
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

�Ɖƌŝů 
ϮϬϮϮ 



Ϯ 

dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�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 
^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  Ϭϳϯϵϴ�ϳϱϳ�ϳϮϬ 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 

^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�ƌŝƐŬͿ  ͘
� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



ϯ 

dŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚǁĞŶƚǇ�ĨŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƚǇ�ŶŝŶĞ�ŚŽƵƌƐ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇͿ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ  ͘

&ƌŽŵ�͞�ůŽŝ͕��ůŽŝ͕�ůĞŵĂ�
ƐĂďĂĐŚƚŚĂŶŝ͍͟�;DǇ�'ŽĚ͕�ŵǇ�
'ŽĚ͕�ǁŚǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ�
ŵĞ͍Ϳ�ƚŽ�͞,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ͖�ĨŽƌ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ͟�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�
–�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ͕�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ǁĞůů�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ͘ 
 

tŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĚǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͍� 
 

tŚŽ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ͍ 
 

zĞƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�
ůĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŵď͘�tĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�^ĂďďĂƚŚ�ƐŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ͘ 
 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŽŽ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ũŽƵƌŶĞǇĞĚ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚŝƐ�Ϯϰ
-ϯϵ�ŚŽƵƌ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ͕�ĨƵůů�ŽĨ�

ƚĞĂƌƐ͕�ƌĞŐƌĞƚƐ͕�ŵĂǇďĞ�ĂŶŐĞƌ͕�
ƉĂŝŶ͕�ŵĂǇďĞ�ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ǇĞůůŝŶŐ�
ŽƵƚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽƵƌƐ͘ 
 

tĂŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘ 
 

&Žƌ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�͞ƉƌŽƚƌĂĐƚĞĚ͕͟�ĂŶĚ�ǇĞƚ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ĨĂŝů�ƚŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁĂŝƟŶŐ�
ƟŵĞƐ͕�ĚŽ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂƌŶ͕�
ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ͕�ĞƋƵŝƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͍ 
 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽƌŶ�
ĂƉĂƌƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŚŽƌƌŝĮĐ�ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ĂŶĚ͕�ƉŽƐƚ-
ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͕�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
Ăƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŚŝŐŚ͕�
ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

^Ž͕�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϰ�–�ϯϵ�ŚŽƵƌ�ƟŵĞƐůŽƚ�
ŚŽǁ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ͍ 



ϰ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƵƐĞ  ͘
 

tŽƌůĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ  ͘
 

DŽŵĞŶƚĂƌŝůǇ͘ 
 

�ŽǀŝĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞīĞĐƚ͘ 
 

dŚĞ�ZƵƐƐŝĂͬhŬƌĂŝŶĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƐŝŵŝůĂƌ͘ 
 

zĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�͞ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͟�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐŽ�ĞĂŐĞƌůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�;ŽƵƌ�ƉƌĞ-ĐŽǀŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ŽƵƌ�ƉƌĞ-ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ůŝĨĞͿ͙ĂŶĚ�ǇĞƚ�
͞ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͟�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉŽŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�Ă�
ƉůĂŶĞƚ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�/Ɛ�
ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ͕�Žƌ�ĚŽ�ǁĞ�
ůŽŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƩĞƌ  ͍
 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ǁĂŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ďĞĨŽƌĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ŐŽƚ͕�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�
͞ŶŽƌŵĂů͟�ƉůĂĐĞ�ĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

dŚĞŝƌ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ  ͘
 

dŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ďĞŝŶŐ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ďĞŝŶŐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ͘ 
 

&Žƌ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘ 
 

tĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ϯϰ-ϯϵ�ŚŽƵƌ�
ǌŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
tĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�;ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ũŽďƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐĂƌĞĞƌƐ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽŵĞƐͿ͘ 
 

�Ƶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŶ-
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ��ĂƐƚĞƌ�ŝŶ-ďĞƚǁĞĞŶ�
ƐƉĂĐĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͗ 
 

�ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ 
�ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ 
�ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ 
 

�ŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�
͞,ĂůůĞůƵũĂŚ͊��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͟ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�
�ĂƐƚĞƌ͕�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƉĞ�
ŵĂĚĞ�ĮƌŵĞƌ͘ 
 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�,ĂƉƉǇ��ĂƐƚĞƌ͊ 
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

7KH�EHVW�SRVLWLRQ�LQ�ZKLFK�WR�SUD\ 
7KUHH�WKHRORJLDQV�DW�D�FRQIHUHQFH�FHQWUH�VDW�GLVFXVVLQJ�WKH�
EHVW�SRVLWLRQV�IRU�SUD\HU��ZKLOH�D�WHOHSKRQH�UHSDLUPDQ�
ZRUNHG�QHDUE\��´.QHHOLQJ�LV�GHILQLWHO\�EHVW�µ�VDLG�RQH��DQG�
EDFNHG�XS�KLV�FODLP�E\�TXRWLQJ�D�QXPEHU�RI�1HZ�7HVWDPHQW�
WH[WV�RQ�KXPLOLW\�LQ�*UHHN� 
 

