
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
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 

�ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ��ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��Ƶƚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ��ĐŽ-�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�
^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ͗ 

tŚĂƚ�ŝƐ��ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ͍ 
/Ŷ�ϭϵϴϵ�ƚŚĞ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�
WĂƚƌŝĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌŶ�KƌƚŚŽĚŽǆ��ŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ĚĂǇ�ΗŽĨ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚΗ͘�dĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�EĞƚǁŽƌŬ�;���EͿ�
ǁŝĚĞŶĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƵƌŐŝŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�Ă�dŝŵĞ�ĨŽƌ�
�ƌĞĂƟŽŶ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�^ƚ�
&ƌĂŶĐŝƐ�ŽŶ�ϰ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů��ƐƐĞŵďůǇ�
ŝŶ�^ŝďŝƵ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ΗďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞΗ  ͘
 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϴ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
�ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ�;�d�/Ϳ�ŚĂƐ�
ĐŽŵƉŝůĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂƐƐŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�
�ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�Ă�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĞŵĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
 

WŽƉĞ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�
�ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ŝŶ�ϮϬϭϱ͕�ƵƐŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁŽƌĚƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞĐƵŵĞŶŝĐĂů�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ͗� 
 

͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ůĞƫŶŐ�ŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĞǁ�ďǇ�
ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĞ͘͘͘ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘͘͘ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ĂĐƟŽŶƐ͘͘͘ĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶĞƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůŝĨĞ͕�ŶŽƚ�ĚĞĂƚŚ͘͟ 
 

�ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ�ϮϬϮϬ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�
ĞǆƟŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�



ϰ 

ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
;ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĨĂůů�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ĨĂŬĞ�
ŶĞǁƐͿ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝƐ�ƵŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
͚ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ�Ăƚ�Ăůů�ĐŽƐƚ͛�
ĐĂƌƌŝĞƐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĐĂůůĞĚ�ŐŽŽĚ͘ 
 

KǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽŽůŝƐŚ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ǇĞƚ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůůŝĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͖�Ă�ƚǁŝƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�͚ƉƌŽĮƚ͛͘� 
 

dŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŶŽǁ�
ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ͗�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ũƵƐƟĐĞ͕�
ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ͗�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�͚ƚƌĞĂƐƵƌĞ͛�ƚŚĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟǀĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ƉŝůŽƟŶŐ��ƌĞĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ͘� 
 

�ŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ͕�
ĂŶĚ�ĂĐƚ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�;ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐͿ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ƌĂƚŚĞƌ�

ƚŚĂŶ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͘�DĂǇ�ǁĞ�
ĐŚĞƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͘��ǀĞŶ�ŝĨ͕�ƵŶƟů�ŶŽǁ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƉƵƌƐƵĞĚ�
͚ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�ƚŚŝŶŐƐ͛͘ 
 

dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ��ĐŚƵƌĐŚ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�
ŽƵƌƐ͕�ZĞǀĚ��ĂǀŝĚ��ŽůĞŵĂŶ�;ǁŚŽ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŚĂƉůĂŝŶ�
ĨŽƌ��ĐŽ-�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�^ĐŽƚůĂŶĚͿ͕�
ZĞǀ��ůĞǆ�DĂďďƐ�;hZ��ŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚŚĞůŵ��ĞŶƚƌĞͿ�ĂŶĚ�ZĞǀ�
�ŶĚǇ��ƌĂƵŶƐƚŽŶ�;hZ��ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ůĂƐŐŽǁ�^ŽƵƚŚƐŝĚĞ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hZ�͛Ɛ��ĂŝůǇ��ĞǀŽƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐͿ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ĞĐŽĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐĐŽƚůĂŶĚ͘Ž
ƌŐ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘ 
 

ZĞǀ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ� 
Θ�ZĞǀ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 



