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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

/ƌŽŶ�ŽƌĞ͛Ɛ�ƌŽƵƚ�ŝƐ�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ ĨƵƚƵƌĞƐ ŝŶ�^ŝŶŐĂƉŽƌĞ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǁĞƐƚ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƌĞĂů-
ĞƐƚĂƚĞ�ůŽŽŬƐ�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐƵďĚƵĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϯ͘�zĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�yŝ�:ŝŶƉŝŶŐ�ĮƌƐƚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ͕�
ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐƵůĂƟŽŶ͕͟��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚĞĞů�ŝƐ�ĞďďŝŶŐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŇŽƵŶĚĞƌƐ͘�/ƌŽŶ�ŽƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚĞĞů�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ƐŚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϱй�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĞĂŬ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘�,ŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚ�WĂƌƚǇ�ĐŽŶŐƌĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�yŝ͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�
ƉŽůŝĐǇ�ƚŽ�ƌĞŝŶ�ŝŶ�ƌĞĂů-ĞƐƚĂƚĞ�ĚĞďƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂĚĞĚ͘�dŚĂƚ�ďŽĚĞƐ�ŝůů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�'ŽůĚŵĂŶ�^ĂĐŚƐ�'ƌŽƵƉ�/ŶĐ͘�
ƐĞĞƐ�ŚŝƫŶŐ�ΨϳϬ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͕�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĂŶǇ�ŐĞŶƵŝŶĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ůŝŐŚƚ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂůƐ�ďƵƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�
ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ͘��ĂƵƟŽƵƐůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

 

�ŽƉƉĞƌ 

dŚĞ�ŐƌĞĞŶ-ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƟŐŚƚ�ƐƉŽƚ�ƐƵƉƉůǇ�ǁŝůů�ĚƌŝǀĞ�Ă�ƌĞďŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽƉƉĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƐ�ĨĞĂƌƐ�ŽǀĞƌ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞͲ
ĐĞĚĞ͕ <ŽƐƚĂƐ��ŝŶƚĂƐ͕�dƌĂĮŐƵƌĂ͛Ɛ�ĐŽ-ŚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ͕�ƐĂŝĚ�Ăƚ�Ă�&ŝŶĂŶĐŝĂů�dŝŵĞƐ�ŵŝŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�
dŚĞ�ĐŽƉƉĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŐůŽďĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŵĂƌͲ
ŬĞƚ͕��ŝŶƚĂƐ�ƐĂŝĚ͘�^ƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶůǇ�ϰ͘ϳ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ǁŝƚŚ�Ϯ͘ϵ�ĚĂǇƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƐƚŽĐŬƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ƐŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂůĂƌŵ͟�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ-ĂŶĚ-ĚĞŵĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ͕��ŝŶƚĂƐ�ƐĂŝĚ͘�
EKd�͗�dƌĂĮŐƵƌĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀŽĐĂů�ďƵůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽƉƉĞƌ͛Ɛ�ďůŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ǁŝƚŚ��ŝŶƚĂƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�Ă�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ψϭϱ͕ϬϬϬͬƚŽŶ͘�dŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�
ŵĞƚĂůƐ-ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͕�ǁŚŝůĞ��s�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ŚĂǀĞ�ŽīƐĞƚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�
ĨĂŝƌ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ͕͟��ŝŶƚĂƐ�ƐĂŝĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�͞dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͟�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�
Ψϭϱ͕ϬϬϬ�ůĞǀĞů�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŵĂƌŐŝŶĂů�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů͕�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�ĐŚĂƌƚ͘�dŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞĂŬĞƌ�h^��ŚĂƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϳ͕ϲϱϯ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϳ͕ϲϵϱ͘ϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ŚŝŐŚ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘��ĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂďŽǀĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ�ŽŶ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

 

 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϯϲϳϱ ϭϯϲϮϱ -Ϭ͘ϰй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϳϭϬϬ ϭϲϲϬϬ -Ϯ͘ϵй 
�ĂƉĞ�Yϭ�Ϯϯ ϳϯϳϱ ϳϮϱϬ -ϭ͘ϳй  Wŵǆ�Yϭ�Ϯϯ ϭϭϵϬϬ ϭϭϲϳϱ -ϭ͘ϵй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϯ ϭϯϭϮϱ ϭϮϴϮϱ -Ϯ͘ϯй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϮϱϬϬ ϭϮϰϱϬ -Ϭ͘ϰй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϳϰϱϬ ϭϳϯϳϱ -Ϭ͘ϰй  �ƌĞŶƚ ϵϮ͘ϰϭ ϵϮ͘ϱϭ Ϭ͘ϭй 
^ŵǆ�Yϭ�Ϯϯ ϭϮϰϬϬ ϭϮϭϬϬ -Ϯ͘ϰй  td/ ϴϱ͘ϱϱ ϴϲ͘ϰϲ ϭ͘ϭй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϯ ϭϮϳϲϮ͘ϱ ϭϮϱϮϱ -ϭ͘ϵй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϵϮ͘Ϭϱ ϴϵ͘ϴ -Ϯ͘ϰй 



 

 

 

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 

 

�ĂƉĞƐ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐĂƚĐŚƵƉ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�h^��ϴϭϳ�ůŽǁĞƌ�ƚŽ�h^��ϭϳ͕ϱϬϱ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�EŽǀ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ϱϬ�ďƵĐŬƐ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϲϮϱ͘�WƌŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�Ă�h^��ϰ͕ϬϬϬ�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůŝƩůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƐĞůů�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ͘�dŚĞ�Yϭ�Ϯϯ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ĂƐ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϯ-ǇĞĂƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƚƐĞůĨ�ŝƐ�ƌĂŶŐĞďŽƵŶĚ�ďƵƚ�
ůŽŽŬƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ďƵůůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ǁŚŝůƐƚ�ĂŶǇ�ƐƉŝŬĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ͘� 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�h^��Ϯϳ͘ϬϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�
ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ�ĐŽǀĞƌ�ĐĂŶĚůĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�h^��ϱϱϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϲ͕ϱϱϬ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϴϳϱ�–�h^��ϭϱ͕ϴϬϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�/Ŷ�ƌĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĂƐ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵůů�ƉŚĂƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
ďĞĂƌ�ƉŚĂƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ�ŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ͘ 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

&ůĂƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�h^��ϮϬ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϴ͕ϰϯϱ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞĂƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞĂŬĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶĂĐƟǀĞ�
ĚĂǇ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�WƌŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƌĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��
ϭϲ͕ϯϳϱ͘ 

 

Kŝů 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵŐŚƚ�Ă�ďŝĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϵϰ͘ϳϳ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ͘��ŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŐĂŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŶŽǁ�ŇĂƚ�Ăƚ�h^��ϵϮ͘ϰϭ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞĂƌŝƐŚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�
ĐĂŶĚůĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h͘^�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�h^��ϵϬ͘ϴϭ�
ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϴϴ͘ϳϳ�ĨƌĂĐƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 

 

 


