
/Ɛ�ŝƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƌĞ͍ 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ũƵƐƚ� ŐŽƚ� Ă� ůŝƩůĞ�
ŵŽƌĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ǁŝŐŐůĞ� ƌŽŽŵ͘� dŚĞ� /ŶƚĞƌŶĂů�
ZĞǀĞŶƵĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�;/Z^Ϳ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŶĞǁ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘ 

^ƚĂǇŝŶŐ�ƉƵƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ĂƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/ŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂů� ZĞƟƌĞŵĞŶƚ� �ĐĐŽƵŶƚƐ� ;/Z�ƐͿ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ůŝŵŝƚ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� Ăƚ� Ψϲ͕ϬϬϬ͘� dŚĞ� ĐĂƚĐŚ-ƵƉ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� /Z�Ɛ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
Ψϭ͕ϬϬϬ�ĂƐ�ǁĞůů͘ϭ 

&Žƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�ϰϬϭ
;ŬͿ͕� ϰϬϯ;ďͿ͕� ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐͿ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶ�ůŝŵŝƚ�ƌŝƐĞƐ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ΨϮϬ͕ϱϬϬ͘��ĂƚĐŚ-ƵƉ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�Ψϲ͕ϱϬϬ͘ϭ 

�ůŝŐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ZŽƚŚ� /Z�� ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕� ĂƐ�ǁĞůů͘�dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŵƉĞĚ�ƵƉ�
ƚŽ� ΨϭϮϵ͕ϬϬϬ� ƚŽ� Ψϭϰϰ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ� ƐŝŶŐůĞ� ĮůĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ĂŶĚ�ΨϮϬϰ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ΨϮϭϰ͕ϬϬϬ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ĮůŝŶŐ� ũŽŝŶƚůǇ�ĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ĐŽƵƉůĞƐ͘ϭ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�^/DW>��/Z��WůĂŶƐ�
;^/DW>��ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƌŽŶǇŵ�ĨŽƌ�^ĂǀŝŶŐƐ�/ŶĐĞŶƟǀĞ�
DĂƚĐŚ�WůĂŶ� ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐͿ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐƌĞĂƐͲ
ĞƐ�ĨƌŽŵ�Ψϭϯ͕ϱϬϬ�ƚŽ�Ψϭϰ͕ϬϬϬ͘ϭ 

KŶĐĞ� ǇŽƵ� ƌĞĂĐŚ� ĂŐĞ� ϳϮ͕� ǇŽƵ� ŵƵƐƚ� ďĞŐŝŶ�
ƚĂŬŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ� Ă� dƌĂĚŝƟŽŶĂů� /ŶĚŝǀŝĚƵĂů� ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�
�ĐĐŽƵŶƚ� ;/Z�Ϳ� Žƌ� ^ĂǀŝŶŐƐ� /ŶĐĞŶƟǀĞ� DĂƚĐŚ�

WůĂŶ�ĨŽƌ��ŵƉůŽǇĞĞƐ�/Z��ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐͲ
ĞƐ͘� tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ� ĨƌŽŵ� dƌĂĚŝƟŽŶĂů� /Z�Ɛ� ĂƌĞ�
ƚĂǆĞĚ� ĂƐ� ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚĂŬĞŶ� ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĂŐĞ�ϱϵЪ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ϭϬй�ĨĞĚͲ
ĞƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�ƉĞŶĂůƚǇ͘� 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ĂŐĞ�ϳϮ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ŵŝŶŝŵƵŵ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĨƌŽŵ�
ǇŽƵƌ� ϰϬϭ;ŬͿ͕� ϰϬϯ;ďͿ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞĮŶĞĚ-
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
tŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ϰϬϭ;ŬͿ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĚĞͲ
ĮŶĞĚ-ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ� ƉůĂŶƐ� ĂƌĞ� ƚĂǆĞĚ� ĂƐ� ŽƌĚŝͲ
ŶĂƌǇ� ŝŶĐŽŵĞ� ĂŶĚ͕� ŝĨ� ƚĂŬĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� ĂŐĞ� ϱϵЪ͕�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ϭϬй�ĨĞĚĞƌĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ƚĂǆ�
ƉĞŶĂůƚǇ͘� 

dŽ�ƋƵĂůŝĨǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĂǆ-ĨƌĞĞ� ĂŶĚ�ƉĞŶĂůƚǇ-ĨƌĞĞ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ŽĨ� ĞĂƌŶŝŶŐƐ͕� ZŽƚŚ� /Z�� ĚŝƐƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ŵĞĞƚ�Ă�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƌĞƋƵŝƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƌ�ĂŌĞƌ�ĂŐĞ�ϱϵЪ͘�dĂǆ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ƉĞŶĂůƚǇ-ĨƌĞĞ� ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ�
ƵŶĚĞƌ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŽƚŚĞƌ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŽǁŶĞƌΖƐ� ĚĞĂƚŚ͘� dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ZŽƚŚ� /Z��
ŽǁŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ŵŝŶŝͲ
ŵƵŵ�ĂŶŶƵĂů�
ǁŝƚŚĚƌĂǁͲ
ĂůƐ͘ 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ �͘�E��͘ĐŽŵ �͕
EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ �͕ϮϬϮϭ� 

