
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

:ĂŶƵĂƌǇ�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 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ     ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϯ 

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ 
 
dǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŐŽ�ǁĞ�ǁƌŽƚĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂďŽƵƚ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͕�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Ăůů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 

EŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ͕�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�͞ĚŽ͟�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ  ͘
 
dƌĂŶƐĨĞƌƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŽŶůŝŶĞ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ 
 
�Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞ-ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϮϬ�
ƵƌŐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͕�ŚĂƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁĞůǀĞ�
ŵŽŶƚŚƐ͍��ƌĞ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƟůů�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�Žƌ�ŚĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ďĞĞŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ͍ 
 
dŚĞ�ƚĞŶ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�sŝƐŝŽŶ�
ϮϬϮϬ�ƵƌŐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗- 

^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ͕�/ĚĞŶƟƚǇ͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ǀĂŶŐĞůŝƐŵ͕��ŚƵƌĐŚ�
'ƌŽǁƚŚ͕�'ůŽďĂů�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�
:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
 
dŚŝŶŬ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƚǁŽ�
ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞĂĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Žƌ�
ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 
WůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�
ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŐŶŽƌĞ�ŝƚ�–�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 
&Žƌ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�
ŝŵŵĞŶƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�



ϰ 

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�
ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�>ŽĐĂů��ƌĞĂ�
'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ƵŶůĞƐƐ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�
ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŐƵŝĚĞƐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ĚŽ͘ 
 

^Ž͕�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�EĞǁ�
zĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝĞƌ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ŽĨ�ƵƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�
͞ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ�
ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͟�;WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϰͿ 
 
DĂǇ�'ŽĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 
 
WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�>ŽǀĞ 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

7KH�FDW 
$�YLFDU�DQG�KLV�ZLIH�ZHUH�JRLQJ�RXW�IRU�WKH�HYHQLQJ��DQG�
FDUHIXOO\�VHW�WKH�VHFXULW\�OLJKWV�DQG�SXW�WKH�FDW�RXW��%XW�
ZKHQ�WKH\�RSHQHG�WKH�GRRU�WR�JR�WR�WKH�WD[L��WKH�FDW�VOLSSHG�
EDFN�LQ�DQG�GLVDSSHDUHG�XSVWDLUV��,UULWDWHG��WKH�YLFDU�
IROORZHG�LW� 
 

7KH�ZLIH�ZDLWHG�ZLWK�WKH�WD[L�GULYHU��1RW�ZDQWLQJ�KLP�WR�
NQRZ�WKDW�WKH\�ZHUH�OHDYLQJ�WKH�SDUVRQDJH�HPSW\��VKH�VDLG��
´0\�KXVEDQG�LV�MXVW�XSVWDLUV�IRU�D�TXLFN�ZRUG�ZLWK�P\�
PRWKHU�µ 
 

$�IHZ�PLQXWHV�ODWHU��WKH�KXVEDQG�DUULYHG��EUHDWKOHVV��́ 6RUU\�
,�WRRN�VR�ORQJµ�KH�VDLG��´EXW�VKH�SXW�XS�D�ILJKW��6WXSLG�ROG�
WKLQJ�ZDV�KLGLQJ�XQGHU�WKH�EHG�DQG�,�KDG�WR�SRNH�KHU�ZLWK�D�
FRDW�KDQJHU�DQG�JUDE�KHU�E\�WKH�VFUXII�RI�WKH�QHFN�WR�JHW�
KHU�RXW�µ 
 

2UGHU 
+DSS\�WR�YLVLW�KLV�ORFDO�SXE�EHIRUH�LW�FORVHG�DJDLQ��D�PDQ�
IRXQG�KLPVHOI�QHDU�WZR�QXQV��(DJHU�WR�WDON�WR�DQ\RQH�DIWHU�
ZHHNV�LQ�7LHU����KH�YHQWXUHG��´:KDW�LV�\RXU�RUGHU"µ��0HDQLQJ�
WKHLU�UHOLJLRXV�FRPPXQLW\�� 
 

7KH�QXQV�KDSSLO\�UHSOLHG��´6DXVDJH�DQG�FKLSV�µ 
 

0LVFHOODQHRXV�REVHUYDWLRQV 
:ULQNOHV�PHDQ�\RX�ODXJKHG��JUH\�KDLU�PHDQ�\RX�FDUH��VFDUV�
PHDQ�\RX�OLYHG��D�ODUJH�UHDU�HQG�PHDQV�\RX�ORYH�WDNH-DZD\V� 
 

