
ϭ 

�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
Ϯϱ�DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŶĮĞůĚ��Eϭ�ϭ�: 

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ� 



Ϯ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
 

DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

zŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ďďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ŐďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌƐ     ƚŽĚĚůĞƌƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŽŽŬ��ůƵď      ďŽŽŬĐůƵďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ      ŚŽƵƐĞŐƌŽƵƉΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁ�^ŽŶŐƐ      ŶĞǁƐŽŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,͘���ŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉŽůŝĐǇ͘ 



ϯ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�͞ĂĚĚŝŶŐ͟�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͍ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�/�
ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�͞ƐƚƵĐŬ͟�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬĞĚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ  ͘

tŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ƐƚƵĐŬ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�ůĞƩĞƌ�
ĨƌŽŵ�WĞƚĞƌ͘ 
 
dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĞƩĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�
ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƵƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ůĞĂĚ�Ă�ŐŽĚůǇ�ůŝĨĞ͘��tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ�
ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�
ƚŽĚĂǇ͘ 
 
dŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƚĂƐŬ�–�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ĞǀĞŶ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�–�ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǀĞƌƐĞƐ�ϱ�ƚŽ�ϴ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁĂǇ͗ 
 
͞&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ŵĂŬĞ�
ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�
ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-�ĐŽŶƚƌŽů͕�

ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŐŽĚůŝŶĞƐƐ͕�ŵƵƚƵĂů�ĂīĞĐƟŽŶ͖�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŵƵƚƵĂů�ĂīĞĐƟŽŶ͕�ůŽǀĞ͘��&Žƌ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŝŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĞīĞĐƟǀĞ�
ĂŶĚ�ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͘͟�;E/sͿ 
 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�/�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ͕�ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ͕�
ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ͕�ŝƐ�͞ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĂĚĚŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍͟ 
 
dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�
ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ͘���ĚĚ�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘���ĚĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘���ĚĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͙�
ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ 
 



ϰ 

^Ž�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƵƐ�–�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ͘ 
 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�ƐĂǇƐ�͞ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�
ĞīŽƌƚ͟�;Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗ϱͿ͘��EŽǁ�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��dŚĞǇ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�/�
ĐĂŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�/�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨ-�ĐŽŶƚƌŽů͖�ƚŚĂƚ�/�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐƟůů͘ 
 
EŽǁ�–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͊ 
 
/�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ƐĂŝĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚĂŶĚ�ƐƟůů�ŝŶ�

ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�Žƌ�ŐŽŝŶŐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚƐ͘��tŚŝĐŚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍ 
 
�ƌĞ�ǁĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�
ǁĞ͛ǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͍���ĂŶ�
ǁĞ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�
ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ǁŽƌŬ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͍ 
 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ăůů�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ĂƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

0DQQHU�RI�VSHDNLQJ 
¶$UH�\RXU�IDWKHU�DQG�\RXU�PRWKHU�LQ"·�DVNHG�WKH�YLFDU�ZKHQ�
WKH�VPDOO�ER\�RSHQHG�WKH�GRRU� 
 
¶7KH\�ZDV�LQ�·�VDLG�WKH�\RXQJVWHU���¶%XW�WKH\�LV�RXW�· 
 
¶7KH\�ZDV�LQ��7KH\�LV�RXW��:KHUH·V�\RXU�JUDPPDU��\RXQJ�PDQ"· 
 
¶6KH·V�JRQH�XSVWDLUV��IRU�D�QDS�· 
 

+HDYHQ·V�UHZDUG 
$�WD[L�GULYHU�DQG�D�PLQLVWHU�IURP�WKH�VDPH�YLOODJH�GLHG�DQG�
ZHQW�WR�KHDYHQ���6W�3HWHU�PHW�WKHP�DW�WKH�JDWH���+H�JDYH�D�
NLQGO\�VPLOH�WR�WKH�PLQLVWHU��EXW�WKUHZ�KLV�DUPV�DURXQG�WKH�
WD[L�GULYHU��DQG�VHYHUDO�DQJHOV�UXVKHG�RXW�WR�FDUU\�WKH�WD[L�
GULYHU�LQ�WULXPSK�WKURXJK�WKH�SHDUO\�JDWHV� 
 
7KH�PLQLVWHU�ZDV�PLIIHG��+H�ZDQWHG�WR�NQRZ�ZK\�KLV�ZHOFRPH�
ZDV�VR�PXFK�OHVV��FRQVLGHULQJ�KH�KDG�VSHQW�KLV�OLIH�ZRUNLQJ�
IRU�WKH�.LQJGRP�RI�+HDYHQ��¶,QGHHG��\RX�GLG�·�VDLG�6W�3HWHU�
VRRWKLQJO\��¶DQG�\RX�GLG�D�JRRG�MRE���%XW�VDGO\��\RX�FDPH�
QRZKHUH�QHDU�WR�ZKDW�WKLV�WD[L�GULYHU�DFKLHYHG�IRU�XV�XS�
KHUH�LQ�+HDYHQ� 
 
