
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ� 

The Lord himself will fight for you 
You have only to keep still 

 

Exodus 14:14 



Ϯ 

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�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐŝĞǀĞ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘ 

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 
WƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ     ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϯ 

/ƚ͛Ɛ�Ă�ŵǇƐƚĞƌǇ�–�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ͍ 
WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞŐĂŶ  ͘
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌƵƐŚ�ŽĨ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ�ǁŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽŶŐƵĞƐ͕�ĂƐ�ŽĨ�ĮƌĞ͕�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘ 

>ƵŬĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŐĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ĂďŝůŝƚǇ͘͟�;�ĐƚƐ�Ϯ͗ϰͿ 
 

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ 
tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ͘ 
dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͙�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�
ǁŽŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�
ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�
^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĞĂĚĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŐĂŝŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͘�KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚǇ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬŝŶĚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
 

�Ƶƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĚĞŶǇ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁĂǇ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�
ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ŶĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�Ă�
ŶĞǁ͕�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ǀŝďƌĂŶƚ�ǁĂǇ͘ 

��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�
WĂƵů�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ��ƉŚĞƐƵƐ�ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘ 
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ƌĞ-ƚŽůĚ�ďǇ�>ƵŬĞ�ŝŶ��ĐƚƐ�
ϭϵ͕�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ĐŚƵƌĐŚ͘� 
 

WĂƵů�ŶŽƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�
ƐŽ�ŚĞ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͗- 
͞�ŝĚ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͍͟ 
 

tĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�WĂƵů�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶ͕�Žƌ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�͞hŶůĞĂƐŚĞĚ͟�ďǇ�'ĂǀŝŶ�
ĂŶĚ��ŶŶĞ��ĂůǀĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁƌŝƚĞ͗ 
͞tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ĐƚƐ�
ŝƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͕�
ďƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ũŽǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌŇŽǁ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ŽĨ�



ϰ 

ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƐĞůŇĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƉŝůůƐ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ĐŚƵƌĐŚ͘͟�;ƉϱϳͿ 
 

DŝŐŚƚ�ŝƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�Ăƚ��ƉŚĞƐƵƐ�ǁĞƌĞ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�–�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŌĞŶƟŵĞƐ�
ƚŽĚĂǇ͍ 
 

�ŌĞƌ�WĂƵů�ďĂƉƟƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĞ�ůĂǇƐ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐĂŵĞ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ŝŶ�
ƚŽŶŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ͘͟ 
 

/Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ŐŝŌƐ�ƚŚĂƚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϮ�
ǀĂƌǇ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�͞'ŽĚ͘͘�ĂĐƟǀĂƚĞƐ͘͘�
ŝŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŐŽŽĚ͟�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϮ͗ϰ�–�ϳͿ 
 

�Ž�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ŝƚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ��Ăůů�
ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�
ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�–�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ĂŶ�ǁĞ�ŚĞůƉ�
ďǇ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐŚĂƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍��ĂŶ�ǁĞ�ŚĞůƉ�ďǇ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ͍�/Ɛ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͍��Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ�
ƚŽ�Įůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Žƌ�
ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƚŽ�ƵƐ͍ 
 

'ƌĂŚĂŵ�dŽŵůŝŶ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�͞dŚĞ�
WƌŽǀŽĐĂƟǀĞ��ŚƵƌĐŚ͟�ǁƌŝƚĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͗ 
͞�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ͕�ďĞ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ďĞƩĞƌ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�
ƐŝŐŶƉŽƐƚƐ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐůŝŵƉƐĞĚ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘͟�;ƉϮϮͿ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ 
 

�ĂŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�
ŚŽǁ�'ŽĚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƟŵĞ�–�
ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ͘ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

:KDW�LW�VD\V�RQ�WKH�VLJQ 
 

$W�D�WRZLQJ�FRPSDQ\���´:H�GRQ·W�FKDUJH�DQ�DUP�DQG�D�OHJ��:H�
ZDQW�\RXU�WRZV�LQVWHDG�µ 
 

2Q�D�PDWHUQLW\�URRP�GRRU��´3XVK��3XVK��3XVK�µ 
 

$W�DQ�RSWRPHWULVW·V�RIILFH���´,I�\RX�GRQ·W�VHH�ZKDW�\RX·UH�
ORRNLQJ�IRU��\RX·YH�FRPH�WR�WKH�ULJKW�SODFH�µ 
 

,Q�D�SRGLDWULVW·V�RIILFH��´7LPH�ZRXQGV�DOO�KHHOV�µ 
 

2Q�D�KRXVH·V�IHQFH���´6DOHVSHRSOH�ZHOFRPH��'RJ�IRRG�LV�
H[SHQVLYH�µ 
 

$W�D�FDU�GHDOHUVKLS��´7KH�EHVW�ZD\�WR�JHW�EDFN�RQ�\RXU�IHHW�–�
PLVV�D�FDU�SD\PHQW�µ 
 

2XWVLGH�D�PXIIOHU�VKRS��´1R�DSSRLQWPHQW�QHFHVVDU\��:H�KHDU�
\RX�FRPLQJ�µ 
 

,Q�D�YHWHULQDULDQ·V�ZDLWLQJ�URRP��´%H�EDFN�LQ�ILYH�PLQXWHV��6LW��
6WD\�µ 
 

$W�WKH�HOHFWULF�FRPSDQ\��´:H�ZRXOG�EH�GH-OLJKWHG�LI�\RX�SD\�
\RXU�ELOO��+RZHYHU��LI�\RX�GRQ·W��\RX�ZLOO�EH�µ 
 

,Q�D�UHVWDXUDQW�ZLQGRZ��´'RQ·W�VWDQG�WKHUH�DQG�EH�KXQJU\��
&RPH�RQ�LQ�DQG�JHW�IHG�XS�µ 
 

,Q�WKH�IURQW�\DUG�RI�D�IXQHUDO�KRPH���́ 'ULYH�FDUHIXOO\��:H·UH�
KDSS\�WR�ZDLW�µ 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 
άϴϬ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�Ğ-�ŶǀĞůŽƉĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĚŽŶĂƚĞĚ͘ 
 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ƐĂǇ͗ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ��ƉƉĞĂů͕�
ǁĞ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘� 
 
tĞ͛ƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ϮϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĂƉƉĞĂůƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐͬĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ-ĂƉƉĞĂů 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŝĚ�ǁĞĞŬ�ǀŝĂ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶǀĞůŽƉĞ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞŶǀĞůŽƉĞͬ
ĞǇ:ůďŶ�ůď'ϵǁ�^/ϲE�ĐǌD�ǁŐ/ŵEŽztϱƵ�tǁŝKŝ:ŵztEůzŵϵǀĂǇ:ϵ͍
ĩĐůŝĚс/ǁ�Zϯŵ�//ysƉŝϮǁŚů-
z�Ƌ:ŶŐŵϱϭϰ�ZǇũǌE��yŝƋ&ƉϭƵyƉϯŐ,Ăh<ǇĚǆZĂDŐϱKƐ� 
 
