
ϭ 

��S 
���� 



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������� 

 ϯƌĚ͗ ��&KhZd,�^hE��z���&KZ����s�Ed͘ 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ &ĂŵŝůǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘ 

 

ϭϬƚŚ͗ Z�D�D�Z�E���^hE��z 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁ�dƌĂǀĞůůĞƌƐ͕������������������
ǁŝƚŚ��Đƚ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

 

ϭϳƚŚ͗ ^��KE��hE��z���&KZ����s�Ed͘ 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĞƌǀŝĐĞ 

ϲ͘ϯϬƉŵ ^ƵŶŐ��ǀĞŶƐŽŶŐ͘ 

ϳ͘ϯϬƉŵ �ƚƌŝƵŵ��ĂĨĠ͘ 

ϮϰƚŚ͗ �,Z/^d�d,��</E' 

ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ 

ϲ͘ϯϬƉŵ �ǀĞŶƐŽŶŐ 

ϯϬƚŚ͗ ^d͘��E�Z�t 

ϲ͘ϯϬƉŵ WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ����������������������������
  ďǇ�ƐƵƉƉĞƌ͘ 

:256+,3 
,1 
129(0%(5 



ϯ 

µ:H�ZLOO�UHPHPEHU�WKHP¶ 

 

�ǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� Ăƚ� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ƟŵĞ� ƚŚŽƐĞ� ĨĂŵŽƵƐ͕����
ŝŵŵŽƌƚĂů�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�>ĂƵƌĞŶĐĞ��ŝŶǇŽŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽƵĐŚ�ŵĞ�
ǀĞƌǇ�ĚĞĞƉůǇ͖ 

 

͚dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ͖� 

ĂŐĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĞĂƌǇ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŶĚĞŵŶ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕ 

�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͛͘� 

 

dŚĞ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŝŵĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ɛƚŝůů� ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ� ůŽƐƚ� ŝŶ�ǁĂƌ� ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŽŶĞ͘��Ŷ�
ŝŵĂŐĞ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ŽĨ� ĂƐ� ǁĞ� ƌŝŐŚƚůǇ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ�
ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ǁĂƌ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ĨƌĞĞĚŽŵ� ĂŶĚ����������
ůŝďĞƌƚǇ͘�� 

  

�ŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ� ůŽƐƐ�ŽĨ� ůŝĨĞ� ŝƚ�ǁĂƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂƌ�ĂůŽŶĞ�ŽĨ�ϭϵϭϰ-ϭϴ�ƚŚĞ�
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ƚĞŶ� ƚŽ� ƚŚŝƌƚĞĞŶ� ŵŝůůŝŽŶ� ǇŽƵŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŵĞŶ� ĂŶĚ����������������
ǁŽŵĞŶ�ŝƐ�ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͘� 

  

tŚĞŶ�ů�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϳϬ͛Ɛ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ǁĂƌ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ů�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�ů�ŐƵĞƐƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŝŵĞ͕�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͊� 

  

�Ƶƚ�ĂƐ�ů�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ů�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�/�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ŐƌĂŶĚĂĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ��-�ĂǇ�ůĂŶĚŝŶŐƐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϲƚŚ͕�ϭϵϰϰ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƌĞĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ĨĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�  



ϰ 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘���ǇŽƵŶŐ�
ŵĂŶ�ƚŚĞŶ͕�Ăůů�ŽĨ� ƚǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞĚ� ŝŶ�ŚŽƌƌŽƌ�ĂƐ�ŚĞ�Śŝƚ� ^ǁŽƌĚ��ĞĂĐŚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽǁĞĚ�
ĚŽǁŶ� ďǇ� ŐƵŶĨŝƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŽĨ� ĨĞĞůŝŶŐ� ŐƵŝůƚǇ� ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ� ĂůŝǀĞ͘� �Ɛ� ů� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞ������������
ƐƚŽƌŝĞƐ�ů�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŝŵĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘ 

  

^ƚŽƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚŝŶŐƐ͘�dŚĞǇ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ĂŶĚ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ���������������
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƚŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌƐ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ůŝĨĞ� ;ĂŶĚ� ǁĂƌͿ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ĚĂŶŐĞƌ� ŽĨ�������������������
ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ĨĂĐĞ�Žƌ�ĞŵƉĂƚŚŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂŝŶ͘� 

  

^Ž͕� ĂƐ�ǁĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚŝƐ� EŽǀĞŵďĞƌ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ���
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕� ůĞƚ�ƵƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂĐĞ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵĨĨĞƌŝŶŐ͘� 

  

'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͕ 

  

5HYHUHQG�&UDLJ� 

  

 

 



ϱ 

 

 
 
,ŽůǇ��ĂƉƟƐŵ 
ϮϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�    �ƌůŽ�&ƌĞĚĚŝĞ�WŝĐŬůĞƐ 
 
 

&ƵŶĞƌĂůƐ 
ϮϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ �WĂƚƌŝĐŝĂ�DĂƌǇ�sĂůĞƌŝĞ��ĂůůŝŶŐĞƌ �;sĂůͿ   �;ϳϲͿ 
  
ϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ ���������/ƌŝƐ�:ĞĂŶ��ůĂƌŬ �;ϵϭͿ 
  

3URVSHULW\��VRPHWKLQJ���������������
SULYDWH�FLWL]HQV�FUHDWH��IRU�
ZKLFK�SROLWLFLDQV�WDNH�FUHGLW� 

32/,7,&,$1�    
2QH�ZKR VKDNHV�\RXU�KDQG   
EHIRUH�HOHFWLRQV   
$QG�\RXU�&RQILGHQFH  /DWHU   



ϲ 

 �d,���,hZ�,Ζ^�EKs�D��Z�D�^^�'�͘ 
 
 
dŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ 
 
KƵƌ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĐƟŽŶĂƌǇ�ĐĂůůƐ�ǁĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�
ŽĨ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐΖ� �ĂǇ͕� dŚĞ� �ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĂŝƚŚĨƵů�������
�ĞƉĂƌƚĞĚ�;�ůů�^ŽƵůƐ��ĂǇͿ͕�dŚĞ�^ĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�DĂƌƚǇƌƐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�

ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ͘ 
 
EŽ�ĚŽƵďƚ�ŝƚ� ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ďƵƚ�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƐĂĚ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇΖƐ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ƉƵďůŝĐůǇ� ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ƟŵĞ � ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ŶŽƚ� ďǇ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ;ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƟŽŶ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ͕� ŽĨ��
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇͿ�ďƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�,ĂůůŽǁΖĞĞŶ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�
ŚĞĂůƚŚǇ�;ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐͿ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ ��ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�,ĂůůŽǁΖĞĞŶ�ŝƐ�
ŶŽǁ�ďŝŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌƚŚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ 
 
�ůƐŽ�Ă�ƐĂĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚƐ�ŽĨ�,ĂůůŽǁΖĞĞŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂƌĞ͕�ŶŽ�ĚŽƵďƚ͕�ŵŽƐƚůǇ�ŽďůŝǀŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚΖƐ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞƐ͘ 
 
/ƚ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ� ĞƌĂ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ� ƐŝůĞŶĐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĞǆƵĂů�ŵĂƩĞƌƐ�ďƵƚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌďŝĚ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 
dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘ �KƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƐĂƚƵƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵĂƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞǆƵĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚŝůƐƚ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ� ;ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ĐƌŝŵĞ�ĚƌĂŵĂƐ͊Ϳ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ƚĂďŽŽ�ƐƵďũĞĐƚ͘ 
 
/Ɛ� ŝƚ�ŵĞƌĞ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�
ĂƚŚĞŝƐŵ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ŶŝŚŝůŝƐƟĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͍     �tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŶŝĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ďĂƐŝĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�
ůŝĨĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂƚŚĞŝƐƟĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ĂƉĞƐ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ΗŐŽƚ� ůƵĐŬǇΗ � ƚŚĞŶ͕� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ͕� ĚĞĂƚŚ� ŝƐ� ƐĞĞŶ� ĂƐ� Ă�������������
ĮŶĂůŝƚǇ͘ ���ĨƵůů�ƐƚŽƉ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ůŝĨĞΖƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
�Ƶƚ͕�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ĨĂƌ� ĐƌǇ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�KƵƌ�>ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘   �KƵƌ�>ŽƌĚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ůŝĨĞ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƌĂŶĚŽŵ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͘  �dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
ŝƚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĂƚŚĞŝƐƟĐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ŝƚ�ŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ͘ 
 