¶%XW�–�EXW�–�KH�KDV�QHYHU�SUHDFKHG�HYHQ�RQFH�·�SURWHVWHG�WKH�
PLQLVWHU� 
 
¶7UXH��EXW�ZKLOH�RYHU�WKH�\HDUV�\RXU�PLQLVWU\�LQVSLUHG�DERXW�
���SHRSOH�WR�SUD\�ZLWK�UHDO�IHUYRXU��WKLV�WD[L�GULYHU�LQVSLUHG�
WKRXVDQGV���$Q\RQH��LQ�IDFW��ZKR�JRW�LQWR�WKH�EDFN�RI�KLV�WD[L�
IRU�D�GULYH�· 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�&ƵŶĚ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐĞƌƚ�Η>ĂƐƚ�EŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŽŵƐΗ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�άϭ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϭϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂůĞ�ŽĨ�DŝŬĞ�ĂŶĚ�DĂƌŝůǇŶ�
^ƚĞǁĂƌĚΖƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ĚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĂŶ��ůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ  ͘
 
��ƐƵŵŵĞƌ�ĨĞƐƟǀĂů 
'ƌĞĞŶďĞůƚ�ŝƐ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ĂƌƚƐ͕�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�
ŚĞĂƌĚ�ŽĨ͘�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ƐĂǁ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ǁĂǇ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞƐƟǀĂů�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ǇĞĂƌ�ƐŝŶĐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĂƐ�ũƵƐƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�͚ĨĞƐƟǀĂů͛�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ũƵƐƟĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�
ŝĚĞĂ͕�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ͕�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂŶƐ�–�ƉĂƌƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƉĂƌƚ�
ŵŽŵĞŶƚ͘�/ƚƐ�ŐĞŶŝƵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚĞĮĞƐ�ĞĂƐǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ͘� 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĂƌƟƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƐŵ͕�'ƌĞĞŶďĞůƚ�&ĞƐƟǀĂů�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�–�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů͕�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘��ŶĞƌŐŝƐĞĚ�ďǇ�Ă�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕�ǁŝƚŚ�ϭϵ�ƐƚĂŐĞƐ͕�ŐĂůůĞƌŝĞƐ͕�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ĨĞƐƟǀĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�ŽƉĞŶ-ŵŝŶĚĞĚ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͘ 
 
'ƌĞĞŶďĞůƚ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�
�ŽƵŐŚƚŽŶ��ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�<ĞƩĞƌŝŶŐ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ƵŐƵƐƚ�ďĂŶŬ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ�–�DŽŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϭϵ͘ 
 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ŐƌĞĞŶďĞůƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ�ϲ͘ϯϬ�Ɖŵ 
Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

 

�Ŷ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  
 

tĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ��ĂĨĠ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�–�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

dŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƵƉĚĂƚĞ 
dŚĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽŝůĞƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
Ă�ďĂďǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƚǁŝŶŶĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽŝůĞƚ�ŝŶ��ŚŽŵĂ͕�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�WƌŽǀŝŶĐĞ͕��ĂŵďŝĂ͘��
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŽŝůĞƚ�
ƚǁŝŶŶŝŶŐ�ŐŽ�ƚŽ�
ǁǁǁ͘ƚŽŝůĞƩǁŝŶŶŝŶŐ͘ŽƌŐ͘�� 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
ĂŶ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ƵƐĞĨƵů�ƐƉĂĐĞ͘ 



ϴ 

 



ϵ 

>ŽǀĞ��ĞƐƉŝƚĞ��ƌĞǆŝƚ͍ 
 

͚^ŚŽƵůĚ�/�ƐƚĂǇ�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�/�ŐŽ͍͛�;dŚĞ��ůĂƐŚͿ͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌĞŶĚƵŵ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ϮϬϭϲ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ͘��Ƶƚ�͚Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͛�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ͗�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂĮĞůĚ͛͘�;�ŽĨ���ŝƐŚŽƉƐ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴͿ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�^ƚ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƚŚŝƐ�ĚĞďĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ǁĂǇ͍�dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĞƚĞƌ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ͗�͚ ^ŚŽǁ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ĨĞĂƌ�'ŽĚ͕�
ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�ĞŵƉĞƌŽƌ͛͘�;ϭ�WĞƚĞƌ�Ϯ͗ϭϳͿ͘ 
 

ZĞƐƉĞĐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉůŝĞƐ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ͊ 
 

>ŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͊�dŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƚƌĞĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŶŽƚ�
ŽŶůǇ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ͖�ŝƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ  ͘
 

&ĞĂƌ�'ŽĚ͗�tĞ�ŵƵƐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ĂůůĞŐŝĂŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ƉƵƫŶŐ�,ŝŵ�
ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ  ͘
 

,ŽŶŽƵƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗��tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽǀĞƌ�ƵƐ�͚ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͛�;ϭϯͿ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĂŬ�ŝůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘ 
 

WĞƚĞƌ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚ�
ŽŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚŝůĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐĂǇ�;ϭϲͿ͘�͚ ���ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ĨƌĞĞ�ůŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŶŽŶĞ͘����ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ĚƵƟĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ăůů͛͘�;DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌͿ͘ 

ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϭϬ 



ϭϭ 

EŝŐĞƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐ�ĂƩĂĐŬ 
 
ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ  ͗
 
'ǇĂŶŐ͕�Ă�Ϯϳ-ǇĞĂƌ�ŽůĚ�EŝŐĞƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ��ŝǀŝů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�:ŽƐ͘����ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�'ǇĂŶŐ�
ƐĂǁ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŚŝƐ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ĂƩĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘��ůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ZĞǀ��ĚĂŵƵ�'ǇĂŶŐ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƉŚŽŶĞ�ǁĂƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�
Žī͘ 
 
^ĞŶƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͕�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ƉŚŽŶĞ�
ǁĂƐ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�Žī�ƚŽŽ͘����ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�
Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ  ͘
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞĂĚĨƵů�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�&ƵůĂŶŝ�ďƵƌŶĞĚ�ϵϱ�ŚŽŵĞƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͛Ɛ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂůŵŽƐƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�
EŽǁ�'ǇĂŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƐĞǀĞŶ  ͘
 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăůů�ƚŽŽ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�EŝŐĞƌŝĂ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘��Ƶƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͘��/Ŷ��ƌŝƚƌĞĂ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ͕�^ŽŵĂůŝĂ͕�<ĞŶǇĂ͕��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�
/ŶĚŝĂ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘�KŌĞŶ͕�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƩĂĐŬƐ͕�
ǁŚŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽŽĚ͕�
ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŐŽ�
ƚŽ�ǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬ
ZĞůĞĂƐĞ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů 



ϭϮ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
DĂƌŬĞƚ�^ƋƵĂƌĞ 

 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ� 
ǁǁǁ͘ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁĚƉ-ϮϬϭϵͬƚŚĞŵĞ-ĂŶĚ-ĐŽƵŶƚƌǇͬ 



ϭϯ 

&ĞďƌƵĂƌǇ 
 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

^ƵŶ�ϯƌĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ 

^ƵŶ�ϭϬƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ 
ϲ͗ϬϬƉŵ 

WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ 

^ƵŶ�ϭϳƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϮϰƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�,ĂŵďůŝŶ 

^Ăƚ�ϮŶĚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϬ 

tĞĚ�ϲƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ �ĞůŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞůŽŶŐŝŶŐ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϲ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

 

�ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

�&��Zh�Zz�ϮϬϭϵ 
 

:ĞƐƵƐ�ƌĞƉůŝĞĚ͗� 
͚͞>ŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ� 

ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů� 
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͛͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͘� 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͗� 

͚>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĂƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ ͛ 
DĂƩŚĞǁ�ϮϮ͗ϯϳ-ϯϵ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŐĞƚƐ�ĐŽůĚͲ
Ğƌ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ͕�ƚĞĂ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
:ŽƐĞƉŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŝƐŝŽŶ�

ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ� 
 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
<ŝŶŐƐďƵƌǇ�WůĂĐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Z�&� 
&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϭƐƚ 
:ƵĚŝƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
>ĂĚďƌŽŬĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�WĂƌĂƚƌŽŽƉĞƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Θ�
ǁŽŵĞŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
:ƵůŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
>ĂŶĚƐĞĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ƌŵǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�

^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĂŝŶ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƉ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
<ĂƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
&ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
>ĂƚŚŬŝůů��ůŽƐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů�&ŽƌĐĞƐ� 
 



ϭϲ 

dŚĞ��ŝďůĞ�ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ 
 

���ŝďůĞ�ĂƉƉ͕�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ͕�ŚĂƐ�ŶĂŵĞĚ�/ƐĂŝĂŚ�ϰϭ͗ϭϬ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘ 
 

dŚĂƚ�ǀĞƌƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƚĞĚ͕�ďŽŽŬŵĂƌŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�;ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ϯϱϬ͕ϬϬϬ�ƟŵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚͿ  ͘
 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϭ͗ϭϬ�ƌĞĂĚƐ͗�͚^Ž�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐͲ
ŵĂǇĞĚ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘��/�ǁŝůů�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ͖�/�ǁŝůů�
ƵƉŚŽůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ͛͘��dŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽƉ�ŝŶ�
�ŚŝůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͕�/ƚĂůǇ͕�ƚŚĞ�EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕�WĞƌƵƐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�^ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘ 
 

�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĨŽƌ�ϮϬϭϴ͕�ǁĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ͗�͚ &Žƌ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕͛�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�͚ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ŚĂƌŵ�ǇŽƵ͕�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ͛͘  