6WHDOLQJ�VRPHRQH·V�FRIIHH�LV�FDOOHG�PXJJLQJ� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ƵŝůĚŝŶŐ�ĨƵŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ 
dŚĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�άϮϱ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�-�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƚŚĞǇ�ĞǀĞƌ�ĂǁĂƌĚ͊��WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŚƉϮ� 
 

dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�^ŬŝƉƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�
ĮŶĂůůǇ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂůů  ͘
 

^ƚĂƌƚ���,ŽŵĞ�–��ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ͍ 
�ĂƐĞĚ�Ăƚ�^ƚ�WĂƵůΖƐ��ĞŶƚƌĞ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�^ƚƌĞĞƚ��ŶĮĞůĚ͕�^ƚĂƌƚ���,ŽŵĞ�ŝƐ�Ă�
ƐŵĂůů�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͘� 
 

dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŶĞǁ͕�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ŶĞǁ͕�ďĞĚĚŝŶŐ͕�ƚŽǁĞůƐ͕�ĐƵƚůĞƌǇ͕�
ĐƌŽĐŬĞƌǇ͕�ƉŽƚƐ�Θ�ƉĂŶƐ�ĞƚĐ͘�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ŶĞĞĚ͘� 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
EŝŐĞů�,ĂŶĚƐ�ŽŶ�ϬϮϬ�ϴϯϲϯ�ϱϬϳϬ�Žƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƉŶŚĂŶĚƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  ͘
 

͚YƵĂƌĂŶƟŶĞ͛�–�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ 
dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŚĂƐ�ŶĂŵĞĚ�͚ ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͛�ĂƐ�ŝƚƐ�͚ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͛�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ͘���ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŵŽƐƚ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�͚YƵĂƌĂŶƟŶĞ͛�ĞǀĞŶ�ďĞĂƚ�͚ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛�
ĂŶĚ�͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛͘ 
 

dŚĞ��ĂŵďƌŝĚŐĞ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͚ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ͛͘��/ƚ�ƌƵŶƐ͗�͚��ŐĞŶĞƌĂů�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌĞĞůǇ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐĂƚĐŚ�Žƌ�ƐƉƌĞĂĚ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͛͘ 
 

dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�͚YƵĂƌĂŶƚĞĂŵ͛�;Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͕�>ŽĐŬƐƚĂůŐŝĂ�;Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ŶŽƐƚĂůŐŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�ĂŶĚ��ŽƌŽŶŶŝĂů�;ƐŽŵĞŽŶĞ�ďŽƌŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐͿ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

dƌǇ�ŽƵƚ�͚sĞŐĂŶƵĂƌǇ͛�ƚŽ�ƐůĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͊� 
 

dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽŝů�
ƉŽůůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĨĂƌŵŝŶŐ�ŽĨ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚĂŝƌǇ͘� 
 

,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉůĞĚŐĞ�ĨŽƌ�ǀĞŐ͍��Ăƚ�ŵŽƌĞ�
ǀĞŐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŵĞĂƚ͊�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƚƌǇ�͚&ŝƐŚ-ĨƌĞĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ͛�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ŽĐĞĂŶƐ͘ 
 
 
��W�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŶĞǁ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
�Ğďƚ�ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�WŽǀĞƌƚǇ�;��WͿ�ŚĂƐ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďŽŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƌĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚĞďƚ�ǁŚŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͘
 

��W͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͕��ŵŵĂ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ďŽŽƐƚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�Śŝƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��tĞ͛ƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞďƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͘͟ 
 

�ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��ŝůĞĞŶ�
�ĂŵƉďĞůů�ƐĂŝĚ͗�͞/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�
WŽǀĞƌƚǇ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�άϮ͘ϰ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞďƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ǀŝƚĂů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĚĞďƚ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘͟ 



ϴ 

^ƵŶĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ��tD�ϮϬϮϭ 
 
dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞůĞŶƟŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�
ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŵŽƌĞ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƐĞǀĞƌĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂĐĞ͕�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�
ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͕�ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-�Ks/�-ϭϵ�ƉĞƌŝŽĚ͖�ďƵƚ�ďǇ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ͘ 
 
tĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ϮϬϮϭ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘��Ƶƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĞĚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�ƌŽĐŬ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŚƌŝŶŬ�ƵŶĚĞƌ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘�
EŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ƌĂŐŝŶŐ͕�ǁĞ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ 
ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĞĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶƚůǇ͘ 



ϵ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŚĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂŐƵĞƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƚĞĚ��ŐǇƉƚ͕�ƚŚĞ�
WŚĂƌĂŽŚ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ƐƚƵďďŽƌŶůǇ�ĚĞĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ͘��Ks/�-ϭϵ͕�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ŝƚƐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶƐ͕�ŽīĞƌƐ�ƵƐ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�–�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�
ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞǀĞĂůƐ�–�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƟĞƐ͕�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͘�EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚǁŝůů�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ-ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů  ͘
 
