
 

 

 

LQIR#IUHLJKWLQYHVWRU�FRP�_�IUHLJKWLQYHVWRUVHUYLFHV�FRP�_������������������� 

_���(0,66,216���_���2,/���_���)(55286���_���)5(,*+7���_���$*5,���_���0(7$/6���_���(1(5*<���_���3+<6,&$/�)5(,*+7���_ 

(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�KƌĞ 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ŶŽǁ�ŶĞƵƚƌĂů͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Z^/�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚƐ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƚƌĞŶĚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϬй�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǁĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ϲй�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉƵůůďĂĐŬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐĂƵƟŽŶ�ŽŶ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ͘�dŚĞ�^ĞƉ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ŵĞĂŶ�ƌĞǀĞƌƐŝŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

��ĂƐĞ�ŵĞƚĂůƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂůůǇ�ŝŶ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂƐ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ƉŽŽƌ��ƵƌŽ�ĂƌĞĂ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ďĞƚƐ�ŽŶ�
ůĞƐƐ�ƟŐŚƚĞŶŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĐĞŶƚƌĂů�ďĂŶŬ͘��ŽƉƉĞƌ͕�ĂůƵŵŝŶŝƵŵ�ĂŶĚ�ǌŝŶĐ�Ăůů�ƌŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă ƌĂůůǇ ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐƚŽĐŬƐ�ĂŶĚ�
h^�ĞƋƵŝƚǇ�ĨƵƚƵƌĞƐ͘�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ ĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ͕�
ƉƌŽŵƉƟŶŐ ďĞƚƐ ŽŶ�Ă�ƐŚŝŌ�ƚŽǁĂƌĚ�Ă�ƉĂƵƐĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ĞŶƚƌĂů��ĂŶŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ-ƌĂƚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�
;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�WƌŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϲͬϬϴ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů͘�dŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůůďĂĐŬ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŽǁ�ŚĂĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϴ͕ϰϵϰ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƵƉ�h^��ϴϬ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϰϰϮ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞ͘�tĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�
ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϴ͕ϰϵϰ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

��ƉŽŽƌ�ŝŶĚĞǆ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϴϬϮ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϭ͕ϯϭϱ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�^ĞƉ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƉƐŝĚĞ�
ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ϯϰй�
ůŽǁĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽǀĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƉůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘��ĂƉĞƐŝǌĞ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�
ϮϯͬϬϴͬϮϯ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϯͬϬϴͬ&/^-��W�^/��-ϰ-W�'�-d��,E/��>-Z�WKZd-Ϯϯ-Ϭϴ-
Ϯϯ͘ƉĚĨ� 

 

 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϯϴϮϱ ϭϯϰϳϱ -Ϯ͘ϱй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϭϴϱϬ ϭϭϰϮϱ -ϯ͘ϲй 
�ĂƉĞ�Yϰ�Ϯϯ ϭϱϴϱϬ ϭϱϱϬϬ -Ϯ͘Ϯй  Wŵǆ�Yϰ�Ϯϯ ϭϭϵϬϬ ϭϭϲϱϬ -Ϯ͘ϭй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϰ ϭϯϵϬϬ ϭϯϳϬϬ -ϭ͘ϰй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϬϵϴϳ͘ϱ ϭϬϳϳϱ -ϭ͘ϵй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϭϯϳϱ ϭϭϬϮϱ -ϯ͘ϭй  �ƌĞŶƚ ϴϯ͘ϴϵ ϴϯ͘Ϯϳ -Ϭ͘ϳй 
^ŵǆ�Yϰ�Ϯϯ ϭϭϰϮϱ ϭϭϯϬϬ -ϭ͘ϭй  td/ ϴϬ͘Ϯϱ ϳϴ͘ϵϱ -ϭ͘ϲй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϬϵϱϬ ϭϬϳϱϬ -ϭ͘ϴй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϭϬ͘ϲϱ ϭϭϯ͘Ϯϱ Ϯ͘ϯй 



 

 

 

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�ǁĞĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�h^��ϯϴϰ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϭ͕ϵϮϳ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ǀŝĞǁ�ŽŶ�
ƚŚĞ�^ĞƉ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϰϭϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�
ďĞůŽǁ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ͘��ŽƵŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�Z^/�ƌĞͲ
ŵĂŝŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶĚŝĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ŽǀĞƌƐŽůĚ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶŇŝĐƟŽŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͘�dŚĞ�^ĞƉ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŚĂƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϰϭϯ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϭϭ͕ϯϳϱ͕�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŶŽǁ�ŚĂƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ďŝĂƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ǀŝĞǁ͘� 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

DŽŵĞŶƚƵŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐůŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶůǇ�h^��Ϯ͘ϬϬ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϬ͕ϬϬϲ͘�,ĂǀŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ƚŚĞ�^ĞƉ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ůŽǁ�ƚŽĚĂǇ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϬ͕ϴϮϱ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�Z^/�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�ϱϬ�ǁŚŝůƐƚ�ĨĂƐƚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌƐŽůĚ͘�/ŶƚƌĂĚĂǇ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚƵŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁĞĂŬ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĞůů�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ďƵǇƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƟŵĞĨƌĂŵĞ͘� 

 

Kŝů 

Kŝů ƉĂƌĞĚ�ůŽƐƐĞƐ�ĂƐ�h^�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ůĞǀĞů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƌĂůůǇ�ŝŶ�ĞƋƵŝƟĞƐ�ďŽůƐƚĞƌĞĚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƚƐ͘�
tĞƐƚ�dĞǆĂƐ�/ŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ ƚƌĂĚĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ψϳϵ͕�ƌĞďŽƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƉůƵŶŐĞ�ďĞůŽǁ�Ψϳϴ͘�h^�ĐƌƵĚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�
ĚǁŝŶĚůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƐŝŶĐĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ƟŐŚƚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ͘�/ŶǀĞŶƚŽƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�
ŚƵď�ŝŶ��ƵƐŚŝŶŐ͕�KŬůĂŚŽŵĂ͕�ƐůŝĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŶĐĞ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ďƵůůŝƐŚ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Žŝů�ƉƌŝĐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŵŽǀĞƐ�ĂƌĞ�͞Ăůů�ŵĂĐƌŽ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕͟�ƐĂŝĚ ZŽď�dŚƵŵŵĞů͕�Ă�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�dŽƌƚŽŝƐĞ��ĂƉŝƚĂů��ĚǀŝƐŽƌƐ�
;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƉƐŝĚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��
ϴϯ͘Ϭϱ�ĨƌĂĐƚĂů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ͘�tĞ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϴϭ͘ϵϰ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞ�ĚƌŽƉ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ŝƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϴϰ͘ϱϮ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� 

 

 

 

 


