
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ� 



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 

dŝŵĞ 
 

͞dŝŵĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ŽŶĞ͊͟�;�ŝŶƐƚĞŝŶͿ 
 

,Žǁ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�
ŐŽŶĞ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͍ 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�
ĚƌĂŐŐĞĚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǇĞƚ͕�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ͕�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϬ͙�ŝƚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘ 
 

dŝŵĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐ͘� 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĞŐŐ-ƟŵĞƌ͕�
ƚŚĞ�ŽůĚ-ĨĂƐŚŝŽŶĞĚ�ƚǇƉĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŐƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ƐĂŶĚ�ĨĂůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŐůĂƐƐ�ƐůŽǁůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƟŵĞ�
ƉĂƐƐ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�Įůŵ�dŽŵď
-ZĂŝĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�tŝůůŝĂŵ��ůĂŬĞ͛Ɛ�
ǁŽƌĚƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŽ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�Ă�
ďĂĐŬĚƌŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͗ 
͞dŽ�ƐĞĞ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĂŝŶ�ŽĨ�
ƐĂŶĚ 
�ŶĚ�Ă�ŚĞĂǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝůĚ�ŇŽǁĞƌ͕ 
,ŽůĚ�ŝŶĮŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ 
�ŶĚ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ͘͟�;tŝůůŝĂŵ��ůĂŬĞͿ 
 

�ŶĚ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ůĞŐĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�

ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
͞dŝŵĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶĐĞ͟�–�ŝĨ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ĚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƟŵĞ�Žƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 
 

dŝŵĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ͙�ƉĂƐƐŝŶŐ͙ 
 

dŝŵĞ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƵƐ͕�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�Žƌ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ͕�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ͘�,ƵŵĂŶŝƚǇ�ǁŝůů�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘� 
 

�ƌ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ-<ŝŶŐ�ƐĂŝĚ͗�͞ƚŚĞ�
�ƌĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĂů�hŶŝǀĞƌƐĞ�/Ɛ�
>ŽŶŐ͕��Ƶƚ�/ƚ��ĞŶĚƐ�dŽǁĂƌĚ�
:ƵƐƟĐĞ͘͟� 
 

�Ƶƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌƵĞ͍� 
 

,ĂƐ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ�
ŚĞůƉĞĚ�Žƌ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ͍ 
 

��t�dŽǌĞƌ�ǁƌŽƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
͞ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�



ϰ 

ŚĞĂůĞƌ͙ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂůƐ͕�
ďƵƚ�'ŽĚ͙͟�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ǁĞůů͕�Žƌ�ǁĂƐƚĞĚ͘� 
 

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĚŽ�ǁĞ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�'ŽĚ͍�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ǁĞ�
ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͍ 
 

,Žǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͍ 
 

dŝŵĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�–�ƐŽ�ǁŚǇ�ĚŽ�
ǁĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ƉĂƌƚǇ͕�ĞĂƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�
;ŝĨ�ŽŶůǇ͊Ϳ�–�ǁĞ͛ƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ŽĨ�ƵƉƐĞƫŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�

ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵ͙�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ͙�͞/�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�
ŐŽƚ�ƟŵĞ͙͟� 
 

:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂƐŬ�Śŝŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐĂůů�ƚŽ�
͞&ŽůůŽǁ�ŵĞ͟�–�:ĞƐƵƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�
ďĂĐŬ�;>ƵŬĞ�ϵ͗ϱϳ�–�ϲϮͿ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
Ăůů�ŚĂǀĞ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁĞ�
ŽŌĞŶ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ŶŽǁ͘ 
 

�Ƶƚ�ƚŽĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ-
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��Ž�ǁĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�
ŚĂǀĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
:ĞƐƵƐ�ƚŽĚĂǇ͍ 
 

dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů͘ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