´1R�µ�DQRWKHU�FRQWHQGHG��´,�JHW�WKH�EHVW�UHVXOWV�VWDQGLQJ�
ZLWK�P\�KDQGV�RXWVWUHWFKHG�WR�+HDYHQ�µ�+H�TXRWHG�D�IHZ�
WH[WV�RQ�SUDLVH�LQ�/DWLQ� 
 

´<RX·UH�ERWK�ZURQJ�µ�WKH�WKLUG�LQVLVWHG��´7KH�PRVW�HIIHFWLYH�
SUD\HU�SRVLWLRQ�LV�O\LQJ�SURVWUDWH��IDFH�GRZQ�RQ�WKH�IORRU�µ�
+H�TXRWHG�D�IHZ�WH[WV�RQ�SHQLWHQFH�LQ�+HEUHZ� 
 

7KH�UHSDLUPDQ�FRXOG�FRQWDLQ�KLPVHOI�QR�ORQJHU��́ 6RUU\�WR�
LQWHUUXSW�µ�KH�VDLG��´EXW�WKH�EHVW�SUD\LQJ�,�HYHU�GLG�ZDV�LQ�
(QJOLVK��KDQJLQJ�XSVLGH�GRZQ�IURP�D�WHOHSKRQH�SROH�µ 
 

-HVXV·�JUDQQLH 
7KH�OLWWOH�ER\�FDPH�KRPH�IURP�KLV�ILUVW�GD\�DW�6XQGD\�
6FKRRO�DQG�FDVXDOO\�WROG�KLV�PRWKHU�WKDW�WKH�6XQGD\�6FKRRO�
WHDFKHU�ZDV�-HVXV·�JUDQQLH��$VWRQLVKHG��KLV�PRWKHU�DVNHG��
´:KDWHYHU�PDNHV�\RX�WKLQN�WKDW"µ 
 

´:HOO��LW·V�SUHWW\�REYLRXV�µ�VDLG�KHU�VRQ��´6KH�QHYHU�VWRSSHG�
WDONLQJ�DERXW�+LP�DOO�PRUQLQJ���6KH�WROG�XV�-HVXV�LV�VPDUWHU�
DQG�VWURQJHU�DQG�EHWWHU-EHKDYHG�WKDQ�DQ\RQH�HOVH�VKH�
NQRZV���6KH�HYHQ�VKRZHG�XV�D�SLFWXUH�RI�+LP��:KR�EXW�D�
JUDQQLH�ZRXOG�GR�WKDW"µ 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

dĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ŝŶũƵƐƟĐĞ 
dŚĞ�^ĂďĞĞů-<ĂŝƌŽƐ�hZ���ĐƟŽŶ�
'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ƵƌŐŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ͘�dŚĞ�ĐĂůů�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�DŝƐƐŝŽŶ�
�ŽŵŵŝƩĞĞΖƐ�/ƐƌĂĞů�WĂůĞƐƟŶĞ�ƌĞƉŽƌƚ͕�
ĂŐƌĞĞĚ�Ăƚ�'ĞŶĞƌĂů��ƐƐĞŵďůǇ�ϮϬϮϭ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶƐ�ďĞŝŶŐ�ĞǀŝĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ĚĞŵŽůŝƐŚĞĚ�ďǇ�/ƐƌĂĞůŝ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ďƵŝůƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĂŶĐĞ�
Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ-ƵƌŐĞ-ǇŽƵ-ƚŽ-ǁƌŝƚĞ-ƚŽ-ŵƉƐ-ĂďŽƵƚ-
ƉĂůĞƐƟŶĞ-ĂŶĚ-ŝƐƌĂĞůͬ 
 
dĞƌƌĂĐǇĐůĞ 
ϯϴϭϭ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŽĨ�ĐƌŝƐƉƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ƉŽƉĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚǌĞůƐ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ϭϭŬŐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�dĞƌƌĂĐǇĐůĞ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘��
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĐǇĐůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďŽǆĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƌĞĐǇĐůĞ� 
 
,ĞƌĞ͛Ɛ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�
ƐŵŝůĞ͗ ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ŶŽǁ�ƌĞĐǇĐůĞ�
ǇŽƵƌ�ŵĂŶƵĂů�
ƚŽŽƚŚďƌƵƐŚĞƐ�
ǁŝƚŚ dŚĞ�
WŚŝůŝƉƐ��ĞŶƚĂů�
�ĂƌĞ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ͊� 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

DŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ͘��ŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŝǀĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ĨŽƐƐŝů�
ĨƵĞůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďĂŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶǀĞƐƚƐ�ŝŶ�
ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͍�͚'ŽŽĚ�ǁŝƚŚ�DŽŶĞǇ͛�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�
ƐŽŵĞ�ĞƚŚŝĐĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĞŶĞƌŐǇƐĂǀŝŶŐƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚƵďͬƋƵŝĐŬ-ƟƉƐ-ƚŽ-ƐĂǀĞ
-ĞŶĞƌŐǇͬ�Žƌ�ĨŽƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ϭϳ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂůƐ�

ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�hE�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�͚DĂŬĞ�ŵǇ�DŽŶĞǇ�DĂƩĞƌ͛�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂŬĞŵǇŵŽŶĞǇŵĂƩĞƌ͘ĐŽ͘ƵŬ  ͬ
 



ϴ 

�Ŷ��ĂƐƚĞƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ 
 
͞tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŝĞ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŝƚ͘�EŽƚŚŝŶŐ͘�KƵƚ�ůŝŬĞ�Ă�ůŝŐŚƚ͘͟�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵď�ƐĂŝĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĂƚĞƐ�Ăůů�ŶŽĚĚĞĚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�
ŵŽƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƌĞĂůůǇ�ƋƵŝƚĞ�ƐŽ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘�^Ɵůů͕�ŝƚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ  ͘
 
�ŌĞƌ�Ăůů͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�͚ĚĞĂĚ͛�ŵĞĂŶƐ͗�ĚĞĂĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĚĞĂĚ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�
ĚĞĂĚ�ĮƐŚ͕�ĚĞĂĚ�ƉĞƚƐ�͘�͘�͘�ĂŶĚ�ĚĞĂĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ăůů�ƚŽŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƌŽŵ�ĂůŝǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂĚ͕�ǁĞ͛ǀĞ�ŐŽƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŽƵďƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇƐ  ͘
 
tŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉŚŝůů�ƚĂƐŬ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ�,Ğ�ĚŝĞĚ͘�&Ăŝƌ�ĞŶŽƵŐŚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�
ƐƚĂƌƚƐ�ŐĞƫŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶƐŝƐƚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĞĚ�–�ďƵƚ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐƚĂǇ�ĚĞĂĚ�–�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ�,Ğ͛Ɛ�ĂůŝǀĞ�ŶŽǁ͘�dŚĂƚ�͚ƌĞƚƵƌŶ�ũŽƵƌŶĞǇ͛�
ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ  ͘
 
dŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂďŽƵƚ��ĂƐƚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƉĞƌƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�
ůŝŬĞ�Ă�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ�ďĞůŝĞĨ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ďŝƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞŶ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ďĞůŝĞǀĂďůĞ͘�tŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͍��ŶĚ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�Įůů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŐĂŝŶ͍ 
 
tĞůů�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�;Žƌ͕�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚͿ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
ƚƌŽƵďůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�Ăƚ�Ăůů͘�dŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�
ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ĚĂǇƐ͘ 
 
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ƌŽĐŬ�ƚŽŵď�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƐƚŽŶĞ�
ƌŽůůĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌǁĂǇ͘�zĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�



ϵ 

ĂŌĞƌ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�,ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�,ŝŵ͕�ƐĞĞŶ�
,ŝŵ͕�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ  ͘
 
^Ž�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞĐĂŶƚ�ŝƚ͘�
EŽƚ�ƌŝĚŝĐƵůĞ͕�ŶŽƚ�ƚŽƌƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĚĞŶǇ�,ŝƐ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂĚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�WůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐůĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�Ă�
ǀĞƐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁƌŽŶŐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĞĂĚ�ŵĂŶ�ŚĂĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ĚĞĂĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞŵƉŝƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�zĞƚ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 
^Ɵůů�ƚŽĚĂǇ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�dŚĞǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�͚ ŽƌĚŝŶĂƌǇ͛�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�Ăůů�
ĂŐĞƐ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�–�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�
ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŝĨ�,Ğ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ  ͊
 
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĂĚ�ŚĞƌŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĂƚ͕�ŝŶ�Ă�ŶƵƚƐŚĞůů͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ  ͘
 

�ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�tŝŶƚĞƌ 



ϭϬ 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ĨŽƌ�^ƚƌĞĞƚ��ŚŝůĚƌĞŶ�–�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů 
 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ĨŽƌ�^ƚƌĞĞƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ĮƌƐƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽŶ�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů�
ϮϬϭϭ͕�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘ 
 

dŚĞ�hE�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ŽĸĐŝĂů�ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽŶ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘�dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
 

ZĞĐŽƌĚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŵŝŐƌĂƟŽŶ͕�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌƵŶ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�
ĂďƵƐŝǀĞ͕�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ͘ 
 

dŽǇďŽǆ�ŝƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϱ�
ǇĞĂƌƐ͘�͞tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂďƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ͕͟ �ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐĂǇƐ͘ 
 

dŽǇďŽǆ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽŶĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽƵƉůĞ͛Ɛ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ŽĨ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�͞ dŽĚĂǇ͕�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĐƚ͕�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�
ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘͟  
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�dŽǇďŽǆ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ͗� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƚŽǇďŽǆ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƐƵƉƉŽƌƚ 



ϭϭ 

�ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
 

WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�;ϭϬƚŚͿ 
WĂƌĂĚĞ�ůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 
ϭϬĂŵ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ� 
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ϭϬϬƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ 
 

DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�;ϭϰƚŚͿ 
ZĞŇĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ůĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 
ϮƉŵ�Ăƚ�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ� 
ϳ͘ϯϬƉŵ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ� 
 

'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�;ϭϱƚŚͿ 
tŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�,^�� 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϬĂŵ 
 

�ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�;ϭϳƚŚͿ 
�ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ůĞĚ�ďǇ��ŶŶĂ��ƌŝŬƐŽŶ 
ϭϬĂŵ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ� 
 



ϭϮ 

tŚǇ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͍ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƉĂƌĞ�ǁĞĞŬƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍��tĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͍��tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�KƉĞƌĂƟŽŶ�
DŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͍ 
 

KD�ŐŝǀĞƐ�ƚǁŽ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ  ͗
 

&ŝƌƐƚůǇ͕�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞƐ�͞ƉƵƐŚ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǌŽŶĞ͕�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�,ŝŵ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ͘ 
 

͞/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌƵƐƟŶŐ�,ŝŵ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂǀĞů�ƉůĂŶƐ͕�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�Ăƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŵŽŵĞŶƚ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�'ŽĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵ͘�KīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƐŝƫŶŐ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�:ĞƐƵƐ͘͟  
 

^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚĞĂŵƐ͘ 
 

͞KD�ŽŶůǇ�ĞǀĞƌ�ƐĞŶĚƐ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƚĞĂŵƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵĞƌƐ�ĐĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ  ͘
 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ��ĚĂƓĞǀĐŝ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐĂŵƉ�ŝŶ�^ĞƌďŝĂ͕�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŽƚ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ĚŽ�ůĂƵŶĚƌǇ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĞĂ�ƚĞŶƚ�ƌƵŶ�ďǇ�KD͘�dŚŝƐ�ĨƌĞĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ͕�ůŽŐŝƐƟĐĂů�Žƌ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ĚŽŝŶŐ  ͘
 

KD�ŽīĞƌƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͗ 
 

ϭ�ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉƐ�ƵƉ�ƚŽ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͖��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŐĂƉ�ǇĞĂƌƐ͖�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<͖�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚĞƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚƌŝƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƉůĞƐ͘�&Žƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬ͘Žŵ͘ŽƌŐ 



ϭϯ 

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

^ƵŶ�ϯƌĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 

^ƵŶ�ϭϬƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 

^ƵŶ�ϭϳƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŶŶĂ��ƌŝŬƐŽŶ 

^ƵŶ�ϮϳƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

dŚƵƌ�ϭϰƚŚ ϳ͘ϯϬƉŵ DĂƵŶĚǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 

&ƌŝ�ϭϱƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

��WZ/>�ϮϬϮϮ 
 

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

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘ 
 

ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϵ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŵŽŶĞǇ�
ŵĂƩĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ůŽĐĂů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƵƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
ZŽďŝŶ�;ďŽƚŚͿ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
WŽǇŶƚĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
&Žƌ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ĞŶͲ

ƐƵƌĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 
&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŝĚ�
ǁŚĞŶ�ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ƐƚƌŝŬĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϭƐƚ 
^ƚĞƉŚĞŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
ZŽŵĂŶ�tĂǇ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

ƚŚŽƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ůŽƐƚ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�ŚŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵͲ
ŝůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁĂƌ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�;ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ƚ�DĂƌŬƐ�ZŽĂĚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ǇĞƚ�ŽǀĞƌƌƵůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�
ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ 
&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 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
^ǇůǀŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
^ĞĐŽŶĚ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĂƚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶŇŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůů�
ŽĨ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƉĂƌƚǇ�ŽŶ�Ă�ǁĞĂŬĞƌ 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
 



ϭϲ 

͚DŽƚŚĞƌǁĞůů͛�ďǇ��ĞďŽƌĂŚ�Kƌƌ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘� 
 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĮŶŝƐŚ�ŝƚ͍�dŚĞ�ƌĞŵŝŶŝƐĐĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ŶĂƌƌŽǁ�ůŝǀĞƐ͘� 
 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͖�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�Žƌ�ǇŽƵ�

ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ��ƐƐĞǆ͘�
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�
ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůƐ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ĐůŝĐŬ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϭƚŚ��Ɖƌŝů�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĚ�͚ZĂďďŝƚ�
,ŽůĞ͛�ďǇ�DĂƌŬ��ŝůůŝŶŐŚĂŵ͘ 
 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

,Žǁ�zKh�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ 
 
hŬƌĂŝŶĞ�ŝƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘�KŶůǇ�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƵŶĨŽůĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƐŝĐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŝĚ  ͘
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͗
 
�ĂƌŶĂďĂƐ�&ƵŶĚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĂƌŶĂďĂƐĨƵŶĚ͘ŽƌŐͬŐď  ͬ
 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�h<͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůůǁĞĐĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
KƉĞƌĂƟŽŶ�DŽďŝůŝƐĂƟŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵŬ͘Žŵ͘ŽƌŐͬ�ƉƉĞĂůͬƵŬƌĂŝŶĞ-ŝŶ-
ĐƌŝƐŝƐ 
 
