
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 �ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�
ĂŶĚ� 

:ĂŶƵĂƌǇ�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  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 

^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 



ϯ 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͕ 
 
,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ϮϬϮϭ�ŚĂƐ�ƐƉĞĚ�ďǇ͊���ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͘��,ĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��
,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ŐŽŝŶŐ͍���ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�
ƐƚĂƌƚƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�Žƌ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�Ă�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ƌƵƐŚ͍��/�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�/�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ  ͊
 

�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
Įůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ͕�
Žƌ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͍��
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘��EŽ�ĚƌŝŶŬƐ�
ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͕�ŶŽ�
ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ŽĸĐĞ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ŶŽ�ůĂƌŐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ͘��>ŝŵŝƚĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐŚŽƉƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽ��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ�ƐĂůĞƐ͕�
ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�
;ƐĞĐƌĞƚůǇ͕�ŵĂǇďĞͿ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŚŝƐ�
ƐŝŵƉůĞƌ͕�ůĞƐƐ�ŚĞĐƟĐ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ͍����ŌĞƌ�Ăůů͕�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĞŐĂŶ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůǇ�-�Ă�
ďĂďǇ�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�
ŝŶ�ĂŶ�ĂŶŝŵĂů�ĨŽŽĚ�ƚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�Ă�
ĐƌĂĚůĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�–�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�
ĂŶŐĞůƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͖�
ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�
ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�
ǁĂƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͘�� 
 
dŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�
ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
ŝŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ŝŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĐŽŵŝŶŐ͘�� 
 
dŚĞ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉΎ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�
ĞŶƟƚůĞĚ�͚hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͛�ďǇ�
�ŶŶĂ�ZŽďďŝŶƐ͕ΎΎ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�
ƐĞĂƐŽŶ͘��/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ďǇ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�͚ŶŽƚ�ĂƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͛�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŶĞŐĂƟǀĞ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�
ůŝĨĞ͕�ŚĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĂŶĚ�ĚŽ͘��&Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͕�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�



ϰ 

ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�Ă�
DĞƐƐŝĂŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�Śŝŵ͘��&Žƌ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ŶĞǁƐ�ĞǀĞƌ͘���Ƶƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŵĞƚ�Śŝŵ�͚ŶĞǀĞƌ�ůĞŌ�ƵŶĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
Žƌ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘��&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĂŶĚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͛͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕��
͚tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�
�ĚǀĞŶƚ͍͛�ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�
ƉŽĞƚ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�WŽƉĞ͗ 
 
͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͛͘ 
 
,Žǁ�ƚƌƵĞ͊ 
 
^Ž͕�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�

&ĂƚŚĞƌ͍���ƌĞ�ǁĞ�ƚƌƵƐƟŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͍���ƌĞ�
ǁĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĚĞǀĞůŽƉ�Žƌ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͍���ƌĞ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͍� 
 
DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĂŚĞĂĚ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ����� 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ� 

 
ΎdŚĞ��ŽŽŵ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ũŽŝŶ͘���ĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�
ZŽƐĞŵĂƌǇ͗�
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛĐĐƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
ΎΎ�͚hŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ͛�ďǇ��ŶŶĂ�
ZŽďďŝŶƐ͕��ŽǀĞƌ�ƚŽ��ŽǀĞƌ�ƐĞƌŝĞƐ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��tZ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 



ϱ 

6QRZPHQ 
7ZR�VQRZPHQ�ZHUH�VWDQGLQJ�QH[W�WR�HDFK�RWKHU��2QH�VDLG�WR�
WKH�RWKHU��´&DQ�\RX�VPHOO�FDUURWV"µ 
 

1HZ�EDQN 
0RWKHU�GHFLGHG�WKDW�WHQ-\HDU�ROG�&DWK\�VKRXOG�JHW�
VRPHWKLQJ�¶SUDFWLFDO·�IRU�&KULVWPDV���´6XSSRVH�ZH�RSHQ�D�
VDYLQJV�DFFRXQW�IRU�\RX"µ�VKH�VXJJHVWHG���&DWK\�ZDV�
GHOLJKWHG��´,W·V�\RXU�DFFRXQW��GDUOLQJ�µ�PRWKHU�VDLG�DV�WKH\�
DUULYHG�DW�WKH�EDQN��´VR�\RX�ILOO�RXW�WKH�DSSOLFDWLRQ�µ��&DWK\�
ZDV�GRLQJ�ILQH�XQWLO�VKH�FDPH�WR�WKH�VSDFH�IRU�¶1DPH�RI�\RXU�
IRUPHU�EDQN�·��$IWHU�D�VOLJKW�KHVLWDWLRQ��VKH�SXW�GRZQ�¶3LJJ\·� 
 

6SOLW 
$�SURIHVVRU�ZDV�OHFWXULQJ�KLV�SK\VLFV�FODVV���́ ,I�PROHFXOHV�
FDQ�EH�VSOLW�LQWR�DWRPV�DQG�WKH�DWRPV�VSOLW�LQWR�HOHFWURQV��FDQ�
WKH�HOHFWURQV�EH�EURNHQ�GRZQ�DQ\�IXUWKHU"µ 
 

