
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

:ƵůǇ�ĂŶĚ� 
�ƵŐƵƐƚ�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�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 
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 

�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ 
͞�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘͘ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ͘��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŝǀĞ͖�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�
ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞ�ŵĂŬĞ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ďƵƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ͘͟�;ZŽǁĂŶ�tŝůůŝĂŵƐͿ 
 

tŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϴϬ͛Ɛ�/�ĨŽƵŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵĞ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ͘�^ŝŵƉůǇ�
ƟƚůĞĚ�͞�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕͟�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�/�ĨĞůƚ�/�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�
/�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ďƵƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ  ͘

tŚĞŶ�tĂƚƐŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ��ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ͕�
͞tŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂůůƐ�Ă�ŵĂŶ͕�ŚĞ�ďŝĚƐ�
Śŝŵ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͟�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƌĞĂĚ͙
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�'ŽĚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 

dŽ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ŽŶĞ�
ŵŝŐŚƚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞ƌĂĚŝĐĂů͕�
ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕͟�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�/�ƚŚŝŶŬ�/͛Ě�ŵŝƐƐĞĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�;ǁĂƐ�ŝƚ�
ƉƌĞĂĐŚĞĚ͕�Žƌ�ĚŝĚ�/�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�
͞ŚĞĂƌ͟�ƉƌŽƉĞƌůǇ͍Ϳ͘� 
 

/Ŷ��ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�
ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�
'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�

ŵĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ĞǀĂŶŐĞůŝƐŵ͕�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂďŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ŚŽƉĞ�;ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐĞƌŵŽŶƐ͊Ϳ͘ 
 

^Ž�ŶŽǁ͕�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�
/�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�
tĂƚƐŽŶ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�-�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ƐƟůů�ǀĂůŝĚ͍� 
 

tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ŶŽǁ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
ŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝůů-ĂĚǀŝƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�
/�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�
ĂďŽƵƚ�Žƌ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�/�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͍ 
 

>ŝƩůĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘ 
 

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƐƟůů�
ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ďŽŽŬƐŚĞůĨ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�



ϰ 

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŝĞĐĞƐ͕�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/�ƐƟůů�ƌĞĂĚ�ďŝƚƐ�ŽĨ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŵǇ�
ŵĞŵŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ͕�Žƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ͘ 
 

/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ��ĂǀŝĚ�tĂƚƐŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�tĂƚƐŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĂƚ�–�ŚĞ�ĚŽĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŵŽƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐŽůǀĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�;ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ͊Ϳ͘ 
 

dŚŝƐ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ƉƵƫŶŐ�Ăůů�ŵǇ�
ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ͘ 
 

KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞ�tĂƚƐŽŶ�
ƉĞŶŶĞĚ�͞�ŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͟�–�ƐĞĞ�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ZŽǁĂŶ�
tŝůůŝĂŵƐ͛�ďŽŽŬ�͞�ĞŝŶŐ��ŝƐĐŝƉůĞƐ͟�

ĂďŽǀĞ�-�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĮƌƐƚ�
ƐƟƌƌĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂƚĞ�ƚĞĞŶƐ�ƐƟůů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
'ŽĚ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 
 

/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵ͍�tŚǇ�ŶŽƚ�
ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�
ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉĂŐĞƐ͍ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͘�^Ž�
ůĞƚ͛Ɛ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ͛ǀĞ�
ŚĞĂƌĚ͕�ƌĞĂĚ͕�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ƉƵƚƐ�
ŝƚ͗-�͞ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŽŬĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘͘�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘͟� 
;,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗Ϯϰ͕ϱͿ 
 

DĂǇ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�
ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕ 
zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�DĂƌŬ 



ϱ 

+ROLGD\�WKHPHG�ERRNV� 
$�7RXU�RI�1LDJDUD�E\�:DOWHU�)DOOV 
$IWHUQRRQV�RQ�WKH�/DZQ�E\�7��1��%LVNHWWV 
$LPOHVV�:DONV�E\�:DQGD�5LQJ 
%UHDNLQJ�WKH�,FH�E\�'��)URVW 
&RXQWU\�&RWWDJHV�E\�,Y\�&RYHUHG 
'RZQ�8QGHU�E\�$QQ�7LSRGHV 
)DU�$ZD\�3ODFHV�E\�7LP�%XFNWRR 
)UHQFK�3HUIXPHV�E\�2��'H�&RORJQH 
+LJKODQGV�	�,VODQGV�E\�%RQQLH�6FRWODQG 

