
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

EŽǀĞŵďĞƌ�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 

DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�tĂƌ 
͞/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶĞƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝĚ͕�ďƵƚ�/�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŽƵƚ�ĂŶĚ�/�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ďĂĐŬ͘�dŚĞŝƌ�ƉŝůŽƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶŚƵƌƚ͕�ĐŚĞĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ũƵďŝůĂŶƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚƵŵďƐ-ƵƉ�ƐŝŐŶƐ͘͟�;�ƌŝĂŶ�
,ĂŶƌĂŚĂŶ͕�����ƌĞƉŽƌƚĞƌͿ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŐŽ͕�
ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ  ͘
 

dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂůŝǀĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ĨĂƐƚ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ͕�ǁŚŝůƐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽůĚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�
ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŐŚƚ�Žƌ�ǁŽƌŬĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�;ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ϵϱ�Žƌ�ŽůĚĞƌ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇͿ͘ 
 

DǇ�;DĂƌŬ͛ƐͿ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞƐƚ�
ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬ͛Ɛ͕��ƌŝƚĂŝŶ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�ǁĂƌ�ǁŝƚŚ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
&ĂůŬůĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŚĞĂƌŝŶŐ��ƌŝĂŶ�
,ĂŶƌĂŚĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂůƉĂďůĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�Ăƚ�
ůĂƌŐĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ͕�
ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ�ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ůĞƚ�
ĂůŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ��ƌŝƟƐŚ͕�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘ 

�ŶĚ�ǇĞƚ͕�ŶŽǁ͕�ƚŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�/�
Ăŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϬ͕�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ͘ 
 

^Ž�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�
ďĞŚŝŶĚ�ƵƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƌ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚŽƉĞ�
ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͍�tĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�–�ĂŶĚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�–�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ͘ 
 

&ŝůŵƐ͕�ǁĞ�ĮŶĚ͕�ŽŌĞŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ͕�
ƚŽŽ͕�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƌĞ-ĂůŝŐŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞ-ŐĂŝŶ�Ă�



ϰ 

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͗- 
͞�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͟�;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϵͿ 
 

tŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĂŝů�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵƐ�
͞,ǇŵŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂůůĞŶ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
Įůŵ�͞^ĂǀŝŶŐ�WƌŝǀĂƚĞ�ZǇĂŶ͙͟ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�ĞƋƵĂůůǇ�
ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂƵŶƟŶŐ�
ƐŽƵŶĚƚƌĂĐŬ�ƚŽ�͞^ĐŚŝŶĚůĞƌ͛Ɛ�
>ŝƐƚ͟�;ĂŶŽƚŚĞƌ�:ŽŚŶ�tŝůůŝĂŵƐ�
ƉŝĞĐĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�
ǁĞ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ďŝďůŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘ 
 

dĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƚǁŽ�
Ăƚ��ǆŽĚƵƐ�ϭϱ�–�Ă�ƐŽŶŐ�ŽĨ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͘� 
 

tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ͕�
ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
WƌŽŵŝƐĞĚ�>ĂŶĚ͕�ĚŝĚ�'ŽĚ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĂů͍�tĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ŶŽ�͞ŝŶŶŽĐĞŶƚƐ͟�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͍ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�
ŚŽǁ�ǁŝĐŬĞĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ͕�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ĞǀŝůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͕�
Žƌ�ũŽŝŶ�ŝŶ�Ă�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞĂƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 
 

tŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�–�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƚŚƵŵďƐ�
ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶĞƐ�ŚĂǀĞ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ďŽŵďƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂŶĚ�͞ŽƵƌ�ƐŝĚĞ͟�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƐƵīĞƌĞĚ�
ĂŶǇ�ĐĂƐƵĂůƟĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�
͞ƚŚĞŝƌ�ƐŝĚĞ͟�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�–�
ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ͍ 
 

tĂƌ�ƉŽƐĞƐ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĞŶĂďůĞ�
ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŝƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƚŽ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ͘ 
 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�–�ƐŽ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƵƐ͍�,Žǁ�
ĚŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ůĞƐƐŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͍ 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

&KDPSDJQH 
0\�KXVEDQG�DQG�,�ZHUH�GHOLJKWHG�WKH�GD\�ZH�ILQDOO\�ERXJKW�
RXU�ILUVW�KRXVH��$IWHU�\HDUV�RI�UHQWLQJ��LW�ZDV�ZRQGHUIXO�WR�
RZQ�RXU�RZQ�KRPH��2XU�PLQLVWHU�HYHQ�JDYH�XV�D�ERWWOH�RI�
FKDPSDJQH�WR�PDUN�WKH�RFFDVLRQ��%XW�LQ�WKH�KXVWOH�DQG�EXVWOH�
RI�JHWWLQJ�PRYHG�LQ��KLV�FKDPSDJQH�ZDV�SXW�LQ�D�FXSERDUG�DQG�
IRUJRWWHQ� 
 