^ƵŶĚĂǇƐ�ǁŝƚŚ��tD�ŝƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉĞŶ�ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/�ĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ  ͘
 

ZĞǀ͘��ƌ��ŽůůŝŶ��ŽǁĂŶ 
�tD�'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

 
 
&ŝŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐǁŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬ
ƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϭϮͬ^ƵŶĚĂǇƐ-ǁŝƚŚ-�tD-ϮϬϮϭ͘ƉĚĨ 



ϭϬ 

WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�ŬŶŝĨĞ�ĂŵŶĞƐƚǇ 
 

��ŬŶŝĨĞ�ĂŵŶĞƐƚǇ�ďŝŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăƚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ�͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ďǇ��ŶĮĞůĚ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĨƌŽŵ�
Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�<ŶŝĨĞƐĂĨĞ͘��&ƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ͕�ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĞĐƵƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ͘��<ŶŝǀĞƐ�ĂƌĞ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĂŶĚ�Žī�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ͘��dŚĞ�ŵĞƚĂů�ŝƐ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ϭϬϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ŵĞƚĂů�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
<ŶŝĨĞƐĂĨĞΖƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŬŶŝǀĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů�
ĞŶƐƵƌĞƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶƟ�ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘��dŚĞ�ďŝŶ�ŝƐ�
ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂŶǇ���ds�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞĂƉŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞŌ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐůǇ͘���ŶĮĞůĚ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�
ǇŽƵƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ��ŝƐ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ǇŽƵƚŚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ  ͘
 

�ŚƵƌĐŚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ZĞǀ͘�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ�ƐĂŝĚ  ͗
WƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ΖƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŽƌĚƐ�
ŝŶƚŽ�ƉůŽƵŐŚƐŚĂƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�ƉƌƵŶŝŶŐ�ŚŽŽŬƐΖ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŶŝǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŬŶŝĨĞ�ĂŵŶĞƐƚǇ�ďŝŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ŐĂŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŬŶŝĨĞ�
ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��
dŚĞ�ďŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ��ĚǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ƐĞĞŵƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƉŽŝŐŶĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�
ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘ 
 

WŚŽƚŽ�ƐŚŽǁƐ�ZĞǀ�
DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ͕�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ�͕�/ŵĂŵ�^ŚĂŵƐ�;ůŽĐĂů�
/ŵĂŵͿ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�tŚŝƚĞ�ŽĨ�<ŶŝĨĞƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ�:ŝŵ�,ŽůůŝĚĂǇ  ͘



ϭϭ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
tĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝƚǇ 

ϭϴƚŚ�–�ϮϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�tĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�hŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�DŽŶĂƐƟĐ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�'ƌĂŶĚĐŚĂŵƉ�ŝŶ�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�
͞�ďŝĚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ŵƵĐŚ�ĨƌƵŝƚ͕͟�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�:ŽŚŶ�
ϭϱ͗ϭ-ϭϳ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�'ƌĂŶĚĐŚĂŵƉ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ͕�
ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ  ͘
 
&Žƌ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂƚŚŽůŝĐ  ͘
 
dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ϱϬ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�
ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�
�ŚƵƌĐŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŚĞ�
ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͘ 
 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�͚tĞĞŬ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
hŶŝƚǇ͛�ǁŝƚŚ�͚'Ž�ĂŶĚ��Ž͛�ĂĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�–�
ůŝŶŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͘ 
 
DŽƌĞ�Ăƚ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƚďŝ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐŽ-ĂŶĚ-ĚŽ-ǁĞĞŬ-ŽĨ-ƉƌĂǇĞƌ-ĨŽƌ-ĐŚƌŝƐƟĂŶ-
ƵŶŝƚǇ-ϮϬϮϭͬ 