�(G��7KDQNV�WR�(YHO\Q�IRU�WKH�ERRNV�� 
 

:LWK�KROLGD\V�DSSURDFKLQJ��VRPH�RI�WKH�IROORZLQJ�
PD\�VWULNH�D�FKRUG� 
+ROLGD\���DQ�DOO-H[SHQVH�WRXU 
 

+ROLGD\���VRPHWKLQJ�\RX�WDNH�ZKHQ�\RX�FDQ·W�WDNH�ZKDW�\RX·YH�
EHHQ�WDNLQJ�DQ\�ORQJHU� 
 

7KH�ROGHU�\RX�JHW��WKH�WRXJKHU�LW�LV�WR�ORVH�ZHLJKW�EHIRUH�\RX�
DSSHDU�LQ�D�VZLPVXLW��EHFDXVH�E\�WKHQ�\RXU�ERG\�DQG�\RXU�IDW�
DUH�UHDOO\�JRRG�IULHQGV� 
 

:K\�GRQ·W�VKHHS�VKULQN�ZKHQ�LW�UDLQV"���$�TXHVWLRQ�IRU�
DQ\RQH�KROLGD\LQJ�LQ�WKH�/DNH�'LVWULFW�RU�:DOHV�� 
 

:K\�GLGQ·W�1RDK�VZDW�WKRVH�WZR�PRVTXLWRHV�ZKHQ�KH�KDG�WKH�
FKDQFH" 
 

,�ZRQGHU�KRZ�PXFK�GHHSHU�WKH�RFHDQ�ZRXOG�EH�ZLWKRXW�
VSRQJHV� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

,Ăůů�ƵƉĚĂƚĞ 
�Ɛ�Ăƚ�ϯϭƐƚ�DĂǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ� 
ƚŚĞ�ĮŶĂů�άϰϬ͕ϬϬϬ�;ƉůƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͿ�ƚŽ� 
ƉĂǇ�Žī�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚĂůů�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ  ͘
 

&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂ;ƐͿ�ĨƌŽŵ�ǁǁǁ͘ĞĂƐǇ 
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ-ŝĚĞĂƐ 
ηĐŚƵƌĐŚ-ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ-ŝĚĞĂƐ� 
 

�ŝĂƌǇ��ĂƚĞƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�ϰƉŵ��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ� 
Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ� 
ĞůĚĞƌƐ�;DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶͿ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ  ͘
 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ�:ƵůǇ�ϭϬĂŵ�ZĞǀ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ� 
ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ� 
Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ�͘ 
 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϯƉŵ��ŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ� 
Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�͕��ŚĂƐĞ�^ŝĚĞ͕��ŶĮĞůĚ  ͘
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶ��ůŽŽŵ 
tŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ�zǀŽŶŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ� 
ǁŽƌŬ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ��ŶĮĞůĚ�ŝŶ�ďůŽŽŵ  ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

tŚĞŶ�/�ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�/�ŚĂǀĞ�
ŶŽƟĐĞĚ�ďŝŶƐ�
ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĐǇĐůĞĚ�ǁĂƐƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ďǇ�ƐƋƵĂƐŚŝŶŐ�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ĐŽŵĞ�
ĚƵƐƚďŝŶ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚ�ŐĞƫŶŐ�ďůŽǁŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽǆĞƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŶŝī�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵůů�
ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŝŶ͘�&ŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌŝŶŐ�
ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞƐ�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞƐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ  ͘

dŽŶǇ 
 
�ŚƵƌĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ  ͊
EŽƚ�Ă�ũŽŬĞ�-�WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ��ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ�&ŽŽĚ��ůůŝĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĐƵƉďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĐŽǀĞƌ�ůĂďŽƵƌ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐĂƌƉĞŶƚĞƌ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƐƵƉĞƌ-ŚƵŵĂŶ�ƐƉĞĞĚ͊ 
 

tŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ŚĂŶĚǇƉĞƌƐŽŶ͕�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ�ƉŝĞĐĞ͕�
Žƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ĨƵƌůŽƵŐŚ͘͘͘ 
 