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�WƵƌƐĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂŵĂƌŝƚĂŶƐ-ƉƵƌƐĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
dƌĂŶƐĨŽƌŵ��ƵƌŽƉĞ�EĞƚǁŽƌŬ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŶ-ƵŬ͘ŽƌŐ 
 
tŽƌůĚ�sŝƐŝŽŶ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌůĚǀŝƐŝŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϭϴ 

tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ͍ 
 
͚tŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ŚŽŵĞ ͍͛�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŐĞŶƚůĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�͚ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍͛�dŚĂƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚƐ  ͘
 
�Ƶƚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƌŽŵƉƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘�WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ�
ŶŽǁ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͘ 
 
�ƵƚŚŽƌ��ŚŝŶĞ�DĐ�ŽŶĂůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶ�ŚĞƌ�ďŽŽŬ͕�͚ 'ŽĚ�ŝƐ�EŽƚ�
Ă�tŚŝƚĞ�DĂŶ͛�;,ŽĚĚĞƌ�Θ�^ƚŽƵŐŚƚŽŶͿ�ĂŶĚ�/͛ŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĞƌ͘�^ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�
͞/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ͘͟ 
 
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��ůů�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ŚŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽĐĞĂŶƐ  ͘
 
&ƌŝĚŐĞ�ŵĂŐŶĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�tŝ-&ŝ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ǇŽƵ͕�Žƌ�
͚ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ŝŶ͕͛�ǁŝĚĞůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘ 
 
:ƵƐƚ�ŶŽǁ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ�EĂƟŽŶĂůƐ�ĨƌŽŵ�
,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽůŽŶǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ůĂǁƐ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ  ͘
 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŵĞŶ͕�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�h<�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞ͘ 
 
dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�



ϭϵ 

ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ŝŶ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĨĂƌ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞůƐ͕�:ĞƐƵƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�,Ğ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�,ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ�ǀĂůƵĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 
/͛ǀĞ�ĐĂůůĞĚ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŚŽůĚ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�tĞƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�
/�ƐƟůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŽŽƚďĂůů�ƚĞĂŵ͘�&ĂŵŝůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ƐƵƌŶĂŵĞ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ŽƌƐĞƚ  ͘
 
^Ž�ǁŚĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽŵĞ͍�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ĨĞĞů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞƚĞŶĐĞ  ͘
 
/ƚ͛Ɛ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ  ͘
 

ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ��ƌƵŵƉůĞƌ 



ϮϬ 

 



Ϯϭ 

WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ 
 
/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƐŝŐŚƚ�ŽŶ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�͚��ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĂŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ĐƵƚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�dŚĞ�
ĐƌŽǁĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŚŽƵƚĞĚ͕�
͞,ŽƐĂŶŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊��ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�,Ğ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚĞĂǀĞŶ͊͛ ͛�͚;DĂƩŚĞǁ�Ϯϭ͗ϴ͕ϵͿ͘ 
 
�Ƶƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ĞƐƵƐ͖�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞǆƚ�ǀĞƌƐĞ�
ǁĞ�ƌĞĂĚ͕�͚ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐƟƌƌĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͍͛͟�;ϭϬͿ͘�
�Ƶƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ŚĂĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�,ŝƐ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͘�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϳ͗ϮϮͿ  ͘
 
tŚǇ�ĚŝĚ�ƚŚĞǇ�ƚƵƌŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�:ĞƐƵƐ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͍�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŬŝŶŐĚŽŵ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ďǇ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘��Ɛ�,Ğ�
ƐĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͕�͚DǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͛͘�;:ŽŚŶ�ϭϴ͗ϯϲͿ͘�
dŚŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƚŚƌŽǁ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŚĂƚĞĚ�ZŽŵĂŶ�ŽĐĐƵƉŝĞƌƐ  ͘
 
tŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ͍��ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�,ŝŵ�Žƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ĐƌŽǁĚƐ͍�/ƚ͛ Ɛ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐƚĞĚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͍�tĞ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƵƌ�
ŚŽƉĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�,ŝŵ  ͍
 
dŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƐƟůů�ůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶ͗�
͚&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ĂůƐŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶƐ͙ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�'ŽĚ͛͘�;ϭ�WĞƚĞƌ�
ϯ͗ϭϴͿ͘�DĂǇ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�:ĞƐƵƐ�ĂĨƌĞƐŚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ��ĂƐƚĞƌƟŵĞ  ͘

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϮ 

 
�ĂƐƚĞƌ�WƌĂǇĞƌ 
 
&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�
^ŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�
ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘� 
,Ğ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͊�/�Ăŵ�ƌŝƐĞŶ͊�,ĂůůĞůƵũĂŚ͊ 
 
:ĞƐƵƐ͕�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�KŶĞ͖�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�
ůŽŽŬ͕�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͊��ŶĚ�ďĞŚŽůĚ͕�zŽƵ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŶĞǁ͘� 
zŽƵ�ĂƌĞ�ƌŝƐĞŶ͊�/�Ăŵ�ƌŝƐĞŶ͊�,ĂůůĞůƵũĂŚ͊ 
 