EŝŐĞƌŝĂ�–�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ 
&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ŝŶ�WůĂƚĞĂƵ�^ƚĂƚĞ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ĂƩĂĐŬ͕�Ăƚ�Ă�ǀŝůůĂŐĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�:ŽƐ͕�ĞǆƚƌĞŵŝƐƚƐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�
ƚǁŽ�ĮǀĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŝŶĨĂŶƚ͘ 
 
ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂƐ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƵƌŐĞŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĂƩĂĐŬ�–�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŐƌĞĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͕�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͊ 
 
,ŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŽĨ�
ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ϮϬ�ŽĚĚ�ĐĂƌƐ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�–�ŽŶĞ�ǀĂŶ�ĚƌŝǀĞƐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ůĞƐƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝŵƉƵůƐĞ�ďƵǇ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǇ�ǁĂƐƚĞ�
ĨŽŽĚ͘� 
 
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŶŽ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ďƵǇ�
ƵŶƉĂĐŬĂŐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂƐŚ�ŝƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘����ƐƚƵĚǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ��ŶŐůĂŶĚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƉůĂƐƟĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀŝĂďůĞ�ŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�-�ƵƉ�ƚŽ�ϳϮ�ŚŽƵƌƐ͖�ĨŽƌ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚͬƉĂƉĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ϯϰ͘ 
 
^Ž�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�
ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŽƐ  ͘
 
 
͚ϯϬ��ĂǇƐ�tŝůĚ͛�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ 
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�Įƌŵ�ďĞůŝĞĨƐ�Ăƚ���
ZŽĐŚĂ�h<�;ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨŽƌ��ĐŽ��ŚƵƌĐŚͿ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĮƌƐƚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŝƚ͘���ZŽĐŚĂ�
h<͛Ɛ�tŝůĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌŽĐŚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŝůĚĐŚƌŝƐƟĂŶͿ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�:ŽďďŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�dŚĞ�tŝůĚůŝĨĞ�dƌƵƐƚƐ͛�
͚ϯϬ��ĂǇƐ�tŝůĚ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬĂĐƟŽŶ͘ǁŝůĚůŝĨĞƚƌƵƐƚƐ͘ŽƌŐͬ
ƉĂŐĞͬϱϳϳϯϵͬƉĞƟƟŽŶͬϭͿ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĂƐ�Ă�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�:ĞŶŶŝĨĞƌ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĂƌŽĐŚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬϯϬ-ĚĂǇƐ-ǁŝůĚ-ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ 



ϴ 

KīĞƌƚŽƌǇ 
 
�Ɛ�ŽƵƌ�ĐůŽƐƵƌĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�Śŝƚ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇͬŵŽŶƚŚůǇ�ŽīĞƌƚŽƌǇ  ͘
 
/Ŷ�DĂƌĐŚ�ͬ��Ɖƌŝů�ŽƵƌ�ŽīĞƌƚŽƌǇ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�άϯϲϳ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�DΘD�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�άϭϮϱϰ͘ 
 
�Ɛ�/Ζŵ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌĞŶƚĂů�ŝŶĐŽŵĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�'ƌĂŌŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŝǀŝŶŐ  ͘
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀĞ�ǀŝĂ�^ƚĂŶĚŝŶŐ�KƌĚĞƌ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŝůůƐ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǀŝĂ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�Įůů�
ƚŚĞƐĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�/Ĩ�ĐŚĞƋƵĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽƉƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉŽƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŚĞƋƵĞ�
ĚĞƉŽƐŝƚƐ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ĐĂƐŚ�Žƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ŽŶĂƚĞ�ǀŝĂ�ĐƌĞĚŝƚͬĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŚƉƵƌĐ 
ϮͿ��ŽŶĂƚĞ�ǀŝĂ�^D^�ďǇ�dĞǆƟŶŐ�K&&�ZdKZz�ϭϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϭϬ�
;dĞǆƚƐ�ĐŽƐƚ�άϭϬ�ƉůƵƐ�ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞͿ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞǆƚ�ĂŶǇ�
ǁŚŽůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ƵƉ�ƚŽ�ϯϬ  ͘
ϯͿ��ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ǀŝĂ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌŵ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ  ͘

DĂƌƟŶ 



ϵ 

�ŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ 
 

/ŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�–�ŶĂƟŽŶĂů�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�
ŚŽŵŝĐŝĚĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�–�ϵϵϵ͘���/Ĩ�
ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ϵϵϵ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ŝůĞŶƚ�^ŽůƵƟŽŶ�ďǇ�ĚŝĂůͲ
ůŝŶŐ�ϱϱ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƐĂĨĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ� 
 

&ƌĞĞƉŚŽŶĞ�ϮϰŚŽƵƌ�EĂƟŽŶĂů��ŽŵĞƐƟĐ��ďƵƐĞ�,ĞůƉůŝŶĞ�ϬϴϬϴ�ϮϬϬϬ�Ϯϰϳ͕�
ƌƵŶ�ďǇ�ZĞĨƵŐĞ� 
 

WĂŶ->ŽŶĚŽŶ��ĚǀŝĐĞ�ůŝŶĞ�ƌƵŶ�ďǇ�^ŽůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�>ŽŶĚŽŶ��ŽƵŶĐŝůƐ�
ϬϴϬϴ�ϴϬϮ�ϱϱϲϱ� 
 

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ͕�
ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĐĂůů�ƉŽůŝĐĞ�ϭϬϭ͕�Žƌ�ϵϵϵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŚĂƌŵ͘�ථ� 
 