´,·P�QRW�FHUWDLQ�µ�UHSOLHG�RQH�RI�KLV�SXSLOV��´%XW�D�VXUH�ZD\�WR�
ILQG�RXW�ZRXOG�EH�WR�SRVW�VRPH�RI�WKHP�LQ�D�&KULVWPDV�
SDFNDJH�PDUNHG�¶IUDJLOH�·µ 
 
67$5 
$W�D�UHKHDUVDO�IRU�D�6XQGD\�VFKRRO�&KULVWPDV�WDEOHDX��WKH�
WHDFKHU�FDUHIXOO\�OLQHG�XS�IRXU�OLWWOH�¶FKHUXEV·��(DFK�FDUULHG�D�
KXJH�FXW-RXW�OHWWHU��$V�WKH\�VWRRG�VLGH�E\�VLGH��WKH�OHWWHUV�
ZRXOG�VSHOO�RXW�´67$5µ���$�VOLJKW�PL[-XS�RFFXUUHG��DQG�WKRVH�
SUHVHQW�LQ�WKH�FKXUFK�DXGLWRULXP�QHDUO\�IHOO�RXW�RI�WKHLU�
SHZV�DV�WKH�IRXU�OLWWOH�SHUIRUPHUV�WRRN�WKHLU�SODFHV�–�LQ�
UHYHUVH� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

d,�E<�zKh͊ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝŶĚ�ŐŝŌƐ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�͞ŐŽŽĚďǇĞ͘͟ 
 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŽŌĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ƐŽŽŶ  ͘
 

>ŽƚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
 

�ƌŝƐŝƐ�ŐƌŽǁƐ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ 
͞EŽǁ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ďǇ�ƚŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�–�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�Ă�>ĞďĂŶĞƐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌ͘ 
 

>ĞďĂŶŽŶ͛Ɛ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǁ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞ-
ƐƵƉƉůŝĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ĚǁŝŶĚůĞĚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ǌĞƌŽ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ďůĂĐŬŽƵƚƐ�ĞŶŐƵůĨ�Ăůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͘�&ƵĞů͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�Žƌ�ĐĂƌƐ͕�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƐĐĂƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďƵǇ�ŝƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�^ŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ͘�&ŽŽĚ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽŽ͘��ůƌĞĂĚǇ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂůƐ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚƵŶŐĞƌ�ƵŶůŝŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ŵĞŵŽƌǇ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�>ĞďĂŶĞƐĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ��ĂƌŶĂďĂƐ�&ƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďĂƌŶĂďĂƐĨƵŶĚ͘ŽƌŐ͘ 
 

dŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶĚŽǁ  ͍
dŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƉƵƫŶŐ�Ă�EĂƟǀŝƚǇ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƉĂƐƐĞƌƐ-ďǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍��
�ŶĚ�ŶĞǆƚ��ĂƐƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉŽƐƚĞƌ�Žƌ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĐƌŽƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŽŶƚ�ǁŝŶĚŽǁ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

^ƚĂƌƚ�ĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ǁĂůŬŝŶŐ 
 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĞƌƌĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƚĂǆŝ͕�Žƌ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐ͘�DŽƐƚ�ďŝŐ�ĐŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ďŝĐǇĐůĞ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶ͛ƚ ŽǁŶĞƌƐ͘� 
 

,ĞůƉ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ 
dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ��ŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ǀĞƌǇ�ƚŽƵŐŚ  ͘
 

��ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐĂǇƐ͗�͞tĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ůŝǀĞƐ͘�tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�–�ĨŽƌ�ƌĞĨƵŐĞ͕�Ă�
ŚŽŵĞ͕�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�–�
ǁĞ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘͟ 
 

�ŵďƌĂĐĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ϱϬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�͞ �ůů�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͖�Ăůů�ĂƌĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͘͟ 
 

DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Ăƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŵďƌĂĐĞŵĞ͘ŽƌŐͬŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ-ĨŽƌ-ĐŚƵƌĐŚĞƐ 
 

,ĂŝƟ�ƐƟůů�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ 
dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ϳ͘Ϯ�ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�dƌŽƉŝĐĂů��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�'ƌĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�Śŝƚ�,ĂŝƟ�;ŝŶ��ƵŐƵƐƚͿ�ůĞŌ�Ϯ͕ϭϴϵ�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϭϮ͕ϮϬϬ�
ŝŶũƵƌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭϮϵ͕ϬϬϬ�ŚŽŵĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚĂŵĂŐĞĚ�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͕��ůů�tĞ��ĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌŝĐĞ͕�Žŝů�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐͿ͕�ǁĂƚĞƌ�
ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 
 

dŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�,ĂŝƟ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�
�ĂƌƚŚƋƵĂŬĞ��ƉƉĞĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ĂůůǁĞĐĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ,ĂŝƟ  ͘



