
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

KĐƚŽďĞƌ�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 

�ŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĂĐƟŽŶ  ͍
͞ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ǁŽƌŬƐ͕�ŝƐ�ĚĞĂĚ͟�;:ĂŵĞƐ�Ϯ͗ϭϳͿ 
 
/Ɛ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍�,Žǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͍��ŽĞƐ�ŝƚ�ĂīĞĐƚ�ŚŽǁ�
ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͍�Kƌ�ŝƐ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Žƌ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ  ͍
 
tŚĂƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ͍ 

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƋƵŝƚĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ͕�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�ĞƋƵĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƵƐ͘ 
 
�ŶĚ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĐĂƌĞƐ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ǁĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ��ůů�WĞŽƉůĞ��ůů�WůĂĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ŐŝǀĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘ 
 
�Ƶƚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĚŽĞƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚĂŬĞ�
ƵƐ͍ 
 
��ĐŽƵƉůĞ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƌƵŶ�ĂŶ�
͞KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ͟�–�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�

ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ďĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ͘�KƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĚŽĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƉƌŽďůĞŵƐ�;ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�
ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚŽŵĞ͍Ϳ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�
ǁĞůů�ďĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�Ă�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�;ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂƚŚŽůŝĐ�tŽƌŬĞƌ�DŽǀĞŵĞŶƚͿ͘ 
 
dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�:ĂŵĞƐ�ǁƌŝƚĞƐ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŚŝƐ�
ǁŽƌĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�
ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ƚŽĚĂǇ͘ 
 
:ĂŵĞƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĨĂǀŽƵƌŝƟƐŵ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��Ž�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ĚƌĞƐƐ�͞ƉƌŽƉĞƌůǇ͟�



ϰ 

ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞ĚŝĸĐƵůƚ͟�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�;Žƌ�
ŵĂǇďĞ�ŶŽƚͿ͍ 
 
,Ğ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ�͞ŶĂŬĞĚ͟�ĂŶĚ�͞ůĂĐŬŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�
ĨŽŽĚ͟�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͘��ƌĞ�ǁĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƐŝŵƉůǇ�ƉƌĂǇ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ǁĞ�
ŶŽƟĐĞ͍ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ŐŽŽĚ�ũƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ůŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ͘ 
 
DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͘��Ɛ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŐƵŝĚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĐŚĞĂƉ͕�Žƌ�ĐŚĞĂƉĞƌ͕�
ƚŚĞŶ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
͞ǁŚǇ͍͟� 
 
/Ĩ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ůŝŶĞ�Ă�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͕�

ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ǁĞůů�ďĞ�Ă�ĐŚŝůĚͬ
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
/Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚŝŶŬƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŬĂǇ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉůŽŝƚĞĚ͍�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ͕�ƚŚĞŶ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ŝƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͘ 
 
�Ɛ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ďǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ 
-�ϯϭ�ŽƵƚ�ŽĨ�ϯϮ�ŐůŽďĂů�ĨĂƐŚŝŽŶ�
ŐŝĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�
ůŝǀŝŶŐ�ǁĂŐĞ 
-�KĨ�Ă�άϮϵ�ŝƚĞŵ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͕�άϭϳ�
ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƚĂŝůĞƌ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ϭϴƉ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ǁŽƌŬĞƌ 
-�sŝŽůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ�ƵŶŝŽŶƐ͕�ďĂƌŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŝŬĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϮй�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϱ 
;�ƚŚŝĐĂů��ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĞƉƚͬKĐƚ�ϮϬϭϵ�Θ�
^ĞƉƚͬKĐƚ�ϮϬϮϬͿ 
 
�ŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
ĂŌĞƌ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ͕�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ĐĂŶ�
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 



ϱ 

tŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŚŽůĚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ͕�
Žƌ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂďƵƐĞƐ�;�ĂƌĐůĂǇƐ͕�>ůŽǇĚƐ͕�
ƚŚĞ�EĂƚǁĞƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�
^ĂŶƚĂŶĚĞƌ�ƌĂƚĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌůǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐĐĂůĞ�–�ƐŽƵƌĐĞ��ƚŚŝĐĂů�
�ŽŶƐƵŵĞƌ�^ĞƉƚͬKĐƚ�ϮϬϮϬͿ͘ 
 
tĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ƐĂǀŝŶŐƐ�ƐĐŚĞŵĞƐ͍�tŚŝůƐƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ�
ŵŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƐĞƫŶŐ�ĂƐŝĚĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͍ 
 
dŚĞ�ĮŶĂů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ͕�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

��ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘�
/Ĩ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ͕�
ŝƐ�ŝƚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�
ĐĂƵƐĞƐ͍ 
 
�Ž�ǇŽƵƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͍�,Žǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͍ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂůŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽĐĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͘ 
 
:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ͗ 
͞ŐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�
��ŐŽŽĚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ƉƌĞƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ͕�
ƐŚĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ͕�
ǁŝůů�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ůĂƉ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ͘͟�;>ƵŬĞ�
ϲ͗ϯϴͿ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϲ 

6RUU\ 
2XU�PLQLVWHU��DQ�DYLG�JROIHU��ZDV�RQFH�WDNLQJ�SDUW�LQ�D�ORFDO�
WRXUQDPHQW��$V�KH�ZDV�SUHSDULQJ�WR�WHH�RII��WKH�RUJDQLVHU�RI�
WKH�WRXUQDPHQW�DSSURDFKHG�KLP�DQG�SRLQWHG�WR�WKH�GDUN��
WKUHDWHQLQJ�VWRUP�FORXGV�ZKLFK�ZHUH�JDWKHULQJ��́ 6LU�µ�WKH�
RUJDQLVHU�VDLG��´,�WUXVW�\RX·OO�VHH�WR�LW�WKDW�WKH�ZHDWKHU�ZRQ·W�
WXUQ�EDG�RQ�XV�µ 
 
2XU�PLQLVWHU�VKRRN�KLV�KHDG��´6RUU\�µ�KH�UHSOLHG��´,·P�LQ�
VDOHV��QRW�PDQDJHPHQW�µ 
 

7KH�ODQJXDJH�RI�FKXUFK-JRLQJ 
%8//(7,1��<RXU�UHFHLSW�IRU�DWWHQGLQJ�WKH�VHUYLFH� 
 

+2/<�:$7(5��$�OLTXLG�ZKRVH�FKHPLFDO�IRUPXOD�LV�+�2/<� 
 

+<01��$�VRQJ�RI�SUDLVH�XVXDOO\�VXQJ�LQ�D�NH\�WKUHH�RFWDYHV�
KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�FRQJUHJDWLRQ·V�UDQJH� 
 

,1&(16(���+RO\�6PRNH� 
 

-867,&(��:KHQ�\RXU�FKLOGUHQ�KDYH�FKLOGUHQ�RI�WKHLU�RZQ� 
 

3(:��$�PHGLHYDO�WRUWXUH�GHYLFH�VWLOO�IRXQG�LQ�PDQ\�$QJOLFDQ�
DQG�&DWKROLF�FKXUFKHV� 
 

352&(66,21��7KH�FHUHPRQLDO�IRUPDWLRQ�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�
WKH�VHUYLFH��FRQVLVWLQJ�RI�DOWDU�VHUYHUV��WKH�FHOHEUDQW��DQG�
ODWH�SDULVKLRQHUV�ORRNLQJ�IRU�VHDWV� 
 

5(/,&6��3HRSOH�ZKR�KDYH�EHHQ�JRLQJ�WR�FKXUFK�IRU�VR�ORQJ�
WKDW�WKH\�DFWXDOO\�NQRZ�ZKHQ�WR�VLW��NQHHO��DQG�VWDQG� 
 

7(1�&200$1'0(176��7KH�PRVW�LPSRUWDQW�–�DQG�ROGHVW�–�
7RS�7HQ�OLVW� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϳ 

KƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐĂǁ�ƵƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ��ƌĞĂƟŽŶ�ƟĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚĞŶĚ�ƚŚĞŵ  ͘
 
dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�
,ĂƌǀĞƐƚ�ĂŶĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚĞŵƐ�
ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ�
&ŽŽĚďĂŶŬ͘ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϴ 

:ƵƐƚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŵǇ�DƵŵ͘�tĞ�;ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�/Ϳ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�
ďǇ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ��,W͘ 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶĞĂƌůǇ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ůĞŌ��ŶĮĞůĚ�ǁĞ�Ăůů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͕�ĂŶĚ�/�
ŬŶŽǁ�ŵǇ�DƵŵ�ĂŶĚ��ĂĚ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�
ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘ 
 

^ĂĚůǇ�ŵǇ��ĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĚĞŵĞŶƟĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌĞ�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�-�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ŚĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�DƵŵ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Ăƚ��,W͘��,W�ǁĂƐ�ŵǇ��ĂĚΖƐ�ĮƌƐƚ�
ƉĂƐƚŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�DŝŶŝƐƚĞƌ�Ăƚ�Ă�
ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�-�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĂů�ŐŝĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƌĞĂůůǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 

/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞǁ�ŶŽǁ�Ăƚ��,W�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�-�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�DƵŵ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�-�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�
ǁĞƌĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇĞůŽŵĂ�-�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�-�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�
ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ǁŚĞŶ�ƋƵŝƚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵǇ��ĂĚ�
ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�DƵŵ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ��ĂĚ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŽĐŬ-ĚŽǁŶ͘ 
 

