
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�Ɖƌŝů�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 

͞ůĞƚ�ƵƐ�ƌƵŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� 
ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�
ƚŚĞ�ƉŝŽŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁŚŽ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�
ĞŶĚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƐŚĂŵĞ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŚŝƐ�ƐĞĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘͟�;,ĞďƌĞǁƐ�ϭϮ͗ϭ͕ϮͿ 

tĞ�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
�ĂƐƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�
ŚŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ͘ 
 

,Žǁ�ǁŝůů�ǁĞ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚŝŶŬ�
ĂŐĂŝŶ�ŽĨ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ�ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ͕�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͗- 
͞,ŽƐĂŶŶĂ͊�;^ĂǀĞ�ƵƐͿ 
�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊ 
�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ͊ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŚĞĂǀĞŶ͊͟�;DĂƌŬ�ϭϭ͗ϵ�–�ϭϬͿ 
 

tŝůů�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂůŵ�ĐƌŽƐƐ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�Žƌ�ǁŝůů�ǁĞ�
ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞ-
ĞŶĂĐƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Žƌ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ŐŽŶĞ�ďǇ͍�tŝůů�Ă�
ĚŽŶŬĞǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͍ 
 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
,ŽůǇ�tĞĞŬ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽƵƌ�
ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶƐ͍ 
 

/Ĩ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�DĂƌŬ͛Ɛ�ŐŽƐƉĞů͕�ĂƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ůĞĐƟŽŶĂƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�
ŵĂŬĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�
ŽǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͍�tŝůů�ŝƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͍ 
 

tŝůů�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮŐ�
ƚƌĞĞ͕�ǁŝƚŚĞƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ĐƵƌƐĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ�–�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ͍�/Ɛ�ŝƚ�Ă�ƐǇŵďŽů�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�
/ƐƌĂĞů͛Ɛ�ƟŵĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�Žƌ�ŝƐ�ŝƚ�Ă�
ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ͍ 
 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ĂďŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚĂǆĞƐ͕�
ĂďŽƵƚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘ 
 



ϰ 

:ĞƐƵƐ�ŬĞĞƉƐ�ŐŽŝŶŐ͕�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ŽŶǁĂƌĚƐ�ƚŽ�Ă�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�
ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘ 
 

�ŶĚ͕�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŽƐĞ�
ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŝŶ�DĂƌŬ�ϭϰ�
ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƵƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
Ăƚ��ĂƐƚĞƌ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͖�ǁŽƌĚƐ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�'ĞƚŚƐĞŵĂŶĞ͗- 
͞ŐŽŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂƌƚŚĞƌ͙͟�;DĂƌŬ�
ϭϰ͗ϯϱͿ 
 

:ĞƐƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŐŽ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĨĂƌƚŚĞƌ͘ 
 

dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ�–�
ĚŽ�ǇŽƵ͍ 
 

tŚĞƌĞǀĞƌ�ǁĞ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͕�
:ĞƐƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚĂƚ�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĨĂƌƚŚĞƌ͘ 
 

tĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ͕�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�
ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�
ƐƵĚĚĞŶůǇ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ƵƐ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ŶƵĚŐĞƐ�ƵƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ŐĞŶƚůǇ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ďŝŐ�ƐŚŽǀĞ͕�ďƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�

ǁŝůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ĂŚĞĂĚ͕�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�
ŵŝŶĚƐ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ŽƵƌ�ĂƫƚƵĚĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ǁĂůŬƐ�ŽŶ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŵ�–�ŚĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�
ŚĞ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�
ĐŽƵůĚ�ŐŽ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘ 
 

dŚĞŶ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
Žƌ�ŵĂǇďĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ͙ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ƋƵŝƚĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽƵƚ͘ 
 

DĂƌŬ͛Ɛ�ŐŽƐƉĞů�ĞŶĚƐ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͕�
ĂďƌƵƉƚůǇ͕�ůŝŬĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŚĞ�ŐŝǀĞƐ͕�ĨĂƐƚ-ŵŽǀŝŶŐ͕�Ăƚ�ƉĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͙�ŝƚ͛Ɛ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƵƐ͊ 
 

͞^Ž�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŇĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�ĨŽƌ�ƚĞƌƌŽƌ�ĂŶĚ�
ĂŵĂǌĞŵĞŶƚ�ŚĂĚ�ƐĞŝǌĞĚ�ƚŚĞŵ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘͟�;DĂƌŬ�
ϭϲ͗ϴͿ 
 