0RQWKV�ODWHU��ZH�KHOG�D�%DSWLVP�SDUW\�IRU�RXU�WKLUG�FKLOG��
:LQH�IORZHG�XQWLO��UXQQLQJ�VKRUW��ZH�VXGGHQO\�UHPHPEHUHG�
WKH�KRXVHZDUPLQJ�JLIW�RI�FKDPSDJQH��6R��LQ�IURQW�RI�RXU�
JXHVWV��,�RSHQHG�WKH�DWWDFKHG�FDUG�IURP�WKH�PLQLVWHU�DQG�
UHDG�LW�DORXG��´'DYH��WDNH�JRRG�FDUH�RI�LW�–�WKLV�RQH�LV�UHDOO\�
\RXUV�µ 
 
%RRN�WLWOHV 
%DNLQJ�%LVFXLWV�E\�*DU\�%DOGLH 
'UHVVLQJV�	�*DUQLVKLQJV�E\�:DOWHU�&UHVV 
*URZLQJ�5LFH�E\�3DGG\�)LHOGV 
,FH�&UHDP�E\�7RQ\�%HOO 
,GHDV�IRU�6DODGV�E\�%��7URRW��4��&XPEHU�	�7RP�$UWRZ 
,QVWDQW�&RIIHH�E\�0D[�:HOOKRXVH 
/RVLQJ�:HLJKW�E\�0�7��3ODWH 
6XQIORZHU�0DUJDULQH�E\�3ROO\�1��6DWXUDWUHV 
7KH�/LIH�RI�WKH�:LOG�%RDU�E\�:DOW�+RJJ 
7KH�0LVVLQJ�&DNH�E\�+HQULHWWD�0HULQJXH 
9HJHWDULDQ�'LVKHV�E\�5�7��&KRNH 
:DVKLQJ�8S��E\�-D\�&ORWK 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ 
KŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ͕�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŽŶ��ŚĂƐĞ�
^ŝĚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮ�
ŶŽŽŶ͘ 
�ƚ�ϭϬ͘ϱϱ�Ăŵ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ăƚ�ϭϭ�
Ăŵ�ĂŶĚ�ZĞǀ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘ 

WŝĐƚƵƌĞ�ĂďŽǀĞ��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ŚĂƌŽŶ��ƌƵŵŵŽŶĚ 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŇŝĐŬƌ͘ĐŽŵͬƉŚŽƚŽƐͬϮϭϴϴϮϯϭϵΛEϬϳͬϰϱϵϴϴϳϴϲϯϵͬ 

hƐĞĚ�ďǇ��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�>ŝĐĞŶĐĞ 
 
�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
KƵƌ��ŽŽŵ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ϳƚŚ͕�ϭϰƚŚ�ĂŶĚ�ϮϴƚŚ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ͘�dŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ŝƐ�͞WĂƌĂďůĞƐ͟�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ��ŽǀĞƌ�ƚŽ��ŽǀĞƌ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ďĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶ�
ĂĚǀĞŶƚ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
DĂƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ďǇ�
ƉŚŽŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�;ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚƐ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ͊Ϳ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�Ăƚ�ůŽĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ͘��ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐŚŽƉƐ͘�
�Ƶƚ�ŶŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĞĂƐŝŶŐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ůŽĐĂůůǇ�

ŐƌŽǁŶ�ĨŽŽĚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�;ďĂĐŬͿ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŝĞƚͬƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚ͍�/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŐƌŽǁŶ�ůŽĐĂůůǇ�ŝƐ�ƉŝĐŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƌŝƉĞŶĞƐƐ�;ǀĞƌƐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚĞĚ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚͿ͘�WƌŽĚƵĐĞ�Ăƚ�͚ ƉĞĂŬ�ƌŝƉĞŶĞƐƐ͛�ǁŝůů�
ďĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŇĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ͘��Ǉ�ďƵǇŝŶŐ�ůŽĐĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�
ĨŽŽĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƉĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�dĂƐƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĨŽŽĚ͊ 
 

^ƉĂƌĞ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨƵƌƌǇ�ĨƌŝĞŶĚ 
DĂŶǇ�ĚŽŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŐƐ�dƌƵƐƚ  ͘
 

&Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ǁĂůŬŝĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĂŶǇ�ĚŽŐƐ͕�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�Ăůů�ĚĂǇ͕�ůĞƐƐ�ƋƵŝĞƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚ͕�
ĂŶĚ�ůŝƩůĞ�Žƌ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽŐƐ͘��EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽŐƐ�
dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϴϮ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�ŽǁŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďĂƌŬŝŶŐ�Žƌ�ǁŚŝŶŝŶŐ  ͘
 

EƵƌƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ 
>ŽĐŬĚŽǁŶ�ŚĂƐ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ůŝĨĞ͕�ƐŽ�ďĂĚůǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��ŶĚ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ��ŽŽŵ�ŝƐ�͚ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐŽŽĚ͛�Ăƚ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͛Ɛ�ĚĞĐĂǇ͕�͚ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ƋƵŝĞƚůǇ�ƐůŝĚŝŶŐ�ĂǁĂǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘͟ 
 

^Ž�ǁĂƌŶƐ�ĂŶ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ͕�ZŽďŝŶ��ƵŶďĂƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�����ZĂĚŝŽ�ϰ͛Ɛ�
dŽĚĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘ 