ϱ 

,I�ELEOLFDO�KHDGOLQHV�ZHUH�ZULWWHQ�E\�WRGD\·V�PHGLD 
 

2Q�5HG�6HD�FURVVLQJ� 
:(7/$1'6�75$03/('�,1�/$%285�675,.( 
3XUVXLQJ�(QYLURQPHQWDOLVWV�.LOOHG 
 

2Q�'DYLG�YV��*ROLDWK� 
+$7(�&5,0(�.,//6�%(/29('�&+$03,21 
3V\FKRORJLVW�4XHVWLRQV�,QIOXHQFH�RI�5RFN 
 

2Q�(OLMDK�RQ�0W��&DUPHO� 
),5(�6(1'6�5(/,*,286�(;75(0,67�,172�)5(1=< 
����.LOOHG 
 

2Q�WKH�ELUWK�RI�&KULVW� 
+27(/6�)8//��$1,0$/6�/()7�+20(/(66 
$QLPDO�5LJKWV�$FWLYLVWV�(QUDJHG�E\�,QVHQVLWLYH�&RXSOH 
 

2Q�IHHGLQJ�WKH������� 
35($&+(5�67($/6�&+,/'·6�/81&+ 
'LVFLSOHV�0\VWLILHG�2YHU�%HKDYLRXU 
 

2Q�KHDOLQJ�WKH����OHSHUV� 
/2&$/�'2&725·6�35$&7,&(�58,1(' 
´)DLWK�+HDOHUµ�&DXVHV�%DQNUXSWF\ 
 

2Q�KHDOLQJ�RI�WKH�*DGDUHQH�GHPRQLDF� 
0$'0$1·6�)5,(1'�&$86(6�67$03('( 
/RFDO�)DUPHU·V�,QYHVWPHQW�/RVW 
 

2Q�UDLVLQJ�/D]DUXV�IURP�WKH�GHDG� 
)81'$0(17$/,67�35($&+(5�5$,6(6�$�67,1. 
5HDGLQJ�RI�:LOO�QRZ�WR�EH�'HOD\HG 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŵĂǌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ϱϬƚŚ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚΖƐ�
�ůĞƐƐŝŶŐƐ͘� 

�ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�,ĂŵďůŝŶ� 
 

^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ�WƌĂŝƐĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�dŚĞ�ZĞǀĚ��ƌ�:ŽŚŶ�
�ƌĂĚďƵƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĮůŵĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶĮĞůĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ  ͘
 

,ĂƌǀĞƐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�
�ŶĮĞůĚ�&ŽŽĚďĂŶŬ͘��WůĞĂƐĞ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϮϬƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�� 
^ĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŶŽƌƚŚĞŶĮĞůĚ͘ĨŽŽĚďĂŶŬ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐŝǀĞ-ŚĞůƉͬĚŽŶĂƚĞ-ĨŽŽĚ� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�;ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ďĞĂŶƐ͕�ƉĂƐƚĂ͕�ƚĞĂ͕�
ƐŽƵƉ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌĞĂůͿ͘ 
 

WƌĂǇĞƌƐ 
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�
�ŽŽŵ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�
Ăŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

^ƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶĞǁƐ 
 
KŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ŵĂũŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨƌĞĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂƉƉƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚ�
ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĂďůĞƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�����EĞǁƐ�
ĂƉƉ�-�ĐůŝĐŬ�͚DǇ�EĞǁƐ͕͛�͚�ĚĚ�dŽƉŝĐƐ͛�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�

͚ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕͛�͚ĞŶĞƌŐǇ͛�ĂŶĚ�͚ŶĂƚƵƌĞ͕͛�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�ŶĞǁƐ�ĨĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƚĞƐƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ͘�KŶ�dŚĞ�
'ƵĂƌĚŝĂŶ�ĂƉƉ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚ�
͚�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͛�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ƐŝĚĞ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
͚�ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͕͛�͚tŝůĚůŝĨĞ͛�ĂŶĚ�͚WŽůůƵƟŽŶ͛�;ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚ�
ƚŽƉŝĐƐ�-�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵƐ�ƐŝŐŶͿ͘�EŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ĨĞĞĚ͘� 
 
�Ǉ�ƵƐŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĂƉƉƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�-�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�
ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ�-�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĂƚĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞ�ŽŶ�ĨƌŽŶƚ�ƉĂŐĞƐ͘ 