 
 
 



ϳ 

KŶĞ�ŝƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ďǇ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ĂƚŚĞŝƐŵ�-�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚŝƐŚ�,ƵŵĂŶŝƐƚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞƵŐĞŶŝĐŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�^ŝƌ�:ƵůŝĂŶ�,ƵǆůĞǇ�-�ƚŚĂƚ�
ƐĞǆƵĂů� ΗĨƌĞĞĚŽŵΗ� ǁĂƐ� Ă� ƉŽƉƵůĂƌ� ŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶ� ďĞŚŝŶĚ� ĂƚŚĞŝƐƚŝĐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ� ĚŽŐͲ
ŵĂ͘  �ΗtĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�'ŽĚ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐĞǆƵĂů�ŵŽƌĞƐΗ�ŚĞ�ŽŶĐĞ�ĂĚŵŝƚƚĞĚ͕�
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ŵŽƌĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘ 
  
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞũĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶĞ�ĂůƐŽ�ƌĞũĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŵŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�;ĂƐ�ǁĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƚŝŽŶĞĚ�ƋƵŽƚĂƚŝŽŶͿ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĂů�ŽƌĚĞƌ͕�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƵŶĚĞƌƉŝŶƐ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ĐŝǀŝůŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ŬŝŶŐͲ
ĚŽŵ͘ 
  
/ƚ�ŝƐ�'ŽĚΖƐ�tŽƌĚ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ͕�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ŝŶ� ΗƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� 'ŽĚΗ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ� ĂƌĞ� ďŽƚŚ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ďĞŝŶŐƐ͘ � KƵƌ� >ŽƌĚ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�,ŝŵƐĞůĨ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�Ŭŝůů�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďƵƚ�
ĂƌĞ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ƐŽƵů� ;DĂƚƚŚĞǁ� ϭϬ͗ϮϴͿ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� KŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƵůƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨŝŶĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ͘ 
  
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�ZĞƐƵƌƌĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�KƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƵƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů� ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂĨĨŝƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�,ŝŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ� ĐŽŶĨŝĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞĨƵůůǇ� ůŽŽŬ� ƵƉŽŶ� ƚŚŝƐ� ƚŝŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ�������
ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ĨŝŶĂů� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ� ĚĞƐƚŝŶĂƚŝŽŶ� ŝƐ� ŝŶ� ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�KŶĞ�tŚŽ�
ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
  
'ŽĚΖƐ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚŝŵĞ�ŽĨ�ƌĞ-ƵŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďƵƚ�
ĚƌĞĂŵ� ŽĨ� ŶŽǁ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ŽĨ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� 
  
DĂǇ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞƐ�ĐĂƐƚ�ďǇ�,ĂůůŽǁΖĞĞŶ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘ 
  
$ODQ�0LQFKLQ� 
  

%,*�48,=�1,*+7 

6DWXUGD\���WK�1RYHPEHU� 

$W�WKH�%DSWLVW�&KXUFK� 

���SP� 

5DLVLQJ�GRQDWLRQV�IRU��7HDUIXQG� 

5DLVH�D�WHDP�IRU�DQ�HYHQLQJ�RI�SRYHUW\-�ILJKWLQJ�IXQ� 



ϴ 

�ŌĞƌ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽƵƌ� KĐƚŽďĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐ � ǁŝƚŚ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ůĞĚ� ďǇ� �ƵĚƌĞǇ�
�ĚǁĂƌĚƐ͕� ŵĞŵďĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ�DĞŵďĞƌƐ͛� �ĂǇ� ƚŽ� ďĞ� ŚĞůĚ�

Ăƚ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁƐ�ŽŶ�^Ăƚ͘�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚĞĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�dŝŵĞ�
ƚŽ�ZĞŵĞŵďĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϯƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘ 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ĂƚŚƌŽŽŵ�ƐƚĂůů�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŵĞĞƟŶŐ͖ � ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƵƉ� ƉĂĐŬƐ� ŽĨ� ďĂƚŚƌŽŽŵ� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƌ��������
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŚĂƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� -� �ŽīĞĞ� dŽƚƐ� ŽĨ������������
�ŽǀĞŶƚƌǇ͘ 
 �ƵĚƌĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ��ŽƌŽƚŚǇ�hŶŝƩ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĨĂůů͘ 
 
^ŚĞ� ƚŚĞŶ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ŽƵƌ� ƐƉĞĂŬĞƌ͕� �ŚƌŝƐ� �ŽŽŬ͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ ĂŶ� �ĐƟŽŶ� ĂŶĚ� KƵƚͲ
ƌĞĂĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ͘ 
^ŚĞ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŽ�Dh�ŵĞĞƟŶŐƐ� Ăƚ� Ă� ǀĞƌǇ� ĞĂƌůǇ� ĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͘  �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŚĞ�ŚĞƌƐĞůĨ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ƐŚĞ�
ƌĞƟƌĞĚ͘  � ^ŚĞ� ƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ƵĚŐĞƟŶŐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� Ăƚ�DĂƌǇ� ^ƵŵŶĞƌ�,ŽƵƐĞ� ďĞĨŽƌĞ�
ŚĞƌ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ� �ĐƟŽŶ� ĂŶĚ� KƵƚƌĞĂĐŚ͖ � ďŽƚŚ� ƚŚĞƐĞ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ůĞĚ� ƚŽ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚƌŝƉƐ� ƚŽ��
ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ďĞŝŶŐ� ĚŽŶĞ� ƚŚĞƌĞ� Ğ͘Ő͘� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ĐůŝŶŝĐƐ͕�
ƐĐŚŽŽůƐ͕�ĞƚĐ͘ �ĂŶĚ�ƐŚĞ ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ƚŚĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ͘ 
 � 
�ĐƟŽŶ� ĂŶĚ� KƵƚƌĞĂĐŚ� ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ� D͘h͘� ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƉƌŝƐŽŶƐ͘  � ^ŚĞ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ZǇĞ� ,ŝůů�
;ĐĂƚ͘�͘Ϳ�ĂŶĚ�KŶůĞǇ�;ĐĂƚ͘�͘Ϳ  �KŶůĞǇ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�D͘h͘�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�sŝƐŝƚŽƌƐ͛�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͛�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘  ��ŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ� �ͬK� ƚĂŬĞƐ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƚƌŽƵďůĞ� ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ������������
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ͘ 
 � 
�ŚƌŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�WĂƌĞŶƟŶŐ�'ƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞ��&/��ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ďǇ � ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵĂůů� ƐƚĂī�Ăƚ�DĂƌǇ�
^ƵŵŶĞƌ�,ŽƵƐĞ͘ 
 � 
/ƚ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�D͘h͘�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘ 
 
EĞǆƚ� DĞĞƟŶŐ� -� ϭϮƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ� -� <ĂƌĞŶ� ZĂǇŵŽŶĚ� -� dŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ����������
^ŽĐŝĞƚǇ͘ 
      
sŝƐŝƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƐŽ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŵĞ� ŝĨ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŚĞĂƌ� ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ �ƚŚŝƐ͘ 
 
'DSKQH�-RQHV� 



ϵ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�^ŚŽƩĞƌǇ͛Ɛ� ƚƵƌŶ�ƚŽ ŚŽƐƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�
ϱϬ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƩĞŶĚĞĚ͘  � �ŌĞƌ� ǁĞůĐŽŵͲ
ŝŶŐ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ŽƵƌ� �ŝŽĐĞƐĂŶ� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�

