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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�h^��ϵϰ͘ϴϵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ƚǁŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϭϬϭ͘ϭϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ͕�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�
ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ďƵůůŝƐŚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϵϰ͘ϴϵ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϵϮ͘ϳϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

�ŚŝůĞ͛Ɛ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ ĐŽƉƉĞƌ�ĞǆƉŽƌƚƐ ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƚŚĞ�ďůŽǁ�ŽĨ�ĚŝŵŵŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ͘�ZĞǀĞŶƵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ŽĨ ĐŽƉƉĞƌ ƚƵŵďůĞĚ�Ϯϲй�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵŽŶƚŚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ͘�tŝƚŚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĚŽǁŶ�ƐŚĂƌƉůǇ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ�ĚĞͲ
ĐůŝŶĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�:ƵůǇ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǀŽůƵŵĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ǁĞĂŬĞƌ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ��D��ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂŶĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵŽǀĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ŽƉĞŶ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ďĞĂƌ�ƚƌĞŶĚ�ĚĂǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƵŶĚ�ďƵǇŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶ�ŽƉĞŶ�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͛Ɛ�ǀĂůƵĞ�ĂƌĞĂ�h^��ϳ͕ϲϴϱ͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�
ůŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘ 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϱϵϱ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϱ͕ϰϰϮ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϯ͕ϱϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŐĂŝŶƐ�ƉŽƐƚ�ŝŶĚĞǆ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϱϳϱ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�Z^/�ŝƐ�ƐƟůů�ďĞůŽǁ�ŝƚƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ŇŝĐƟŶŐ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ�ϰ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ�h^��ϭϲ͕ϬϬϬ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůͲ
ůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ŽǀĞƌůĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^��ϭϲ͕ϵϲϭ�–�h^��ϭϳ͕ϬϭϮ͖�ŝĨ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐĞůůĞƌƐ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�� 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

��ďŝŐ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϭ͕ϰϴϭ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϴϲϬ�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ďƵǇƐŝĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϭ͕ϭϬϬ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϲ͕ϮϱϬ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϭϳ͕ϬϬϬ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ�ϰ�ǁŝƚŚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�
ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�tĂǀĞ�ϰ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϯϴ͘Ϯй�-�ϱϬй�ƌĞƚƌĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�;h^��ϭϳ͕ϯϬϰ�–�
h^��ϭϵ͕ϴϬϬͿ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞůŽǁ�h^��Ϯϯ͕ϭϴϰ͘�DŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͕�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�
Ă�ϯ͘ϱŬ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ͖�ŽƵƌ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ďĞĂƌ�ĐǇĐůĞ͘� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϮϰϮϱ ϭϯϬϬϬ ϰ͘ϲй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϱϭϱϬ ϭϲϮϱϬ ϳ͘ϯй 
�ĂƉĞ�YϰϮϮ ϭϯϯϮϱ ϭϰϬϬϬ ϱ͘ϭй  Wŵǆ�YϰϮϮ ϭϰϲϯϳ͘ϱ ϭϱϲϮϱ ϲ͘ϳй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϭϯϭϮϱ ϭϯϮϱϬ ϭ͘Ϭй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϭϲϱϬ ϭϮϭϱϬ ϰ͘ϯй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϱϳϱϬ ϭϳϱϬϬ ϭϭ͘ϭй  �ƌĞŶƚ ϵϮ͘ϴϱ ϴϴ͘ϯϱ -ϰ͘ϴй 
^ŵǆ�Yϰ�ϮϮ ϭϱϭϮϱ ϭϲϯϳϱ ϴ͘ϯй  td/ ϴϲ͘ϵϲ ϴϮ͘Ϯϱ -ϱ͘ϰй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϭϴϳϱ ϭϮϮϱϬ ϯ͘Ϯй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϵϳ͘ϭ ϵϲ͘ϵϱ -Ϭ͘Ϯй 



 

 

 

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�ƌĞĂůůǇ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϱϳ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϲ͕Ϯϵϴ͘�dŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ�ϰ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀͲ
ĞůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ͘�&ƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�h^��ϭϵ͕ϵϳϱ�ǁŝƚŚ�&ŝďŽŶĂĐĐŝ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�h^��Ϯϭ͕ϳϭϱ͘�WƌŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ϰ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚ͘ 

 

Kŝů 

Kŝů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ƚƵŵďůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞŵĂŶĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�Ă�ǁĂǀĞ�
ŽĨ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨƌĞŶǌǇ�ĂƐ�ƉƌŝĐĞƐ�ďƌĞĂĐŚĞĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁĂƌŶŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘ tĞƐƚ�dĞǆĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŽ�
ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�Ψϴϯ�ǁŚŝůĞ��ƌĞŶƚ�ĨĞůů�ďĞůŽǁ�ΨϵϬ͕�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘���ĚŽůůĂƌ�ŐĂƵŐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�
Ăůů-ƟŵĞ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŵĂĐƌŽ�ŚĞĂĚǁŝŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�Žŝů�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂů�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͘ dƌĂĚĞƌƐ�ůĂŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ĚĂƌŬĞŶŝŶŐ�ĂƐ�Žŝů�ĨŽƌŵĞĚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�͞ĚĞĂƚŚ�
ĐƌŽƐƐ͟�-�Ă ďĞĂƌŝƐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŝŐŶĂů ǁŚĞƌĞ�td/͛Ɛ�ϱϬ-ĚĂǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ŝƚƐ�ϮϬϬ-ĚĂǇ�D�-�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϮϬ�
;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ�h^��ϵϭ͘ϱϭ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ďĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�
;�ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ϯͿ͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĞ�ŶŽǁ�ƚĂƌŐĞƚ�h^��ϳϭ͘ϳϭ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͕�ĐĂŶ�KW���ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞůů�Žī͍ 


