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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

��ŵŝǆĞĚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĨƌĂĐƚĂů�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�;h^��ϭϯϬ͘ϭϬͿ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝŶƚŽ�
ďĞĂƌŝƐŚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�D��ŶŽǁ�ĨůĂƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�Ă�ďĂƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵŽǀŝŶŐ�h^��ϯ͘ϳϬ�ŽĨĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁ͕�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�h^��ϭϯϭ͘ϴϱ͘�hƉͲ
ƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϰϬ͘ϯϵ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘� 

 

�ŽƉƉĞƌ 

EŝĐŬĞů�ĂŶĚ ĂůƵŵŝŶŝƵŵ ƌŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ĂĨƚĞƌ��ŚŝŶĂ�ƉŽƐƚĞĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞƚƚĞƌ-ƚŚĂŶ-ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�
ĂƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ƚŚĞ�&ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ-ƌĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ůĂƚĞƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ƌŽƐĞ�Ϭ͘ϳй�ĨƌŽŵ�Ă�
ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ŝŶ�DĂǇ͕�ďĞĂƚŝŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƉŝĐŬ-ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�ZĞƚĂŝů�
ƐĂůĞƐ�ƐůƵŵƉĞĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ͕�ĂƐ�Ă�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ŚŽŵĞ�ƐĂůĞƐ ĚĞĞƉĞŶĞĚ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ďƵƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�
ŽƉĞŶ͘�dŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��͘h�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂǁĂŝƚƐ�ƚŚĞ�&KD��ƌĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ϳϱ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�h^��ƌĞĂĐƚŝŽŶ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘��ĞĂƌŝƐŚ�ŶĞƵƚƌĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘ 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�h^��ϭ͕ϱϬϬ�ŚŝŐŚĞƌ͕ �ǁĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƵƉ�h^��Ϯ͕Ϭϭϵ�Ăƚ�h^��Ϯϭ͕ϭϱϳ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ĐůŽƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĂŶ�ŝŶƚŽ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƉŽƐƚ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϭ͕ϯϳϱ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϵ͕ϮϱϬ͘���ďƵůůŝƐŚ�ĞŶŐƵůĨŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞ�ǇĞƐƚĞƌͲ
ĚĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶĚůĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ƉƌŝĐĞ�Ɛƚŝůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϳ͕ϴϳϱ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ�
ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�
ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�ƚŽŵŽƌƌŽǁƐ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�h^��Ϯϵ͕ϴϯϯ͘�/Ĩ�
ǁĞ�ŽƉĞŶ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘ 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂĚ�Ă�ďĞƚƚĞƌ�ĚĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϲϵϴ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϯ͕Ϭϭϵ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�h^��ϭ͕ϬϬϬ�ůŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŶŽǁ�Ăƚ�h^��Ϯϱ͕ϲϮϱ͘��ůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶĚůĞ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘�
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘�WĂŶĂŵĂǆ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϭϱͬϬϲͬϮϮ�ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĨŝƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϮͬϬϲͬ&/^-W�E�D�y-ϰ-W�'�-d��,E/��>-Z�WKZd-ϭϱ-Ϭϲ-ϮϮ͘ƉĚĨ 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϯϬϲϮϱ ϮϵϮϱϬ -ϰ͘ϱй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϲϲϮϱ ϮϱϲϮϱ -ϯ͘ϴй 
�ĂƉĞ�YϯϮϮ ϯϰϭϬϬ ϯϯϯϬϬ -Ϯ͘ϯй  Wŵǆ�YϯϮϮ Ϯϲϲϳϱ ϮϱϲϮϱ -ϯ͘ϵй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ Ϯϭϵϳϱ ϮϭϳϱϬ -ϭ͘Ϭй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϳϬϬϬ ϭϲϱϳϱ -Ϯ͘ϱй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ Ϯϵϭϳϱ ϮϴϰϱϬ -Ϯ͘ϱй  �ƌĞŶƚ ϭϮϭ͘Ϭϵ ϭϮϬ͘ϰϱ -Ϭ͘ϱй 
^ŵǆ�Yϯ�ϮϮ ϮϴϳϱϬ ϮϳϵϭϮ͘ϱ -Ϯ͘ϵй  td/ ϭϭϵ͘Ϭϳ ϭϭϳ͘ϲϮ -ϭ͘Ϯй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϳϭϳϱ ϭϲϴϳϱ -ϭ͘ϳй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϯϮ͘ϳϱ ϭϮϵ͘Ϯϱ -Ϯ͘ϲй 



 

 

 

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�ŝƐ�h^��ϯϰ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϲ͕ϵϵϳ�ďƵƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��Ϯϳ͕ϰϭϭ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘���ĨƵůů�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ŶĞŐĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŵŽǀŝŶŐ�h^��ϳϮϱ�ůŽǁĞƌ͕�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�h^��Ϯϴ͕ϰϱϬ͘���
ďƵůůŝƐŚ�ŽǀĞƌƚĂŬŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ŚĂĚ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�;/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐͿ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŐŽŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��Ϯϳ͕ϴϱϬ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��Ϯϲ͕ϳϱϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ƐƟůů�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�D��
ƐůŽƉŝŶŐ�ƵƉǁĂƌĚƐ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŚŽůĚ�ŝĨ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ͘��� 

 

Kŝů 

 

Kŝů ĞĚŐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ĂŌĞƌ�Ă�h^�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ƐůŝƉƉŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă &ĞĚĞƌĂů�ZĞƐĞƌǀĞ ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ďĂŶŬ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌƉůǇ�ŚŝŬĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ͘�tĞƐƚ�dĞǆĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƚƌĂĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ψϭϭϴ�ŝŶ�Ă�ĐŚŽƉƉǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĚŝŐĞƐƚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ͘�h^�ĐƌƵĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�Śŝƚ�ϭϮ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝůĞ�ŐĂƐͲ
ŽůŝŶĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĞĚŐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ŶŽƌŵƐ͘�dŚĞ�&ĞĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďŽŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƌĂƚĞƐ�ďǇ�ϳϱ�ďĂƐŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ŵĞĞƚƐ�ůĂƚĞƌ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƐŽĂƌĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƉŚŽĞŶŝǆ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƩůĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^�͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ďĞĂƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�;ϭ-ŚŽƵƌͿ͘�WƌŝĐĞ�ŚĞůĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ŽƉĞŶ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�
ŵŽǀĞĚ�ůŽǁĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐƟŶŐ�ŶĞƌǀŽƵƐůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�&ĞĚ�ƌĂƚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�dŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ďƵůůŝƐŚ�
ĂďŽǀĞ�h^��ϭϭϮ͘ϯϲ�ďƵƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϭ͘ϯϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϭϵ͘ϴϱ͘��ůů�ĞǇĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�h^�͊ 