50'V�*HW�D�6PDOO�5HSULHYH� 

�����&RQWULEXWLRQ�/LPLWV 

ϮϬϮϮ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�/Z^�ŚĂƐ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂĐƚƵĂƌŝĂů�Žƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ�ƚĂďůĞƐ͘�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĂŬĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁĂůƐ�;ZD�Ϳ�ĨƌŽŵ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ĐĂůĐƵͲ
ůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ZD�͘�hƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ƚĂďůĞƐ� ŝƐ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ƐŝŵƉůĞ͕�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘� 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŵǇ�ZD�͍�tĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ďǇ�ĚŝͲ
ǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ-ĞŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�/Z^�ĐĂůůƐ�Ă�͞ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ� ĨĂĐƚŽƌ͘͟� dŚĞ� ŶĞǁĞƐƚ� ƚĂďůĞƐ� ĂƐƐƵŵĞ� ǁĞ͛ůů� ůŝǀĞ� ůŽŶŐĞƌ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĂǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ͘ 

tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͍�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁŝƚŚͲ
ĚƌĂǁ�Ăůů�ĂƐƐĞƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͘�dŚĞ�^ĞĐƵƌĞ��Đƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�͞ƐƚƌĞƚĐŚ͟�ǇŽƵƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽǁŶͲ
Ğƌ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�Žƌ�ůĂƚĞƌ͘ 

tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ZD��ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ͘�� 
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ŽŶĞ�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ϵϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͘�
dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚ� ŽĨ� Ă� ϮϬ-� Žƌ� ϯϬ-ǇĞĂƌ� ƌĞͲ
ƟƌĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕� ǇĞƚ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƟůů� Ă� ůŝŶŐĞƌŝŶŐ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƐͲ
ƐƵŵƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚƐ� ŵŝŐŚƚ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ďƌŝĞĨ� ŽŶĞƐ� ŽĨ�
ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘Ϯ    

ϰͿ� tŝƚŚĚƌĂǁŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͗� zŽƵ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�͞ϰй� ƌƵůĞ͕͟�Ă�ŐƵŝĚĞͲ
ůŝŶĞ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ŽƵƚ�
ŽŶůǇ�ĂďŽƵƚ�ϰй�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐĂǀͲ
ŝŶŐƐ� ĂŶŶƵĂůůǇ͘� ^ŽŵĞ� ƌĞƟƌĞĞƐ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ĂďŝĚĞ�ďǇ�ŝƚ͘    

^Ž͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ϳй�Žƌ�ϴй�
Ă� ǇĞĂƌ͍� /Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ͕�ƉĞŽƉůĞ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝƚ�ƵƉ͖�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ŶĞǁ�ǀĞŶͲ
ƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŝŶĐůŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ůĂǀŝƐŚůǇ͘           

ϱͿ� dĂůŬŝŶŐ� �ďŽƵƚ� dĂǆĞƐ͗� /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă�
ŐŽŽĚ� ŝĚĞĂ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďŽƚŚ� ƚĂǆĂďůĞ� ĂŶĚ�
ƚĂǆ-ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ŝŶ� ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ͘� �ƐƐƵŵŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ǁŝůů�
ďĞ� ůŽŶŐ͕� ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĂƐƐŝŐŶ� ƚŚŝƐ�
Žƌ� ƚŚĂƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝƚƐ� ͞ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĚŽŵĂŝŶ͘͟� tŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞĂŶ͍� /ƚ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ƚĂǆĂďůĞ� Žƌ� ƚĂǆ-ĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĨŽƌ� ŝƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƵƌƐƵĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĂŌĞƌ-ƚĂǆ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͘    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3$*(��� 