^ĂŵƉůĞ�ƉůĂŶƐ�ŚĞƌĞ�;ǁŝůů�ĐŽŶĮƌŵ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝǌĞͿ͗�ǁǁǁ͘ůŝƩůĞĨƌĞĞƉĂŶƚƌǇ͘ŽƌŐͬ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ-ϭ 
 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DĞůĂŶŝĞ�ŝĨ�ǇŽƵΖĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ  ͊



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�ϯ͗�,Žǁ�ůŽŶŐ͍ 
�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�Ă�ďŝůůŝŽŶ�ƉŽƵŶĚƐ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�͚͛�ĞƐƚ��ĞĨŽƌĞ͛�ĚĂƚĞ�–�ϭϴϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞƐ͊� 
 

ϰϭй�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ĂǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭ�
ŝŶ�ϱ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƌĂƌĞůǇ�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽŶ-ƉĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�
ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƉĞŶĞĚ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ�
^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
͚hƐĞ�ďǇ͛�–�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƚǇ͗�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ĨŽŽĚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�͚ƵƐĞ�ďǇ͛�
ĚĂƚĞ͘��tŚĞƌĞĂƐ�͚�ĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ͛�–�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ͗�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ŐŝǀĞŶ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ăƚ�ŝƚƐ�ďĞƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ďƵƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͘�hƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ  ͘
 

��ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ŬĞǇ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞĂƚĞŶ͗ 
&ƌĞƐŚ͕�ƵŶĐƵƚ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�–�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĞ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚǇƉĞ͕�ŝƚƐ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ƌĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ϭ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂǇ�;ĨŽƌ�ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ŝƚĞŵƐͿ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƌŽďƵƐƚ�ĐƌŽƉƐ͕�ůŝŬĞ�ƐǁĞĚĞƐ͘ 
�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�–�ƌĞŵĂŝŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ�ĚĂǇƐ�
ĨŽƌ�ďƌĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ďĂŬĞƌǇ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�^ŽŵĞ�ďĂŬĞƌǇ�
ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ƉŝƩĂ�ďƌĞĂĚͿ�ƐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĞƐƚ��ĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
ůŽŶŐĞƌ͘� 



ϵ 

&ƌŽǌĞŶ�ĨŽŽĚ�–�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ĞƐƚ��ĞĨŽƌĞ��ŶĚ�
ĚĂƚĞ͘��ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĨƌĞĞǌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝĚĞĂůůǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ƌƵŶ�Ăƚ�-ϭϴΣĐ�ŝĨ�ǇŽƵƌƐ�ŝƐ�-ϭϴ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ƐƚĂƌ�ƌĂƟŶŐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ĨŽƌ�
ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĨŽƵƌ�ƐƚĂƌƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ůŽŶŐĞƌ͊ 
^ƚŽƌĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ĨŽŽĚƐ�–�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ǇĞĂƌƐ͗ 

· �ƌŝƐƉƐ�–�ϭ�ŵŽŶƚŚ 
· �ŝƐĐƵŝƚƐ͕�ĐĞƌĞĂů�–�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ 
· �ĂŶŶĞĚ�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŽƵƉ͕�ĐŽŶĨĞĐƟŽŶĂƌǇ͕�ĚƌŝŶŬƐ�;ĐĂŶƐ�ͬ�ƉůĂƐƟĐͬ�

ŐůĂƐƐͿ͕�ƉĂƐƚĂ�ƐĂƵĐĞƐ�–� ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ 
· �ƌŝĞĚ�ƉĂƐƚĂ�–�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ǇĞĂƌƐ 
· :ĂŵƐ�–�ϯ-ϱ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 

dŝƉ�ϰ͗�&ƌĞĞǌĞ�ŝƚ 
KŶůǇ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƵƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ŽŶ-ƉĂĐŬ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚĞŵƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ĨŽƌ͘��ϴϭ͘Ϯϱй�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ǁĞ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ǁĂƐƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘ 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĨƌĞĞǌĞ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ĨƌƵŝƚ͕�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ŚĂŶĚǇ�;ƌĞƵƐĂďůĞͿ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ďĂŐ�
ĂŶĚ�ƐŝŵƉůǇ�ŐƌĂď�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŽƌƌŝĚŐĞ�Žƌ�Ă�
ƐŵŽŽƚŚŝĞ͘ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ŵĂƐŚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽ�ůĞŌŽǀĞƌ͕�ƉůĂĐĞ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�
ƐŚĂƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘�dŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ŝƚƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�Žī�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨƌŽƐƚ͘ 
 