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ƌĂŝƐĞĚ�
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�ƚŽĚĂǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�
ŵǇ�ŵŽƌƚĂů�ďŽĚǇ͘� 
,Ğ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͊�/�Ăŵ�ƌŝƐĞŶ͊�,ĂůůĞůƵũĂŚ͊ 
 
/�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƌŽŽƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ƉƌĂǇ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�/�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ůŝĨĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
�ŵĞŶ 
 

&ƌŽŵ�>ĞĐƟŽϯϲϱ 
 
 
�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 



Ϯϯ 

,�KDYH�EHHQ�UHPLVV�LQ�ZULWLQJ�D�PRQWKO\�UHSRUW�IRU�WKH�
FKXUFK�0DJD]LQH��DQG�KDYH�EHHQ�FKDVHG�E\�/LVD��VR�KHUH�,�DP�
JLYLQJ�\RX�DQ�XSGDWH�\RX�RQ�ZKDW�ZH�KDYH�EHHQ�GRLQJ� 
 
$W�WKH�VWDUW�EDFN�DIWHU�&RYLG�ZH�ZHUH�DQ[LRXV�WKDW�WKH�JLUOV�
ZRXOG�QRW�FRPH�EDFN��6RPH�RI�RXU�HOGHVW�JLUOV�OHIW��EXW�ZH�
VHHP�WR�KDYH�D�WULFNOH�RI�QHZ�JLUOV�MRLQLQJ�XV��3HRSOH�VHHP�WR�
EH�ILQGLQJ�XV�WKURXJK�%OXH�%HDUV��WKH�DIWHU-VFKRRO�FOXE�WKDW�
XVH�WKH�EXLOGLQJV��(YHQ�WRGD\�,�KDYH�KDG�D�FRQYHUVDWLRQ�ZLWK�
D�PXP�ZKRVH�GDXJKWHU�FDPH�WR�WKH�KROLGD\�FOXE�DW�KDOI�WHUP�
DQG�ZDQWV�WR�JLYH�XV�D�WULDO� 
 
2Q�DYHUDJH�ZH�KDYH�HLJKW�RU�QLQH�JLUOV�RQ�D�:HGQHVGD\�QLJKW��
7KH�DJH�UDQJH�LV�IURP�MXVW�RYHU���WR�����7KDW�SUHVHQWV�D�
GLIILFXOW\�DV�ZH�GRQ·W�UHDOO\�KDYH�HQRXJK�VWDII��ZLWK�HQHUJ\�
DQG�ZLWKRXW�FUHDN\�NQHHV����WR�RIIHU�D�FXUULFXOXP�WKDW�
VWLPXODWHV�DOO�DJHV��6R��,�DVN�\RX�WR�SUD\�IRU�XV��DQG�IRU�WKH�
KHOSHUV�ZH�ZLOO�QHHG�DV�ZH�JHW�PRUH�JLUOV�� 
 
,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�&KULV��6XH�	�0DUJDUHW�IRU�WKHLU�KHOS��
DQG�IRU�9LFN\�ZKR�KHOSV�RXW�ZLWK�WKH�SK\VLFDO�DFWLYLWLHV��DQG�
IRU�FRRNLQJ�XV�DOO�SDQFDNHV�� 

/\QGD� 

'ŝƌůƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϰ 

,W·V�WLPH�WR�MXPS�LQWR�\RXU�QHDUHVW�'H/RUHDQ�DQG�VWUDS�RQ�\RXU�
VHDWEHOW�DV�\RX�EHFRPH�D�SDVVHQJHU�RQ�WKLV�ZKLUOZLQG�RI�DQ�
DUWLFOH�ZKLFK�ZLOO�WDNH�\RX�EDFN�WR�WKH�IXWXUH��7R�EHJLQ�ZLWK��DQ�
H[SUHVV�WULS�EDFN�LQ�WLPH��$W�WKH�HQG�RI�)HEUXDU\�VRPH�RI�WKH�
ER\V�HQWHUHG�WKH�EDGPLQWRQ�FRPSHWLWLRQ��XOWLPDWHO\�ILQLVKLQJ�LQ�
D�VWURQJ�IRXUWK�SODFH��6SHDNLQJ�RI�FRPSHWLWLRQV��,�UHFHQWO\�
HQWHUHG�WHQ�RQH�OLQHUV�LQWR�D�MRNH�FRQWHVW�KRSLQJ�RQH�ZRXOG�ZLQ��
EXW�QR�SXQ�LQ�WHQ�GLG�� 
 
