
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�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 

�ƌĞĂŬŝŶŐ��ŚĂŝŶƐ 
�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
͞dŚŽƵŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĨƵůů�ǁĞĞŬ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�
͞>ŽŽƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚĂŝŶƐͬ�ƌĞĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂŝŶƐ͘͟ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĞĞů�
ĐŽŶĮŶĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ͕�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ�
ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĨƌĂŐŝůĞ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ĐŚĂŝŶƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ĂƌĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϲϴ͗ 
 
͞��ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌůĞƐƐ͕�Ă�
ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŽĨ�ǁŝĚŽǁƐ͕ 
����ŝƐ�'ŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ĚǁĞůůŝŶŐ͘ 
�'ŽĚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ůŽŶĞůǇ�ŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕ 
����dŚĞ�>ŽƌĚ�ůĞĂĚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͟�;ǀĞƌƐĞƐ�ϱ�
Θ�ϲͿ 
 
&Žƌ�ƵƐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�
ĂůŽŶĞ͕�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�

ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�͞'ŽĚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ůŽŶĞůǇ�ŝŶ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͟�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉĂĐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,Žǁ�
ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
͞ůŽĐŬĞĚ-ĚŽǁŶ͍͟ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ďĞƩĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĞůƐĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚ�
,ƵďƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ�;ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞͿ͘�
d,�E<�zKh͘ 
 



ϰ 

�Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�
ĂŶǇ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁĞ�
ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĞŶ�
ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϲϴ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�;Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�'ŽĚ�ůĞĂĚƐ�ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�–�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�

ŽĨ�ƵƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŝŶ�ƚƵŶĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�
ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌƐ͊�;ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝƚ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ͊Ϳ͘ 
 
�Ɛ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�ƚŚĞŶ�
ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͊ 
 
DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌŝĐŚůǇ�ĂƐ�ǁĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƐůŽǁůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŚĞĂĚ͘ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

)R[ 
,�FDOOHG�WKH�563&$�WRGD\�WR�UHSRUW�,�KDG�MXVW�IRXQG�D�
VXLWFDVH�LQ�WKH�ZRRGV�FRQWDLQLQJ�D�IR[�DQG�IRXU�FXEV��́ 7KDW·V�
WHUULEOH�µ�VKH�VDLG��´$UH�WKH\�PRYLQJ"µ 
 

´,·P�QRW�VXUH��WR�EH�KRQHVW�µ�,�UHSOLHG��´%XW�WKDW�ZRXOG�
H[SODLQ�WKH�VXLWFDVH�µ 
 

0LVFHOODQHRXV�REVHUYDWLRQV�RQ�PRGHUQ�OLIH 
$V�DQ\�PHPEHU�RI�D�FKXUFK�FRPPLWWHH�ZLOO�WHOO�\RX��DIWHU�DOO�
LV�VDLG�DQG�GRQH��WKHUH·V�D�ORW�PRUH�VDLG�WKDQ�GRQH� 
 

,�XVHG�WR�HDW�D�ORW�RI�QDWXUDO�IRRGV�XQWLO�,�OHDUQHG�WKDW�PRVW�
SHRSOH�GLH�RI�QDWXUDO�FDXVHV� 
 

*LYH�D�PDQ�D�ILVK�DQG�KH�ZLOO�HDW�IRU�D�GD\��7HDFK�KLP�KRZ�WR�
ILVK��DQG�KH�ZLOO�VLW�LQ�D�ERDW�DQG�GULQN�ODJHU�DOO�GD\� 
 

,I�,�ZDQWHG�WR�KHDU�WKH�SLWWHU-SDWWHU�RI�OLWWOH�IHHW��,·G�SXW�
VKRHV�RQ�P\�FDW� 
 

*RRG�MXGJPHQW�FRPHV�IURP�EDG�H[SHULHQFH��DQG�D�ORW�RI�WKDW�
FRPHV�IURP�EDG�MXGJPHQW� 
 

$�FORVHG�PRXWK�JDWKHUV�QR�IRRW� 
 

¶0RVW�FDUV�RQ�RXU�URDGV�KDYH�RQO\�RQH�RFFXSDQW��XVXDOO\�WKH�
GULYHU�·��%%&�UHSRUWHU� 
 

,�UHDOO\�GRQ·W�PLQG�JHWWLQJ�ROGHU��EXW�P\�ERG\�LV�WDNLQJ�LW�
EDGO\� 
 

&OHDQLQJ�LV�MXVW�SXWWLQJ�VWXII�LQ�OHVV�REYLRXV�SODFHV� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

dŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�h<��ŚƵƌĐŚ�^ƚĂƟƐƟĐƐ͕�EŽ�ϰ͕�ϮϬϮϭ��ĚŝƟŽŶ͕�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘ 
 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϮϴ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ϯϵй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ϴϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉͿ�ĂƌĞ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ͕�ƐƟůů�ƐŽŵĞ�ϱϬй�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽŵĞ͕�ŝĨ�ƐŵĂůů͕�ŐƌŽǁƚŚ͘ 
 

dŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŵŝĚƐƚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚĞĐůŝŶĞ�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽǁƚŚ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�
ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞƐĞ�
͚�ŝĂƐƉŽƌĂ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͛�ŝŶĐůƵĚĞ�/ƌĂŶŝĂŶ�>ĂƚǀŝĂŶ͕�ZŽŵĂŶŝĂŶ͕�^ƌŝ�>ĂŶŬĂŶ͕�
^ǇƌŝĂŶ�ĂŶĚ�dƵƌŬŝƐŚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<  ͘
 

