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���� 

 



Ϯ 

 

 �ĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϲϲϮ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŝƐ���������������� 

ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��Ăƚ�ϴ͘ϬϬĂŵ� 

�ĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�^ĂŝĚ����������� 

�ƵĐŚĂƌŝƐƚ��� 

�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͗����^ĂŝĚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ���ĚĚƌĞƐƐ� 

��ϳƚŚ͗ d,/Z��^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

ϭϰƚŚ͗ ^���^hE��zͬ&KhZd,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁ�dƌĂǀĞůůĞƌƐ 

ϲ͘ϯϬƉŵ ^ƵŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ 

ϮϭƐƚ͗ &/&d,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 

ϲ͘ϯϬƉŵ ^ƵŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ 

ϮϴƚŚ͗ ^/yd,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

:256+,3 
,1 
-8/< 

  

&hE�Z�> 

:ŝůů��ƐƐĞǆ � ;ϴϮͿ  �ŽŶ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ� 

 

$�FRPSOLPHQW�LV�YHUEDO�VXQVKLQH��-�5REHUW�2UEHQ 



ϯ 

�ĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϲϲϮ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŝƐ�����������������
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��Ăƚ�ϴ͘ϬϬĂŵ� 

�ĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�^ĂŝĚ�����������
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ���� 

�ǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͗����^ĂŝĚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ���
�ĚĚƌĞƐƐ������� 

ϰƚŚ͗ ^�s�Ed,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

ϭϭƚŚ͗ �/',d,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

ϲ͘ϯϬƉŵ ^ƵŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

ϭϴƚŚ͗ E/Ed,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

ϮϱƚŚ͗ d�Ed,�^hE��z��&d�Z�dZ/E/dz 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

:256+,3 
,1 
$8*867 

 



ϰ 

 

 

,W·V�DOO�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ� 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�/�ŶŽƚŝĐĞ�ƚŚĂƚ�/�Ɛƚŝůů�ŚĂǀĞ�ƉĂŝŶƚ�ŽŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ͊�
^Ƶ� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚŽƵƌ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ǀŝĐĂƌĂŐĞ� ĚĞĐŽƌĂƚŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�
ŵŽǀĞ͘� ��Ƶƚ� ͘� ͘� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵŶŶĞů� ;ĂŶĚ�
ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ă� ƚƌĂŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�–� /�ŚŽƉĞ͊Ϳ͘� �WƌĞƉĂƌ-
ĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ĚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ƉƌĞͲ

ƉĂƌŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ŚŽŵĞ͕� ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ� ĂŶ� ĞǀĞŶƚ� Žƌ� ĞǀĞŶ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ� ƐŝŵƉůĞ� ůŝŬĞ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� Ă� ŵĞĂů͘� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ďĞĞŶ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ^Ƶ� ĂŶĚ� /�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚ� ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌ͘�WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�Ă�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�
ƚŝŵĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĚĂƵŶƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŶŐ͘��ƵƌŝŶŐ��ĚǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐŚŝůĚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ�ŝŶ�>ĞŶƚ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͘�/�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ǁĂŝƚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨƌƵŝƚĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽŶ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
,ŝƐ�ĐĂůů�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘� 

tĞ� ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ďĞŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͕� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ��������
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ďŝŐ͕� ĂŵĂǌŝŶŐ� 'ŽĚ�ǁĞ� ĨŽůůŽǁ͘� � /Ŷ�ŵǇ�
ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ŽǀĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ�ǁĞĞŬƐ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚƌĂǁŶ� ƚŽ� WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ� ϰ͘ϲ͖� ͚� �Ž� ŶŽƚ� ďĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂŶŬƐ-
ŐŝǀŝŶŐ� ůĞƚ� ǇŽƵƌ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ďĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� 'ŽĚ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞĂĐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ�ǁŝůů� ŐƵĂƌĚ� ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ͛͘� � 'ŽĚ� ŚĂƐ� ĐĂůůĞĚ� Ăůů� ŽĨ� ƵƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞǆƚ� ƐƚĂŐĞ͘� tĞ� ǁŝůů� ĨĞĞů�������
ĞǆĐŝƚĞĚ͕� ũŽǇĨƵů͕� ŚŽƉĞĨƵů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� Ă� ůŝƚƚůĞ� ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƚŽŽ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞƌĞ� 'ŽĚ�
ĐĂůůƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ�,Ğ�ĂůƐŽ�ĞƋƵŝƉƐ͘� >Ğƚ�ƵƐ� ĐŽŶƚŝŶƵĞ� ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�Ăůů�,Ğ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů͘���������������������������������������������������������
tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�������� 

�ZĞǀĞƌĞŶĚ��ƌĂŝŐ͘ 

 W^����ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�^Ƶ�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 



ϱ 

 681'$<���WK�-81(–�2XU�ODVW�6XQGD\�LQ�,QWHUUHJQXP� 

 

�Ɛ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ZĞĐ͘��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�
�ĂƉƌŽŶ�ĂŶĚ�ZĞǀ͘�DĂƌǇ��ƌĂŵĞƌŝ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ŽǀĞƌ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ  ͘

�ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ��ďǇ�ŽƵƌ�ZĞĂĚĞƌƐ͕�^ĂƌĂŚ��ƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�:ĂŶ�tĂůŬĞƌ͕�
ĂŶĚ� ZĞǀ͘� :ŽĂŶ�tŚǇŵĂŶ͕� ƐƚĞƉƉĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉůĂƚĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ��
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘��KƵƌ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�
ǁĂƐ�ŵŝŶŝŵĂů͘ 

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ƚŚĞ�W���ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�
ƐŚŽƵůĚ� �ďĞ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� ��ĂǀŝĚ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ͕�DĂƌǇ�
ĂŶĚ�:ĂŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉƌĞƐĞŶͲ
ƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�Ăůů�Ăƚ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁΖƐ͘�^ĂƌĂŚ�
ĂŶĚ�:ŽĂŶ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ďƵƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŝƌƐ�ůĂƚĞƌ͘ 

dŚĞŶ͕� ŝŶ�ŐŽŽĚ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ� ŝŶ�Ă�͞ůŝƩůĞ�
ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĂƌƚǇ͘͟ 

'DYLG�0LOOLQJWRQ� 



ϲ 

/ƚ�ǁĂƐ� ŐŽŽĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƵƉ� ĨŽƌ� ŽƵƌ�DŽŶƚŚůǇ�
ŵĞĞƚŝŶŐ� ŽŶ� Ă� ƌĞĂůůǇ� ĚŝƐŵĂů� :ƵŶĞ� ĂĨƚĞƌͲ
ŶŽŽŶ͘ 

tĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ůĞĚ�ďǇ��ƵĚƌĞǇ��ĚǁĂƌĚƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�tĞůůĞƐďŽƵƌŶĞ��ĞĂŶĞƌǇ�>ƵŶĐŚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�KƵƚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ƚŽ�tŝŶĐŚĐŽŵďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϯƚŚ��ƵŐƵƐƚ͘ 

�ƵĚƌĞǇ� ŐĂǀĞ�Ă� ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ŚĞƌ� ƌĞĐĞŶƚ� ǀŝƐŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ��ŽĨĨĞĞ� dŽƚƐ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� Ăƚ��ŽǀĞŶƚƌǇ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă� ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Žƌ� ƚǁŽ�ĂŐŽ͘  � ^ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ � ŐŽŝŶŐ�ŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� -� ŽĨƚĞŶ� ǀĞƌǇ� ǇŽƵŶŐ�ŵŽƚŚĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ůŝƚƚůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĨĂŵŝůǇ�ďĂĐŬŝŶŐ͘  �tĞ�ĂƌĞ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŬŶŝƚƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ͕�ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ĞƚĐ͘�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘  �/Ŷ�
ĨĂĐƚ�WĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌĐĞů͘ 

dŚĞ� ZĞǀ͘� �ĂŶŽŶ� �ĂǀŝĚ� �ĂƉƌŽŶ͕� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� ^ŚŽƚƚĞƌǇ� D͘h͕͘� ĂŶĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƌŽůĞ� ĂƐ�
ƚŚĞ ͞WƵĨĨŝŶŐ�WĂƌƐŽŶ͟�ƚŚĞŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĞĂŵ�ƌĂŝůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�/Ŷ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�
^ƚĞĂŵ�ZĂŝůǁĂǇ͘ 

dŚŝƐ�ŶŽǁ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ǀŝĂ�,ĂǇůĞƐ��ďďĞǇ͕�dŽĚĚŝŶŐƚŽŶ͕�tŝŶĐŚĐŽŵďĞ�
ĂŶĚ� 'ŽƚŚĞƌŝŶŐƚŽŶ� ƚŽ� �ŚĞůƚĞŶŚĂŵ� ZĂĐĞ� �ŽƵƌƐĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� �ŽƚƐǁŽůĚ�
�ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘ �dŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ �ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ůŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϳ� ƉĂŝĚ� ƐƚĂĨĨ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŝƐ� ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϵϱϬ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘ � dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ�
ϭϰϰ͕ϬϬϬ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĂŝŶ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ 

dŚĞƌĞ� ĚŽĞƐ� ƐĞĞŵ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĂĨĨŝŶŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂŵ�ĞŶŐŝŶĞƐ�-�dŚŽŵĂƐ�ƚŚĞ�dĂŶŬ��ŶŐŝŶĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘ 