ϭϮ 

<^E�,ŽƐƉŝƚĂů�hƉĚĂƚĞ 
 
tĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ  ͗
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝů�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĮŶĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�EŽǁ�ĨŽƌ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĐĂƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�ĂŶƟŐĞŶ�ƚĞƐƚ�
ŬŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚĞƐƚƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ĐĂƐĞ͘��ǆĐĞƉƚ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�
ǁĂƌĚ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĚŽǁŶ�
ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ͙͘� 
 
zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŚŝĐŚ�
ƚŽŽŬ�ƵƐ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĚŽĐƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƐǇ͘�
dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ��ŝƐŚŽƉ�ŝƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĮĞůĚ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�/�ĂůŵŽƐƚ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ĂŶǇ�ůŝŐŚƚ͘͘͘͘�/ƚ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�^ĂƌĞŶŐĂ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�
ŽŶ�ŵĞ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŐŽ�ĚŽǁŶ͘�dƌƵƐƚ�ŵĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�/�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�'ŽĚΖƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�,Ğ�ŝƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘�/�Ăŵ�ƐƟůů�ĐůƵĞůĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ďƵƚ�/�Ăŵ�
ƐƵƌĞ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘�/�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
�ŝƐŚŽƉ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚĞůĚ�ƵƐ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĂůĨ�ĚĂǇ�
ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘�^ŽŵĞŚŽǁ�/�ĨĞĞů�ǁĞ�ůŽƐƚ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�
ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵŝƚ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�Žƌ�ŶŽƚ  ͘
 
/�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͕�ŐůŽǀĞƐ͕�
WW��<ŝƚ͕�ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�tĞ�



ϭϯ 

ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŶĞǆƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͙/�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĐŽŶǀĞǇ�ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ĚŽŶŽƌƐ͘�/�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ  ͘

 
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĨĞŵĂůĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ŵĂƚĞƌŶŝƚǇ�ǁĂƌĚ͘�tŝƚŚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�EƵƌƐŝŶŐ�
^ƚĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�EƵƌƐŝŶŐ�^ƚĂī͘� 
 

 
DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďůĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͙͘�dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 
 
tŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ͙        WƌĂĚŝƉ 

WůĂŶƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶ 
 

tŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶ͍�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉĂƌƐĞ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂĚĚŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍���ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶĞƌǇ�ĐĂŶ�
ůŽǁĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ŵŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�WůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉŝĞƌ  ͘
 

��ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌŝĂů�ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƌŶĂŵĞŶƚĂů�ƉůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ũƵŶŝƉĞƌ͕�ĂǌĂůĞĂ͕�
ĐůĞŵĂƟƐ͕�ůĂǀĞŶĚĞƌ͕�ĚĂīŽĚŝů�ďƵůďƐ�ĂŶĚ�ƉĞƚƵŶŝĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ůŽǁĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŚŽƌŵŽŶĞ͕�ĐŽƌƟƐŽů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĨĞůƚ�͚ŚĂƉƉŝĞƌ͛͘ 



ϭϰ 

KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ 
 

͚tĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ĮŶŝƚĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌ�ůŽƐĞ�ŝŶĮŶŝƚĞ�
ŚŽƉĞ͛͘�;DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ͕�:ƌͿ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ŝƐ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĞǀĞŶ�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂĚŽƉƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚǇ͖�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ǁĂŶƚ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŚŽŵĞƐ͕�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͊�EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�
ǁĞ͛ƌĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ĨĂƌŵĞƌ͕�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�;>ƵŬĞ͗�
ϭϮ͗ϭϯ-ϮϭͿ͕�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ƐĂǇƐ͗�͚zŽƵ�ĨŽŽů͊�dŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŶŝŐŚƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�dŚĞŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ͍͛�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚŽƌǇ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽŽŬ�ŶŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�'ŽĚ͘�>ŝŬĞ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝůůŶĞƐƐ͕�
ƌĞĚƵŶĚĂŶĐǇ͕�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ  ͘
 

/Ĩ�ǁĞ�ƉĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ��ŽǀŝĚ�ƵƉƐĞƚƐ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŝƐĐĞƌŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘�tŚĂƚ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ͍�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�'ŽĚ�Žƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͍ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�,ŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ͕�:ĞƐƵƐ�ŽīĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗�͚ dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ƐƚŽƌĞƐ�ƵƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌŝĐŚ�
ƚŽǁĂƌĚ�'ŽĚ͛͘�;ϮϭͿ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ĂƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ĂůŝŐŶ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͍�ZĞŇĞĐƚ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͛�ƉĂƌĂďůĞ͕�
ĂƐŬŝŶŐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƐƚŽƌǇ  ͘
 

tŚĂƚ�ǁŽƌĚƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŐƌĂǀĞƐƚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĚŝĞ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͍�tŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�
ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŽĚĂǇ͊ 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϭϱ 

:ĂŶƵĂƌǇ 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 
 
tŚŝůĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�dŝĞƌ�ϯ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ�-�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ͘ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