ϭϳ 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�Ϯϱ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-�ϭϬ�DĂƌĐŚ�ϮϬϭϵ 
 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŽǀĞƌ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ  ͘
 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽĐŽĂ͘��&ĂƌŵĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŝĐŽŶŝĐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƉƌŝĐĞƐ�ĐƌĂƐŚ�ƚŽ�ĐƌŝƐŝƐ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĨƌŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽĐŽĂ�ŝƐ�ŐƌŽǁŶ͘��
dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ƐƚĂƌŬ�ƚĞƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶĚĂů�ŽĨ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚƌĂĚĞ͘��tĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ͘� 
 

DĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�–�ďŽƚŚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�–�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƉĂŝĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͘��
dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞĂƌŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ͘� 
 

/ƚ͛Ɛ�ĞǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŶ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�
ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ĞǀĞŶ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƉ͘��dŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŵŽƌĞ  ͘
 

�ŶĚ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ŚŽǁ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ�Ă�ŚŽůĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝƐ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ  ͘
 

�ĂĚďƵƌǇ�ŚĂǀĞ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�^ĂŝŶƐďƵƌǇƐ�ŚĂǀĞ�ΖĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐĐŚĞŵĞΖ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂƐ͕�tĂŝƚƌŽƐĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽĐŬŝŶŐ�ĨĞǁĞƌ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǁŝŶĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�dƌĂŝĚĐƌĂŌ�ĨĂĐĞĚ�ĐůŽƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞů  ͘
 

�Ƶƚ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͊���Ž-ŽƉ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�Ă�
ŐƌĂŶĚ�ũŽď͊��dŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ŝƐ�ĨĂŶͲ
ƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�ŶŝĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ďƌĂŶĚƐ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ͕�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŶŶŝĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝƩůĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘ 

DĞůĂŶŝĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬ 



ϭϴ 

 

dŚĞ�dŽǇŵĂŬĞƌƐ�ďǇ�ZŽďĞƌƚ��ŝŶƐĚĂůĞ 
/ƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŵŝŶĚƐĞƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǇƐŚŽƉ�ŽƉĞŶ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĨĂůů�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŶŽǁĚƌŽƉ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�
ǇĞƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘�WĂƉĂ�
:ĂĐŬ͛Ɛ��ŵƉŽƌŝƵŵ�;ƐĞƚ�Žī�ZĞŐĞŶƚ�^ƚƌĞĞƚͿ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ͊�dŚŝƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ƚŽǇŵĂŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ǇĞƚ�
ĐŚĂƌŵŝŶŐ͘�tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞǀĞĂů�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŚĞƌĞ  ͊

 

dŚĞ�>ŝŐŚƚŬĞĞƉĞƌ͛Ɛ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ďǇ�:ĞĂŶ�
WĞŶĚǌŝǁŽů 
dŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞĂĚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂƌŽƵŶĚ�>ĂŬĞ�
^ƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůĂŬĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŐŚƚŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ĂůŝŐŚƚ͘�
zĞƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚŽƌǇ�ƐĞƚ�ŽǀĞƌ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ŶĂƌƌĂƚĞĚ�ďǇ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�ŶŽǁ�ĨƌĂŝů�
ĂŶĚ�ďůŝŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƚ�
ŚĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉůĂĐĞ�ƐŚĞ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͘��Ƶƚ͘͘͘�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇǁĂƌĚ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌ͘���ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ƚƌĞĂƚ͘���ŵƵƐƚ�ƌĞĂĚ  ͘
 

tĞ�ŵĞĞƚ�ŶĞǆƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�
ϴƉŵ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďŽŽŬ�ŝƐ�͛dŚĞ�DĂŶ�/�ƚŚŝŶŬ�/�
ŬŶŽǁ͛�ďǇ�DŝŬĞ�'ĂǇůĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƐŽŵĞ�
ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚďƌŽǁ�Žƌ�ĚĞĞƉ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ  ͘

^ǇůǀŝĂ�WĂŐĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

EŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂůů 
 

dŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�
ŚŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂƵůƚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�'ŽĚ�
ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ďĞ�ŐůŽƌǇ͕�ŵĂũĞƐƚǇ͕�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌŵŽƌĞ͊��:ƵĚĞ�ǀ�Ϯϰ-Ϯϱ 
 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ĐŽůĚ�ĂŶĚ�ŝĐǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ůĞƐƚ�ǁĞ�ƐůŝƉ�ĂŶĚ�
ĨĂůů͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŽƵƌ��Θ��ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ  ͘
 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ďĞƐĞƚƐ�ŵĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�
ƚƵŵďůĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƐŝŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚĞǇ�ǁŽƌƌǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͘ 
 

,ĞƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚŽǆŽůŽŐǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͘ 
 

dĞŵƉƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƐ�ŽƵƚ�;'ĞŶĞƐŝƐ�ϰ͗ϳͿ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂͲ
ďůĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�<ĞĞƉĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�
ƐĂŝĚ͕�͞,Ğ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽƚ�ƐůŝƉ�–�,Ğ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƐůƵŵďĞƌ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�,Ğ�ǁŚŽ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�/ƐƌĂĞů�ǁŝůů�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐůƵŵďĞƌ�ŶŽƚ�
ƐůĞĞƉ͘͟�WƐĂůŵ�ϭϮϭ͗ϯ-ϰ 
 

,ĂǀŝŶŐ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ŚŽŵĞ�ƐĂĨĞůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ďůŽŽĚ�ƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂŶƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚĞůƉ�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ĂŶŐĞůŝĐ�ƐŽŶŐƐ�
ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞ  ͘
 

͞dǁĂƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƐĂĨĞ�ƚŚƵƐ�ĨĂƌ͕��ŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ƐŚĂůů�ůĞĂĚ�ŵĞ�
ŚŽŵĞ͘͟�;:ŽŚŶ�EĞǁƚŽŶͿ 

dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů 



ϮϬ 

 �ŽŽƌ�ǁĞůĐŽŵĞ ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�Θ��ŽīĞĞ &ůŽǁĞƌƐ 

ϯƌĚ �ǀĞůǇŶ �ŶŶĞ zǀŽŶŶĞ  

ϭϬƚŚ <ĂƚŚ �ŝůů /ǀǇ�Θ�:ĂŶĞ  

ϭϳƚŚ �ůŝƐŽŶ ^ƵĞ sĂůĞƌŝĞ  

ϮϰƚŚ :ƵĚŝƚŚ ^ƵĞ ^ǇůǀŝĂ zǀŽŶŶĞ 

^ŽƵŶĚ�ƌŽŽŵ 

ZŽďŝŶ�, 

ZŽďŝŶ�, 

ZŽďŝŶ�, 

dŽŶǇ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂďŽǀĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƵŶŐĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ĨĞĞů�ǇŽƵ͛Ě�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�>ŝƐĂ͕�ƐŚĞ͛ůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�-�ŐŽ�ŽŶ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͊ 

ZŽƚĂƐ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘ 
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



Ϯϭ 

 

DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ϳƉŵ 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�hZ� 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ƐůĂǀĞƌǇ�ŝƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 

 

tŝƚŚ��ĂŶ�WƌĂƩ 
 

�ŶƟƐůĂǀĞƌǇ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ��ĂƉƟƐƚ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 
ǁǁǁ͘ƚŽŐĞƚŚĞƌĨƌĞĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϮϮ 

/ŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚ 
dŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͕��KD�͗ 
�ŚŝůĚƌĞŶ 
KůĚĞƌ�ĨŽůŬ 
DŝĚĚůĞ-ĂŐĞĚ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǆĐƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ 
 ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘ 
�ǆĐůƵƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ 
 ŝŶĐůƵƐŝŽŶ͘ 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
 ǁŝƚŚ 
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͕ 
dŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�
 ŚĞĂƌƚ͘ 
DĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ŶŽ�ĨŽŽůŝƐŚ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘ 
 
&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ƐŚĂŬĞ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ 
ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͕ 
dŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�
 ĂŶĚ 

WƌĂǇĞƌ 

ƚĞůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘ 
DĂǇ�ǁĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�
 ƐŚĂƌĞ 
ǇŽƵƌ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕ 
tŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕ 
�ŶĚ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ͘ 
 
dŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͕��KD�͗ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͕�KůĚĞƌ�ĨŽůŬ͕�DŝĚĚůĞ-
 ĂŐĞĚ͕ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ 
Kƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕ 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�zKh͕�ŚĞ�ƐĂǇƐ�
�KD�͘ 
 

>ŽƵŝƐĞ��ŽǁĞƐ 
 

 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ͕�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƌĂǇĞƌƐͬŝŶǀŝƚĂƟŽŶ-ƚŽ-ƚŚĞ-
ĨĞĂƐƚ 
 
�Ě͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
;Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͘͘͘Ϳ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĂŶŬƐ  ͘