:ĂŶĞ�,ŝůů�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�WƐĂůŵ�ϭϰϲ͘ 
 � 
^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�D͘h͘�ŚĞůĚ�ŝŶ�ZǁĂŶĚĂ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϯϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖  �ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�D͘h͘�ĂƐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ǁŽŵĞŶ-ůĞĚ���ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 � 
,Ğƌ�ŶĞǆƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�WŽƌƚƐŵŽƵƚŚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ �dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ŐĞŶĚĞƌ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͘  � dŚĞ�ŶĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů� ďĞ� ŝŶ��ĞůĨĂƐƚ� -�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͘ 
 � 
dŚĞ�D͘h͘ �ŽǀĞŶƚƌǇ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ �dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ƚŽ � ŐŝǀĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ƚŚĞ� ŽƉƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂǇŝŶŐ� ƐƵďƐ͘� ďǇ� ĚŝƌĞĐƚ� ĚĞďŝƚ� ƚŽ� DĂƌǇ�
^ƵŵŶĞƌ�,ŽƵƐĞ͖ � ƚŚŝƐ� ŝƐ ĂŝŵĞĚ� ƚŽ� ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ� ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�DĂƌǇ�^ƵŵŶĞƌ�
,ŽƵƐĞ͖ �ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŽƉƟŽŶĂů�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŝůŽƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌĞĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�
ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
   � 
KƚŚĞƌ� ƌĞƉŽƌƚƐ� -� ĂŶŽƚŚĞƌ� �ƌĂďŝĂŶ� �ŝƚĞƐ� �ǀĞŶŝŶŐ ǁĂƐ� ďĞŝŶŐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽŶĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
   -�  �ĚǀĞŶƚ� ^ĞƌǀŝĐĞ� -� ϯϬƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ� - ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶǇ��������������������������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�KŶůĞǇ�WƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ͖ �ĂůƐŽ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘  
 -�  ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ �&/�� ;�ǁĂǇ� &ƌŽŵ� /ƚ��ůůͿ� ĐĂƌĂǀĂŶ�ŚŽůŝĚĂǇƐ� ĂŶĚ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚ� ĨŽƌ�ĚŝƐĂĚǀĂŶͲ
ƚĂŐĞĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
 �  
�ŌĞƌ�DŝĚĚĂǇ �WƌĂǇĞƌƐ�ůĞĚ�ďǇ�,ŝůĂƌǇ��ĂƉƌŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͘ 
   
&ĞůŝĐŝƚǇ�,ĂǁŬĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŌĞƌ� ůƵŶĐŚ͕�ŚĞƌ�ƐƵďũĞĐƚ�ďĞŝŶŐ�DhK>��; KďƐĞƌǀŝŶŐ͕�
>ŝƐƚĞŶŝŶŐ͕� �ĐƟŶŐͿ ĂŶĚ� ƐŚĞ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ�  ƚŚĞ� ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϰ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ� ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�-�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ďĂďǇ�ĐůŝŶŝĐƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƉƌŝƐŽŶƐ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĞƚĐ͘ 
  
dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ůĞĚ�
ďǇ� �ŶŶĞ� ZŽďďŝŶƐ� ĂŶĚ� ĞŶĚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ũŽŝŶŝŶŐ� ŚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďůĞƐƐŝŶŐ� ďǇ� ŽƵƌ���������
�ŚĂƉůĂŝŶ͕�ƚŚĞ ZĞǀ͘�WĂŵ�'ŽƵůĚ͘ 
 
'DSKQH�-RQHV 

 

 



ϭϬ 

�ŶĚ�ŽĨ�^ƵŵŵĞƌ�Ăƚ�>ĞĞ��ďďĞǇ�ϮϬϭϵ 

 

/�ũƵƐƚ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�>ĞĞ��ďďĞǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
KƵƚ�ŽĨ��ŽĚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

tŚĞŶ� /� ůŽŽŬ� ďĂĐŬ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌůǇ� ϯ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŚĂƚ� /͛ǀĞ� ďĞĞŶ�
ŚĞƌĞ͕� /�ƐĞĞ�ŵǇƐĞůĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐůŽƐĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘� �>ŝǀŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�:ĞƐƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͕� ŝƐ�Ă�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĂŶĚ�Ă� ũŽǇ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ƐĞĞŵ�ŽƚŚĞƌ-ǁŽƌůĚůǇ͘�KŶĞ� ǇŽƵŶŐ�
ůĂĚǇ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŌĞƌ� ϰ� ǇĞĂƌƐ�����������

ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂďŽƵƚ� ƐĞůĨ� ďƵƚ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ 

 

dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞĂ��ŽƩĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ͕� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĮƌĞǁŽƌŬƐ͘� � /� ƚŚŝŶŬ� /� ƚŽůĚ�ǇŽƵ� ƚŚĂƚ�ďŝƌĚƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞĂ��ŽƩĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ă�ďůƵĞ-Ɵƚ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂƚ�
ŽŶ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇ͛Ɛ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶƵƚĞƐ͘���ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŽ�
ŐƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŝŶ�ĚĞƉƚŚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘ 

 

KƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ƚŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŐƌĂĐĞĨƵů� ĚĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ďǇ� ƚǁŽ� ŐŝƌůƐ� ĨƌŽŵ� <ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
ďĞĂƵƟĨƵů� ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘� � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ƚĂůĞŶƚĞĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĞƌĞ͘� � �ŶĚ� ŽŶ������
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ǁĞ� ŚĞĂƌĚ� ƚĂůŬƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƟƚůĞ� ͞'ůŽďĂů� &ĂŝƚŚ͟� ǁŚĞŶ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ� ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ� ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘���Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�
:ĞƐƵƐ� ŚĂĚ� ůŝŌĞĚ� ƐŽŵĞ�ŽƵƚ� ŽĨ� ĚƌƵŐ� ĂĚĚŝĐƟŽŶ͘� � /� ĨĞůƚ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƌĞĂůůǇ� ŚĞůƉĞĚ� ŽƵƌ�
ŐƵĞƐƚƐ� ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ� ƌĞůĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ďǇ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ͕�ǁŝƉĞƐ�ƚŚĞ�ƐůĂƚĞ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ă�
ĨƌĞƐŚ�ƐƚĂƌƚ͘� ��Ɛ�ŝŶ�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϭϳ��͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͊͟ 

 

DĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ůĞŌ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚŝŶŐƐ� ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͘� �'ƵĞƐƚƐ�
ĂƌƌŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ďƵƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘�� 

,Žǁ�ŐƌĞĂƚ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ�'ŽĚ� ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ͘�� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘��������������������������'HQLVH�$QGUHR 

 

� 



ϭϭ 

/� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉĂǇ� ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ŵǇ� Ζ�ŚƵƌĐŚ� &ĂŵŝůǇΖ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ϴĂŵ� �ƵĐŚĂƌŝƐƚ� ĞĂĐŚ� ^ƵŶĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ���
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ŵǇ DƵŵ� :ŽĂŶ� �ŽŽŬĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͘� 
^ƉĞĐŝĂů� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞǀĞƌĞŶĚ� �ƌĂŝŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZĞǀĞƌĞŶĚ�
DĂƌǇ��ƌĂŵĞƌŝ͘ 
 
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ 
 
5RVHPDU\�+DUULVRQ� 
 

&(/(%5$7,1*�67��$1'5(:�
:,7+�7+(�&$/('21,$1�

62&,(7< 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϯƉŵ 

^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�^ŚŽƚƚĞƌǇ͘ 

��ϯϬ�ŵŝŶƵƚĞ��ĞůƚŝĐ�^ĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŽůĞůǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ����

^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͕ 

���&ŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘ 

���ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
/XQFK�&OXE 

�WK�1RYHPEHU� 

�����SP 

 

 



ϭϮ 

$� &HOHEUDWLRQ� RI�
1RUPDQ������������
:DUUHQ
V�0XVLF 
KŶ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϳ������������
EŽǀĞŵďĞƌ� ĨƌŽŵ�
ϰƉŵ� ƚŝůů� ϲƉŵ� Ăƚ� ^ƚ�
:ĂŵĞƐ� ƚŚĞ� 'ƌĞĂƚ�
�ŚƵƌĐŚ͕� ^ŶŝƚƚĞƌĨŝĞůĚ͕�

ƚŚĞ� � �ƌĚĞŶ� sĂůůĞǇ� dƌŝŽ� ǁŝůů� ďĞ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� EŽƌŵĂŶ�
tĂƌƌĞŶΖƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵƵƐŝĐ͘��ĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂŬĞƐ͕�ƚĞĂ�
ĂŶĚ�ĐŽĨĨĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵƵƐŝĐ�
ĂŶĚ�ZƵƚŚ�&ƌĞƚƚ�;EŽƌŵĂŶΖƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌͿ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶŐƐ͘ 
dŚĞ� ĂĨƚĞƌŶŽŽŶ� ǁŝůů� ĨŝŶŝƐŚ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƐŝŶŐŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ��ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�EŽƌŵĂŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�άϱ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

;zŽƵ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� KĐƚŽďĞƌ� ^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� EŽƌŵĂŶ���
tĂƌƌĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĐŚŽŝƌ͘Ϳ 