�ĂǀŝĚ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ� ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶũŽǇŵĞŶƚ�ŚĞ�ŐĞƚƐ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ͘ 

'ǁĞŶĚĂ�ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ƵŐƵƐƚ�
ŽƵƚŝŶŐ͘�������KƵƌ�ƵƐƵĂů�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŶŐ�ĂŶĚ��ƵǇ�^ƚĂůů�ĚŝĚ�ǁĞůů͘ 

EĞǆƚ�DŽŶƚŚ� -� ϵƚŚ� :ƵůǇ� -� dĂůŬ� ŽŶ ͞>ŝŶĚŝƐĨĂƌŶĞ͟� ďǇ� :ĂĐŬŝĞ� �ĂŶŝĞůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞǀ͘� :ŽĂŶ�
tŚǇŵĂŶ͘����Ϯ�Ɖ͘ŵ͘�ĂƐ�ƵƐƵĂů�-�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

 'DSKQH�-RQHV 

  

  



ϳ 

56&0�0XVLF�6XQGD\����� 
KŶ� ^ƵŶĚĂǇ� :ƵŶĞ� ϭϲƚŚ� Ăƚ� ϭϬĂŵ� ǁĞ� ŚĂĚ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� Z^�D� DƵƐŝĐ����������
^ƵŶĚĂǇ�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŶĂƚŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
Z^�D͕�ǁŚŽƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ŚĂƐ�ƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘ 

  

dŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ƌĞĂůůǇ� ĞŶũŽǇ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ĞǆƚƌĂ� ŵƵƐŝĐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�dƌŝŶŝƚǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĨĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂƚĞ͕�ƐŽ�
ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞŵĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ͘ 

  

��ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶƚŚĞŵ͕�'ŽĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͕�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďǇ�
:ŽĂŶŶĂ�&ŽƌďĞƐ�>͛�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐĂŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƐĂŶŐ�ĂƐ�Ă�ŚǇŵŶ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�Ă� ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁŚĞŶ�DŝƌŝĂŵ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚͲ
ƚĞƌƐ�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ͘�KƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŝŶƚƌŽŝƚ�ǁĂƐ�^ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďǇ��ůĞĐ��ZŽǁůĞǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ďŝŐ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�tŝƚŚ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞ�ŽĨ�^ŝŶŐŝŶŐ�ďǇ�DĂƌƚŝŶ�^ŚĂǁ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>͛�ƐƚƌĂŶŐĞ͕�ǁĞ�ƐĂŶŐ�ĂŶ�/ŽŶĂ�ƉŝĞĐĞ͕�^ŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞ�'ůĂĚ͕�ĂŶĚ�DŽƌŶŝŶŐ�'ůŽƌǇ͕�^ƚĂƌůŝƚ�^ŬǇ�
ďǇ�'ĞŽĨĨ�tĞĂǀĞƌ͘�tĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĚĞƐĐĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ͘�>ĂƌƌǇ�ĂŶĚ�>ŝůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�>ŝůǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ� ůĞĂĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ŚĞĂƌƐŝŶŐ͘ 

  

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĂŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƌĞŵĂƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƐŝƚǇ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ�άϮϳϯ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů� ƚŽ��ĂǀŝĚ��ĂƉƌŽŶ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚĨƵů� ƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ůĞĂĚŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŬŝŶĚůǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ǁŝŶĞ�
ĂĨƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�EŝĐ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĨůŽƌĂů�ƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚ��ĞĐĞůŝĂ�ǁŝŶĚŽǁ͘ 

 5RVHPDU\�5REVRQ  

 



ϴ 

0LQL�3LOJULPDJH�WR�6W�
+HOHQ·V�&OLIIRUG�&KDPEHUV 
 
KƵƌ� ĮƌƐƚ� DŝŶŝ� WŝůŐƌŝŵĂŐĞ� ĨŽƌ�
ϮϬϭϵ� ǁĂƐ� ƚŽ� ^ƚ� ,ĞůĞŶ͛Ɛ� �ůŝīŽƌĚ�
�ŚĂŵďĞƌƐ͘� � �dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͘ 

 

^ƚ� ,ĞůĞŶ͛Ɛ� ŝƐ� Ă� ďĞĂƵƟĨƵů� ůŝƩůĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ǁŚĞƌĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ƚŽ�ƐƵŝƚ�
ŵŽƐƚ� ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� &ĂŵŝůǇ�

tŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͘ 

dŚĞ�ƚŽǁĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŽĨ�^ĂǆŽŶ�ǁŽƌŬ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�
ŶŽǁ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂŶƚ�
ĂŝĚŝŶŐ�ďŽĚŝĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ  ͘

/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�^ƚ�,ĞůĞŶƐ�͊͊͊͊ 

��ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ǀŝůůĂŐĞ͘ 

tĞ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�dŚĞ�EĞǁ�/ŶŶ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌǀĞƌǇ  ͘

&DUROH�7D\ORU 

�K��tZ/',d�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ� Ăůů� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ŐŽŽĚ� ǁŝƐŚĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌĨƵů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ� ĐĂƌĚƐ� ĂŶĚ� ŵƵĐŚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��ŚŝƐ�
ƌĞĐĞŶƚͬĐƵƌƌĞŶƚ�ŝůůŶĞƐƐ͘����Žď�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ� ďĞ� ŚŽŵĞ� ĂĨƚĞƌ� ϳ� ůŽŶŐ� � ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�
ǁĞĞŬƐ� ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘� � �,Ğ� ŝƐ� ƐůŽǁůǇ�ďƵƚ�

ƐƵƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŵĞŶĚ͘� � � � �ŽŶƚŝŶƵĞĚ� ƉƌĂǇĞƌĨƵů� � ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ďŽƚŚ� Śŝŵ� ĂŶĚ��
DĂƌŐĂƌĞƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘��������������������������������������������dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ĂŐĂŝŶ͘ 



ϵ 

6DFUHG�-RXUQH\� 

:ĞƐƵƐ� ƐĂǇƐ͗� ͞�ƌĞ�ǇŽƵ� ƚŝƌĞĚ͍�tŽƌŶ�ŽƵƚ͍��ƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ� ƌĞůŝŐŝŽŶ͍��ŽŵĞ� ƚŽ�ŵĞ͘�'Ğƚ�
ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ� ǇŽƵ͛ůů� ƌĞĐŽǀĞƌ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ͘� >ĞĂƌŶ� ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌĐĞĚ� ƌŚǇƚŚŵƐ�ŽĨ� ŐƌĂĐĞ͘�
<ĞĞƉ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚůǇ͘͟�Dƚ�ϭϭ͘Ϯϴ-ϯϬ͕�dŚĞ�
DĞƐƐĂŐĞ͘���tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�Ă�^ĂĐƌĞĚ�:ŽƵƌŶĞǇ͘���dŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĂƌƚ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚŝƌƐƚǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŝƐ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ͘���dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ��ǁŝůů�ďĞ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�ZĂĐŚĞů�^ĂƵŵ�ĂŶĚ�ZĞǀĚ�
:ŽĂŶ�tŚǇŵĂŶ͘� 

tĞ� ŝŶǀŝƚĞ� ǇŽƵ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ŝŶ� ƉƌĂĐƚŝƐŝŶŐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚŝŶŐ��������
ƐĂĐƌĞĚ� ƐƉĂĐĞ� ĨŽƌ� 'ŽĚ͘�tŚĞƌĞ͍� dŚĞ� sŝĐĂƌĂŐĞ͕� �ŚĂƌůĞĐŽƚĞ� �sϯϱ� ϵ�t͘� �tŚĞŶ͍� ϲ� ǆ�������������
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ϮϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϱƚŚ�Θ�ϭϵƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϮŶĚ͕�ϭϲƚŚ�Θ�ϯϬƚŚ�EŽǀĞŵͲ
ďĞƌ�-ϵ͘ϯϬĂŵ�ĐŽĨĨĞĞ͕�ϭϬ-ϭϮ�ƐĞƐƐŝŽŶ�KZ�ϲ�ǆ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ϮϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϬƚŚ�
Θ� ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕� ϳƚŚ�Θ� ϮϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Θ� ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ� -ϵ͘ϯϬĂŵ� ĐŽĨĨĞĞ͕� ϭϬĂŵ� -
ϭϮŶŽŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��� 

WĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĐŽƵƌƐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĐŽƵƌƐĞ͘��ŽƐƚ͍�άϲϬ�;�ƵƌƐĂƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ—ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ǀŝĐĂƌ͊Ϳ 

�&Žƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�Θ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ĨŽƌŵƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZĞǀĚ�ZĂĐŚĞů�^ĂƵŵ͗Ϭϳϴϭϱ�ϳϵϯϲϮϱ�Žƌ�
ƌĞǀƌĂĐŚĞůƐĂƵŵΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�������������� 

�ĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ϮϴƚŚ�:ƵůǇ͘ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨŽƌ�>ĞŶƚ�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ͕�ƐŽ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ϰϬ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ��
ďĂďǇ�ŚĂƚƐ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŝƚƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŶƚ͘�����
/�ĚŝĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉĂƚƚĞƌŶ�͞<ŶŝƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�
WĞĂĐĞ͘͟ 

dŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ďĂďŝĞƐ�ŝŶ�DŝĚĚůĞƐĞǆ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ƚŽ͘������������������������������������������
&DUROH�7D\ORU 