ϴ 

tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌƐ 
 
sŝŬŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ƟƉƐ͕�ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽŶ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ��ŽŽŬ��ůĞǀĞƌ͕�tĂƐƚĞ�>ĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
WƌƵĞ�Θ�ZƵƉǇ�ǁŚŝĐŚ�ĮƌƐƚ�ĂŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�DĂǇ  ͘
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǁĞƐŽŵĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ƵƉ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�Ăůů�ďĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͘�� 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͊ 

sŝŬŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌƐ� 
 

dŝƉ�ϭϮ͗�WŽƌƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů 
WĞŽƉůĞ�ůĞĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲй�ŽĨ�ŚŽŵĞ-ĐŽŽŬĞĚ�ŵĞĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�
ĚŽƵďůĞƐ�ƚŽ�ϭϮй�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĞĂƟŶŐ�ƉƌĞ-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞĂůƐ͘ 
ϱϯй�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞĂǁĂǇͬĚŝŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ůĂƌŐĞ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŽŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ĚŝŶŶĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�
ůƵŶĐŚ͕�ƉŽƌƟŽŶ�ŝƚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞŶ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƚ͘�/ƚ͛Ɛ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƚĞ͊ 
 

tŝƚŚ�ϭͬϯ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ŶŽƚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞ�ŽŶ�ůĂďĞůƐ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�
ƚŽ�ĞĂƚ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƐƵŐĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂƩǇ�ƐŶĂĐŬƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͘�dƌǇ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞŵĞĂƐƵƌĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƐŶĂĐŬƐ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĞĂƚ͘ 
 

dŝƉ�ϭϯ͗�dĂŬĞĂǁĂǇƐ 
/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ƚŚƌĞǁ�ĂǁĂǇ�ŶĞĂƌůǇ�ŽŶĞ�ƚĞŶƚŚ�;ϵйͿ�ŽĨ�
ƚĂŬĞĂǁĂǇ�ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ͘ 
 

KŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�;ϮϱйͿ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�Ă�ƚĂŬĞĂǁĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ůĞŌŽǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶ  ͘
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĂƐƚĞĚ�ĨŽŽĚ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����
^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 



ϵ 

�ŚŝŶĞƐĞ�–�ǁŚŝƚĞ�ƌŝĐĞ�-�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƌĞŚĞĂƚ�ƌŝĐĞ�ƐĂĨĞůǇ͘��ŽŽů�ƚŚĞ�ƌŝĐĞ�ĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;ŝĚĞĂůůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌͿ͘�<ĞĞƉ�ƌŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƵŶƟů�ƌĞŚĞĂƟŶŐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŚĞĂƚ�ƌŝĐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�
ƐƚĞĂŵŝŶŐ�ŚŽƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƌĞŚĞĂƚ�ƌŝĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ  ͘
/ŶĚŝĂŶ�–��ŚĞĂƚ͛Ɛ��ŝƌŝǇĂŶŝ–�ƐƟƌ�ƌĂǁ�ƌŝĐĞ�ĂŶĚ�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐƵƌƌǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�
ǁŝƚŚ�ŚŽƚ�ǁĂƚĞƌͬƐƚŽĐŬ͘��ĂŬĞ�ŝŶ�ŽǀĞŶ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�ĚŝŶŶĞƌ͘ 
�ŚŝƉƉǇ�–�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐŚŝƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ŽŶ�Ă�ůŝŶĞĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƚƌĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ďĂŐŐŝŶŐ�
ƵƉ͘�ZĞŚĞĂƚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉ�ĨƌǇĞƌ�Žƌ�ŚŽƚ�ŽǀĞŶ�ƵŶƟů�ĐƌŝƐƉ�ĂŶĚ�ƉŝƉŝŶŐ�ŚŽƚ�ĂŐĂŝŶ  ͘
WŝǌǌĂ�–�ĂĚĚ�Ă�ŐůĂƐƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ŝĨ�ƌĞŚĞĂƟŶŐ�ƉŝǌǌĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ƐƚĂǇ�ĐƌŝƐƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞƐĞ�ŵĞůƚ͘ 
 

dŝƉ�ϭϰ͗��ŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ 
,ĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�ŚĂůĨ�Ă�ĚĂǇ�ŝŶ�^ŽƵƚŚĞŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�͚&Ăƚ�ďĞƌŐƐ͛�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ǁŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ĚƌĂŝŶƐ͘ 
 

tŚĞŶ�ůŽĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐĐƌĂƉĞ�Žī�Ăůů�ĞǆĐĞƐƐ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďŝŶ�;ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƟŶŝĞƐƚ�ĂŵŽƵŶƚͿ͘�hƐĞ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�
ǁŝƉĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐůĞĂŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚǁĂƐŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŐŽĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ͘�;dƌǇ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽŶĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�Ăůů�ĚŝƐŚĞƐ�ĐůĞĂŶ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ǁĂƐƚĞͿ  ͘
 