 
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϵƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă��ŽŽŵ�
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
͞dŚĞ�WĂƌĂďůĞƐ͟�ĨƌŽŵ�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�
ƚŽ�ϭϭ͘ϯϬ�Ăŵ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĂƌŬ�
ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 



ϴ 

tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�DǇ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ͕�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϮƚŚ�ĂŶĚ�ϭϯƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�DǇ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ�ŝƐ�Ă�ƌĞ-
ŝŶǀĞŶƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ�dŚĞ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�
ĞǀĞŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭϲϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ϭ͕ϲϬϬ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^Ž�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĂŝƐĞ�ǀŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ  ͊
 
tŚĂƚΖƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍ 
�ĞůĞďƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƌŽƵƚĞƐ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ͘ϱ�ŵŝůĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ�ŽĨ�ϭϮƚŚ-ϭϯƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�zŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁĂůŬ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĂŝƐĞ�
ǀŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝĐĞ�-�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�
ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ͘� 
� 
,Žǁ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŚĞůƉ͍� 
tĞ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂůŬĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�
άϮϱ�ĞĂĐŚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƵƌŐĞŶƚůǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�άϮϱ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�Ă�d�E^�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƌĞůŝĞĨ�
ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�Žƌ�άϭϮϱ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
 
tŚĂƚ�ǁŝůů�/�ŐĞƚ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ  ͍
��DǇ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�WĂĐŬ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƌŽƵƚĞƐͿ 
 
dŝĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�άϭϮ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�άϳ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱ�
ĂŶĚ�ϭϱ͘ 



ϵ 

tŚĞŶ�ĐĂŶ�/�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ǁĂůŬ͍� 
zŽƵ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ�Žƌ�ϭϯƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ŐƌĞĞŶ�ĂƌŵǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƌŽƵƚĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘� 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͍� 
sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͗�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŐĨƵŶǁĂůŬ͘ĐŽ͘ƵŬͬ� 
 
tŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŽŶ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�,ŽƐƉŝĐĞ͍� 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŽǀĞƌ�
άϭϲϬ͕ϬϬϬ͘�DǇ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŝƚĂů�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϱϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 
 
�Ǉ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�DǇ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�
,ŽƐƉŝĐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƵƐ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ  ͘
� 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 
� 
dŚĞ��ŝŐ�&ƵŶ�tĂůŬ�dĞĂŵ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁĞ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵ͊� 



ϭϬ 

&ƌŽŵ͗�/ĂŶ�,ĂƌĚŝĞ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ  
 ĂŶĚ�:ŽŚŶ�WŝƉĞƌ͕��ĞƉƵƚǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ    �ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϬ 
 

dŽ͗ dŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ϭ͕ϰϬϬ�hZ��ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ 
 

͚d,�E<�zKh͛�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�–�Ă�ǀĞƌǇ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͖�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͖�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ�͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͖�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘
 

�Ɛ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ĮŶĂŶĐĞ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĚŽŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘�&ŝŶĂŶĐŝĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ŐŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝĨĞďůŽŽĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ��ŶŐůĂŶĚ͕�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ďŝůůƐ͘�dǇƉŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�͚ďŝůůƐ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hZ��DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ͘�dŚŝƐ�
&ƵŶĚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�
ƚŽƚĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�άϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ďǇ�
DŝƐƐŝŽŶ��ŽƵŶĐŝů͘��KǀĞƌ�ϴϬй�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�–�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƐƟƉĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƉĞŶƐŝŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ϮϬй�ĂůƐŽ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽŶ�



ϭϭ 

ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƵƐ�Ăůů͘�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĨŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�
�ƐƐĞŵďůǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�hZ��ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝŶƚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘ 
�� 
͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ŽǀĞƌ�άϭϵ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ƐǇŶŽĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ�&ƵŶĚ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǀĞƌǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ�ŚĂƐ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůǇ͕�ŐŽŶĞ�ƵƉ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŝŶŇĂƟŽŶ͘ 
 