ϭϬ 

0,1,�3,/*5,0$*(�72� 

7+(�*5((.�257+2'2;�&+85&+�,1�&29(175<� 

ϱϬ� ƉŝůŐƌŝŵƐ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ĂŶ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƚŝĐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� tĞƐƚǁŽŽĚ�
,ĞĂƚŚ� ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ƚŽ� �ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ŬŝŶĚ�
;ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ��ƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐͿ͘��� 

 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŝĞƐƚ�͕�&ƌ͘������������
�ŝŵŝůŝĂŶŽƐ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���dŚĞ�'ƌĞĞŬ�KƌƚŚŽĚŽǆ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ ŝƐ��ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞƐ�ŽĨ�dŚǇĂƚĞŝƌĂ�ĂŶĚ�
'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘�����/ƚ�ŝƐ��ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ tĞƐƚǁŽŽĚ�,ĞĂƚŚ��ƌĞĂ�ŽĨ��ŽǀĞŶƚƌǇ͕ ĐůŽƐĞ�
ƚŽ ƚŚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ͘  
  
KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĂŶ�ŽůĚ��ŶŐůŝĐĂŶ�^ĐŚŽŽů�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϲ͕�ƚŚĞ �ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ ŝŶĂƵŐƵƌĂƚĞĚ ŝŶ�
ϭϵϳϳ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŶĞĞĚƐ ŽĨ ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
�ŽǀĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͘��,Ğ�ƚŽůĚ�ƵƐ��ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�^ĐŚŽŽů��ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϳϲ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��Ă�ŵĂũŽƌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϳϴ͘���� 

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĐŽŶƐ—ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘���'ŝůƚ�
ĐĂŶĚĞůĂďƌĂ�ŚƵŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵďŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ĐĂůŵ͘�� �&ƌ͘��ŝŵŝůŝĂŶŽƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� � ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� � � dŚĞ� dŽŵď� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ��
ǁĂƐ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŵŽǀŝŶŐ͘� � ,Ğ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŽŶ�
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ůŝƚƵƌŐǇ�ŝƐ�ĐŚĂŶƚĞĚ͘���KŶ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ� ĞŵƉƚǇ͕� ŚĞŶĐĞ� ďĞŝŶŐ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� /ĐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ���������������
ZĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ͘ 

�ĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ƐĐƌĞĞŶ� ŽĨ� ŝĐŽŶƐ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ^ĂŶĐƚƵĂƌǇ� � ĂŶĚ��������
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů� ŝĐŽŶ�ŽĨ�DĂƌǇ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŬŶĞĞ͘ 

  
tŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ �ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ ĂǁĂƌĚ�����������������

ǁŝŶŶŝŶŐ 'ƌĞĞŬ� ^ĐŚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ůĞƐƐŽŶƐ ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŽĨ� ĨŝǀĞ�ƵƉ�
ƵŶƚŝů���>ĞǀĞů͘ � 
  



ϭϭ 

/Ŷ�ϮϬϭϰ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�'ŽůĚĞŶ�:ƵďŝůĞĞ�
ĂŶĚ��ŝƐŚŽƉ�:ŽŚŶ�ŽĨ�tĂƌǁŝĐŬ�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ��ũŽŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚŝŽŶƐ͘��� 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚǁŝĐĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶŐƌĞŐ-
ĂƟŽŶ͘ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�&ƌ͘��ŝŵŝůŝĂŶŽƐ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�sĞƐƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ĐŚĂŶƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�;ƐŽƌƌǇ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞͿ�ǁŝƚŚ�ŝŶƉƵƚ�Ăƚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌ͘�ŚŝŵƐĞůĨ͘���/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚŝĨƵů͘��� 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƐĂƚ�ƋƵŝĞƚůǇ�
ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌĞŶƚůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů͘ 

ZĞůƵĐƚĂŶƚůǇ�ǁĞ��ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĞĂůƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďŽŽŬĞĚ�Ăƚ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƉƵď͘ 

 

/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�KƌƚŚŽĚŽǆ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�^ƚ͘������������
�ŶĚƌĞǁƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƚŝŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

  

�KZKd,z� hE/dd� ŝƐ� ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ůŽǀĞůǇ� ĐĂƌĚƐ͕� ŇŽǁĞƌƐ͕� ŐŝŌƐ� ĂŶĚ� ĨƵƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ� ŚĞƌ�ϭϬϯƌĚ� ďŝƌƚŚĚĂǇ͘� � � WĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů� �ďŽƵƋƵĞƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĚ� ƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
Ăůů� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ͘� � � ^ŚĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ����
ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ��ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 



ϭϮ 

/$',(6�)(//2:6+,3 � 
 
tĞ�ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�ŽĨ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͘����dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ�
:ŽŚŶ�&ůĞƚĐŚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ��ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�:ƵĚŐĞ͘�,Ğ�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚŽ� ƚĂůŬ� ƚŽ� ƵƐ�ŵĂŶǇ� ƚŝŵĞƐ͕� ƚĞůůŝŶŐ� ƵƐ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ĨƌŽŵ� ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕� ƌŝŐŚƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŝŶ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͘�:ŽŚŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƌŽďĞƐ�
ŚĞ�ǁŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ũƵĚŐĞ͖�ĂůƐŽ�Ă�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Śŝŵ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘� 
 
:ŽŚŶ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�:ƵĚŐĞ�ŝŶ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ�
ŽŶ� ƚŽ� tĂůƐĂůů͕� ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂŶĚ� Đŝǀŝů�
ĐŽƵƌƚƐ͘�,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝƚƵĂͲ
ƚŝŽŶƐ�ŚĞ�ŚĂĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐ�ŚĞ� ĂůǁĂǇƐ�ĚŽĞƐ͕�
ƚŽůĚ�ƵƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ͘� � ��ƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƚŝŵĞ�ĂƐ�Ă�:ƵĚŐĞ͕ �ŚĞ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŽ�ďǇ�Ă�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ�:ƵĚŐĞ�ǁŚŽ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�:ŽŚŶ�ĂƐ�Ă�ΗƐĂĨĞ�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŚĂŶĚƐ�Η�ĂŶĚ �ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ŝĨ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƚƌǇ � ŵŽƌĞ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĐĂƐĞƐ͕� ĨŽƌ � ĞǆĂŵƉůĞ͕����������
ĂƌƐŽŶ͕�ƌĂƉĞ�ĞƚĐ͘� � � :ŽŚŶ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƐŽ�ŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨĨ�
ŽŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� Ă� ũƵĚŐĞ͘� �� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĂů� ŽĨ�
:ŽŚŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͘��sĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ǁŽƌŬ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĂĚŽƉƚŝŽŶƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĂďƵƐĞ͘�:ŽŚŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚƌŝĂů͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ǁĞƌĞ�ůĞĨƚ �ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
ĞƐƚĞĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨĂŝƌůǇ� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� � � � dŚŝƐ�ǁĂƐ� ƐŽ��
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�:ŽŚŶ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 
 � � � 
,Ğ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƚŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ůŝƚƚůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞƚŝƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƉĂƌƚŝĞƐ͕�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶĂƉĠƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů� ƐƉĞĞĐŚĞƐ�ďǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘� :ŽŚŶΖƐ�
ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ƐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂů͕�ĂƐ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŝŵŝƚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵƌƚƐ͘�tĞ�ĚŽ�ŚŽƉĞ�:ŽŚŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ďĞ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ͘�� 
 
tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƚĂƐƚǇ�ƐƵƉƉĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�Ă�ƌĂĨĨůĞ͘� 
 � � � � � � � � 
-R�&DUYHU� � �&KDLUSHUVRQ 

Η�ůŽƚŚĞƐ�ĚŽŶΖƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕�ďƵƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƵŝƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͘Η 



ϭϯ 

'$9,'�/$1*0$1�ZULWHV�DERXW 

7KH�&RXQFLO�2I�1LFH�DQG�WKH�1LFHDQ�&UHHG� 

tŝƚŚŽƵƚ� ĚŽƵďƚ�ŵŽƐƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƚŽĚĂǇ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂƐŬĞĚ� ͞tŚĂƚ�
ĚŽ� ǇŽƵ� ďĞůŝĞǀĞ͍� � /ƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŚŽŶĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ĮŶĚ� ŝƚ� Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ� ŽŶĞ͘� � dŚŝƐ� ĨŽƌŵƐ� ƉĂƌƚ� ϯ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƐĞƌŝĞƐ� ŽŶ� tŚĂƚ���������������
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�^ŚŽƵůĚ�<ŶŽǁ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�
�ŵƉŝƌĞ� ŝŶ� ϯϭϯ� ��� ƚŚĞ� �ĚŝĐƚ� ŽĨ� DŝůĂŶ� ŐĂǀĞ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ŝŶŚĞƌŝƚ� ĂŶĚ��������������
ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ��ŚƵƌĐŚ�'ŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĞůĂƚĞƐ͘���Ǉ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵĂŶǇ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� �ŝƐŚŽƉƐ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ŐƌŽƵƉŝŶŐ� Žƌ� ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐǇŶŽĚ͘ 