/Ĩ�ƌŝŶƐŝŶŐ�Žī�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽŽĚ�ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐŝŶŬŚŽůĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĂŶǇ�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘�KŶĐĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƌŝŶƐŝŶŐ͕�ƉƵƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ  ͘
 

EĞǀĞƌ͕�ŶĞǀĞƌ͕�ŶĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĨĂƚ͕�Žƌ�Žŝů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶ͘�hƐĞ�Ă�ĨŽŽĚ�ũĂƌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ůŝĚ͕�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘�/Ĩ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�ƐŵĂůů�ƋƵĂŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ĨĂƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ďŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ƐŵĂůů�ďƌŽǁŶ�ďŝŶͿ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ũĂƌ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŝƋƵŝĚ�ĨĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ũĂƌ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞ�;�ĂƌƌŽǁĞůů�'ƌĞĞŶ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞͿ͘ 
 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�tĂƐƚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ůŝƋƵŝĚ�ĨĂƚ�ŝƐ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�Žŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ďŝŽĨƵĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ͘� 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŽůĚ�ĐŽŽŬŝŶŐ�Žŝů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ŝƚ͛Ɛ�ŵŝǆĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĮƌƐƚ͘ 



ϭϬ 

��ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
 
>ŝŐŚƚƐ�ŽĨ�>ŽǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�ďǇ�
ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ͕�Žƌ�ƐƟůů�ĚŽ͕�ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘�
ZĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨŽŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�Žƌ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
�ǀĞƌǇ�ůŽǀŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĞŶƚƌĞ͛Ɛ�>ŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
>ŽǀĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�
�ĞĚŝĐĂƟŽŶ��ŽŽŬ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ďǇ�ĐĂŶĐĞƌ  ͘
 
�ůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘��ůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ  ͘
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŝŐŚƟŶŐĂůĞƐƵƉƉŽƌƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƌŽĚƵĐƚͬůŝŐŚƚƐ-ŽĨ-ůŽǀĞͬ 



ϭϭ 

,ĞůƉ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚ� 
ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 

 
�ŶŐĞů�dƌĞĞ�ŐŝǀĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŽǀĞƌ�ϰ͕ϰϬϬ�ŐŝŌƐ͘ 
 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��ŶŐĞů�
dƌĞĞ�ůĞƐƐĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĂďƐĞŶĐĞ�
ďǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ͕�ďƵƚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�
ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ũŽǇ͘ 
 
WƌŝƐŽŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝƐŽŶ�ĐŚĂƉůĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ͕�ǁƌĂƉ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�
ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŝŌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ  ͘
 
�ĂĐŚ�ŐŝŌ�ŝƐ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ĞǆƚƌĂ�ƐƉĞĐŝĂů͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂŐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ŐŝŌ͘ 
 
͞/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵǇ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ͘�/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞŶĚ�ŐŝŌƐ͕�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞƐ͘͟�
–����ĂĚ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ 

 
sŝƐŝƟ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƉƌŝƐŽŶĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŽƵƌ-
ǁŽƌŬͬĂŶŐĞů-ƚƌĞĞͬ 



ϭϮ 

^ŚĂŬĞ�ŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌƐ͕�
ŚĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐĂƌǀĞƐ� 
 

tĞĂƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ 
 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 

ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

��ĨĂŵŝůǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞ͘ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
ĂŶĚ 

hE/��& 



ϭϯ 

�ŵĂǌĞĚ͊ 
 
^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŽŶĞƐ͕�ĂŶǇǁĂǇ  ͊
 
tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐƵƌƉƌŝƐĞƐ͘�DĂƌǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�,ŝƐ�^ŽŶ͘�:ŽƐĞƉŚ�ǁĂƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĮĂŶĐĠĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ͘�dŚĞ�ĐŽƵƉůĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ďƵƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚŽ�
�ŐǇƉƚ͘ 
 
dŚĞ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌǀĞůůŽƵƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�>ĂƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ƌĞũŽŝĐĞĚ�Ăƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ�–�Ă�ŶĞǁ�ďŽƌŶ�ďĂďǇ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘ 
 
dŚĞ�tŝƐĞ�DĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�dŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�Ă�ƌŽǇĂů�ďŝƌƚŚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶ�Ă�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�,ĞƌŽĚ͛Ɛ�WĂůĂĐĞ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĐĂůůĞĚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘�,ĞƌŽĚ�ƚŽŽ�ǁĂƐ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ŬŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ  ͘
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�WƌŽƉŚĞƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽůĚ�ŽĨ�,ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ͘��Ƶƚ�ƐƟůů�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ĐĂŵĞ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶƋƵĞƌŝŶŐ�ŚĞƌŽ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐƵīĞƌŝŶŐ�^ĞƌǀĂŶƚ  ͘
 
:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ă�
ďƌŽŬĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�,ŽŵĞ͘�dŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĞ  ͊
 