$FWXDO�FRPSODLQWV�UHFHLYHG�E\�D�UHVRUW�FKDLQ�
�EHIRUH�ORFNGRZQ�� 
 
2Q�P\�KROLGD\�WR�,QGLD��,�ZDV�GLVJXVWHG�WR�ILQG�WKDW�DOPRVW�
HYHU\�UHVWDXUDQW�VHUYHG�FXUU\��,�GRQ·W�OLNH�VSLF\�IRRG� 
 
:H�ERRNHG�DQ�H[FXUVLRQ�WR�D�ZDWHU�SDUN��EXW�QR�RQH�WROG�XV�
ZH�KDG�WR�EULQJ�RXU�RZQ�VZLPVXLWV�DQG�WRZHOV��:H�DVVXPHG�LW�
ZRXOG�EH�LQFOXGHG�LQ�WKH�SULFH� 
 
7KH�EHDFK�ZDV�WRR�VDQG\��:H�KDG�WR�FOHDQ�HYHU\WKLQJ�ZKHQ�
ZH�UHWXUQHG�WR�RXU�URRP� 
 
1R�RQH�WROG�XV�WKHUH�ZRXOG�EH�ILVK�LQ�WKH�ZDWHU��7KH�FKLOGUHQ�
ZHUH�VFDUHG� 
 
,W�WRRN�XV�QLQH�KRXUV�WR�IO\�KRPH�IURP�-DPDLFD�WR�(QJODQG��
,W�WRRN�WKH�$PHULFDQV�RQO\�WKUHH�KRXUV�WR�JHW�KRPH��7KLV�
VHHPV�XQIDLU� 
 
:H�KDG�WR�OLQH�XS�RXWVLGH�WR�FDWFK�WKH�ERDW�DQG�WKHUH�ZDV�QR�
DLU-FRQGLWLRQLQJ� 
 
,�ZDV�ELWWHQ�E\�D�PRVTXLWR��7KH�EURFKXUH�GLG�QRW�PHQWLRQ�
PRVTXLWRHV� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

/ŶĚŝĂ��ƉƉĞĂů� 
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�YƵŝǌ�EŝŐŚƚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
άϲϭϲ͘Ϯϱ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
�ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�/ŶĚŝĂ�
�ƉƉĞĂů͘ 
� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�
ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�άϯϵϯϳ͘ϱϮ�;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�'ŝŌ��ŝĚͿ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂ�
�ƉƉĞĂů͊ 
 
dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂŐŐĞƌŝŶŐ�ĂŵŽƵŶƚ�–�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƵŶĚ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
 
dŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ 
/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�;EĞǁ�
�ĂǇͿ�ǁŚŝĐŚ�/�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ůŽƵŶŐĞ͘��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ŽŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ  ͘
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚĂďůĞƐ͘��/Ŷ�
ϮϬϭϵ͕�άϰϯ͕ϲϴϯ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨŽƌ�d>D�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐŽƵƌĐĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƐƚĂŵƉƐ�ĂŶĚ���ĐŽůůĞĐƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ͕�ĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ůĞƉƌŽƐǇ  ͘
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�,ƵŐŚĞƐ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͖�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ďŽĚǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŚĂŶĚƐŚĂŬĞ�Žƌ�ŚƵŐ͘ ��Ƶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĚŝŐŝƚĂůůǇ�ŽŶ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ��KϮ�;ĐĂƌďŽŶͿ�ĞŵŝƩĞĚ�ŝƐ�ϭ�-�ϲ�ŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ǇŽƵ�
ƐƉĞŶĚ�ŝŶ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůůƐ͘ �ϱ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�;Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ͍Ϳ�ŝŶ�Ă�ƉĞƚƌŽů�ĐĂƌ�ĞŵŝƚƐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĂďŽƵƚ�ϲϰϬ�ŐƌĂŵƐ  ͘�dŚĂƚ�
ƉƵƚƐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ϭϬϬ�ƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ǀŝĚĞŽ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͘ �^Ž͕�ŽƵƌ�ŐƌĞĞŶ�ƟƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�Ă�ǀŝĚĞŽ�
ĐĂůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�'ŽĚΖƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͍� 
 
�ƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ƵƉĚĂƚĞ 
KŶ�ϭϬƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂƐďĞƐƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�,Ăůů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƚ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ  ͘ 
 

KƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ ĨŽƌ�ƉŚĂƐĞ�Ϯ�ŝƐ�άϭϲϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�
ĨƌŽŵ�dŚĂŵĞ�EŽƌƚŚ�^ǇŶŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌ�ŽĨ�Ă�ůŽĂŶ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌƞĂůů͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�;ďƵƚ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�
ůŽĂŶ�ďĂĐŬͿ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�άϭϱϴ͕Ϭϳϰ�ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�
ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�άϳ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽĂŶ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ  ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŚƉϮ ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĚŽŶĂƚĞ͘  
 

WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�ŐĞƫŶŐ�ĐůŽƐĞ͘ 

DĂƌƟŶ 



ϴ 

tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ 
 

�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 

tŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ŽŶůŝŶĞ͕�ďǇ�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ƌŝŶŐ�

ϬϮϬ�ϯϯϴϵ�ϲϬϮϭ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬͿ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǇĞƚ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ  ͘
 

tĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ  ͗
 

^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ��ƵŐƵƐƚ� 
ϭϬĂŵ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ� 
ϭϭ͘ϭϱĂŵ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ƌŵĮĞůĚ�ZŽĂĚ�,Ăůů͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�
hZ� 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ� 
ϭϬĂŵ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ� 
ϭϭ͘ϭϱĂŵ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƌĞĂ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ� 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ƵŐƵƐƚ� 
ϭϭ͘ϭϱ�Ăŵ�tŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ��ƌŵĮĞůĚ�ZŽĂĚ�,Ăůů͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�
hZ� 
 



ϵ 

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚŽůĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ�
�ƵŐƵƐƚ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăƚ�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ͕�
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ŚǇŵŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐͿ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�;�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬůĂƚĞƐƚ-ŶĞǁƐͬϯϱϯϱ-ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ƵƌĐ-
ŐƵŝĚĂŶĐĞ-ĂƌŽƵŶĚ-ĨĂĐĞ-ĐŽǀĞƌŝŶŐƐͿ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶƐ͘ 
 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�
Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

DĂƌŬ 



ϭϬ 

�ĞĂƌ�ZĞǀĚ͘�DĞůĂŶŝĞ�Θ�ZĞǀĚ͘�DĂƌŬ  ͕
 
'ƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�<ŚƌŝƐƟǇĂ�^ĞǀĂ�EŝŬĞƚĂŶ͕�^ĂƌĞŶŐĂ�ŝŶ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ  ͘
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂů�Θ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘��^Ž�ĨĂƌ�ǁĞ�Ăůů�ĂƌĞ�ĮŶĞ�
ŚĞƌĞ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
<ŚƌŝƐƟǇĂ�^ĞǀĂ�EŝŬĞƚĂŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�hZ��ĨĂŵŝůǇ͘��tĞ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
<^E�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘��tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚŚĂŶŬ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�<^E�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŝŶ�ŬŝŶĚ͘��
�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ůŝŬĞ��W�
�ƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�ŵŝĐƌŽ�ƉŽƌĞ�ƚĂƉĞƐ͕�ƐƚĞƚŚŽƐĐŽƉĞƐ͕�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�
ŶĞďƵůŝǌĞƌ͕�ĮŶŐĞƌ�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ͕�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ͕�ĨŽĞƚĂů��ŽƉƉůĞƌ͕�ŐůŽǀĞƐ͕�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�<^E�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ͘��dŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ��ĞƚŚƐĂďĂ�ĨƵŶĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ŽĨ�Kd�ďůŽĐŬ͕�ĨƌĞĞ�
ĞǇĞ�ĐĂŵƉƐ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ��ůƵĞ�>ŝŐŚƚ�WŚŽƚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�Kd'�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĞƚĐ͘��
�ŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ  ͘
 



ϭϭ 

/�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŽƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ůŽǀŝŶŐ�ƵƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ĞĂůŝŶŐ�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘����
�/'�d,�E<�zKh�dK��>>�&ZKD��>>�D�D��Z^�K&�<^E�&�D/>z  ͘
 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŚŝŶĞƐ�,ŝƐ�ĨĂĐĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͘��tŝƚŚ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
 
zŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ƵŐƵƐƚ 

 