͚dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��DŽƐƚ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��Ƶƚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚŝĸĐƵůƚǇ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŽŶ�ĮǆĞĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞƩĞƌ�Žī�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘�^Ž͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�–�Žƌ�ƐĂǀĞ�ŝƚ�ƵƉ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͘ 
� 
�ŶǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌƐ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
'ŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�
͚ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͛�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚĞĂŵ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ  ͘
 

zŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�/ĂŶ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

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

^ƵŶ�ϲƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϭϯƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϮϬƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϯ͗ϯϬƉŵ 

,ĂƌǀĞƐƚ�tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 
&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 

^ƵŶ�ϮϳƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 

�ƵƌŝŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵĂŝů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ��ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ  ͗
ϲƚŚ DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
ϭϯƚŚ� ZĞǀĚ�:ŝŵ�'ĂƐĐŽŝŐŶĞ 
ϮϬƚŚ� �ŶŶĂ��ƌŝŬƐŽŶ 
ϮϳƚŚ� :ŝůů�EƵŐĞŶƚ 
 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂďŽǀĞ�–�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ  ͘



ϭϰ 

�^�Wd�D��Z�ϮϬϮϬ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕ �Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ďĞ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ͕� 
ďĞ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ͕� 

ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ � 
ďĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ� 

ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞ͘ 
 

ϭ�WĞƚĞƌ�ϯ͗ϴ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ůŝǀĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ŽƵŶƚǇ�
^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĞĂƌĨƵŶĚ�;ǁĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽŝůĞƚ�dǁŝŶͲ
ŶŝŶŐͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ůŽĐĂů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƵƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ� 

DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
>ǇŶĚĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
�ŚĂƌůĞƐ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ŚĂĐĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
DĂďĞů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ��ƌŝǀĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�<ŝŶŐƐŵĞĂĚ�
^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
dŚŽƐĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ͕�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�;ďŽƚŚͿ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
�ƌŽƐƐ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�>ĂƚǇŵĞƌ�
^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϲƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
DĂƌŬ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ĞůŚŝ�ZŽĂĚ� 
 



ϭϲ 

,ĞůƉŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ 
 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͍�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�ŚĂƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ��ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ  ͘
 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĂĚůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ�Žƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͘��Ƶƚ��ĞďĞĚĞ�
ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂƩĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŽŶ  ͘
 

>ŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕��ĞďĞĚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�
�ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�,Ğƌ�ĂĚƵůƚ�ƐŽŶ�ŝƐ�ďŝƩĞƌůǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ďůĂŵĞƐ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘��,Ğ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ŚĞƌ͕�
ďĞĂƚƐ�ŚĞƌ�ŝĨ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŚĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƌŝƉƐ�ŝƚ͘�,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�ďƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 

^Ž�ǁŚĞŶ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂŐ�
ŽĨ�ĨŽŽĚ͕��ĞďĞĚĞ�ďƵƌƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŝƚĂů͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĨĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂŐĂŝŶ  ͘
 

�Ƶƚ��ĞďĞĚĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ĞŶƚƌĂů��ƐŝĂ͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŌĞŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞŐůĞĐƚƐ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ŽĸĐŝĂů�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŝĚ�ŝƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ͘�KŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌƐ͘ 
 

�Ƶƚ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ƌĞůŝĞĨ�
ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘�KŶ-ŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ��ƌŝƟƐŚ�ĚŽŶŽƌƐ�ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌĞĂ  ͘
 

KŶĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ďǇ�ƚǁĞŶƚǇ�ƟŵĞƐ͘�͞ tĞ�
ƐĞƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ƚŽ�ŚĞůƉ�ϭϬϬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕͟�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ͕�
WũĞƚƌ͘�͞&ƌĂŶŬůǇ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��Ƶƚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͊͟ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ƌĞĂĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŐŽ�ƚŽ͗�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶĚŽŽƌƐƵŬ͘ŽƌŐ 



ϭϳ 

 
�ŽŽŬ��ůƵď�ŚĂƐ�ŵĞƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�
͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛�ĞĂƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐ͘ 
 
