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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

dŚĞ�:ƵŶĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��ϵϴ͘ϭϭ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��
ϵϰ͘ϮϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ůŽǁ�ŝƐ�ŶŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞůŽǁ�Ăůů�ŬĞǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�Z^/�ďĞůŽǁ�ϱϬ͕�ƚŚĞ�D��ŽŶ�
ƚŚĞ�Z^/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ͘�/Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�h^��ϵϰ͘ϮϬ͖�ŚŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐĂƵƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ƚŽ�
ƐĞůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ĐŽƵůĚ�ĨĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

�ŽƉƉĞƌ�ƐůŝĚ�ƚŽ ŝƚƐ�ůŽǁĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂƐ��ŚŝŶĞƐĞ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĚĂƚĂ�ƐƚŽŬĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ-
ďŝŐŐĞƐƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘��ŽŶƐƵŵĞƌ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǌĞƌŽ ŝŶ��Ɖƌŝů͕�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĨĞůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĚĞŇĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵƌĞĂƵ�ŽĨ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͘�&ĞĂƌƐ�ŽǀĞƌ�Ă�ǁĞĂŬ�ĚĞŵĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŐŐĞĚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��ŽƉƉĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŚĂŶŐŚĂŝ�&ƵƚƵƌĞƐ��ǆĐŚĂŶŐĞ͛Ɛ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚƌĂĚŝŶŐ�ĮƌŵůǇ�ďĞůŽǁ�
Ψϴ͕ϱϬϬ͕�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĞůĚ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϯ͘��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ǁĂŶŝŶŐ�ƌĞďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ũŝƩĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�
ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�Ă�ďĞĂƌŝƐŚ�ŝŵƉƵůƐĞ�ǁĂǀĞ�ϱ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ͖�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ͛Ɛ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϯϰϭ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Z^/�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�WƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϴ͕ϭϱϮ͘��dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�
ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ďĞĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĨĂŝů͘�/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘� 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϱϯϴ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��Ϯϭ͕Ϯϳϲ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͖�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϮϬ͕ϯϴϱ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝƐ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
:ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϭ͕ϬϬϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϮϬ͕ϯϳϱ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďƵůůŝƐŚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϵ͕ϰϰϱ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĚĞĞƉ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘�dŚĞ�
ŝŶƚƌĂĚĂǇ�Z^/�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ďĞůŽǁ�ϱϬ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϭϵ͕ϰϰϱ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ŬĞǇ�
ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�h^��ϭϵ͕ϭϬϬ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�
ƚƌĂĚĞĚ�ĂƌĞĂ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϯϬ�ĚĂǇƐ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǌŽŶĞ�ďĞůŽǁ�ƵƐ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ��ůͲ
ůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĨƌĞƐŚ�ƐŚŽƌƚƐ͘� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ Ϯϭϯϳϱ ϮϬϯϳϱ -ϰ͘ϳй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϯϲϱϬ ϭϮϲϬϬ -ϳ͘ϳй 
�ĂƉĞ�Yϯ�Ϯϯ ϮϭϮϳϱ ϮϬϯϳϱ -ϰ͘Ϯй  Wŵǆ�Yϯ�Ϯϯ ϭϰϲϮϱ ϭϯϵϬϬ -ϱ͘Ϭй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϰ ϭϱϲϬϬ ϭϱϮϱϬ -Ϯ͘Ϯй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϮϰϮϱ ϭϮϭϭϮ͘ϱ -Ϯ͘ϱй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϯϴϬϬ ϭϯϬϬϬ -ϱ͘ϴй  �ƌĞŶƚ ϳϲ͘ϰϭ ϳϱ͘ϱ -ϭ͘Ϯй 
^ŵǆ�YϮϯ�Ϯϯ ϭϰϳϱϬ ϭϯϴϳϱ -ϱ͘ϵй  td/ ϳϮ͘ϱϲ ϳϭ͘ϰϳ -ϭ͘ϱй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϮϰϱϬ ϭϮϮϯϳ͘ϱ -ϭ͘ϳй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϬϯ͘ϯ ϵϴ͘ϱϱ -ϰ͘ϲй 



 

 

 

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 

�ŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϯϮϰ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϭ͕ϲϳϯ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ďĞĂƌ�ǇĞƐͲ
ƚĞƌĚĂǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ͕�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϯ͕ϱϬϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ůŽǁ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶĞǁ�
ůŽǁ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŐĂƉƉĞĚ�ůŽǁĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z^/�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵǇ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/�ŚĂĚ�ĨĂŝůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ͘�
zĞƐƚĞƌĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ƐŝŐŶĂůƐ�ĂŶĚ�ŝĨ�/�Ăŵ�ŚŽŶĞƐƚ�/�ĚŝĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƐůŽǁĚŽǁŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�Z^/�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘�<ĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐŚĂƌƚ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϭϬϱ͕�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ĨĂŝůƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�
ďƵůů�ĐǇĐůĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŶĞƵƚƌĂů͘� 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ďƵůůŝƐŚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐůŽƐĞĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŽǁŶ�h^��ϭϱ͘ϬϬ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕Ϯϯϱ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƵŶůĞƐƐ�/�ǁĂƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�;ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂǆ�ŵŽǀĞ͕�/�ŵŝŐŚƚ�ďĞͿ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĞǆŚĂƵƐƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�WĂŶĂŵĂǆ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƉƉĞĚ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�
WĂŶĂŵĂǆ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁͲ
ĚŽǁŶ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŽŶ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘ 

 

Kŝů 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƉƌŝĐĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�ĐŚĂƌƚ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶͲ
ƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϳϰ͘ϲϭ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϳϯ͘ϯϳ�ůĞǀĞů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�/Ĩ�ďƌŽŬĞŶ͕�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�h^��ϳϬ͘ϭϮ�ůŽǁ͖�ůŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ͕�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ�ďƵůů�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