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



ϭϮ 

�ŐĞ�h<��ƵŐƵƐƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŽŶ�ǌŽŽŵ 

DŽŶ͕�tĞĞŬůǇ� 
ϭϭĂŵ�-ϭϮƉŵ 
tĞĚ͕�tĞĞŬůǇ 
ϮƉŵ�-�ϯƉŵ 

dĂŝ��Śŝ &ĂůůƐ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�-�'ĞŶƚůĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŝĚ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ͗ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ   

DŽŶ�ϭϬƚŚ 
ϮƉŵ�-�ϯƉŵ 

DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ -�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵŶǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂǆ͘�KǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ͗ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

dƵĞƐ�ϭϭƚŚ 
ϭϭĂŵ�-�ϭϮƉŵ 
dŚƵƌƐ�ϮϬƚŚ 
ϭϭĂŵ�-�ϭϮƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƩĞƌ�-�^ŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ͕�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĐŽŽŬ�
ĂůŽŶŐƐ͕�ĞƚĐ͘ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ͗ 
ŝĐĂŶΛĂŐĞƵŬĞŶĮĞůĚ͘
ŽƌŐ͘ƵŬ 

dƵĞƐ͕�tĞĞŬůǇ� 
ϭϮƉŵ-
ϭϮ͗ϯϬƉŵ 

&ŝƚ�&Žƌ�>ŝĨĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ- ŐĞŶƚůĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ�;ĐĂŶ�ďĞ�
ƐĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͘Ϳ   

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ͗ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ  

dƵĞƐ͕�tĞĞŬůǇ 
ϯ͗ϯϬƉŵ�-
ϰ͗ϯϬƉŵ 

^ŽĐŝĂů�ƐŝŶŐĂůŽŶŐ�-�:ŽŝŶ�:ĞŶŶǇ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐŽŶŐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘��ĞŵĞŶƟĂ�&ƌŝĞŶĚůǇ͕�Ăůů�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

tĞĚ�ϱƚŚ� 
ϭϭĂŵ�-�ϭϮƉŵ 

dŚƌĞĞ�'ĞŶĞƌĂƟŽŶƐ –�ŵƵƐŝĐ͕�ƌŚǇŵĞƐ͕�
ƐƚŽƌŝĞƐ�Θ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͘��
�ůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ƌŝ�ϳƚŚ�Θ�ϮϭƐƚ 
ϭϭĂŵ�-�ϭϮƉŵ� 

DĞŵŽƌǇ��ůƵď�-�Ă�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�
ŵĞĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ͘��ǆƉĞĐƚ�
ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ 
ůĂƵƌĂŶĞǁĞǇΛĂŐĞƵŬ
ĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ƌŝ�ϳƚŚ�Θ�ϮϭƐƚ 
ϭϭ͘ϯϬĂŵ�-�
ϭϮ͘ϯϬƉŵ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƌŽƉ�ŝŶ�-�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶΘ�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ďĞŶĞĮƚƐ͕� ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�KǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ 
�ůŝƐŽŶ͘ŐŽƌĚŽŶΛĂŐĞ
ƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ƌŝ�ϮϴƚŚ 
ϮƉŵ�-�ϯƉŵ 

�ŝĂďĞƚĞƐ�'ƌŽƵƉ�- ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ�
ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĂďĞƚĞƐ 

�ŵĂŝů�ƚŽ�ďŽŽŬ 
ŝĐĂŶΛĂŐĞƵŬĞŶĮĞůĚ͘
ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϭϯ 

�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĐŚĞĞƐĞ� 
ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ĞŶĚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ůĂŶĚĮůůƐ�ĂĐƌŽƐƐ� 
ƚŚĞ�h<͘��tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� 
dĞƌƌĂ�ǇĐůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ� 
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 

dŚĞ��ŚĞĞƐĞ�WĂĐŬĂŐŝŶŐ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ� 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ� 
ĂŶǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĐŚĞĞƐĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ  ͘
 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞ� 
ǁĂƐƚĞ�ǁĞ�ƌĞĐǇĐůĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĐĂƵƐĞƐ  ͘
 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ďŝƐĐƵŝƚ͕�ĐƌĂĐŬĞƌ͕�ĐƌŝƐƉ͕�ƉŽƉĐŽƌŶ͕�ƉƌĞƚǌĞů�
ĂŶĚ�ŶƵƚ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞŵĂŝů�
ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĚƌŽƉ�Žī�ŽƉƟŽŶƐ  ͘
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞĐǇĐůĞ� 



ϭϰ 



ϭϱ 

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

�ŝĂƌǇ 

^ƵŶ�ϮŶĚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ :ŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬƐ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�
tŽƌƐŚŝƉ͕�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬ
h�ůϰŽD-ϬďƵ�ǀϯƚZD/zŶWƚzŚŐ� 

^ƵŶ�ϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 'ĂƌĚĞŶ�tŽƌƐŚŝƉ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�
DĞĂƚĐŚĞƌ�WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘� 

^ƵŶ�ϭϲƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
 
 

ϯ͗ϯϬƉŵ 

'ĂƌĚĞŶ�tŽƌƐŚŝƉ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�
DĞĂƚĐŚĞƌ�WůĞĂƐĞ�ĂůůŽǁ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶΖƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ͘� 
&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 

^ƵŶ�ϮϯƌĚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ :ŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬƐ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ͕�ŽŶ�
ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�;^ĞĞ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ϮŶĚͿ 

^Ăƚ�ϭƐƚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;ǌŽŽŵͿ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ 

tĞĚ�ϱƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŽŽŵ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ 

tĞĚ�ϭϮƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŽŽŵ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ 

^Ăƚ�ϭϱƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;ǌŽŽŵͿ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝůƐ�Žƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�ĨŽƌ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ 

^ƵŶ�ϯϬƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ :ŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬƐ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ͕�ŽŶ�
ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�;^ĞĞ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ϮŶĚͿ 

^Ăƚ�ϳƚŚ ϳ͗ϬϬƉŵ �ŽŽŵ�YƵŝǌ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 



ϭϲ 

��h'h^d�ϮϬϮϬ 
 

dĞĂĐŚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕� 
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�'ŽĚ͖� 
ŵĂǇ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�^Ɖŝƌŝƚ� 

ůĞĂĚ�ŵĞ�ŽŶ�ůĞǀĞů�ŐƌŽƵŶĚ͘ 
 

WƐĂůŵ�ϭϰϯ͗ϭϬ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞĞŬ�
ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
:ŽƐĞƉŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
�ƵƌůĞŝŐŚ�ZŽĂĚ� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉĞƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
:ƵĚŝƚŚ 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ĞǇŽŶĚ�KƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
�ƵƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�tĞƐƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
&Žƌ�ŽƵƌ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
:ƵůŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ŶĮĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ�
WĂƐƚŽƌƐ͕�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�^ĂƚͲ
ƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
�ǇĐƵůůĂŚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ�tŚŝƉ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶĐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
<ĂƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�WĂƚŚǁĂǇ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
�ĞĐŝů��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĂŝŶ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƉ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
>ŝƐĂ 



ϭϴ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�ŝŶ�ŵǇ��ƵŶƟĞ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ��ĂƌŶĂƌǀŽŶ�
�ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůůŽǁ��ƐƚĂƚĞ͘��dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďƵƚ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ďǇ�ϭϵϰϱ͘� 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��ŶĮĞůĚ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ  ͘
 

DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�,Ăůů�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ĚŽŝŶŐ����ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĂƚ͘��tĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 

/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�Ăƚ��,W�hZ��ĂƐ�Ă�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ďƵƚ�ŬĞƉƚ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�,Ăůů�ƚŽŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ����ƐŽ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϰ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŐŽ�
ƚŽ��,W͘����ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ũŽŝŶĞĚ��,W  ͘
 