%HLQJ�D�&KULVWLDQ�LV�OLNH�EHLQJ�
D�SXPSNLQ��*RG�OLIWV�\RX�XS��
WDNHV�\RX�LQ��DQG�ZDVKHV�DOO�
WKH�GLUW�RII�RI�\RX���7KHQ�+H�
FDUYHV�\RX�D�QHZ�VPLOLQJ�IDFH�
DQG�SXWV�+LV�OLJKW�LQVLGH�\RX�
WR�VKLQH�IRU�DOO�WKH�ZRUOG�WR�
VHH�   

,�ZHQW�WR�WKH�EXWFKHUV�WKH�
RWKHU�GD\�DQG�,�EHW�KLP����
TXLG�WKDW�KH�FRXOGQ
W�UHDFK�
WKH�PHDW�RII�WKH�WRS�VKHOI��
+H�VDLG��
1R��WKH�VWHDNV�DUH�
WRR�KLJK�
 


'RF�,�FDQ
W�VWRS�VLQJLQJ�
7KH�*UHHQ��*UHHQ�*UDVV�RI�
+RPH
 

7KDW�VRXQGV�OLNH�7RP�-RQHV�V\QGURPH�� 



ϭϯ 

+HOOR�DOO� 
 

�ƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ� /�ǁŽƌŬĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ�ŵĞŶƚŽƌ�ĨŽƌ�E�^�ŝŶ��ŽǀĞŶƚƌǇ͘�E�^� ŝƐ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬ� ƐƵŵŵĞƌ� ĐĂŵƉ� ĨŽƌ� ϭϱ-ϭϳ� ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐĂƌĞĞƌƐ͘�/�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ϭϬ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�Ă�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ϳϯ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ͘� 

 

tĞĞŬ�ϭ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�WĞƌƐŽŶĂů��ŚĂůůĞŶŐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ��ůůĞŶĚĂůĞ�ŶĞĂƌ�,ĞǆŚĂŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� WĞŶŶŝŶĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ�
ƐƉĞŶƚ� ƟŵĞ� ďŽŶĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĂŌ� ďƵŝůĚŝŶŐ͕� ďƵƐŚĐƌĂŌ� ĂŶĚ� ĐĂŶŽĞŝŶŐ͘�
/Ŷ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐƐ� /� ƌĂŶ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�ŵǇ� ŐƌŽƵƉ� ŽŶ�
dZh�� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚƐ� ĨŽƌ� dƌƵƐƚ͕� ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕��
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� �ŵƉĂƚŚǇ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ� ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�

ƚƌƵƐƚĞĚ͘�/�ĂůƐŽ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝĐĞďƌĞĂŬĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘� 

 

/Ŷ� tĞĞŬ� Ϯ͕� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� �ŽǀĞŶƚƌǇ� ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂĚ��������
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƉƵďůŝĐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͘� /� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƐƉĞĞĐŚĞƐ� ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ŐƌŽƵƉ�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂďŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�ŝĨ�/�ƌƵůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ũƵŝĐĞ͊�tĞ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚŽ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
tĞĞŬ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�KƵƌ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĂƐ�WĂŶĂŚŐŚĂƌ�^ĂĨĞŚŽƵƐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐĂĨĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƌĐĞĚ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ĨĂůƐĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�&'D͘�DǇ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ� ƌĂŝƐĞ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĨŽƌ� WĂŶĂŚŐŚĂƌ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŝƚĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘� 

 

&ŝŶĂůůǇ� tĞĞŬ� ϯ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŐƌŽƵƉ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝĂů� ĂĐƟŽŶ������������������
ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞǇ� ƌĂŶ� Ă� ĐĂŵƉĂŝŐŶ� ĚĂǇ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌĂŝƐĞĚ� ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ� ĨŽƌ� WĂŶĂŚŐŚĂƌ�
^ĂĨĞŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐŚĂŵƉŽŽƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝĚ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚĂǇ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ͘�
KŶĞ� ŐƌŽƵƉ� ŚĞůƉĞĚ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ĐůŽƚŚĞƐ� ŝŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞĨƵŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŐƌŽƵƉ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĂůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ͘� 

 

 



ϭϰ 

KǀĞƌĂůů͕� /� Ăŵ� ƐŽ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�Ăůů� ŽĨ�ŵǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ŵǇ�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ǁĞĞŬ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ�
ŐƌŽǁ͘� /ƚ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ůŽǀĞůǇ� ĨŽƌ� ŵĞ� ƚŽ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� Ă� ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ� ƌŽůĞ� ǁŚŝĐŚ� /����
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƉƵƌƐƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƵƚƵƌĞ͘� 

>ŽǀĞ͕ 

$P\�[��<HDWHV� 

  

  

    &+5,670$6�&$5'6« 

��������������������������������dŚĞ�W���ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚĞƐ�
ƚŽ�ƉĂƐƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐƌĞĞƚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�
ĐĂƌĚƐ�ŵŝŐŚƚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƉŝŶ� ĂŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ� ĐĂƌĚ� ƚŽ� Ă�
ƐƉĞĐŝĂů� ďŽĂƌĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŶĞĂƌĞƌ� ƚŚĞ� ƚŝŵĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘���;>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĞĞƚŝŶŐƐ� ŝŶ� ^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ�����
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ�ĨƵŶĚ͘���dŚĞ�ĂďŽǀĞ� 

ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌͿ͘ 


0D\�,�DVN�D�TXHVWLRQ"
�%HQ�DVNHG��2I�FRXUVH��JR�DKHDG��DVN�\RXU�
TXHVWLRQ�
��UHSOLHG�WKH�SULHVW��
:HOO��WKH�%LEOH�VD\V�WKDW�WKH������������
FKLOGUHQ�RI�,VUDHO�FURVVHG�WKH�5HG�6HD�
�FRQWLQXHG�%HQ��
DOVR�
WKDW�WKH�FKLOGUHQ�RI�,VUDHO�EXLOW�WKH��WHPSOH��WKH�FKLOGUHQ�RI�������������
,VUDHO�GLG�WKLV�DQG�WKH�FKLOGUHQ�RI�,VUDHO�GLG�WKDW� �'LGQ
W�WKH�

JURZQ-XSV�HYHU�GR�DQ\WKLQJ"
� 



ϭϱ 

dŚĞ��ŶŶƵĂů� �Žǆ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚŝŶŐ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ� �ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ�Ăŵ�ĂŶĚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�Ăƚ�
^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ��ĞŶƚƌĞ͕��ŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ͕�^ŚŽƚƚĞƌǇ͘������tĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă��ƌĂĨƚ�&Ăŝƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŝŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�

ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ďŽǆ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ͘�
�ĂŬĞƐ͕��ƌŝĐ-Ă-�ƌĂĐ� ĂŶĚ�ZŽƐŝĞ͛Ɛ� ƐƉĞĐŝĂů� ĐƌĂĨƚ� ƐƚĂůů�ǁŝůů� ďĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ĐŽĨĨĞĞ� ĂŶĚ�
ďŝƐĐƵŝƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ͘� 

dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�'ŽŽĚ��ŚŝůĚŚŽŽĚ�ZĞƉŽƌƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚŝŐŚ-ůŝŐŚƚĞĚ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕�ŵĞŶƚĂů� ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ� ǇŽƵŶŐ� ƉĞŽƉůĞ͘� � �ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ� ŚĂƐ� Ă� ƉƌŽũĞĐƚ� ĐĂůůĞĚ� WĂƵƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă������������
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϱ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŐĞƚƚŝŶŐ�
ǁŽƌƐĞ�Žƌ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�E,^�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ��D,^� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ŚƵŐĞ� ǁĂŝƚŝŶŐ� ůŝƐƚƐ͘� WĂƵƐĞ� ƐĂǁ� ϭϬ͕ϬϬϬ� ǇŽƵŶŐ������������
ƉĞŽƉůĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘� 

�,hZ�,�WZ�z�Z�'ZKhW 

:�E�d�/E^K>>�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ��ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŚĞƌ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�ŚĞƌ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĨĨŝĐĞ͘ 



ϭϲ 

 /$',(6�)(//2:6+,3� 
 
tĞ�ŵĞƚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕� ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ĮƐŚ�ĂŶĚ�
ĐŚŝƉ� ƐƵƉƉĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĞŶũŽǇ͘� WƌŝŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐƵƉƉĞƌ� ǁĞ� ŚĂĚ� Ă� ƌĂďďŝƚ�
ĚƌŝǀĞ͕� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ďĞĞƚůĞ�ĚƌŝǀĞ�ďƵƚ�ĚƌĂǁŝŶŐ� ƌĂďďŝƚƐ�ŶŽƚ�ďĞĞƚůĞƐ͊�DĂŶǇ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 
 � � � � � � 
-R�&DUYHU� �&KDLUSHUVRQ� 
 

