
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 



Ϯ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
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 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

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 

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ 
/Ŷ�ϮϬϭϬ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�
sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Ăůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ͕�
ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ĂǁĂǇ͖�ǁŚǇ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƐ�Ă�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ  ͍
 

�Ƶƚ͕�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ͕�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͊�–�ǁĞůů�ĂůŵŽƐƚ͊ 

^Ž�ŚŽǁ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�sŝƐŝŽŶ�
ϮϬϮϬ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͍��tŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ŚĂƐ�
ŝƚ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ  ͍
 

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ƚĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͗ 
 

^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ 
tĞ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ďǇ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ͘ 
 

/ĚĞŶƟƚǇ 
dŚĞ�hZ��ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌǇ�ůŽĐĂů�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝƚ  ͘
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů� 
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǀĂůƵŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�

ŽƵƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ�ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͘ 
 

,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ĞƋƵĂůůǇ͘ 
 

�ǀĂŶŐĞůŝƐŵ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�
'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘ 
 

�ŚƵƌĐŚ�ŐƌŽǁƚŚ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 
 

'ůŽďĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐůŽďĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 



ϰ 

:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƉĞĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶũƵƐƟĐĞ  ͘
 

dŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ  ͘
 

/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞĂƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ĐŽƵůĚ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ  ͍
 

ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĂƟŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ĨƵůĮůůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ĂƐŬ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĞǆĐŝƚĞƐ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ  ͍
 

�Ɛ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞƐ�ƵƐ͕�
ǁŚĂƚ�ĞŶƚŚƵƐĞƐ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŵŝŐŚƚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞ͛ƌĞ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ  ͘

�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�
ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͕�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�;Žƌ�
ŵŽƌĞͿ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͍��
�ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ƚŽĚĂǇ͍���ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ĞŶƚŚƵƐĞƐ�ǇŽƵ͕�ǁŚĂƚ�ĞǆĐŝƚĞƐ�ǇŽƵ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͍ 
 

dŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;�ĞĐĞŵďĞƌͬ
:ĂŶƵĂƌǇ�ĞĚŝƟŽŶͿ�ďƵƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ�Ă�ǁĞůů-ƵƐĞĚ�ƉŚƌĂƐĞ�͞:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ůŝĨĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ-ĐŚŝůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽŶ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ŵƵƐƚ�
ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƐƟůů�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽůĚ͘ 
 

KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘ 
 

DĂǇ�'ŽĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌŵŽƌĞ͕ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

:LVH" 
:KHQ�,�WROG�P\�FKLOGUHQ�WKH�VWRU\�RI�KRZ�WKH�:LVH�0HQ�
EURXJKW�JLIWV�RI�JROG��IUDQNLQFHQVH�DQG�P\UUK�IRU�WKH�LQIDQW�
-HVXV��P\�VL[-\HDU-ROG�GDXJKWHU�ZDV�QRW�LPSUHVVHG���´0XP��D�
:LVH�:RPDQ�ZRXOG�KDYH�EURXJKW�QDSSLHV�µ 
 
7RH 
,I�DWKOHWHV�JHW�DWKOHWH·V�IRRW��ZKDW�GR�DVWURQDXWV�JHW"��
0LVVLOH�WRH� 
 
%DNHU\ 
'LG�\RX�KHDU�DERXW�WKH�EDNHU\�WKDW�ZDV�EXUJOHG�DW�
&KULVWPDV"�(YHU\WKLQJ�ZDV�VWROOHQ� 
 
$UH�SROLWLFLDQV�WKH�ROGHVW�SURIHVVLRQ" 
$�VXUJHRQ��DQ�DUFKLWHFW�DQG�D�SROLWLFLDQ�ZHUH�DUJXLQJ�DV�WR�
ZKRVH�SURIHVVLRQ�ZDV�WKH�ROGHVW���6DLG�WKH�VXUJHRQ���́ (YH�
ZDV�PDGH�IURP�$GDP·V�ULE��DQG�WKDW�VXUHO\�ZDV�D�VXUJLFDO�
RSHUDWLRQ�µ 
 
´0D\EH�µ�DGPLWWHG�WKH�DUFKLWHFW��´EXW�SULRU�WR�WKDW��RUGHU�
ZDV�FUHDWHG�RXW�RI�FKDRV��DQG�WKDW�ZDV�DQ�DUFKLWHFWXUDO�MRE�µ 
 
´%XW�µ�WKH�SROLWLFLDQ�SRLQWHG�RXW�LQ�WULXPSK��´VRPHERG\�KDG�WR�
KDYH�FUHDWHG�WKH�FKDRV�ILUVW�µ 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�
hZ��ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽŵĞůĞƐƐ�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�ZĞƐƉŝƚĞ�ĂŶĚ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ�,ŽƐƉŝĐĞ�  ͘
 

�ĚǀĞŶƚ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
^ƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŽŶĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�>ƵŬĞ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��KŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ǀĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
 

hZ��WƌĂǇĞƌ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϮϬ 
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůĞƚ�DĂƌŬ�ŬŶŽǁ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�άϰ͘ϵϵ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�EKt  ͊
 

�Ŷ�/ŶǀŝƚĂƟŽŶ 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�͕��ŶĮĞůĚ͕�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞĂů�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�>ƵŶĐŚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ϭƉŵ͘ 
 

dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�άϭϱ�ƉĞƌ�ŚĞĂĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůĞƚ�
DĂƌŬ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĂīŽƌĚ�ŝƚ͘�
dŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ��ŽŶƚĂĐƚ�WĂŵĞůĂ�&ŝƐŚĞƌ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�
;ϬϮϬ�ϴϰϴϮ�ϰϲϭϬ�–�ůĞĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞͿ͘ 
 

,ĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ 
/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂŶ�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘��tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ŽƵƌ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�;ŶŝŐŚƚ�ƐŚĞůƚĞƌͿ�ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�
WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ��ĂŶĚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ��ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐĞŶƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƐĞĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞŐŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐĂŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�DŽĚĞƌŶ�
^ůĂǀĞƌǇ�,ĞůƉůŝŶĞ�ŽŶ�ϬϴϬϬϬ�ϭϮϭ�ϳϬϬ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŵŽĚĞƌŶƐůĂǀĞƌǇŚĞůƉůŝŶĞ͘ŽƌŐ�
ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�tŝůĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
tĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ũŽǇĨƵůůǇ͕�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ�ĂŶĚ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ��ƌĞĂƟŽŶ͘��:ŽŝŶ�ƚŚĞ�tŝůĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌŽĐŚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ǁŝůĚĐŚƌŝƐƟĂŶͿ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞǇ͛ůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�

ĞŶũŽǇ͕�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�
tŝůĚ͘�ŚƌŝƐƟĂŶΛĂƌŽĐŚĂ͘ŽƌŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ͘��
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ǁƌŝƚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůǇ�ĂďŽƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ�Žƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ-
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�Žƌ�ĞĐŽ-ƚŚĞŵĞĚ�ďŝďůŝĐĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͘ 



ϴ 

dŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͗�͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͛ 
 

͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͛͘ �;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭϬͿ͘ 
 

^ŽŵĞďŽĚǇ�ŽŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�͚ ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨĞĂƌůĞƐƐ͕�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĐŚĞĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͛͘ �>ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ƉŽƉƵůĂƌ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ŝŶƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ǁŽƌƐĞ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ  ͘
 

:ĞƐƵƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�,Ğ�ĚŝĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŐĂƌĚ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ  ͗
 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ �͗/Ĩ�ǁĞ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ĨƵůůǇ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ůŝŬĞ�,ŝŵ͘�/ƚ�ŝƐ�
͚ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŵĞ͛�;ǀϭϭͿ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐĞĚ�Žƌ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ͘ 
 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŐĞŶƵŝŶĞ �͗dŽ�ƐƵīĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�
'ŽĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�͚ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͛͘�;ǀϭϮͿ͘ 
 

dŚŝƌĚůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ �͗ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŽƐĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�͚ ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͛�;ǀϭϮͿ͘ 
 

dŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚŽ�ǁĞ�ƐƵīĞƌ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ͍��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŬ�ŝƚ͕�:ĞƐƵƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂƐ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ  ͘
 

tĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ  ͗
· ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�

�ŚƌŝƐƟĂŶ͍ 

· ,Žǁ�ĨĂƌ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ͍ 

· ,Žǁ�ĨĂƌ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ůŝǀĞƐ͍ 

 

/Ĩ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶǀŝĐƚ�ƵƐ͍      ������ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ� 



ϵ 

dŚĞ� DƵƉƉĞƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ƚĞůů� ƚŚĞŝƌ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐŝĐ� ƚĂůĞ� ŽĨ� ĂŶ� ŽůĚ�
ĂŶĚ� ďŝƩĞƌ� ŵŝƐĞƌΖƐ� ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ� ŽŶ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͘� 
 

 h�����ϭϵϵϮ�����ϭŚ�Ϯϱ�DŝŶƵƚĞƐ 
 

�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 

Ϯϱ�DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŶĮĞůĚ��Eϭ�ϭ�:��
ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

 

*donations to 



ϭϬ 

�ŝƚǇ�ŽĨ�:ŽǇ 
 
^ŝŶĐĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�͚tĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŇǇŽǀĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͊͛ �ŽŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘���ŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƚƌƵĞ͘��dŚĞ�ƉƌŽŵƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�,ĂƐƟŶŐƐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;�Z^Ϳ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨƌŽŵ�
ƟŶǇ�ďĂďĞƐ�ŝŶ�ĂƌŵƐ͕�ƚŽ�ĞůĚĞƌůǇ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�
ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�DƵƐůŝŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƉŽŽƌ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�:ŽǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐĐƌĂƉ�
ŽĨ�ĂƌŵǇ�ůĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ǁĂƚĞƌ͕�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͘���ƌƵŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŝƐ�
Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŽƌƉŚĂŶƐ͘����ůĂĐŬ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��^ŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƌĂŐ-ƉŝĐŬĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�
ŚŽƌƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƌĂĐĞĐŽƵƌƐĞ  ͘
 

KƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ZŝŐ��ĂǀŝĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��Z^�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ƐŽŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝǀŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ŇǇŽǀĞƌƐ͘��,Ğ�ŵĞƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ��Z^�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��tŽƌŬ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů͘��EŽǁ��Z^�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ϲϬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϯ�ĂŶĚ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŇǇŽǀĞƌƐ͘���Ǉ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ũŽŝŶ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ůĞŌ�
ďĞŚŝŶĚ͘ 
 

dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƚƐĞůĨ͕�ƵƐĞƐ�ŽŶĞ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ůĞŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇǇŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ďŽĂƌĚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽ�ƌŽŽĨ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ�ŝƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŇŽŽĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐŽŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ͘���ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ďƌŝĞĨ�
ǀŝƐŝƚ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƋƵĞĞǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂŵƐŚĂĐŬůĞ�ƐŵĂůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů͕�ĂďŽƵƚ�ϭϬŌ�ǆ�ϭϴŌ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ďƌĂĐĞůĞƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚĂŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�
�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ��ĞŶŐĂůŝ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ŽĨ��Z^͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�



ϭϭ 

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝŶŐǁŽƌŵ�
ĂŶĚ�ŵĂůŶƵƚƌŝƟŽŶ  ͘
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽīĞƌƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚĂŝůŽƌŝŶŐ͘��dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͖�ŽŶĐĞ�Ă�
ŵŽŶƚŚ͕�Ă�ŵŽďŝůĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐůŝŶŝĐ�ǀŝƐŝƚƐ͘��dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŽĐƚŽƌ͛Ɛ�ĐŚĞĐŬ-ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ǁŚĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƌŽŶ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂĞŵŝĂ͘�� 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƉůĂĐĞ͘��/ƚ�ůĞŌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�
ƚĞĂƌƐ͘��zĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚĞůƉůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĂĐŬ�
ĚŝŐŶŝƚǇ͘��tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ͕�͚ tĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŇǇŽǀĞƌƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͊͛�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�;ŶŝŐŚƚ�ƐŚĞůƚĞƌͿ͕�ƚŚĞ��ŝŐ�/ƐƐƵĞ͕��ƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�^ŚĞůƚĞƌ͘���Ƶƚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�,ĂƐƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐƵƚĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŝŵĂŐŝŶĞ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��Z^͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ͕�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ  ͘
 

�ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͛�DŝƐƐŝŽŶ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŝƐ͗��ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂŝƚŚƐ�ĂŶĚ�
ŶŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��tĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŝŐŚƚƐ͘ 
 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ͗�ĐĂƚŚĞĚƌĂůƌĞůŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ŶĞƚ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

�ĚǀĞŶƚ��ĂŶĚůĞ�>ŝƚƵƌŐǇ�–�KůŝǀĞ�dƌĞĞ�WƌŽũĞĐƚ 
 
dŚĞ�ŽůŝǀĞ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƌŽŽƚĞĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚ͘�� 
 
�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƚƵƌŵŽŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�� 
 
KůŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚƌĞĞƐ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϱϬй�ŽĨ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚ͘� 
 
dŚĞ�ŽůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŽůŝǀĞ�Žŝů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 
 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
tĞƐƚ��ĂŶŬ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϭϵϲϳ͕�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽůŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ͘� 
 
dƌĞĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ďǇ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�Žƌ�ƵƉƌŽŽƚĞĚ�ĂƐ�
/ƐƌĂĞůŝ�ƐĞƩůĞƌƐ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ůĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĐĂůůĞĚ�Ζ<ĞĞƉ�,ŽƉĞ��ůŝǀĞΖ͕��ŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ��ĚǀŽĐĂĐǇ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�ŝŶ�
WĂůĞƐƟŶŝĂŶ-ŽǁŶĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĮƐĐĂƟŽŶ͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĚǀĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽůŝǀĞ�ƚƌĞĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ŽŶĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�;ƚŚĞǇ�ĐŽƐƚ�άϭϱͿ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ŐŽ�ƚŽ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞŵďƌĂĐĞŵĞ͘ŽƌŐͬŽůŝǀĞ-ƚƌĞĞ-ƉƌŽũĞĐƚ� 



ϭϰ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

�ĞĐĞŵďĞƌ 
^ƵŶ�ϭƐƚ 

ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ĚǀĞŶƚ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϭϱƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ĚǀĞŶƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�Θ��ůĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ůĚĞƌƐ 

^ƵŶ�ϮϮŶĚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ 
ϰ͗ϬϬƉŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dĞƌƌǇ�^ŝůǀĞǇ 
&ĂŵŝůǇ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ 

dƵĞƐ�ϮϰƚŚ ϭϭ͗ϯϬƉŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ 

tĞĚ�ϮϱƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĂǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�,ĂŵďůŝŶ 

^ƵŶ�ϮϵƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ hŶŝƚĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�͕�
�EϮ�ϲE: 

:ĂŶƵĂƌǇ� 
^ƵŶ�ϱƚŚ 

ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 
;ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚ�ƟŵĞͿ 

^ƵŶ�ϭϮƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϭϵƚŚ ϵ͗ϯϬĂŵ 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DĂƌƟŶ�tĞůůƐ 

^ƵŶ�ϮϲƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^Ăƚ�ϮϭƐƚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 

^Ăƚ�ϳƚŚ Ϯ͗ϬϬƉŵ DĞŵŽƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�Ăƚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ�͕�ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϮϮ 

^Ăƚ�ϭϰƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ŽƌĞƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 

tĞĚ�ϰƚŚ ϲ͗ϯϬƉŵ �ůů��ŐĞ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ��ƌĂƐƐ�
ĂŶĚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ� 

�ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

�����D��Z�ϮϬϭϵ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕� 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�'ŽĚ 
 

:ŽŚŶ�ϭ͗ϭ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ďƌŝͲ
ŐĂĚĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
<ĂƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EĂǀǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
>ŝƐĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶĮĞůĚ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�&ƌĞĞ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
,ĂŝůĞǇďƵƌǇ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ZŽǇĂů�DĂƌŝŶĞƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŐĞƚƐ�
ĐŽůĚĞƌ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
>ǇŶĚĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
,ĂƌŵĂŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŝŶũƵƌǇ�;ƉŚǇƐŝĐĂů�Žƌ�ŵĞŶƚĂůͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďĂƩůĞĮĞůĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ 
DŽŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
DĂďĞů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶĮĞůĚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ� 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
,ĂƌƌŽǁ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Z�&� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
WĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϴƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ�
DĂƌŬƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ� 



ϭϳ 

�:�Eh�Zz�ϮϬϮϬ 
 

tĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖� 
ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŚĞĂƌƚ� 

ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 

WƐĂůŵ�Ϯϳ͗ϭϰ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
,ĂĚƌŝĂŶƐ�ZŝĚĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�&ŽŽĚďĂŶŬ͕�ĨĞĞĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
DĂƌŬ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŵƵůƟͲ
ƚƵĚĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
,ĂůƐƚĞĂĚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�dŚĞ��ŚŝĐŬĞŶ�
^ŚĞĚ�dŚĞĂƚƌĞ�dƌƵƐƚ͕�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂƌƚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�
ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�
ŐƌŽƵƉƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
DĂƌƟŶ 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϴ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
,ĂǌĞůǁŽŽĚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ŶĮĞůĚ�DĞŶĐĂƉ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵůƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
DĞůĂŶŝĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
:ĂŵĞƐ�^ƚƌĞĞƚ� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�DŝŶĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
ZŽďŝŶ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�
ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
:ŽŚŶ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ůů�WĞŽƉůĞ��ůů�WůĂĐĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚͬĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ� 