/Ŷ�ĂďŽƵƚ�ϭϵϲϱ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�/�ďĞĐĂŵĞ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘�/͛ ŵ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĮƫŶŐƐ͊� 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ĞŶũŽǇ�ŝƚ͊��/�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�/�ĞŶũŽǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ�ŝƐ�tŽŶĚĞƌĨƵů�>ŽǀĞ͘��DŽƐƚůǇ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽŽ͗�͞ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂďŽǀĞ͕�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͗�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŽǀĞ͘͟ 
 

/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ŚǇŵŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�/�
ŵĂĚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŝŶ͘��dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�tĞĞŬĞŶĚ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ͛Ɛ�ƐŚŽǁ�͞tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĂůůƐ͟�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐŽĂƉ�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝƐŽŶ͘��/�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŶŐƐ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



ϭϵ 

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂĚŝŽ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵƐ�s//�;Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ďŽĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶͿ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŽ�ŝƚ�ƐƟĐŬƐ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϭϬ�ǀĞƌƐĞƐ�ϭ�-�ϭϴ͘��dŚĞ�
ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŬ�ďƵƚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƚŚŝŶŐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
 
ϭϰ ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͖�/�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŚĞĞƉ�ŬŶŽǁ�
ŵĞ—�ϭϱ ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ—ĂŶĚ�/�ůĂǇ�
ĚŽǁŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͘ 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͘��/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�
ƚŚŽƵŐŚ͘���ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ŚĂƉƉǇ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŬĞƉƚ�ŵĞ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ŬĞĞů�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďĂĚ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ  ͘
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
>ŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘����ĨĞǁ�
ŶƵƚƐ�ĂŶĚ�ďŽůƚƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐĂƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ǁĞůů�ŵĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘��dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�
ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�'ŽĚ͘ 
 

/�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞŶ�/�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ��ĂďůĞƐ͘��tŚĞŶ�
sŽǇĂŐĞƌ�Ϯ�ǁĞŶƚ�ƉĂƐƚ�^ĂƚƵƌŶ�/�ŝŶǀŝƚĞĚ�Ă�ŐƵǇ�ĨƌŽŵ�E�^��ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�sŽǇĂŐĞƌ͘��,ŝƐ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŶŐƐ�ŽĨ�^ĂƚƵƌŶ�ĚĞĮĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐƐ�ďƵƚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŶŽ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǇŽƵƌ�ƌƵůĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�;�Ě͗�/�ĂůƐŽ�
ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ͊Ϳ 
 

dŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ŝƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ  ͘
ZŽďŝŶ�, 



ϮϬ 

tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͚ĂŶƟ-ƌĂĐŝƐƚ͛ 
 
'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǇĞĂƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
Ă�ŐůŽďĂů�ŽƵƚĐƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ĨĂŝƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��Ƶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͕�ũƵƐƟĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌŽŽƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ŽƌĚĞƌ�ĂŶǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�Žƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞƐ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�
ŶŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘ 
 
DĂŶǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉƌŽďůĞŵ͕�ďƵƚ��ƌŝƚĂŝŶ͛Ɛ�ŝŵƉĞƌŝĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ďƌĂŶĚ͘�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƵďůŝĐůǇ�ĚĞŶŽƵŶĐĞ�ŽǀĞƌƚůǇ�ƌĂĐŝƐƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�ƌĂĐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 
 
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�
ƵŶĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ďŝĂƐĞƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͚ĂŶƟ-ƌĂĐŝƐƚ͕͛�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝƚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů͗�
ĂĸƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŝŵĂŐĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�h<͕�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ƚǁŝĐĞ�
ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂĐĞ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ͕�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ�Ă�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�
ŽĨ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉŽůŝĐĞ�ĐƵƐƚŽĚǇ͘�^ƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ  ͘