285�&+$5,7,(6«� 

�ĂĐŚ� ƐĞĐŽŶĚ� ^ƵŶĚĂǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽŶƚŚ� ǁĞ� ĂůůŽĐĂƚĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚĂƌŝƟĞƐ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ�����������
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͘���tĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�W͘�͘�͘��ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ͗ tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ͘ 

&ĞďƌƵĂƌǇ͗ dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ 

DĂƌĐŚ͗ dŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�^ŽĐŝĞƚǇ 

�Ɖƌŝů͗  �ŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͘ 

DĂǇ͗  �ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͘ 

:ƵŶĞ͗  ^Ɵůů�tĂƚĞƌƐ�dƌƵƐƚ͘ 

:ƵůǇ͗  dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�^ĞĂĨĂƌĞƌƐ�h<͘ 

�ƵŐƵƐƚ�͗ �ĂƌƌŝĞƌƐ�ŽĨ�,ŽƉĞ͘ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗ &ĂƌŵŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��EĞƚǁŽƌŬ͘ 

KĐƚŽďĞƌ͗ ^ŵŝůĞ�dƌĂŝŶ͘ 

EŽǀĞŵďĞƌ͗ dŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�,ŽƐƉŝĐĞ͘ 

�ĞĐĞŵďĞƌ͗ 'ƵŝĚĞ��ŽŐƐ͘ 

�ĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞĂƌĐŚůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŵŽŶƚŚ͘ 

zŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 



ϭϳ 

2XU�1RYHPEHU�FKDULW\�ZLOO�EH�7KH�6KDNHVSHDUH�
+RVSLFH 

 
tĞ�ĂƌĞ�ĂŶ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ůŽĐĂů� ĐŚĂƌŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ� ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂīĞĐƚĞĚ� ďǇ� ůŝĨĞ� ůŝŵŝƟŶŐ� ŝůůŶĞƐƐ͘� KƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�
tĂƌǁŝĐŬƐŚŝƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚ� �ŽƚƐǁŽůĚƐ͘� dŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŽƵƌ����������

ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ůŝǀŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ĐĂŶĐĞƌ͕� ďƵƚ� ǁĞ� ĂůƐŽ� ŚĞůƉ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌ� ůŝĨĞ� ůŝŵŝƟŶŐ��
ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŶĚ-ƐƚĂŐĞ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂŶĚ�,/sͬ�/�^͘� 
 
KƵƌ�sŝƐŝŽŶ 
�ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝĨĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂƩĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ͘ 
 
�ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĨŽƌ�WĂƟĞŶƚƐ 
dŚĞ��ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�Ăƚ�dŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�ŽīĞƌƐ�ƉĂůůŝĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĐĞŶƚƌĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ǇŽƵƌ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ǁŝƐŚĞƐ͘� KƵƌ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ��
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĞůƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ĂĐƟǀĞ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� /Ĩ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĞŶĚĞĚ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� ĨŽƌ�ĂƐ�
ůŽŶŐ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŝĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ� ĐŚŽŽƐĞ� ƚŽ͘�tŚĞŶ� Ă� ƉĂƟĞŶƚ� ƌĞĐŽǀĞƌƐ� ǁĞ��
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƵƐ�ƚŽ͘� 
 
�ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĨŽƌ��ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ 
dŚĞ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ� -�ǁĞ�ŚĞůƉ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ� ƚŽŽ͘� �ĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ĨĂŵŝůǇ� ŵĞŵďĞƌ� Žƌ� Ă� ĨƌŝĞŶĚ ĐĂŶ� ďĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞƐƐͲ
ĨƵů͘ �tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �dŚĞ�ĚĂǇƐ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǁĞůů�ďĞŝŶŐ�
ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�Žƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƌĞĂǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 
DĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ��ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ� ŝŶ�^ŚŽƩĞƌǇ�ŵĂŬĞ�Ă� ĨƵůů� ƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ŝůůŶĞƐƐ͘ 
 
Ζ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝĐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�

ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘Ζ� 
-��ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�WĂƟĞŶƚ 



ϭϴ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 
WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� 
WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉǇ� ĐĂŶ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĂĚǀŝĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƚŽ� ŽƉƟŵŝƐĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ĂŶĚ���������
ŵĞŶƚĂů� ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ͕� ĚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� tĞ� Ăŝŵ� ƚŽ� ŵĂǆŝŵŝƐĞ����������������
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕� ŐŽĂů� ƐĞƫŶŐ� ĂŶĚ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘� KƵƌ� WŚǇƐŝŽƚŚĞƌĂƉŝƐƚ� ǁŽƌŬƐ� ĐůŽƐĞůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� KĐĐƵƉ-
ĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉŝƐƚ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘ 
 
KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�dŚĞƌĂƉǇ 
KƵƌ� KĐĐƵƉĂƟŽŶĂů� dŚĞƌĂƉŝƐƚ� ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ŚŽǁ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ŝůůŶĞƐƐ� ůŝŵŝƚƐ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘�
tĞ� ŚĞůƉ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ����������
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�tĞ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƌƐ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ĐŽƉŝŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ďĞ� ĂƐ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�
ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͘ 
 
�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�dŚĞƌĂƉǇ 
YƵĂůŝĮĞĚ� ƚŚĞƌĂƉŝƐƚƐ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ� ƚŽ� ,ŽƐƉŝĐĞ����������
ƉĂƟĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĂǆĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂůůĞǀŝĂƚĞ� ƐǇŵƉƚŽŵƐ� ĨƌŽŵ�
ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

 
·  �ƌŽŵĂƚŚĞƌĂƉǇ 
·  DĂƐƐĂŐĞ 
·  ZĞŝŬŝ 
·  ZĞŇĞǆŽůŽŐǇ 
·  /ŶĚŝĂŶ�,ĞĂĚ�DĂƐƐĂŐĞ 
·  ,ŽƉŝ��Ăƌ��ĂŶĚůĞƐ 

 
dŚĞ��ĂǇ�,ŽƐƉŝĐĞ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͕�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�WĂƟĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�ďǇ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�Žƌ�ďǇ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� 
 
��ǁĞůĐŽŵŝŶŐ� ƐŵŝůĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĂǁĂŝƚƐ� ŚĞƌĞ� Ăƚ� dŚĞ� ^ŚĂŬĞͲ
ƐƉĞĂƌĞ� ,ŽƐƉŝĐĞ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� ǇŽƵ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�Ϭϭϳϴϵ�ϮϲϲϴϱϮ� 

KŶ��ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ 



ϭϵ 

 

 $Q�2UJDQLVW�SDQLFV 

/� ŚĂĚ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ZŽƐĞŵĂƌǇ� ĨŽƌ� ĂŶ� �ǀĞŶƐŽŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂĚ�
ĚƵƟĨƵůůǇ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ƚŚĞ� ŚǇŵŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽŶůǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƚƵŶĞƐ�
ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� �ƌĂŝŐ� ƚŚĂƚ� /� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂĚ� ĚƌŽƉƉĞĚ� Ă� ďŝŐ��
ƉƌŽǀĞƌďŝĂů͊͊� /� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ƚŚĞ� ŚǇŵŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��������
�ŶĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͊�YƵŝĐŬ�ƉĂŶŝĐ͊�ZĂƉŝĚ�^ŝŐŚƚ-ZĞĂĚŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ĐŚĂŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĚŽ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ƌĂŝŐ�ĂďŽƵƚ��ƌĂŶŵĞƌ͕��ǀĞŶͲ
ƐŽŶŐ�ĂŶĚ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ͘��ƌĂŶŵĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ŐĞŶŝƵƐ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�
ůŝŬĞ�ŵĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽůŽŐǇͿ͘��ǀĞŶƐŽŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂŶƟĐůĞ� ĨƌŽŵ�sĞƐƉĞƌƐ� ;DĂŐŶŝĮĐĂƚͿ� ĂŶĚ� ďůĞŶĚĞĚ� ŝƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐĂŶƟĐůĞ�
ĨƌŽŵ��ŽŵƉůŝŶĞ�;EƵŶĐ��ŝŵŝƫƐͿ͘�/�ŚĂǀĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬ�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚůǇ�ŽĨ�Ă�ĨƵůů-ďůŽŽĚĞĚ�ĐŚŽƌĂů�ĞǀĞŶƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁŚŽ�ůŽŽŬ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�Ă�ƐŽůĞŵŶ�ĞǀĞŶƐŽŶŐ͊�,ŝƐ�
,ŽůŝŶĞƐƐ�ƚŚĞ�WŽƉĞ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� ĨƵůůǇ�DŽŶƚǇ� ŝŶ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ďďĞǇ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ZŽŵĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚ�WŽƉĞ͘ 