�ƌ�WĞƚĞƌ��ƌŝĞƌůĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉĞƚĞƌΛďƌŝĞƌůĞǇƌĞƐ͘ĐŽŵ  ͘
 

>ĞŶƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�Ă�>ĞŶƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�
ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
Žƌ�ŽŶ�Ă�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�>ĞŶƚĞŶ�ƉĞƌŝŽĚ  ͘
 

^ƟĐŬ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ  ͗
 

^ĂƚƵƌĚĂǇƐ�ϮϳƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�
ϲƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ϮϳƚŚ�DĂƌĐŚ 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�
ϯƌĚ�DĂƌĐŚ͕�ϭϬƚŚ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ϮϰƚŚ�DĂƌĐŚ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�Ă�ĚƌŝƉ͊ 
tĂƐƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚĂĐŬůĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�
ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐĂǀŝŶŐƐ͍� 
 

dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ǁĂƚĞƌ�
ƵƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĂǀĞ�
ǁĂƚĞƌ͘ 

dŚĂŵĞƐ�tĂƚĞƌΖƐ�tĂƚĞƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ  ͗
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĂŵĞƐǁĂƚĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬͬŚĞůƉͬǁĂƚĞƌ-ƐĂǀŝŶŐͬǁĂƚĞƌ-ƐĂǀŝŶŐ-
ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ 
 

EĂƟŽŶĂů�EĞƐƚďŽǆ�tĞĞŬ�–�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďŝƌĚƐ 
KƵƌ�ďŝƌĚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŶĞƐƟŶŐ�ŚŽůĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ͗�ŐĂƌĚĞŶƐ͕�ƉĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�ǁŽŽĚůĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŚŽŵĞƐ�ŽīĞƌ�ĨĞǁ�ĐƌĂŶŶŝĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ  ͘
 

EĂƟŽŶĂů�EĞƐƚďŽǆ�tĞĞŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ͕�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ŶĞƐƚďŽǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ƐŚƌƵďƐ�Žƌ�ƚƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌƵŝƚ�ƚŚĂƚ�ďŝƌĚƐ�ĞĂƚ͘��dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďŝƌĚƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďůƵĞ�ƟƚƐ͕�ŐƌĞĂƚ�
ƟƚƐ͕�ŚŽƵƐĞ�ƐƉĂƌƌŽǁƐ͕�ƌŽďŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌůŝŶŐƐ  ͘
 

dŚĞ��ƌŝƟƐŚ�dƌƵƐƚ�ĨŽƌ�KƌŶŝƚŚŽůŽŐŝǇ�;�dKͿ�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŶĞƐƚďŽǆĞƐ͘��'Ž�ƚŽ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĞƐƚďŽǆǁĞĞŬ͘ĐŽŵ 
 

DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ 
dŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽŽĚ͘�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŽĐĞĂŶ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ďŽŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘ 
 

��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ͘��tŽŽĚůĂŶĚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮĞůĚƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĂĚŽǁƐ�ĐĂŶ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ  ͘



ϴ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽŽĚŚƵďƐ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ϮϵƚŚ�ĂŶĚ�ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɛŝǆ�hZ�Ɛ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�
ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽŽĚŚƵďƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛ Ɛ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĞĂůƐ͘ 
 

tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŶĮĞůĚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�dŚĞ�&Ğůŝǆ�WƌŽũĞĐƚ�;Ă�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐͿ͕�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ��
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ŚƵď�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dƵĞƐĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͕��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�hZ�Ɛ�ĂŶĚ�'ŽƐƉĞů�dĞŵƉůĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŽůĚƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ͘����ůĂƌŐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ƟŶƐ�ŽĨ�ƐĂƵƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͕�ĐŽƌŶ�ŇĂŬĞƐ͕�ƐŽƵƉ͕�ŵĞĂƚďĂůůƐ͕�
ŐŝŌ�ŚĂŵƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ͕�ƐƚƌĂŶŐĞůǇ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ͕�ĨƌĞƐŚ�ĐĞůĞƌŝĂĐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĂƐŚ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ƐŚŽƉ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�/Ŷ�
<ŝŶĚ��ŝƌĞĐƚ͕�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽĐŬƐͬƟŐŚƚƐͬŐůŽǀĞƐ͕�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�&Ğůŝǆ�WƌŽũĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚŚƵď  ͘
 

WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ��ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ŝŶŝƟĂů�ǀĞŶƵĞƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ĨŽŽĚŚƵď�
ǇĞƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ůŽŶŐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĞŶƵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƵƉ�ƚǁŽ�ǀĞŶƵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ͘���ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ��ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ďǇ�

�ĚŵŽŶƚŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ���^��ĂŶĚ�dK�Ɛ�
�ŶĮĞůĚ͘��WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�
hZ��ďǇ��ůďĂŶŝĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�
EĞŶĞ�dĞƌĞǌĂ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͘� 
 

/Ŷ�Ăůů͕�ĞŝŐŚƚ�ǀĞŶƵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ͕�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ĚĂǇƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŵĞĂůƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�



ϵ 

ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ƉĂƌĐĞůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŝŶ�
ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�
ĚŝĞƚĂƌǇ�ŶĞĞĚƐ͘��ƚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�
ĂƐƐĞŵďůĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝůŬ͕�Žŝů͕�
ƚĞĂ͕�ƉĂƐƚĂ͕�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĞŶƟůƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞǆƚƌĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�/ŶĚŝĂŶ�ƐŶĂĐŬƐ͕�ƐŽĐŬƐ͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐ�–�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌƐŶŝƉƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�
ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ��ƌƵƐƐĞů�ƐƉƌŽƵƚƐ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŽƵƚƐ�ǁĞƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͊��>ƵĐŬŝůǇ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕�
ŽŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 
 

>ĞŌ�ŽǀĞƌ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚƵďƐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͕�
ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƌĞƐŚ�ǀĞŐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�tĞůůďĞŝŶŐ��ĞŶƚƌĞ�
ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘��>ĞŌ�ŽǀĞƌ�ŶŽŶ-
ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�WŽŶĚĞƌ��ŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�WĂŶƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ��ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�ŽŶ�Ă�
dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘���ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
�ĞďƌĂƐ��ŚĂƌŝƚǇ͘��WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ��ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽ�
�ŽŽŬŝŶŐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ϮϱϬ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨŽŽĚ�ŚĂŵƉĞƌƐ͘�� 
 

^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ŚĞƌĞ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƵƐ͕�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘���Ɛ�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�Įƚ�ǁŝƚŚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

DĞůĂŶŝĞ 



ϭϬ 

EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ 
 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘���ƚ�WŽŶĚĞƌƐ�ĞŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ĨŽƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�&ƌĞĞ�
WĂŶƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�;ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐͿ�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ͘���&Žƌ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&Ğůŝǆ�WƌŽũĞĐƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�&ŽŽĚ�,Ƶď͘��
dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƵƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞďƌĂ��ŚĂƌŝƚǇ͕�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�
ĚŽŽƌƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ͘��dŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�͞WĂŵ͛Ɛ�WĂŶƚƌǇ͘͟��,ŽǁĞǀĞƌ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ͘ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďǇ� 

· WƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
· �ŽŶĂƟŶŐ�ŶŽŶ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ŵŽŶĞǇ͘ 
· dĞůůŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ZĞǀ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ�ŬŶŽǁ͘� 
 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�,Ăůů 



ϭϭ 

��ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŽƌƌǇ 
 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƵŶƚƐ�ǇŽƵ͍��tŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�
ƌĞƐƚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŝƚ͍�tŚǇ�ŶŽƚ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ�
ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ďĞŚŝŶĚ�ǇŽƵ͍�tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŵŝƐƚĂŬĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ  ͗
 
͚/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ďƵƚ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͛�;ƐĂŝĚ�
:ĞƐƵƐͿ͘�;>ƵŬĞ�ϱ͘ϯϮͿ 
 
͚>Ğƚ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ĨŽƌƐĂŬĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĂŶ�ŚŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͗�ĂŶĚ�ůĞƚ�Śŝŵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�
ƵƉŽŶ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ǁŝůů�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ƉĂƌĚŽŶ͘��;/ƐĂŝĂŚ�
ϱϱ͘ϳͿ 
 
͚zĞƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁŝƚŚ�
ĨĂƐƟŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ǁĞĞƉŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͖�ƌĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�ZĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ŝƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŵĞƌĐŝĨƵů͕�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂďŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĞŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ͛͘��;:ŽĞů�Ϯ͗ϭϮ-ϭϯͿ 
 
'ŽĚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŝŵ�ƚŚŝƐ��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�tŚĂƚ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽīĞƌ͊�DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚŝŐĂů�
ƐŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĨĂƚŚĞƌ  ͘



ϭϮ 

,Žǁ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ǁŽƌƐĞ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͗�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ�ϮϬϮϭ 

 