>'�dн͗�'ĂůŽƉ�ŚĞůƉůŝŶĞ�ϬϴϬϬ�ϵϵϵ�ϱϰϮϴ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞůƉΛŐĂůŽƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

DĞŶ͗�ZĞƐƉĞĐƚ�DĞŶ͛Ɛ��ĚǀŝĐĞ�>ŝŶĞ�ϬϴϬϴ�ϴϬϭ�ϬϯϮϳ� 
 

�ĞĂĨ͗�^ŝŐŶ,ĞĂůƚŚ͕�ƚŚĞ��ĞĂĨ�,ĞĂůƚŚ��ŚĂƌŝƚǇ͗�dĞǆƚ�Žƌ�tŚĂƚƐ�ƉƉ�ϬϳϵϳϬ�
ϯϱϬϯϲϲ� 
 

&Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ĂďƵƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĂĚǀŝĐĞ͕�^ĂĨĞ>ŝǀĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘� 
 
KƚŚĞƌ�hƐĞĨƵů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ 
ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ�tŽŵĞŶ͗� 
ƌŝŐŚƚƐŽĨǁŽŵĞŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͖�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƌŝŐŚƚƐŽĨǁŽŵĞŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͖� 
&ĂŵŝůǇ�>Ăǁ��ĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŽŵĞŶ�ϬϮϬ-ϳϲϬϴ�ϭϭϯϳ͗ 
&ĂŵŝůǇ�>Ăǁ��ĚǀŝĐĞ�tŽŵĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ϬϮϬϳ�ϲϬϴ�ϭϭϯϳ͖� 
EĂƟŽŶĂů�&Ăŵ�>Ăǁ�ϬϮϬϳ�Ϯϱϭ�ϲϱϳϳ  ͖
�ƌŝŵŝŶĂů�>Ăǁ�ϬϮϬϳ�Ϯϱϭ�ϴϴϴϳ 
 

EĞǁ�ůŽĐĂů�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚͲ
ǀŝƐŽƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�ŵĂŝŶ�ƐǁŝƚĐŚͲ
ďŽĂƌĚ͘����dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ϬϮϬ�ϯϴϮϭ�ϭϳϲϵ͘ 



ϭϬ 

KƵƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ͍�;WĂƌƚ�dǁŽͿ 
 
KŶ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ��ŝƐŚŽƉƐ��ŽůůĞŐĞ�ǁĞ�ŵĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�WƌĂŬĂƐŚ�
dŚĂŶŬĂĐŚĂŶ�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ůŝ͘�DĂƌŐĂƌĞƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�
ĨĞŵĂůĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ��ĂůĐƵƩĂ�ĂŶĚ�WƌĂŬĂƐŚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĂĐŽŶ�
ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DĞŶŶŽŶŝƚĞƐ͘�tĞ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�
/ƌĞŶĞ͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăƚ�Ă�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƐĞǆ-ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�KƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĚĞĞƉůǇ͕�ďŽƚŚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 
 
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�
ƐƉůŝƚ�ƵƉ͊�DĞůĂŶŝĞ�
ǁĞŶƚ�Žī�ǁŝƚŚ�ZŝŐ�
�ĂǀŝĚ�ĨƌŽŵ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌĞĂĐŚ�Ăƚ��E/�
tĞƐůĞǇĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
DĂƌŬ�ŚĞĂĚĞĚ�ƚŽ�^ƚ�
WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝŶ�
<ŽůŬĂƚĂ�ǁŚĞƌĞ��ŝƐŚŽƉ�
WĂƌŝƚŽƐŚ��ĂŶŶŝŶŐ�ůĞĚ�
ƚŚĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�ƐƉŽŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�
^ƵŶĚĂǇ�;�Ă�ǁĞĞŬ�ĞĂƌůǇ͊Ϳ͘ 
 
DĂƌŬ�ƚŚĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�'ŝŌ�^ŚŽƉ͕�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�



ϭϭ 

ŐĞƚ�ŝŶ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ďĂĚŵŝŶƚŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ĐŽƵƌƚ͊Ϳ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ƋƵŝĐŬ�ƐŶĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů  ͘
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĞ�
ũŽŝŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�
ŚĞĂĚĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ŝŶ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�/ŶĚŝĂŶ�ǁĂǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ǁĂƐ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ũŽǇ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/ƚ�ůŽŽŬĞĚ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶĚƐ�ŵĞĞƚ  ͘
 
KŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ĨĞǁ�ŐŽŽĚďǇĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĞĂĚĞĚ�Žī�
ǁŝƚŚ�WƌĂĚŝƉ͕�ƚŚĞ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Ăƚ�<ŚƌŝƐƟǇĂ�^ĞǀĂ�EŝŬĞƚĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ƚŽ�
ŐŽ�ƚŽ�^ĂƌĞŶŐĂ�–�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͘ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϭϮ 

ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�'ŽŽĚ�ĨŽƌ��ǀŝů͗�>ŽǀĞ�,ŽůĚƐ�KƵƚ�,ŽƉĞ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵďĂŶ�DŝƐƐŝůĞ��ƌŝƐŝƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�///͕�^ŽǀŝĞƚ�
WƌĞŵŝĞƌ�EŝŬŝƚĂ�<ƌƵƐŚĐŚĞǀ�ƐĞŶƚ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƋƵĠ�ƚŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�
:ŽŚŶ�&͘�<ĞŶŶĞĚǇ͘�/Ŷ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƐĂŝĚ͕�zŽƵ�ĂŶĚ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽǁ�
ƉƵůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƟĞĚ�Ă�ŬŶŽƚ�ŽĨ�ǁĂƌ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ƉƵůů͕�ƚŚĞ�ƟŐŚƚĞƌ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ͘�
�ŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽƚ�ŝƐ�ƟĞĚ�ƐŽ�ƟŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƟĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƵŶƚǇŝŶŐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐƵƚ͘�tŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�/�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ĚƌĞĂĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽƵƌ�ƚǁŽ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƉŽƐƐĞƐƐ͘ 
 