Ϯϭ 

dŚĞƐĞ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ďůĂĐŬ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘��ůĂĐŬ��ƌŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂŶ-�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƌĂĐŝƐŵ͘ 
 
zĞƚ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ǁŚŝƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶ͘�dŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�–�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�–�ĚĞƉĞŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ĨĂŝƚŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ďƵƌĚĞŶƐ͘�dŚĞ�
ƌĂĐŝĂů�ŝŶĞƋƵŝƟĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƉƌŽƉŚĞƟĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͕�ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟƐĞ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďůĂĐŬ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͘��ĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ͘���ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌĞƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�͚ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͛͘ 

^ĞůŝŶĂ�^ƚŽŶĞ͕�>/�� 

^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 

�ŝŐ��ƵƩĞƌŇǇ��ŽƵŶƚ� 
 
dŚĞ��ŝŐ��ƵƩĞƌŇǇ��ŽƵŶƚ�ŝƐ�
ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽƵŶƚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ǀŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂīĞĐƚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

�Ǉ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŝŐ��ƵƩĞƌŇǇ�
�ŽƵŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ��ƵƩĞƌŇǇ��ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚΖƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŵŽƐƚ  ͘
 

^Ž�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐ��ƵƩĞƌŇǇ��ŽƵŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�Ă�ŐŝŌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 
 

,Žǁ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŐ�η�ƵƩĞƌŇǇ�ŽƵŶƚ�ϮϬϮϬ 
 

^ƚĞƉ�ϭ͘�'Ğƚ�ZĞĂĚǇ 
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚǇ�ďƵƩĞƌŇǇ�/��ĐŚĂƌƚ�Žƌ�ĨƌĞĞ�ĂƉƉ�ĨŽƌ�ŝK^�ĂŶĚ��ŶĚƌŽŝĚ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝŐďƵƩĞƌŇǇĐŽƵŶƚ͘ďƵƩĞƌŇǇ-ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬĐŚĂƌƚƐ 
 

^ƚĞƉ�Ϯ͘�:ŽŝŶ�ŝŶ 
�ĞƚǁĞĞŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϳ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ϵ��ƵŐƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�
ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚƐ͘�tĂƚĐŚ�ĨŽƌ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ  ͘
 

^ƚĞƉ�ϯ͘��ĚĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƐ 
�ĚĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĂƉ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝŐďƵƩĞƌŇǇĐŽƵŶƚ͘ďƵƩĞƌŇǇ-ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬŵĂƉ 



Ϯϯ 

tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ŵŽƐƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͍ 
 
/ƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƟĐŬ͘�
tŚĞŶ�/�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ŵǇ�ůŝƐƚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�–�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ůŝǀĞ�
ƐƉŽƌƚ�ŽŶ�ds͕�ŵĞĞƟŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŽīĞĞ�Žƌ�Ă�ďĞĞƌ  ͘
 
�Ƶƚ�ĂƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�/�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�/�ŵŝƐƐĞĚ�
ŵŽƐƚ�ǁĂƐ�dKh�,͘�&Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ĨŽƵƌ�ŵŽŶƚŚƐ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͊ 
 
dŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ�Ă�ďĂďǇ�ŝƐ�ďŽƌŶ͕�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŽƵĐŚ͘�dŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĚǁŝĨĞ͕�
ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ĞŵďƌĂĐĞ͕�ƟŶǇ�ŚĂŶĚƐ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ŵƵŵŵǇ͛Ɛ�ĨĂĐĞ͘��tĞ�ƚŽƵĐŚ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ͘ 
 
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�,ŽůĚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďĞŝŶŐ�ŚƵŐŐĞĚ�ďǇ�
ŐƌĂŶĚŵĂ͕�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŬŝƐƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ůĂƐƚ�ƚĞĂƌĨƵů�ŽŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ůŝĨĞ͘ 
 
tĞ�ŐƌĞĞƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽůǇ�ŬŝƐƐ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ͘��ŶĚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ  ͍
 
^ŝŐŚƚ͕�ƐŵĞůů͕�ŚĞĂƌŝŶŐ͕�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ͘�&ŝǀĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƚŽƵĐŚ  ͊

�ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�tŝŶƚĞƌ� 



Ϯϰ 

Zoom Quiz 
A fun evening of quiz and chat  

Hosted by Quiz Master Extraordinaire,  

Revd. Mark Meatcher 

August 7th 2020, 7.00 for 7.30 p.m. 
Contact revd.meatcher for joining instructions 
Raising funds for Commitment for Life, the United Reformed 
Church's global justice programme. 