/ƚ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ͘���ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŝůůŝŶŐ�ŵŝůůŝŽŶƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŽůĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ĐƌŝƐŝƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ƚƌŝĂů�ĂŌĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ��ĂƌƟ�–�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 
 

�ĂƌƟ�–�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�–�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ĨŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞƌ�ŽĨ�
ĨĞůůŽǁ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘�/Ŷ�/ŶĚŝĂ�;ϭϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚͿ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�,ŝŶĚƵ͘ 
 

͞dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨƵƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ďĂĐŬ͕͟��ĂƌƟ�ƌĞĐĂůůƐ͘�͞�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝƐƚ͘͟ �dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�
�ĂƌƟ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐƚŽŽĚ�Įƌŵ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘ 
 

�Ƶƚ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕��ĂƌƟ�ůŽƐƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ͘�dŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ĨŽƌ��ĂƌƟ�–�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�–�ǁĂƐ�ŝŵŵĞŶƐĞ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘�͞tŝƚŚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ƚĂƵŶƚƐ͕�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�
ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͕�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƐĞƌǇ͘͟ 
 

tŚĞŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƌĞĂƌĞĚ�ŝƚƐ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŝĚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ďĂĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĞƌĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ��ĂƌƟ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǀŝƚĂů�ĨŽŽĚ�ĂŝĚ͘� 
 

͞'ŽĚ�ƐŚŽǁĞĚ�,ŝƐ�ĨĂǀŽƵƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͕͟��ĂƌƟ�
ƐŚĂƌĞƐ͘�͞/�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�
ŐƌŽĐĞƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘�'ŽĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞƌĐǇ�ƚŽ�EĂŽŵŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͘��ůů�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ͘͟  



ϭϯ 

zŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ 
/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů�ďĂĚ�ŶĞǁƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�^ŽŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵď-
^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ƌŝƚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĨĞƐƟǀĂůƐ͘� 
 

/ƚ͛Ɛ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�/Ŷ�
/ŶĚŝĂ͕�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ͕�͞ ^ĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�ǁĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘͟ ��ŶĚ�ŝŶ�
^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĞŶĂďůĞĚ�ŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ŚŝƐ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ƐŽŌĞŶĞĚ�ŚĞĂƌƚƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘��ůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ͕�
ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŵĞĂŶƚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŚĂĚ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚǇ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚŽ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͍͟ 
 

�ŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĨĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
�ƐŝĂ�ĂůŽŶĞ͕�Ϯϴϯ͕ϬϬϬ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůƉĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘� 
 

zŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĂƐ�ĞǀĞƌ 
/Ŷ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�����ZĂĚŝŽ�ϰ͕�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�h<�ĂŶĚ�/ƌĞůĂŶĚ���K�
,ĞŶƌŝĞƩĂ��ůǇƚŚ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͗�͞�ŽǀŝĚ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁĞĂƉŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ůŝĨĞ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�
ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ͘͟  
 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌĞĂŬ�ŚĂǀŽĐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǇŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶ�
ĂƐ�ǀŝƚĂů�ĂƐ�ĞǀĞƌ͘� 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƌƟĐůĞ�ŐŽ�ƚŽ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĚŽŽƌƐƵŬ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐͬůĂƚĞƐƚ-ŶĞǁƐͬĐŽǀŝĚ-ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ-ǁŽƌƐĞͬ 
 

dŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ�ŐŽ�ƚŽ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶĚŽŽƌƐƵŬ͘ŽƌŐͬƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶͬǁŽƌůĚ-ǁĂƚĐŚ-ůŝƐƚͬ 



ϭϰ 

>ŽǀĞ�/Ɛ͙ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ŵĂƌŬ�sĂůĞŶƟŶĞƐ͛��ĂǇ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƌĞĂů�ůŽǀĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍ 
 

dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ƐĂǇƐ͗�͚>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�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ͘�>ŽǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝůƐ͛͘ �;ϭ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗�ϰ-ϴͿ͘ 
 

>ŽǀĞ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů͗ 
�ƚ�ŚĞĂƌƚ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ďƵƚ�ĂĐƟŽŶ͊�WĂƵů�ƚĂůŬƐ�ŚĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů�ůŽǀĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂŐĂƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͗�͚tĞ�ůŽǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ĮƌƐƚ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ͛͘�;ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϭϵͿ͘ 
 

>ŽǀĞ�ŝƐ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ͗ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�Įůŵ�>ŽǀĞ�^ƚŽƌǇ͕�͚>ŽǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐŽƌƌǇ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͊��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WĂƵů͕�
ůŽǀĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�͚ŬĞĞƉŝŶŐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ǁƌŽŶŐƐ͛�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗�ϱͿ͘�tĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ  ͘
 