^Ž�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚĞůů͍�,Žǁ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ƌĞ-ƚĞůů�ŝƚ�



ϱ 

ƚŚŝƐ��ĂƐƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�
ƐƟůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽƉĞ�
ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͍ 
 

dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ͕�WĂƵů͕�ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ͕�
ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐƟůů�ƚŽĚĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͗- 
͞ŝŶ�ĨĂĐƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͙͟�;ϭ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗�ϮϬͿ 
 

�ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ�ĚĞĂƚŚ͘��ŚƌŝƐƚ�ůŝǀĞƐ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�
:ĞƐƵƐ͘��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ďŽƚŚ�
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

^Ž�ǁĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ĐĂŶ�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂůŽƵĚ�ƚŚĞ�
�ĂƐƚĞƌ�ĂŶƚŚĞŵ͗- 
�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽĚĂǇ͊�
�ůůĞůƵŝĂ͊ 

,ĂƉƉǇ��ĂƐƚĞƌ͊ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϲ 

0LVFHOODQHRXV�REVHUYDWLRQV�RQ�GDLO\�OLIH« 
0DUDWKRQ�UXQQHUV�ZLWK�EDG�IRRWZHDU�VXIIHU�WKH�DJRQ\�RI�
GHIHDW� 
 

,Q�RUGHU�WR�NHHS�D�WUXH�SHUVSHFWLYH�RI�RQH·V�LPSRUWDQFH��
HYHU\RQH�VKRXOG�KDYH�D�GRJ�WR�ZRUVKLS�WKHP�DQG�D�FDW�WR�
LJQRUH�WKHP� 
 

1RWLFHV�IRXQG�LQ�FKXUFK�QHZVOHWWHUV�–�WKDW�GLGQ·W�
TXLWH�FRPH�RXW�ULJKW� 
7KLV�EHLQJ�(DVWHU�6XQGD\��ZH�ZLOO�DVN�0UV�%URZQ��RXU�FKXUFK�
ZDUGHQ��WR�FRPH�IRUZDUG�DQG�OD\�DQ�HJJ�RQ�WKH�DOWDU� 
 

/DGLHV�DUH�UHTXHVWHG�QRW�WR�KDYH�FKLOGUHQ�LQ�WKH�FKXUFK�
NLWFKHQ� 
 

)RU�WKRVH�ZKR�KDYH�FKLOGUHQ�DQG�GRQ·W�NQRZ�LW��ZH�KDYH�D�
FUqFKH�LQ�WKH�FU\SW� 
 

%ULQJ�DQG�VKDUH�FKXUFK�VXSSHU���3UD\HU�DQG�PHGLFDWLRQ�ZLOO�
IROORZ� 
 

'RQ·W�OHW�ZRUU\�NLOO�\RX���/HW�WKH�FKXUFK�KHOS� 
 

7KH�RUJDQLVW�LQYLWHV�DQ\RQH�ZKR�HQMR\V�VLQQLQJ�WR�YROXQWHHU�
IRU�WKH�FKRLU� 
 

$W�WKH�FKXUFK�PHHWLQJ�ODVW�ZHHN�WKH�UHFWRU�VSRNH�EULHIO\�
DQG�GHOLJKWHG�WKH�DXGLHQFH� 
 

5HPHPEHU�LQ�SUD\HU�WKH�PDQ\�ZKR�DUH�VLFN�ERWK�RI�RXU�
FKXUFK�DQG�WKH�FRPPXQLW\� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϳ 

WĞƐƟĐŝĚĞƐ��ĐƟŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�;W�EͿ�ŚĂǀĞ�ƐƵƌǀĞǇĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĂŶŬĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ƚĞŶ�h<�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ͘� 
 
dŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŚĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐůŽďĂů�
ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ͘�� 
 

�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ  ͗
· 'ƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘ 
· �ƵǇ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘ 
· �ƵǇ�ůŽĐĂů͕�ƐĞĂƐŽŶĂů�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�

Ă�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐͿ�
ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

· �ƵǇ�ƚŚĞ�ǁŽŶŬŝĞƐƚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ůŽŽŬ�ĐŽƐŵĞƟĐĂůůǇ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘ 