Commitment for Life is a way in which local congregations 
are enabled to participate in actions for justice around the 
world.  

Our partners are Christian Aid and Global Justice Now. Our 
four partner regions are Bangladesh, Zimbabwe, Israel and 
the Occupied Palestinian Territories, and Central America 
(Honduras, El Salvador, Nicaragua and Guatamala). 



Ϯϱ 

 
�ĞŶƚ��ŽƵďůĞ 
 
:ĞƐƵƐ͕�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŵĞ�ďĞŶƚ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ͘ 
:ĞƐƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂůů�ŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ͘ 
:ĞƐƵƐ͕�ǇŽƵ�ƚŽƵĐŚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂů͘ 
 
zŽƵ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�/�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ďĞŶƚ�ĚŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ͕ 

�ƌŝƉƉůĞĚ�ďǇ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚůĞƐƐ�ĨĞĂƌƐ͕ 
tŚŽƐĞ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ�ďǇ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕ 
tŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ 

 
ǁĞ�ƉƌĂǇ͗�:ĞƐƵƐ͕�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ͘ 
 
^ĞĞ�ƚŚĞŵ͘ 
�Ăůů�ƚŚĞŵ͘ 
dŽƵĐŚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞĂů͘ 
 

ZƵƚŚ�DĂǆĞǇ 
 
 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϮϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�>ƵŬĞ�ϭϯ͗ϭϬ-ϭϳ 
 
�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�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϲ 

 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϳ 



Ϯϴ 

 
 



Ϯϵ 

 



ϯϬ 

dŚĞ�dƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ 
 
�ƵŐƵƐƚ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ŵŽŶƚŚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƐŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ƐůŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂǇ�-�ƚŚĞ�dƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚĞŶ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ũƵƐƚ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐůŽƌǇ�;DĂƩŚĞǁ�ϭϳ͕�DĂƌŬ�ϵ͕�>ƵŬĞ�ϵͿ͘�� 
 
:ĞƐƵƐ�ƚŽŽŬ�WĞƚĞƌ͕�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ͕�ŚŝƐ�ĐůŽƐĞƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƵƉ�Ă�ŚŝŐŚ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ͘�,ŝŐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕�:ĞƐƵƐ�ĨĂĐĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ͕�,ŝƐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ĚĂǌǌůŝŶŐ͘��ůŝũĂŚ�ĂŶĚ�DŽƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘���ďƌŝŐŚƚ�ĐůŽƵĚ�
ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝǀŝŶĞ�sŽŝĐĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�,ŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ�ƐŽŶ͘��dŚĂƚ�ĚĂǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘� 
 
ƚƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ�  
ũĞƐƵƐ  ŵŽƵŶƚĂŝŶ 
ƚĂďŽƌ  ŚĞƌŵŽŶ 
ĐĂĞƐĂƌĞĂ ƉŚŝůŝƉƉŝ  
ŚŝŐŚ�  ƐŚŝŶĞ  
ĨĂĐĞ  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ 
ĐůŽƵĚ  ŐůŽƌǇ 
ǁŚŝƚĞ  ĚĂǌǌůŝŶŐ 
ĞůŝũĂŚ  ŵŽƐĞƐ 
ĚǁĞůůŝŶŐ ŵĂŶŬŝŶĚ 
ůĂǁ  ƉƌŽƉŚĞƚƐ 
ƉĞƚĞƌ  ũĂŵĞƐ 
ũŽŚŶ  ĨĞĂƌ 
 

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 

 

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 

KƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ� 
Ăƚ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘� 

 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 
 

tĞĞŬůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�dŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀŝĞǁĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�zŽƵdƵďĞ�ƉĂŐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗�ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 