/Ŷ�ĞīĞĐƚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ğǀŝů͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇĂŶŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƉĞ�ŽĨ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐŽ�ƟŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƵŶƟĞĚ͘��Ǉ�ƐŝŵƉůǇ�
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌĚ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽƐĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƟůů-ůŽŽƐĞ�ŬŶŽƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ďĞ�
ƵŶƚĂŶŐůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�—�ŚŽǁĞǀĞƌ�
ĨĂŝŶƚ�—�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ƐŽŵĞĚĂǇ�ŽĐĐƵƌ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�Đŝǀŝů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ͘��Ƶƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁƌŝƚĞ�Žī�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 
 

͞dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂƚĞĚ�^ĂƵů�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂůŝĐĞ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕͟�ƐĂŝĚ��ĂǀŝĚ��ŽĐŬĞƌǇ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�'ĂƌůĂŶĚ�ŝŶ�^ĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐĚŽŵ͘�͞tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐƵĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͕�͘�͘�͘�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�͘�͘�͘�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͍�dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƚƌĞĂƚƐ�ƵƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵǇ�ƚŽĚĂǇ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ͘͟  
 

,ĂƚƌĞĚ�ǁƌŝƚĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�Žī͖�ůŽǀĞ�ŚŽůĚƐ�ŽƵƚ�ŚŽƉĞ  ͘
 

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞĞ�^ƚƌŽďĞů�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ǀŝĂ��ŝďůĞ'ĂƚĞǁĂǇ͘ĐŽŵ 



ϭϯ 

WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ 
 
zŽƵsĞƌƐŝŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�;ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ŵŝůůŝŽŶ�WƌĂǇĞƌƐ�ƐŽ�
ĨĂƌͿ͘�EŽǁ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƚƌǇ�ŝƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ��ŵĂǌŽŶ�ĂŶĚ�
'ŽŽŐůĞ�ǀŽŝĐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� 
 
 
 
KŶ��ŵĂǌŽŶ��ůĞǆĂ 
͞�ůĞǆĂ͕�ĂƐŬ�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ�
�ŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ͟� 
 
 
 
 
KŶ�'ŽŽŐůĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
:ƵƐƚ�ƐĂǇ͕�͞KŬ�'ŽŽŐůĞ͕�ƚĂůŬ�
ƚŽ�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ��ŝďůĞ͟� 
KŶĐĞ�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ��ŝďůĞ�
ŽƉĞŶƐ͕�ƐĂǇ͕� 
͞DǇ�WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ͟ 
 
 
zŽƵsĞƌƐŝŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ƌĞĂĚƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�WƌĂǇĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĂǇƐ�ƐŽŌ͕�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŵƵƐŝĐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇ͘��ŌĞƌ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ͕�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ�WƌĂǇĞƌ�
ƌĞĂĚƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�WƌĂǇĞƌ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ďǇ�ƋƵŝĞƚ�ŵƵƐŝĐ͘�KŶĞ�WƌĂǇĞƌ�Ăƚ�Ă�
ƟŵĞ͕�zŽƵsĞƌƐŝŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĂĐŚ�ŝƚĞŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ůŝƐƚ͘� 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐŽ�ƚŽ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐ͘ǇŽƵǀĞƌƐŝŽŶ͘ĐŽŵͬϮϬϮϬͬϬϯͬǇŽƵǀĞƌƐŝŽŶ-ďŝďůĞ-ĂƉƉ-ŶŽǁ-ŝŶ-
ƚŚĞ-ďŝďůĞ-ĂƉƉ-ƉƌĂǇĞƌ-ĨĞĂƚƵƌĞ-ĨƵůů-ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚͬ 



ϭϰ 

dƌŝŶŝƚǇ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϳƚŚ�:ƵŶĞ 
͙�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�dŚƌĞĞ�WĞƌƐŽŶƐ 

 

dƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŵĂŶǇ�Ă�
ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ�ďƵƐǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��KŶĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�
ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐŚŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�dŚĞ�ƐƵŶ�ŝƚƐĞůĨ�–�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĂƉƉƌŽĂĐŚĂďůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĮĞƌǇ�ŵĂũĞƐƚǇ�–�ŝƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁƐ�
ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝůůƵŵŝŶĂƚĞƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ͘�dŚĞ�
ŚĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŐƌŽǁ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŚĞĂƚ͘��dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ĂŶĚ�
ǇĞƚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽůĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ  ͘
 

dŚĞ��ŝďůĞ�ŵĂŬĞƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�KŶĞ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�
ƉĞƌƐŽŶƐ͗��&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ�;:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚͿ�ĂŶĚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ  ͗
 

�ĞƵƚĞƌŽŶŽŵǇ�ϲ͗ϰ͗�͚,ĞĂƌ�K�/ƐƌĂĞů͕�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŽŶĞ͛͘ 
 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϱ͗ϮϮ͗�͚dƵƌŶ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͙�ĨŽƌ�/�Ăŵ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŽƚŚĞƌ͛͘ 
 

'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗ϭ-Ϯ͗�͚/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͙͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁĂƐ�ŚŽǀĞƌŝŶŐ͙͛ 
 

:ƵĚŐĞƐ�ϭϰ͗ϲ͗�͚dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĐĂŵĞ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͙͛ 
 

:ŽŚŶ�ϭ͗ϭ-ϯ͗�͚/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��
dŚƌŽƵŐŚ�,ŝŵ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͖�ǁŝƚŚŽƵƚ�,ŝŵ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ͛͘ 
 

>ƵŬĞ�Ϯϰ͗ϰϵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�dƌŝŶŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�
ƐĞŶƚĞŶĐĞ͘��:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͗�͚/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�ŵǇ�
&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�ďƵƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůŽƚŚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�;ƚŚĞ�,ŽůǇ�^ƉŝƌŝƚͿ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͛͘ 
 

/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ�ŐŝǀĞƐ�Žī�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ůŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�
ůŝĨĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 



ϭϱ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ 

 

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

�ŝĂƌǇ 

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

tŚŝůĞ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ
ďŚƉƵƌĐ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ 



ϭϲ 

�:hE��ϮϬϮϬ 
 

�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ͕� 
 

ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ĂŋŝĐƟŽŶ͕� 
 

ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭϮ 

DŽŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ĞƌĞŬ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
dƌŝŶŝƚǇ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ��ŽĐƚŽƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ďƌŝͲ
ŐĂĚĞ� 

DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ŝĂŶŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
dǁĞĞĚǇ��ůŽƐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
EƵƌƐĞƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ� 
 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ǀĞůǇŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
dŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƉƌĂǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ZŽĂĚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽĐƚŽƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
&ƌĞĚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ůďĞƌƚĂ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
:ƵŶŝŽƌ��ŽĐƚŽƌƐ� 
 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĚĂǇƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
'ĞƌƚƌƵĚĞ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�
,ŝůů�WĂƌŬ� 
 



ϭϴ 

 



ϭϵ 

dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͘ ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�,ƵŵĂŶ͘ 
 
�ůĞǆ��ůĂƌĞ-zŽƵŶŐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ-ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ŽƵƚ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ  ͘
 
dŚĞŝƌ�ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽǀĞ͕�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�
ǁŝůĚ�ŐŽŽƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�;ϮϬϭϵͿ  ͘
 
/�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ŝƚ�;ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�
ůĞŶĚ�ďŽŽŬƐ͊Ϳ͘� 
 
�ůĞǆ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ͕�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƌĞĂĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ��ůĞǆ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ǁŚŝĐŚ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ǁŝůů�ƉƌŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŽƌǇ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůŝŬĞ��ůĞǆ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽŶ�͞�ĞĮŶŝŶŐ�dĞƌŵƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŶŐƐͿ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞŶ�/�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�–�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƐůŽǁůǇ�Žƌ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ  ͘
 

DĂƌŬ� 



ϮϬ 

�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵďŽŶŝĐ�ƉůĂŐƵĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ 
 
dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŝƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐůĞƌŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂĚ�ŇĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WůĂŐƵĞ�ŝŶ�ϭϲϲϱ͕�
ďƵƚ�WĞŝƌƐŽŶ�ƐƚĂǇĞĚ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ��ƌŝĚĞ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͕�&ůĞĞƚ�^ƚƌĞĞƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ZĞĐƚŽƌ͘�dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁĂƐ�ĚĞŶƐĞůǇ�
ƉŽƉƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ϲϯϲ�ďƵƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�
ϰϯ�ŝŶƚĞƌƌĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘ 
 

,ŽƵƐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞĚ�ĐƌŽƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�
ǁŝƚŚ�ŽĐĐƵƉĂŶƚƐ�ŬĞƉƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ϰϬ�ĚĂǇƐ͘�,ĂŶĚĐĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵůůĞĚ�ĂůŽŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�ĐĂƌƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ͖�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌƐ͛�ĐƌŝĞƐ�ŽĨ�͞�ƌŝŶŐ�ŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĚĞĂĚ͕͟�ďĞĐĂŵĞ�ĞƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�ZĞůĂƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĨƵŶĞƌĂůƐ  ͘
 

dŚĞ�ŽĸĐŝĂů�ĐŽƵŶƚ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ϲϴ͕ϱϵϲ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ͘��ƵďŽŶŝĐ�ƉůĂŐƵĞ�
–�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�–�ǁĂƐ�ŝŶĐƵƌĂďůĞ͘�WŽŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂƚĂůŝƐƟĐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďƵƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�͚ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͛�ŚĂĚ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞŵ͘��ůĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƐƵƉƉůĂŶƚĞĚ�ďǇ�ŶŽŶ-ĐŽŶĨŽƌŵŝƐƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
 

/ƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�^ƚ��ƌŝĚĞ͛Ɛ�ZĞĐƚŽƌ�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ũĞŽƉĂƌĚǇ�ďǇ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚ͘�tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�<ŝŶŐ�
�ŚĂƌůĞƐ�//�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƚ͕�ĞƐĐĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŐƵĞ-ƌŝĚĚĞŶ�ĐŝƚǇ͕�
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶ�,ĞŶƌǇ��ůĂƌŬĞ�ĂůƐŽ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tŚĞŶ�
ŚĞ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝůůŶĞƐƐ͕�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�tŝůůŝĂŵ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ͘�tŝůůŝĂŵ�
ƐƵƌǀŝǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘ 
 

WůĂŐƵĞ�ĐĂƐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŽĐĐƵƌ�ƐƉŽƌĂĚŝĐĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ƌĂƚĞ�ƵŶƟů�
ŵŝĚ-ϭϲϲϲ͘�dŚĂƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�&ŝƌĞ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�^ƚ��ƌŝĚĞ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƌĞďƵŝůƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ďǇ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�tƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĂůŵŽƐƚ�ŽďůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ϭϵϰϬ�ĚƵƌŝŶŐ�
tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ  ͘



Ϯϭ 

dŽĚĂǇ͛Ɛ�ZĞĐƚŽƌ͕��ĂŶŽŶ��ůŝƐŽŶ�:ŽǇĐĞ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�WĞŝƌƐŽŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŝƚ�ĞĂƐǇ͘�>ŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ĐŽŶĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ZĞĐƚŽƌǇ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��Ƶƚ�
ŚĞƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĐŽůůĂƚĞƐ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝǀĞ�
ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ǁĞďĐĂƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ůŝƐŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ĞŵĂŝůƐ�ĂŶĚ�&ĂĐĞƟŵĞ͘�/�ŽīĞƌ�ƐƵĐŚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂƐ�/�ĐĂŶ�͘�͘�͘�/�ŬĞĞƉ�Ă�
ĐĂŶĚůĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĂůƚĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ă�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
ƉƌĂǇĞƌ͘͟ 
 

�ůŝƐŽŶ�ƐĂǇƐ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĐĞůĞƐƟĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŶŽƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ 
 

^ŚĞ�ĂĚĚƐ͕�͞,ŽƉĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚŽƉĞ�Ăƚ�Ăůů�ƵŶůĞƐƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƩĞƌ�
ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐŶĞƐƐ͘͟ 
 

dŚĞ�sĞŶ�:ŽŚŶ��ĂƌƚŽŶ� 

^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�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
/ƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ  ͊
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
DƵƚƵĂů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ  ͘
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
͞dĞůů�ŽƵƚ�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟����ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŚǇŵŶ�ŽĨ�
ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
�ĂŶ�/�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�WƐĂůŵƐ͍��dŚĞƌĞΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƉƐĂůŵ�ƚŚĂƚΖƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵΖƌĞ�ũŽǇĨƵů͕�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟǀĞ͕�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ  ͘
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͘��>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�'ŽĚ͕�,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĨŽƌŐĞƚ�ŵĞ͕�ďƵƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ͘� 