>ŽǀĞ�ŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů͗ 
WĂƵů�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂŐĂƉĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĞůĮƐŚ�Žƌ�ƐĞůĨ-ƐĞĞŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐĞůŇĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů͕�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĮƌƐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽĚĞůůĞĚ�
ďǇ�:ĞƐƵƐ�ŐŝǀŝŶŐ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ůŽǀĞ͕�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ͘�
EŽǁ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŇŽƵƌŝƐŚ  ͘
 

^ŽŵĞŽŶĞ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ůŽǀĞ�ďĞŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉŽƌĐƵƉŝŶĞƐ�
ŚƵĚĚůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�Ă�ĐŽůĚ�ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ũĂď�ĂŶĚ�ŚƵƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�͚dŽ�ůŽǀĞ�Ăƚ�Ăůů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͛͘�;��^�>ĞǁŝƐͿ͘ 
 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϭϱ 

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

tŚŝůĞ�>ŽŶĚŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�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�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�&��Zh�Zz�ϮϬϮϭ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ůŽǀĞ͘� 
�Ƶƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ůŽǀĞ�ĚƌŝǀĞƐ�ŽƵƚ�ĨĞĂƌ͕ � 

ďĞĐĂƵƐĞ�ĨĞĂƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘� 
dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨĞĂƌƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�ůŽǀĞ͘ 

tĞ�ůŽǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ͘ 
 

ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϭϴ-ϭϵ 

DŽŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ĂƌŽůŝŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ� 
<ŽƌĞĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
>ĂĚďƌŽŬĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�ZĂŐůĂŶ�WƌŝŵĂͲ
ƌǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϱƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚͬĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĞĂĐŚ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ŚĂƌůŽƩĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝͲ
ƐƚĂŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
>ĂŶĚƐĞĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�'ĞŽƌŐĞ�^ƉŝĐĞƌ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ŽŵĂůŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
>ĂƚŚŬŝůů��ůŽƐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�'ƌĂŌŽŶ�
EƵƌƐĞƌǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďƌĞĂŬ�ĨƌĞĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�
ƵƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ĞƌĞŬ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�>ŝďǇĂ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
>ŝŶĐŽůŶ��ƌĞƐĐĞŶƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ� 
 



ϭϴ 

 
���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ZĂŝůǁĂǇ�DǇƐƚĞƌǇ�ďǇ��ĚǁĂƌĚ�DĂƌƐƚŽŶ 
 
/ƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϭϴϲϬ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
zĂƌĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�^ǁŝŶĚŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĂŝůǁĂǇ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŵƵƌĚĞƌ͖�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�'tZ�ZĂŝůǁĂǇ�
�ĞƚĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ͊�dŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�zĂƌĚ�
ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
EŽ�ƐŽŽŶĞƌ�ŚĂĚ�/ŶƐƉĞĐƚŽƌ��ŽůďĞĐŬ�ĂŶĚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ�

>ĞĞŵŝŶŐ�ďŽĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�WĂĚĚŝŶŐƚŽŶ�ƚŚĞŝƌ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ǁĞŶƚ�ŽŶ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ŝŶ�<ĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�ZĞƵŶŝŽŶ͘�
��ƌŝǀĂů�ŽĨ��ŽůďĞĐŬ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ͘�
�ŽůďĞĐŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉǇ͊�dŚŝƐ�ŵĂŶ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĂů͘�dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĂůƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�tĞůƐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ƚǁŝƐƚ͖�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�<ĞŶƚ͘�/͛ůů�ƐĂǇ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ZĂŝůǁĂǇ�DǇƐƚĞƌǇ�ďŽŽŬƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽůŝĮĐ�ĂƵƚŚŽƌ͘ 
 
tĞ�ŶĞǆƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�–�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ŚĂƌĚ�
ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�͚dŚĞ��ĂƚĐŚ͛�ďǇ�d�D�>ŽŐĂŶ�ĂŶĚ�
͚�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞŶŐƵŝŶƐ͛�ďǇ�,ĂǌĞů�WƌŝŽƌ͘ 

^ǇůǀŝĂ�WĂŐĞ� 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

�Ž�ŵĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌ͍ 
 

/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�Ă�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞,ŝ͟�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
Śŝŵ�͞Ă�ĨĂǀŽƌ͘͟�/�ƌĞƉůŝĞĚ�ǇĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�/�ƚŚĞŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĂŝĚ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŵĞ  ͘
 

/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ǁŚǇ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘�,ŝƐ�
ǁŝĨĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗�͞/Ɛ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŬĞ�ĞŵĂŝů͍͟�/�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ƚŽŶĞ�ŽĨ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĂůůĞƌ  ͘
 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐĐĂŵ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƵƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ŵŽŶĞǇ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŚĂĐŬĞĚ͘�dŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ŚĂĚ�
ůŽŽŬĞĚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞůů�͞ ĨĂǀŽƵƌ͟�ůŝŬĞ�
ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐĂǇ�͞Śŝ͘͟ 
 

dŚŝƐ�Ăůů�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƋƵŝƚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĂŵŵĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͘���ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƵƉƐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŵ�ƐƚƌĂŶŐĞ  ͘
 