^Ž�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞ-ƵŶŝƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�DƵŵ�ĚŝĞĚ�ŚŽůĚŝŶŐ�ŵǇ��ĂĚΖƐ�ŚĂŶĚ�
-�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌ�:ƵĚŝƚŚ�ĂŶĚ�/�Ăƚ�ŚĞƌ�ďĞĚƐŝĚĞ�ƚŽŽ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/��
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�-�ďƵƚ�ŶŽƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�
ΖĨĂĐĞƟŵĞΖ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ��ĂƌŽůŝŶĞ�-�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĚŝĞĚ͘�&ĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵǇ�
DƵŵ�-�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĮƫŶŐ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ͘ 
 

^Ž�-�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ͕�:ŽŚŶ�;�ǀĞůĞŝŐŚͿ 



ϵ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ��ĂǀŝĚ�
�ƩĞŶďŽƌŽƵŐŚ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�����ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
͞�ǆƟŶĐƟŽŶ͟�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϴ�Ɖŵ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ůŽŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽŶ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�hE�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�

ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƟŶĐƟŽŶ  ͘
 
KĐƚŽďĞƌ��ǀĞŶƚƐ 
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƌŝĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
�ŽŽŵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯƌĚ�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�
ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
DĂƌŬ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
dŚĂŵĞƐ�EŽƌƚŚ�^ǇŶŽĚ 
dŚĂŵĞƐ�EŽƌƚŚ�^ǇŶŽĚ�ŝƐ�
ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�
ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͘�/Ĩ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͞ĂƩĞŶĚ͟�
ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĂƐŬ�DĂƌŬ�Žƌ�
DĞůĂŶŝĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�
ƐǇŶŽĚ�ƌĞƉ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
�ůĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĂĚĞƌƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��ĂǇ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀ�^Ăŵ�tŚŝƚĞ͕�ƚŚĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Ăƚ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�
�ŽůůĞŐĞ͕��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�,ĞƌƞŽƌĚ�hZ��;ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞͿ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ăŵ�ƚŽ�
ϰƉŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�WĞƌƐŽŶĂů�^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘͟�WůĞĂƐĞ�
ĚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ůƵŶĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ  ͘



ϭϬ 

�ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƚǇ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�
�ŚĂƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�ϭϭϵϭϮϳϵ͘ 
 
tĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�;ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐŽŽŶ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞͿ  ͘
 
/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ůĂƵŶĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ�
�ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ůŝǀĞ�;ĂŐĂŝŶ�ƉůĞĂƐĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ  ͘
 
dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ƚƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�ĂƌĞ�DĂƌŬ�ĂŶĚ�
DĞůĂŶŝĞ͕�<ĂƚĞ��ůĞĂƐĚĂůĞ-�Ăƌƌ�;ĨƌŽŵ��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚͿ͕�
EŝĐŬ��ŚĂŶĚĂ�;ĨƌŽŵ�ZĞǀŝǀĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚͿ͕�WĞƚĞƌ��ƵŌŽŶ�
;ĨƌŽŵ��ŚĂƐĞ�&ĂŵŝůǇ��ŚƵƌĐŚͿ�ĂŶĚ�,ĂǇůĞǇ�,ĂƌĚŝŶŐ�;ĨƌŽŵ�ZĞƐƚŽƌĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚͿ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ  ͘
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
 
,Žƚ�Žī�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐ͙ 
dŚĞ�>ĂƵŶĐŚ��ǀĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�
Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͙�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŶŽǁ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬĞĐĚĐ 
 
 



ϭϭ 

 



ϭϮ 

&ĂŝƚƌĂĚĞ�ŵĂƩĞƌƐ 
 

͚/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďƵǇ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞ�
ƚƌĂĚĞƌƐ͛ 
 

/Ĩ�ďůĂĐŬ�ůŝǀĞƐ�ŵĂƩĞƌ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�
DĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ďƵǇ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ͕�ƐƵŐĂƌ͕�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĐŽƩŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĚŽŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌůǇ�ƚƌĂĚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐůĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵďũƵŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ďĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŽĨ��ŽůƐƚŽŶ͛Ɛ�ƉůŝŶƚŚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ĂƐ�ǁĞůů�ďĞ�ŇǇŝŶŐ�Ă�͚tŚŝƚĞ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ͛�ďĂŶŶĞƌ͘��,ĂƌƐŚ͍�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͘ 
 

dŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�/͛ǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͘����ŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚ�ĨŽƌŵĂůůǇ͕�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͗�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĨĂƌŵƐ�Žƌ�ƐƚĂƌǀĞ͘�^ůĂǀĞ�ŽǁŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚ͘��ŽůŽŶŝĂů�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĚĞ͘��tĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ĞĂƟŶŐ�ƐƵŐĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ�
ƐƚŽƉƉĞĚ͘�^ƵŐĂƌ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůŽƐĞƌƐ͘��dŚĂƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽĚĂǇ͘��DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ�/ƐůĂŶĚƐ͕��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞǁ�ůĂďŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�
ƵƐŝŶŐ�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƵƌ͗�ƐůĂǀĞƌǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂŵĞ͘� 
 