ϴ 

ZĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�&ŽŽĚďĂŶŬ 
 

/�ũŽŝŶĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϯϬƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ��ŶĮĞůĚ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘��ďŽƵƚ�ϰϬ�ƉĞŽƉůĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�͞ ZĞĨĞƌƌĂů�
�ŐĞŶĐǇ�hƉĚĂƚĞ͘͟�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ďǇ�<ĞƌƌǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�WŚŽĞďĞ͘��dŚĞ�ŶŽƚĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�DĂƌŬ�Žƌ�/�ǁŝůů�
ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ  ͘
 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ϭϬ͕ϳϰϬ�
ƉĞŽƉůĞ͘�KĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ϱϯй�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ �͘�dŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ďǇ�ϭϱϴ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�DĂƌŬ͕�DĞůĂŶŝĞ�Žƌ�
ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐŽƌƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ  ͘
 

tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�Ă�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/Ĩ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚͬĨĂŵŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀŽƵĐŚĞƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌĞĨĞƌƌĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƵůĚ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ĂĚŵŝŶ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘� 
 

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŵŽŶĞǇ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�Ϭϳϱϵϲ�ϳϯϱϳϴϵ͘�dŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂŶ�ƐĞůĨ-
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 

dŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ŚĂƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƉůĂĐĞƐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘� 
 

^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘� 
 

WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵĐŚ�ǀŝƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ  ͘

:ĂŶŝĐĞ�>ƵĐŬĞƩ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ� 



ϵ 

tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƚŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ͍ 
 
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƐŶŝƉƐ�ĂŶĚ�ĞŐŐƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶƐ͍ 
 
dŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƚǁŽ�ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͘ 
 
DŽƌĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĂĨĞůǇ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�tƌĂƉ͕�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĐŚĚŽŐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�
ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ĂǁĂǇ͘ 
 
�ŶĚ�ƐŽ�tƌĂƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ŽīĞƌƐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ĂƵďĞƌŐŝŶĞƐ�ƚŽ�ŽŶŝŽŶƐ͕�ďĂŶĂŶĂƐ�ƚŽ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ĮǌǌǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ƚŽ�ǁŝŶĞ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĨƌĞƐŚĞƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�ƐŚŽƉ  ͘

tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͍ 
 
dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ��͘,͘�^ƉƵƌŐĞŽŶ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͗�͚ 'ŽĚ�ƐĂǇƐ�
ƚŽ�,ŝƐ�ŽǁŶ�ƐŽŶ͗�͞�ƐŬ�ŽĨ�DĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ͘͟�΀WƐĂůŵ�Ϯ͗ϳ-ϴ΁�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶĞ�^ŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĞǆĞŵƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ͖�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƌƵůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌ͘�'ŽĚ�ǁŝůů�ďůĞƐƐ��ůŝũĂŚ�ĂŶĚ�
ƐĞŶĚ�ƌĂŝŶ�–�ďƵƚ��ůŝũĂŚ�ŵƵƐƚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͛͘���ŶĚ�'ŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ�ƐĞĞŬ�,ŝŵ͕�,Ğ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�,ŝŵ  ͘



ϭϬ 

 �ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ 
 

�ĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�/�ǁƌŽƚĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�
ŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ĂŶ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďŽƌŽƵŐŚ͘ 
 

/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ŐĂŝŶĞĚ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐƚĂƚƵƐ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�WƌŽŵŽƟŽŶĂů��ǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ��ŽŽŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͘� 
 

/Ĩ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ  ͘
 

tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�WŽǀĞƌƚǇ�;��WͿ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ���W  ͘
 

ϭϯ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬĞĐĚĐ� 
 

tĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŐŝŌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
WƌŽŵŽƟŽŶĂů��ǀĞŶŝŶŐ͘ 
 

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�/�
ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵ�ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�
WƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 

/Ŷ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ZĞǀ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ� 

DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ�'ƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
WŚŽŶĞ͗�ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ�  �ŵĂŝů͗�ƌĞǀĚ͘ŵĞĂƚĐŚĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



ϭϭ 

WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů�ϮϬϮϬ 
 

>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WŽƉƉǇ�
�ƉƉĞĂů�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ǀŝĂ�ƐƚƌĞĞƚ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�
ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚůĞƐƐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�
Ă�ƐĂĨĞƌ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�
͚ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƐĂůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͛͘�dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�Ăƚ�
ǇŽƵƌ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�
ƚŚĞ�Ɵůů�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƉŽƵŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�WŽƉƉǇ�
�ƉƉĞĂů͘ 
 

��ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ƐĂŝĚ͗�͞ dŚĞ�WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů�
ϮϬϮϬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕͟�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ  ͘
 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚ�͞ŶŽƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŽƉƉǇ�
�ƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌŝƐŬƐ�ǁŚŝůĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚ͘͟ 
 

�ŶĚ�ǇĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚƵŐĞ͗�͞DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŚĂƌĚƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-
ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ǁŝůů�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘͟ 



ϭϮ 

ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ��������������������� 
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͗�EƵŵďĞƌƐ��Ϯϳ͗ϭ-ϴ� 

 

�ŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�<ŝƌŝďĂƟ͕�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�/�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 
 