�ƌŝŵŝŶĂůƐ�ƚĂƌŐĞƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ĞŵĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůĞƌŐǇ͕�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌĞǇ�ŽŶ�
ŽƵƌ�ĐƌĞĚƵůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ 
 

tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĚŽ͍ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�
ŐĞŶƵŝŶĞ͕�ƵƐĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ  ͘
 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝŵĞ͕�ƐŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ĚŝŽĐĞƐĞ�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ  ͘
 

dŚĞ�ƐĐĂŵŵĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�,Žǁ�
ĞĂƐǇ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ�ďĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ  ͍
 

>ĂƐƚůǇ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐĐĂŵŵĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƐƚŽƉ�ƵƐ͘ 

�ĂǀŝĚ�WŝĐŬƵƉ͕�Ă�ƐŽůŝĐŝƚŽƌ 



ϮϬ 

ϮϬϮϭ͗�dŝŵĞ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ 
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-�ϳ�DĂƌĐŚ 

� 
�ĂŚ�KŚŽ͕�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ��ŽĐŽĂ�&ĂƌŵĞƌ͕����<K'�ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟǀĞ͕��ƀƚĞ�ĚΖ/ǀŽŝƌĞ 
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ���K�DŝĐŚĂĞů�'ŝĚŶĞǇ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�Ă�ƚŽƵŐŚ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ϮϬϮϭ  ͘
 

͚&Žƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƵŶƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ�ŽǀĞƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛͘�^Ž�ƐĂŝĚ�:ŽĞ��ŝĚĞŶ͕�ďĂĐŬ�ŝŶ�
ϭϵϴϳ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h^�WƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘�dŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�ŚŝƐ�
ǁŽƌĚƐ�ƐƟůů�ƌŝŶŐ�ƚƌƵĞ͘�dƌƵĞ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚĞƌĞ�
͚ƵŶƌĞƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐŵ͛�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ůŽŶŐ͕�ŽƉĂƋƵĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĚŝƌƟĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ƉŽŽƌĞƌ͘�'ůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ďĞĞŶ�Ă�ĨŽƌĐĞ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŐŽŽĚ͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŐŶŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�dŚĞ�ƐŚŽĐŬ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ͕�ŵŽƌĞ�
ĞŵƉŚĂƟĐĂůůǇ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŐůŽďĂůŝƐĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ďĞĞŶ�ďĂĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚĞĂůƚŚ͘ 
 

�ŶĚ�ǇĞƚ͕�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŐŽŽĚ�
ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƚŽƵŐŚ͕�ƚŽƵŐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ǀĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŽ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͘�
dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ǁĞ͛ǀĞ�ĐůĂƉƉĞĚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ͖�ǁŚǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ƐĐŚĞŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƐƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͖�ǁŚǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ůĞǀĞůƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŵďƵĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚ  ͘
 

�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŝŶƚĞƌ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘�dŚĞ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚƵŐĞ͘�WĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂƌĚ�Śŝƚ�–�ƌĞĚƵĐĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�
ƵŶƐŽůĚ�ĂŶĚ�ǁĂŐĞƐ�ƵŶƉĂŝĚ͘�DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽīĞĞ͕�ƚĞĂ͕�
ĐŽĐŽĂ�ĂŶĚ�ďĂŶĂŶĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�h<�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů  ͘