/Ŷ�:ƵůǇ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�͚�ŝĂƌǇ�ŽĨ�Ă�EŽďŽĚǇ͛�ďǇ�
tŝůůŝĂŵ�'ŽůĚƐŵŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ŽůĚ͕�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ŽĚĚ͕�ƐŚŽƌƚ�ŶŽǀĞů�ƐĞƚ�ŝŶ�,ŽůůŽǁĂǇ͕�EŽƌƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ�Ă�ŐĞŵ͘�
dŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�
ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�͚dŚĞ�
�ŝƚǇ͛�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�

ĐĂůůĞĚ�͚WŽŽƚĞƌ͛�ŝƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�
�Ŷ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ǁĞůů͘ 
 

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�͚,ĂůĨ�
Ă�tŽƌůĚ��ǁĂǇ͛�
ďǇ�DŝŬĞ�'ĂǇůĞ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƌĞĂĚ͘�^ĂĚ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ďƵƚ�ƐŽ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�͚ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ůŽƐƚ�ƐŝďůŝŶŐƐ͛͘�dŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ 
 
͚EŽ�ŽŶĞ�ŚŽŵĞ͛�ďǇ�dŝŵ�tĞĂǀĞƌ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�
ĐŚŽŝĐĞ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŶĞǆƚ�ŝŶ�:ĞĂŶ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽŶ�
ϴƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϴ 

tŚǇ��Ž�/�^Ɵůů�^ƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ��ŽƵďƚƐ��ďŽƵƚ�DǇ�
&ĂŝƚŚ—�ŶĚ�tŚĂƚ��ĂŶ�/��Ž��ďŽƵƚ�/ƚ͍ 

 

EŽ�ĚŽƵďƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͗�ĚŽƵďƚ�ƐĐĂƌĞƐ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĚĂƌŬ͕�ƉĞƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�
ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ�ĐŽŵĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ  ͗
 

· �ŽƵďƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͖�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶďĞůŝĞĨ͘ 
· �ŽƵďƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘�sŝƌƚƵĂůůǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ—ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�

ďĞůŝĞĨƐ—Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŚĂƐ�ĚŽƵďƚƐ͘ 
· �ǀĞŶ�<ŝŶŐ��ĂǀŝĚ͕�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�dŚŽŵĂƐ�

ĚŽƵďƚĞĚ—ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĞƌŽĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
· �ŽƵďƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ͖�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ĚŽƵďƚ  ͍
 

^ƚĞƉ�ηϭ͗�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚŽƵďƚ  ͘
 

/Ɛ�ŝƚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͍�Kƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�;Žƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞůͿ͍�Kƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ǁŝůů—ĐŚŽŝĐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂŵƉĞƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͍ 
 

^ƚĞƉ�ηϮ͗��ƐŬ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ  ͘
 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĚŽƵďƚƐ͕�ǁĞ�ƵŶǁŝƫŶŐůǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ͘�
�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŝƚ͛ Ɛ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶĐǇ�ĚŝƐƐŝƉĂƚĞƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ͘ 
 

^ƚĞƉ�ηϯ͗�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ǁƌĞƐƚůĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĚŽƵďƚƐ͍�ZĞĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ďŽŽŬƐ͕�ĚŽ�ĞǆƚƌĂ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͘��ŵŽƟŽŶĂů�ĚŽƵďƚƐ͍��ŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�Žƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘��ŽƵďƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͍�>Ğƚ�'ŽĚ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ—ƌĞĂůůǇ�ŽďĞǇ�Śŝŵ—ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚƐ͘ 
 



ϭϵ 

^ƚĞƉ�ηϰ͗�dĂŬĞ�ƐĐƌƵƉƵůŽƵƐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚĞĂůƚŚ  ͘
 

��ŚĞĂůƚŚǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶƟĚŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͘�WƌŝŽƌŝƟǌĞ�ƚŚĞ�
ĚĂŝůǇ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƐƚƌŽŶŐ—
ƉƌĂǇĞƌ͕�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƚƵĚǇ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ  ͘
 

^ƚĞƉ�ηϱ͗�,ŽůĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚĞŶƐŝŽŶ  ͘
 

�ĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ—ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁĞ͛ůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͊ 
 