dŽ�ƉƵƚ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐĂǇ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�tŝƐƉĂ͕�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐŚƵƚ�ƵƉ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆƉŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�<ŝƚ�<Ăƚ͕�ĂƐ�EĞƐƚůĠ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�
ĨŽŽĚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƌĞŶĞŐĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŇŝŵƐǇ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�η�>D͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ũƵŵƉĞĚ�ŽŶ�Ă�ďĂŶĚǁĂŐŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŶŽŶ-&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƐƵŐĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽŶ-
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƚĞĂ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ďŝůĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂƌƐŚ͕�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘��Ɛ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�/�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ůĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
,ĞďƌĞǁ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘��
EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ͕�Žƌ�ƐƚĂŶĚ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽƐƉĞů͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ  ͘



ϭϯ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǆĐƵƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍��/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĨŽƵŶĚ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĐŽīĞĞ�ďůĞŶĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͍��dƌǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĚƐ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĂƉƚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĂǀŝŶŐ�ůŝǀĞƐ͘�:ƵƐƚ�ůŽŽŬ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ŵŽƌĞ͍��^Ž�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�–�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĨĂŝƌ͕�ŶŽƚ�ƐůĂǀĞ͕�ǁĂŐĞƐ͘�/Ĩ��ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�
DĂƩĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͘��
&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐŚŽƉ͘���ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŚŽƉ͘ 
 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ĂƐ�ŵĞ͘�WƌŝĐĞ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚůŝŶĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�
WĞƌŚĂƉƐ�ĂŶ�ĂƵƟƐƟĐ�ĐŚŝůĚ�ŝŶƐŝƐƚƐ�ŽŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĞƌĞĂů͘��WůĞĂƐĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�
ďĂĚ͘���Ž�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��>D�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ǁŽƌĚƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁĂůůĞƚƐ͘��KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŶŽŝƐǇ�
ŐŽŶŐ�Žƌ�ĐůĂŶŐŝŶŐ�ĐǇŵďĂů͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŽǀĞ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵǇŝŶŐ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ͕�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ďĂŶĂŶĂƐ͕�ƐƵŐĂƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĮŶĚ�
ĨĂŝƌůǇ�ƚƌĂĚĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ǇĞƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ďůĂĐŬ�ůŝǀĞƐ�ŵĂƩĞƌ͕�ŐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ͘�DĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�-ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽŽ͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŐŽůĚ͘��Ž�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�ďĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ�ůŽǀĞ�Ϯϰͬϳ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝŶĞƌ͛Ɛ�ďĂƐŝĐ�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ͍ 
 

/�ƌĂƌĞůǇ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌ͕�ĂƐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͘��&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĚŝƌĞĐƚ�ǁĂǇ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��/Ĩ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ďŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞǀŽůƵƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŽĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���/�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�ƐůŝƉ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘�/�ƐĞĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŽŶ�Ă�ƐŚĞůĨ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĚƵĐĞĚ͘��/�ŬŶŽǁ�/�ŵƵƐƚ�ĚŽ�
ďĞƩĞƌ͘��/�ƌĞĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘��tŝůů�ǇŽƵ͍ 

DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 
KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͛Ɛ�ZĞĨŽƌŵ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁĞ�ƌĞ-ƉƌŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ĨŽůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘ 



ϭϰ 

�ƋƵŝƉ͗� 
�ŶŐĂŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ 
ǁŝƚŚ�KĂŬ�,ŝůů��ŽůůĞŐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ� 

�ƌ��ĂŶ�^ƚƌĂŶŐĞ 
YƵĂůŝƚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�

ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕� 
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�

ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ 
KŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ͗ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱ�KĐƚ�ϳ͘ϯϬ�–�ϵ͘ϯϬƉŵ 
ƌĞƉĞĂƚĞĚ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳ�KĐƚ�ϵ͘ϯϬ�–�ϭϭ͘ϯϬĂŵ 
&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ƟĐŬĞƚƐ� 

;άϱ�ĞĂĐŚͿ͗� 
ǁǁǁ͘ŽĂŬŚŝůů͘ĂĐ͘ƵŬ 



ϭϱ 

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

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

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

^ƵŶ�ϭϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϯ͗ϯϬƉŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 
&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 

^ƵŶ�ϮϱƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĂǇ�WĞƫƉŚĞƌ 

^Ăƚ�ϯƌĚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ǌŽŽŵ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 

^Ăƚ�ϭϬƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ǌŽŽŵ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 

