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(XURSHDQ�&ORVH 

&ƌĞŝŐŚƚ�/ŶǀĞƐƚŽƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ϮϬϮϮ͘ 

 

^ŽƵƌĐĞ�&/^ͬ�ůŽŽŵďĞƌŐ /ƌŽŶ�ŽƌĞ 

sĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŝĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��D��ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^��ϭϭϮ͘ϭϴ�&ŝďŽͲ
ŶĂĐĐŝ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�tŝƚŚ�ŶŽ�ŶĞǁƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƉĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ďĞĂƌŝƐŚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Z^/�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�Ăƚ�
ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘ 

 

�ŽƉƉĞƌ 

tĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ďĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭ-�ĂŶĚ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĐŚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
ƟŵĞĨƌĂŵĞ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�ĐǇĐůĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϭϴϲ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�
h^��ϴ͕Ϯϭϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϰ-ŚŽƵƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĨĂŝůŝŶŐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ϭ-ŚŽƵƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘�tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ǀŝĞǁ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘� 

 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϴϯϬ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϬ͕ϲϵϯ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƐŽůĚ�ůŽǁĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ďŝĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϱ͕ϴϰϮ�ůĞǀĞů͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϳϱ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϲ͕ϯϳϱ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�
ƚŚĞ�h^��ϰ-ŚŽƵƌ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĐĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌĂĚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϲ͕ϳϱϬ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ĨĂŝůƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�h^��ϭϳ͕ϳϬϬ�ĨƌĂĐƚĂů�ŚŝŐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘ 

 

WĂŶĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϭϱϬ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕Ϭϲϵ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌŝĐĞ�ŝƐ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵǇƐŝĚĞ͘�
KĐƚŽďĞƌ�ďŝĚƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƐŽŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐůŝƉƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƐƵď�h^��ϭϰ͕ϬϬϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĂŵĂǆ�
ĂŶĚ��ĂƉƐŝǌĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƵƉ�ƚŽ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇƐ�ŚŝŐŚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϳϱ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��
ϭϰ͕ϯϬϬ͘�dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵůůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƉƐŝĚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϱϭϱ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘ 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�h^��Ϯϱϰ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϴ͕ϴϳϬ͘�dŚĞ�^ƵƉƌĂŵĂǆ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�h^��ϯϱϬ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϰ͕ϱϳϱ͘�tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ďƵůů�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǁĞƌ�ƟŵĞĨƌĂŵĞ�ǁĂǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘� 

 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϲϰϱϬ ϭϲϯϳϱ -Ϭ͘ϱй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϰϯϳϱ ϭϰϯϬϬ -Ϭ͘ϱй 
�ĂƉĞ�Yϰ�Ϯϯ ϭϲϰϬϬ ϭϲϰϳϱ Ϭ͘ϱй  Wŵǆ�Yϰ�Ϯϯ ϭϯϱϮϱ ϭϯϳϮϱ ϭ͘ϱй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϰ ϭϰϮϱϬ ϭϰϮϮϱ -Ϭ͘Ϯй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϭϴϱϬ ϭϭϴϱϬ Ϭ͘Ϭй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϰϮϮϱ ϭϰϱϳϱ Ϯ͘ϱй  �ƌĞŶƚ ϴϵ͘ϳϲ ϵϬ͘ϳϲ ϭ͘ϭй 
^ŵǆ�Yϰ�Ϯϯ ϭϯϮϯϳ͘ϱ ϭϯϲϱϬ ϯ͘ϭй  td/ ϴϲ͘ϳϳ ϴϳ͘ϲϯ ϭ͘Ϭй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϰ ϭϭϱϱϬ ϭϭϲϱϬ Ϭ͘ϵй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϭϯ͘ϴϱ ϭϭϯ͘Ϯϱ -Ϭ͘ϱй 



 

 

 

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 

 

Kŝů 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
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