͞/Ĩ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŵǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ǁŝůů�ƐĞƚ�ǇŽƵ�ĨƌĞĞ͘͟�-�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϴ͗ϯϭ–
ϯϮ 
 

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

^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 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
ϯϰ�ǇĞĂƌƐ 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
�ĂĚ�ǁĂƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ  ͊
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
��ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĨŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�'ŽĚ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĂů͕�ďƵƚ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�/Ŷ��ŚƌŝƐƚ��ůŽŶĞ͘�dŚĞ�ŚǇŵŶ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�/�Ăŵ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŝƚ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ͘�&ŽƵƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

/Ŷ��ŚƌŝƐƚ�ĂůŽŶĞ�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ͕ 
,Ğ�ŝƐ�ŵǇ�ůŝŐŚƚ͕�ŵǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŵǇ�ƐŽŶŐ 
dŚŝƐ��ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐŽůŝĚ�'ƌŽƵŶĚ 
&ŝƌŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮĞƌĐĞƐƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ͘ 
tŚĂƚ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ǁŚĂƚ�ĚĞƉƚŚƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ 
tŚĞŶ�ĨĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůůĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ƐƚƌŝǀŝŶŐƐ�ĐĞĂƐĞ 
DǇ��ŽŵĨŽƌƚĞƌ͕�ŵǇ��ůů�ŝŶ��ůů 
,ĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�/�ƐƚĂŶĚ͘ 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ůŽǀĞ�WĞƚĞƌ͕�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�Ϯϭ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�ŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�
ƐŝƫŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘� 
 

WĞƚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ŚĞ�ŵĂŬĞƐ�ŚĂƐƚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�Ă�ĚĞĞƉ�ůŽǀĞ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�DĂƐƚĞƌ͕�ŚĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƚŚŝŶŬƐ͘�:ŽŚŶ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ĂƐ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƌĞĐŽŶŶĞĐƚ͘�tĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�Ăƚ�
^ƚĞƉǁŝƐĞ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵƉůŝĮĞĚ��ŝďůĞ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƚŚĂƚ�ĐĂŶΖƚ�ďĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůŽǀĞͿ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ΗWĞƚĞƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ŵĞ�͘͘͘Η�ŵĂŬĞ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ͘� 
 

/ƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĚŽƵďƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽǀĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ  ͘
 

:ŽŚŶ�Ϯϭ�ǀĞƌƐĞ�ϭϱ��ŵƉůŝĮĞĚ��ŝďůĞ  ͗
^Ž�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�^ŝŵŽŶ�WĞƚĞƌ͕�
͞^ŝŵŽŶ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�DĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƐĞ�΀ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ—ǁŝƚŚ�
ƚŽƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ΁͍͟�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�,ŝŵ͕�͞zĞƐ͕�>ŽƌĚ͖�zŽƵ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ�zŽƵ�΀ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂīĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ĨƌŝĞŶĚ΁͘͟�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞&ĞĞĚ�DǇ�ůĂŵďƐ͘͟� 
�ŐĂŝŶ�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ͕�͞^ŝŵŽŶ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�
DĞ�΀ǁŝƚŚ�ƚŽƚĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ΁͍͟�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�,ŝŵ͕�͞zĞƐ͕�
>ŽƌĚ͖�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ�zŽƵ�΀ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ͕�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂīĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ĨŽƌ�
Ă�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚ΁͘͟�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞^ŚĞƉŚĞƌĚ�DǇ�ƐŚĞĞƉ͘͟ 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶΖƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŚĂĚ�ĨĂŝƚŚ͘� 
 

<ŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŚĞůƉ͘��ĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ǀŝĞǁ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�ƉƵƌƉŽƐĞͬƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ůŝĨĞ͘� 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�Ž�ƚŚĞ��ůƉŚĂ��ŽƵƌƐĞ͘�/ƚ�ŐĞŶƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ͘�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐŶΖƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶŝƟĂů�ĨĂŝƚŚ͘�,ĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉŝŶƚ�ŝƐ�Ă�ŵƵĐŚ�ƐĂĨĞƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ă�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ƚŽůĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƵƉ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ  ͊
 