Ϯϯ 

:H�ILQLVKHG�RII������VWURQJO\��RYHU�ILYH�QLJKWV�ZH�FROOHFWHG�
DURXQG��������WKURXJK�FDUROOLQJ�DQG�KDG�D�JRRG�WXUQRXW�RI�
ER\V�RYHU�DOO�ILYH�QLJKWV��:H�DOVR�KDG�D�YHU\�HQMR\DEOH�
QDWLYLW\�WKLV�\HDU�ZLWK�WKH�ER\V�LQ�WKH�EUDVV�EDQG�SOD\LQJ�
&KULVWPDV�FDUROV�DQG�WKH�RWKHU�ER\V�DFURVV�$QFKRUV��-XQLRUV�
DQG�&RPSDQ\�WDNLQJ�SDUW�LQ�WKH�QDWLYLW\�DQG�JHWWLQJ�WKH�
DXGLHQFH�LQYROYHG�WRR��:H�ILQLVKHG�RII�ZLWK�D�SXSSHW�VLQJ-D-
ORQJ�WR�%HWKOHKHPLDQ�5KDSVRG\�D�&KULVWPDV�WDNH�RQ�WKH�
4XHHQ�FODVVLF�%RKHPLDQ�5KDSVRG\�������EULQJV�DERXW�ORWV�RI�
SURVSHFWV�DQG�KHUH·V�D�TXLFN�UXQ�WKURXJK�RI�ZKDW�WKH�ER\V�
ZLOO�EH�GRLQJ�WR�VWDUW�WKH�\HDU� 
 
:H�KDG�D�JRRG�WXUQ�RXW�WR�NLFN�RII�RXU������ZLWK����RXW�RI�
���ER\V�DWWHQGLQJ��1HZ�\HDU�PHDQV�QHZ�EDGJH�FODVVHV�IRU�
WKH�ER\V�DV�WKH\�VSOLW�LQWR�WKHLU�GLIIHUHQW�JURXSV�DV�ZHOO�DV�
XSFRPLQJ�EDGPLQWRQ�DQG�GULOO�FRPSHWLWLRQV�DORQJ�VLGH�WKH�
VZLPPLQJ�JDOD�DQG�D�%DWWDOLRQ�ZHHNHQG�DZD\��7KH�IRUPDW�WKLV�
WHUP�LV�FKDQJLQJ�D�OLWWOH�WR�KRZ�LW�KDV�SUHYLRXVO\�EHHQ�GRQH�� 
 
$V�XVXDO�ZH�EHJLQ�WKH�QLJKW�ZLWK�IDOO�LQ�DQG�LQVSHFWLRQ��-XVW�
OLNH�WKH������KLJK�MXPS��WKH�EDU�KDV�EHHQ�VHW�WR�QHZ�KHLJKWV��
6WHSKHQ�1LFRODLGHV�LV�WKH�FXUUHQW�6PDUWHVW�1&2�ZLWK�
�������PDUNV�RXW�RI�D�SRVVLEOH�����DQG�-HIIUH\�9DVFR�LV�WKH�
FXUUHQW�6PDUWHVW�3ULYDWH�ZLWK�������PDUNV�RXW�RI�D�SRVVLEOH�
�����7KHUH�LV�DOVR�D�6PDUWHVW�6TXDG�ZKLFK�LV�FDOFXODWHG�E\�
DGGLQJ�XS�WKH�WRWDOV�IRU�HDFK�ER\�LQ�WKH�VTXDG�DQG�WKHQ�
GLYLQJ�WKH�VTXDG�WRWDO�E\�WKH�QXPEHU�RI�ER\V�LQ�HDFK�VTXDG�
UHVSHFWLYHO\��&�VTXDG�DUH�KHDGLQJ�XS�WKH�LQVSHFWLRQ�OHDGHU�
ERDUG�DW�WKH�PRPHQW�RQ����FORVHO\�IROORZHG�E\�$�6TXDG�RQ�
���WKHQ�%�VTXDG�RQ����� 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϰ 

$IWHU�LQVSHFWLRQ�ZH�PRYH�LQWR�GULOO��7KLV�\HDU�ZH�ZLOO�EH�
HQWHULQJ�WKH�6LQJOH�/LQH�'ULOO�DQG�6PDOO�6TXDG�'ULOO�
FRPSHWLWLRQV�DQG�ZLWK�WKH���WK�RI�0DUFK�IDVW�DSSURDFKLQJ�
ZH·UH�JHWWLQJ�GRZQ�WR�SHUIHFWLQJ�WKH�OLWWOH�GHWDLOV�WR�HQVXUH�
ZH�UHWDLQ�RXU�WLWOHV��:LWK�D�IHZ�WULFN\�PRYHPHQWV�WKLV�\HDU·V�
GULOO�SDSHU�KDV�WKURZQ�XS�D�IHZ�FKDOOHQJHV�IRU�WKH�ER\V�EXW�
WKH\�KDYH�ZRUNHG�KDUG�DQG�DUH�ORRNLQJ�YHU\�JRRG�DKHDG�RI�
WKH�FRPSHWLWLRQ��:H�ZLOO�DOVR�EH�HQWHULQJ�WKH�VPDUWHVW�QHZ�
UHFUXLWV·�FRPSHWLWLRQ��7KLV�LV�ZKHUH�WKH�\HDU��V�FRPSHWH�E\�
FRPSOHWLQJ�D�EDVLF�GULOO�VHW��7KLV�\HDU�ZH�KRSH�WR�HQWHU�WZR�
WHDPV�ZLWK�'LOODQ��-XGH��0LOHV�DQG�7RP�:RRG�EHLQJ�RXU�IRXU�
QHZ�UHFUXLWV��2YHU�WKH�FRPLQJ�ZHHNV�WKH\�ZLOO�EH�SUDFWLFLQJ�
WKH�GULOO�SDSHU�RQ�D�0RQGD\�QLJKW�DW��SP�DIWHU�EDQG�ILQLVKHV�
WR�JHW�WKHP�UHDG\�IRU�WKH�FRPSHWLWLRQ��$OWKRXJK�LW·V�HDUO\�
GD\V�WKHUH�DUH�JRRG�VLJQV�IURP�WKH�GULOO�WKH\�KDYH�GRQH�VR�
IDU�� 
 