�ŽŶ͛ƚ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ŵŝůŬ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƉŽƵƌ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝĐĞ�ĐƵďĞ�
ƚƌĂǇ�ƚŽ�ĨƌĞĞǌĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚĞĂ-ƐŝǌĞĚ�ƉŽƌƟŽŶƐ͘�;DŝůŬ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�/�ĚƌŝŶŬ�ĂŶ�ĂǁĨƵů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĞĂ͊Ϳ 
 

'ƌĂƚĞ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨƌĞĞǌĞ�ŝƚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŶĞ�Ă�ďŝƚ�ŚĂƌĚ�–�
ŝƚƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂďďŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚŽĂƐƟĞ�Žƌ�ƉŝǌǌĂ  ͘
 

�Ƶƚ�ĐŚŝĐŬĞŶ�Žƌ�ƚƵƌŬĞǇ�ďƌĞĂƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶ�ƐƚƌŝƉƐ͕�ůĂǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂǇ�
ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͘�KŶĐĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂĐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌŝƉƐ�ŝŶ�
ďĂŐƐ͘�;�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚŝƐ�ďǇ�WƌƵĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ŝƚ͕�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨŽƌŐŽƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ϱ�ďƌĞĂƐƚƐ�ƐƚƵĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊Ϳ�
&ƌĞĞǌŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ƚƌĂǇ�ĮƌƐƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƟĐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ůĂƚĞƌ͘ 



ϭϬ 

^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WůĂƐƟĐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
 

/ƚΖƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WůĂƐƟĐ��ŚĂůůĞŶŐĞ  ͊
 

�ǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ϭϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƐƟĐ�ĂƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƐĞĂƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ƉŽůůƵƟŶŐ�
ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŵŝĐƌŽƉůĂƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�
ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĐŚĂŝŶ͘ 
 

/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽŬĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽƵƌ�ŽĐĞĂŶ�ĨĂĐĞƐ͘��Ƶƚ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉůĂƐƟĐ�–�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ĨŽŽĚ�ďĞŝŶŐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ  ͘
 

&Žƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͕�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚŽƵŐŚ͘ 
 

^ŝŐŶ�ƵƉ�ŶŽǁ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĐƐƵŬ͘ŽƌŐͬǁŚĂƚ-ǇŽƵ-ĐĂŶ-ĚŽͬƉůĂƐƟĐ-ĐŚĂůůĞŶŐĞͬ
ƚĂŬĞ-ƉĂƌƚ-ŝŶ-ƚŚŝƐ-ǇĞĂƌƐ-ƉůĂƐƟĐ-ĨƌĞĞ-ĐŚĂůůĞŶŐĞ 
 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ͕�Ă�
ǁĞĞŬ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵŽŶƚŚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽĐĞĂŶ�ĂŶĚ�ŵĂƌŝŶĞ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘�^ŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�
ďŝŐ�ŝŵƉĂĐƚ͘ 
 

^ŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ĞŵĂŝů�ǇŽƵ�ƟƉƐ͕�ŚŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�:ƵůǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�
ƉůĂƐƟĐ͘ 
 

�Ǉ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WůĂƐƟĐ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĞ͛ůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂƐƟĐ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďůƵĞ�ƉůĂŶĞƚ  ͘
 

>ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŵĐƐƵŬ͘ŽƌŐͬǁŚĂƚ-ǇŽƵ-ĐĂŶ-ĚŽͬƉůĂƐƟĐ-ĐŚĂůůĞŶŐĞ 
 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�WůĂƐƟĐ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ  ͘



ϭϭ 

tŝůůŝĂŵ�tŝůďĞƌĨŽƌĐĞ͕�KůĂƵĚĂŚ��ƋƵŝĂŶŽ� 
ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ��ůĂƌŬƐŽŶ 