DǇ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ŵǇ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ŵǇ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘��^Ž͕�ŝĨ�ŵǇ�ůĂŶĚ�ŝƐ�
ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ͕�ŵǇ�ŶĂƟŽŶ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƉĞĚ�ŽƵƚ͘�DǇ�ŶĂƟŽŶ�
ĐĂŶŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�/�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ͘� 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ŶĂƟŽŶƐ͖�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂƉŝŶŐ͘�
�Ɛ�/�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĨƵƚƵƌĞ͕�/�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĂŶĚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ůĂŶĚ͕�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍� 
 

dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůĂŶĚ�ŝƐƐƵĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�Ζŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ůĂŶĚ͘�&ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵ�ƚŽ�ĐƌĂŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�tŚŽ�ĐĂŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ͍� 
 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�DŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�
ŚŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�DŽƐĞƐ�ǇŝĞůĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�dŚĞǇ�
ŐĂŝŶĞĚ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ͘� 
 

dŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�
ĨŽƌĐŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐůĂǀĞƐ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�tŚŽ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͍� 
 

dŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�Ăůů�'ŽĚΖƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƵƉƌŽŽƚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƐƵīĞƌ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĂƟŽŶ͘�KƵƌ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůĂŶĚ͖�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ͘� 

dŝŽƟ�dŝŵŽŶ͕�<ŝƌŝďĂƟ�hŶŝƟŶŐ���ŚƵƌĐŚ� 
;&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ��tD�ϮϬϮϬ�–�WĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞ-ƉƵďůŝƐŚͿ 



ϭϯ 

EŽǀĞŵďĞƌ 
 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

^ƵŶ�ϭƐƚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,Ăůů�
;ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞͿ 

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

^ƵŶ�ϮϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�DĂƌƟŶ�tĞůůƐ 

^ƵŶ�ϮϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϯ͗ϯϬƉŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǀŽĚŝĂŶ�&ŽŶǇŽŶŐĂ� 
�ĚǀĞŶƚ�&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ� 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

�EKs�D��Z�ϮϬϮϬ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͗� 
,Ğ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� 

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘ 
 

ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϵ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
&Žƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚ�
ŐůŽďĂůůǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
&ĂůŵĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
>ŽĐĂů�͞^ĂĨĞƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͟�
ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�W�^KƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�

^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Θ�
ǁŽŵĞŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ǇůǀŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŽŝůĞƚ�dǁŝŶŶŝŶŐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
'ƵŶ�ĂŶĚ�ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĞǇŽŶĚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
dŽŵ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
&Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�
ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
&ŝƌƐ�WĂƌŬ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
��ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŽŶǇ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
dŽŝůĞƚ�dǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ�ZŽĂĚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
��ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϴƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
sŝŬŬŝĞ 



ϭϲ 

dŚĞ��ƌŽǁ�dƌĂƉ�ďǇ��ŶŶ��ůĞĞǀĞƐ 
 

dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�sĞƌĂ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƌĞĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ds�
ƐĞƌŝĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞ�
�ƌĞŶĚĂ��ůĞƚŚǇŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞǀĞƌ�ǁƌŝƚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ǇĞƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚƌĂŝƚƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƐĞŶƐŝƟǀĞůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁƌŝƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƟĐŬůĞĚ�Ăƚ�
Ă�ƐůŽǁĞƌ�ƉĂĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�sĞƌĂ͛Ɛ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�-�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘ 

 

^Ğƚ�ŝŶ�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ͕�Ă�ĚŝƐƵƐĞĚ�ŵŝŶĞ�ŝŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽƩĂŐĞ�
ŶĞĂƌ�Ă�ĨĂƌŵ�ƚŽ�ĂƉƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵ�ŝĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ĂŚĞĂĚ͘�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�
Ăůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞƌ͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƚŽǁŶ�ďƵƚ�
ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ͍ 
 

DƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�
ůĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽŽ͘ 
 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ͕�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ�ŝƐ�͚dŝŵĞƐ�>ĞŐĂĐǇ͛�ďǇ�
�ĂƌďĂƌĂ��ƌƐŬŝŶĞ�–�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ĐůƵď�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚĂĐŬůĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ͘� 

^ǇůǀŝĂ�Θ�zǀŽŶŶĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

>ŽƌĚ͕�ƉƌŽƉ�ƵƐ�ƵƉ͊ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨĂƌŵĞƌ�ǁŚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
Ăƚ�ŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘�͚>ŽƌĚ͕�ƉƌŽƉ�ƵƐ�ƵƉ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůĞĂŶŝŶ͛�ƐŝĚĞ͛͘��ŌĞƌ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƋƵŝƚĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�
ŵĞĂŶƚ͘ 
 
dŚĞ�ĨĂŵĞƌ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�͞tĞůů͕�ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͙�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ĂŶ�ŽůĚ�ďĂƌŶ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŵǇ�ĮĞůĚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƐƚŽƌŵƐ͘�KŶĞ�ĚĂǇ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ƐŝĚĞ�Ă�ďŝƚ͘�^Ž͕�/�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉƉĞĚ�ŝƚ�ƵƉ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ůĞĂŶŝŶŐ�ƐŝĚĞ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĨĂůů͘�dŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
/�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ďĂƌŶ͘�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ƉůĞŶƚǇ�
ŽĨ�ƐƚŽƌŵƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�/�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ůĞĂŶŝŶŐ�Ă�ďŝƚ͘�^Ž͕�/�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉ�ŵĞ�ƵƉ͕�ƚŽŽ͕�ŽŶ�ŵǇ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƐŝĚĞ  ͘
 