5HWLUHPHQW�3UHSDUDWLRQ�0LVWDNHV 

7KLV�PDWHULDO�ZDV�SUHSDUHG�E\�0DUNHWLQJ3UR��,QF���DQG�GRHV�QRW�QHFHVVDULO\�UHSUHVHQW�WKH�YLHZV�RI�WKH�SUHVHQWLQJ�SDUW\��QRU�WKHLU�DIILOLDWHV��7KLV�LQIRUPDWLRQ�KDV�EHHQ�GHULYHG�
IURP�VRXUFHV�EHOLHYHG�WR�EH�DFFXUDWH��3OHDVH�QRWH�-�LQYHVWLQJ�LQYROYHV�ULVN��DQG�SDVW�SHUIRUPDQFH�LV�QR�JXDUDQWHH�RI�IXWXUH�UHVXOWV��7KH�SXEOLVKHU�LV�QRW�HQJDJHG�LQ�UHQGHULQJ�
OHJDO��DFFRXQWLQJ�RU�RWKHU�SURIHVVLRQDO�VHUYLFHV��,I�DVVLVWDQFH�LV�QHHGHG��WKH�UHDGHU�LV�DGYLVHG�WR�HQJDJH�WKH�VHUYLFHV�RI�D�FRPSHWHQW�SURIHVVLRQDO��7KLV�LQIRUPDWLRQ�VKRXOG�QRW�
EH�FRQVWUXHG�DV�LQYHVWPHQW��WD[�RU�OHJDO�DGYLFH�DQG�PD\�QRW�EH�UHOLHG�RQ�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�DYRLGLQJ�DQ\�)HGHUDO�WD[�SHQDOW\��7KLV�LV�QHLWKHU�D�VROLFLWDWLRQ�QRU�UHFRPPHQGDWLRQ�
WR�SXUFKDVH�RU�VHOO�DQ\�LQYHVWPHQW�RU�LQVXUDQFH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��DQG�VKRXOG�QRW�EH�UHOLHG�XSRQ�DV�VXFK��$OO�LQGLFHV�DUH�XQPDQDJHG�DQG�DUH�QRW�LOOXVWUDWLYH�RI�DQ\�SDUWLFXODU�
LQYHVWPHQW� 

ϲͿ� ZĞƟƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĚĞďƚƐ͗� ^ŽŵĞ� ĮŶĚ� ŝƚ�
ŚĂƌĚĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ;Žƌ� ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞͿ�
ǁĞĂůƚŚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�
ŽĨ�ŝƚ�ƚŽ�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ͘       

ϳͿ� WƵƫŶŐ� ĐŽůůĞŐĞ� ĐŽƐƚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ�ĐŽƐƚƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�͞ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ͟�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĨŽƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�
͞ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ůŽĂŶƐ͘͟�zŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ� ǁŚŽůĞ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ůŝǀĞƐ� ĂŚĞĂĚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ͘        

ϴͿ�ZĞƟƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ͗ ��ǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĞǁ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͖�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌĂƚĞͲ
ŐǇ�ĐĂŶ� ůĞĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘   

dŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ƌĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ� ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘� tŚǇ� ŶŽƚ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ� ƚŚĞŵ͍� dĂŬĞ� Ă� ůŝƩůĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƌĞͲ
ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐǇ͘� 

tĞ� ĂƌĞ� ŚĞƌĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǇŽƵ� ǁŝƚŚ� ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� Žƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ǇŽƵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�� 
�ŝƚĂƟŽŶƐ 

ϭ͘�&ŽƌďĞƐ͘ĐŽŵ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϮϭ 
Ϯ͘�^^�͘ŐŽǀ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϮ 

 

 

 

   

tŚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͍ 

DƵĐŚ� ŝƐ� ŽƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ĮͲ
ŶĂŶĐŝĂů� ŵŝƐƚĂŬĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉůĂŐƵĞ� ƐƚĂƌƚ-ƵƉƐ͕�
ĨĂŵŝůǇ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕� ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘� �ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ďůƵŶĚĞƌƐ͕�
ƐŽŵĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŵŝƐƐƚĞƉƐ� ƉůĂŐƵĞ�
ƌĞƟƌĞĞƐ͘      

�ĂůůŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ͞ŵŝƐƚĂŬĞƐ͟� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ďŝƚ�
ŚĂƌƐŚ͕� ĂƐ� ŶŽƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĞƌͲ
ƌŽƌƐ� ŝŶ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͘� zĞƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ƌĞͲ
ƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĨĂƚĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘     

ϭͿ�dŝŵŝŶŐ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ͗��Ɛ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵͲ
ƌŝƚǇ� ďĞŶĞĮƚƐ� ƌŝƐĞ� ĂďŽƵƚ� ϴй� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ǇŽƵ�ĚĞůĂǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǁĂŝƟŶŐ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� ŝŶĐŽŵĞ͘�
&ŝůŝŶŐ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ� ďĞŶĞĮƚƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ǇŽƵ� ƌĞĂĐŚ� ^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ͛Ɛ� &Ƶůů� ZĞƟƌĞͲ
ŵĞŶƚ��ŐĞ�;&Z�Ϳ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞͲ
ůǇ�ƐŵĂůůĞƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘ϭ         

ϮͿ�DĂŶĂŐŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ďŝůůƐ͗�DĞĚŝĐĂƌĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�hŶůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�
ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬƐ͕�ǇŽƵ�
ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ�
ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů͕�ĂŶĚ�ǀŝƐŝŽŶ͘    

ϯͿ�hŶĚĞƌĞƐƟŵĂƟŶŐ� ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͗��ĐƚƵĂƌŝĞƐ�
Ăƚ� ƚŚĞ� ^ŽĐŝĂů� ^ĞĐƵƌŝƚǇ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ϲϱ
-ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ƚŽ�ĂŐĞ�ϵϬ͕�ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�


