
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ� 

 

�E��EKt�d,�^��
d,Z���Z�D�/E͗�
&�/d,͕�,KW���E��
>Ks�͘���hd�d,��
'Z��d�^d� 
K&�d,�^��/^� 
>Ks�͘ ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗ϭϯ 



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 

,ĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇĞƚ  ͍
:ĞƐƵƐ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ͘�,Ğ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�:ĞƐƵƐ͘��ĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ĂƐŬĞĚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵƉƟŶĞƐƐ�
ƚŚĂƚ͕�ĚĞĞƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĂů͘�͞'ŽŽĚ�dĞĂĐŚĞƌ͕͟�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ͘� 
 

dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƐƟůů�ůĞŌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĂŶ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĞŵƉƚǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘�,Ğ�ŬĞƉƚ�
ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞŚĂǀĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͘� 
 

�Ƶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ĞŵƉƚǇ�ŝŶƐŝĚĞ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚƵŶŐĞƌ�ĚĞĞƉ�
ǁŝƚŚŝŶ͕�Ă�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚƌƵƚŚ͕�ĨŽƌ�
ƉĞĂĐĞ͕�ĨŽƌ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͙ĂŶĚ�ŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŚƵŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ͘ 
 

�Ƶƚ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐĂŵĞ�
ŶĞǆƚ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�Śŝŵ͘ 
 

�ŶĚ�ŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 
 

/ƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ͕�ƐĂĚůǇ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŵĞƚ�
:ĞƐƵƐ͘ 
 

͞/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŐŽ͕�ƐĞůů�
ǇŽƵƌ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͘�dŚĞŶ�ĐŽŵĞ͕�ĨŽůůŽǁ�
ŵĞ͘͟�;DĂƩŚĞǁ�ϭϵ͗ϮϭͿ 
 

EŽďŽĚǇ�ŚĂĚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ͘�EŽďŽĚǇ�ŚĂĚ�
ƐƉŽŬĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 
 

͞'ŝǀĞ�ŝƚ�Ăůů�ĂǁĂǇ͘͟ 
 

,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂŶĚůĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ŐŽƐƉĞů�
ƌĞĐŽƌĚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͞ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�
ƐĂĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�
ǁĞĂůƚŚ͟�;DĂƩŚĞǁ�ϭϵ͗ϮϮͿ͘ 
 

�ŝĚ�ŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐ�
ŵŝŶĚ͍��ŝĚ�ŚĞ�ƐĞůů�ƵƉ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
:ĞƐƵƐ͍� 
 

,Ğ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�–�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘��Ƶƚ�
Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞŶ͕�
ŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƵƉ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚŽƵŐŚ͕�ƐƟůů�ƌĞŵĂŝŶƐ͕�
ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 



ϰ 

dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ�ƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�–�
ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇĞƚ͍� 
 

�ĞĐĂƵƐĞ͙ŝĨ�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�
ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƚŽ�ƐĞůů�Ăůů�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�
ĂƐŬ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͍�'ŝǀĞ�ƵƉ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ǁĞ�
ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ǁŽƌĚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ŚĞĂƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƐŽůĚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͙�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͍ 
 

�ĂŶ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ƐĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ͍ 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐŶ͛ƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�–�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͕�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�–�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ͘� 
 

dŚĞ�ǁŝĚŽǁ�ŐĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ŝŶ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�
ƚĞƌŵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ďƵƚ�
:ĞƐƵƐ�ƉƌĂŝƐĞĚ�ŚĞƌ͗- 
 

͞/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽŽƌ�ǁŝĚŽǁ�
ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌǇ�ƚŚĂŶ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ŐĂǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂůƚŚ͖�ďƵƚ�ƐŚĞ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ƉƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�–�Ăůů�ƐŚĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͘͟�;DĂƌŬ�ϭϮ͗ϰϯ͕ϰϰͿ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚŝƐ�>ĞŶƚ͕�ŝĨ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ͕�
ƚŚĞŶ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂīĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
 

KŶĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƉŝĐŬ�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ŽƵŶƚ�zŽƵƌ�
�ůĞƐƐŝŶŐƐ�ϮϬϮϬ͟�ďŽŽŬůĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͘� 
 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͙�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞƌĞ͘�
/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ĂƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ďŽŽŬůĞƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƟŶ͙ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ��ŽƵŶƚ�
ŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͘ 
 

tŚǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ĞŶƚ͘ 
 

DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌŝĐŚůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ͘ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

%RRNV 
&RPSLOLQJ�'LFWLRQDULHV�   E\�/H[�(��&RQ 
+RUURU�6WRULHV�    E\�)UDQN�1��6WHLQ 
/HDUQLQJ�WR�5HDG�    E\�$�%��6HD 
6WDWLRQHU\�&DWDORJXH   E\�1�9��/RSH 
7KH�%RRN�RI�6XIIHULQJ   E\�$QQ�*XLVK 
7KH�(QF\FORSDHGLD�RI�(YHU\WKLQJ E\�1RDK�/RW 
7R�EH�&RQWLQXHG�    E\�&OLII�+DQJHU 
 

$�VHQLRU�PRPHQW 
,�PDGH�D�OLVW���,�FKHFNHG�LW�WZLFH���,�OHIW�LW�DW�KRPH� 
 

:HW 
3K\VLFV�3URIHVVRU��´:KDW�KDSSHQV�ZKHQ�WKH�KXPDQ�ERG\�LV�
LPPHUVHG�LQ�ZDUP�ZDWHU"µ 
6WXGHQW��´7KH�WHOHSKRQH�ULQJV�µ 
 

3UD\HUV 
:KHQ�P\�GDXJKWHU�ZDV�\RXQJ��VKH�ZDV�JODG�WR�VD\�KHU�
SUD\HUV��EXW�VKH�DOZD\V�ZRUULHG�ZKHWKHU�*RG�ZRXOG�NQRZ�
ZKLFK�OLWWOH�JLUO�VKH�ZDV���2QH�QLJKW�DIWHU�WKH�XVXDO�¶$PHQ·��
VKH�GURSSHG�KHU�KHDG�XSRQ�KHU�SLOORZ�DQG�FORVHG�KHU�H\HV��
$IWHU�D�PRPHQW�VKH�VDLG��´/RUG��7KLV�SUD\HU�FRPHV�IURP�����
6HOGRQ�$YH��,·OO�JHW�\RX�WKH�SRVWFRGH�WRPRUURZ�µ 
 

$QG�WKHQ«� 
7HDFKHU��´:KDW�LV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�UHVXOWV�DQG�
FRQVHTXHQFHV"µ 
%ULJKW�SXSLO��´5HVXOWV�DUH�ZKDW�\RX�H[SHFW��FRQVHTXHQFHV�DUH�
ZKDW�\RX�JHW�µ 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�&ƵŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ͘��tĞ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�
ƚŽ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚ�ŽƵƌ�,Ăůů�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

dŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶƐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ůŝŐŚƟŶŐ  ͘
 

dŚĞ�ǁĂůůƐ�ŶĞĞĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ  ͘
 

tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�;ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚͿ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŚƉϮ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽīĞƌƚŽƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�
ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŵĂƌŬĞĚ�͞�ƵŝůĚŝŶŐ�&ƵŶĚ͘͟ 
 

dŚĂŶŬƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

tŽƌůĚ�tĂƚĞƌ��ĂǇ�–�ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�-�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ͘��WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚǁĂƚĞƌĚĂǇ͘ŽƌŐ 
 

�ĂƟŶŐ��ŝƐŽƌĚĞƌƐ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�tĞĞŬ�-�ϮŶĚ�–�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ 
��ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ϭ͘Ϯϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƟŶŐ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘���ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƚŚĂƚ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŬŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ĮǀĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
h<�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�
ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƟŶŐ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ͘��WůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ͗��
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĞĂƚĞĂƟŶŐĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞĚĂǁ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĂĚŝĐĂů�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͘� 
 
�Ɛ�Ă�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘�ϮϬϮϬ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞĐĂĚĞ͕�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϯϬ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƚŚĞ�/W���ƐĞƚ�ƚŽ�ĐƵƌď�ŐůŽďĂů�ĐĂƌďŽŶ�

ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂǀĞƌƚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚĞ�
͞ƌĂƉŝĚ͕�ĨĂƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ͟�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƚŚŝƐ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͍�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŚŽŝĐĞƐ�ŵĞĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŇŽƵƌŝƐŚ�
ĂƐ�'ŽĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ͘�^Ž�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ  ͍
 
tĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ďƵƚ�Ă�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŚĂŶŐĞ  ͘
 
�ƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͕�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ͗ 
�ƩĞŶĚ�ƚŚĞ�dĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�>ĞŶƚ�ƐĞƌŝĞƐ͍��Ě͗�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 
'Ž�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĨƌĞĞ͍� 
'Ž�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�Žƌ�ǀĞŐĂŶ  ͍
�Žŵŵŝƚ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͍� 
�Žŵŵŝƚ�ƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�ůŽĐĂůůǇ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͍ 
�ƵǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͍ 
ZĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ďǇ�ϭϬй  ͍



ϴ 

��^ĐŝĞŶƟƐƚ��ŝƐĐŽǀĞƌƐ�'ŽĚ 
 
tŚŽ�ŚĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůůŽǁ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͕�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ŵĂƌŬĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͍�/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϭϮ 
 
�ůůĂŶ�ZĞǆ�^ĂŶĚĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶĂů�ĐŽƐŵŽůŽŐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ—ǁŚŽ�ĚĞĐŝƉŚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͕�ƉůƵŵďĞĚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƋƵĂƐĂƌƐ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŐůŽďƵůĂƌ�
ĐůƵƐƚĞƌƐ͕�ƉŝŶƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƌĞŵŽƚĞ�ŐĂůĂǆŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂŶƟĮĞĚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝǀĞƌƐĞ͛Ɛ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�tŝůƐŽŶ�ĂŶĚ�WĂůŽŵĂƌ�
ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌŝĞƐ—ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂƞŽƌŵ͘ 
 
&Ğǁ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ-ƟŵĞ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ŽĨ�
ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ĂƐƚƌŽŶŽŵĞƌ��ĚǁŝŶ�,ƵďďůĞ͘�^ĂŶĚĂŐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ŚŽŶŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�
^ǁŝƐƐ�WŚǇƐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƐƚƌŽŶŽŵŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ǁĞĚŝƐŚ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͛Ɛ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŽďĞů�WƌŝǌĞ͘�dŚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�dŝŵĞƐ�ĚƵďďĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�͞ŐƌĂŶĚ�ŽůĚ�ŵĂŶ�ŽĨ�
ĐŽƐŵŽůŽŐǇ͘͟ 
 
�Ɛ�ŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƩůĞ�ĚŽƵďƚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĞů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ͕�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ĨĂĐƟŽŶ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ  ͘
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞƌƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ĞƚŚŶŝĐĂůůǇ�:ĞǁŝƐŚ�^ĂŶĚĂŐĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ĂƚŚĞŝƐƚ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�KƚŚĞƌƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚĂƚƵƌĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ĂďŽƵƚ�



ϵ 

'ŽĚ͘��Ɛ�EĞǁƐǁĞĞŬ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�͞dŚĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƐĞĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ǇŽƵ͛Ě�ĞǆƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ĨĂĚĞ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ͘͟�^Ž�^ĂŶĚĂŐĞ͛Ɛ�ƐĞĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽƵďƚĞƌƐ�
ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ŐŝǀĞŶ͘ 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�^ĂŶĚĂŐĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂďƵǌǌ�ďǇ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŝƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŝƐƚƐ͘��ǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĂǌǌůŝŶŐ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďĂŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�Ăƚ�
ĂŐĞ�ĮŌǇ͘ 
 
dŚĞ�ďŝŐ�ďĂŶŐ͕�ŚĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ƌĂƉƚ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘�
^ĐŝĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĐĂƵƐĞ͘�dŚĞ�ƐƵĚĚĞŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶĐĞ  ͘
 
͞/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽǀĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕͟ �ŚĞ�ůĂƚĞƌ�
ƚŽůĚ�Ă�ƌĞƉŽƌƚĞƌ͘�͞/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘͟ 
 
&Žƌ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ĂƚŚĞŝƐŵ�ǁĂƐ�ƉĂǀĞĚ�ďǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ͕�ŝƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ƐŽ�
ǁĂƐ�ŵǇ�ůĂƚĞƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�'ŽĚ͘�'ŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�/�Ăŵ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ͕�
ƉŽŝŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�'ŽĚ͘ 

DĂƌŬ�DŝĚĚĞůďĞƌŐ 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞĞ�^ƚƌŽďĞů�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ǀŝĂ��ŝďůĞ'ĂƚĞǁĂǇ͘ĐŽŵ 



ϭϬ 

&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ 
'ŽŽĚ���������&ƌŝĚĂǇ 

�ĞůĞďƌĂƚĞ͗ 
 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
 

�ƌĞĂƟǀŝƚǇ 
 

�ƌĞĂƟŽŶ 
 

ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
 

�ƌĞĂƚŽƌ 

ϲ͘ϯϬƉŵ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů 
dŚĞ�^ĐŽƵƚ�&ŝĞůĚ 
dŚĞ�WĂƵůŝŶ�'ƌŽƵŶĚ 
&ŽƌĚ͛Ɛ�'ƌŽǀĞ 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�EϮϭ�ϯ�Z� 
 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽ�͗ 
ZĞǀĚ͘�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 
ƌĞǀĚ͘ŵĞůĂŶŝĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



ϭϭ 

dŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŽĨ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ 
 

�Ŷ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐŝĚŝŶŐ�Ăƚ�DĂƐƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ŚŝƌĞĚ�ŐƵŶŵĂŶ�ƐŚŽƚ�Śŝŵ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬ͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘���ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƉƌŝŵĂƚĞ�ŽĨ�^ĂŶ�^ĂůǀĂĚŽƌ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ��ů�
^ĂůǀĂĚŽƌ͗�Ă�ƐŵĂůů͕�ƉŽƉƵůŽƵƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ŝŶƚƌŝŐƵĞ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ͘�� 
 

dŚĞ�ĂƐƐĂƐƐŝŶ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŚŝƚŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĐĂƵŐŚƚ͕�ǁĂƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƌŝŐŚƚ-ǁŝŶŐ�ũƵŶƚĂ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĨĞůƚ�
ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ZŽŵĞƌŽ͛Ɛ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƌĂĚŝŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚƐ͘�� 
 

KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂŐŝƚĂƚŽƌ͘��dŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶƐĐƌƵƉƵůŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌǀĂĚĞĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƐŽĐŝĂůůǇ�
ĂĐƟǀĞ�ƉƌŝĞƐƚ-ĨƌŝĞŶĚ�ǁĂƐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ͕�ŚĞ�ĨĞůƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƚŚ͘���
,Ğ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƌƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͕�
ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘�� 
 

/Ŷ�ϭϵϴϬ�ŚĞ�ĐƌŝƟĐŝƐĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵŶƚĂ͘��/Ŷ�Ă�
ƐĞƌŵŽŶ�ŽŶ�ϮϯƌĚ�DĂƌĐŚ�ϭϵϴϬ�ŚĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŬŝůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗�
͞/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ĐƌŝĞƐ�
ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŽƵĚůǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�/�ďĞŐ�ǇŽƵ͕�/�ŝŵƉůŽƌĞ�ǇŽƵ͕�/�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͊͟��dŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ǁĂƌƌĂŶƚ͘ 
 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�Ăƚ�DĂƐƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĐŚĂƉĞů͕�ZŽŵĞƌŽ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚŝƐ�
ƐĞƌŵŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ǁŚĞŶ�Ă�ĐĂƌ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĚŽŽƌ͘�
��ŐƵŶŵĂŶ�ŐŽƚ�ŽƵƚ͕�ĂŝŵĞĚ�ŚŝƐ�ƌŝŇĞ�ĂŶĚ�ĮƌĞĚ͘�ZŽŵĞƌŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ͘��,Ğ�ŚĂĚ�
ƐĂŝĚ͕�Η�Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�
Ŭŝůů�ŵĞ͕�/�ƐŚĂůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂůǀĂĚŽƌĂŶ�ƉĞŽƉůĞ͘Η 
 

KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�ŝƐ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ϭϬ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ǁŚŽƐĞ�
ƐƚĂƚƵĞƐ�ĂĚŽƌŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ��ďďĞǇ͘��dŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ͕�ϯϬƚŚ�DĂƌĐŚ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝĐĂŶ�
>ĞĐƟŽŶĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ͘��/Ŷ�ϭϵϵϳ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă�^ĂŝŶƚ͘ 
�ŝĚ�KƐĐĂƌ�ZŽŵĞƌŽ�ŵŝǆ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐƐ͍��,Ğ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĸƌŵ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉŽůŝƟĐĂů͘��EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƉŽůŝƟĐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƚŽƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚĞůů�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ͘͟ 



ϭϮ 



ϭϯ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ĞĨƌŝĞŶĚĞƌƐ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŚŽƌƚůǇ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĨƵŐĞĞƐ�
ƐĐŚĞŵĞ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ĞŝƚŚĞƌ�
DĂƌŬ�Žƌ�DĞůĂŶŝĞ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůĂŶ�^ĞůĚŽŶ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�Ăƚ�
ĂůĂŶ͘ƐĞůĚŽŶΛǀŽŶĞƵƐ͘ĐŽŵ͘ 
 

ZŽůĞ�ŽĨ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ� 
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ�
ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Ă�^ǇƌŝĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ  ͘
 

zŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ� 
· ^ŚŽǁŝŶŐ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŵĞŶŝƟĞƐ 
· �ĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵǇ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ͘ 

· �ĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ŽĸĐŝĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ 
· >ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƌŝĞƐ 
· ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�Žƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ 

· ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ 
· tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�;ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶͿ 
· dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�ƚŽ�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 

· dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͘�
dŚŝƐ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

 

��ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ŝƐ 
· ��ŐŽŽĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ 

· ^ĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ŐĞŶĚĞƌ 
· �ďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵĂŶŶĞƌ 



ϭϰ 

:ŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�^ƚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĞĂĐŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ�>ĞŶƚ� 
Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ĨŽƌ�ϴ͘ϬϬƉŵ 

 

ϯƌĚ�DǇ�WƌŽƉĞƌƚǇ͍�tŚǇ�ĚŝĚ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͍
ZĞǀĚ͘��ůĞǆ�DĂďďƐ͕�ĨƌŽŵ�KƉĞƌĂƟŽŶ�EŽĂŚ 
 

ϭϬƚŚ��ƌĞĂƟŽŶ�ŐƌŽĂŶƐ�/Ĩ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͍ 
ZĞǀĚ͘�<ĞǀŝŶ�^ŶǇŵĂŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ŽŝŶƚ�WƵďůŝĐ�/ƐƐƵĞƐ�dĞĂŵ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�hŶŝŽŶ͕�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
 

ϭϳƚŚ��Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͊�/Ɛ�͚ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͛�Ă�ůŽƐƚ�ĐĂƵƐĞ͍ 
ZƵƚŚ�DƵƐŐƌĂǀĞ͕�Ă�ůŽĐĂů�ĂĐƟǀŝƐƚ�ĨƌŽŵ�sŝŶĞ��ŚƵƌĐŚ�/ůĨŽƌĚ 
 

ϮϰƚŚ�^ƉĞĂŬ�ƵƉ��Ž��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞĂů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ͍ 
�ŶĚǇ��ĂŵƉďĞůů͕�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ 
 

ϯϭƐƚ�tŚĂƚ�ŶĞǆƚ͍�EĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ 



ϭϱ 

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

^ƵŶ�ϭƐƚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϭϱƚŚ ϵ͗ϯϬĂŵ 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 

^ƵŶ�ϮϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 

^ƵŶ�ϮϵƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ĂƩĂůŝŽŶ�WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

&ƌŝ�ϲƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ WƌĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝŵďĂďǁĞ�;tŽƌůĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌͿ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

^Ăƚ�ϮϴƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ�-�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�DĂƌĐŚ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�D�Z�,�ϮϬϮϬ 
 

dƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ � 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕� 

ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ � 
ŝƐ�ƚŚĞ�ZŽĐŬ�ĞƚĞƌŶĂů͘ 

 
/ƐĂŝĂŚ�Ϯϲ͗ϰ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ůŽĐĂů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƵƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŽŶǇ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ǇƌŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
>ŝŶĐŽůŶ��ƌĞƐĐĞŶƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ĚͲ
ŵŽŶƚŽŶ�-�<ĂƚĞ�KƐĂŵŽƌ� 
&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 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶĐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
sŝŬŬŝĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŶͲ
ĮĞůĚ͕�^ŽƵƚŚŐĂƚĞ�-��ĂŵďŽƐ��ŚĂƌͲ
ĂůĂŵďŽƵƐ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƚŽƌ�ŶĞƵͲ
ƌŽŶƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
zǀŽŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�/ƌĂŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
>ĞŝŐŚƚŽŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ��ŶͲ
ĮĞůĚ�EŽƌƚŚ�-�&ĞƌǇĂů��ůĂƌŬ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Θ�
ǁŽŵĞŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
sĂůĞƌŝĞ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝƚƌĞĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
>ŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
�ŚŝůĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϴƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇͲ
ĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ůŝƐŽŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ� 



ϭϴ 

dŚĞ��Žůů�,ŽƵƐĞ�ďǇ�WŚŽĞďĞ�DŽƌŐĂŶ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƵƐƉĞŶƐĞ�ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝǀĞƐ͘��ŽƚŚ�ĂƌĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ĨĂƚŚĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�
ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚƐ�ƚŽƌŶ�ĂƉĂƌƚ͘ 
 

�ŽƌƌŝŶĞ�ŝƐ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĂďǇ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĨĂŝůĞĚ�/s&�ĂƩĞŵƉƚƐ͕�ďŽƌƌŽǁƐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƵƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂů�
ĂƩĞŵƉƚ͘�dŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĚĞůŝŐŚƚ͕�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ĚĂǇ��ŽƌƌŝŶĞ�ĮŶĚƐ�Ă�

ůŝƩůĞ�ĐŚŝŵŶĞǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŇĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĞƌ�ŽůĚ�ĚŽůůƐ�ŚŽƵƐĞ͕�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ͘�dŚĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚƵƌŶ�ƵƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�
ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�͘͘͘�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŇĂƚ͘�
^ŽŵĞŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ŚĞƌ�ƉĂƐƚ͗�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�-�ďƵƚ�ǁŚŽ͕�ĂŶĚ�
ǁŚǇ͍� 
 

dŚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝǆĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�Ă�ďŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ƉĂŐĞƐ͊ 

zǀŽŶŶĞ 

 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ǀĂ�ďǇ�^ƵǌĂŶŶĞ�'ŽůĚƌŝŶŐ 
 

^Ğƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ůĂƚĞ�tĂƌ�tŽƌůĚ�//�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŝĚŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
Z�&�ĐŽƉĞƐ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�
ƐŚĞ�ƐŽ�ŵŝƐƐĞƐ͖�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

ŝŶ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ͘�,ŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ƌĞǀĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐŽ�
ǇŽƵŶŐ͕�ƐŚĞ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ��d^�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͕�
ƐŚĞ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŽĨ�tĂƌ͘�
,ĞƌĞ�ƐŚĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�KĸĐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬŝůůĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƵŶĨŽůĚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘� 
 

zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƐŚĞ�ŵĞĞƚƐ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ůŝǀĞƐ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘� 
 

tŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ͕�ŚĞƌ�ŶŝĞĐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ͘��ǀĂ�ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐĞŶŝůĞ͘�
/Ŷ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƐƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƚƌŝŐƵĞ�ŚĞƌ�ŶŝĞĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ͘�͙  
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŵŝǆĞĚ�ǀŝĞǁƐ�ďǇ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘� 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂƌĐŚ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚dŽ�ĚŝĞ�ŝŶ�sŝĞŶŶĂ͛�ďǇ�<ĞǀŝŶ�
tŝŐŶĂůů�Žƌ�͚��ǁĞĞŬ�ŝŶ�tŝŶƚĞƌ͛�ďǇ�DĂĞǀĞ��ŝŶĐŚǇ͘ 

^ǇůǀŝĂ� 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ďŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘�DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ͕�
ĂŶĚ�/�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƵŶƟů�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�/�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�&Žǆ�>ĂŶĞ�
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ�ďǇ�Ă�ŶĞǆƚ-ĚŽŽƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϯ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϳ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ͘�/�ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ�;ŽŶ�Ă�
^ƵŶĚĂǇ�ĂƐ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƐŚŽƉƐͿ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞůĚĞƐƚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�
ďĂƉƟƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘��tŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ďĂďǇ�/�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/�ǁĂƐ�
ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ďĂďǇ�ĐƌǇŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ĚŝƐƚƵƌď�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ  ͘
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ďƌŝŐĂĚĞ�ďĂŶĚ�ŵĂƚĐŚ�ƉĂƐƚ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�
ǁŚǇ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͊�&ŝƌƐƚ�ƚŚĞ�ŐŝƌůƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�'�͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ZƵƚŚ�,ĂŵďůŝŶ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ĂŶĚ�/�ƌĞŶĞǁĞĚ�ŵǇ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌ  ͘
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ĞŶũŽǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďǇ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘�tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/�ĂůƐŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
'ŽĚ�ŝĨ�/�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŚŽƌƵƐ�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�
ǁĞ�ůĞĂƌŶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚŽƌƵƐ͛ƐͿ�ǁĂƐ� 
 

dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ� 
dŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�� 

 
dŚŝƐ�ĐŚŽƌƵƐ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŵǇ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ƚƌŽƵďůĞƐ͕�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬƐ͘� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

EŽǁ�/�Ăŵ�ŽůĚĞƌ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝƐ� 
 

&ĂƚŚĞƌ͕�/�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕ 
dŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ͘ 

&ĂƚŚĞƌ͕�/�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ 
dŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
&ĂƚŚĞƌ͕�/�ƉůĂĐĞ�ŝŶƚŽ�zŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ 

dŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͕ 
&Žƌ�/�ŬŶŽǁ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�zŽƵ͘ 

 
/ƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚƌŽƵďůĞƐ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ϭ�<ŝŶŐƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϵ�ǀĞƌƐĞƐ�ϭϭ�ĂŶĚ�ϭϮ 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�>KZ��ƐĂŝĚ͕�͞'Ž�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
>KZ�͘��ĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�>KZ��ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ďǇ͘͟ ��ŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚǇ�
ǁŝŶĚ�ƚŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>KZ�͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�>KZ��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�>KZ��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ͘�ϭϮ�ŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĮƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�>KZ��ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘��ŶĚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ĐĂŵĞ�Ă�ƐƟůů͕�ƐŵĂůů�ǀŽŝĐĞ  ͘
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
DǇ�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƚƌŽƵďůĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ĂƐ�/�;ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƚŚĞƌĞ�ǇĞƚ͊͊Ϳ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ŝƚ�
ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�͞ 'ŽĚ�ƐƟůů�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�
ƉůĞĂƐĞ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƵƐ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐŽ͘͟ 

