
 

 

 

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�ŽƌĞ 

tŽƌůĚ�EŽ͘�Ϯ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ sĂůĞ�^� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ďŝŐŐĞƌ-ƚŚĂŶ-ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ůĂƐƚ�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƐƚĞĞůŵĂŬŝŶŐ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ͘�dŚĞ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŵŝŶŝŶŐ�ŐŝĂŶƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƟŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ƉŽƐƟŶŐ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ŝŶ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŌĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƌŝǌĞĚ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ŽůĚĞƐƚ�ŵŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ͘�WƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵůů-ǇĞĂƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ďƵŵƉĞƌ�ŚĂƵů�ŵĂǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂĚǁŝŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�ŽƌĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐůŽǁͲ
ĚŽǁŶ�ŝŶ��ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďƵǇĞƌ͘�WƌŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĂůůŝĞĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ƐŝŶĐĞ�ŵŝĚ-�ƵŐƵƐƚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂŶĂůǇƐƚƐ�ƚŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�
Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ϮϬϮϰ͘�^Ɵůů͕�ƚŽƉ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ ZŝŽ�dŝŶƚŽ�'ƌŽƵƉ ƐĞĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƐƟŵƵůƵƐ�ĨƵĞůŝŶŐ�Ă�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�;�ůŽŽŵďĞƌŐͿ͘�
dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďĞĂƌŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ��D��ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉŝǀŽƚ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�D��ŽŶ�
ƚŚĞ�Z^/�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ͕�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�dŚĞ�DĂƌĐŚ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽůĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�h^��ϭ͘ϱϬ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�Ăƚ�h^��ϭϯϭ͘ϲϱ͘�tŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϮϬϬ-ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ǁŚŝůƐƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞĂŬ͕�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘� 

h^�,Z��DĂƌ�Ϯϰ 

h^�,Z��DĂƌ�Ϯϰ�ϯϬͬϬϭͬϮϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϰͬϬϭͬ&/^-h^-,Z�-dĞĐŚŶŝĐĂů-ϯϬ-Ϭϭ-Ϯϰ͘ƉĚĨ 

dƵƌŬŝƐŚ�^ĐƌĂƉ�&Ğď�Ϯϰ�ϯϬͬϬϭͬϮϰ 

dƵƌŬŝƐŚ�^ĐƌĂƉ�&Ğď�Ϯϰ�ϯϬͬϬϭͬϮϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϰͬϬϭͬ&/^-dƵƌŬŝƐŚ-^ĐƌĂƉ-ϴϬ-ϮϬ-dĞĐŚŶŝĐĂů-ϯϬ-Ϭϭ-
Ϯϰ͘ƉĚĨ 

�ŽƉƉĞƌ 

tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁĞĂŬ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ��ůůŝŽƩ�ǁĂǀĞ�
ĐǇĐůĞ�ǁĂƐ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ă�ǁĂǀĞ�ϯ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ͘�dŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ďƵǇƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϲϬϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞŽƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƵƉƐŝĚĞ�
ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�h^��ϴ͕ϲϵϬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁĂǀĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚŝŐŚ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͘�EŽƚ�Ă�
ƐĞůů�ƐŝŐŶĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘��ƵůůŝƐŚ�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ͘� 

�ĂƉĞƐŝǌĞ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�h^��ϭ͕ϮϬϳ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϱ͕ϭϯϬ͘�tĞ�ŚĂĚ�ďĞĂƌŝƐŚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Ğď�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǇĞƐͲ
ƚĞƌĚĂǇ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϱϱ-ƉĞƌŝŽĚ��D�͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŚĞůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϲϰϰ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϲϮϱ�ŚŝŐŚĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕Ϭϳϱ͘�tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ϱϱ-ƉĞƌŝŽĚ��D��;h^��ϭϯ͕ϰϬϲͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�
ƉŝǀŽƚ�ůĞǀĞů�;h^��ϭϯ͕ϲϬϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝĞƌĐŝŶŐ�ůŝŶĞ�ƉĂƩĞƌŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĐĂŶĚůĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�Ă�ďƵǇ�ƐŝŐŶĂů͕�
ŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐůŽƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ϱϱ-ƉĞƌŝŽĚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�ƉŝǀŽƚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞŶ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�
ůĞǀĞůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǌŽŶĞ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŐĂŝŶƐ�
ĨĂŝƌůǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�h^��ϭϯ͕ϰϬϲ�–�h^��ϭϯ͕ϲϬϴ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘� 