>ĞƐƚĞƌ��ŵĂŶŶ 



ϭϰ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ 
^ĞĞ�ĂůƐŽ�WƌĂǇĞƌ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ĐŽǀĞƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
dŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

�ĞĐĞŵďĞƌ 
^ƵŶ�ϱƚŚ 

 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

 
�ĚǀĞŶƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ� 

^ƵŶ�ϭϮƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ĚǀĞŶƚ�WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϭϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϰ͗ϬϬƉŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,Ăůů͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 
&ĂŵŝůǇ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ 

^ƵŶ�ϮϲƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ hŶŝƚĞĚ�tŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�� 

DŽŶ�ϲƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŽŽŬ�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

^Ăƚ�ϭϭƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮϬ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

dŚƵƌ�ϵƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

dŚƵƌ�ϮϯƌĚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

:ĂŶƵĂƌǇ 
^ƵŶ�ϮŶĚ 

 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ 

^ƵŶ�ϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�^ƚƌĂƩĂ�ĨƌŽŵ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ� 

^ƵŶ�ϭϲƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 

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

^ƵŶ�ϯϬƚŚ ϭϭ͗ϭϱĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĚĚŝĞ��ŽŽŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

dŚƵƌ�ϭϯƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

dŚƵƌ�ϮϳƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

DŽŶ�ϯƌĚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŽŽŬ�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

^Ăƚ�ϮϱƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ůĞĚ�ďǇ�>ŝƐĂ�,ĂŵďůŝŶ 

&ƌŝ�ϮϰƚŚ ϭϭ͗ϯϬƉŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ 

DŽŶ�ϮϬƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ �ĞĞƌ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŝƩůĞ�'ƌĞĞŶ��ƌĂŐŽŶ͕�ƐĞĞ�Ɖ�Ϯϴ 

�ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

�����D��Z�ϮϬϮϭ 
 

dŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ� 
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ͕ � 
ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕� 

ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ � 
ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘ 

:ŽŚŶ�ϭ͗ϭϰ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
,ĂƌŵĂŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ďƵǇ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ŶĮĞůĚ�&ŽŽĚͲ
ďĂŶŬ�;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�<ŝŶŐƐ��ůƵď� 
� 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
&ƌĞĚ 
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŚŽůŝŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
,ĂƌƌŽǁ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƌĞͲ
ĚƵĐĞ͕�ƌĞ-ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŵďƵͲ
ůĂŶĐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
'ĞƌƚƌƵĚĞ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
,ĂĚƌŝĂŶƐ�ZŝĚĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ŵǇ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
�ƌŝŵĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽŶ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
/ǀǇ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƚǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
,ĂůƐƚĞĂĚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�/�ƵƐĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
,ĂƉƉǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊ 
dŽĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽĚĂǇ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
:ĂŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĂũĞƐƚǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
,ĂǌĞůǁŽŽĚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
&Žƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞĐŽ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ůĞƐƐ�ŵĞĂƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 



ϭϳ 

�:�Eh�Zz�ϮϬϮϮ 
 

�ǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĞǇ�ŚĂŝƌƐ�/�Ăŵ�ŚĞ͕� 
/�Ăŵ�ŚĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ǇŽƵ͘� 

/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ǇŽƵ͖� 
/�ǁŝůů�ƐƵƐƚĂŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƌĞƐĐƵĞ�ǇŽƵ͘ 

 
/ƐĂŝĂŚ�ϰϲ͗ϰ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�ďƌŝͲ
ŐĂĚĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
:ŝůů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�
,ŝůů�WĂƌŬ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
:ĂŵĞƐ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
&Žƌ�ŽƵƌ�YƵĞĞŶ� 

&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
:ŽŚŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϴ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
:ŽŚŶ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
&Žƌ�ŽƵƌ�&ŽƌĞŝŐŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƉƌĂǇͲ
ĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
:ŽƐĞƉŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
dŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
<ŝŶŐƐďƵƌǇ�WůĂĐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
&Žƌ�ŽƵƌ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆͲ
ĐŚĞƋƵĞƌ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Θ�
ǁŽŵĞŶ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
:ƵĚŝƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
dŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƉƌĂǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
>ĂĚďƌŽŬĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�>ĞĂĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
WĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ůŝĨĞ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
:ƵůŝĂ 