ϭϵ 

,Žǁ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŶĞůǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
 

͚/ƚ͛Ɛ�ŐŽŶŶĂ�ďĞ�Ă�ůŽŶĞůǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛͘�dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƌĞĂů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŽǀĞƌ�ŶŝŶĞ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�Žƌ�ŽŌĞŶ�ůŽŶĞůǇ͘�;ZĞĚ�
�ƌŽƐƐͿ͘ 
 

tŚĞŶ�DĂƌǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ƐŚĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ�ĂůŽŶĞ͘�
,Ğƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ƐĐĂŶĚĂůŽƵƐ͕�ĂƐ�ĨĞǁ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͊�zĞƚ͕�'ŽĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͗�͚ dŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�ǁŝůů�
ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐĂůů�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�
/ŵŵĂŶƵĞů͛�;ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�͚'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͛Ϳ͘�;DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϮϯͿ͘ 
 

dŚĞ�ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ  ͘
 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŶĞůǇ  ͗
 

dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�-�dĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͕�ƉƵď�Žƌ�ŽŶ�Ă�ǁĂůŬ͘�:ƵƐƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞůůŽ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ďŝŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ͛Ɛ�ůŽŶĞůǇ͘ 
 

'ŝǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ă�ĐĂůů�-�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘���ƐŚŽƌƚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 
 

'ŝǀĞ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�Ă�ĐĂƌĚ�-�ZŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌďĞůů�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�Ă�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ͘�^ƚĂƌƚ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ  ͘
 

,ĂǀŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚǇ͍�-�,ŽƐƟŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�Žƌ�ŵĞĂů͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂůŽŶĞ͕�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǇŽƵ  ͊
 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�KƚŚĞƌƐ�-�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ͛Ɛ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘�WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ  ͊
 

͚dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ĂůŽŶĞ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŬŶŽǁ��ŚƌŝƐƚ͛͘��ŝůůǇ�'ƌĂŚĂŵͿ͘ 

dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϬ 

 
͚dŚĞ�'ŝǀĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƌƐ͛�ďǇ�:ŽũŽ�DŽǇĞƐ͘� 
 

tŚĂƚ�Ă�ďŽŽŬ͊�dŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�
ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϬϬƐ�ŝŶ�
<ĞŶƚƵĐŬǇ͘���ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ƐĞƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵŽƚĞ�
ĨĂƌŵƐƚĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ͘���ƚƌŝƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�
ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ăůů�ĚĂǇ�ŽŶ�Ă�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŵƵůĞ�Žƌ�
ŚŽƌƐĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ďƵƚ�͙ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�͚ ůĞĂƌŶŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ĚŝĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞŵ  ͘
 

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁŽŵĞŶͬŐŝƌůƐ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽĚĚƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƌŝŐŚƚ͘��ĂĐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĞŵŽŶƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂŝĚ͕�Ă�ƉŝƩĂŶĐĞ�ƌĞĂůůǇ  ͘
 

tŝƚŚŝŶ�ŝƚƐ�ƉĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ĐŚĂƵǀŝŶŝƐŵ͖�
ƌĂĐŝƐŵ͖�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͖�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŵŽƌĞ  ͘
 

dŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƵƐ�Ăůů  ͘
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�/ǀǇ͛Ɛ�
ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�͚KŶĐĞ�
hƉŽŶ�Ă�ZŝǀĞƌ͛�ďǇ��ŝĂŶĞ�^ĞƩĞƌĮĞůĚ͘ 

^ǇůǀŝĂ�WĂŐĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



Ϯϭ 

^ƚĞƉǁŝƐĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂǇ͗�>ŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
dŽĚĂǇ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ  ͘
 

/Ŷ�ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ�ĂƌĞĂ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
zĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ  ͘
 

^Ž�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŝƐ�^ƚĞƉǁŝƐĞ  ͍
 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ƐŚĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐŚĂƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ  ͘
 

/ƚ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�DĂƌŬ�Žƌ�DĞůĂŶŝĞ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�^ƚĞƉǁŝƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hZ��ǁĞďƐŝƚĞ�ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƚĞƉǁŝƐĞ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐŬ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�Žƌ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ�;ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ŐƌŽƵƉ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞͿ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ  ͊