^ŽŵĞ� ƚŚƌĞĞ� ƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵƉŝƌĞ�ǁĞƌĞ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ� ĂŶĚ� ƐŽ� ĞĂƌůǇ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƉůĞ͘��KǁĞŶ��ŚĂĚǁŝĐŬ�;ϭͿ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�͞'ŽĚ�ZƵůĞƐ͘͟��͞,Ğ�ŝƐ�
ůŝŬĞ� ůŝŐŚƚ͕�,Ğ�ĐĂŶ�ĚĞĨĞĐƚ�ĚĞŵŽŶƐ͕�,Ğ�ĐĂŶ�ŚĞĂů� ƚŚĞ� ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�,Ğ�ĐĂŶ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŚĂƌǀĞƐƚ͘��,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƵƐ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ůŝĨĞ͘͟��/ŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐŽ�ƐŝŵƉůĞ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘��dŚĞ��ĂƌůǇ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͕��ŽŶĂƟƐŵ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŚƵƌĐŚ� ;Ă� ĚŝƐƉƵƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ůĂƐƚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂŶ� �ŚƵƌĐŚ� ǁĂƐ��������������
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� �ƌĂďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϳƚŚ� ĂŶĚ� ϴƚŚ͘�ĞŶƚƵƌŝĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌŝĂŶ� ŚĞƌĞƐǇ� ǁŚŝĐŚ�����������
ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚŝǀŝŶŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽŽŬ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵŶƟů�ϰϵϲ���ǁŚĞŶ�ŝƚƐ�ŵĂŝŶ�
ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ƚŽ��ĂƚŚŽůŝĐŝƐŵ͘ 

�ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
EŝĐĞ� ŝŶ�ϯϮϱ����ǁŝƚŚ�ĂďŽƵƚ�ϮϱϬ��ŝƐŚŽƉƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘� �dŚŝƐ��ŽƵŶĐŝů�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�
ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ� ĨƌŽŵ� �ƌŝĂŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� Ă� ĐƌĞĞĚ͕� dŚĞ� EŝĐĞŶĞ� �ƌĞĞĚ� ǁĂƐ�������
ĚĞƌŝǀĞĚ͘� � dŚŝƐ� ƐƉŽŬĞŶ� ĐƌĞĞĚ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŵĞŵŽƌŝƐĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƐĞƌǀŝĐĞ� ďǇ� Ă�
ŵĂŝŶůǇ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘� � dŽĚĂǇ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐƌĞĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ� �ŽŽŬƐ� ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŶĞǁůǇ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
�ŶŐůŝĐĂŶƐ͘ 

dŚƵƐ� ƚŚŝƐ� ĮƌƐƚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� �ŽƵŶĐŝů� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝƚƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ďǇ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĂŶ� ŽĸĐŝĂů� ĂŶĚ�
ŽƌƚŚŽĚŽǆ� ĚŽŐŵĂ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘� �ŝƐƉƵƚĞƐ� ĚŝĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ďƵƚ� ǁĞƌĞ� ŵŽƌĞ� ͞ƉŽůŝƟĐĂů͟�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƐĞŵĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ƚǁŽ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�;ϮͿ͘ 

>ĂƚĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĞǀĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐƌĞĞĚ�͞dŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ��ƌĞĞĚ͟�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�
�ĂƉƟƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŽŽŬƐ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ����������� 



ϭϰ 

tŽƌƐŚŝƉ͘��^ŽŽŶ�ĂĨƚĞƌ�ϯϮϱ����ƚŚĞ�EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ�ǁĂƐ�ǀŽŝĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�
ĨŽƌŵ͘� ��� ƚŚŝƌĚ� ĐƌĞĞĚ� ͞dŚĞ��ƚŚĂŶĂƐŝĂŶ��ƌĞĞĚ͟�ĞǆƉŽƵŶĚƐ� ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� dƌŝŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�/ŶĐĂƌŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 

/Ŷ� ŽƵƌ� �ŽŵŵŽŶ� tŽƌƐŚŝƉ� ďŽŽŬƐ� ŽƚŚĞƌ� ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ďƵƚ� ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ� Ăůů�
ĐƌĞĞĚƐ�ŽǁĞ�ŵƵĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďĞůŝĞĨ� ŝŶ�'ŽĚ͕� Ă�ďĞůŝĞĨ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝǀŝŶŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ƚŽ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ� ĞǀĞƌůĂƐƚŝŶŐ͘� � �ůů� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ͞�ĂƚŚŽůŝĐ͟� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ĐƌĞĞĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĚĞƌŝǀĞ�ĨƌŽŵ�>ĂƚŝŶͬ'ƌĞĞŬ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐƌĞĞĚƐ͘���ŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐŝƐŵƐ�ŽĨƚĞŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ĂƌĞ͗ 

dŚĞǇ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ĐƌǇƐƚĂůůŝƐĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ŽŶ�ŵĂƚƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ďĞǇŽŶĚ� ĂŶǇ�
ĨŝŶĂů�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

dŚĞǇ�ĨĞƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘ 
dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ĨĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨŽůĚ�ŵĂŶǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�

ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐŽƵůƐ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŐůĂĚůǇ�ĞŶƚĞƌ�ŝƚ�;ϯͿ͘ 

dŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂůůǇ�ďĂƐĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŝůů�ĂƐŬ�͞�ĂŶ�dƌƵƚŚ�ďĞ�ĐŽŶĨŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĞĚ�
ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĐƌĞĞĚƐ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ǁŚǇ�ŝŶ�dŚĞŽůŽŐǇ�;ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ůĂǁƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�dŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐ͊Ϳ͍ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ŵŽƐƚ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ĐƚƐ�ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ĐƌĞĞĚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŚĂŶŬ��ŽŶƐƚĂŶƚŝŶĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EŝĐĞŶĞ�
�ŽƵŶĐŝů 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ϭ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ďǇ�KǁĞŶ��ŚĂĚǁŝĐŬ�/^�EK-Ϯϵϳ�ϴϭϱϳϳ-ϲ�ϭϵϵϱ�ƉϲϬ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�Ϯ�'ŝďďŽŶƐ͕��ĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�&Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�;ĂďƌŝĚŐĞĚͿ�/^�K�ϴϲϭϮϰ�
ϬϮϮϮϳ�ϭϵϴϮ�Ɖϭϰϱ�Ğƚ�ƐĞƋ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ϯ͘�YƵĂŬĞƌ�&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�WƌĂĐƚŝĐĞ�ϭϵϵϱ�/^�E�ϬϴϱϮϰϱϮϲϳ�ϱ�WĂƌĂ͗�Ϯϳ-ϯ͘ 
  
5�'DYLG�/DQJPDQ�         
  



ϭϱ 

͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ�͘͘͘�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ 

ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�͙��zĞƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞŵƉƚǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ďĞ������������
ĨƵůĮůůĞĚ͕ 

ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�͚ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ͛͘��/Ĩ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ 

ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŝŶĚĞĞĚ͘͟ 

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ��ĚĂŵ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ǀŝĐĂƌ�ŽĨ�,ŽůǇ�/ƐůĂŶĚ͘ 
 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�Ϯϰ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�>ĞĞ�
�ďďĞǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ĞǀŽŶ͘��ŶĚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞǆĐŝƚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ͘� 

dŚĞ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ� ĂďŽƵƚ� ϵϬ� ƉĞŽƉůĞ� ĨƌŽŵ� Ăůů� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ������������
ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ŽŶ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͕� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞƌ͘���ƚ�>ĞĞ��ďďĞǇ͕�͞tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�Žƌ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚůǇ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ůŝǀŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ͕�ƉƌŽƉŚĞƚŝĐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�'ŽĚ�ƐĞŶĚƐ͘͟ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŽ� ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ϭƐƚ� :ƵůǇ͕� ĨƵůů�ƚŝŵĞ͕�ϲ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽŽŬŝŶŐƐͬZĞĐĞƉƚŝŽŶ�ƚĞĂŵ͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
ůŽƚƐ� ŽĨ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ� ĨŽƌ� ŐƵĞƐƚƐ͕� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƚŚĞǇ� ũŽŝŶ͕� ůŝŬĞ� ŚŽƵƐĞ-
ŬĞĞƉŝŶŐ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĨŽĐƵƐ͘���ƚ�ƚŝŵĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
Ăůů� ůĞƚ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͗� /Ŷ� >ƵŬĞ� ϭϬ�ǁĞ� ƌĞĂĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ŽĨ�DĂƌƚŚĂ� ĂŶĚ�
DĂƌǇ͕�ŝŶǀŝƚŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘��DĂƌƚŚĂ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƵƉƐĞƚ�ǁŝƚŚ�DĂƌǇ�ǁŚŽ�ƐĂƚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĞƌ͘��:ĞƐƵƐ�ŐĞŶƚůǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�DĂƌǇ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�ŽƉƚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŽƉƚŝŽŶ�ďĞŝŶŐ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ�,ŝŵ�ǁŚŝůĞ�,Ğ� ŝƐ� ŶĞĂƌ͘� � /ƚ͛Ɛ� ĂďŽƵƚ� ŐĞƚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�
ƌŝŐŚƚ͘�hŶůĞƐƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ǁĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͖�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�
/ƚ͛Ɛ� Ă� ƚǁŽ-ǁĂǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕� ĂŶĚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƉƌĂǇĞƌ� ĂŶĚ� ƋƵŝĞƚ�
ƚŝŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞŬ�,ŝŵ͘ 