^Ăƚ�ϭϳƚŚ  dŚĂŵĞƐ�EŽƌƚŚ�^ǇŶŽĚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϵ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ�KĐƚŽďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 

�ƵƌŝŶŐ�KĐƚŽďĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŝů�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͘� 



ϭϲ 

�K�dK��Z�ϮϬϮϬ 
 

WƌĂŝƐĞ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ� 
ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕� 

ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�Ăůů�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�
ǁŚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ƚƌŽƵďůĞƐ͕� 

ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƚƌŽƵďůĞ� 
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘ 

Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϯ-ϰ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
&Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ�� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ďƌŝͲ
ŐĂĚĞ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
DĂƌƟŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ŝŵƐĚĂůĞ��ƌŝǀĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
&Žƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ 
&ƌŝĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ�&ŽŽĚͲ
ďĂŶŬ�;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĂŝŶ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƉ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
DĞůĂŶŝĞ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
�ŽǁŶƐ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
&Žƌ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
ZŽďŝŶ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ�
�ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ĂƐƚ��ƌĞƐĐĞŶƚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚƐ͗�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƚŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�
ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�
ŐƌŽƵƉƐ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
^ƚĞƉŚĞŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
:ƵďŝůĞĞ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
�ƌŵŝŶƐŝĚĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
WĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 



ϭϴ 

 
͚EŽ�ŽŶĞ�ŚŽŵĞ͛�ďǇ�dŝŵ�tĞĂǀĞƌ 
 
tĞůů�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͊�/ƚ�
ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘���ĐůĞǀĞƌ�ƉůŽƚ�ǁŝƚŚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ďƵƚ͘͘͘�
^ŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽŽƌůǇ�ĐƌĂŌĞĚ͕�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�Ă�
ƉĂŐĞ�ƚƵƌŶĞƌ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ƉůĞĂƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͘� 
 
^Ğƚ�ŵŽƐƚůǇ�ŝŶ�Ă�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝŶ�
zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŶŝŶĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͖�ĂůŽŶŐ�ĐŽŵĞƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ĞǆƉĞƌƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ğǆ-ĐŽƉƉĞƌ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ͘�/�
ǁŽŶ͛ƚ�ƚĞůů�ŵŽƌĞ͘ 
 

EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�;ŝĨ�ƉĞƌŵŝƩĞĚͿ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�ŝŶ�:ĞĂŶ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽĂƚ�
ŽŶ�;ϲ�KĐƚŽďĞƌͿ͘�tĞ�ůŝŬĞ�sĞƌĂ�ŽŶ�ds�
ƐŽ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽŶĞ�ďǇ��ŶŶ�
�ůĞĞǀĞƐ�ĞŶƟƚůĞĚ�͚dŚĞ��ƌŽǁ�dƌĂƉ͛͘� 
 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

,ĞůƉŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ��ĞŝƌƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ 
 
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ��ĂƌŶĂďĂƐ�&ƵŶĚ�ŚĂƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ŝƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ�ŽŶ�ϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ  ͘
 
/ƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ��ĂƌŶĂďĂƐ�&ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϴϱ͕ϬϬϬ�ƚŽ�
ŚĞůƉ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ��ĞŝƌƵƚ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘��Ɛ�Ă�
ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ��ĂƌŶĂďĂƐ�&ƵŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞ �ůů�ƚŚŽƐĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁĞƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ǀĞƌǇ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ĞǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂƌĞ�DƵƐůŝŵ-ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞĂƌďǇ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂŝĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�/ƐůĂŵ͕�ƚŚƵƐ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘͟ 
 
&ŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ǁŽƌƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͘�,ĞůƉ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͕�Ă�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞů�ĐŽƐƚƐ�άϮϳ͕�Žƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞƉĂŝƌ�Ă�ŚŽŵĞ�ĐŽƐƚƐ�άϯϴϬ͘�
sŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďĂƌŶĂďĂƐĨƵŶĚ͘ŽƌŐ 
 
 

tŚǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƐŚŽƵƟŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉƵď 

 
,Žǁ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͍��ďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ůŽƵĚůǇ�ŝŶ�Ă�ƉƵď  ͘
 
^Ž�ƐĂǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ƌŝƐƚŽů͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ůŽƵĚůǇ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ĂĞƌŽƐŽů�ĚƌŽƉůĞƚ�–�ƟŶǇ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�–�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ 
 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ůŽƵĚĞƌ�ǇŽƵ�ƐŝŶŐ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂĞƌŽƐŽů�
ĚƌŽƉůĞƚƐ͘ 



ϮϬ 

ZĞŇĞĐƚĞĚ�ĨĂŝƚŚ͗�DƵƐŝĐ�ĂŶĚ�^ŝŶŐŝŶŐ 
 
DĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͕�ǁĞĞŬĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů�;�ĂƉƟƐŵ͕�
tĞĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�&ƵŶĞƌĂůͿ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ  ͘
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŵĞĂŶƐ�
ŶŽ�ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ͘ 
 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶĂů�ƐŝŶŐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ  ͘
 