$IWHU�GULOO�WKH�ER\V�PDNH�OLNH�D�EDQDQD�DQG�VSOLW��2YHU�WKH�
FRPLQJ�WHUP�WKH�ER\V�LQ�\HDU���ZLOO�EH�ZRUNLQJ�WRZDUGV�WKHLU�
WDUJHW�EDGJH�GRLQJ�DOO�VRUWV�RI�GLIIHUHQW�WKLQJV��7KH\�ZLOO�
FRQWLQXH�EUDVV�EDQGLQJ�DQG�GRQ·W�IRUJHW��PDNH�D�QRWH�DQG�
WXQH�LQ�WR�WKH�QH[W�QHZVOHWWHU�WR�ILQG�RXW�KRZ�WKH\�DUH�
SURJUHVVLQJ��$ORQJ�VLGH�EUDVV�WKH\�DUH�DOVR�GRLQJ�VLGHZD\V�
SKRWRJUDSK\��EDVLF�FUDIWV�DQG�J\PQDVWLFV��*RLQJ�XS�WR�WKH�
QH[W�DJH�JURXS�WKH�ER\V�LQ�VFKRRO�\HDUV���DQG���DUH�GRLQJ�
LQWHUPHGLDWH�FRRNLQJ�DQG�PDGH�WRS�TXDOLW\�JRXUPHW�
FKHHVHEXUJHUV�ILUVW�ZHHN�EDFN�ZKLFK�WDVWHG�UHDOO\�JRRG��$V�
ZHOO�DV�GRLQJ�FRRNLQJ�WKHVH�ER\V�ZLOO�DOVR�EH�WU\LQJ�RXW�VRPH�
IXQ�DQG�YHU\�LQWHUHVWLQJ�VFLHQFH�H[SHULPHQWV��7KH�ROGHU�ER\V�
KDYH�QRZ�EHJXQ�WKHLU�'XNH�RI�(GLQEXUJK�%URQ]H�DZDUG�ZLWK�
6WHSKHQ��&KULV�DQG�-RVLDK�%XWFKHU�DOO�KHOSLQJ�RXW�DW�DQFKRUV�
ER\V�IRU�WKHLU�YROXQWHHU�VHFWLRQ��&LUFXLW�WUDLQLQJ�ZLOO�EH�



Ϯϱ 

VWDUWLQJ�EDFN�XS�DJDLQ�VRRQ��ZKLFK�ZLOO�KHOS�WKHVH�ER\V�
WRZDUGV�WKH�SK\VLFDO�HOHPHQW�RI�WKHLU�'�RI�(��DV�ZHOO�DV�EHLQJ�
RSHQ�WR�DOO�RI�WKH�ER\V�LQ�WKH�&RPSDQ\�6HFWLRQ��7KHVH�ER\V�
ZLOO�EH�GRLQJ�VWRYH�FRRNLQJ��PDS�DQG�FRPSDVV�ZRUN�DQG�WHQW�
FUDIW�LQ�RUGHU�WR�SUHSDUH�WKHP�IRU�WKHLU�H[SHGLWLRQ�DQG�VHH�
WKHP�WKURXJK�WKHLU�%URQ]H�'�RI�(�� 
 
7KH�35�*DPHV�LV�D�FRPSHWLWLRQ�WKDW�WDNHV�SODFH�ZLWKLQ�HDFK�
FRPSDQ\�DQG�WKH�UHVXOWV�DUH�WKHQ�VHQW�RII�DQG�WKH�KLJKHVW�
VFRULQJ�FRPSDQ\�ZLQV�WKH�35�*DPHV��:H�ZLOO�EH�GRLQJ�WKLV�
RYHU�WKH�VWDUW�RI�WKH�\HDU�DV�SDUW�RI�WKH�ER\·V�JDPHV�VHVVLRQ�
IROORZHG�JDPHV�VXFK�DV�GRGJH�EDOO��XQL-KRFN��YROOH\EDOO��WHDP�
JDPHV�DQG�FKDLU�EDOO��7KH�JDPHV�VHVVLRQ�LV�QRZ�VSOLW�VR�WKH�
\RXQJHU�RQHV�KDYH�WKHLU�JDPHV�VHVVLRQ�ZKLOVW�WKH�ROGHU�ER\V�
LQ�WKH�FRPSDQ\�GR�WKHLU�EDGJH�FODVVHV�DQG�YLFH�YHUVD�� 
 