ϭϵ 

�ŝŐŚƚ��ĞƚĞĐƟǀĞƐ�ďǇ��ůĞǆ�WĂǀĞƐŝ 
 
dŚŝƐ͕�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŶŽǀĞů͕�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ĂƐ�Ă�͚ĐůĂƐƐŝĐ�ŵƵƌĚĞƌ�ŵǇƐƚĞƌǇ͛͘�
dŚĞ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ĐŚĂƚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�
͞^ŽƌƌǇ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ͛͘�/�ĚŝĚ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ͘͟ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǁƌŝƟŶŐ͘�^ĞǀĞŶ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ďŽŽŬ�ĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�͚ƉƵďůŝƐŚĞƌ͛�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞ-ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�͙�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�
ŝƚ�ƐĞĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐĞ�
ƚŚŝƐ͘ 
 

tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ�ŽĨ�
�ŐĂƚŚĂ��ŚƌŝƐƟĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͘��ĞƚĞĐƟŽŶ�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǀŝĐƟŵ͕�
ƐƵƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�sĞŶŶ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ǁĞ�ůŽƐƚ�
ŝƚ͊� 
 
tĞ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞǀĞƌ�ďƵƚ�͙�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ĨŽƌ��ůĞǆ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ŶŽǀĞů͘� 
 
/ƚ�ŝƐ�ϮϬϬϳ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ĐůƵď�ƌĞĂĚ�dŽ�<ŝůů�Ă�
DŽĐŬŝŶŐďŝƌĚ�ďǇ�,ĂƌƉĞƌ�>ĞĞ�ƐŽ�ǁĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂĚ͘�
tĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�
ϭϬ͗ϯϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϮϬ 



Ϯϭ 

tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ŝƐ�ĚĞĂĚ 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵǇ�
ǁŝĨĞ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ǁĞƌĞ͗ 
 

dŚĂƚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ͘�^ŚĂƌŝŶŐ�
ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ  ͘
 

�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂŶĂĞƐƚŚĞƟƐĞ�ŝƚ�Žƌ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ�–�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŝƚ͕�ĨĂĐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞĂů�ŵŽƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 
 

dŚĂƚ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂůŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ͘ 
 

/ƚ�ŵĂǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ͕�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝĞĨ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƐ�ĂǁĂǇ͘��ƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ͘ 
 

EŽƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů͘��ĞĐŝĚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŐŽ  ͘
 

dŚĂƚ�ŐƌŝĞĨ�ŵĂǇ�ĞǆƉŽƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶŶĞƌ�ĨĂƵůƚ-ůŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�–�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͘ 
 

EŽ-ŽŶĞ�ŐƌŝĞǀĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ďĂĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ƐŽ�
ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘ 
 

dŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ͘�dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ͕�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘ 
 

�ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŐĂŝŶ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 
 

dŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ͕�ŶŽƚ�Ă�ůŝĂďŝůŝƚǇ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŐƌǇ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘�>ĞĂŶ�
ŽŶ�,ŝŵ͘ 
 

dŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝĞĨ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�
ĂůůŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵ�ǇŽƵ�–�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘ 

dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů� 
dŽŶǇ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞƌ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ŝŶ��ĂƐƚ�
DĂůĂǇƐŝĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ƌĞƚƌĞĂƚ�ůĞĂĚĞƌ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�tĞƐƚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�� 



ϮϮ 

,Žǁ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ 
 
�ŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐƋƵĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�–�ĂŶĚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�–�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂů�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-�ŽǀŝĚ�ǁŽƌůĚ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�Kƌ�ŶŽƚ͘��dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ŵŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ǁĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Žƌ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ŬŝƚĐŚĞŶƐ͕�ůŽƵŶŐĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ͕�ƐŚĞĚƐ͘� 
 
^ŽŵĞ�ůŽŽŬĞĚ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ƐůŝĐŬ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͘�DŽƐƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŵƵƐƚĞƌ͘� 
 
dŚĞ�ŵŽǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�>ŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŝŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ-ƉƌŽĮůĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�Žƌ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�tŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�͚ĂƩĞŶĚŝŶŐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 
 
WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů͕�ĐĂŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�dŚĞǇ�
ũŽŝŶĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ůŝǀĞ�–�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ǁŚŝůĞ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ŝŶ�ďĞĚ͘ 
 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽǁ�ũŽŝŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͕�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘ 
 
�Ƶƚ�ŶŽǁ͕�ĂƐ�ƉŽƐƚ-�ŽǀŝĚ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ůĂƌŐĞůǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƚŽƵŐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ  ͘
 
�Ž�ǁĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶůǇ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͍�Kƌ�ĚŽ�ǁĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂƐ�ǁĞůů͍�tŚĞƌĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǇĞƐ�–�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 



Ϯϯ 

zĞƚ�ŝĨ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�
ĚŽŽƌƐ�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�–�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� 
 
DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�
'ŽĚ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĞŵ͕�ĂĸƌŵƐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ͛ Ɛ�
ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�
'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ĨĂŝů͕�ďƵƚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚƌǇŝŶŐ͘� 
 
/ƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞĚ͕�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͘���ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ͘� 
 
�ŶĚ͕�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝƚ�ďĞĂƚƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ͘� 
 

ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ��ƌƵŵƉůĞƌ 
Ă��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƉƌŝĞƐƚ�ŝŶ�^ƚ��ůďĂŶƐ͕�,ĞƌƚƐ͕� 