�ŝůů 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

͚,Žǁ�ůŽŶŐ͕�K�>ŽƌĚ͍͛�–�ƚŚĞ�ůĂŵĞŶƚ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϭϯ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞĐŚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϭϯ͗�͚,Žǁ�ůŽŶŐ͕�>ŽƌĚ͍�tŝůů�ǇŽƵ�
ĨŽƌŐĞƚ�ŵĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͍͛�/ƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůĂŵĞŶƚ�ƉƐĂůŵƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ƉƐĂůŵŝƐƚ�ĐƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƉĂŝŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĨĞĞůƐ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉƐĂůŵƐ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚĂůŬ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�
ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�,ŝŵ͘�tŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�WƐĂůŵ�ϭϯ�ƐĂǇ͍ 
 
�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ͗�dŚĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�'ŽĚ͗�͚,Žǁ�ůŽŶŐ�ŵƵƐƚ�/�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂǇ�
ĂŌĞƌ�ĚĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽƌƌŽǁ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͍͛�;ϮͿ͘�,Ğ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞƌ�ŚĞ�ĨĞĞůƐ  ͘
 
�ƐŬ�ďŽůĚůǇ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ŚĞůƉ͗�,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ͗�͚>ŽŽŬ�ŽŶ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ͕�>ŽƌĚ�ŵǇ�'ŽĚ͘�'ŝǀĞ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĞǇĞƐ͕�Žƌ�/�ǁŝůů�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�
ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĞŶĞŵǇ�ǁŝůů�ƐĂǇ͕�͚/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�Śŝŵ͙͛�;ϯ–ϰͿ͘�tŚŝůĞ�
ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĚĞƐƉĂŝƌ�;͚ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŚŽƉĞ͛Ϳ�Žƌ�ĚĞŶŝĂů�;͚ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͛Ɛ�ĮŶĞ͛Ϳ͕�ƚŚĞ�
ƉƐĂůŵŝƐƚ�ŝƐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͘ 
 
�ŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ͗�͚�Ƶƚ�/�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ůŽǀĞ͖�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�
ƌĞũŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞ͛͘�;ϱ–ϲͿ͘�dŚĞ�ůĂŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ  ͘
 
dŚĞ�ƉƐĂůŵƐ�ŽĨ�ůĂŵĞŶƚ�;ĞŐ͘�WƐĂůŵƐ�ϭϬ͕�ϮϮ�ĂŶĚ�ϳϳͿ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĂƌŬ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ƵƐ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ  ͘
 
͚>ĂŵĞŶƚƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽƌƌŽǁ�ƚĞŵƉƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�,ŝŵ͛͘  

 
dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



Ϯϰ 

,ĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ�;ϰͿ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝƐ͍�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
 

ϳ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�–�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌŽůůĞƌ-ĐŽĂƐƚĞƌ͍�,Žǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ  ͍
͞tĞ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĐƟŽŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ�
'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞǀĞĂů�ƚŽ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞůĨ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�'ŽĚ͘͟ �;:ŽǇĐĞ�,ƵŐŐĞƩͿ 
KƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƵƐ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŽƵƌ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�tŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚŽ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ�ǁŽŶ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�
Žƌ�ǁŚĂƚ͍ 
 

/�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇƐ͗-�͞tĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƉƟǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�
�ŚƌŝƐƚ͟�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϬ�ǀ�ϱͿ 
tĞ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ƐŝŶĨƵů�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŐŽŽĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ��ŚƌŝƐƚƐ͛�ĐŽŶƚƌŽů͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƐŽ�ĨƵůů�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ  ͘
 

ϴ͘ dŚƌŽƵŐŚ�͞ŚŽůǇ�ŚƵŶĐŚĞƐ͟�–�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͞ŚŽůǇ�
ŚƵŶĐŚĞƐ͘͟�:ŽǇĐĞ�,ƵŐŐĞƩ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�'ŽĚ�
ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ�ǁŚŝůƐƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�



Ϯϱ 

ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�'ŽĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ͘�:ŽǇĐĞ�ƐĂǇƐ͗- 
 

͞�Ɛ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ŝĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�͚ŚŽůǇ�
ŚƵŶĐŚĞƐ͛�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǀŝƐŝƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͕�Žƌ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐŚĞƋƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��Ɛ�ǁĞ�ĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŚƵŶĐŚĞƐ͕�ǁĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ďǇ�
'ŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ŝƐ�ƐŽ�ƟŵĞůǇ͘�'ŽĚ-ƐĞŶƚ͘͟�;:ŽǇĐĞ�,ƵŐŐĞƩͿ 
 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ͕�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘��ĂŶ�/�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ĂĨƌĞƐŚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ůŝŵŝƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽŶůǇ͕�ƚŽ�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͕�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ  ͘
 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ͗- 
 

ϵ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�–�'ŽĚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ůŽŽŬ�ƚŽ 
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϮ͕�ŐŝŌƐ�
ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�Žƌ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ͕�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŽŶŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽŶŐƵĞƐ  ͘
 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŵĂǇ�
ƐĞĞŵ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ŽĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���Ğ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞŵ͕�ĚŝƐĐĞƌŶ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ  ͘
 

��ďŽŽŬ�/�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƋƵŝƚĞ�ŽůĚ͘�KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�
ϭϵϲϬ͛Ɛ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�͞EŝŶĞ�Ž͛ĐůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͟�ďǇ��ĞŶŶŝƐ��ĞŶŶĞƩ�ƚĞůůƐ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 

/�ǁŽŶ͛ƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƉůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ǇŽƵ  ͘

DĂƌŬ 



Ϯϲ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ� 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĂůǇƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ŽƵƚůĞƚƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďĂůĐŽŶŝĞƐ�ďǇ�ůŽĐŬĞĚ-ĚŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞƩĞƌďŽǆĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ 

dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶǁĞůů�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǀĞƌǇ�ĂŶǆŝŽƵƐ 

ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŵŽƐƚ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͛�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĚƌǇ�ƵƉ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ 

ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ� 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŽŶĞůǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ĞǀĞƌ�ďĞĞŶ 

ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞƌĞĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͘ 
'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůĞƌ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕ 

ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƐŚŝĞůĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ 
ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ 

 

�ŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ 
ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ǁĞůů-ǁĂƐŚĞĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĨĞĞƚ� 

ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ 
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ 
ŝĨ�ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

 

'ŽĚ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕ 
,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϳ 

/LNH�HYHU\RQH��VLQFH�WKH�PLGGOH�RI�0DUFK�%%�KDV�QRW�EHHQ�
XQDEOH�WR�PHHW�IDFH�WR�IDFH��ZKLFK�FDPH�DV�D�ELJ�
GLVDSSRLQWPHQW�WR�WKH�ER\V�DQG�VWDII��ZKR�ORYH�UHJXODUO\�
PHHWLQJ�DQG�GRLQJ�D�UDQJH�RI�DFWLYLWLHV��$W�ILUVW�ZH�WKRXJKW�
WKLV�ZDV�MXVW�WR�WKH�HQG�RI�0D\�DQG�WKHQ�ZH�ZRXOG�UHWXUQ�WR�
QRUPDO��� 
 
(DUO\�RQ�LQWR�WKH�ORFNGRZQ��,�FRQWDFWHG�DOO�WKH�SDUHQWV�E\�
OHWWHU�DQG�JRW�WKHP�WR�XSGDWH�PH�ZLWK�FRUUHFW�HPDLO�
DGGUHVV��DV�LW�VHHPHG�WKDW�FRQWDFW�RYHU�WKH�LQWHUQHW�ZDV�
JRLQJ�WR�EH�WKH�ZD\�ZH�ZRUNHG�IRU�D�IHZ�ZHHNV��ZKR�QHZ�
WKHQ�LW�ZRXOG�EH�XQWLO�6HSWHPEHU����%%�+4�ZDV�TXLFN�WR�FRPH�
XS�ZLWK�ZHHNO\�
GR�DW�KRPH
�SDFNV�FDOO�%%#+RPH��ZKLFK�ZH�
KDYH�EHHQ�VHQGLQJ�RXW�WR�SDUHQWV�HYHU\�FRXSOH�RI�ZHHNV��
7KHVH�SDFNV�KDYH�KDG�VRPH�JUHDW�DFWLYLWLHV�LQ�WKHP��ZLWK�
GLIIHUHQW�DFWLYLWLHV�IRU�WKH�GLIIHUHQW�DJHG�VHFWLRQV��7KH�ODGV�
KDYH�EHHQ�HQFRXUDJHG�WR�WU\�RXW�WKHVH�DFWLYLWLHV�ZKHQ�HYHU�
WKH\�ZDQW�DW�KRPH� 
 
$V�%%�DQQRXQFHG�WKDW�ZH�FRXOG�QRW�UHWXUQ�XQWLO�DW�OHDVW�WKH�
HQG�RI�-XQH��ZH�GHFLGHG�WKDW�RXU�DQQXDO�DZDUGV�QLJKW�DQG�
SUHVHQWDWLRQ�ZRXOG�QHHG�WR�EH�GLIIHUHQW�WKLV�\HDU��6R�ZH�
GHFLGHG�WR�PDNH�D�SUH�UHFRUGHG����PLQXWH�ILOP��VKRZLQJ�ZKDW�
WKH�FRPSDQ\�KDV�EHHQ�XS�WR�RYHU�WKH�ODVW�\HDU��:H�DOVR�DVNHG�
PHPEHUV�DQG�VWDII�WR�FRQWULEXWH�DV�ZHOO��7KH\�ZHUH�DVNHG�WR�
VD\�KHOOR�WR�HYHU\RQH��VD\�ZKDW�WKH\�ZHUH�PLVVLQJ�DERXW�%%��D�
ELW�DERXW�ZKDW�WKH\�KDYH�EHHQ�XS�WR�GXULQJ�ORFNGRZQ�DQG�
WKHQ�GR�VRPHWKLQJ�HQWHUWDLQLQJ��,�KDG�D�JUHDW�UHVSRQVH�DQG�,�
ZDV�VHQW�VR�PDQ\�YLGHRV��,W·V�EHHQ�UHDOO\�QLFH�IRU�HYHU\RQH�WR�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϴ 

VHH�PRVW�RI�WKH�ODGV��IURP�$QFKRUV�WR�6HQLRUV��DQG�VWDII�
JHWWLQJ�LQYROYHG� 
 
7KH�UHYLHZ�YLGHR�KDV�EHHQ�D�KLW�DQG�LI�\RX�ZRXOG�OLNH�WR�VHH�
LW��WKHQ�SOHDVH�HPDLO�PH��DQGUHZFDGGLHV#KRWPDLO�FR�XN��DQG�,�
ZLOO�VHQG�\RX�WKH�OLQN��WKH�YLGHR�FDQ�RQO\�EH�ZDWFKHG�LI�\RX�
KDYH�WKH�OLQN��DV�LWV�QRW�SXEOLF�� 
 
7KHQ�%%�+4�XSGDWHG�XV�DOO�DQG�ZH�ZHUH�LQIRUPHG�WKDW�%%�
VHVVLRQV�FRXOG�QRW�UHWXUQ�XQWLO�6HSWHPEHU��7KLV�KDV�EHHQ�D�
KXJH�GLVDSSRLQWPHQW�WR�DOO�WKH�ER\V�DQG�VWDII�DQG�HVSHFLDOO\�
WR�WKH�FRPSDQ\�VHFWLRQ�ER\V�DQG�VWDII�DV�ZH�KDYH�KDG�WR�
FDQFHO�FDPS��7KLV�LV�WKH�ILUVW�\HDU�VLQFH������WKDW�ZH�ZRQ·W�
EH�UXQQLQJ�D�VXPPHU�FDPS��7KLV�KDV�EHHQ�YHU\�GLVDSSRLQWLQJ�
EXW�LW�LV�WKH�ULJKW�GHFLVLRQ�DQG�ZH�DOO�VXSSRUW�WKH�QHZ�
JXLGDQFH��EXW�LW�LV�VWLOO�XSVHWWLQJ��'RQ
W�ZRUU\��ZH�ZLOO�PDNH�
XS�IRU�LW�ZKHQ�ZH�FDQ����ZHHN�FDPS""�PD\EH""���,�DP�VXUH�
ZH�FDQ�SODQ�D�PLQL�WULS�DZD\�LQ�WKH�DXWXPQ��KRSHIXOO\�� 
 