:H�WKHQ�ILQLVK�WKH�QLJKW�ZLWK�GHYRWLRQV�IRU�WKH�ER\V�ZKR�
ZHUHQ·W�DW�FKXUFK�WKH�6XQGD\�SULRU�DQG�IRU�WKRVH�ER\V�ZKR�
ZHUH�DW�ELEOH�FODVV�RU�DWWHQGHG�FKXUFK�SDUDGH��7KHUH�DUH�
JDPHV�VXFK�DV�SRRO��WDEOH�WHQQLV�DQG�WDEOH�IRRWEDOO�IRU�WKH�
RWKHU�ER\V�WR�SOD\�ZLWK�� 
 
&$//,1*�$//�0833(7�)$16�����$IWHU�WKH�VXFFHVV�RI�
%HWKOHKHPLDQ�5KDSVRG\�DW�WKH�QDWLYLW\�WKH�ER\V�WKDW�WRRN�
SDUW�HQMR\HG�ZRUNLQJ�ZLWK�WKH�SXSSHWV�DQG�DUH�HQWKXVLDVWLF�
DERXW�FRQWLQXLQJ�WR�GR�SXSSHWHHULQJ�VR�NHHS�\RXU�H\HV�SHHOHG�
DW�FKXUFK�SDUDGHV�DV�WKH�SXSSHWV�FRXOG�EH�DURXQG� 
 

-RVHSK�1LFRODLGHV�DQG�7RP�¶%RPEHU·�%URZQ 



Ϯϲ 

dŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞͬ��ĂŶĚůĞŵĂƐ 
 

�ĂŶĚůĞŵĂƐ͕�Ϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ĐŽŵĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ϰϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�/Ŷ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ϰϬ�ĚĂǇƐ�ŽůĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĂďǇ�ďŽǇ͗�ŝƚ�
ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�͚ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͛͘��DĂƌǇ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�
ŐŽŽĚ�:ĞǁŝƐŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ŵĂůĞ�
ĐŚŝůĚ�-�ƚŽ�͚ƉƌĞƐĞŶƚ�,ŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛͘��dŚƵƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͘�;>ƵŬĞ�Ϯ͗�ϮϮ-ϰϬͿ��^Ž�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ��ĂŶĚůĞŵĂƐ�ďŝƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ͍�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�� 
 

ĐĂŶĚůĞŵĂƐ�  ĨŽƌƚǇ  ĚĂǇƐ  ĂŌĞƌ�  ĐŚƌŝƐƚŵĂƐ 
ŶĞǁ�   ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ĂŐĞ  ďĂďǇ 
ďŽǇ   ŵĂƌǇ  ĮƌƐƚ  ƉƵďůŝĐ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ 
 
ũĞǁŝƐŚ 
ƚĞŵƉůĞ� 
ĨĞƐƟǀĂů� 
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� 
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� 
 
ůŝŐŚƚ� 
ǁŽƌůĚ� 
ĐĂŶĚůĞƐ 
ůŝŐŚƟŶŐ 
ĞĂƌůǇ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϳ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

&ĞďƌƵĂƌǇ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

ϯƌĚ ϯƉŵ dĞĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů �,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϯƌĚ ϰƉŵ DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ >ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

ϭϴƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
dŚĞ�^ƵīƌĂŐĞƩĞƐ�-�:ŽĞ�^ƚƵĚŵĂŶ 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

ϮϴƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ �,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϭϴƚŚ ϳ͗ϬϬƉŵ DŽĚĞƌŶ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

^ƵŶ ϲ͘ϯϬƉŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͕�ϰƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 
WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƩǇ͛Ɛ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
hŶŝƚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�
�ĂƉƟƐƚ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϮƉŵ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;dĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dŚƵƌƐ ϭƉŵ �ĂĐŬ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ͬ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐͿ��
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

^ŚŽƉƉĞƌƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
�W/��;�ůƵď�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ-ϲͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

^Ăƚ ϵĂŵ �ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ůƵď�;ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 



Ϯϴ 

 

DŽŶĚĂǇ ϲ͘ϭϱƉŵ��� �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ 
 

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ �ŽŽŬ��ůƵď�;KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂƚĞͿ 

 

dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϬϬƉŵ ,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dƵĞƐĚĂǇͿ 
 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϵ͘ϯϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ EĞǁ�^ŽŶŐƐ�;ϭƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇͿ 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϵ͘ϭϱĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů͕�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�ϵ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�
ĮƌƐƚ 

 

 ϵ͘ϰϱĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϭϬ͘ϬϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

 

  ϲ͘ϬϬƉŵ ^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�;ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