ĂŶĚ�Ă�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ���ŽĨ�� 



Ϯϰ 

�ŵŽƐ�dƌƵƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽů�ƚŽƵƌ�ϮϬϮϭ 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ��ŵŽƐ�dƌƵƐƚ�ŽŶ�ƚŽƵƌ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ��ďĚĞůĨĂƩĂŚ��ďƵƐƌŽƵƌ�ĂŶĚ�^ĂůůǇ��ǌǌĂŵ�

�ŽŽŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘ 
 

>ŽŶĚŽŶ�ĞǀĞŶƚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϭϵ͗ϬϬ 
>ŽŶĚŽŶ͕�^ƚ�:ĂŵĞƐ͛Ɛ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ 
ϭϵϳ�WŝĐĐĂĚŝůůǇ͕�>ŽŶĚŽŶ�tϭ:�ϵ>> 

 

dŝĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ĂƌĞ�άϳ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�άϱ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ 

 

KŶůŝŶĞ�ĞǀĞŶƚ 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͕ �ϭϵ͗ϬϬ 
��EŝŐŚƚ�ŽĨ��ĞĂƵƟĨƵů�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ 

tŝƚŚ��ďĚĞůĨĂƩĂŚ��ďƵƐƌŽƵƌ͕ �^ĂůůǇ��ǌǌĂŵ��ŽŽŬ͘��ůƐŽ�ũŽŝŶŝŶŐ�
ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚ�ƐŝŶŐĞƌƐ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�

ĂƌƟƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�DĂƌƚǇŶ�:ŽƐĞƉŚ͕��ĞƚŚ�ZŽǁůĞǇ͕�ZĂƐŚĂ�EĂŚĂƐ͕�
:ƵƐƟŶ��ƵƚĐŚĞƌ͕ �^ŚĂƌĞĞĨ�^ĂƌŚĂŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dĂĚŚĂŵŽŶ�^ŝŶŐĞƌƐ͘ 

 

&Žƌ�ƟĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵŽƐƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐͬĐŚƌŝƐƚŵĂƐ-ϮϬϮϭ 



Ϯϱ 

tŚǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
 
�ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ǁĂƐ͍��dŚĞ��ŝďůĞ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�
͞ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵĞ͕�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ĨŽƌƚŚ�,ŝƐ�^ŽŶ͙͟�dŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�DĞƐƐŝĂŚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘��tŚǇ�ĚŝĚ�'ŽĚ�
ƐĞŶĚ�,ŝŵ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĚŝĚ͍ 
 
DĂŶǇ�ďŝďůŝĐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�͚ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĨƵůůǇ�ĐŽŵĞ͛�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��dŚĞ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͛Ɛ�ƐŚĞĞƌ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ�ŚĂĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ǁŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͗��ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů�ĨƌŽŵ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƚŽ��ĞƌǁŝĐŬ�ŽŶ�dǁĞĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĞǀĞƌ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�͚ĞŶĞŵǇ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͛�Žƌ�ŶĞĞĚŝŶŐ�Ă�͚ƉĂƐƐƉŽƌƚ͛͘���&Žƌ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�͚ĐŽŵŵŽŶ͛�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�
ĨĂƌ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͘���ŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�–�'ƌĞĞŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�ĂŶĚ�>ĂƟŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĂŶĚ�
ŶŽƌƚŚ͘���zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƐĂŝů�ĨƌŽŵ�:ŽƉƉĂ�;dĞů��ǀŝǀͿ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƉŽƌƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�DĞĚ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ƌŽĂĚƐ�ƌĂŶ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞŵƉŝƌĞ͘ 
 
^Ž�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ͗��ŝƚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƐƉƌĞĂĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĨĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ�ĨŽƌ�ϰϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�
�ŵƉŝƌĞ�ĐƌƵŵďůĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͘��EŽƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶͲ
ƚƵƌǇ�ǁŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĂŝŶ�ƌŽĂŵ�ƐŽ�ĨƌĞĞůǇ͘���dŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ďŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�,ŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�ŚĂĚ�ŝŶĚĞĞĚ�͚ ĨƵůůǇ�ĐŽŵĞ͛͘ 



Ϯϲ 

dŚƌĞĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨƌĞĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 

 
&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ůƵƌĞ�ŽĨ�Ă�͚ƉĞƌĨĞĐƚ͛��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůƵƌŬƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐƵďĐŽŶƐĐŝŽƵƐ͘��ĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ƉůĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ĨŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƵƉĞƌ�ĐŽƐǇ�ĂŶĚ�ĨĞƐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�͚ƐƵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ďŽŽƚĞĚ͛͘ 
 
dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�/ƚ�ŽŌĞŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂĐŬĞƌƐ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂŌĞƌ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�^Ž�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ƟƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĂǀŽŝĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƉƉŝĞƌ�
ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ƐŚĂƌĞ�–�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ƌĞƐĞƚ�–�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĂƵƚŽƉŝůŽƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ƌŽůĞƐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚŝƐ�ŽŌĞŶ�
ůĞĂǀĞƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�–�ŽŌĞŶ�DƵŵ�–�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů͘ 
 