/Ĩ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĂŝĚ͕�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ  ͘
 
^Ž͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�͚ ŶŽ�ƐŝŶŐŝŶŐ�
ƌƵůĞ͛�;ďƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ĞǆŚĂůĞĚ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌĐŝďůǇ�ƐŽ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌͿ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ  ͘
 
^ŝŶŐŝŶŐ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�–�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŝŌƐ�
ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͍ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ůŝŌ͊ 
 
/Ɛ�ŝƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂƐƉĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͕�Žƌ�
ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ũŽŝŶ�ĂŶĚ�ďůĞŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ  ͍
 
�ůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ͗�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ĞǆŚŽƌƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƐĂůŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�



Ϯϭ 

^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 

ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�͚ƐŝŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͛͘ 
 
dŚĞ��ŝďůĞ�ĂůƐŽ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘��>Ğƚ͛Ɛ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ�
ǁŝůů�ƉĂƐƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�
ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�ůŽƵĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͊ 
 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͗��,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞƐƚ�ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͍�/ƚ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�
ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂůŽŶĞ  ͘
 
,ĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�
ŝĨ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǀŝĚĞŽ�ĐĂůů�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŽŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ZĞǀĚ��ƌ�:Ž�tŚŝƚĞ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
tĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�ĨƌŽŵ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϲϯ  ͘
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
�Žď�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŝƐ͕�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ��ƵƩƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ���͘��
^ŚŽƌƚůǇ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ��ĞǀĞƌůĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�'�͘��tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂĚĞƐ͘��/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ�ŝƐ�ΖDĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞΖ͘��/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͘ 
 

DĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�zŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƚƌĞĚ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ďƌŝŶŐ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ 

tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶũƵƌǇ͕�zŽƵƌ�ƉĂƌĚŽŶ�>ŽƌĚ 
�ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĚŽƵďƚ͕�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�zŽƵ 

 

DĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�zŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ 

tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŽŶůǇ�ůŝŐŚƚ 
�ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĞǀĞƌ�ũŽǇ 

 

KŚ�DĂƐƚĞƌ͕�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŬ 
^Ž�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŽůĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůĞ 
dŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ 

dŽ�ďĞ�ůŽǀĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ƐŽƵů 
 

DĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�zŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ 
/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌĚŽŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌĚŽŶĞĚ 
/Ŷ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ 

�ŶĚ�ŝŶ�ĚǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�ďŽƌŶ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ 
 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
��ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ŝƐ�DĂƩŚĞǁ�ϳ�ǀĞƌƐĞ�Ϯϱ�ƚŽ�Ϯϴ͘��/�ƚƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ  ͘
 
Ϯϱ�dŚĞ�ƌĂŝŶ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ďůĞǁ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ͖�ǇĞƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĂůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ŝƚƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽĐŬ͘�Ϯϲ��Ƶƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨŽŽůŝƐŚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ďƵŝůƚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŽŶ�
ƐĂŶĚ͘�Ϯϳ�dŚĞ�ƌĂŝŶ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐ�ďůĞǁ�
ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨĞůů�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐƌĂƐŚ͛͘ �Ϯϴ�tŚĞŶ�
:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ 
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
DǇ�ĨĂŝƚŚ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ͘��/�ŬŶĞǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ͘��ůƐŽ͕�DĂƌƟŶ�>�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵĞ�
ƐŽ�/�ƐƟůů�ĨĞůƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
'Ž�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ͕�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ŐŽ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŐĂŝŶ  ͘
 

/ǀǇ 



Ϯϰ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 
��ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ� 

 
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�Ă�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�ĂŶĚ��ǇĐůŽŶĞ��ŵƉŚĂŶ�ĂƉƉĞĂů͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐŝŌ�ĂŝĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�άϭϳ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ͘� 
 
dŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ůĞŌ�ŝŶ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƐƚƌĂŝƚƐ͘� 
 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŝƐŚŽƉ�WĂƌŝƚŽƐŚ�
ĂŶĚ�ZŝŐ��ĂǀŝĚ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂŝĚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 
&ŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ϭϭ��Z^�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ϲ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŶĞĂƌůǇ�ϯ͕ϬϬϬ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 
 
/Ŷ�:ƵŶĞ͕�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�
<ŽůŬĂƚĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ďǇ��Z^�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�ĐĞĂƐĞĚ͘�dŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐǇĐůŽŶĞ͕��Z^�
ŚĂƐ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ϰϬϬ�ƚĂƌƉĂƵůŝŶƐ�ĂŶĚ�ϰϬϬ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ƵƚĞŶƐŝůƐ͘�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϭ��Z^�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘� 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞƐ�
ŽĨ��ŽǀŝĚ�ŝŶ�<ŽůŬĂƚĂ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌŝƐĞ͘�KŶĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ��ŽǀŝĚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ĂƐ�͞ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĂƉƐĞ͘͟�dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ͘��Z^�ŝƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘� 
 