ϴ 

WŚǇůůŝƐ��Žǆ 
Ăƚ��,W��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ͬ�hZ� 

 

>ŽǀĞůǇ�ŬŝŶĚ͕�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘��WŚǇů�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϵϮϯ�ŝŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ͕�ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƐŝďůŝŶŐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝĐŬůǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ĂŐĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ��ĚŝƐǁĂŶ�ŝŶ�
WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ͘ 
 

^ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ��ŚĂƌůĞƐ�ďǇ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϰϰ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�Žī�ƚŽ�tĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĞŶĂĚŝĞƌ�'ƵĂƌĚƐ  ͘
 

dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�>ĂŶĚƐĞĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��ŶŶĞ�ĂŶĚ�
^ƚĞǀĞŶ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�^ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ϭϵϱϳ�ǁŚĞŶ�ZĞǀ�
�ĂůĞ�ǁĂƐ�DŝŶŝƐƚĞƌ͘ 
 

WŚǇů�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϵϳ͘���
ǁŝĨĞ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽƵĚ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϱϬƐ�ƚŽ�ϵϬƐ͘�WĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�;Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞͿ�ŚĞƌ�ƐŚĞƌƌǇ�ƚƌŝŇĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů  ͘
 

/�ĨŽŶĚůǇ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƵƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƌĂƐƐ�ǁĂƐ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐŚĞĞŶ͊��ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶĞĂƚ�
ĂŶĚ�ƟĚǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƉĞƌƐŽŶ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͘�DǇ�ƐŝƐƚĞƌ�
ĨŽŶĚůǇ�ƌĞĐĂůůƐ�ŚĞƌ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�<ĂƌĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂŶƟ-ŶĂƚĂů�ĐůĂƐƐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�DĂƩŚĞǁ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͖�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ĂǁĂǇ͘ 
 

^ŚĞ�ĂŶĚ��ŚĂƌůŝĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ  ͘
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƐĂĚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĞƌ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ƐŽ�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝŶ�ŵǇ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�tŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ƐŝƐƚĞƌ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚŽ�/�ǁĂƐ͘�,Ğƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�,Žǁ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͍ 
 

^ŚĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĚĞĞĚƐ  ͘      ^ǇůǀŝĂ 



ϵ 

ϭƐƚ��Ɖƌŝů 
�ŽŽŵ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
;ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚͿ� 
ǁŝƚŚ� 
ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ� 
ĂŶĚ 
ZĞǀĚ�DĞůĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ 

Maundy 
Thursday 

ϮŶĚ��Ɖƌŝů�ϭϬĂŵ 
'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ� 

ǁŝƚŚ� 
ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

ϰƚŚ��Ɖƌŝů�ϭϭĂŵ 
�ĂƐƚĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ� 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕��EϮ�ϲE:�
ǁŝƚŚ� 
ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 



ϭϬ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ 
 

&ƌŽŵ�ƉůĂŐƵĞƐ�ŽĨ�ĨƌŽŐƐ�ƚŽ�ŵĂŶŶĂ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ďĂŋŝŶŐ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͕�ĂƐ��ĞŝƌĚƌĞ��ĂƌƌŝĞ�ƌĞĐĂůůƐ͙ 
 

͞/Ɛ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ͕�ŵŝƐƐ͍͟���Ɛ�Ă�ŶŝŶĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�Ăƚ�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĐŚŽŽů͕�/�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚƵŐĞ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ŚŽƚŚŽƵƐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕�
ƚŚĞ�ƋƵĂŝŶƚůǇ�ŶĂŵĞĚ�<ŝďďůĞ�WĂůĂĐĞ �͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŵƵĐŚ�ďŝŐŐĞƌ͕�ƐƵŶŶŝĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƩĞƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂŶ�ZŽƚŚĞƐĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ  ͊
 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ĮŐƐ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƚ�ŐƌĂǀĞů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ůĂǁŶƐ͕�ĐůĞĂƌ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�Ă�ƌƵƐƟĐ�ƐĞĂƚ�Žƌ�ƚǁŽ �͘�dŚĞŶ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ŚŝĚ�ƌĞǀĞƌĞŶƚůǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂůŵ�
ƚƌĞĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƉĞĞƉ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�'ŽĚ�ƐƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�
'ĞŶĞƐŝƐ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ  ͘
 