>ǇŶĚĂ 



ϮϮ 

/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 

 �ŽŽƌ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 

ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�ĂŶĚ�
�ŽīĞĞ 

&ůŽǁĞƌƐ ^ŽƵŶĚ� 
ƌŽŽŵ 

ϭƐƚ �ůŝƐŽŶ ZŽďŝŶ�, zǀŽŶŶĞ zǀŽŶŶĞ dŽŶǇ 

ϴƚŚ �ǀĞůǇŶ �ŝůů /ǀǇ�Θ�:ĂŶĞ  dŽŶǇ 

ϭϱƚŚ <ĂƚŚ �ŶŶĞ ^ǇůǀŝĂ  dŽŶǇ 

ϮϮŶĚ  ^ƵĞ sĂůĞƌŝĞ  ZŽďŝŶ�, 

ϮϵƚŚ     dŽŶǇ 



Ϯϯ 

 

��ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐ 
 
'ŽĚ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͕ 
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕ 
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŚĞƌĂůĚĞĚ�ďǇ�^ƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘ 
 
'ŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͗ 
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚƵƐƚ�ĂŶĚ�ĚƌǇŶĞƐƐ 
 ŵĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐůĞĂŶƐŝŶŐ͕�ƌĞǀŝǀŝŶŐ�^Ɖŝƌŝƚ͖ 
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĨĞĂƌ�ŐĞƫŶŐ�ůŽƐƚ 
 ŵĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͘ 
 
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ͕ 
 ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĂŐ�Ăƚ�ƵƐ͕ 
 ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞŝŐŚƚƐ�ƵƐ�ĚŽǁŶ͕ 
 ƚŚĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌŝƉ�ƵƐ�ƵƉ͘ 
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ͕ 
 DŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ĐĂůů�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕ 
 dŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ 
 ĨŽƌ�ƵŶŝƚǇ͕�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

^ŝŵŽŶ�tĂůŬůŝŶŐ 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�/ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗ϭϲ-Ϯϭ͕�
WƐĂůŵ�ϭϮϲ�ĂŶĚ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϯ͗ϰď-ϭϰ 
 
�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  ͘

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϰ 

,ĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�;ϭͿ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ͍��'ŽĚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ͛ůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ďƌŝĞŇǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ  ͘
 

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ�–�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ͘�͞:ƵƐƚ�ĂƐ�ůŽǀĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ͗�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽĞŵƐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ͕�ƐŽŶŶĞƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ-ůĞƩĞƌƐ͕�ƐŽ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��Ɛ�^ƚ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ƉƵƚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�͚ ŽƵƌ�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�
ŚŽŵĞ͛͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƩĞƌ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ĞǀĞƌ�ƌĞĂĚ͘�/ƚ�
ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ŝŶŶĞƌŵŽƐƚ�ďĞŝŶŐ͗�ƚŽ�ŚĞĂů͕�
ƚŽ�ĐŽŶƐŽůĞ͕�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ƚŽ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ͟�;:ŽǇĐĞ�,ƵŐŐĞƩͿ͘� 
 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�ϯ͗ϭϲ�͞�ůů�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ-ďƌĞĂƚŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�
ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞďƵŬŝŶŐ͕�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘͟� 
 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĂƐ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ǀŝĞǁ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŝďůĞƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ĂƌĞ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ͘� 
 

tĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƌŐƵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞďĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ�ďƵƚ�
ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽĨ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ  ͘
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 
 

ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϬ͗ϭϭ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ͗-�� 
͞dŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�



Ϯϱ 

ĚŽǁŶ�ĂƐ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŽŶ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ͘͟�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϬ͗ϭϭͿ 

 

�ůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĚŽǁŶ�ŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘��ůů�ŽĨ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƵƐ͕�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƐ�ƵƉ͕�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ  ͘
 

^ŽŵĞ�ďŝƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶ�ƵƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ƐĐĂƌĞ�ƵƐ͕�ŵŝŐŚƚ�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƵƌĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�Ă�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�>ŽǀĞƌ  ͘
 

^Ž�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ǁĂǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ͕�ǁŚĞŶ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ŶĞǆƚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�DĂƩŚĞǁ�Ϯϳ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĞ�ϱ͖�͞ ^Ž�:ƵĚĂƐ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ůĞŌ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶŐĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘͟� 
�ŝƐƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�>ƵŬĞ�ϭϬ�ǀĞƌƐĞ�ϯϳ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�͞:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�͚'Ž�ĂŶĚ�ĚŽ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͘͟� 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĚĞĐŝĚĞĚ͕�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�:ŽŚŶ�ϭϯ�
ǀĞƌƐĞ�Ϯϳ�͞tŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘͟ 
 

EŽƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ  ͊
 

tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ďǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ  ͘
 

;>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚͿ 
DĂƌŬ 



Ϯϲ 

�ĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ĂƉƉ 
 
>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ďǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
 

�ĂĐŚ�ĚĂǇ 
DĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�W͘Z͘�͘z͘�͚W͛͗�W�h^��ƚŽ�ďĞ�ƐƟůů͘�͚Z͛͗�Z�:K/���ǁŝƚŚ�Ă�WƐĂůŵ�
ĂŶĚ�Z�&>��d�ŽŶ�Ă��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�͚�͛͗��^<�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�͚z͛͗�z/�>��ƚŽ�,ŝƐ�ǁŝůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ 
�ǆƉůŽƌĞ�Ă�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯϰ-ϳ�WƌĂǇĞƌ�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�
ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞƐ�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ  ͘
 
�ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�;DĂƩ�ϮϮ͗ϯϳͿ͕�
ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�;DĂƩ�ϮϮ͗ϯϵͿ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;DĂƩ�Ϯϴ͗ϭϴ–ϮϬͿ͘ 
 
^ƉĞĐŝĂů�ƐĞĂƐŽŶƐ 
/Ŷ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ůŝŬĞ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚ�ŐƵĞƐƚ�ĂƵͲ
ƚŚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ϯϰ-ϳ�WƌĂǇĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 
dƌǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĐŝĞŶƚ 
>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�>ĞĐƟŽ��ŝǀŝŶĂ͕�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝͲ
ďůĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��ĂĐŚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚ͘ 
 
ZĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽ 
>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƵĚŝŽ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂůƐ�ƵƉ�
ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ  ͘



Ϯϳ 

 



Ϯϴ 

&RQWLQXLQJ�WKHLU�ZRUN�RQ�WKHLU�DOWHUQDWLQJ�EDGJH�FODVVHV�WKH�
\HDU��V�DQG��V�KDYH�DOVR�EHHQ�GRLQJ�VRPH�VFLHQFH�
H[SHULPHQWV��7KHVH�LQFOXGHG�LQIODWLQJ�D�EDOORRQ�ZLWK�VDOW�DQG�
FROD�DQG�JHWWLQJ�D�ERLOHG�HJJ�LQWR�D�JODVV�ERWWOH��$V�ZHOO�DV�
WKLV�WKH\�KDYH�H[SORUHG�WKH�HIIHFWV�RI�VXJDU�LQ�ZDWHU�E\�
DGGLQJ�IRRG�FRORXULQJ�WR�IRXU�GLIIHUHQW�SRWV�RI�ZDWHU�HDFK�
ZLWK�DQ�DVFHQGLQJ�DPRXQW�RI�VXJDU�LQ�HDFK��:KHQ�SXW�
WRJHWKHU�WKH�IRXU�FRORXU�ZDWHU�VHSDUDWHG�E\�GHQVLW\�OHDYLQJ�
IRXU�FOHDU�FRORXU�VHJPHQWV��7KLV�ZDV�IXUWKHUHG�E\�SXWWLQJ�
FKRFRODWH�EDUV�LQ�D�WXE�RI�ZDWHU�VHHLQJ�KRZ�VRPH�IORDWHG��
VRPH�SDUWLDOO\�IORDWHG�DQG�KRZ�VRPH�FRPSOHWHO\�VDQN��7KH\�
KDYH�DOVR�EHHQ�FRQWLQXLQJ�WKHLU�ILUVW�DLG�ZRUN�LQ�DLPLQJ�WR�
JDLQ�WKHLU�EDGJH� 
 
0HDQZKLOH�WKH�\HDU��V�DQG�XSZDUGV�KDYH�FRQWLQXHG�ZRUNLQJ�
RQ�WKHLU�'XNH�RI�(GLQEXUJK�DORQJ�VLGH�D�SXSSHW�VKRZ�IRU�WKH�
%DWWDOLRQ�&KXUFK�3DUDGH�RQ�0DUFK���WK��6RPH�RI�WKH�ER\V�
DUH�FRPLQJ�WRZDUGV�WKH�HQG�RI�WKHLU�%URQ]H�'RI(�DZDUG�
ZKLOVW�RWKHUV�DUH�EHJJLQJ��)RU�WKLV�WKHUH�DUH�IRXU�VHFWLRQV�WR�
EH�FRPSOHWHG��3K\VLFDO��9ROXQWDU\��6NLOO�DQG�([SHGLWLRQ��)RU�
WKH�3K\VLFDO��9ROXQWDU\�DQG�6NLOO�WKH�ER\V�KDYH�D�FKRLFH��7KH\�
KDYH�WR�GR�WZR�RI�WKHP�IRU�WKUHH�PRQWKV�DQG�WKH�WKLUG�IRU�
VL[�PRQWKV��7KH�H[SHGLWLRQ�WKH\
OO�EH�GRLQJ�ODVW�IRU�WZR�GD\V�
DQG�RQH�QLJKW��2QH�WKLQJ�LV�IRU�VXUH�DQG�WKDW�LV�WKDW�WKH�
SXSSHW�VKRZ�LV�FHUWDLQO\�ZRUWK�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR��7KH�
H[FLWHPHQW�KDV�EHHQ�JURZLQJ�IRU�WKH�SXSSHW�VKRZ�DV�DOO�WKH�
ER\V�LQYROYHG�VHHP�WR�EH�HQWKXVLDVWLF�DQG�HQMR\�WKH�
SXSSHWHHULQJ� 
 