ϮϮ 

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�ƌŝƐŬͿ  ͘
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 �ŽŽƌ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 

ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�ĂŶĚ�
�ŽīĞĞ 

&ůŽǁĞƌƐ ^ŽƵŶĚ� 
ƌŽŽŵ 

ϭƐƚ �ůŝƐŽŶ  zǀŽŶŶĞ �ŝĂŶŶ ZŽďŝŶ�, 

ϴƚŚ �ǀĞůǇŶ �ƌŝŐĂĚĞƐ :ĂŶĞ�Θ�/ǀǇ zǀŽŶŶĞ dŽŶǇ 

ϭϱƚŚ <ĂƚŚ :ƵĚŝƚŚ sĂůĞƌŝĞ �ůŝƐŽŶ dŽŶǇ 

ϮϮŶĚ �ůŝƐŽŶ �ŶŶĞ ^ǇůǀŝĂ ^ǇůǀŝĂ ZŽďŝŶ�, 

ϮϵƚŚ :ŽŝŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�͕��EϮ�ϲE: 

/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 



Ϯϯ 



Ϯϰ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ 

 

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

��DĞŵŽƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ 
�����ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ 
 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�
Ϯ͘ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͘ 
�ƚ�ϯ͘ϬϬƉŵ͕�ǁĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
�ůů�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ĞǀĞŶƚ  ͘
ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

 
Ϯ͘ϬϬƉŵ��^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
�ŽůůĞŐĞ��ŽƵƌƚ͕��Eϯ�ϰ�z 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�ŬŝŶĚůǇ�ĚŽŶĂƚĞĚ� 
ďǇ�>ŽǀĞůů�,ŽŵĞƐ 



Ϯϱ 

��ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞ 
 

tŚĞŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĂďŽůŝƐŚĞĚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͍�/ƚ�
ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵϲϵ͘��/ƚ�ĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĂĐĂďƌĞ�ƌŝƚƵĂů�ŽĨ�Ă�ũƵĚŐĞ�ĚŽŶŶŝŶŐ�Ă�ďůĂĐŬ�ĐĂƉ͕�ƐŽůĞŵŶůǇ�ĚĞĐůĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�͚ ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ŚĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ƉƵďůŝĐ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͙ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĐŬ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ďĞ�
ĚĞĂĚ͛͘�KŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ͕�Ă�ĐƌŽǁĚ�ǁŽƵůĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ďĞůů�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 
 

��ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϵϱϬ͛Ɛ͕�ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�͚ƉƵďůŝĐ͛�ƐŚŽĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ�Ă�
ĐƌŝŵĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘�,Ğƌ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�ZƵƚŚ��ůůŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�
ƐŚŽŽƟŶŐ�ŚĞƌ�ůŽǀĞƌ͕��ĂǀŝĚ��ůĂŬĞ  ͘
 

dŚŽƵŐŚ�ZƵƚŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚƌĂŐŝĐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�dŝŵŽƚŚǇ��ǀĂŶƐ͘�&ŽƵŶĚ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϭϵϱϬ͘�^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ĂŶǇ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ŽĨ�:ŽŚŶ�ZĞŐŝŶĂůĚ��ŚƌŝƐƟĞ͘��ŚƌŝƐƟĞ�ůŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ŇŽŽƌ�ŇĂƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ϭϬ�ZŝůůŝŶŐƚŽŶ�WůĂĐĞ͕��ĂŵĚĞŶ  ͘
 

�ǀĂŶƐ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŵŵĂƚƵƌĞ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�
Ă�ŵƵƌĚĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ͕�ŝŶ�ĂŶǇ�ǁĂǇ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĂǀĞ�
ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘�zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂǁǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ��ǀĂŶƐ͘�dŽĚĂǇ͕��ǀĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ƉĂƌĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ  ͘
 

�ĞƚĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶĨĂůůŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽĚĂǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ĂďŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘�dŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�–�ǁŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵƵƌĚĞƌ͍ 
 

�ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�tŝŶƚĞƌ 



Ϯϲ 

 



Ϯϳ 

 �ƚŚŝĐĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ 
 
,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍���
dŚŽƐĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�–�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĂǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘���ƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŝŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƉůĂŶĞƚ  ͍
 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĞĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ƵƐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�
ĨĂŝƌůǇ�ƚƌĂĚĞĚ͘ 
 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�;ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐŚƌŝƐƚŵĂƐƉƌĞƐĞŶƚƐͿ�ŝŶǀŝƚĞƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�Ă�
͚ůŝǀĞůǇ͛�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ  ͘
 