DǇ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŽƵďůĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝďƌĂƌŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�
ĚŝĚ�ŚĞƌ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĐƵƌŝŽƵƐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ͘ 
 

/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŵĂŶŶĂ͕�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞůů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƐŬǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƚ͘��tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŝƚ�ƚĂƐƚĞ�
ůŝŬĞ͍��tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͍��dĞĂĐŚĞƌ͕�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐůǇ͕�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ͘��͞/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞ�ĨƵŶŐƵƐ͕͟�ƐŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�
ĨĞĞďůǇ͘��/�ĐůŽƐĞĚ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ƐŝůǀĞƌǇ�ŝĐĞ-ĐƌĞĂŵ�ǁĂĨĞƌƐ�
ŇŽĂƟŶŐ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ǁĞƌĞ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶƚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƌŝƐĞŶ�ĞĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĚƌŝŌŝŶŐ�ƐůŽǁůǇ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ůŝŐŚƚ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�
ǁĂĨĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�tĂůů͛Ɛ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ůŝŬĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌůǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĚƌŽƉ�ƐĐŽŶĞƐ͘��&ĂŶĐǇ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ůǇŝŶŐ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶŝĐĞ�ĐůĞĂŶ�ƐĂŶĚ  ͊
 

tĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŵŽƌďŝĚůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞǀĞŶ�WůĂŐƵĞƐ�ŽĨ�
�ŐǇƉƚ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶƐ͘��&Žƌ�Ă�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�–�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ��ĂƐƚ͘��
zĞƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂŐƵĞ�ŽĨ�ĨƌŽŐƐ�



ϭϭ 

–�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ƟŶǇ�ŽŶĞƐ͕�ŚŽƉƉŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͘��
tŚĞŶ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŽƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ĚŽǁŶ�Žī�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ůŝƩůĞ�ĨƌŽŐƐ�ƐŶŽŽǌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ŝƚ͘��,Ğ�
ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ůƵĐŬǇ͕�ŚĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞĂŐĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉůĂŐƵĞƐ�ŽĨ�ďŽŝůƐ�–�ŶŽƌ�ŚĂĚ�ŚĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�EŝůĞ�ƚƵƌŶ�
ƌĞĚ�ĂƐ�ďůŽŽĚ͘��,Ğ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŐƵĞƐ�ŽĨ�ůŽĐƵƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂůƐ�ĐŽŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ƚĂƐƚǇ͘��
EŽ͕�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚĂƐƚĞĚ�ůŝŬĞ�ĐŚŝĐŬĞŶ͙�� 
 

tŚǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ƐŽ�ƵŶŚĂƉƉǇ�Ăƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞƐĞƌƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͍��tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŶŝĐĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐĂŵƉŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁĂƌŵ�ĐůŝŵĂƚĞ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ��ĂĚ͛Ɛ�ǁŽďďůǇ�ƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ĂǁĂǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂƚĞŶ�ĂůŝǀĞ�ďǇ�ŵŝĚŐĞƐ͘��&ĂŶĐǇ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ͕�ĚƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ǀĂƐƚ�ƐƚƌŝƉǇ�ƚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌƉĞƚ�ŇŽŽƌƐ͕�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ŚĞƌĚƐ�ŽĨ�ŐŽĂƚƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞůƐ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�
ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǌŽŽŶ͊���ŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŽĂƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽů͕�ŽŶůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĐŚůŽƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ  ͘
 

/�ǁĂƐ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞĂƌůǇ�ƚĞĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂƐ�
ŐƌƵĞƐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�,ĂŵŵĞƌ�ŚŽƌƌŽƌ�Įůŵ�–�:ĂĞů�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�
ĞŶĞŵǇ�ůĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƚĞŶƚ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�Ŭŝůů�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚĞŶƚ�ƉĞŐ͖�YƵĞĞŶ�
:ĞǌĞďĞů�;Ă�ƌĞĂů�ďĞƐŽŵ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂƐ�ŽŶĞͿ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ĚŽŐƐ͘���Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĨŽƌ�:ŽƐŚƵĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ�
ƚŽ�ǁŝŶ�Ă�ďĂƩůĞ͘���ŶĚ�ŽŶĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽĞƟĐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�͞ dŚĞ�ƐƚĂƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĨŽƵŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ŝƐĞƌĂ͘͟��/�ƌŽůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ƐŝůĞŶƚůǇ�ƌŽƵŶĚ�ŵǇ�
ŵŽƵƚŚ�ŝŶ�ĚĞůŝŐŚƚ͘ 
 

dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ůĂƐƚĞĚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘���Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƵǌǌůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐƟůů�ůŝŶŐĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�
ŵŝŶĚ͙ 

ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�WĞŽƉůĞ͛Ɛ�&ƌŝĞŶĚ�� 
ǁǁǁ͘ƚŚĞƉĞŽƉůĞƐĨƌŝĞŶĚ͘ĐŽ͘ƵŬ 



ϭϮ 

�ĂƐƚĞƌ�,ŽƉĞ 
 
͞^Ž�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ͕�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽŽŬƐ�ĚĂƌŬ͘͟��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ�
�ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͛Ɛ�ƐĞƌŵŽŶ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ϮϬϮϬ͘�tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ƚŚŝƐ��ĂƐƚĞƌ  ͊
 
zĞƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƉĂŝƌ͘�dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ŵŝǆĞĚ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽŝŶƚ�:ĞƐƵƐ͛�ďŽĚǇ͘�͚�Ƶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƌŽůůĞĚ�ĂǁĂǇ͛͘�;DĂƌŬ�ϭϲ͗ϰͿ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ĚĞĂƚŚ͘�dŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁĞ�ƚŽŽ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ĂƐŬŝŶŐ͗�tŚĞƌĞ�ŝƐ�'ŽĚ�
ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝƐ͍ 
 
dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽŵď�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͗�
͞�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂůĂƌŵĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�EĂǌĂƌĞŶĞ͕�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ͊�,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ͘�^ĞĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ůĂŝĚ�Śŝŵ͘͟�;DĂƌŬ�ϭϲ͗ϲͿ͘ 
 
dŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂĚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�:ĞƐƵƐ͛�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�
ǁŽƵůĚ�ĚŝĞ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�:ĞƐƵƐ͛�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĐƌŝƐŝƐ͘�,Ğ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ŝŶƚŽ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ͊�tĞ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ�:ĞƐƵƐ͛�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ͗�͞dŚĞƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ůŝĨĞ͕�
Ă�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ďĞĂƵƟĨƵů͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĚƌĞĂŵ�ŝƚ͕�ďƵŝůĚ�ŝƚ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ͕�ŐƌĂƐƉ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ͘͟�;:ƵƐƟŶ�tĞůďǇͿ͘ 
 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϭϯ 

�Ɖƌŝů 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 
 
/Ŷ�ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͕�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� 

^ƵŶ�ϰƚŚ  
ϭϭ͗ϬϬĂŵ 

�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ� 
:ŽŝŶƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕��EϮ�ϲE:�
ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

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

^ƵŶ�ϭϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

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

&ƌŝ�ϮŶĚ  
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ 
tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

dŚƵ�ϭƐƚ  
ϴ͗ϬϬƉŵ 

DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ 
KŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ 

tĞĚ�ϮϭƐƚ ϲ͗ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ 

^Ăƚ�ϯƌĚ ϭϮ͗ϬϬƉŵ &ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ 

DŽŶ�ϭϵƚŚ ϲ͗ϭϱƉŵ �ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

��WZ/>�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 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ� 
ƌĞĚƵĐĞ͕�ƌĞ-ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƵƌ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
:ĂŶĞ 
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ� 
ŵƵůƟƚƵĚĞƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
WĞƌĐŝǀĂů�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ŵǇ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ� 
&ŽŽĚďĂŶŬ�;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
:ŝůů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
WŽǇŶƚĞƌ�ZŽĂĚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�/�ƵƐĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
:ŽŚŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�ŽƵƌ�ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
ZŽŵĂŶ�tĂǇ 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ůĞƐƐ�ŵĞĂƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƚŽƌ� 
ŶĞƵƌŽŶƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�
ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�
ŐƌŽƵƉƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
:ŽƐĞƉŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ǁŽƵůĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�
ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
^ƚ�DĂƌŬƐ�ZŽĂĚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ďƵǇ�
ůŽĐĂůůǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ŚŝůĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ� 
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ� 
 