KƵƌ�͚ůĞĂŶŝŶŐ�ƐŝĚĞ͛�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ĂŶŐĞƌ͕�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ͕�ďůĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�dŚĞŶ�ǁĞ�
ƚŽŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƉƌŽƉ�ƵƐ�ƵƉ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ůĞĂŶŝŶŐ�ƐŝĚĞ͘��
,Ğ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚĂůů�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ͕�ŝŶ�,ŝŵ  ͘



ϭϴ 

ZŽƚĂƐ 

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘ 
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 �ŽŽƌ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 

ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�ĂŶĚ�
�ŽīĞĞ 

&ůŽǁĞƌƐ ^ŽƵŶĚ� 
ƌŽŽŵ 

ϴƚŚ ZŽďŝŶ�, �ŶŶĞ Eͬ� Eͬ� DĂƌƟŶ 

ϭϱƚŚ �ǀĞůǇŶ ^ƵĞ Eͬ� Eͬ� DĂƌƟŶ 

ϮϮŶĚ ^ƵĞ ^ǇůǀŝĂ Eͬ� Eͬ� DĂƌƟŶ 

ϮϵƚŚ ZŽďŝŶ�, >ǇŶĚĂ Eͬ� Eͬ� DĂƌƟŶ 

ϭƐƚ �ǀĞůǇŶ ZŽďŝŶ�, Eͬ� Eͬ� DĂƌƟŶ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƐǁŽƉ�ǁŝƚŚ  ͘



ϭϵ 

tŚĞŶ�ůŝĨĞ�ŐŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ 
 

tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚƵƌƟŶŐ͍�tŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�
ŝƐ�ƐŝĐŬ͕�ǁŚǇ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�'ŽĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͍�/Ĩ�,Ğ�
ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƵƐ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞƌĞ�Ăƚ�Ăůů  ͍
 

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ��ůŝƐƚĞƌ�DĐ'ƌĂƚŚΎ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů  ͗
͞�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚ͙�ƚŚĞ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ĚƌĂǁƐ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ƵŶƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘�'ŽĚ�ŝƐ�
ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ƋƵŝƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�,ŝŵ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽ͘��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ��ĂůǀĂƌǇ͕�ŽŶůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ǀĞƌĚŝĐƚ�ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐůǇ�ŽǀĞƌƚƵƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ͘ 
 

͞^Ž�–�ǁŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�
ůĞĂǀĞ�ƵƐ͍��Ɛ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͕�
ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĚĂƌŬĞƐƚ�ŚŽƵƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂůƐŽ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĮŶĞƐƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƵƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ĚŽĞƐ�,ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ƵŶƐĞĞŶ�ďǇ�
ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚƵƐ͕�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞƫŶŐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ƵƐ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�dŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐĞĂƐŝŶŐ͕�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�
ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ͘͟ 
 

Ύ�DǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�
;�ŽŶĚĞƌǀĂŶ͕�ϭϵϵϬͿ 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ăƚ��ŚĂƐĞ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ƵŶƟů�/�ǁĂƐ�ƚŚƌĞĞ͘�
DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞĂƌ��ŶĮĞůĚ�ƚŽǁŶ͕�
ǁŚĞƌĞ�/�ůŝǀĞĚ�ƵŶƟů�/�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ͘�^Ž�/�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�Ăůů�ŵǇ�ůŝĨĞ  ͘
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
/�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ��ŶĮĞůĚ��ŽǇƐ�
�ƌŝŐĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌĂĚĞƐ͘�dŚĞŶ͕�
ǁŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƟŽŶ�ĂŐĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�;ƚŚĞ�
ďŽǇƐ�ƐƟůů�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂůƐŽͿ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽƌ�ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ͘��Ɛ�ďŝďůĞ�
ĐůĂƐƐ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ϭϮ�ƚŽ�ϭϴ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞĞŬƐ͘�DǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ��ŶĮĞůĚ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�
ŵĞ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘� 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�
Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞ͘��/�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�
hƐ�Ăůů�ďĞŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�J�Ϳ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�-�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�Η�ĞĂƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�DĂŶŬŝŶĚΗ�Η�ƚ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐΗ�
ΗtŚĂƚ���&ƌŝĞŶĚ�tĞ�,ĂǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐΗ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘��/�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ă�ůŽƚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƟůů�ƐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐŽƵŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚ͘� 
 