^ĞŶĚ�Ă��Žǁ�;ƐĞŶĚĂĐŽǁ͘ŽƌŐͬŐŝŌƐͿ�ĂůƐŽ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐŝŌƐ͕�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
�ƚŚŝŽƉŝĂ�ƚŽ��ĂŵďŝĂ͘ 
 
dƌĂŝĚĐƌĂŌ�;ƚƌĂŝĚĐƌĂŌƐŚŽƉ͘ĐŽ͘ƵŬͿ�ŽīĞƌƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĂŵďŽŽ�ƟŐŚƚƐ�
ƚŽ�ĐůŽĐŬƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽƐŵĞƟĐƐ  ͘
 
tĂƚĞƌ�ŝĚ�;ƐŚŽƉ͘ǁĂƚĞƌĂŝĚ͘ŽƌŐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚĂƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐͿ�ƚŽ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ�Žƌ��ĞŶƚƌĂů�
�ŵĞƌŝĐĂ͘��dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĂƌĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ  ͘
 
tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ�;ŵƵƐƚŚĂǀĞŐŝŌƐ͘ŽƌŐͿ�ŽīĞƌƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞŶĚŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƐƋƵŝƚŽ�ŶĞƚƐ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽůƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ  ͘
 
tŝƚŚ�tt&�;ǁǁĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚŽƉƚ�Ă�ǁŝůĚ�ĂŶŝŵĂů͕�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŽůƉŚŝŶ�
ƚŽ�ĂŶ�ŽƌĂŶŐƵƚĂŶ͘��tt&�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐƵĚĚůǇ�ƚŽǇ  ͘



Ϯϴ 

'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ 
 
�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ũŽǇ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
�ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�–� 
ŇŽŽĚ�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�–� 
ǇŽƵƌ�ƚŽƵĐŚ͕�ǇŽƵƌ�ƚĂƐƚĞ͕�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŚƚ͕�ǇŽƵƌ�ƐŽƵŶĚ͖ 
ůĞƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌĞĂƚŚ�ĚƌĂǁ�ƵƐ�ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ 
�ŵŵĂŶƵĞů͕�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ� 
�ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�–� 
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�ǁĞĂŬ�Žƌ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕ 
ǁŚĞŶ�ĨĞĂƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌĞŵďůĞ͕ 
ƐƉĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ 
�ŵŵĂŶƵĞů͕�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
�ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�–� 
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŵƐ�ĚĞƐŽůĂƚĞ͕ 
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͕ 
ǁƌŝƚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐƌŝƉƚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ� 
ĂŶĚ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕ 
�ŵŵĂŶƵĞů͕�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
&ŽƌĞǀĞƌ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�–� 
ŽƵƌ�ũŽǇ͕�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕ 
ƐƵƐƚĂŝŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͕ 
�ŵŵĂŶƵĞů͕�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 

<ĂƌĞŶ��ĂŵƉďĞůů 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
/ƐĂŝĂŚ�ϳ͗ϭϬ-ϭϲ�ĂŶĚ�DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϱ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϵ 

2YHU�WKH�KDOI�WHUP�EUHDN�WKH�ER\V�FDPH�DORQJ�WR�KHOS�RXW�VRPH�RI�
WKH�VWDII�ZLWK�VRPH�',<�DURXQG�WKH�FKXUFK��7KH\�EUXVKHG�XS�RQ�
WKHLU�SDLQWLQJ�VNLOOV�DQG�JRW�WR�ZRUN�SDLQWLQJ�WKH�VRPH�RI�WKH�
FRUULGRUV�LQ�WKH�FKXUFK�� 
 
:H�DOVR�WRRN�IRXU�ER\V�RQ�D�JR�NDUWLQJ�WULS�DV�D�UHZDUG�IRU�WKHLU�
DWWHQGDQFH��:H�WRRN�WKHP�WR�5\H�+RXVH�DQG�WKH�FRPSHWLWLRQ�RQ�
WKH�WUDFN�ZDV�ILHUFH��7RP�ZDV�WKH�IDVWHVW�RI�DOO�ZLWK�0LOHV�DQG�
'LODQ�FRPLQJ�FORVHO\�EHKLQG�ZLWK�-RVLDK�FRPLQJ��WK��7KH�ER\V�
ZKHHO\�HQMR\HG�WKHPVHOYHV�DQG�E\�WKH�HQG�RI�WKHLU�WLPH�RQ�WKH�
WUDFN�LW
V�IDLU�WR�VD\�WKH\�ZHUH�D�OLWWOH�W\UHG��7KHUH�LV�DQ�LFH�
VNDWLQJ�WULS�LQ�SODQQLQJ��PRUH�RQ�WKDW�ODWHU�� 
 