DĂƌƟŶ�, 



ϮϮ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͍ 
 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�
ƌŽƵƟŶĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,Ğ�ĞƋƵŝƉƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ŬŶŽǁŶ  ͘
 
tŚĞŶ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�DŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ũŽď�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ��ŐǇƉƚ͕�
,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�͚tŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͍͛�;�ǆŽĚƵƐ�ϰ͗ϮͿ͘�DŽƐĞƐ�
ǁĂƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐƚĂī͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�;ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ�ĂƚͿ͖�ŚŝƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�;ŚŝƐ�ŇŽĐŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚŝƐ�ǁĞĂůƚŚͿ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�;ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĂǇ�ĚŽǁŶͿ͘�'ŽĚ�ĂƐŬƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ƵƐ͗�tŚĂƚ�ŚĂƐ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ͍�KƵƌ�ŐŝŌƐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŵŝŶĚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͘�,Žǁ�ǁŝůů�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ͍ 
 
:ŽŚŶ�KƌƚďĞƌŐ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�/ƚ��ůů�'ŽĞƐ��ĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��Žǆ͕�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�:ŽŚŶŶǇ͕�
Ă�ϭϵ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŝƚŚ��ŽǁŶƐ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͘�,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�
ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ƉƵƫŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶƚŽ�ďĂŐƐ͘�dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŚŝƐ�
ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ͘�
�ǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐůŝƉƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂŐƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚ /�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĚĂǇ͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŚĞƌĞ͛͘ ���ŵŽŶƚŚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�
ŵĂŶĂŐĞƌ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�:ŽŚŶŶǇ͛Ɛ�ůŝŶĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬŽƵƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͛Ɛ͊�WĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚĞĚ�:ŽŚŶŶǇ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘�,Ğ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĮůůŝŶŐ�ďĂŐƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĮůůŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŽƉĞ͊ 
 
tŚĂƚ�ŚĂƐ�'ŽĚ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͍ 
 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



Ϯϯ 

 
�ƌĞĂƟŽŶ�dŝŵĞ�WƌĂǇĞƌ 
 
zŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͕�/�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ƚŚĞŵ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ͘� 
 
zŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�/�
ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ǁŚŝƐƉĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ͘� 
 
zŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĞ͘�/�
ŐĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŽŽ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘� 
 
>ŽƌĚ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐŽ͘� 
 
>ŽƌĚ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͕�ƌĞŶĞǁ�ŵĞ͕�ŚĞĂů�ŵĞ͕�ŶƵƌƚƵƌĞ�ŵĞ͕�
ĞŵƉŽǁĞƌ�ŵĞ͕�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀĂŶƚ-ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� 
 
�ŵĞŶ� 
 

;:ŽĞ�^ĞƌĂŵĂŶĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�>ŝĨĞůŝŶĞƐ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ 
 
 
�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 



Ϯϰ 

,Ğ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͗� 
͚dŚĞ�DĂĚŽŶŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚĮŶĐŚ͛�ďǇ�ZĂƉŚĂĞů 

 
dŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ĂĨƌĞƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͘�
tŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚƌĂĸĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ͕�ůĞƐƐ�
Ăŝƌ�ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŶŽŝƐĞ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞŚŽǁ�
ƐĞĞŵĞĚ�ďůƵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ƐŽŶŐ�
ŵŽƌĞ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽĐƵƐ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�ďŝƌĚ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽƌ�
ŝƚƐ�ůŝƋƵŝĚ͕�ƟŶŬůŝŶŐ�ƐŽŶŐ�–�ƚŚĞ�
ŐŽůĚĮŶĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ�ŽŶ�ϴ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŝƐ�͚ dŚĞ�
DĂĚŽŶŶĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĚĮŶĐŚ͛�ďǇ�ZĂƉŚĂĞů͘ 
 
