭ͘ϴй  �ƌĞŶƚ ϭϭϭ͘ϰϮ ϭϭϯ͘ϭϱ ϭ͘ϲй 
^ŵǆ�YϮ�ϮϮ ϯϮϭϱϬ ϯϮϮϬϬ Ϭ͘Ϯй  td/ ϭϬϱ͘ϭϲ ϭϬϳ͘ϭϰ ϭ͘ϵй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϯϱϬ ϭϲϰϳϱ Ϭ͘ϴй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϱϰ͘ϰϱ ϭϲϬ͘Ϯϱ ϯ͘ϴй 



 

 

 

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƚĂŝů� ĐůŝĞŶƚƐ͘� /ƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ĂŶ�ŽīĞƌ� ƚŽ�ƐĞůů͕�Žƌ� ƚŚĞ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂŶǇ�ƐǁĂƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͘�dŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�Žƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘�&/^� ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƚƌĂĚŝŶŐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚĂŬĞŶ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� dƌĂĚŝŶŐ� ƐǁĂƉƐ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌ-ƚŚĞ-ĐŽƵŶƚĞƌ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĞǆĐŚĂŶŐĞ-ƚƌĂĚĞĚ� ĚĞƌŝǀĂƟǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ͘�EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ�Žƌ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�>ƚĚ�;&/^Ϳ�ŝƐ�
ĂƵƚŚŽƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŽŶĚƵĐƚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�;&ZE͗�ϮϭϭϰϱϮͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ƵƚƵƌĞƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;͞E&�͟Ϳ͘�&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Wd��>ƚĚ�
;Ζ&/^�Wd�ΖͿ� ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ�ϮϬϬϲϬϯϵϮϮ'͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĸĐĞƐ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͘�
&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ŽůƵƟŽŶƐ��D���;Ζ&/^��D��ΖͿ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ƵďĂŝ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ��D��ϭϮϮϱ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�&/^�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽĸĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ ĨƌĞŝŐŚƟŶǀĞƐƚŽƌƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ĐŽŵ 

 

:ULWWHQ�E\�(G�+XWWRQ��),6�6HQLRU�7HFKQLFDO�5HVHDUFK�$QDO\VW� 

(GZDUG+#IUHLJKWLQYHVWRU�FRP 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϵϬϲ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϳ͕ϳϴϳ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ĂŶ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�
Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϲ͕ϬϯϬ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�dŚĞ��Ɖƌŝů�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŽǁĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�h^��Ϯϳ͕ϮϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϳ͕ϳϱϬ͕�h^��ϭϮϱ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�;ϯϬ-ϲϬͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϴ͕ϱϬϬ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�
ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ͘ 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϳϳϮ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϯϭ͕ϲϮϵ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�Ă�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƚĞƌƌŝͲ
ƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƌĞŵĂŝŶ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ��D�͛Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ͘�zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ƐŵĂůů�ďƵůůŝƐŚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ɖƌŝů�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�Ă�ǁĞĂŬ�ŽƉĞŶ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚͲ
ŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇƐ�ůŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ͘�dŚĞ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�h^��ϮϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϯϭ͕ϳϱϬ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�
ĂďŽǀĞ�h^��ϯϮ͕ϬϬϬ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂŝů�ǁĂŐŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŽŐ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁĞĂŬ͕�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵŶƟů�ŵŝĚ-�Ɖƌŝů�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐŵĂůů�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶͲ
ĚůĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘ 

 

Kŝů 

 

Kŝů ƌŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ƌĞŵůŝŶ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƚĂůŬƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ�ƐĂǇƐ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇŝŶŐ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚƐ͕�ĚĂƐŚŝŶŐ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘ &ƵƚƵƌĞƐ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ ƚƌĂĚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϭϬϴ�Ă�ďĂƌƌĞů�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�ZƵƐƐŝĂ�ƐĂŝĚ�
ƉĞĂĐĞ�ƚĂůŬƐ�ŝŶ�/ƐƚĂŶďƵů�ǇŝĞůĚĞĚ ŶŽ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�<ƌĞŵůŝŶ�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ��ŵŝƚƌǇ�WĞƐŬŽǀ͘�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�WƌĞƐŝͲ
ĚĞŶƚ sŽůŽĚǇŵǇƌ��ĞůĞŶƐŬŝǇ ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ZƵƐƐŝĂ�ŝƐ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ĨŽƌĐĞƐ�ĂƐ�ĂƩĂĐŬƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�<Ǉŝǀ͘�dŚĞ�ǁĂƌ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚƐ�ƚŽůů�ŽŶ�ZƵƐͲ
ƐŝĂŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĞůů�ďĞůŽǁ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�DĂƌĐŚ͘�^ƵƉƉůǇ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Ă�͞ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͕͟�ĐŽŶƐƵůƚĂŶƚ�Kŝůy�ƐĂŝĚ�ŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�>ŝƩůĞ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�h^��ϯ͘Ϭϳ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϭϯ͘ϯϬ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ƉƵůůďĂĐŬ͘�
/Ĩ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϭϰ͘ϴϯ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĂƌŝƐŚ�ĐĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϴͬϬϯ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�
ƐŽŽŶ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚůĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ 
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