 
�ŽƵŶƚƌǇ�>ŝĨĞ�ďǇ�WĂƵů�K͛'ƌĂĚǇ͘ 
 
/ŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�<ĞŶƚ͕�WĂƵů�ŝƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚŽƌ͕�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ͘� 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ƐŽƵŶĚĞĚ�ůŝŬĞ�Śŝŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�
>ŝůǇ�^ĂǀĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƌĞƉĞƟƟŽƵƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ƐŬŝƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘� 
 

&Žƌ�ŶŽŶ-ĂŶŝŵĂů�ůŽǀĞƌƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ĨƵůů�ŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ĨƵŶŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ŝƚ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�
͚ŐĞĞƐƚĂƉŽ͛�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�
ƌŽŐƵĞ͊�,ŝƐ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƐĂŵƉůĞĚ�ǁŚĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŐĂŝŶ͘�
/ƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂĚ  ͘
 
tĞ�ŵƵůůĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ�
ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�͚���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ZĂŝůǁĂǇ�DǇƐƚĞƌǇ͛�ďǇ��ĚǁĂƌĚ�DĂƌƐƚŽŶ�
–�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚƌŝĞĚ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƉƌŽůŝĮĐ͘� 
 
��ǌŽŽŵ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�dƵĞƐĚĂǇ͕�
ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ͘ 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ͙ 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ϭϮϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴϵϲ͕�ƚŚĂƚ�tĂůƚĞƌ��ƌŶŽůĚ�ŽĨ�
<ĞŶƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶǀŝĐƚĞĚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ͘�
dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ǁĂƐ�ϮŵƉŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŶ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�Ă�ƌĞĚ�ŇĂŐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŚŝĐůĞ͘��Ƶƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�Dƌ��ƌŶŽůĚ�ƚŽŽŬ�Žī�Ăƚ�
ϴŵƉŚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŇĂŐ�ďĞĂƌĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�Ă�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�ŽŶ�Ă�
ďŝĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŵŝůĞƐ͕�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĮŶĞĚ�ŽŶĞ�ƐŚŝůůŝŶŐ  ͘
 
Dƌ��ƌŶŽůĚ�ǁĂƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵŽĚĞƐƚ�ϮŵƉŚ�ůŝŵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�WĂĚĚŽĐŬ�tŽŽĚ͕�ŶĞĂƌ�dƵŶďƌŝĚŐĞ�tĞůůƐ�ŝŶ�<ĞŶƚ͘�dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚŝƐ�ĨĞĂƚ�ƚŽĚĂǇ͕�Ă�ĚƌŝǀĞƌ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ƚŽǁŶƐ�Žƌ�ĐŝƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬŵƉŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ďŝƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ  ͘
 
dŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ϭϰŵƉŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Dƌ��ƌŶŽůĚ�ŐĞƫŶŐ�ŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ďĂĐŬ͘�EŽƌ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůŝŵď͕�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ͗�ƚŚĞ�ϭϴϯϮ�^ƚĂŐĞ��ĂƌƌŝĂŐĞ��Đƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽīĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞŶĚĂŶŐĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ�ďǇ�͞ĨƵƌŝŽƵƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ͘͟ 
 
:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŚĂƌŝƚǇ��ƌĂŬĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂůĞ�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ĂƐ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĚƌŝǀĞŶ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬŵƉŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�͚ ďŽǇ�ƌĂĐĞƌƐ͛�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƌŝǀĞƌ͘�WŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶĞ�
ĚƌŝǀĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ϭϮϬŵƉŚ�ŝŶ�Ă�ϮϬŵƉŚ�ǌŽŶĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽŝŶŐ�ϭϱϮŵƉŚ�ŝŶ�Ă�
ϯϬŵƉŚ�ǌŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ�ϭϴϬŵƉŚ�ŽŶ�Ă�ŵŽƚŽƌǁĂǇ͘�
�Ɛ��ĚŵƵŶĚ�<ŝŶŐ͕����ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͗�͞ 'ĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐŬŝĞƌ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞŵĂůĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ͘͟  
 

dŝŵ�>ĞŶƚŽŶ 



ϭϴ 

�:�Eh�Zz�ϮϬϮϭ 
 

�Ƶƚ�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� 
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͖� 

ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕� 
ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͘ 

 
WƐĂůŵ�ϱϵ͗ϭϲ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůĚĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
�ŶĚƌĞǁ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
,ĂǌĞůǁŽŽĚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
KƵƌ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�Θ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ� 

&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϭƐƚ 
�ŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶƚǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
:ĂŵĞƐ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
�ŝŶ�Θ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁŽƌŬĞƌƐ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϵ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
�ƌƚŚƵƌ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĞĂƌŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
:ŽŚŶ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
&Žƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŬƐ�Θ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ŝůů 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞ�
ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
<ŝŶŐƐďƵƌǇ�WůĂĐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
^ŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵůƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�



ϮϬ 

 



Ϯϭ 

�ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�>ĞĂĚĞƌ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
dŚĞ��ŶĮĞůĚ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ�>ĞĂĚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƉĂŝĚ�ƉĂƌƚ�
ƟŵĞ�ƌŽůĞ�;ϭϲ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�
ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ůŽĐĂůůǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĚĞďƚ͘ 
 
dŚĞ�ƌŽůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�;ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�Ζ�ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�
WŽǀĞƌƚǇΖͿ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞďƚ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŝƚŚ�
ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ůŽǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞ�Ă�
ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͘�dŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ũŽď�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĞŵĂŝů�ƵƐ͗�ĞŶĮĞůĚĐŚƵƌĐŚĞƐĚĞďƚĐĞŶƚƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

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



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ŚĞƐŚƵŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ͘��tŚĞŶ�/�ŵĂƌƌŝĞĚ�:ŽŚŶ�ŝŶ�ϭϵϳϰ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽĐĂů�ďŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĞŶ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍� 
tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŵǇ�ŵƵĐŚ�ŽůĚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�:ŽǇĐĞ͕�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŚĞƐŚƵŶƚ͘�DǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĐĂŵĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�
ďƵƚ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽƵƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�DǇ�ĨĂƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďůŽǁ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞůůŽǁƐ͊ 
 

/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�hZ��ŝŶ��ŚĞƐŚƵŶƚ�ƵŶƟů�/�ŐŽƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�tŚĞŶ�/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƵƐŚ�
,ŝůů�WĂƌŬ�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƐƚ͕�ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽŽ͘ 
 

/Ŷ�ϭϵϳϵ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�/�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŝŶ�ϭϵϵϯ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŝůĞ�
ďƵƚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϮϬϬϭ�/�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��ĂŶĚ�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�
ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů͍ 
/ƚΖƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚƌĞĞ͊��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ƚŚĞƌĞ͘��/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů͕�
ŐƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĐůƵď͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŵĂĚĞ�
ĨƌŽŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�/ΖĚ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝĨ�/�ĚŝĚŶΖƚ�
ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͊�DǇ�ƐŽŶ�ǁĂƐ�ĐŚƌŝƐƚĞŶĞĚ�Ăƚ��,W�hZ��ŝŶ�ϭϵϳϵ�ƐŽ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌĂĚůĞ�ƌŽůů�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 
 

/�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ƐŽ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘��tŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͕�/�ŵŽƐƚůǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ŚǇŵŶƐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�
ĂƌĞ�ŽŬ͘��EĂƌƌŽǁŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŽŶĞ͕�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝƐ�DĂŬĞ�ŵĞ�Ă��ŚĂŶŶĞů�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�WĞĂĐĞ͘�/ƚΖƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ƚƵŶĞ͕�ǀĞƌǇ�ƐŽŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ďƵƚ�/�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ůǇƌŝĐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ  ͘
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

/ƚΖƐ�Ă�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƌŝŶŐ�
ƚƌƵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵ�ƐŽ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů͘��/Ŷ�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƐŽůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŽůĞ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�
͞tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ͟�ĂŶĚ�͞tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚĂƚƌĞĚ͕�
ůĞƚ�ŵĞ�ďƌŝŶŐ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͘͟ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍ 
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĂĐƚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ůŝĨĞ  ͘
 

͞>ŽǀĞ�ŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŬŝŶĚ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶǀǇ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďŽĂƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƉƌŽƵĚ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐŚŽŶŽƵƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĨ-ƐĞĞŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�
ĂŶŐĞƌĞĚ͕�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁƌŽŶŐƐ͘�>ŽǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�Ğǀŝů�ďƵƚ�
ƌĞũŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�/ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵƐƚƐ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽƉĞƐ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ͘͟ 
 

tĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ͕�/�ƌĞĂĚ�ŝƚ�Ăƚ�ŵǇ�ƐŽŶΖƐ�
ǁĞĚĚŝŶŐ�ƚŽŽ͘ 
 

dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�/�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͕�ŝƚΖƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂŶŐ�ŽŶ�ƚŽ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ŚĞůƉƐ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�/�ĐĂŶ�ďĞ  ͘
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�ǇĞƐ͊�/�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶǇ�
ƟŵĞ͕�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĚ �͘� 
 