)RU�WKH�6HQLRUV�EDGJH�FODVV�WKLV�KDOI�WHUP�WKH\
YH�EHHQ�VSOLW�LQWR�
WZR�JURXSV�DQG�FKDUJHG�ZLWK�DQ�$SSUHQWLFH�WKHPHG�WDVN�RI�VHWWLQJ�
XS�D�FDIH�LQ�RQH�RI�WKUHH�ORFDWLRQV��(QILHOG�7RZQ��6KRUHGLWFK�RU�
&DQDU\�:KDUI��7KH\
OO�EH�OHDUQLQJ�DERXW�EXGJHWLQJ�DV�ZHOO�DV�
PRQH\�PDQDJHPHQW�EHIRUH�SLWFKLQJ�WKHLU�SUHVHQWDWLRQ�WR�WKH�SDQHO�
RI�.DUHQ�%UDG\��'DQLHO�3DUVRQV���$ODQ�6XDJU��$QGUHZ�&DGGLHV���DQG�
&ODXGH�/LWWQHU��&XUUHQWO\�XQNQRZQ�VSHFLDO�JXHVW��� 
 
7KH�\RXQJHU�DJH�JURXSV�EHJDQ�WKLV�KDOI�WHUP�ZLWK�FRRNLQJ�DQG�VR�
IDU�,�FDQ�VD\�WKH\
UH�GRLQJ�D�YHU\�JRRG�MRE��)URP�)UDQNHQVWHLQ�
WKHPHG�JLQJHUEUHDG�WR�JRRH\�FKRFRODWH�FDNHV�DOO�WKH�IRRG�WKDW
V�
FRPH�RXW�WKH�NLWFKHQ�KDV�EHHQ�HDWHQ�XS�LQ�QR�WLPH��7KH\�\HDU��V�
DUH�EHJLQQLQJ�WKLV�WHUP�ZLWK�D�EUDVV�OHVVRQ��OHDUQLQJ�DQ�LQVWUXPHQW�
IRU�WKH�ILUVW�WLPH��:KLOH�WKH�EUDVV�EDQG�JHWV�UHDG\�IRU�&KULVWPDV�� 
 
$V�ZLWK�HYHU\�\HDU�ZH�JR�RXW�FROOHFWLQJ�RQ�0RQGD\V�DQG�7XHVGD\V�
LQ�WKH�EXLOG�XS�WR�WKH�&KULVWPDV�EUHDN�WKH�EDQG�ZLOO�FRPH�LQ�WR�IXOO�
IRUFH�WR�KHOS�XV�UDLVH�IXQGV��3OXV�WKHUH
V�KRW�GRJV�DQG�KRW�
FKRFRODWH�DW�WKH�HQG�RI�WKH�QLJKW� 

-RH�1LFRODLGHV 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



ϯϬ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĞƌĞ͊��DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DĞƐƐŝĂŚ͘��dŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĐĂŵĞ͕�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͕�ďŝŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚĞĚ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌ͕��ĐŽŵĨŽƌƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞƐƚŽǁ�ŽŶ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�
ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ͘��:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��,Ğ�ǁĂƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�,ŝŵ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘��
tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐŝŌ�ŽĨ�Ăůů�–�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ  ͘
 
ŵĞƐƐŝĂŚ  ďƌŽŬĞŶ ŚĞĂƌƚ  ĨƌĞĞĚŽŵ  ĚĂƌŬŶĞƐƐ 
ĨĂǀŽƵƌ  ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽŵĨŽƌƚ ŵŽƵƌŶ  ďĞƐƚŽǁ 
ĐƌŽǁŶ  ďĞĂƵƚǇ ĂƐŚĞƐ  ƐŽŶ   ŐŽĚ� 
ũĞƐƵƐ   ƐĞĞŶ  ĨĂƚŚĞƌ ǁŚŽĞǀĞƌ  ůŽŶŐŝŶŐ 
ƚŚŽƵƐĂŶĚ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

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

ϭϲƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
���ƌĂĐŬŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚĞĂͿ� 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

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

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

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

:ĂŶƵĂƌǇ 

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 
ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϮƉŵ 

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

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
>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�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 



ϯϮ 

 

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� 
 
 

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

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �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 

 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


