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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

�ƵǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŵŽƵƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƌĂůůŝĞĚ�h^��Ϯϱ͘ϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĨŝƚ�ĂĨƚĞƌ�ƵƉďĞĂƚ��ŚŝŶĞƐĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽĚĂǇ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�h^��ϭϰϬ͘ϱϬ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐůŽƐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�h^��ϭϰϭ͘Ϯϵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ďƵůůŝƐŚ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϯϴ͘ϱϬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�
ƉƵůůďĂĐŬ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞůů�ƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŵŽǀŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�
h^��ϭϰϰ͘ϱϵ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϰϲ͘ϳϬ�ŚŝŐŚ͘�
dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŶĞƵƚƌĂů͕�ƚŚĞ�h^��ϭϯϴ͘ϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

�ŽƉƉĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŵŝĚ�^ŚĂŶŐŚĂŝ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ůŽĐŬ�ĚŽǁŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ƉƵƚƚŝŶŐ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĨƌŽŵ�
ŝƚƐ�ůĂƚĞƐƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĐĂƵƐĞĚ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉůƵŶŐĞ�ŽŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Śŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƚŽƉ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ͘ �ZĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽůůĞĚ�ďĂĐŬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŐĂŝŶ�ƐŽƵƌŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ ŵŝŶŝ�ůŽĐŬĚŽǁŶ ŝŶ�
^ŚĂŶŐŚĂŝ�ŝƐ�ƚŽ�ƐĞĂů�ƚŚĞ�DŝŶŚĂŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�Ϯ͘ϲϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�zĞƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝĨ�ĂŶǇ��ŽǀŝĚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŶŽǁ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ͘�tĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϵ͕ϱϮϳ�ůĞǀĞů�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚŝǀĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϵ͕ϱϮϳ͘ 

 

�ĂƉĞƐ 

dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĂůŬ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�h^��ϳϯϳ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��
ϭϵ͕ϲϰϯ͘�dŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĞƉ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘�,ĂǀŝŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ�ůŽǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��Ϯϵ͕ϳϱϬ͕�ƉĂƌƚůǇ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶͲ
ĚĞǆ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŝĐĞ�ŐĂǀĞ�ďĂĐŬ�ŝƚƐ�ŐĂŝŶƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
h^��ϴϬϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϴ͕ϵϱϬ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă��Žũŝ�ƐƚĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĐĂŶĚůĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ďĂƐŝŶŐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϵ͕ϳϱϬ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϴ͕ϱϬϬ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��Ϯϲ͕ϱϬϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘� 

 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϵϳϱϬ ϮϵϮϱϬ -ϭ͘ϳй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϰϲϬϬ Ϯϱϯϳϱ ϯ͘Ϯй 
�ĂƉĞ�YϯϮϮ ϯϯϲϮϱ ϯϯϬϬϬ -ϭ͘ϵй  Wŵǆ�YϯϮϮ ϮϱϬϴϯ͘ϱ Ϯϱϰϭϲ͘ϱ ϭ͘ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ Ϯϭϳϳϱ ϮϭϲϮϱ -Ϭ͘ϳй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϰϱϬ ϭϲϳϬϬ ϭ͘ϱй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϳϮϱϬ ϮϳϮϬϬ -Ϭ͘Ϯй  �ƌĞŶƚ ϭϮϯ͘ϱϴ ϭϮϯ͘ϰϱ -Ϭ͘ϭй 
^ŵǆ�Yϯ�ϮϮ Ϯϲϴϳϱ ϮϳϭϮϱ Ϭ͘ϵй  td/ ϭϮϮ͘ϭϭ ϭϮϭ͘ϳϳ -Ϭ͘ϯй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϲϳϱϬ ϭϲϳϮϱ -Ϭ͘ϭй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϰϱ͘ϴϴ ϭϰϯ͘ϴϮ -ϭ͘ϰй 



 

 

 

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 

�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĂŬ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϲϱϵ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϳϮϴ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĮŶĚŝŶŐ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ůŽǁĞƌ�ďƵƚ�ƚƌĂĚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�h^��Ϯϱ͕ϱϱϬ�ŝŶ�ƚŚĞ��͘h�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƉƌŝĐĞ�ĚŝĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƐĞůů�Žī�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞǆ�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƵŶĚ�ŵĂƌŬĞƚ�ďƵǇĞƌƐ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�h^��Ϯϰ͕ϳϱϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϳ͕ϰϱϰ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�
ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�h^��
ϮϮ͕ϳϱϬ͘ 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϲϯϴ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϳ͕ϳϵϴ͘�dŚĞ�Z^/�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŶĞǁ�ůŽǁƐ�ďƵƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ŚŝĚĚĞŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ďƵƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�>ŝŬĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŝĐĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�
ŵŽǀĞ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�h^��ϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϳ͕ϮϬϬ͘�<ĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��Ϯϲ͕ϳϱϬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶƚĂĐƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝĨ�
ďƌŽŬĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŽǁĞƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ͘ 

 

Kŝů 

�Kŝů�ĞĚŐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ĂƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕�ŽƵƚǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƵƉͲ
ƉůǇ�ƟŐŚƚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĮŶĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘ tĞƐƚ�dĞǆĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ϭ͘ϭй�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞĂƌ�ΨϭϮϮ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͘�
^ŚĂŶŐŚĂŝ�ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚƵď�ĞǆŝƚĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ŵŽŶƚŚ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�Žŝů-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�͞�ƌƵĚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂŶ�͚ŽǀĞƌďŽƵŐŚƚ͛�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚƵĞ͕͟�ƐĂŝĚ��ĞŶŶŝƐ�<ŝƐƐůĞƌ͕�ƐĞŶŝŽƌ�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚͲ
ŝŶŐ�Ăƚ��K<�&ŝŶĂŶĐŝĂů�͞WƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƉŽƐƐŝďůĞ��Ks/��ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͟�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϮϯ͘ϱϴ͘�zĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϮϭ͘ϵϱ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ĂƐ�ďƵůůŝƐŚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϮϱ͘Ϯϴ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽĮƚ�
ƚĂŬŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ďŽŽŬ�ƌĞďĂůĂŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ�ŵŽǀĞ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϮϬ͘ϱϯ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵͲ
ŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ŽŶůǇ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϭϴ͘ϱϱ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĞĂƌŝƐŚ͘� 