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

�ĂƉĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϮϰϱϬ ϭϯϬϳϱ ϱ͘Ϭй  Wŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϯϭϱϬ ϭϮϱϱϬ -ϰ͘ϲй 
�ĂƉĞ�YϮ�Ϯϰ ϭϵϰϱϬ ϮϬϱϬϬ ϱ͘ϰй  Wŵǆ�YϮ�Ϯϰ ϭϱϲϬϬ ϭϱϯϳϱ -ϭ͘ϰй 
�ĂƉĞ��Ăů�Ϯϱ ϭϳϱϱϬ ϭϳϴϬϬ ϭ͘ϰй  Wŵǆ��Ăů�Ϯϱ ϭϮϱϮϱ ϭϮϱϬϬ -Ϭ͘Ϯй 

         

  
WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ й��ŚĂŶŐĞ    

WƌĞǀŝŽƵƐ�
�ůŽƐĞ� 

�ƵƌƌĞŶƚ�
�ůŽƐĞ 

й�
�ŚĂŶŐĞ 

^ŵǆ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ ϭϮϰϬϬ ϭϮϮϱϬ -ϭ͘Ϯй  �ƌĞŶƚ ϴϮ͘ϰϲ ϴϯ͘ϬϮ Ϭ͘ϳй 
^ŵǆ�YϮ�Ϯϰ� ϭϰϵϳϱ ϭϰϴϱϬ -Ϭ͘ϴй  td/ ϳϲ͘ϵϴ ϳϳ͘ϵϰ ϭ͘Ϯй 
^ŵǆ��Ăů�Ϯϱ ϭϮϰϮϱ ϭϮϯϳϱ -Ϭ͘ϰй  /ƌŽŶ�ŽƌĞ ϭϯϱ͘ϲ ϭϯϯ͘ϭϱ -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 

,ĂǀŝŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�h^��ϰϱϬ�ůŽǁĞƌ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�h^��ϭϯ͕ϯϴϵ͘�dŚĞ�&Ğď�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϰͬϬϭ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ůŽǁĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�dŽĚĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�h^��ϲϬϬ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϮ͕ϱϱϬ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͘�WĂŶĂŵĂǆ�dĞĐŚŶŝĐĂů�ZĞƉŽƌƚ�ϯϬͬϬϭͬϮϰ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĮƐĂƉƉ͘ĐŽŵͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϰͬϬϭͬ&/^-W�E�D�y-ϰ-W�'�-d��,E/��>-Z�WKZd-ϯϬ-Ϭϭ-Ϯϰ͘ƉĚĨ� 

 

^ƵƉƌĂŵĂǆ 

dŚĞ�ŝŶĚĞǆ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�h^��ϰϱ�ůŽǁĞƌ�Ăƚ�h^��ϭϭ͕ϲϲϲ�ƚŽĚĂǇ͘�tĞ�ŶŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ϮϬϬ-ƉĞƌŝŽĚ�D��;h^��ϭϮ͕ϮϱϰͿ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h^��ϭϭ͕ϱϬϲ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĐůŽƐĞĚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ŵĂƌŬĞƚ�
ƐĞůůĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�;h^��ϭϮ͕ϮϱϬͿ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă��Žũŝ�ĐƌŽƐƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ�ŝŶĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƵƟŽƵƐ�ŽƉĞŶ͘� 

 

Kŝů 

dĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ďƵůůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ƚŚĞ�D��ŽŶ�ƚŚĞ�Z^/�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ǁĂƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Z^/�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϲͬϬϭ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��K/�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŵŽǀĞƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ-ƚĞƌŵ͘�dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ŽĨ�h^��ϴϭ͘ϯϰ�ďĞĨŽƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ďŝĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ƉŝǀŽƚ�ůĞǀĞů�;h^��ϴϭ͘ϳϳͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚƌĂĚŝŶŐ�Ăƚ�h^��ϴϯ͘Ϭϴ�ĂƐ�ŽĨ�
ϭϲ͘ϱϬ�'Dd͘�KŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ƚƌĂĚĞ�ĂďŽǀĞ�h^��ϴϰ͘ϴϬ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌĂĚĂǇ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Z^/͘�EŽƚ�Ă�ƐĞůů�ƐŝŐŶĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚƵŵ�ƐůŽǁĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝͲ
ƚŽƌĞĚ͘� 

 