�hd͘��ƌĂŶŵĞƌ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂƐ�
Ă�ĚĂŝůǇ�ŽĸĐĞ�;ĚƵƚǇͿ͕�ďǇ�ďŽƚŚ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ� ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚŽƌĂůĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŐŽƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă� ƐƵƉĞƌď� ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ͘�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�tĞůůƐ�ĂŶĚ�^ĂůŝƐďƵƌǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƉŽƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĮƌƐƚ-ĐůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďͲ
ůĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƉƵƌĞůǇ�ũƵƐƚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŚǇŵŶ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ͊ 

dŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ� ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ƌĂŶŵĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŽ� ĨŽƌ�ǀĞƌǇ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ��ƌĂŶŵĞƌ�ŚŝƐ�ĚƵĞ͕�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
��W�ŽĨ�ϭϱϰϵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�hƉ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�>ĂƟŶ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƵƉ�ŝŶ��ŽƵŶƚǇ��ƵƌŚĂŵ͘����ŝƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚ�Ăƚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĂƌŝƐŚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŬĞĞŶ�ŽŶ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�
^Ž͕�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ǁĞŶƚ͕�ŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�
ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ� �ŽŽŬ� ŽĨ� �ŽŵŵŽŶ� WƌĂǇĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ----ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ͊ 

DĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŝƚ͍ 

'DYLG��&DSURQ� 



ϮϬ 

WƌĂǇĞƌ 
 ďǇ�ZŝĐŚĂƌĚ�&ŽƐƚĞƌ 
 
ZŝĐŚĂƌĚ� &ŽƐƚĞƌ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ƐŽŵĞ�
ǀĞƌǇ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŬŝŶĚƐ� �ŽĨ� ƉƌĂǇĞƌƐ͕� � ůŝŬĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝŽŶ͕� ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐƵŝĚĞ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƐƚĂƌƚ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŶŽǀŝĐĞƐ͘� :ƵƐƚ� ƚĂůŬ� ƚŽ� 'ŽĚ�
ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕� ĞǀĞŶ� ǇŽƵƌ� ĨƌƵƐƚƌĂƚŝŽŶƐ� ĂĨƚĞƌ� Ăůů����
ƉƌĂǇĞƌ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ĐŽŶǀĞƌƐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ůŽǀŝŶŐ���
&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ�:ĞƐƵƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚŝǀĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƚƌǇ��ŽŵŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�:ŝŵ��ŽƌƐƚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ƚǁĞůǀĞ�ƐƚĂŐĞƐ ƚŽ�
ƚƌǇ͘ 
  

&ŝŶĚŝŶŐ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĂƐƚ�>ĂŶĞ 
ďǇ�:ŽǇĐĞ�,ƵŐŐĞƚƚ 

  
�ŶǇ� ďŽŽŬ� ďǇ� :ŽǇĐĞ� ,ƵŐŐĞƚƚ� ŝƐ� ǁŽƌƚŚ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� Ă�
ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐĂƌǀĞ�ƚŝŵĞ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ���
ŚĞĐƚŝĐ�ůŝǀĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ��ƌŽƚŚĞƌ�>ĂǁƌĞŶĐĞΖƐ�WƌĂĐƚŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� WƌĞƐĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ͘ � ,Ğ� ǁĂƐ� Ă� �ĞŶĞĚŝĐƚŝŶĞ� ŵŽŶŬ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝƚĐŚĞŶƐ� ŽĨ� Ă� ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ� ǁŚŽ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĨŝŶĚŝŶŐ�'ŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďƵƐǇŶĞƐƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�'ŽĚ�
ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� dŚŝƐ�ďŽŽŬ� ŝƐ� ĨƵůů�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕��
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘ 
 

-DQHW�,QVROO� 
  

  

$�&KULVWLDQ�LV�D�NH\KROH�WKURXJK�ZKLFK�RWKHU 

IRON�VHH�*RG�     ����5REHUW�(��*LEVRQ 



Ϯϭ 

&$5',1$/�-2+1�+(15<�1(:0$1� 

/ƚ�ǁĂƐ�KĐƚŽďĞƌ�ϵƚŚ�ϭϴϰϱ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶ�,ĞŶƌǇ�EĞǁŵĂŶ�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� /� ƐŚĂůů�
ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ� ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕� /�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͊�^ŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕� /�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚ�
ŚŽĐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�EĞǁŵĂŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚͲ
ĨƵů�ĞǇĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐůĂŝŵĞĚ��ŝŽŐƌĂƉŚĞƌ͕�&ƌ͘�
/ĂŶ�<Ğƌƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�EĞǁŵĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͕�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚŵŝƩĞĚůǇ�Ă�ǁĞůů�ƉůŽƵŐŚĞĚ�ĨƵƌƌŽǁ͘ 

�� ĨĞǁ� ĚĂǇƐ� ĂŐŽ͕� :ŽŚŶ� ,ĞŶƌǇ͕� �ĂƌĚŝŶĂů� EĞǁŵĂŶ� ǁĂƐ�
ĐĂŶŽŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�^ĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ĂƐ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ďǇ�ŽƵƌ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ� ͞ƌĂŝƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂůƚĂƌƐ͊͟� tŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ƚŚŝƐ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ůŝƩůĞ� ŵĂŶ� ŚĂǀĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͍� /� ƐƵƐƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ĨĞůƚ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĮƌƐƚ-ƌĂƚĞ�ĞǀĂŶŐĞůŝĐĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŐƌŽƵƉ͘�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ĞǀĞŶ�
ĂƐ�Ă��ĂƌĚŝŶĂů͘ 

tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ��ĞĂƟĮĞĚ�;ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐĂŶŽŶŝƐĂƟŽŶͿ͕�Ă�
ƐƵƉĞƌďůǇ� ĐĂƌǀĞĚ� ƐĂƌĐŽƉŚĂŐƵƐ� ǁĂƐ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŚŝƐ� ŵŽƌƚĂů���������
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ͕�ƉƌĞƐƵŵĂďůǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KƌĂƚŽƌŝĂŶ� ŝŶ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ĚŝŐ� ƵƉ� ŚŝƐ� ďŽĚǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞ� ŝŶ��������������
ZĞĚŶĂů͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŚĞƌĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƚĂƐƐĞů� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĐĂƌĚŝŶĂů͛Ɛ�������������
ĐĂƐƐŽĐŬ͘�dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŵƵƐĞĚ�EĞǁŵĂŶ�ĂŶĚ�ĮƩĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͘ 

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�EĞǁŵĂŶ͍��ŽŵƉŽƐĞƌ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŚǇŵŶ͕�͞WƌĂŝƐĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŽůŝĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ͘͟��ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ� ůŝďĞƌĂů�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ƚŚĞŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ͕� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĞĐƵůĂƌ� �ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ŶŽƚ� ƚŽ� ŵĞĚĚůĞ� ŝŶ� ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�
ŵĂƩĞƌƐ͘� WƵƌǀĞǇŽƌ� ŽĨ� �ŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͘� �ŶĐŽƵƌĂŐĞƌ� ŽĨ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŝƚǇ͕� ĚĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�
ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ�ŽĨ� ŚŝƐ� ƐƵƉĞƌŝŽƌƐ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ� ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ� ƚŚĞ�ŵŽƩŽ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚĂďůĞƚ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�͞�ǆ�hŵďƌŝƐ�Ğƚ�/ŵĂŐŝŶŝďƵƐ�ŝŶ�sĞƌŝƚĂƚĞŵ͘͟�>ŽŽƐĞůǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ͕�͞KƵƚ�ŽĨ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚƌƵƚŚ͟ 

 



