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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ƚƌĞŶĚŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͘�tŝƚŚ��ŚŝŶĂ�ŶŽǁ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�h^��Ϯ͘ϯϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϱϵ͘ϬϬ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ƐƟůů�ďƵůůŝƐŚ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƟŵƵůƵƐ�
ǀŝĂ�Ă�ƌĂƚĞ�ĐƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ůŽŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ  ͘

 

�ŽƉƉĞƌ 

���Žũŝ�ƐƚĂƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƐŝŐŶĂůůĞĚ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚůĞ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĂŐŽ͕�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�h^��ϭϬ͕Ϯϯϰ�ůŽǁ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�h^��ϴϮ͘ϬϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϬ͕Ϯϵϯ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�
ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘�WƌŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ďƵůů�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĐĂŶĚůĞƐ͘ �
dŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŶĞƵƚƌĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞĞŬ�ƌƵŶŶŝŶŐ  ͘

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϴϲϳ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϰϲϬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�h^��Ϯϵ͕ϲϮϱ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��Ϯϴ͕ϳϴϬ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�/ŶͲ
ƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĚŝĚ�ƉƵƐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĚĞǆ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ƉƌŝĐĞ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďƵǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��ϭϰ͕ϬϬϬ�ĐĂƌƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ĚŽǁŶŝƐĚĞ�ŵŽǀĞ  ͘

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϲϭϯ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϲ͕ϯϮϰ͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�Ă�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ďƵůůŝƐŚ�ƉƌŝĐĞ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ůŽǁĞƌ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�h^��ϯϱϬ�ůŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͛ Ɛ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�
ŽŶůǇ�h^��ϮϱϬ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϵ͕ϬϬϬ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƉƌŝĐĞ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��D��ďĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ  ͘

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϯϬϱϬϬ ϮϵϲϮϱ -Ϯ͘ϵй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϴϭϬϬ ϮϳϳϱϬ -ϭ͘Ϯй 
�ĂƉĞ�YϮϮϮ ϮϴϲϬϬ ϮϴϮϱϬ -ϭ͘Ϯй  Wŵǆ�YϭϮϮϮ Ϯϳϱϳϱ ϮϳϲϮϱ Ϭ͘Ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϮϮϬϬϬ ϮϮϬϬϬ Ϭ͘Ϭй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϮϱϬ ϭϲϮϱϬ Ϭ͘Ϭй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϯϭϱϬϬ ϯϭϳϱϬ Ϭ͘ϴй  �ƌĞŶƚ ϭϬϳ͘Ϯϵ ϭϬϰ͘ϯϵ -Ϯ͘ϳй 
^ŵǆ�YϮ�ϮϮ ϯϭϬϱϬ ϯϬϵϱϬ -Ϭ͘ϯй  td/ ϭϬϭ͘Ϯ ϵϵ͘ϰϮ -ϭ͘ϴй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϭϮϱ ϭϲϬϳϱ -Ϭ͘ϯй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϱϵ͘ϳ ϭϲϬ͘ϱϱ Ϭ͘ϱй 



 

 

 

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 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϱϴϮ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϯϬ͕ϯϬϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉƌŝĐĞ�
ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŚĂƐƟĐ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϯϭ͕ϳϱϬ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ďƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ďĂƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŚŝŶĂ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ͘ 

 

Kŝů 

^ĞǀĞƌĂů�h͘^͘�ĂůůŝĞƐ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ͛Ɛ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�Žŝů�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞƐ͘ DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵĞů�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ƐĂŝĚ�,ŝĚĞĐŚŝŬĂ�<ŽŝǌƵŵŝ͕�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂīĂŝƌƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�Ăƚ�:ĂƉĂŶ͛Ɛ�
ƚƌĂĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�dŚĞ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘��ŝĚĞŶ�ƐĂŝĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐͲ
ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƐĞůů�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ŽĨ�Žŝů�Ă�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�h͘^͘�ĐƌƵĚĞ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝŶŐ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŐĂƐŽůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�--�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͞WƵƟŶ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞ�ŚŝŬĞ͘͟�dŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƐĂŝĚ�
ŚĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ĂůůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/���ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ϯϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽ�ϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�:ĂƉĂŶ͕�ƚŚĞ�h͘<͘�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƚĂƉ�ŝƚƐ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶĚůĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĞĂƌŝƐŚ�ĞŶŐƵůĮŶŐ�ĐĂŶĚůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ďĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ƌĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�h͘^�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϬϮ͘ϯϱ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϵϲ͘ϵϯ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ůĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ŵŽǀĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ĂĚĚĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�DǇ�ďƵůůŝƐŚ�ŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŶĞƵƚƌĂů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬůǇ�ĐĂŶĚůĞ͘ 
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