 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚǇŵŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽ�
ŵĞ͕�ĂƌĞ�ΗhŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ��ĂŶŶĞƌΗ�ĂŶĚ�Ηtŝůů�zŽƵƌ��ŶĐŚŽƌ�,ŽůĚΗ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚǇŵŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ͘�
ΗhŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶŶĞƌ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂƌƌĂǇĞĚ͕�ůŽƌĚ�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ďƌŝŐĂĚĞΗ�ĂŶĚ�Ζǁŝůů�ǇŽƵƌ�ĂŶĐŚŽƌ�ŚŽůĚΖ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ŚĂƐ�ĂŶ��ŶĐŚŽƌ�ĂƐ�ŝƚƐ�ĞŵďůĞŵ͘��ŽƚŚ�ŚǇŵŶƐ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůǇƌŝĐƐ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
�ŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ůŝƐƚ�ŝƐ�>ƵŬĞ�ϲ͗ϰϮ�͞,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ďƌŽƚŚĞƌ͕�͚ďƌŽƚŚĞƌ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ͕͛�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨĂŝů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞ͍�ǇŽƵ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ͕�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďŽƚŚĞƌƐ�ĞǇĞ͘͟ 
 

/�ƚŚŝŶŬ�/�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ďŽǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽ�ƐŝŵƉůĞ�
ďƵƚ�ƐĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ŝŶ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�/ƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐƵŝĚĞĚ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ŝƐ�
ƐƟůů�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ďŽǇƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĂƉƉůǇ�
ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘ 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƐŽ͘�WƌŽďĂďůǇ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĞůĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽǇΖƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŶŽǁ͘�tŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵ͘��ǀĞŶ�ũƵƐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�;ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ůŽŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞͿ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŵŽƌĞ͕�ĐĂŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶƟƌĞ�ůŝĨĞ͘� 

�ŶĚƌĞǁ 



ϮϮ 

'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ 
'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕ 
ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ͘ 
zŽƵ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ��ďƌĂŚĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 ,Ğ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ďƵƚ�ĚŽƵďƚ�ĐƌĞƉƚ�ŝŶ͘ 
�ŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ĞŶƟƌĞ�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
zŽƵ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ��ĂǀŝĚ͘ 
 ,Ğ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ďƵƚ�ĚŽƵďƚ�ĐƌĞƉƚ�ŝŶ͘ 
�ŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ͕�ŚŝƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 
 ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
 

'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕ 
ǇŽƵ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
dŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕ 
 ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ͕ 
 ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
�Ƶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘ 
 &ŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĚŽƵďƚ͘ 
 &ŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĂƩĞŵƉƚƐ 
  ƚŽ�ƌĞ-ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ 
  ƚŽ�ŵĂŬĞ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƌ͘ 
&ŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 
 

'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕ 
ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͘ 
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 
�ůĞƐƐ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͘ 

&ƌĂŶǌŝƐŬĂ�,ĞƌƌŝŶŐ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ϮϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ� 
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ-ϭϲ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϯ 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 

:KDW�VWUDQJH�WLPHV�ZH�DUH�OLYLQJ�LQ��,
OO�VWDUW�ULJKW�EDFN�LQ�
-XO\��ZH�KDG�EHHQ�GRLQJ�UHJXODU�RQOLQH�%%�PHHWLQJV�ZLWK�DOO�
WKUHH�VHFWLRQ�VLQFH�0D\��(DFK�ZHHN�ZH�ZRXOG�GHOLYHU�D�UDQJH�
RI�FUDIW�PDWHULDOV�WR�WKH�KRPHV�RI�HYHU\�ER\��UHDG\�IURP�
WKHLU�RQOLQH�VHVVLRQ��6RPH�ZHHNV�ZH�GLG�FRRNLQJ�ZLWK�WKH�
ROGHU�ER\V��ZKLFK�ZRUNHG�YHU\�ZHOO��7KH\�ZRXOG�VHW�XS�WKHLU�
GHYLFH�LQ�WKHLU�NLWFKHQV�DQG�FRRN�DZD\��2WKHU�ZHHNV�WKH�
FUDIW�ZRXOG�PHDQ�WKDW�WKH\�QHHGHG�WR�VHW�XS�LQ�WKHLU�
JDUGHQV� 
 
$V�ZH�ZHUH�XQDEOH�WR�JR�WR�FDPS�WKLV�\HDU��VDG�IDFH�����ZH�
GHFLGHG�WR�GR�WKUHH�QLJKWV�RI�RQOLQH�DFWLYLWLHV�RYHU�WKH�ZHHN�
WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�FDPS��7KH�QLJKWV�LQYROYHG�FKDOOHQJHV��
JDPHV�DQG�WDVNV��:H�HYHQ�PDQDJHG�WR�JHW�HYHU\RQH�WR�SRXU�D�
EXFNHW�RI�ZDWHU�RYHU�WKHPVHOYHV��LQ�WUXH�FDPS�VSULW�� 
 
,Q�WKH�HQG��JRLQJ�RQOLQH�JRW�XV�WKURXJK�WKH�WRXJK�SHULRG�DQG�
NHSW�XV�DOO�FRQQHFWHG� 
 
)URP�6HSWHPEHU�ZH�KDYH�EHHQ�DOORZHG�WR�PHHW�IDFH�WR�IDFH��
DV�ORQJ�DV�ZH�REVHUYH�WKH�PDQ\�VWHSV�VHW�RXW�LQ�RXU�
IUDPHZRUN���6RFLDO�GLVWDQFLQJ�LV�EHLQJ�REVHUYHG��UHJXODU�KDQG�
VDQLWL]LQJ�LV�EXLOW�LQWR�RXU�SURJUDPPH��DQG�HDFK�VHFWLRQ�LV�LWV�
RZQ�EXEEOH�HWF�� 
 
