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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

/ƌŽŶ�ŽƌĞ ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ ĂŌĞƌ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů-ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĮŐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ƐƚĞĞů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�^ƚĞĞů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ŝŶ��Ɖƌŝů�ĐĂŵĞ�ŝŶ�Ăƚ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ďĞůŽǁ�ϵϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĚĞĂů�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�DĂƌĐŚ͛Ɛ�ƚŽƚĂů͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ-ĂŐŽ�ĮŐƵƌĞ͘�dŚĞ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�
ƐƚĞĞů�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞƌ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ďĂĚ�ƐŝŐŶĂů�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂůůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂƵƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ ZŝŽ�dŝŶƚŽ���K ƚŚĂƚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ƐƚĞĞů�ŵĂƌŬĞƚƐ�͞ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ͘͟�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�h^��ϭϬϲ͘ϬϬ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵŝŶŽƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĐŚĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ͕�ŶŽƚ�Ă�ƐĞůů�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ĚŝĚ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͘�dŚĞ�:ƵŶĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŽĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĚƌŝŌŝŶŐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�dŚĞ�Z^/�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ďĞůŽǁ�ŝƚƐ�D�͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ͕�ĂƐ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�;h^��ϭϬϰ͘ϳϲͿ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ͕�ƉŽŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƐŽŌĞŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϬϬ͘Ϭϭ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ĨŽůͲ
ůŽǁ͘��Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŶŽƚĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϵϰ͘ϮϬ�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŵƉůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ďĞĂƌ�ĐǇĐůĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘ 

�ŽƉƉĞƌ 

�ŽƉƉĞƌ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ�ŶĞĂƌ�ŝƚƐ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ǁĞĂŬ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�
ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞĂŬ�ĚĞŵĂŶĚ͘�KĸĐŝĂů�ĚĂƚĂ�dƵĞƐĚĂǇ�ƐŚŽǁĞĚ��ŚŝŶĂ͛Ɛ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ĮǆĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŐƌĞǁ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ ĐĂůůƐ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƉŽůŝĐǇ�ƐƟŵƵůƵƐ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƌĞďŽƵŶĚ�ǁĂŶĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�DĞƚĂů��ǆĐŚĂŶŐĞ͕�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐŽƉƉĞƌ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƐŝŶĐĞ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ϭϳƚŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘ KƌĚĞƌƐ ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƐƚŽĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ĂůƐŽ�ƐůŝƉƉĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ůŽǁ�ŽĨ�ũƵƐƚ�
ϭϮϱ�ƚŽŶƐ͕�ŝŶ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŇŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƵƌƐĞ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�
tĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ��D��ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ďĂŶĚ͖�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ƌŽůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƉŝǀŽƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�h^��ϴ͕ϭϯϲ͘ϱϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ůŽǁ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�ŶĞǁ�
ůŽǁƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŽǁ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Z^/͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘ 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĚŽǁŶ�h^��ϳϰϰ�Ăƚ�h^��ϭϵ͕Ϭϯϯ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌǀĞ�ƚŽĚĂǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϳ͕ϱϱϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��Ϯϯ͕ϭϱϬ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵŶĐĂƟŽŶ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ůĂďĞůůĞĚ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ǁĂǀĞ�ϱ�ĨĂŝůƵƌĞͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶĚŝŶŐ�ŇĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ���ŚĂƐ�ƚƌĂĚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ϱ�ŚŝŐŚ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĂƩĞƌŶͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŇĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�h^��ϭϳ͕ϱϱϬ�ĂŶĚ�h^��ϭϲ͕ϰϭϯ͘�EŽƚĞ͗�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ���ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ũƵƐƚ�ůĂďĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁĂǀĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�Žƌ�ǁĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϴϭϱϬ ϭϴϮϱϬ Ϭ͘ϲй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϭϱϬϬ ϭϭϯϬϬ -ϭ͘ϳй 
�ĂƉĞ�Yϯ�Ϯϯ ϭϴϳϮϱ ϭϴϴϳϱ Ϭ͘ϴй  Wŵǆ�Yϯ�Ϯϯ ϭϮϴϮϱ ϭϮϴϬϬ -Ϭ͘Ϯй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϰ ϭϰϲϮϱ ϭϰϳϱϬ Ϭ͘ϵй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϭϳϭϮ͘ϱ ϭϭϳϳϱ Ϭ͘ϱй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϮϬϳϱ ϭϮϮϮϱ ϭ͘Ϯй  �ƌĞŶƚ ϳϱ͘ϱϲ ϳϰ͘ϴϰ -ϭ͘Ϭй 
^ŵǆ�YϮϯ�Ϯϯ ϭϮϴϱϬ ϭϯϭϬϬ ϭ͘ϵй  td/ ϳϭ͘ϯ ϳϬ͘ϳϳ -Ϭ͘ϳй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϭϴϬϬ ϭϭϵϳϱ ϭ͘ϱй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϬϱ͘Ϯ ϭϬϰ͘ϴϱ -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 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽŽƌ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϰϲϯ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϬ͕ϰϵϮ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ĮŶĚ�ůŝŐŚƚ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ͕�
ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ͘�dŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�
Z^/�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ǁĂƌŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

� 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

^ůŽǁ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϳϯ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϬϬϭ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌĞŝŐŚƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůŽƐŝŶŐ�h^��ϭϮϱ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϮϬϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĚŽ�ƚƌĂĚĞ�ďĞůŽǁ�h^��ϭϭ͕ϵϮϱ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-
ƚĞƌŵ͘ 

 

Kŝů 

Kŝů ŚĞůĚ�ƐƚĞĂĚǇ�ŶĞĂƌ�Ψϳϭ�Ă�ďĂƌƌĞů�ĂƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�h^�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽƌĞ�ďƵůůŝƐŚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/���ŚĞůƉĞĚ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƚ-
ĚŽǁŶ�ŽĨ�ǁĞĂŬĞƌ-ƚŚĂŶ-ĞǆƉĞĐƚĞĚ��ŚŝŶĞƐĞ�ĚĞŵĂŶĚ͘�h^ ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ ĮŐƵƌĞƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŶĞƌŐǇ��ŐĞŶĐǇ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝƚƐ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƵƚůŽŽŬ�ďǇ�
ϮϬϬ͕ϬϬϬ�ďĂƌƌĞůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁŝůů�ƐŚŝŌ�ƚŽ�Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ƐŚŽǁĞĚ�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝů�ƐĂůĞƐ ŐƌŽǁŝŶŐ Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ͕�ƐŝŐŶĂůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Žŝů-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ďĞŚĞŵŽƚŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ůŽƐŝŶŐ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ͘�dŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�Žŝů�ƌĞĮŶĞƌŝĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ŶĞĂƌ-ƌĞĐŽƌĚ�ůĞǀĞůƐ ŽĨ�ĐƌƵĚĞ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�,ĂǀŝŶŐ�
ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ƵŶĞǀĞŶƞƵů�ĚĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŽĨ�h^��ϳϱ͘ϵϱ�ďƵƚ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ͘�
'ŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�h^��͘Ϯϯ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϳϱ͘ϬϬ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�
ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ĐŽŶŇŝĐƟŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐĂƵƟŽŶ�ŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĂŝŶ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ 

 

 

 

 

 

 

 

 


