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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

/ƌŽŶ�ŽƌĞ ƌĞǀĞƌƐĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞĂƌ�ΨϭϮϱ�Ă�ƚŽŶ�ĂŌĞƌ��ŚŝŶĂ�ĞĂƐĞĚ�ŝƚƐ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƌĞůĂǆŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐƚƌŝĐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘ dŚĞ�ƐƚĞĞů-ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƌŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ϰй�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĮƌŵůǇ�ůŽǁĞƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��ĞŝũŝŶŐ ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ ƚƌĂǀĞůĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚĂůĨ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐŚŝŌ�ǇĞƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ůĞŌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ-ůĂƌŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�͞ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŶĞǁƐ͕͟�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĨŽƌ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƐĂŝĚ ZŝĐŚĂƌĚ�>Ƶ͕�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĂŶĂůǇƐƚ�Ăƚ��Zh�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
>ƚĚ͘�͞��ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽǀĞƌƌĞĂĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ďƵǇŝŶŐ�ŵĂǇ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŚĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŐĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘͟�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
h^��ϭϮϱ͘Ϭϲ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ƵƉͲ
ƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐĂƵͲ
ƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐŝŶŐ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϭϲ͘ϰϬ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��
ϭϭϮ͘ϵϱ�ĂŶĚ�h^��ϭϬϲ͘ϱϱ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϯϰ͘ϱϱ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�
ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ďƵůůŝƐŚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞŶƟŵĞŶƚ�ƉƵƐŚ�ŝŶ�ĐŽƉƉĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��D��
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐůŽƐĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐŝĚĞ�
ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ŵŽǀĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��ϴ͕ϳϰϮ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͘�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŝĐĞ�;h^��ϴ͕ϯϵϮͿ͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϰϮϭ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚ�ƐƚĂǇƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŽƉĞŶ�ďĞůŽǁ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ĮƌƐƚ�
ƚŚŽƵŐŚ͊�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŚĂƌƚ͘ 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�h^��ϭ͕ϰϴϳ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϳ͕ϴϰϵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŽŝŶŐ�
ƉŽƐƚ�ŝŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞǀĞƌƐŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϮϱϬ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϮϮ͕ϲϮϱ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�h^��Ϯ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ůŽǁ͘�dŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�h^��Ϯϳ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϵŬ�ĐĂƌƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƌƌǇ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ĂƐ�ϭϲŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͘�hƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝů�Ăƚ�
Žƌ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϲ͕ϲϮϱ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽǀĞ�
h^��ϮϮ͕Ϭϰϭ͕�ŝĨ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ŽƵƌ�
ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϮϯϳϱ ϮϮϲϮϱ ϭ͘ϭй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϭϴϮϱ ϮϬϱϬϬ -ϲ͘ϭй 
�ĂƉĞ�YϯϮϮ ϮϳϬϱϬ ϮϲϴϮϱ -Ϭ͘ϴй  Wŵǆ�YϯϮϮ ϮϮϯϬϬ ϮϭϭϱϬ -ϱ͘Ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϭϴϳϲϮ͘ϱ ϭϵϬϮϱ ϭ͘ϰй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϱϬϬϬ ϭϰϲϮϱ -Ϯ͘ϱй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϮϱϳϱϬ ϮϰϱϬϬ -ϰ͘ϵй  �ƌĞŶƚ ϭϭϱ͘ϱϱ ϭϭϳ͘ϳϯ ϭ͘ϵй 
^ŵǆ�Yϯ�ϮϮ ϮϱϱϬϬ ϮϰϱϬϬ -ϯ͘ϵй  td/ ϭϬϵ͘ϴϭ ϭϭϭ͘ϳϲ ϭ͘ϴй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϱϳϬϬ ϭϱϮϳϱ -Ϯ͘ϳй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϭϵ͘ϳ ϭϮϯ͘ϱ ϯ͘Ϯй 



 

 

 

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^��ϳϳϴ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϭ͕ϳϱϲ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŽƐĞ�h^��ϭ͕ϯϮϱ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��
ϮϬ͕ϱϬϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ďƵƚ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ͖�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ďƵůůŝƐŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂĐƟŽŶ�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�Z^/�
ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-
ƚĞƌŵ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�Ăƚ�h^��Ϯϰ͕ϲϰϱ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��Ϯϯ͕ϲϮϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

tĞĂŬŶĞƐƐ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϮϲϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϲ͕ϱϳϮ͕�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞůů�ƐŝĚĞ͘���ďĂĚ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϭ͕ϮϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��Ϯϰ͕ϱϬϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁĞ�
ĚŝĚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϳϱϬ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌĂͲ
ĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ďĞĂƌŝƐŚ�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘ 

 

Kŝů 

Kŝů ƌŽƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ĂƐ�ŐůŽďĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĚ-ŚŽƚ�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ��ŚŝŶĂ�ĐƵƚ�ŝƚƐ�ƋƵĂƌͲ
ĂŶƟŶĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĂƌƌŝǀĂůƐ͘�tĞƐƚ�dĞǆĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞĂƌ�ΨϭϭϬ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ŵŽǀĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ŐĂƵŐĞƐ͘���ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂƚĞĚ-ƚŽ-&ƌŽŶƚůŝŶĞ�ƐǁĂƉ�--�ĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�EŽƌƚŚ�^ĞĂ�ŵĂƌŬĞƚ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĐƌƵĚĞ�ƉƌŝĐŝŶŐ�--�Śŝƚ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϱ�Ă�ďĂƌƌĞů͘�
dŚĞ�ƌĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĂŵŝĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵƉƉůǇ�ŽƵƚĂŐĞƐ�ŝŶ >ŝďǇĂ ĂŶĚ �ĐƵĂĚŽƌ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƚ�ƟŐŚƚŶĞƐƐ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�
ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϭϰ͘ϰϱ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƐŝŐŶĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞͲ
ƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϭϲ͘Ϯϱ�ŚŝŐŚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�ďƵůůŝƐŚ͘�
EĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ�ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^��ϭϮϱ͘ϭϵ�–�h^��ϭϮϱ͘Ϯϴ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ĂŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ�ďƵǇĞƌƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϭϬ͘ϴϬ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�
ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘ 