:ĞĂŶ�sĂŶŝĞƌ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�>͛�ƌĐŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�/ŶƚĞŶƚŝŽŶͲ
Ăů��ŚƌŝƐƚŝĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ͕�͞&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ� 

  

  



ϭϲ 

tĞ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ůŽŽŬŝŶŐ� ŝŶǁĂƌĚ�ƚŽ� ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚǁĂƌĚ͘��'ŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ŵĂŬĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚĞǆƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘͟ 

/�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ͛ǀĞ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƐŽ͊��Ƶƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁĞ͛ǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŝŶ� ƚŚĂƚ� ďĞĂƵƚŝĨƵů� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞƌĞ� ŚĞĂǀĞŶ� ĂŶĚ� ĞĂƌƚŚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ͘��
zŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

  

'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͘ 

'HQLVH�$QGUHR� 

  

tĞ�ĂƌĞ�ŬŝŶĚůǇ�ŝŶǀŝƚĞĚ� 

ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�>ŝǌ�ĂŶĚ�WĂƵů�dĂůďŽƚ�� 

ŽŶ�^ŚŽƚƚĞƌǇ�ZŽĂĚ� 

ĨŽƌ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ŽŶ� 

^�dhZ��z��ϭϯƚŚ�:h>z͘���Ϯ͘ϯϬƉŵ—ϰ͘ϯϬƉŵ͘ 

$�SRVLWLYH�DWWLWXGH�PD\�QRW�VROYH�DOO�\RXU�SUREOHPV��EXW�LW�ZLOO���
DQQR\�HQRXJK�SHRSOH�WR�PDNH�LW�ZRUWK�WKH�HIIRUW�� 



ϭϳ 

&5$,*·6�,1'8&7,21�6(59,&( 

/� ŐƵĞƐƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� � ǁĞůů�����������
ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďƵƚ� ŝƚ�ƐƟůů� ĨĞůƚ�ƌƵƐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ͘� �zŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂƐ�ďŝŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ—ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ͘� 

KƵƌ� ƚĂƐŬ�ǁĂƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϮϬϬ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ;ϮϮϬн� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂůů͘��KƵƌ�ƐƉŝĞƐ�ƚŽůĚ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟƚƵĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,ĂƌďƵƌǇ�ĂŶĚ�>ĂĚďƌŽŬĞ�ŝŶ�ĐŚƌĂďĂŶĐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƐ͕�
�ƌĂŝŐ͛Ɛ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ůŝƐƚ�ǁĂƐ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͕� ůŽĐĂů� ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐůĞƌŐǇ�ǁĞƌĞ� Ăůů�
ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�sŝĐĂƌ—ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů͍��
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�͞dĞĂŵ�^ŚŽƩĞƌǇ͘͟ 

tĞ� ƐŚŽĞŚŽƌŶĞĚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ� ĂůƚĂƌ� ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů� ƐƉĂĐĞ� ĂŶĚ�
�ĂǀŝĚ��ŚĂůůŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϯϱ�ďǇ�ƐŚƌĞǁĚ�ůĂǇŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�Ă�ďŝƚ�
ŽĨ�ƐŵŽŬĞ�ĂŶĚ�ŵŝƌƌŽƌƐ͘� 

dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ůŽŽŬĞĚ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ—ƚŚĞ� ƌŽǁƐ� ŽĨ� ƐŵĂůů� ŵŝůŬ� ďŽƩůĞƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ǁŝŶĚŽǁ͕�
ĞĂĐŚ� ďĞĂƌŝŶŐ� Ă� ďůŽǁĞƌ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛� ŐĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŵĞƐƐĂŐĞ� ŽĨ����������
ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

KƵƌ�tĂƌĚĞŶƐ͕� �ĂǀŝĚ�tŚǇŵĂŶ� ĂŶĚ� �Žď�DĂĐǀŝĞ� ;ƌĞƐƉůĞŶĚĞŶƚ� ŝŶ� ŬŝůƚͿ� ĚŝĚ� ƵƐ� ƉƌŽƵĚ͕�
ůĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

sĂŶĞƐƐĂ� 'ƌĂǀĞƐƚŽĐŬ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ďĞĂƵƟĨƵůůǇ—�ƌĂŝŐ� ĐŚŽƐĞ� ǁĞůů� ƚŚĞƌĞ͘� � DĂƌǇ�
�ƌĂŵĞƌŝ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐŵ�ũƵŐ͘��^ĂƌĂŚ��ƵƐŚŝŶŐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘���ůĂŶ�DŝŶĐŚŝŶ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�
�ŚĂůŝĐĞ�ĂŶĚ�WĂƚĞŶ͘� �dƌĞǀŽƌ��Žǆ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ��ŽŽŬ͕�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�DĂƌƐŚĂůů͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�
^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ŐĂǀĞ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ůů�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘� � � dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƌĞƐŽƵŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǀŽŝĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƵůů�ĐŚŽŝƌ͕�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�>ĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝŶĞƚ͘�tŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�
ŚĞĂƌ͘ 

�ŝƐŚŽƉ� �ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ͕� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ^ƵĞ� ĂŶĚ� �ĞƉƵƚǇ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� ^ƚĂŶĚ-ŝŶ� ZƵƌĂů� �ĞĂŶ����������
�ĂŶŽŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�tŝůůŝĂŵƐ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŽŶ�ĮŶĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů� ůŝŐŚƚ�ƚŽƵĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕��ƌĂŝŐ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͛Ɛ�sĞƐƚƌǇ�ƚŽ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞůů—ǁĞ�Ăůů�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�
/�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ůŽƐƚ�ĐŽƵŶƚ�Ăƚ�Ϯϰϱ�;ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚͿ�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ͘���ŶĚ�ƐŽ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŚĂůů� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ� ůŝŐŚƚ� ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ—ǁŚĂƚ� Ă� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�ůĂŝĚ�ŝŶ—ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 

 



ϭϴ 

tĞ�Ăůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 

tĞůĐŽŵĞ��ƌĂŝŐ�ĂŶĚ�^Ƶ͘ 

'DYLG�0LOOLQJWRQ� 

3V��'DYLG�KDV�WDNHQ�VRPH�ZRQGHUIXO�SKRWRV�RI�WKLV�HYHQW�PRUH�RI�ZKLFK�
DUH�RQ�RXU�ZHEVLWH��� 



ϭϵ 



ϮϬ 



Ϯϭ 



ϮϮ 

%22.�5(9,(:6�%<�-DQHW�,QVROO 
 
'ŽŽĚ�ĂƐ�EĞǁ����ďǇ�:ŽŚŶ�,ĞŶƐŽŶ 
 
dŚŝƐ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ�

�ƵĚƌĞǇ� ^ŝŵƉƐŽŶ͕� ƚŚĞ� DĞƚŚŽĚŝƐƚ� DŝŶŝƐƚĞƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�����������
ƌĂĚŝĐĂů� ƌĞƚĞůůŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĂƐ� ŝƚ�
ĚŝƐƉĞŶƐĞƐ� ǁŝƚŚ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ũĂƌŐŽŶ͘� /ƚ� ĂďĂŶĚŽŶƐ� ƚŚĞ�
ΗƚƌĂĚŝƟŽŶĂůΗ� ĐĂŶŽŶ � ŽĨ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ������������
ŐŽƐƉĞůƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŶŽǁ�ĂŐƌĞĞƐ�
ǁĞƌĞ� ŚĞůĚ� ŝŶ� ŵŽƐƚ� ĞƐƚĞĞŵ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĐŚƵƌĐŚ͘� dŚĞƐĞ�
ďĞŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�/ƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĂďĂŶĚŽŶƐ� ǁŽƌĚƐ� ůŝŬĞ�
�ĂƉƟƐƚ͕�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ͕�ŐŝǀŝŶŐ� �ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŶŝĐŬͲ
ŶĂŵĞƐ� ůŝŬĞ� ZŽĐŬǇ� ĨŽƌ� WĞƚĞƌ͘� dŚĞ� ŽƌĚĞƌ� ŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽ� Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ďŝďůĞ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĞƩĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚƵďŝŽƵƐ�ĂƵƚŚŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ� ƐĂǇŝŶŐƐ� K&� dŚŽŵĂƐ͕� ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƉŽĐƌǇƉŚĂ� ǁŚŝĐŚ� /� ǁĂƐŶΖƚ� ǀĞƌǇ��������������
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͘ 

 
dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�dŚŽŵĂƐ��ďǇ�DĂƌŬ�DĂƫƐŽŶ 
 
�Ɛ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ŝŶ�
Ă� ŵŽƌĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĨŽƌŵ͘� &ƌĂŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŐŽƐƉĞů� ǁĞƌĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� �ŐǇƉƚ� ďĞĨŽƌĞ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽƉǇ�
ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ� ,ĂŐ� EĂŵŵŝĚŝ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� �ŽƉƟĐ͘� /ƚ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĞĞŵĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ĞĂƌůǇ� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ� ůŝŬĞ� ,ŝƉƉŽůǇƚƵƐ�
ĂŶĚ�KƌŝŐĞŶ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ  ͘ � /ƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŵĂŶǇ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƐĂǇŝŶŐƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂƌĂďůĞƐ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�ĂŶĚ�>ƵŬĞ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞ� ĂŶǇ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� :ĞƐƵƐΖ� ůŝĨĞ͘� dŚŽƵŐŚ� ƐĞǀĞƌĂů� ƐĂǇŝŶŐƐ�

ĂƌĞ�ŶĞǁ�͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�/�ĨŽƵŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ  ͘�^ĂǇŝŶŐ�ϳ͗�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�
ΗďůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ƚŚĂƚΖƐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ǁŚŽΖƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚƵŵĂŶ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�
ĂǁĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ǁŚŽΖƐ� ĞĂƚĞŶ� ďǇ� Ă� ůŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůŝŽŶ� ďĞĐŽŵĞƐ��������������
ŚƵŵĂŶ͘Η� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ� ΗΗƐƉůĞŶĚŝĚ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ďŽƌŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂů�ǁŚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚĂŵĞĚ� ďǇ� ƚĞŶĚĞƌ� ŚƵŵĂŶ� ƋƵĂůŝƟĞƐ͘� �ŝƐŐƌĂĐĞĨƵů� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ďŽƌŶ� ǁŝƚŚ�����������
ƚĞŶĚĞƌ� ŚƵŵĂŶ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ǁŚŽ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ� Ă� ǁŝůĚ�����������
ĂŶŝŵĂů͘Η������dŚĞ�ůĂƩĞƌ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ  ͘
 



Ϯϯ 

$ODQ�0LQFKLQ�ZULWHV�DERXW 
´7+(�836�$1'�'2:16µ 
 
KǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ�/�Ăŵ�Ăůů�ƚŽŽ�ĂǁĂƌĞ�;ĂƐ�/�
Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐΗ͕�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ǀĂůůĞǇƐ� ŽĨ� ĚŽƵďƚ͕� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ŽƵƌ� ĞĂƌƚŚůǇ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 

  
dŚŝŶŬŝŶŐ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ�ŵǇ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŽ� ĨƵůů� ĨĂŝƚŚ � - � ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƌĞũĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ���������
ĂŐŶŽƐƚŝĐŝƐŵ� ŽĨ� ƚĞĞŶ-ĂŐĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� �ŽŶĨŝƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ � - � /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� Ă� ŚŽƐƚ� ŽĨ� ŶĂŵĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ� ƐƚŝƌƌĞĚ� ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĨĂŝƚŚ͘ 
  
EĂŵĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� :͘�͘� WŚŝůůŝƉƐ͕� :͘� ^ƚĂĨĨŽƌĚ-tƌŝŐŚƚ͕� :͘/͘� WĂĐŬĞƌ� ĂŶĚ� tŝůůŝĂŵ����������������������
�ĂƌĐůĂǇ͘ �dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ǁŚŽƐĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƐƚŝů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĞǇ͘  �tŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ƵƉŽŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶŝƚǇ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ΗŶĞǁ�ĂƚŚĞŝƐƚƐΗ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂǁŬŝŶƐ͍ 
  
�Ƶƚ͕� ƚŽĚĂǇ͕� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĞŶĞŵǇ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ� &ĂŝƚŚ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ƚŽ�ďĞ�ĂƉĂƚŚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂƚŚĞŝƐƚ�ĂƚƚĂĐŬƐ�ŽĨ�ǇĞƐƚĞƌǇĞĂƌ͘ 
  
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ͕� ƚŽĚĂǇ͕�ŵĂŶǇ� ĨŝŶĞ� ƚŝƚůĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕� ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶŶŽƚ� ĨĂŝů�ďƵƚ� ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ� ƐĞĐƵůĂƌ�ĂƚƚŝƚƵĚĞƐ�ďƵƚ͕� /� ƚŚŝŶŬ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵŶǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ�����������������
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞĂĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽĨĨĞƌĞĚ �- �ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ͘ 
  
tĞ�ůŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ͕�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŝŵĞ͘ 
  
/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
  
  
  
  
  
  



Ϯϰ 

�Ƶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ� ĂŶĚ�ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ĂƉĂƚŚĞƚŝĐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ΗŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇΗ�ƐŽ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͘ 
  
�Ƶƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽƐƚ�ďǇ�
ŵĂŶǇ͕� ŶĂŵĞůǇ� ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ� ŝŶ� Ă�ŵĂũŽƌ� ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŝĂŶ� &ĂŝƚŚ� -� dŚĞ� ,ŽůǇ�
�ŝďůĞ͘   �^ĂĚůǇ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁƌŝƚƚĞŶ͘ 
  
�ƚ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ŽĨ�:͘�͘�WŚŝůůŝƉƐ͕�tŝůůŝĂŵ��ĂƌĐůĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�/�ĞĂƌůŝĞƌ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ͕�dŚĞ�
�ŝďůĞ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĞƚŚŝĐƐ͕� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘ � �Ƶƚ� ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘ 
  
KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ǁŚŽ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
dŚĞ��ŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�͍ 
  
/ƚ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ŚĂƌĚ� ƐĂǇŝŶŐƐ� ŝŶ� dŚĞ� �ŝďůĞ � - � ŶĂŵĞůǇ� ƚŚŽƐĞ����������������
ƐĂǇŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐĂǇŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ďƵƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ͘ 
  
tŚŝĐŚ�ŽŶĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽĚĂǇ�͍ 
  
  
  

&23<�,1�%<����VW�$8*867�)25�6(37(0%(5�,668(�2)�6($5&+/,*+7�



Ϯϱ 

dŚŝƐ� :ƵůǇ͕� dŚĞ� �ƵƚƚĞƌĨůǇ� �ĨĨĞĐƚ� ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ĨůŝŐŚƚ� Ăƚ�����������������
�ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ϭ͕ϬϬϬ�ůŽĐĂůůǇ�ĐƌĂĨƚĞĚ͕�ƐƚĞĞů�DǇƚŽŶ�ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ͘ 
dŚĞ� ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ���������
ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ�ƚŽ�ϮŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�/ƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ� 

tŚŝůĞ� ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐŵĂůů� ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ� ĨůƵƚƚĞƌ�ŽĨ�ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ�
ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ďŝŐ� ĂŶĚ� ĨĂƌ-ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĞĨĨĞĐƚƐ� ŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƚĞƌŵŝŶĂů� ĂŶĚ� ůŝĨĞ��
ůŝŵŝƚŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ�–�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĨůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ�:ƵůǇ�ƚŽ�
&ƌŝĚĂǇ�ϮŶĚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĂƐ�ŽĨƚĞŶ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͘ ��ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĨůŝŐŚƚ�Ăƚ��ŽǀĞŶƚƌǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ� 
 
�ŶĚ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͕� ƚŚŽƐĞ� ďƵƚƚĞƌĨůŝĞƐ�ǁŝůů� ŚŽůĚ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ƚŚĞŵ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ������������
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ� ƚĂŬŝŶŐ� ĨůŝŐŚƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�����������������
�ĂƚŚĞĚƌĂů͘ 

285�&+85&+�/,%5$5< 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞůĐŽŵĞ��ƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ǁĞůů� ǁŽƌƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ��
ďŽƌƌŽǁĞĚ�;ďǇ��ƐŝŐŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬͿ  ͘

�ŝůů�dƵĐŬĞƌ�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚůǇ�ƚŝĚŝĞĚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ďƵƚ�
ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ĂůƉŚĂďĞƚŝĐĂů�
ŽƌĚĞƌ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƌĞĂĚ�ŵƵĐŚ�ƐŝŵƉůĞƌ͘���zŽƵƌ�ŚĞůƉ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ��ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

�Ž� ƉůĞĂƐĞ� ƐƚŽƉ� ĂŶĚ� ďƌŽǁƐĞ͘͘͘ĂŶĚ� ďŽƌƌŽǁ͘� � /� Ăŵ� ƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĨŝŶĚ�ŵĂŶǇ��������
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ��ƌĞĂĚƐ�ƚŚĞƌĞ͘��� 



Ϯϲ 

 
 
KƵƌ�:ƵůǇ��ŚĂƌŝƚǇ�;ϭϰƚŚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�h< 
^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�h<� ŝƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
tĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůŝǀĞƐ͕� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�DĞƌĐŚĂŶƚ�EĂǀǇ͕� &ŝƐŚŝŶŐ� &ůĞĞƚƐ͕� ZŽǇĂů�EĂǀǇ� ĂŶĚ�ZŽǇĂů�
DĂƌŝŶĞƐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ϳϲ�ŐƌĂŶƚƐ� ƚŽƚĂůůŝŶŐ�άϮ͘ϰϲŵ�ƚŽ�ϱϲ� �ŵĂƌŝƚŝŵĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�
ĐŚĂƌŝƚŝĞƐ͘ 
,/^dKZz 

/Ŷ�ϭϵϭϳ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŝƚŝŵĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� ^ƵĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŵĂŝŵĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ�
Ăƚ� ƐĞĂ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ� tĂƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ� ŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ��ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� &ƵŶĚ� ĨŽƌ�������������
^ĂŝůŽƌƐ͘� � �^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�

h<�–�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�–�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�EĂǀǇ͕�DĞƌĐŚĂŶƚ�EĂǀǇ�ĂŶĚ�&ŝƐŚŝŶŐ�&ůĞĞƚƐ͘ 
  