6R��ZLWK�WKDW�EDG�QHZV�IUHVK�LQ�RXU�KHDGV�ZH�GHFLGHG�ZH�
QHHG�WR�PDNH�WKH�EHVW�RI�D�YHU\�EDG�VLWXDWLRQ��$IWHU�VRPH�
]RRP�PHHWLQJV�ZLWK�VWDII��ZH�KDYH�GHFLGHG�WR�ODXQFK�

6HFRQG�(QILHOG�/LYH
��ZKLFK�LV�D�ZHHNO\����PLQXWH�VHVVLRQ�
ZLWKLQ�HDFK�VHVVLRQ��:H�ZLOO�XVH�D�VHFXUH�YHUVLRQ�RI�]RRP�WR�
LQWHUDFW�ZLWK�WKH�$QFKRUV��-XQLRUV��&RPSDQ\�DQG�6HQLRUV�
�DQG�WKHLU�IDPLOLHV��DW�WKH�VDPH�WLPH�WKH\�ZRXOG�HDFK�
QRUPDOO\�KDYH�EHHQ�DW�%%� 
 
,WV�EHHQ�D�FKDOOHQJH�WR�FRPH�XS�ZLWK�VHVVLRQV�WKDW�FDQ�EH�
GRQH�OLYH�YLD�=RRP��EXW�VRPH�JUHDW�LGHDV�KDYH�EHHQ�SODQQHG��
$Q\�FUDIW�HTXLSPHQW�QHHGHG�ZLOO�EH�GHOLYHUHG�LQ�WKH�ZHHN�



Ϯϵ 

SULRU�WR�WKH�VHVVLRQ��VR�WKDW�\RXQJ�SHRSOH�KDYH�HYHU\WKLQJ�
UHDG\��:H�KDYH�KDG�RXU�ILUVW�PHHWLQJ�ZLWK�6HQLRUV�DQG�LW�ZDV�
D�JUHDW�VXFFHVV��,�HYHQ�KDG�PHVVDJHV�DIWHUZDUGV�E\�WKH�
SDUHQWV�WR�VD\�KRZ�LW�KDG�OLIWHG�WKH�VSULWV�DQG�PRRGV�RI�
WKHLU�VRQV��7KDW
V�ZK\�NHHSLQJ�%%�DFWLYH�DV�PXFK�DV�SRVVLEOH�
LV�VR�LPSRUWDQW�ULJKW�QRZ� 
 
6R�ZH�DUH�WU\LQJ�WR�EH�SRVLWLYH��DQG�NHHS�WKH�VSULW�RI�WKH�
6HFRQG�(QILHOG�DOLYH��,�NQRZ�WKH�ODGV�ZLOO�ORYH�WKH�UHJXODU�
FRQWDFW��:H�DOVR�KRSH�WR�GLVWULEXWH�WKH�EDGJHV�DFKLHYHG�
GXULQJ�WKH�SDVW�\HDU�DQG�KROG�DQ�RQOLQH�EDGJH�DZDUGLQJ�
FHUHPRQ\��E\�GHOLYHULQJ�WKH�EDGJHV�WR�WKH�SDUHQWV�ILUVW�� 
 
$V�,�PHQWLRQHG��FDPS�KDV�EHHQ�FDQFHOOHG��7KLV�LV�JRLQJ�WR�EH�
D�WRXJK�ZHHN��EXW�ZH�KRSH�WR�GR�D�IHZ�H[WUD�VHVVLRQ�WKDW�
ZHHN�DQG�DOVR�WHD�WLPH�TXL]��2QOLQH�ZDWHU�ILJKWV��+PPPP��,�
KDYH�D�IHZ�LGHDV� 
 
:HOO�,�KRSH�WR�VHH�DOO�WKH�FRQJUHJDWLRQ�DJDLQ�VRRQ�IDFH�WR�
IDFH�DQG�ZKLOH�WKHUH�ZLOO�EH�QRW�YLVLEOH�%%�DFWLYLWLHV�
KDSSHQLQJ��UHVW�DVVXUHG�%%�LV�FRQWLQXLQJ� 
 

$QGUHZ�&DGGLHV 



ϯϬ 

�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͘��Ƶƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐĂůů�ŽŶ�,ŝŵ͕�ĂƐ�WƐĂůŵ�ϵϭ�;ǀĞƌƐĞƐ�ϭ-ϲͿ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ͙ 
 
tŚŽĞǀĞƌ�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ 
    ǁŝůů�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ ŽĨ�ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͘� 
Ϯ /�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͕�͞,Ğ�ŝƐ�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ ĂŶĚ�ŵǇ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕ 
    ŵǇ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ǁŚŽŵ�/�ƚƌƵƐƚ͘͟ 
ϯ ^ƵƌĞůǇ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ 
    ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽǁůĞƌ͛Ɛ�ƐŶĂƌĞ 
    ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůǇ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ͘ 
ϰ ,Ğ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĞĂƚŚĞƌƐ͕ 
    ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ǁŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƌĞĨƵŐĞ͖ 
    ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŝĞůĚ ĂŶĚ�ƌĂŵƉĂƌƚ͘ 
ϱ zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ ƚŚĞ�ƚĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ͕ 
    ŶŽƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽǁ�ƚŚĂƚ�ŇŝĞƐ�ďǇ�ĚĂǇ͕ 
ϲ ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂůŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕ 
    ŶŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�Ăƚ�ŵŝĚĚĂǇ͘ 
 
 
�ǁĞůůƐ ƐŚĞůƚĞƌ 
ŵŽƐƚ�  ŚŝŐŚ 
ƐŚĂĚŽǁ ĂůŵŝŐŚƚǇ 
ƌĞĨƵŐĞ ĨŽƌƚƌĞƐƐ 
ƚƌƵƐƚ  ƐĂǀĞ 
ƐŶĂƌĞ  ĚĞĂĚůǇ 
ƉĞƐƟůĞŶĐĞ ĐŽǀĞƌ 
ĨĞĂƚŚĞƌƐ ǁŝŶŐƐ 
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� 
ƐŚŝĞůĚ  ƌĂŵƉĂƌƚ 
ĨĞĂƌ  ƚĞƌƌŽƌ 
ŶŝŐŚƚ  ĂƌƌŽǁ 
ƉůĂŐƵĞ ĚĞƐƚƌŽǇƐ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

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 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ  ͘



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 