/ŶƐƚĞĂĚ͕�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂůĨ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ǇŽƵƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͍�,ĂǀŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŐĞƚƐ�Ă�ůŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽŽ  ͘
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ǁƌĂƉƉŝŶŐ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĞƚĐ͕�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�
ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĞīŽƌƚ�
ŐĞƚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�;ĞǀĞŶ�ƐƵůŬǇ�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŝƚ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͘Ϳ 



Ϯϳ 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�
ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŝƉ͗�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞�Ž�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ŚĞůƉ͍͟�;tŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�
ŽŌĞŶ�͞/͛ŵ�ŽŬ͙͟Ϳ��ƐŬ͗�͞tŚĂƚ�ĐĂŶ�/�ĚŽ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƚŽĚĂǇ͍͟ 
 
dŚŝƌĚůǇ͕�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�KƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŽŌĞŶ�
ǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŽƌƐĞ͘��ŽŶŇŝĐƚ�ĂǀŽŝĚĞƌƐ�
ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƉƌŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ͘�
dŚĞ�ƌŚŝŶŽƐ�ǁŝůů�ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵƚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�
ŚĞĚŐĞŚŽŐ�Žƌ�ƌŚŝŶŽ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�ƚƌǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŽ�ŶŝƉ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďƵĚ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͗�͞/͛ŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵƉƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�͙ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͍͟ 
 

�ŚƌŝƐƟŶĞ��ĂŶŝĞů� 
 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ďůŽŐŐĞƌ�ĨŽƌ�&ĂŵŝůǇ>ŝĨĞ�h<͕�ĚĞǀĞůŽƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dŽƵĐĂŶ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��dŽƵĐĂŶ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁĞůůŶĞƐƐ�
ĂƉƉ�ĨŽƌ�ĐŽƵƉůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ͕�ŝŶƟŵĂĐǇ͕�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�
ůŽǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽŶĞǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘��sŝƐŝƚ�ŝƚ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ƚŽƵĐĂŶƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ĐŽŵ 



Ϯϴ 



Ϯϵ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƌĞƐĞŶĐĞ 
;/ƐĂ�ϵ͗ϲ͕�ϳ͗ϭϰͿ 
 

hŶƚŽ�ƵƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ďŽƌŶ 
dŽ�ƵƐ�Ă�ƐŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ͙ 
� 

�ŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐĂůů�,ŝŵ�/ŵŵĂŶƵĞů͕ 
'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
� 

:ĞƐƵƐ͕�'ŽĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝŌ͕ 
�ŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕ 
^ŚĂƌŝŶŐ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƌĂǁ�ƌĞĂůŝƚǇ͕ 
&ĂŵŝůǇ�ƌŽǁƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ͕ 
�ƌŽŬĞŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚƐ͕ 
'ƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕ 
ZĞũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͕ 
�ĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘ 
� 

zĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů 
^Ɵůů�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŐŽĞƐ�ŽŶ 
ZĞǀĞĂůŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ 
�ŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ͕ 
dŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďƌĞĂŬ 
Kƌ�ƉĂƐƐ�ŝƚƐ�ƐĞůů-ďǇ�ĚĂƚĞ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͕ 
dŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŐŝŌ͘ 
� 

ZĞĐĞŝǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ 
�ŶĚ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘ 

��Ǉ��ĂƉŚŶĞ�<ŝƚĐŚŝŶŐ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



ϯϬ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĞƌĞ͊�dǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ǁĞƌĞ�
ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�DĞƐƐŝĂŚ͘�dŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŚĂĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĐĂŵĞ͕�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ͕��ďŝŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŚĞĂƌƚĞĚ͕��ƉƌŽĐůĂŝŵ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌ͕��ĐŽŵĨŽƌƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞƐƚŽǁ�ŽŶ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�
ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĂƐŚĞƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�,ŝŵ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘�
tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�,ŝŵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐŝŌ�ŽĨ�Ăůů�–�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ  ͘
 
ŵĞƐƐŝĂŚ  ďƌŽŬĞŶ ŚĞĂƌƚ  ĨƌĞĞĚŽŵ  ĚĂƌŬŶĞƐƐ 
ĨĂǀŽƵƌ  ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ ĐŽŵĨŽƌƚ ŵŽƵƌŶ  ďĞƐƚŽǁ 
ĐƌŽǁŶ  ďĞĂƵƚǇ ĂƐŚĞƐ  ƐŽŶ   ŐŽĚ� 
ũĞƐƵƐ�   ƐĞĞŶ  ĨĂƚŚĞƌ ǁŚŽĞǀĞƌ  ůŽŶŐŝŶŐ 
ƚŚŽƵƐĂŶĚ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

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

 

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

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 



ϯϮ 

 

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   
  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 