ϭϲ 

 
dŚĞ�'ůĂƐƐ�ďǇ�,ĂƌƌǇ�EĂǀŝŶƐŬŝ͘ 
 
tĞůů͕�ŽŚ�ĚĞĂƌ͊���ĮƌƐƚ�ŶŽǀĞů�ďƵƚ͕�ǁĞ�ĨĞůƚ͕�
ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ͘�^Ğƚ�ŝŶ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ƐƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ�
ŐůĂƐƐ�ŝƐ�ďƵƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘��ŶŽƵŐŚ�ƐĂŝĚ͘͘͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ��ŽŽŵ�ŵĞĞƚ�ƵŶƟů�ϭϵ��Ɖƌŝů�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘��ůů�
ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ��ŽĞƌƌ�
ĂŶĚͬŽƌ�>ŝƩůĞ�&ŝƌĞƐ��ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ďǇ��ĞůĞƐƚĞ�
EŐ͘�dǁŽ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 

 
^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ�zǀŽŶŶĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

tĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ŐĞƫŶŐ�
ŽƵƚ�ĚĂŝůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂůŬ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ďŽůƐƚĞƌĞĚ�ŵǇ�ŵĞŶƚĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�KŌĞŶ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ  ͘
 

dŽĚĂǇ�/�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ůŽŶŐĞƌ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŚĂƌĚůǇ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵƵĐŚ�ǁŚĞŶ�/�Ăŵ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƐĂǇŝŶŐ͗�
͚/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨĂƐƚ͕�ŐŽ�ĂůŽŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĨĂƌ͕�ŐŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛͘  
 

/ƚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͖�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

tŚŽ�ŚĂƐ�ǁĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍��Ž�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ  ͍

ZĞǀĚ�dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů�ŽĨ��ŚĂƌŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͘�� 
DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ͗�ǁǁǁ͘�ĐŚĂƌŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

>ĞƐƐŽŶƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ 
 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ůŝĨĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘͘  ͘
 

>ŝĨĞ�ŝƐ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ 
��ƐŵŝůĞ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ 
�ĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ 
/͛ŵ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�Θ�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Θ�ĐŚĂƌŝƚǇ 
^ŝůĞŶĐĞ�ŽƉĞŶƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ŝĚĞĂƐ 
^ŚŽƉƉŝŶŐ�ŶĞĞĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĚĚŝĐƟǀĞ 
�ƌŝǀŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ 
/ƐŽůĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ 
'ĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�͚ŶŽƌŵĂů͛�ŝƐŶ͛ƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ 
tŚĞŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ƐŚƵƚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ 



ϭϴ 

�ŽŵĞ͕�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞŝŐŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚ 
 

/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƐƚƌǇ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚ�ŽĨ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͗�
ĂŌĞƌ�Ă�,ŽůǇ�tĞĞŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�^ƚĂŝŶĞƌ͛Ɛ�͚�ƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͕͛�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌŵĂƐƚĞƌ�ǁƌŽƚĞ͗�͚͞dŚĞ��ƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͟�–�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊͛��>ĂƚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĂĚ�ĂĚĚĞĚ͕�͚dŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�–�ǁĞůů�ĚŽŶĞ͕�'ŽĚ͊͛ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ��ŵŵĂƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶƵŵď�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�>ŽƌĚ�ƚƌŝĞĚ�ĂŶĚ�
ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘��Ɛ�>ƵŬĞ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�'ŽƐƉĞů͕�ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ĂďƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͕�ďƵƚ�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌŽĂĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ďůŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ƚŽ�ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ͘�
dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ŽǀĞƌ�ƉĂƐƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
>ƵŬĞ�ƵƐĞƐ�ƚĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�–�Ăůů�
ƐƚĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ  ͘
 

dŚĂƚ�ŵĞĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ͛Ɛ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ϭϲϬϭ͕�͚dŚĞ�^ƵƉƉĞƌ�
Ăƚ��ŵŵĂƵƐ͛͘��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀŝŽůĞŶƚ͕�ŝƌƌĂƟŽŶĂů�
ĂƌƟƐƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ďŽƵƚƐ�ŽĨ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
ĞǆŝůĞ�ŝŶ�EĂƉůĞƐ�ĂŶĚ�^ŝĐŝůǇ͘�,ŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƐŚŽĐŬĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĂů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůƵŵƉ͕�ǇŽƵƚŚĨƵů�
ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞƉŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ĂƐ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ůĂďŽƵƌĞƌƐ�ƵƉƐĞƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��Ƶƚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�Ă�ďĞĂƌĚůĞƐƐ�ĨĂĐĞ͕��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�
ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�,ŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�–�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�
ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ��ĂƐƚĞƌ�:ĞƐƵƐ�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ůŽŽŬ�ŽŶ͕�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ͘
 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘�&Žƌ�
�ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͗��ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŶǀĂƐ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ĞůďŽǁ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŬĞƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ĂƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĮŐƐ�ĂŶĚ�
ŐƌĂƉĞƐ͕�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƵĐŚĂƌŝƐƚ͗�ŝƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚŽƉƉůĞ�Žī�



ϭϵ 

ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůĂƉƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƌƟƐƚ͘ 
 

/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�>ƵŬĞ�ŝƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĂǀĞůůĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐŚƵƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�&Žƌ��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�
ŚĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ďĞĐŬŽŶŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�
�ĂƐƚĞƌ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ  ͘
 

dŚĞ�ZĞǀ�DŝĐŚĂĞů��ƵƌŐĞƐƐ� 
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�͚dŚĞ�^ƵƉƉĞƌ�Ăƚ��ŵŵĂƵƐ͛�ďǇ��ĂƌĂǀĂŐŐŝŽ͘�� 

/ƚ�ŶŽǁ�ŚĂŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ͘ 



ϮϬ 

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

��/ŶĚŝĂ��ƉƉĞĂů�ϮϬϮϭ 
���ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�/ŶĚŝĂ͕�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů 

ϳ͘ϯϬƉŵ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ�DĂǇ 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƌĞǀĚ͘ŵĞĂƚĐŚĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĨŽƌ�ůŝŶŬ 

�ŶƚƌǇ��ŽŶĂƟŽŶƐ 
ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬ/ŶĚŝĂ�ƉƉĞĂůϮϬϮϭ 



Ϯϭ 

^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ĂǇ 
 
dŚĞ�Įůŵ�,Žǁ�ƚŽ�dƌĂŝŶ�ǇŽƵƌ��ƌĂŐŽŶ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�Ă�sŝŬŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞ�ƵŶĚĞƌ�
ĂƩĂĐŬ�ďǇ�ĚƌĂŐŽŶƐ͕�ǁŚŽ�ƐƚĞĂů�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ďƵƌŶ�ĚŽǁŶ�ŚŽƵƐĞƐ͘�,ŝĐĐƵƉ͕�
ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ��ŚŝĞĨ͛Ɛ�ƐŽŶ͕�ŝŶǀĞŶƚƐ�Ă�ŵĂĐŚŝŶĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐĂƚĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽŶĞ͕�EŝŐŚƚ�&ƵƌǇ͕�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�Ŭŝůů�ŝƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ůŽŽŬƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ͛Ɛ�ĞǇĞƐ͕�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ  ͘
 
/ƚ͛Ɛ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ĚƌĂŐŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ͕�ĨĂŵĞĚ�ĨŽƌ�ƐůĂǇŝŶŐ�Ă�
ĚƌĂŐŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŚĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŬŝůůĞĚ�Ă�ĚƌĂŐŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ͊�tĞ�
ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ZŽŵĂŶ�ƐŽůĚŝĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
�ŵƉĞƌŽƌ��ŝŽĐůĞƟĂŶ͘�,Ğ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ŵƉĞƌŽƌ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�Ϯϯ��Ɖƌŝů�ϯϬϯ���  ͘
 
^Ž͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌĞ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�ǁŚŽ�ƐůĂǇĞĚ�Ă�ĚƌĂŐŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�,ŝĐĐƵƉ�
ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞƐ͗�ŽŶĞ�Ă�ďƌĂǀĞ�ƐŽůĚŝĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�ǁĞĂŬ�ďŽǇ͊�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďŽƚŚ�ĂĐƚĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�ŐŽŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌƚǇƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŝůĞ�,ŝĐĐƵƉ�ƌŝƐŬĞĚ�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ǀŝůůĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ  ͘
 
dŽĚĂǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁƌŽŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƐƚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘��ŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐůĂǇ�Ğǀŝů�ŝƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů  ͊
 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�;ϰϱ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽͿ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍� 
�ŝĂŶŶ�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�
ƚŽ�Ă�ĨĞǁ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͘�>ƵĐŬǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁĞ�ŵĞƚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ�ǁŚŽ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƵƐ�ƚŽ��,W�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ  ͘
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
�,W�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝĨ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��/�ĚŽ�ŵŝƐƐ�
ƐŽŵĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂƐ�/�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ůƐŽ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶ�ƌŽŽŵ�ĞŶƐƵƌĞƐ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘� 
 