/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ǁŝƚŚ�ŚĞůƉƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽŽ͘�� 
 

/ƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚĞůƉ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ǇŽƵƌƐĞůĨ  ͘
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�� 
 

/͛Ě�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ďĂĚ�ƟŵĞƐ͕�ǇŽƵΖůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŶŽƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘��'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘          �ŶŶĞ 



Ϯϰ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͍ 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ  ͘
 

WůĂƐƟĐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ͘ 
 

WůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƌŝǀĞƌƐ͕�
ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĐŚŽŬĞ�Žƌ�ƐŵŽƚŚĞƌ�ĮƐŚ͕�ĚŽůƉŚŝŶƐ͕�ƐĞĂďŝƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĂůƐ͘�EŽ�ƐƋƵĂƌĞ�ŵŝůĞ�ŽĨ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĐĞĂŶ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�
ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘�/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟĐƐ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ 
 

͞�ŽǀŝĚ�ǁŝůů�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͕�ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ�ǁŽŶ͛ƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŚĞƌĞ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟��ƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƵŶŶ͕��ĂŶŐŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 

/ƐŶ͛ƚ�ƉůĂƐƟĐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͍ 
/ƚĞŵƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚŽƵďƚĂďůǇ�ďĞĞŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŶŽŶ-ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�
ƉůĂƐƟĐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐůŽǀĞƐ͕�ĨĂĐĞŵĂƐŬƐ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŐŝǀĞ�ĂŶǇ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƚŚĂŶ�
ƌĞƵƐĂďůĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ͘ 
 

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ͍ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�
ƉůĂƐƟĐ�ŝƚĞŵƐ�–�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ͘��dŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ŐŽŽĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀŝƚĂů͘� 



Ϯϱ 

͞�Ɛ�Ă�ďŽĚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�
ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ĮŶŝƚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟�hZ���ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�WŽůŝĐǇ 
 

&ĂĐĞŵĂƐŬƐ͗�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ĨĂĐĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŐƌŽƵƉ�tŚŝĐŚ͍�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞůů-ĮƫŶŐ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ-ůĂǇĞƌ�ĨĂďƌŝĐ�ŵĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�
ĮůƚĞƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŵĂƐŬƐ͘�/ƚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ͗�E�Y/�ZĞƵƐĂďůĞ�&ĂĐĞ�DĂƐŬƐ͕�άϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ��ŽŽƚƐ�ĂŶĚ�KĐĂĚŽ͕�ĂŶĚ��ĂŐƐ�ŽĨ��ƚŚŝĐƐ�'ƌĞĂƚ��ƌŝƟƐŚ��ĞƐŝŐŶĞƌƐ�&ĂĐĞ�
�ŽǀĞƌŝŶŐƐ͕�άϭϱ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�:ŽŚŶ�>ĞǁŝƐ͕��ŽŽƚƐ͕�^ĂŝŶƐďƵƌǇΖƐ͕�
�ƌŐŽƐ�ĂŶĚ�tĂŝƚƌŽƐĞ͘� 
 

/Ĩ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƵƐĞĚ�ŽŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŵĂƐŬ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�
ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�
ƉůĂƐƟĐ�ǁĂƐƚĞ͘�h�> 
 

'ůŽǀĞƐ͗��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�tŚŝĐŚ͍͕�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ŐůŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƵďůŝĐ͗�͞ 'ůŽǀĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͕�ƐŽ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�
ĂǁĂǇ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ŐůŽǀĞƐ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽƵƚ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�Žƌ�
ƵƐŝŶŐ�ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘�tĞĂƌŝŶŐ�ŐůŽǀĞƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ĨĂůƐĞ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�
ŐůŽǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘͟  
 

ZĞƵƐĂďůĞ�ĐƵƉƐ͕�ĨŽŽĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�Θ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂŐƐ͗�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͕�Ă�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�͞ ƌĞƵƐĂďůĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƐĂĨĞůǇ�ďǇ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ŚǇŐŝĞŶĞ͘͟ 
 

�ůĞĂŶŝŶŐ͗��ƵƌƌĞŶƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƉĞĐŝĂů�ĂŶƟďĂĐƚĞƌŝĂů�ǁŝƉĞƐ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŚĞŶ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽŶŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ůĂƵŶĚĞƌ�
ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ͕�ƵƐŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��ĐŽ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ 
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�ƌĞĮůůĂďůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ��
ƉůĂĐĞƐ͘ 