7KH�ER\V�LQ�\HDU���KDYH�EHHQ�FRQWLQXLQJ�WR�SURJUHVV�RQ�WKHLU�
ZLQGPLOOV�DORQJ-VLGH�FRRNLQJ�XS�VRPH�GHOLFDFLHV��)URP�
TXDGULODWHUDO�VKDSHG�IODSMDFNV�WR�PXIILQV��WKH\�KDYH�EHHQ�
EDNLQJ�D�VHULHV�RI�VZHHW�WUHDWV��7KH�PLGGOH�DJH�JURXS�KDG�EHHQ�
SHUIHFWLQJ�WKHLU�SXSSHWHHULQJ�LQ�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�%DWWDOLRQ�
FKXUFK�SDUDGH�ZKLFK�ZDV�PHW�E\�D�JRRG�UHFHSWLRQ��)ROORZLQJ�WKH�
SDUDGH�VHUYLFH��ZH�KRVWHG�WKH�H[SORUH�HYHQW��7KLV�FRQVLVWHG�RI�
D�YDULHW\�RI�DFWLYLWLHV�LQFOXGLQJ�ODVHU�WDJ��SROH�EDWWOHV��VS\�
FUDIWV��D�1XUI�UDQJH��DVVDXOW�FRXUVHV�DQG�D�ERXQF\�FDVWOH��DORQJ�
ZLWK�IRRG��$V�\RX�PD\�KDYH�JXHVVHG�IURP�WKH�DFWLYLWLHV�LQYROYHG�
WKH�WKHPH�IRU�WKH�H[SORUH�HYHQW�LV�VSLHV��+HUH·V�D�OLWWOH�ELW�RI�
VS\�WULYLD�IRU�\RX��'LG�\RX�NQRZ�VSLHV�QHYHU�PHHW�WKHLU�
LQIRUPDQWV�LQ�FRUQ�ILHOGV�EHFDXVH�WKHUH�DUH�HDUV�DOO�DURXQG"�
7KH�6HQLRUV�TXL]�QLJKW�SODQQLQJ�LV�ZHOO�XQGHU�ZD\��)URP�
J\PQDVWLFV�WR�JLUDIIH·V��WUHDWLHV�WR�WUDFWRUV��DQ\WKLQJ�FRXOG�
FRPH�XS�LQ�WKH��QG�(QILHOG�%%�TXL]��$W�WLPH�RI�ZULWLQJ�WKHUH�LV��
QRW�\HW�D�FRQILUPHG�GDWH�DV�WR�ZKHQ�WKH�TXL]�ZLOO�EH��KRZHYHU��
,·P�VXUH�\RX�FDQ�H[SHFW�WR�KHDU�GHWDLOV�VRRQ� 
 
6RPH�ER\V�IURP�RXU�FRPSDQ\�DWWHQGHG�WKH�&RPSDQ\�VHFWLRQ�
ZHHNHQG�DZD\�LQ�PLG-0DUFK��2Q�DUULYDO�RQ�WKH�)ULGD\�QLJKW�
WKHUH�ZHUH�D�IHZ�PLQL�WRXUQDPHQWV�LQFOXGLQJ�IRRWEDOO��XQL-KRFN�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϱ 

DQG�EDVNHWEDOO��7KH�6DWXUGD\�EHJDQ�ZLWK�D�PRUQLQJ�WULS�WR�7RS�
*ROI�ZKHUH�WKH�HSLWRPH�RI�FRPSHWLWLYHQHVV�NLFNHG�LQ��DV�ZHOO�DV�
FRPSHWLQJ�ZLWK�PHPEHUV�RI�WKH�RWKHU�DWWHQGLQJ�FRPSDQLHV�RQ�
WKHLU�ED\��WKH�ER\V�IURP�RXU�FRPSDQ\�DOVR�GHFLGHG�WR�FRPSHWH�
KHDG-WR-KHDG�WR�VHH�ZKR�WKH�7RS�7RS�*ROI�*ROIHU�ZDV�IURP�WKH�
�QG�(QILHOG��7KH�ZLQQHU�PDQDJHG�DQ�LPSUHVVLYH�VFRUH�RI�����
SRLQWV�IURP����VKRWV�DYHUDJLQJ���SRLQWV�SHU�VKRW��VOLJKWO\�
EHWWHULQJ�P\�RZQ�DYHUDJH�VFRUH�RI�����SRLQWV�SHU�VKRW��$IWHU�
KDYLQJ�D�EDJXHWWH�DQG�VDODG�VHOHFWLRQ�OXQFK��ZH�KHDGHG�RXW�WR�D�
QHDU�E\�VLWH�IRU�ULIIOH�VKRRWLQJ�DQG�DUFKHU\��,W�ZDV�DQ�
XQFRQGLWLRQDOO\�HQMR\DEOH�DIWHUQRRQ�ZLWK�YDULRXV�WDUJHW�
FRPSHWLWLRQV�ERWK�ZLWK�LQGLYLGXDO�DQG�WHDP�HYHQWV�LQ�WKH�
DUFKHU\��7HDP�WDUJHW��LQGLYLGXDO�WDUJHW�FRPSOHWLRQV�DQG�D�IHZ�
JDPHV�RI�QRXJKWV�DQG�FURVVHV�PDGH�XS�WKH�ULIIOH�VKRRWLQJ�
HYHQWV��2Q�WKH�6DWXUGD\�QLJKW�WKHUH�ZDV�D�TXL]�PDGH�XS�RI�D�
WDEOH�URXQG��JHQHUDO�NQRZOHGJH�URXQG��PXVLF�URXQG�DQG�VSRUWV�
URXQG��$IWHU�WKLV�WKHUH�ZDV�VRPH�IUHH�WLPH�EHIRUH�D�ERQILUH��
KDYLQJ�KHDGHG�GRZQ�HDUO\�RQ�WR�JHW�WKH�ILUH�JRLQJ��PH�DQG�D�
PHPEHU�RI�VWDII�IURP�DQRWKHU�FRPSDQ\�ZHUH�WKH�ILUH�VWDUWHUV��
$OWKRXJK�ZH�GLGQ·W�JHW�RII�WR�WKH�EHVW�VWDUW�ZLWK�WKH�ZLQG��ZH�
HYHQWXDOO\�JRW�WKH�ERQILUH�EXUQLQJ�WR�WRDVW�DQG�URDVW�
PDUVKPDOORZV�XQGHU�D�IDLUO\�FOHDU�QLJKW·V�VN\��6XQGD\�PRUQLQJ��
ZH�ZHQW�WR�D�:DWHU�SDUN�EHIRUH�SDFNLQJ�HYHU\WKLQJ�DZD\�DQG�
KDYLQJ�URDVW�EHHI�FKLFNHQ�WKHQ�KHDGLQJ�KRPH��,Q�WKHLU�IUHH�
WLPH�WKHUH�ZHUH�JDPHV�FRQVROHV�WR�XVH��JDPHV�RI�SRRO�RQ�WKH�JR�
DQG�WDEOH�WHQQLV�DV�ZHOO�DV�H[SORUDWLRQ�DQG�VSRUWV�KDOO�JDPHV�� 
 