ϮϮ 

�ƚ� ŚŝƐ� ĨƵŶĞƌĂů͕� ƚŚĞ� ƐĞƌŵŽŶ� ǁĂƐ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ďǇ� �ŝƐŚŽƉ� �ůŝĨĨŽƌĚ� ŽĨ� �ůŝĨƚŽŶ͕� ǁŚŽ� ŚĂĚ�
ƐĞƌǀĞĚ� EĞǁŵĂŶ͛Ɛ� ĨŝƌƐƚ� ŵĂƐƐ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂŶ� ŽƌĚŝŶĂŶĚ͘� ,Ğ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ��
ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�EĞǁŵĂŶ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌƚĞĚůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽĨ͘��ĨƚĞƌ�Ăůů�ŝƚ�ǁĂƐ�EĞǁŵĂŶ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝĨ� ŽŶĞ�ǁĂƐ� ƚŽ� ŐƌŽǁ͘� �ŝƐŚŽƉ� �ůŝĨĨŽƌĚ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ůĂƌŐĞůǇ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�EĞǁŵĂŶ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞�Ǉ�ŚŝƐ�ŐĞŶƚůĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ďǇ�ŚŝƐ�ƉĂƚŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚǇ͕�ďǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŚĂŶĚůĞ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͘�'ŽĚ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚŝƐ� ůĂŶĚ͕� ĐŚŽƐĞ�Śŝŵ� ĨŽƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌŬ͘��ŶĚ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ŚĞ� ŚĂĚ�ĚŽŶĞ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�Śŝŵ�ŶŽǁ͕�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ĂŶĚ� ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ� ŽĨ� ƚŝŵĞ� ĂŶĚ� ƐƉĂĐĞ͕� ǁĞ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ŶŽǁ� ŚŝƐ������������
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͟ 

tŚĂƚ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ͊�dŽ�ĐĂƐƚ�ŽĨĨ�ƚŚĞ�ƐŚĂĐŬůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ� �ŚƵƌĐŚ� ǁŚĞŶ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� Ăƚ� ŚŝƐ� ůĂƐƚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ĂƐ� ĂŶ� �ŶŐůŝĐĂŶ͕� ŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ������
ĨĂŵŽƵƐ�ƐĞƌŵŽŶ͕�͞dŚĞ�ƉĂƌƚŝŶŐ�ŽĨ�&ƌŝĞŶĚƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽŽŬ�ŽĨĨ�ŚŝƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŚŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƐĐĂƌĨ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ƌĂŝů͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�
�Ƶƚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽƚ�ŚŝƐ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ƚŽ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚŽ� ŬĞĞƉ͕� ŝŶ� ƚŽƵĐŚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĨŽƌŵĞƌ� ĐƵƌĂƚĞƐ͘� �ůƐŽ͕�
ƚŚĞǇ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐŽƚ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƐŽǁŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽǁ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐĞĞ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭϭƚŚ�ϭϴϵϬ�ĂŶĚ�/�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚ� ŚŽůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǌĞĂů� ĨŽƌ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽǁ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ŽĨĨŝĐŝĂůůǇ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘ 

'DYLG�&DSURQ 

+$59(67��������������
'21$7,216�)25�
7+(�675$7)25'�
)22'�%$1.͘ 

WŚŽƚŽ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�����������
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăƚ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ������������
&ĞƐƚŝǀĂů͘���ůů�ŵƵĐŚ�����������
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ͘ 



Ϯϯ 

dŚĞ�EĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�&Žƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝďůĞ͘ 

tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŵŝůůĞŶŶŝĂůƐ�ĂŐŽ�Ă�ďĂďǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďŽƌŶ�ƚŽ�Ă�
ǀĞƌǇ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ�;DĂƌǇͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŚĞĂĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ͍��tĞ�ŬŶŽǁ�
ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�
ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ;>ƵŬĞϮ� ǀǀϰϭ-ϱϮͿ͘� � ,Ğ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ� ďƵƚ� ŚĞ� ďĞŐĂŶ� ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ƚŚŝƌƟĞƐ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ďĂƉƟƐĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�;DĂƌŬϭϭ�ǀǀϮϳ-ϯϯͿ͘��
,Ğ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂƐ�Ă�ZĂďďŝ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ϰ�ǀǀϭϲ-ϮϬͿ�ŚĞ�ƌĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐĐƌŽůů� ŝŶ� ƚŚĞ� EĂǌĂƌĞƚŚ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͘� � ,Ğ� ƵƐĞĚ� ďŽƚŚ� ŚĂŶĚƐ� ƚŽ� ŚĂŶĚůĞ� Ă� ƌŽůů͕� ŽŶĞ� ƚŽ�����������
ƵŶǁŝŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌŽůů�ƵƉ�ƚŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞĂĚ� ƐĞĐƟŽŶ͘� � ,Ğ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ŚŝƐ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ǁŝůĚůǇ��
ĂĐĐůĂŝŵĞĚ� ĂƐ� Ă� ŚĞĂůĞƌ� ĂŶĚ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ŽĨ� ƚƌĞĂƐŽŶ͕� ĨŽƵŶĚ� ŐƵŝůƚǇ͕���������
ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚĞĚ�ĨŽƌŵ͘ 
 
dŚŝƐ� ůŝĨĞ� ůĞĚ�ƚŽ�Ă� :ĞǁŝƐŚ�ďĂƐĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƐƚ� ŬŶŽǁŶ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ŚĂĚ� ĞǀĞƌ� ƐĞĞŶ͘� � /ƚƐ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ������������������
ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ďǇ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ŵŽƵƚŚ�ďƵƚ�ĂƐ�ƟŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ͘� 
 
dŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐĐƌŽůůƐ� ŝŶ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ� ǁĂƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ĂŶĚ� ƵƐƵĂůůǇ� ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶĞ�
ƐĐƌŽůů� ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ďŽŽŬ�ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ��ŝďůĞ͘� � dŚĞ� ƐĐƌŽůůƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ĂŶŝŵĂů�ƐŬŝŶ�;ǀĞůůƵŵͿ�Žƌ�ƉĂƉǇƌƵƐ͘��WĂƉǇƌƵƐ͕�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĐĞůůƵůŽƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�Ă�ŵŽŶŽƉŽůǇ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŝůĞ�
sĂůůĞǇ͘� � /ƚƐ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ůĞŶŐƚŚǇ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ�ǁĞƫŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ� ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ� ƐƚƌŝƉƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� ƐŽŌ�ƉůĂŶƚ� ŝŶƚĞƌŝŽƌ͕� ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ� ůĂǇĞƌ�Ăƚ� ƌŝŐŚƚ�ĂŶŐůĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� ůŽǁĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŐƵŵŵĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĚƌŝĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� Ă� ƌŽůů͘�������������
�ŶŝŵĂů�ƐŬŝŶƐ͕�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůǇ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŐŽĂƚƐ͕�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĚƌǇŝŶŐ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ͕�ƐŽĂŬŝŶŐ�
ŝŶ� ůŝŵĞ͕�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŵĞ�ĚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉĂƌĐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŚĞŶ�ƐĞǁĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌŵĞĚ�Ă�ƐĐƌŽůů͘� �dŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĞĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă� ƚŚŝŶ�
ďƌƵƐŚ͘��dŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞĞĚ�ƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Ŷŝď�ƐƉůŝƚ� ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ƉĞŶ�
ŶŝďƐ͘��dŚĞ�ŝŶŬ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ŐƵŵ�Žƌ�ůĂŵƉďůĂĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂƐĞ�ŐƵŵ͘���ĂĐŚ�ďŽŽŬ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐůǇ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ďǇ�Ă�ƐĐƌŝďĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�
ĞƌƌŽƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ĞĂĚ�^ĞĂ�^ĐƌŽůůƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϳ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ�ŵĂŝŶůǇ��ƌĂŵĂŝĐ� ƐĐƌŝƉƚ� ƚŚĞǇ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů� ƚĞǆƚ� ĨƌŽŵ�ϯϬϬ��-ϭϬϬ���
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͘� �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ͊ 
 
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚĞŶĚŽŵ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŐǇƉƚ͘��dŚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ďǇ�DƵƐůŝŵƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƉĞƌ�ŵŝůůƐ�ŝŶ�^ƉĂŝŶ�ďǇ�ϭϬϱϲ��͘��dŚĞƌĞĂŌĞƌ�
ŵŝůůƐ� ƐƉƌĞĂĚ� ƌĂƉŝĚůǇ�ďƵƚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŝůůƐ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ϭϰϵϬ�ďǇ� :ŽŚŶ�dĂƚĞ�ŶĞĂƌ�
,ĞƌƞŽƌĚ�ďƵƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ďǇ�:ŽŚŶ�^ƉŝůŵĂŶ�ŝŶ��ĂƌƞŽƌĚ�ŝŶ�<ĞŶƚ�ŝŶ�ϭϱϴϴ͘��
sĞůůƵŵ� ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ� ůŽĐĂů� ĐĞŶƚƌĞƐ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŝŶ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ�
ůĞĂƚŚĞƌ�ƚĂŶŶĞƌŝĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǀĞůůƵŵ�Žƌ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶ� 