KhZ�/DW��d 
/Ŷ�ϮϬϭϴ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�h<�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͗ 
ͻ άϮ͘ϰϲŵ�ŝŶ�ƚŽƚĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ 
ͻ ϱϲ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ĂŝĚĞĚ 
ͻ ϳϲ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ 
ͻ ϭϲ�ŶĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ 
ͻ άϭϴϱ͕Ϯϯϳ��ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�DĞƌĐŚĂŶƚ�EĂǀǇ�&ƵŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ 
ͻ ϭϳϮ͕ϵϴϮ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ 
͚͚^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�h<�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�sĞƚĞƌĂŶƐ�KƵƚƌĞĂĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ�
;sK^Ϳ͕�ĨƌŽŵ�ďĂĐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ͛Ɛ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛͘��������������������������������������������������������������������������
/ĂŶ�DŝůůĞŶ͕��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƚŝǀĞ�ŽĨ�sĞƚĞƌĂŶƐ�KƵƚƌĞĂĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚ 
  
  
  
  



Ϯϳ 

tŝƚŚ�ŶŽ ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ĚŽŶŽƌƐ�ĂŶĚ��ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŐŝǀĞƐ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ŶĞĞĚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� Ğǆ-ƐĞĂĨĂƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ǀĞƚĞƌĂŶƐ͕� ĚĞƉĞŶĚĂŶƚƐ͕� ƚŚŽƐĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐĞĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĂƌĞĞƌ�Ăƚ�ƐĞĂ͘��
^ŚŽƚƚĞƌǇ� ŵĂǇ� ďĞ� Ă� ůŽŶŐ� ǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƵƐ� ŚĂǀĞ��������������
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞƌĐŚĂŶƚ�EĂǀǇ͕�&ŝƐŚŝŶŐ�&ůĞĞƚƐ͕�ZŽǇĂů�EĂǀǇ�ĂŶĚ�
ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ�ƐŽ�ůĞƚ�ƵƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ 
  
%RE�0DFYLH� 

  

�ŶŶ�DĐEĞŝůů�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�������������
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĂŝůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ������
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ�ĐŚĞƐƚ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ͘�
/ƚΖƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͊�/�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ�ďĞƚƚĞƌ͊��������������������������
>ŽǀĞ�Θ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 

   0LVFHOODQHRXV�REVHUYDWLRQV�RQ�OLIH�LQ�JHQHUDO� 

0LQRU�RSHUDWLRQ��RQH�SHUIRUPHG�RQ�VRPHRQH�HOVH� 

0RQGD\�PRUQLQJ��ZKHQ�ZH�ORRN�EDFN�ZLVWIXOO\�RQ�WKH�JRRG�ROG�GD\V�–��
6DWXUGD\�DQG�6XQGD\� 

1RWKLQJ�LV�SROLWLFDOO\�ULJKW�ZKLFK�LV�PRUDOO\�ZURQJ��'DQLHO�2·&RQQHOO 

�¶$�YHJHWDULDQ�GLHW�LV�EHVW�IRU�WKRVH�ZKR�ZRXOG�EH�EHDXWLIXO�µ�ZH�UHDG��
:HOO��LW�GRHV�QRW�VHHP�WR�KDYH�GRQH�PXFK�IRU�WKH�HOHSKDQW��3XQFK� 

,
P�JRLQJ�FUD]\��:DQW�WR�FRPH�DORQJ" 

&ORQHV�DUH�SHRSOH�WZR�� 



Ϯϴ 

6WUDWIRUG�/LQN�3URMHFW 

KƵƌ��ƵŐƵƐƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�;ϭϭƚŚͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�^ƚƌĂƞŽƌĚ�>ŝŶŬ�WƌŽũĞĐƚ  ͘

�ůů�ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ-ƵƉŽŶ-�ǀŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ� ƌŽƵŐŚ� ƐůĞĞƉĞƌƐ� ůǇŝŶŐ� ŝŶ� ƐŚŽƉ� ĚŽŽƌǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ƉĂǀĞŵĞŶƚƐ͘� � ^ĂĚůǇ� ƚŚĞ�������������
ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͘ 

KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ϰϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘ 

,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŝŶŐ͕�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚŝŶŐ͘ 

WĞŽƉůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĂƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϳ�ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀŝĐƚŝŵƐ�
ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�
Śŝƚ�Žƌ�ŬŝĐŬĞĚ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚŝůƐƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘ 

,ŽŵĞůĞƐƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ŽǀĞƌ� ŶŝŶĞ� ƚŝŵĞƐ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ůŝĨĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘  

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϮϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐͲ
ŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�^ŚĞůƚĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ-ŽŶ-ǇĞĂƌ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ϭϯ͕ϬϬϬ͕�Ă�ϰй�ƌŝƐĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƉůĞĚŐĞƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�dŚĞ�ĞƐƚŝŵĂƚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂƚŝŽŶĂůůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ϮϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ͘ 

^ŚĞůƚĞƌ� ƐĂǇƐ� ŝƚƐ� ĨŝŐƵƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƌŽƵŐŚ� ƐůĞĞƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��������������
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͕�ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐĂƉƚƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ͞ŚŝĚĚĞŶ͟�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƐŽĨĂ-ƐƵƌĨĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌĞůǇ�ŝŶ�ƐŚĞĚƐ�Žƌ�ĐĂƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 

tŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͍��������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

WĞŽƉůĞ� ďĞĐŽŵĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ� ĨŽƌ� ůŽƚƐ� ŽĨ� ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� Ă� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ŚŽƵƐŝŶŐ͕� ƉŽǀĞƌƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͖�
ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂƵƐĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŚŽŵĞůĞƐƐ͘� � WĞŽƉůĞ� ĐĂŶ���������������
ďĞĐŽŵĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ͘�
DĂŶǇ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĞƐĐĂƉĞĚ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘��DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂĨĨŽƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ͘ 

 



Ϯϵ 

�ŶĚ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͕� ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ� ůŝŬĞ�Ă� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ͕� ůŽƐŝŶŐ�Ă� ũŽď͕�ŵĞŶƚĂů�Žƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚĞĂůƚŚ� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� Žƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŵŝƐƵƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƚŚĞ� ƚƌŝŐŐĞƌ͘� �ĞŝŶŐ� ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ĐĂŶ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ͘  

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕� ^ƚƌĂƚĨŽƌĚ-ŽŶ-�ǀŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�>ŝŶŬ�WƌŽũĞĐƚ�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ�ƌĞŽƉĞŶĞĚ�
ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭ� :ƵŶĞ� ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŶƵĞ�Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ� ZĞĨŽƌŵĞĚ� �ŚƵƌĐŚ� ŽŶ� ZŽƚŚĞƌ�
^ƚƌĞĞƚ�ŝŶ�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ-ƵƉŽŶ-�ǀŽŶ͘� 

dŚĞ� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽƵŶĐŝů� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ƚƌĂƚĨŽƌĚ� �ŚƵƌĐŚĞƐ� ĂŶĚ� Wϯ͕�
ŵĞƚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϰ�:ƵŶĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĨƌŽŵ�ϭϮ͗ϯϬ�ƚŽ�ϭϰ͗ϯϬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

/ƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞůƉ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌƐ͕�ĨŽƌŵĞƌ�ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘���ƚ�ŝƚƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞŶƵĞ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ďƵƚ�ƐĂĚůǇ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ZŽƵŐŚ�^ůĞĞƉĞƌ͍ 

��ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌ� ŝƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ� ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ� ĨĂůůƐ� ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�;Ğ͘Ő͘�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ƉĂƌŬƐ͕�ďƵƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ĚŽŽƌǁĂǇƐͿ 
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚĞŶƚƐ�;ŶŽƚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐͿ 
 ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƌƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ 
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐͬŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͘ 
 

dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ͘  

dŽ�ŐĞƚ�ĂĚǀŝĐĞ�Žƌ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚǀŝĐĞ�ƚĞĂŵ͗� 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�Ϭϭϳϴϵ�ϮϲϬϲϰϱ� 
�ŵĂŝů͗�ƌŽƵŐŚƐůĞĞƉĞƌΛƐƚƌĂƚĨŽƌĚ-ĚĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

 

  

  



ϯϬ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƐůĞĞƉĞƌ�ǀŝĂ�^ƚƌĞĞƚ>ŝŶŬ͘ 

ϯϮ�й�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ 
άϭ͕ϲϯϰ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽĨ�άϱ͕ϬϬϬ�ƚĂƌŐĞƚ�ďǇ�ϰϳ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ 

^ĞǀĞƌĂů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƚŝŽŶ�ŚĞůƉ�Ăƚ�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ�>ŝŶŬ� ŝŶ�
ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ĚŽ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ũŽď͕� ƐŽ� ůĞƚ� ƵƐ� Ăƚ� ^ƚ͘� �ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕� ^ŚŽƚƚĞƌǇ� ƐĞĞ� ŝĨ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ� ŚĞůƉ� ƚŚŝƐ� ůŽĐĂů� ĐŚĂƌŝƚǇ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�
ĨŝŐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�–�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͊ 

%RE�0DFYLH 

  

Ϯϯ� /ŶƚƌĞƉŝĚ� ͞�ŶĚǇ͛Ɛ� �ŽŽƚĞƌƐ͟� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŽǀĞůǇ� ǁĂůŬ� ŽǀĞƌ�tĞůĐŽŵďĞ�
,ŝůůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�:ƵŶĞ͘��>ĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�EĂŽŵŝ�tŚŝƚƚĂŬĞƌ͘� � �WĞƌĨĞĐƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǀŝĞǁƐ͘��;ƉŚŽƚŽ�ďǇ�:ŽŚŶ�EĂŝƐŚ��ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞͿ 