$SULO�ZLOO�VHH�WKH�'XNH�RI�(GLQEXUJK�JURXS�JR�RXW�RQ�DQ�
H[SHGLWLRQ��IRU�VRPH�RI�WKH�ER\V�WKLV�ZLOO�EH�WKHUH�ILUVW�
H[SHGLWLRQ��7KH\·OO�EH�WHVWLQJ�RXW�WKHLU�WHQW�FUDIW��FRRNLQJ�VNLOOV�
DQG�PDS�UHDGLQJ�ZKLOVW�QDYLJDWLQJ�WKHLU�ZD\�WKURXJK�WKH�JUHDW�
RXWGRRUV��$Q�DFFRXQW�RI�WKLV�ZLOO�IROORZ�LQ�WKH�QH[W�HGLWLRQ�� 

-RVHSK 



Ϯϲ 

dŚĞ�ůĂƐƚ�WĂƐƐŽǀĞƌ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�,Ğ�ĚŝĞĚ͕�:ĞƐƵƐ�ĂƚĞ�,ŝƐ�ůĂƐƚ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŵĞĂů�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ͕�
ƐĂǇŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�ƚŚĂƚ͕�͚ ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͛�ĂŶĚ�͚ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�
ďůŽŽĚ͛͘�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘�:ŽŚŶ͛Ɛ�ŐŽƐƉĞů�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�^ƵƉƉĞƌ�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ���&KZ��ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ŵĞĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞƌ�
:ĞƐƵƐ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ůĂŵďƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ͘�� 
 

:ĞƐƵƐ�ƚŚĞŶ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ďǇ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ͗�͞ ��
ŶĞǁ�ĐŽŵŵĂŶĚ�/�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͗�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��Ɛ�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ �,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶŽƚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ�>ĂƟŶ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ŝƐ�͚ŵĂŶĚĂƚƵŵ�ŶŽǀƵŵ�ĚŽ�ǀŽďŝƐ͛͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ŵĂƵŶĚǇ͛�ŝƐ�
ƚŚƵƐ�Ă�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�͚ ŵĂŶĚĂƚƵŵ͛�;Žƌ�ĐŽŵŵĂŶĚͿ͘� 
 
ƉĂƐƐŽǀĞƌ� ĂƚĞ 
ůĂƐƚ  ĚŝƐĐŝƉůĞƐ 
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ 
ůŽƌĚ  ƐƵƉƉĞƌ 
ďƌĞĂĚ ǁŝŶĞ 
ďŽĚǇ  ďůŽŽĚ 
ůĂŵď  ŐŽĚ 
ĚŝĞ  ƐŝŶƐ 
ǁŽƌůĚ  ũŽŚŶ 
ŐŽƐƉĞů ŬŝůůĞĚ 
ĨĞĞƚ  ǁĂƐŚŝŶŐ 
ůŽǀĞ  ƐĞƌǀŝĐĞ 
ĐŽŵŵĂŶĚ� 
ŵĂƵŶĚǇ 
 

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��ŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
>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 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͗  ͗
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�-�ǁǁǁ͘ůĂŶĐĂƐƚĞƌ-ƌŽĂĚ-ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�-�ĐĐƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�-�ǁǁǁ͘ďŚƉŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�,W��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�;>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂŶĚ�'ŽƐƉĞů�,ĂůůͿͿ�-�
ǁǁǁ͘ďŚƉĐĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 



Ϯϴ 

 

DŽŶĚĂǇ ϲ͘ϭϱƉŵ��� �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ 
 

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ 
 

 ϴ͘ϬϬƉŵ �ŽŽŬ��ůƵď�;KŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨŽƌ�
ĚĂƚĞͿ 

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϬ͗ϬϬĂŵ dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϯϬƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϭϭ͘ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dŚƵƌƐĚĂǇͿ 
 ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 
 
 

&ƌŝĚĂǇ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

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

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