Ϯϰ 

ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘ 
  
KŶĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�,ĞďƌĞǁͬ:ĞǁŝƐŚ�ŝŶ�ŽƌŝŐŝŶ�
ǁŽƵůĚ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ��ŝďůĞ͘���ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ϯϵ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ĐĂŶŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚǁĞŶƚǇ� ƐĞǀĞŶ�ďŽŽŬƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ�
ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘� � dŚĞ� ZŽŵĂŶ� �ĂƚŚŽůŝĐ� ĂŶĚ� 'ƌĞĞŬ� KƌƚŚŽĚŽǆ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐ� ŚĂǀĞ��������������
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ďŽŽŬƐ͘ 
  
dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ĐŽĚĞǆ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨĂƐƚĞŶĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�Žƌ�ƐƉůŝŶĞ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƐƵƌƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐƌŽůů�ďǇ�ϯϬϬ��͘��/ƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘��
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ǀĞůůƵŵ� ǁĂƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ĐŽƉŝĞƐ� ŽĨ� �ŝďůĞ� ĂŶĚ�������������
ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĞĞƉƐŬŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ďĂƐĞ͘��KŶĞ�ŶŽƚĞƐ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŚĞƌĚ�ŽĨ�ƐŚĞĞƉ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ��ŝďůĞ͊ 
  
dŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚŽƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��ŝďůĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƵƚŝĨƵůůǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ďǇ�ĂƌƚŝƐƚŝĐĂůůǇ�ŐŝĨƚĞĚ�ŵŽŶŬƐ͘ 
  
�Ǉ�ϭϱϰϬ�,ĞŶƌǇ�s///�ŚĂĚ�ĚŝƐƐŽůǀĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌŝĞƐ͘��&ŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�
ŚĂĚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ǁŝƚŚ�tŝůůŝĂŵ� �ĂǆƚŽŶ� ŝŶ� >ŽŶĚŽŶ� ŝŶ� ϭϰϳϲ͘� � ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ŝŶǀĞŶƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶƚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ďǇ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�'ƵƚĞŶďĞƌŐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚͲ
ŝŶ�ĨŝĨƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂŶ�ŚĂĚ�
ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďǇ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐĐƌŝďĞƐ�ŝŶ�ϭϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 
  
�Ǉ� ƚŚĞ� ĨŝĨƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ŚƌŝƐƚŝĂŶƐ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ� ĨŽƌŵŝŶŐ� ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĐĂŶŽŶŝĐĂů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘���ĚŵŝƚƚĞĚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƚƌĂŶƐůĂͲ
ƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƌĞƐŽůǀĞ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂƚ�
ǁĞƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ͘ 
  
^ĂŝŶƚ�:ĞƌŽŵĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŝďůĞ�ŝŶƚŽ�>ĂƚŝŶ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WŽƉĞ��ĂŵĂƐƵƐ�/͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ�:ĞƌŽŵĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŝŶ�ϯϴϮ-
ϯϴϱ���ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ϰϬϰ��͘��dŚŝƐ�>ĂƚŝŶ�sƵůŐĂƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ�sĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ϭϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘� �<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͛�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĂƌůŝĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�dǇŶĚĂůĞ�ĂŶĚ�tǇĐůŝĨĨĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ůĂƚĞƌ�ďǇ�DŝůĞƐ��ŽǀĞƌĚĂůĞ�ŝŶ�ϭϱϯϱ���Ă�ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�,ĞŶƌǇ�s///͘� 
  
dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƚŝŶ��ŝďůĞ�ďǇ�Ă�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
WĂƌŝƐ� ůĞĐƚƵƌĞƌ͕� ^ƚĞƉŚĞŶ� >ĂŶŐƚŽŶ� ;ůĂƚĞƌ� ĂŶ� �ƌĐŚďŝƐŚŽƉ� ŽĨ� �ĂŶƚĞƌďƵƌǇͿ�ǁŚŽ� ĚŝĞĚ� ŝŶ�
ϭϮϮϴ��͘��dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĞƌƐĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ�
^ƚĞƉŚĂŶƵƐ� ŝŶ�'ĞŶĞǀĂ� ŝŶ� ďŽƚŚ�'ƌĞĞŬ� ĂŶĚ� >ĂƚŝŶ� ǀĞƌƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ϭϱϱϭ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĂŶ� �ŶŐůŝƐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϱϱϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŽĨƚĞŶ�ĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ͘ 
  
 



Ϯϱ 

dŚƵƐ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ĂƐ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ŝƚ� ďŽƚŚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌŵ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐ�ĞǀŽůƵƚŝŽŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚĞ�
EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĐƌŽůů� ƚŽ� ĐŽĚĞǆ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶ͘� � dŚĞƌĞ� ŵĂǇ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͘� � dŚĞ� �ĞĂĚ� ^ĞĂ�
^ĐƌŽůůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚŝĂŶ� ĚĞƐĞƌƚ� ŵĂǇ� ǇĞƚ� ƌĞǀĞĂů� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ�����
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŝĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ 
  
5��'DYLG�/DQJPDQ       

7KH�7URMDQ�:RPHQ 

$W�+RO\�7ULQLW\�&KXUFK��� 
��  
7XHVGD\���WK�1RYHPEHU�DW�����SP 
:HGQHVGD\���WK 1RYHPEHU�����SP 
)ULGD\���QG�1RYHPEHU�����SP 
6DWXUGD\���UG�1RYHPEHU�����SP 

  
&ŝƌƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϰϭϱ���͕�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƚŝƐƚ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞǇĞƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁĂŝƚ� ƚŽ�ďĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽĨĨ� ŝŶƚŽ� ƐůĂǀĞƌǇ�ďǇ� ƚŚĞ� ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�
'ƌĞĞŬƐ͘ 
^ĂĚůǇ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� WůĂǇ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚƚĞŶ� ƚǁŽ� ĂŶĚ� Ă� ŚĂůĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕�
ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ� Ɛƚŝůů� ďĞŝŶŐ� ĂďƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ĞŶƐůĂǀĞĚ� ŝŶ� ĂĐƚƐ� ŽĨ� ǁĂƌ 
ĂŶĚ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚƌĂĨĨŝĐŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ  ͘

dŚŝƐ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĨĨŝĐĞ͙͘ 

dĞů͗�Ϭϭϳϴϵ�Ϯϲϲϯϭϲ͘ 
ĞŵĂŝů͗�ŽĨĨŝĐĞΛƐƚƌĂƚĨŽƌĚ-ƵƉŽŶ-ĂǀŽŶ͘ŽƌŐ 

  

*RG� ZDQWV� 6SLULWXDO�
IUXLWV� QRW� UHOLJLRXV�
QXWV� 

7UXH�KXPLOLW\�LV�QRW�WKLQN�
LQJ�OHVV�RI�\RXUVHOI��EXW�
WKLQNLQJ�RI�\RXUVHOI�OHVV� 
&�6�/HZLV 

 



Ϯϲ 



Ϯϳ 

 



Ϯϴ 

  

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������������� 

 
  

 



Ϯϵ 

  

0��-��/$1( 

&DUSHQWHU 

  

/RFN�UHQHZDO 

WR�ILWWLQJ�D�NLWFKHQ 

  

7HO��������������� 

0RE�������������� 

  

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

  

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

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

0DUF�1DLVK�RQ��������������� 

  

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

  



ϯϬ 

  

  

  

*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��͘ 



ϯϭ 

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 

  

  

72�$'9(57,6(�+(5( 

3/($6(�&217$&7 

'$9,'�0,//,1*721 

GPLOOLQJWRQ�#KRWPDLO�FRP 

2U� 

7HOHSKRQH�������������� 

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

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

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

^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 



ϯϮ 

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 �ĂŶĚ��ZĞǀĚ͘�DĂƌǇ��ƌĂŵĞƌŝ�����������������������������������������������������
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���������������������������������������������������������������������������
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