ϯϭ 



ϯϮ 

3URIHVVLRQDO��&DUSHW�	��������������������
8SKROVWHU\�&OHDQLQJ 

&DUSHWV�5XJV��8SKROVWHU\�����������
&XUWDLQV�/HDWKHU 

)DVW�GU\LQJ�WLPHV�������������������������������������
6SHFLDOLVW�VWDLQ�UHPRYDO�������������������������������
&DUSHW�IDEULF�SURWHFWRUV����������������������������
2GRXU�FRQWURO�WUHDWPHQW������������������������������

$OOHUJ\�FRQWURO�������������������������������������������
$JHQW�IRU�´7XUWOHµ�%DUULHU�0DWV��������

�ZDVKDEOH�GRRUPDWV� 

$921&/($1������������������������
7HO�����������������������������������������������

0RELOH������������� 

 
  



ϯϯ 

  

0��-��/$1( 

&DUSHQWHU 

  

/RFN�UHQHZDO 

WR�ILWWLQJ�D�NLWFKHQ 

  

7HO��������������� 

0RE�������������� 

%(632.(����������������������������
/$1'6&$3,1* 

$OO�W\SHV�RI�ODQGVFDSLQJ����������������
XQGHUWDNHQ�LQFOXGLQJ� 

3DYLQJ��3DWLRV��)HQFLQJ���������������
'ULYHZD\V�	�'HFNLQJ 

  
&RQWDFW�����������������������������������������������������������

0DUF�1DLVK�RQ��������������� 

  

  



ϯϰ 

  

  

  

*DUGHQ�0DLQWHQDQFH 

Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã 0RZLQJ 

Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã +HGJH�&XWWLQJ 

Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã 7UHH�3UXQLQJ 

Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã Ã 7XUILQJ��HWF 

1R�MRE�WRR�VPDOO 

5HIHUHQFHV�DYDLODEOH 

*DUGHQ�FOHDUDQFH�VHUYLFH 

)RU�D�IUHH�TXRWH�SOHDVH 

3KRQH�7RQ\ 

������������ 

(YHUJUHHQ�*DUGHQ 

0DLQWHQDQFH 

  

$�(�%(11(77�	�6216 

,QGHSHQGHQW�)XQHUDO 

'LUHFWRUV 

)DPLO\�RZQHG�DQG�UXQ�VLQFH����� 

3ULYDWH�&KDSHO�RI�5HVW� 

3UH-SD\PHQW�SODQ�DYDLODEOH� 
7HO�����������������������������

;Ϯϰ�ŚŽƵƌƐͿ 

ϯϰ�^ŚĞĞƉ�^ƚƌĞĞƚ͕ 

^ƚƌĂƚĨŽƌĚ��sϯϳ�ϲ��͘ 



ϯϱ 

675$7)25'�'(0(17,$�&$)e 

0HHWV�LQ�6W��$QGUHZ·V��3DULVK�&HQWUH��&KXUFK�/DQH��6KRWWHU\���&9���
�+4��RQ�WKH�WKLUG�7XHVGD\�RI�HYHU\�PRQWK 

)URP������DP�WLOO������SP� 

  

2XU�FDIHV�SURYLGH�D�VDIH�DQG�VXSSRUWLYH��HQYLURQPHQW�IRU�SHRSOH�ZLWK�
GHPHQWLD�DQG�WKHLU�FDUHUV� 

,I�\RX�KDYH�DQ\�TXHVWLRQV�SOHDVH�JHW�LQ�WRXFK�- 

������������RU�HPDLO� 

FRYHQWU\#DO]KHLPHUV�RUJ�XN 

  

  

^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ��ĚŝƚŽƌ͗����ůŽĚĂŐŚ�DĂůůŝƐŽŶ͕��ϯϰ��ĂŶďƵƌǇ�ZĚ͕͘�^ƚƌĂƚĨŽƌĚ��sϯϳ�ϳ,z����������������������
Ϯϲϵϳϭϰ�������ŵĂŝů͗��ĐůŽĚĂŐŚ͘ŵĂůůŝƐŽŶΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͗����Žď�Θ�&ƌĂŶ�<ŝďďůĞǁŚŝƚĞ—ϬϳϵϬϲϯϱϱϬϲϱ�����������������������
WĂƚ�DŽƌƌŝƐ�;�ĞƉƵƚǇͿ������������������������������������������������������������������������������������������
^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ͗���ĂǀŝĚ��DŝůůŝŶŐƚŽŶ͘���Ϯϲϵϱϵϴ����������������������������������������������������������������
�ŵĂŝů͗�ĚŵŝůůŝŶŐƚŽŶϯΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

'LDU\�RI�D�FURVV�LQ�WKH�
SRFNHW��������������������������������

ZĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽƵƌ������������������
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ��ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�

;ǁĞĞŬĚĂǇƐͿ��ƐŚŽƌƚ��ŵĞĚŝƚĂƚŝŽŶƐ���������������
ďǇ�ZĞǀĚ͘�:ŽĂŶ�tŚǇŵĂŶ͘ 

  

 72�$'9(57,6(�+(5( 

3/($6(�&217$&7 

'$9,'�0,//,1*721 

GPLOOLQJWRQ�#KRWPDLO�FRP 

2U� 



ϯϲ 

W�Z/^,��KEd��d^͗��sŝĐĂƌ͗��ZĞǀĚ��ƌĂŝŐ�'ƌŽŽĐŽĐŬ͕�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�sŝĐĂƌĂŐĞ͕��sϯϳ��ϵ,Y͘��
sŝĐĂƌĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�͗��Ϭϭϳϴϵ�Ϯϵϯϯϴϭ͘����DŽďŝůĞ͗�ϬϳϴϬϱ�ϮϵϰϳϬϴ�����������������������������������������������
�ŵĂŝů͗�<ĂŶŬƵĚĂŝϰϯΛĂŽů͘ĐŽ͘ƵŬ��� 

,ŽŶŽƌĂƌǇ��ůĞƌŐǇ�ǁŝƚŚ�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ƚŽ�KĨĨŝĐŝĂƚĞ͗�����������������������������������������������
ZĞǀĚ͘��ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ��ĂƉƌŽŶ �-�ϳϲϮϵϬϰ�ĂŶĚ��ZĞǀĚ͘�DĂƌǇ��ƌĂŵĞƌŝ�͘—�ϮϵϲϲϱϬ������������������������������������
WƌĞĂĐŚĞƌ͗��ZĞǀĚ͘�:ŽĂŶ�tŚǇŵĂŶ������������������������������������������������������������������������������������������������
ZĞĂĚĞƌƐ͗����^ĂƌĂŚ��ƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�:ĂŶ�tĂůŬĞƌ 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͗��������Žď�DĂĐǀŝĞ�������ϱϱϭϳϲϳ���ƌĂŐŵĂĐǀŝĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ��������������������������������������������������
   �ĂǀŝĚ�tŚǇŵĂŶ͘���ϮϵϴϵϬϱ��������ĚĂǀŝĚǁŚǇŵĂŶϰϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�������������������������������������������������������������������������������������������������

WĂƌŝƐŚ�KĨĨŝĐĞ͘�;KƉĞŶ�DŽŶĚĂǇͬ&ƌŝĚĂǇ�ϭϬ-ϭϮ�ĂŶĚ�DŽŶĚĂǇ�Ϯ-ϰ�ƉŵͿ����������������������������������������
DĂƌŐĂƌĞƚ�^ƉĞŶĐĞƌ͘����Ϯϵϯϯϴϭ�����ŵĂŝů͗��Ɛƚ͘ĂŶĚƌĞǁƐĐŚƵƌĐŚΛďƚŝŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

3�&�&�������7KH�&OHUJ\��&KXUFKZDUGHQV�DQG���������������������������������������������������������������������������
'DYLG�0LOOLQJWRQ��6HFUHWDU\���������������GPLOOLQJWRQ�#KRWPDLO�FRP��������������������������������������������������������������
&DUROH�7D\ORU��7UHDVXUHU������������������FDUROH#FDURRNHV�FR�XN��������������������������������������������������������������������������������
2WKHU�0HPEHUV�����+LODU\�&DSURQ��6DUDK�&XVKLQJ��-DFNLH�'DQLHOV���6\OYDLQH��*UDYHVWRFN��
-DQH�,UHODQG���2ULRQ�-RKQVRQ���)UDQ�.LEEOHZKLWH��$QQ�0F1HLO���&ORGDJK��0DOOLVRQ���+LODU\��
0DWWRFNV��3DW�0RUULV���%RE�5REELQV��&KULV�6XVQLN����������������������� �'HDQHU\�6\QRG�5HSV� 

$XGLR�9LVXDO�0DQDJHU��������1LF�&DUUHH����������PHDVXUH�SOHDVXUH#EWLQWHUQHW�FRP����������������������������
%DSWLVP�9LVLWRUV�����������������%HWW\�,QJUDP�����������������������������������������������������������������������
%HUHDYHPHQW�9LVLWRUV��������6DUDK�&XVKLQJ����������������VDUDKOFXVKLQJ#JPDLO�FRP���������������������������������������������
&DWKHGUDO�3DULVK�3DUWQHU���&ORGDJK�0DOOLVRQ������������FORGDJK�PDOOLVRQ#EWLQWHUQHW�FRP���������������������������������������
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