/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ  ͘
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DŽƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�-�ƚŚŝƐ�ŚǇŵŶ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ͛Ɛ�
ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
 

DŽƌŶŝŶŐ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ 
�ůĂĐŬďŝƌĚ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝƌĚ 
WƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ 
WƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƐƉƌŝŶŐŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� 
 
^ǁĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶƐ�ŶĞǁ�ĨĂůů͕�ƐƵŶůŝƚ�ĨƌŽŵ�,ĞĂǀĞŶ 
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĞǁĨĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂƐƐ 
WƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƚ�ŐĂƌĚĞŶ 
^ƉƌƵŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ�ǁŚĞƌĞ�,ŝƐ�ĨĞĞƚ�ƉĂƐƐ 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďƵƚ�/�ůŝŬĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗Ϯϱ�ĂƐ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�
ĨŽƌŐĞƫŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ  ͘
 
Ϯϰ��ŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐƉƵƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�Ϯϱ�ŶŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�–�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ƐĞĞ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ 
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
/�ŚĂǀĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ĚŽ�ƐŽ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�
ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�
ŝƚ�ŝƐ�ĮŶĞ͘�;�ůƚŚŽƵŐŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚͿ  ͘

dŽŶǇ 



Ϯϰ 

 



Ϯϱ 

'ĂƌĚĞŶĞƌ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ 
 
KŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͕�:ĞƐƵƐ͕ 
/�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ƌĞĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ 
ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŽŶůǇ�ƐŚĂĚŽǁƐ͘ 
 /�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͙ 
 
�ŶĚ�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚ�ďĞƐŝĚĞ�ŵĞ͕ 
 ŶŽƚ�ĞŶƚŽŵďĞĚ͕ 
 ďƵƚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ͘ 
 
zŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĞ 
 ĂŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇƐƚĞƌǇ͕ 
   ůŝĨĞ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ 
 
zŽƵ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͕ 
 ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ 
ĂŶĚ�ƐĂǀŝŽƵƌ͕ 
 ƐŚŽǁŝŶŐ�ŵĞ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘ 
zŽƵƌ�ũŽǇ�ƐŚŝŶĞƐ 
 ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď͘ 
 
'ƵŝĚĞ�ŵĞ�ƚŚŝƐ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ 
 ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĞƌǇ�ƐĞĂƐŽŶ� 
   ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 

/ĂŝŶ�DĐ�ŽŶĂůĚ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ϱƚŚ��Ɖƌŝů�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϭ-ϭϭ�
ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭ-ϭϴ 
 

�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 



Ϯϲ 

�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͊���,Ğ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ�ŝŶĚĞĞĚ͊���,ĂůůĞůƵũĂŚ͊����Ɖƌŝů�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽ�
�ĂƐƚĞƌ�–�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͕�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�-�ƚŚĞ�
ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǇĞĂƌ͘���Ɛ�^ƚ�WĂƵů�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�
ƵŶůĞƐƐ�:ĞƐƵƐ�ƌĞĂůůǇ�ĚŝĚ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ƵƐĞůĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĨŽƌŐĞƚ�ĂŶǇ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�Žƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ  ͘
 
ƉĂƐƐŽǀĞƌ ďƌĞĂĚ  ǁŝŶĞ  ďŽĚǇ  ďůŽŽĚ 
ďĞƚƌĂǇĂů ũĞƌƵƐĂůĞŵ  ƉŝůĂƚĞ  ũƵĚĂƐ  ŐĞƚŚƐĞŵĂŶĞ 
ƚƌŝĂů  ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ  ƐŽůĚŝĞƌƐ ĐƌŽƐƐ  ŶĂŝůƐ 
ǀŝŶĞŐĂƌ ƚĞŵƉůĞ  ĐƵƌƚĂŝŶ ƚŽŵď  ĂŶŐĞů 
ƐƚŽŶĞ  ƌŝƐĞŶ   ŐĂƌĚĞŶĞƌ ŵĂƌǇ 

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 