 



Ϯϱ 

ZŝŐ��ĂǀŝĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�͞�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ƚŚĞ�
�Z^�dĞĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĞǁ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘�dŚĞ�
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͘͟ � 
 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ĂŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůƵŵƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��Z^�ŚĂƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ��Z^�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŐƌŽƵƉƐ͘� 
 
dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĂů͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ͘�EĂƌŝ��ĂŶĂ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŶŐ�ŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌĚĞƌƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵůů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŶĞǁƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐĂƚŚĞĚƌĂůƌĞůŝĞĨƐĞƌǀŝĐĞ͘ŶĞƚͬ
ŶĞǁƐͬƐƚŽƌŝĞƐ� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂůĐƵƩĂ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�
^ĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ͗� 
��&��ĂŶŬ�>ƚĚ͕�^Žƌƚ��ŽĚĞ�ϰϬ-ϱϮ-ϰϬ��ĐĐŽƵŶƚ�EŽ͗�ϬϬϬϵϲϵϵϴ� 
 �ĐĐŽƵŶƚ�EĂŵĞ͗�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ĂůĐƵƩĂ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĞůŝĞĨ�^ĞƌǀŝĐĞ� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ƉĂŐĞ� 
 ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĐĂůĐƵƩĂ-ĐĐƌƐ� 
�ŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƚŽ͗�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛĨƌŝĞŶĚƐŽĨĐƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 



Ϯϲ 

KƉƉƌĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ 
 

KƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
�ŽǀŝĚ͕�ƐĂǇƐ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�
ŚĞůƉ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ  ͘
 

DĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞŶŝĞĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŝĚ�ĂŶĚ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�
ďǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƌĞůŝĞĨ�ďǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�E'KƐ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ƵƉ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽīĞŶĚĞƌƐ�ŝƐ��ŚŝŶĂ͕�ǁŚĞƌĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ŽŶůŝŶĞ͘ 
 

͞dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ŵƵĐŚ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͟�ƐĂǇƐ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů���K�WĂƵů�ZŽďŝŶƐŽŶ͘ 
 

͞�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉŽŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�/Ŷ�ƉůĂĐĞƐ�ŚŽƐƟůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͘ 
 

͞&ŽŽĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ�ƐƵƉƉůǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĐĂŶ͛ƚ�ĞĂƌŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŚĞůĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞŝƌ�ĐƌŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨŽŽĚ�
ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŝƚŚƐ͘�tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ͘�
dŚĞƐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞůƉ͘͟ 
 

/Ŷ��ůŐĞƌŝĂ͕�ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͘
 

�ƌŝƚƌĞĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŇĞĞŝŶŐ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĂƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨƵŐĞĞ�
ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�hE,�Z͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�
ƌĞƐŽƌƚ�ƚŽ�ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ  ͘



Ϯϳ 

/Ŷ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�DƵƐůŝŵ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ 
 

dŚĞ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�DƵƐůŝŵ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŽŌĞŶ�ǁŝƚŚĚƌĂǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘ 
 

/Ŷ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ  ͘
 

/Ŷ�hƉƉĞƌ��ŐǇƉƚ͕�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨĂĐĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͕�
ƐŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůůĞŐĞĚůǇ�ƌĞĨƵƐŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�ZĞůĞĂƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞƉŽƌƚ͗�͞dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�DƵƐůŝŵƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘��ŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂƌĞ�
ďĞŝŶŐ�ĐůŽƐĞĚ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽƌĚĞƌ͘͟ 
 

/Ŷ��ŚŝŶĂ͕�ZĞůĞĂƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ŝƚƐ�ĐƌĂĐŬĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌŽƐƐĞƐ͘�WĂƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�͞ƚŽƚĂůůǇ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͟�ŽŶůŝŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂƐ�͞ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŶŐ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘͟ 
 

/Ŷ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĚĞĞƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨĂĐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƟĂ  ͘
 

WĂƵů�ZŽďŝŶƐŽŶ�ŽĨ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐĂǇƐ͗�͞ ZŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘͟�WĂƌƚŶĞƌƐ�ŽĨ�ZĞůĞĂƐĞ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ƚŽ�ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�
�ůŐĞƌŝĂ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ͕��ŐǇƉƚ͕�EŝŐĞƌŝĂ͕�WĂŬŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬĞǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�
ŐŽ�ƚŽ͗�ǁǁǁ͘ƌĞůĞĂƐĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ŽƌŐͬĐŽǀŝĚ 