Ϯϲ 

�ŽƵŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ 
 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͊�/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ͕�ďƵƚ�ĨĞǁ�ŽĨ�
ƵƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ϮϬϮϬ�ƵŶƐĐĂƚŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ  ͘
 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƵƐ͕�ϰϴ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ͕�ƉƵƚ�ŽŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͘��;�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ďǇ�<ŝŶŐ͛Ɛ��ŽůůĞŐĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�
/ƉƐŽƐ�DKZ/Ϳ͘ 
 

DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐƐ͘�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŶŐůĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ĮǀĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂŐĞĚ�ϰϱ-ϳϰ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
Ϯϭ�ƵŶŝƚƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�dŚĞ�ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ĂůĂƌŵ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ͘��ŚŝůĚůŝŶĞ�ŚĂĚ�ŶĞĂƌůǇ�ϰϯ͕ϬϬϬ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�KĐƚŽďĞƌ͘��ǇďĞƌ�ďƵůůǇŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐŽĂƌĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŝŶ�
ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ďƵůůŝĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŶƟ-�ƵůůǇŝŶŐ��ůůŝĂŶĐĞ͘ 
 

&Žƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶĞƌƐ͕��ŽǀŝĚ-ϭϵ�͚Śŝƚ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ-ĨŽƌǁĂƌĚ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�
ĂŐĞŝŶŐ͕͛�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŐĞ�h<͘�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ůĞŌ�ŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�
ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞŵŽƌǇ  ͘
 

^ƵŝĐŝĚĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƐŽĂƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ŚĞůƉ�ƚƌŝƉůŝŶŐ͕�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�
ZŽǇĂů��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝƐƚƐ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽǁ�͚ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ͛�ǁŝƚŚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�
ƉƐǇĐŚŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�DĂŶǇ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�͚ ƐĞĐŽŶĚ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͛�ŽĨ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 
 

^Ž�–�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϭ�ĚĂǁŶƐ͍��ĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ���E�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƩĞƌ͕�ŝĨ�ŽŶůǇ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĂǇ͘��,Žǁ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�EĞǁ�zĞĂƌ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ  ͍
 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ƐĂŝĚ͕�͞�ǆĞƌĐŝƐĞ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�zŽƵ�ŵŽǀĞ�



Ϯϳ 

ŵŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ĞĂƚ�ďĞƩĞƌ͕�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƉŽƐŝƟǀĞ͘͟�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŽŶůǇ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ůǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�
ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞƐƐ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ŵƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁĞĂŬĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ƌĂƚĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ůŽǁĞƌĞĚ͘ 
 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĂĚŽƉƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĞŶƚĂů�ĂƫƚƵĚĞ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�
ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ�ďĞƐƚ�ŚĂĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�
ƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͗�ŽƉƟŵŝƐŵ͕�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘���ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ  ͘
 

dŚŝƌĚůǇ͕�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘��Ğ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�Ă�
ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝĨ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 



Ϯϴ 

 
&Žƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ 
 
'ŽĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ďĞŶĞƚŚ͕ 
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ 
Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĞůĚ�ŽĨ�ƐŚĂŵĞ͕�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐŝŶ͕ 
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŝƚ�ůĞĂǀĞƐ�–� 
ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ͘ 
 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ͕ 
ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ 
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ͕ 
ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ͕ 
ŚŽƉĞƐ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘ 
 
'ŽĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŽŝů�ĂŶĚ�ďƵƐǇ-ŶĞƐƐ͕ 
ǁĞ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĚƵƚǇ͕ 
ĞŶĞƌŐǇ�ĂŵŝĚ�ŝƚƐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕ 
ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĂǇƐ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ŽƵƌ�ƚĂƐŬ͘ 
 
'ŽĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ͕ 
ŵĂǇ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕ 
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 

:ŽŚŶ�WƌŽĐƚŽƌ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ�ϯ͗�ϭ-ϭϯ 
 
�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 



Ϯϵ 

 



ϯϬ 

dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ͕�ǁŝƚŚ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƐĞ�DĞŶ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�DĞƐƐŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ďĂďǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�
Śŝŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞƐĂǁ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘�EĞǁ�zĞĂƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƟŵĞ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�–�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĚŝĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘͘͘��,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ  ͊
 
�ƉŝƉŚĂŶǇ 
tŝƐĞ 
DĞŶ� 
�ĂŵĞůƐ 
�ĂďǇ 
:ĞƐƵƐ 
^ƚĂƌ 
,ĞƌŽĚ 
tŽƌƐŚŝƉ 
'ŽůĚ� 
&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ 
DǇƌƌŚ 
EĞǁ 
ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ 
�ŝůůƐ 
tŽƌŬ 
^ƚƵĚǇ 
ZƵŶŶŝŶŐ 
'Ǉŵ 

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

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