$V�ZH�PLVVHG�RXW�RQ�WKH�VXPPHU��ZH�GHFLGHG�WR�UHWXUQ�WR�%%�
LQ�6HSWHPEHU�DQG�WU\�DQG�GR�VRPH�RI�WKH�DFWLYLWLHV�ZH�KDG�
PLVVHG��:H�DOVR�GHFLGHG�WKDW�ZH�ZRXOG�QRW�UHWXUQ�LQ�XQLIRUP�
IRU�WKH�ILUVW�KDOI�RI�WHUP��2XU�ILUVW�PHHWLQJ�EDFN�VDZ�XV�
JRLQJ�RYHU�WKH�SDUN�IRU�D�JDPH�RI�'DQLVK�5RXQGHUV��,W�ZDV�



Ϯϰ 

EULOOLDQW�WR�EH�EDFN��DQG�ZH�PHW�HDUOLHU�WKDQ�QRUPDO�WR�PDNH�
WKH�PRVW�RI�WKH�GD\OLJKW��7KH�-XQLRU�6HFWLRQ·V�ILUVW�QLJKW�
EDFN�VDZ�WKHP�PHHW�DW�:KLWHZHEEV�ZLWK�WKHLU�ELNHV��0U�
&XWWV�WKHQ�WRRN�WKHP�RQ�DQ�HSLF�ELNH�ULGH�DURXQG�
:KLWHZHEEV�SDUN�DQG�IRUHVW��$QFKRU�%R\V�DOVR�VWDUWHG�EDFN�
DQG�PDGH�WKH�PRVW�RI�WKH�JUHDW�ZHDWKHU�E\�DOVR�JRLQJ�RYHU�
WKH�SDUN� 
 
)RU�RXU�VHFRQG�ZHHN�EDFN��ZH�EXLOW�DQ�LQGRRU�DVVDXOW�FRXUVH�
IRU�ERWK�WKH�-XQLRU�6HFWLRQ�DQG�&RPSDQ\�6HFWLRQ��7KLV�
LQYROYHG�D���-PHWUH�URSHV�FRXUVH��:HHN����ZH�WRRN�WKH�ODGV�
WR�WKH�(QILHOG�4XDVDU�XQLW��IRU�WZR�JDPHV�RI�ODVHU�WDJ��:HHN�
���ZH�ZHQW�WR�WKH�WUDPSROLQH�SDUN�LQ�%XVK�+LOO�3DUN��IRU�DQ�
KRXU�RI�ERXQFLQJ�DOO�RYHU�WKH�SODFH��VXPPHUVDXOWV�DQG�EDFN�
IOLSV� 
 
)URP�ZHHN���WR���ZH�KDYH�EHHQ�EDFN�DW�WKH�KDOO��7KH�GD\OLJKW�
KDG�JRQH�QRZ��VR�ZH�PRYHG�RXU�DFWLYLWLHV�LQGRRUV��(DFK�ZHHN�
ZH�KDYH�VHW�XS�WKH�SRRO�WDEOHV��WDEOH�WHQQLV�WDEOHV�DQG�WDEOH�
IRRWEDOO�LQ�WKH�KDOO��IRU�ZKHQ�WKH�ER\V�DUULYH��7KLV�FUHDWHG�D�
UHOD[HG�VWDUW�WR�HDFK�HYHQLQJ�DQG�DOVR�KHOSHG�XV�WR�HDVLO\�
PDLQWDLQ�GLVWDQFLQJ�ZKLOH�HYHU\RQH�DUULYHG��(DFK�ZHHN�ZH�
ZRXOG�WKHQ�SOD\�D�ODUJH�JDPH�-�HLWKHU�XQLKRFN�RU�GRGJHEDOO�
�ZLWK�]RQHV�WR�KHOS�WKH�ER\V�VWD\�DSDUW�� 
 
:H�ZRXOG�WKHQ�VSOLW�LQWR�WKUHH�
WHDPV
�DQG�WKH�ER\V�ZRXOG�
WDNH�RQ�D�QXPEHU�RI�FKDOOHQJHV�RU�WDVNV�LQ�WKHLU�WHDPV��)RU�
H[DPSOH��RQH�ZHHN�HDFK�WHDP�KDG�WR�EXLOG�WKH�KLJKHVW�WRZHU�
RXW�RI�ODUJH�-HQJD�EORFNV��JHW�WKH�KLJKHVW�VFRUH�RQ�WKH�
LQGRRU�DUFKHU\�DQG�FUHDWH�WKH�ORQJHVW�EDOO�UXQ��IRU�D�WHQQLV�
EDOO��XVLQJ�D�EXFNHW�RI�ZRRGHQ�GRZHOV��7KH�ZLQQLQJ�WHDP�HDFK�
ZHHN�ZHUH�DZDUGHG�D�FKRFRODWH�SUL]H� 



Ϯϱ 

7KH�-XQLRU�6HFWLRQ�UHFHQWO\�WRRN�RQ�D�VXSHUKHUR�WUDLQLQJ�
VHVVLRQ��ZKHUH�WKH\�KDG�D�QXPEHU�RI�WDVNV�WR�XQGHUWDNH�WKDW�
ZHUH�WKHPHG�DURXQG�EHLQJ�D�VXSHU�KHUR��LQFOXGLQJ�

IO\LQJ
��VSRLOHU�DOHUW�-�WKH\�RQO\�IOHZ�D�VKRUW�GLVWDQFH��DQG�D�
ODUJH�FUDVK�PDW�ZDV�DOVR�LQYROYHG�� 
 
2XU�$QFKRU�%R\V�DOVR�PHHW�UHJXODUO\�QRZ�LQ�WKH�SDUORXU��
XQGHUWDNLQJ�ORDGV�RI�IXQ�DQG�H[FLWLQJ�DFWLYLWLHV�DQG�FUDIW��
7KH\�UHFHQWO\�VHW�XS�D�WDUJHW�UDQJH�DQG�XVHG�WKHLU�1HUI�
DUFKHU\�VHW�WR�WU\�DQG�NQRFN�RYHU�WKH�WDUJHWV� 
 
6LQFH�FRPLQJ�EDFN��ZH�KDYH�PDQDJHG�WR�VHH�DOO�RXU�PHPEHUV�
UHWXUQ�DFURVV�DOO�VHFWLRQV�-�LQ�IDFW��$QFKRU�%R\V�KDYH�JDLQHG�
WZR�EUDQG�QHZ�PHPEHUV��ZKLFK�LV�EULOOLDQW�DQG�KDYH�DQRWKHU�
WZR�SODQQLQJ�RQ�MRLQLQJ�DIWHU�KDOI�WHUP� 
 
:H�KDYH�QRZ�UHDFKHG�KDOI�WHUP�DQG�ZKHQ�ZH�UHWXUQ�DIWHU�
KDOI�WHUP��ZH�ZLOO�EH�UHWXUQLQJ�WR�ZHDULQJ�XQLIRUP�DQG�WKH�
ZHHNO\�PHHWLQJV�ZLOO�WDNH�RQ�PRUH�RI�WKH�WUDGLWLRQDO�ZLQWHU�
WHUP�IHHO��ZLWK�XV�UHVWDUWLQJ�RXU�EDGJH�ZRUN�� 
 
,W
V�JUHDW�WR�EH�EDFN�DQG�DOO�WKH�ER\V�DUH�YHU\�KDSS\�WR�EH�
KHUH��,�FDQ�VD\�WKDW�DFURVV�DOO�WKUHH�VHFWLRQV��WKH�ER\V�KDYH�
EHHQ�JUHDW��IXOO\�XQGHUVWDQGLQJ�RI�ZKDW
V�UHTXLUHG�DQG�KDYH�
QRW�TXHVWLRQHG�DQ\�RI�WKH�QHZ�PHDVXUHV� 
 
,�WKLQN�UHWXUQLQJ�WR�%%�ZDV�UHDOO\�QHHGHG�IRU�WKH�\RXQJVWHUV��
,W�LV�DOVR�JUHDW�WKDW�GHVSLWH�QHZ�UHVWULFWLRQV�DURXQG�WKH�
FRXQWU\��WKH�JRYHUQPHQW�DQG�\RXWK�FRXQFLO�KDV�GHHPHG�7KH�
%R\V�%ULJDGH�DQ�HVVHQWLDO�VHUYLFH�DQG�QHHGHG��HYHQ�ZKHQ�
UHVWULFWLRQV�WLJKWHQ� 
 

$QGUHZ 



Ϯϲ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͘��^ƚ��ŶĚƌĞǁ�ŝƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵŝŐŚƚǇ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘��,Ğ�ǁĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�Žī�
ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ�WĞƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�
ďǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�EĂƚŚĂŶĂĞůͬ�ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘�͚ �ĞƩĞƌ�dŽŐĞƚŚĞƌ͛�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐ�ƐůŽŐĂŶ͕�ƚŽŽ͊�͚tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕͊͛�ŚĞ�ƚŽůĚ�
ƚŚĞŵ͕�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ŚŝŵƐĞůĨ͘���ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĨƌŽŵ�WĂƚƌĂƐ�ŝŶ��ĐŚĂŝĂ�ƚŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
&ŝĨĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉŝŽƵƐ�
ůĞŐĞŶĚ͕��ďƵƚ�ƚŚĂƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŝƚƐ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ĚŽƵďƚ͘� 
 
^ĐŽƚůĂŶĚ ĚŝƐĐŝƉůĞƐ  :ĞƐƵƐ  �ŶĚƌĞǁ ŚŽŶŽƵƌĞĚ 
WĞƚĞƌ  EĂƚŚĂŶĂĞů  DĞƐƐŝĂŚ ^ĂǀŝŽƵƌ �ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ 
WĂƚƌĂƐ  
�ƌĐŚĂŝĂ 
ĞŝŐŚƚŚ 
ƌĞŵĂŝŶƐ 
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ 
&ŝĨĞ 
ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ 
ƚĞŶƚŚ 
ƉŝŽƵƐ 
ƉĂƚƌŽŶ 
ƐĂŝŶƚ 
ůŽǀĞ 
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ 
ƉůĂĐĞ 

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 

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  ͘



Ϯϴ 

 

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�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘��
ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