$V�D�FRPSDQ\�ZH�IDUHG�YHU\�ZHOO�LQ�WKH�6ZLPPLQJ�JDOD�ZLWK�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϵ 

RXU�ROGHVW�DJH�JURXS�FRQVLVWLQJ�RI�-RVLDK��$QWRQ\�DQG�
-DKVLDK��FRPLQJ��VW�LQ�WKHLU�DJH�JURXS��,Q�W\SLFDO�IDVKLRQ�
WKH\�GHFLGHG�WR�MXPS�LQWR�WKH�SRRO�WR�FHOHEUDWH�WKH�YLFWRU\�
�HYHQ�LI�WKH�FHUWLILFDWH�GLG�JHW�D�OLWWOH�VRJJ\���$OO�WKH�ER\V�
GLG�YHU\�ZHOO�DQG�ZH�KDG�D�JUHDW�WXUQ�RXW�IURP�ERWK�WKH�
&RPSDQ\�DQG�-XQLRU�VHFWLRQV��7KHUH
V�D�EDGPLQWRQ�
FRPSHWLWLRQ�FRPLQJ�XS�WRR��7KLV�PRQWK�DOVR�VHHV�XV�JR�WR�WKH�
GULOO�FRPSHWLWLRQ�ZKHUH�ZH
OO�EH�KRSLQJ�WR�UHWDLQ�RXU�WLWOHV�
IURP�ODVW�\HDU��:H
OO�DOVR�EH�HQWHULQJ�WZR�QHZ�UHFUXLWV�DV�
ZHOO�DV�WKH�VPDOO�VTXDG��VLQJOH�OLQH�DQG�FRORXUV�FRPSHWLWLRQV��
7KH�ZHHNHQG�DIWHU�WKH�GULOO�FRPSHWLWLRQ�LV�WKH�FRPSDQ\�
VHFWLRQ�ZHHNHQG�DZD\��/DVW�\HDU�WKH�ER\V�WKDW�ZHQW�UHDOO\�
HQMR\HG�WKH�ZHHNHQG�DQG�DUH�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�JRLQJ�DJDLQ��
7KLV�\HDU�IRU�FRPSDQ\�VXSSHU�ZH�VKRZ�FDVHG�WKH�WDOHQWV�RI�
WKH�ER\V�LQ�RXU�FRPSDQ\���-DKVLDK�DQG�&KDUOLH�GLG�VRPH�
YHQWULORTXLVP�ZLWK�*UHJ�DQG�/DUU\��WKHLU�SXSSHWV��DQG�$QWRQ\�
SOD\HG�WKH�SLDQR�ZKLOVW�-RVLDK�GHPRQVWUDWHG�KLV�GDQFH�
DELOLWLHV�� 
 
0XFK�SUDLVH�JRHV�RXW�WR�0LOHV�IRU�KLV�4XL]�QLJKW�ZKLFK�UDLVHG�
RYHU������IRU�WKH�FRPSDQ\�DV�ZHOO�DV�UDLVLQJ�VRPH�IRU�WKH�
FKXUFK�KDOO��$W�WLPH�RI�SDUWLFLSDWLRQ�RXU�FRPSDQ\�ZHUH��VW�
DQG�VHFRQG�LQ�WKH�FU\VWDO�PD]H�FRPSHWLWLRQ��RXU�6HQLRUV�WHDP�
PDQDJHG�D�PDVVLYH�����JROG�WRNHQV�LQ�WKH�&U\VWDO�'RPH�EXW�
RXU�&RPSDQ\�VHFWLRQ�ER\V�SLSSHG�WKHP�WR�LW�ZLWK�DQ�HYHQ�
ELJJHU�����JROG�WRNHQV��)LQDO�UHVXOWV�ZLOO�EH�UHYHDOHG�DQG�
PRUH�DERXW�LW�LQ�QH[W�PRQWKV�DUWLFOH� 
 
7KDW
V�WKH�ODWHVW�UXQ�GRZQ�RQ�ZKDW�LV�D�MDP-SDFNHG�WHUP��
0RUH�XSGDWHV�WR�IROORZ�QH[W�PRQWK� 

-RH�1LFRODLGHV 



ϯϬ 

>ĞŶƚ�ůĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ϰϬ�ĚĂǇƐ͘��^ƵŶĚĂǇƐ�ŝŶ�>ĞŶƚ�ĂƌĞ�͚ŽĂƐĞƐ͖͛�ĂƐ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�
Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ĨĂƐƟŶŐ͕�ďƵƚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�>ĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�͚ϰϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕͛�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵůŐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ůŽŽŬ�ŝŶǁĂƌĚ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞŶĞǁĂů�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘��>ĞŶƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŵƉƚǇ�dŽŵď͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘��
dŚĞ�ĚĂīŽĚŝůƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƌĞ�ŐŽůĚĞŶ�ƚƌƵŵƉĞƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͊�dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�>ĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌĚ�͚ ůĞŶĐƚĞŶ͕͛�Žƌ�
͚ůĞŶŐƚŚĞŶ͛͘���ƚ�ůĂƐƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ůŽŶŐĞƌ͙ 
 
>ĞŶƚ   
&ŽƌƚǇ 
�ĂǇƐ 
^ƵŶĚĂǇƐ 
&ĂƐƟŶŐ 
tĞĞŬůǇ 
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ 
ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ 
:ĞƐƵƐ 
tŝůĚĞƌŶĞƐƐ 
/ŶĚƵůŐĞŶĐĞƐ 
/ŶǁĂƌĚ 
^ƉŝƌŝƚƵĂů 
ZĞŶĞǁĂů 
'ƌŽǁƚŚ 
�ƌŽƐƐ 
�ŵƉƚǇ 
dŽŵď 
ZĞĚĞŵƉƟŽŶ 
�ĂīŽĚŝůƐ 
>ĞŶĐƚĞŶ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

DĂƌĐŚ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

ϭƐƚ� ϯƉŵ dĞĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů 
 

�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϭϲƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
'ŚŽƐƚƐ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ�-�:ŽĞ�^ƚƵĚŵĂŶ� 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

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

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 
ϭϬĂŵ 
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  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

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

 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