Ϯϭ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘���ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞǀĞů͘�
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ůŝĨĞůŝŶĞ�–�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŽůŽŵďŝĂŶ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ďĂŶĂŶĂ�
ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ͕�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƚŽǁŶƐ͘�&ůŽǁĞƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ�ŝŶ�
<ĞŶǇĂ�ƵƐĞĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ-ĨƵŶĚĞĚ�ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ƚŽ�ƐĞǁ�ŵĂƐŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ  ͘
 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͕�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ďŽƵŶĐĞ�ďĂĐŬ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞ�ďƵǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ  ͘
 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ďƌŝŐŚƚĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ĚŽ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐĞĞ͍�/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐĞƚ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ��ƵŝůĚ�
�ĂĐŬ�&ĂŝƌĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ  ͗
ϭ͘ ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǁĞ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŝŶ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞ�ďƵǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�/ƚ͛Ɛ�
ƐĐĂŶĚĂůŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŽŝů�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĂƉ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�tĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͖�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�
ĂƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ  ͍
Ϯ͘ �ŽŵŵŝƫŶŐ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽƚƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂďŽƵƚ�ĐŚŝůĚ�ůĂďŽƵƌ͕�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂďŽƵƚ�ƌĂĐŝĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ůŝŶŬ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďƵǇ͘�WŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ůŝŶŬ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�
͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͛�ƐĐŚĞŵĞƐ͘�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚƵŐĞ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƐŚŽǁŶ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�tĞ͛ǀĞ�
ƐĞĞŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂďƌŽĂĚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂĚĞ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�ϮϬϮϭ�ŝƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƉĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ďƵǇ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϰϮ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�
ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŚŽŵĞ  ͘
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
/�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͕�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĚ��ƵƐŚ�
,ŝůů�WĂƌŬ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘�DǇ�ŵƵŵ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ƚŽ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ϭƐƚ��ŶĮĞůĚ�'ŝƌůƐ�
�ƌŝŐĂĚĞ�ĂŶĚ�ϮŶĚ��ŶĮĞůĚ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ  ͘
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
�ůƚŚŽƵŐŚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂƐ�/�ĨĞĞů�/�ƐŚŽƵůĚ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�/�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘�/͛ǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƐƚĞĞƌĞĚ�ǁƌŽŶŐ�ƐŽ�ĨĂƌ͊� 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝŶĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďƵƚ�ŵǇ�Ăůů�ƟŵĞ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ͕�^ŚŝŶĞ�:ĞƐƵƐ�^ŚŝŶĞ�ďǇ�
'ƌĂŚĂŵ�<ĞŶĚƌŝĐŬ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝŶĞƚ�ƐĐŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŚŽǁ�ƉŽƐŝƟǀĞ�Ă�ƐŽŶŐ�ŝƚ�ŝƐ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝƚ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĨĞĞů�ŚĂƉƉǇ͘� 
 

^ŚŝŶĞ͕�:ĞƐƵƐ͕�ƐŚŝŶĞ 
&ŝůů�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌΖƐ�ŐůŽƌǇ 

�ůĂǌĞ͕�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďůĂǌĞ 
^Ğƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽŶ�ĮƌĞ 

&ůŽǁ͕�ƌŝǀĞƌ͕�ŇŽǁ 
&ůŽŽĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ 

^ĞŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ 
>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ůŝŐŚƚ 

 
hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
:ƵĚĞ�ϮϬ-Ϯϭ 
͚�Ƶƚ�ǇŽƵ͕�ĚĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŚŽůǇ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͛͘ 
 
/�ĮŶĚ�ŝƚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� 
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
/�ǁĂƐ�ďĂƩůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ͕�Ăƚ�ƚŚĂƚ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ŚƵŐĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ũŽď�
ŚĂĚ�ĮǌǌůĞĚ�ŽƵƚ͘�/ƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�ďĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚƌĞĂĚ�ĞǀĞŶ�ŐŽŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝƐƐƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ�ǀĞƌǇ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ŵǇ�
ĨŽƌŵ�ŐƌŽƵƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ  ͘
 
/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�
/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ĞĂĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞/͛ŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚƐ�ŶŽǁ͘�/�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͘͟ 
 
��ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͕�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�hƌďĂŶ��ĞƐŝŐŶ͕�/�
ŐŽƚ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ũŽď�Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘� 
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/͛ŵ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƐƵƌĞ͘͘͘�DĂǇďĞ͕�ƚƌǇ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ͘��ǆƉůŽƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͕�ĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ŽīĞƌƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ŝƚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ͘ 

sŝŬŬŝĞ 



Ϯϰ 



Ϯϱ 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǌŽŽŵ�ůŝŶŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘� 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^Ăŝ�Θ�DŝĐŚĂĞů�Ăƚ�Đǁŵ͘ĞƵƌŽƉĞΛĐǁŵŝƐƐŝŽŶ͘ŽƌŐ 



Ϯϲ 

DĂŬŝŶŐ�Ă��ŝīĞƌĞŶĐĞ 
 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ  ͘
 

tĞ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŶŽƟĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŶĞǁƐ�ŝƚĞŵƐ͘ 
 

>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ͘ 
 

:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭϯϵ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŚĂĚ�ƉĂŝĚ�ƐƚĂī�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŶĂŵĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ  ͘
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ǁŚŽ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ  ͍
 

tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁƐ�
ƐƚŽƌǇ͍ 
 

�ŽƵůĚ�ǁĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽŶĞ͗- 
ϭ͘�tƌŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚŝĞĨ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚͬŽƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Ăůů�ƐƚĂī�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ZĞĂů�>ŝǀŝŶŐ�tĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘
Ϯ͘��ǀŽŝĚ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĂƐŬ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�
ĚŽ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�͞,DZ��ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂŵĞƐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŐƵŝůƚǇ�ŽĨ�ƉĂǇŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ǁĂŐĞ͟�–�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�tĂŐĞ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 

tĞ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ  ͘

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



Ϯϳ 

^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 

͚�ĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͛�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ-ϭϵ 
 

^ƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞǀĞƌĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƉƌŝƐŽŶƐ͘��WƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞůůƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϯ�ŚŽƵƌƐ�Ă�
ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ  ͘
 

tŚĞƌĞĂƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐŚĂƉĞů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂůƚĞĚ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ 
 

/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�>ŝŶĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďǇ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĂƐ�
ĂŶ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ  ͘
 

dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŶ�ďĞĞŶ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�W&�ƐƚĂī͕�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�W&�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ  ͘
 

dŚĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ŚĂǀĞ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ�ĐƌŝŵĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͘ 



Ϯϴ 



Ϯϵ 

��sĂůĞŶƟŶĞ�WƌĂǇĞƌ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ͘�tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ďŝƚ�ůŽŶĞůŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ŶŽƌŵĂů͘ 
 

tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ�ůŽǀĞĚ-ƵƉ�ĐŽƵƉůĞƐ͕�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌƉƌŝĐĞĚ�
ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽŝů�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ůĞĂŬŝŶŐ�ƉŚĞƌŽŵŽŶĞƐ�ůŝŬĞ�ĚŝĞƐĞů�ĨƵŵĞƐ�
Ăƚ�ĐĂŶĚůĞůŝƚ�ĚŝŶŶĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ƐƵƌĞ͕�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�K<�;ĨŽƌ�
ŶŽǁͿ͘ 
 

/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ŚĞƌĞďǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉǇ-ĐƌĂƉƉǇ�ĚĂǇ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƌĂǀĞ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă�ĐĂƌĚ�;ŚŽƉŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĮďƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĂĐŬͿ͘�>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�K<�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƉƌĂǇĞĚ͘ 
 

tĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĐŽƉŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŚŽ�ƋƵŝĞƚůǇ�ďŽƵŐŚƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�
ŇŽǁĞƌƐ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ͘�>Ğƚ�ŚĞƌ�ŬŝĚƐ�ďĞ�ŬŝŶĚ�ƚŽĚĂǇ͘�>Ğƚ�ŚĞƌ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƟĚǇ�
ƚŚĞŝƌ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�;ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�zŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�Ă�
ůŽƚ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁͿ͕�ĐŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Ă�ŚƵŐ�Ăƚ�ďĞĚƟŵĞ͘��ŶĚ͕�
>ŽƌĚ͕�ůĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂīŽĚŝůƐ�ƐŚĞ�ďŽƵŐŚƚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ůĂƐƚ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚŝŶĞ�
ďƌŝŐŚƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŽǀĞƌ-ƉƌŝĐĞĚ�ƌĞĚ�ƌŽƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ĐĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ĞǇĞ͘ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�zŽƵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ŐĂǌŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�Ăƚ�
Ă�ĨĂĚŝŶŐ�ƐĞƉŝĂ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŝŶ�Ă�ƐŝůǀĞƌ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�Ă�ǁĞĚĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶ-ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŽŽ͘ 

 

&ƌŽŵ�>ĞĐƟŽϯϲϱ͕�WĞƚĞ�'ƌĞŝŐ 
 

�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 



ϯϬ 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ��ĂŶĚůĞŵĂƐ�–�ƚŚĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͘�
^ŝŵĞŽŶ�ĂŶĚ��ŶŶĂ�ƉƌĂŝƐĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ƐĞŶƚ�ďǇ�Ă�
ůŽǀŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��� 
 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂůƐŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶ͗�
sĂůĞŶƟŶĞ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƌŽŵĂŶĐĞ�ĂďŽƵŶĚ͘��͚ >ŽǀĞ͛�ĂƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͗�&Ăŝƌ�dƌĂĚĞ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͕�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DĞŵŽƌŝĂů��ĂǇ͕�
tŽƌůĚ�>ĞƉƌŽƐǇ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�EĂƟŽŶĂů�EĞƐƚ��Žǆ�tĞĞŬ͘͘͘͘�>ŽǀĞ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊ 
 
ŶĂŵŝŶŐ 
�ŚƌŝƐƚ 
�ĂŶĚůĞŵĂƐ  
^ŝŵĞŽŶ 
�ŶŶĂ 
ƚĞŵƉůĞ 
ůŽǀĞ 
sĂůĞŶƟŶĞ 
ƌŽŵĂŶĐĞ 
DĂƩŚŝĂƐ 
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ� 
&ŽƌƚŶŝŐŚƚ 
ĐŽīĞĞ 
ďĂŶĂŶĂƐ 
ĐŚŽĐŽůĂƚĞ 
ũƵƐƟĐĞ 
ƉŽǀĞƌƚǇ 
ŶĞƐƚ�ďŽǆ 
ŵĂƌƌŝĂŐĞ 
ǁĞĚĚŝŶŐ 
,ŽůŽĐĂƵƐƚ� 
ůĞƉƌŽƐǇ� 

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 