Ϯϴ 

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ��ŝďůĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͍ 
 
dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ďĞƐƚ-ƐĞůůŝŶŐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�
ŽŶĞ�ďŽŽŬ͕�ďƵƚ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ϲϲ�ďŽŽŬƐ͕�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ϰϰ�ǁƌŝƚĞƌƐ�
ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϭϱϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ƉŽĞƚƌǇ͕�ƉƌŽƉŚĞĐǇ͕�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉŽĐĂůǇƉƟĐ�;ĞŶĚ�ƟŵĞƐͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĐůĂŝŵƐ�ŽŶĞ�ĂƵƚŚŽƌ͗�'ŽĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͊ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚĂƟǀĞ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ǁĂǇ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ͗�͚�ůů�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ-
ďƌĞĂƚŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞďƵŬŝŶŐ͕�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͛�;Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�ϯ͗ϭϲͿ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�;͚ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵĞŶ͛Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͕�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͗�͚ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚƌƵƚŚ͛�;:ŽŚŶ�ϭϲ͗ϭϯͿ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�Ă�ůŽǀĞ�ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�
ĂƐ�,Ğ�ƵƐĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘��Ɛ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͗�͚ zŽƵ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵ�
ƉŽƐƐĞƐƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞƐƟĨǇ�ĂďŽƵƚ�
ŵĞ͛�;:ŽŚŶ�ϱ͗ϯϵ͕ϰϬͿ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŶŽƚ�Ă�ďŽŽŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�ďĞƩĞƌ  ͘
 
�ƚ�ŚĞƌ�ĐŽƌŽŶĂƟŽŶ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Ă��ŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͚ ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂīŽƌĚƐ͛͘��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͍ 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



Ϯϵ 

EĞĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ 
 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ 
tĞ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ũƵƐƚ�ŶŽǁ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ͗ 
&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐŵŝůŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŝŶ�ƉĂŝŶ͘ 
 

&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĮŶĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞǇ�
ĨĞĞů�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉƚǇ͘ 
 

&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŶĞǁ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ͘ 
 

�Ğ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌŝƉƉĞĚ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĞŵƉƟĞĚ͘ 
 

tŚĞŶ�ůŽǀĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�ŝůůŶĞƐƐ͕ 
Kƌ�ŵĂĚĞ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ďǇ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘ 
 

WŽƵƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂůŝŶŐ�ďĂůŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘ 
DĂǇ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďĞƐŝĚĞƐ�ƐƟůů�ǁĂƚĞƌƐ 
DĂǇ�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ƐƟůů�ƐŵĂůů�ǀŽŝĐĞ͘ 
 

DĂǇ�ǇŽƵ�ŚĞĂů�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�Įůů�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 
 

�ŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƵŶŝƋƵĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�>ŽƌĚ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
�ŵĞŶ͘ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ��ƌƵŵƉůĞƌ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



ϯϬ 

�ůů�,ĂůůŽǁƐ��ǀĞ�–�Žƌ�,ŽůǇ��ǀĞŶŝŶŐ 
DŽĚĞƌŶ�,ĂůůŽǁĞĞŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƉƌĞ-�ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƟŵĞƐ͘��/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ůŽŶŐ-ĂŐŽ�ĚĂǇƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ��ƌƵŝĚ�
ƉƌŝĞƐƚƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�^ĂŵŚĂŝŶ͕�Žƌ�͚^ƵŵŵĞƌ͛Ɛ��ŶĚ͛͘��dŚĞǇ�ůŝƚ�
ŐƌĞĂƚ�ďŽŶĮƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵĂŐŝĐ�ƌŝƚĞƐ�ƚŽ�ǁĂƌĚ�Žī�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŽŶĐŽŵŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͘��dŽĚĂǇ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŚĂƌŵƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘����ŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ͕�ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ůů�,ĂůůŽǁƐ͛��ǀĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘��
�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�Ăůů�ĚƌĂǁ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ  ͘
 
Ăůů  ŚĂůůŽǁƐ  ŚĂůůŽǁĞĞŶ  ĚƌƵŝĚ  ƉƌŝĞƐƚƐ 
ĨĞƐƟǀĂů ƐĂŵŚĂŝŶ  ďŽŶĮƌĞƐ  ŵĂŐŝĐ ĚĂƌŬ 
ǁŝŶƚĞƌ ĐŚƌŝƐƟĂŶƐ  ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů ƉŽǁĞƌƐ ƉƌĂǇĞƌ 
ĐŚĂƌŵƐ 
ĚĞĞƉĞƌ 
ƚƌƵĞ 
ĞǀĞ 
ĐůŽƐĞƌ 
ĐŚƌŝƐƚ 
ƚŚĂŶŬƐ 
ůŽǀĞĚ 
ĚĞĂƚŚ� 
ŐŽŶĞ 

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 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͘



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 

 
 
^ŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘��
ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