ZĂƉŚĂĞů�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϱϮϬ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ďĞĂƵƚǇ͘�EŽ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�DĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͘�
zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ďŝƌĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŚĞůĚ�ďǇ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�
ŐĞŶƚůǇ�ƐƚƌŽŬĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ĨŽŽƚ�ƌĞƐƟŶŐ�ŽŶ�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ͕�ƚĞŶĚĞƌ�ƐĐĞŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϱϬϱ�ĂƐ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŐŝŌ�
ĨŽƌ�>ŽƌĞŶǌŽ�EĂƐŝ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďĂĚůǇ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ŝŶ�ϭϱϰϴ͕�
ƉĂŝŶƐƚĂŬŝŶŐůǇ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŚĂŶŐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�hĸǌŝ�ŝŶ�&ůŽƌĞŶĐĞ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ͕�ǁĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�tĞ�
ůŽŽŬ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�͚tŚǇ�Ă�ŐŽůĚĮŶĐŚ͍͛�dŚĞ�ďŝƌĚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĚ�



Ϯϱ 

ƐƉŽƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĞŶĚ�ƚĞůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĮŶĐŚ�ŇĞǁ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ŽĨ��ĂůǀĂƌǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŚŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚŽƌŶƐ͘��Ɛ�ŝƚ�ƉƵůůĞĚ�
ƚŚĞ�ƚŚŽƌŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďĞĂŬ͕�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ�ǁĂƐ�ƐƉůĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌŽƉ�ŽĨ�ďůŽŽĚ  ͘
 
�ŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ�ŽƉĞŶƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ǁŝĚĞƌ�ĐĂŶǀĂƐ�ŽĨ�ƌĞĚĞŵƉƟǀĞ�ůŽǀĞ͘�KƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĂŶĐǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�DĂƌǇ͕�ƐĂƚ�ŽŶ�Ă�ƌŽĐŬ͕�ŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�͚dŚĞ�dŚƌŽŶĞ�ŽĨ�tŝƐĚŽŵ͕͛�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚƌƵĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ͘�,ĞƌĞ͕�ĂƐ�
ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�͚ǁŝƐĞƐƚ�ůŽǀĞ͛�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ŽƵƌ�ZĞĚĞĞŵĞƌ͘ 

ZĞǀ�DŝĐŚĂĞů��ƵƌŐĞƐƐ 



Ϯϲ 

dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶŐĞůƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͗�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�
ĚĂǇ�ŽĨ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ĂīĂŝƌƐ͘��ŶŐĞůƐ�ŐƵĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĚ�
>Žƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�'ŽŵŽƌƌĂŚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĞĚ�'ŝĚĞŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ��ĂůĂĂŵ͕�
ƚŚĞǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ůŝŽŶƐ�ĨŽƌ��ĂŶŝĞů͕�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�DĂƌǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ͘��ŶŐĞůƐ�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŽĨ�,ŝƐ�
ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞůƐ͕�ƐĞŶƚ�ŽŶ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�
ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďǇ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŚŽƚ�ƐƉŽƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂĚ�ĂŶŐĞůƐ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ŵŽƌƚĂů�
ĚĂŶŐĞƌ͘� 
 
dŚĂŶŬƐ �ŶŐĞůƐ �ŚƵƌĐŚ &ĞĂƐƚ  DŝĐŚĂĞů 
�ůů  'ĞŶĞƐŝƐ 'ŽĚ  ^ĞŶƚ  DĞƐƐĞŶŐĞƌƐ 
/ŶƚĞƌǀĞŶĞ 
'ĂƌĚĞŶ 
�ĚĞŶ 
>Žƚ 
'ŝĚĞŽŶ 
�ĂůĂĂŵ 
DŽƵƚŚƐ 
>ŝŽŶƐ 
�ĂŶŝĞů 
�ƌĐŚĂŶŐĞů 
'ĂďƌŝĞů 
DĂƌǇ 
DŽƚŚĞƌ 
dĞĂŵŝŶŐ 
ZĞǀĞůĂƟŽŶ 
ĚĂŶŐĞƌ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϳ 

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  ͘



Ϯϴ 

 

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

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

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

 
 

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

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

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

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 

 
tĞ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘��ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


