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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

dŚĞ�ŵĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�h^��ϭϭϴ͘ϱϬ�ƉŽƐƚ�ĐůŽƐĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ŶŽǁ�
ďƵůůŝƐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�D��ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉůǇ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ŝĨ�ƚĞƐƚĞĚ͘�<ĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�Ăƚ�h^��ϭϭϱ͘ϴϵ͕�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽůĚ�Ăƚ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ǁŝůů�
ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͕�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘� 

 

�ŽƉƉĞƌ 

,ĂǀŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŬĞǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϵϭϵ͘�dŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�/Ĩ�ǁĞ�
ĚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϴ͕ϵϭϵ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞĞƉ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�Ă�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĐĂŶĚůĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϵ͕Ϭϲϵ͘ϱ�ǁŝůů�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƵƉƐŝĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ŬĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŇĂƩĞŶ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ƉƵƐŚ�ǁŝůů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ďĂĚ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϭ͕ϬϮϯ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϵϭϲ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϱϱ-ƉĞƌŝŽĚ��D��ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�
ĐŚĂƌƚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ͘�dŚĞ�DĂǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϭ͕ϯϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��
ϭϳ͕ϲϱϬ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďƵůůŝƐŚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŵŽǀĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ĂŶ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ϱ�;ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌŽůůĞĚ�ŝŶƚŽ�DĂǇͿ͕�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƉƵůůďĂĐŬ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϲ͕ϮϮϱ�ĨƌĂĐͲ
ƚĂů�ůŽǁ�ŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŽŵŽƌƌŽǁƐ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�h^��ϭϴ͕ϭϬϴ�ůĞǀĞů͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�
ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉůǇ�ĐĂƵƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ďĂůĂŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚĞ�D��ŽŶ�
ƚŚĞ�Z^/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϵϬϬϬ ϭϳϲϱϬ -ϳ͘ϭй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϱϭϱϬ ϭϱϭϬϬ -Ϭ͘ϯй 
�ĂƉĞ�Yϯ�Ϯϯ ϮϮϴϱϬ ϮϮϮϮϱ -Ϯ͘ϳй  Wŵǆ�Yϯ�Ϯϯ ϭϲϲϳϱ ϭϲϰϱϬ -ϭ͘ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϰ ϭϲϯϱϬ ϭϲϭϮϱ -ϭ͘ϰй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϯϰϬϬ ϭϯϮϳϱ -Ϭ͘ϵй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϱϬϳϱ ϭϱϯϱϬ ϭ͘ϴй  �ƌĞŶƚ ϴϰ͘ϳϲ ϴϱ͘ϯ Ϭ͘ϲй 
^ŵǆ�YϮϯ�Ϯϯ ϭϲϮϳϱ ϭϲϯϮϱ Ϭ͘ϯй  td/ ϴϬ͘ϴϯ ϴϭ͘ϯϯ Ϭ͘ϲй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϯϰϱϬ ϭϯϰϳϱ Ϭ͘Ϯй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϭϲ͘ϳϳ ϭϭϳ͘ϳϮ Ϭ͘ϴй 



 

 

 

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 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϮϴϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϰϲϬ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐŵĂůů�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�h^��ϱϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϭϬϬ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞũĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ϴ-ƉĞƌŝŽĚ��D�͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƌŽůůŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͘��ĞůŽǁ�h^��ϭϰ͕ϴϮϱ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�ĐŚĂƌƚ͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐƟůů�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďƵůůŝƐŚ�
ŝŵƉƵůƐĞ�ǁĂǀĞ�ϱ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽŶůǇ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶ�Ă�ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϰ͕ϮϬϬ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϰ͕ϮϬϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌďĂůĞ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ǁĂǀĞ�ϰ�ƐƟůůͿ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϳϬϰ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϰ͕ϮϬϬ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉŚĂƐĞͬĐǇĐůĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝƐŚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁĞĂŬĞŶ͕�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͘� 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŵŽǀĞ�ƚŽĚĂǇ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�h^��ϭϲϰ�
ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕Ϯϯϵ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵůů�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ͘�dŚĞ�DĂǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϯϱϬ�ƵƉ�h^��Ϯϳϱ͘�dŚŝƐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ĂƐ�ƉƌŝĐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϭϲ͕Ϭϳϱ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͖�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ͕�ĂƌĞ�
ǁĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ�ŚĞƌĞ͕�Žƌ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�Ă�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ǁĂǀĞ��͍�ŝŶ�Ăůů�ŚŽŶĞƐƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƚĞůů͕�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�
ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϯ͕ϭϭϭ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�
ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘� 

 

Kŝů 

tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ĐŽŶŇŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁĞĂŬ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŚŽůĚ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ϯϬ�ĐĞŶƚƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h^��ϴϯ͘ϱϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ŝĨ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ďĞĐŽŵĞƐ�ďĞĂƌŝƐŚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