 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĂďŽůŝƐŚ�ƚŚĞ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͘��dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�tŝůůŝĂŵ�tŝůďĞƌĨŽƌĐĞ͕�KůĂƵĚĂŚ��ƋƵŝĂŶŽ�ĂŶĚ�
dŚŽŵĂƐ��ůĂƌŬƐŽŶ�–�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƵƚ�Ăůů�ƟƌĞůĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 
 
dŚŽŵĂƐ��ůĂƌŬƐŽŶ�;ϭϳϲϬ-ϭϴϰϲͿ�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐůĞƌŐǇŵĂŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƟ-ƐůĂǀĞƌǇ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ͘��/Ŷ�ϭϳϴϳ�ŚĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ďŽůŝƟŽŶŝƐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ŚĂƚƌĞĚ�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă�͚ŵŽƌĂů�ƐƚĞĂŵ-ĞŶŐŝŶĞ͛͘��,Ğ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͕�ĨƌŽŵ�ƐŚŝƉ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ  ͘
 
KůĂƵĚĂŚ��ƋƵŝĂŶŽŶ�;ϭϳϰϱ�–�ϭϳϵϳͿ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͕�ƐŽůĚ�
ŝŶƚŽ�ƐůĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�/ŶĚŝĞƐ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ĮŶĂůůǇ�ĞƐĐĂƉĞĚ͕�ŚĞ�
ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�>ŽŶĚŽŶ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ďůĂĐŬ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌƐ͘��,ŝƐ�ďƌƵƚĂů�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ϭϳϴϵ�ƌĂŶ�ƚŽ�ŶŝŶĞ�ƌĞƉƌŝŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞ�
ŚŽƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůĂǀĞ�ƚƌĂĚĞ͘ 
 
tŝůůŝĂŵ�tŝůďĞƌĨŽƌĐĞ�;ϭϳϱϵ�–�ϭϴϯϯͿ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĮŐƵƌĞŚĞĂĚ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘��,Ğ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ǁĞĂůƚŚǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�<ŝŶŐƐƚŽŶ-
ƵƉŽŶ-,Ƶůů͕�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŝŶ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�
ďǇ�dŚŽŵĂƐ��ůĂƌŬƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘��tŝůďĞƌĨŽƌĐĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĐŚŽŝĐĞ͗�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�
ǁĞůů-�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�Ă�ŐŝŌĞĚ�ŽƌĂƚŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŝŶ�ϭϳϴϱ͘���,Ğ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝŶ�
WĂƌůŝĂŵĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ϭϳϴϵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�ϭϴϬϳ͕�ĂŌĞƌ�Ă�
ĚĞďĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƌĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ďŽůŝƟŽŶ��Đƚ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�
ƉĂƐƐĞĚ͘ 



ϭϮ 

�ŶĮĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ� 
 
�ŶĮĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ϮϬϬϲ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ͕�
ĮƌƐƚ�ƉŝŽŶĞĞƌĞĚ�ďǇ�ZĞǀĚ�>ĞƐ�/ƐĂĂĐ�ŝŶ�ϮϬϬϯ͕���K�ŽĨ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�dƌƵƐƚ͕�ŽƵƌ�
ƉĂƌĞŶƚ�ďŽĚǇ͘�^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͕�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�
ϮϴϬ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƐƚ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚƐ͘�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ  ͘
 
��^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϭϴ͕�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ă�
ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚŽ͕�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�Ă�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞ  ͘
 
KƵƌ�ďƌŝĞĨ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂƚ͕�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĨĞĞů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ũƵĚŐĞŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ďĞ�ŝƚ�ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƉŽůŝƟĐƐ͕�ŵŽƌĂůŝƚǇ�Žƌ�ĞƚŚŝĐƐ͘ 
 
^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�
ŵĞĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞǀĂŶŐĞůŝƐĞ�Žƌ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƵƐ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
&ĂŝƚŚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͕�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ  ͘
 
/Ŷ��ŶĮĞůĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƚƌŽů�ŚŽƵƌƐ�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ϵ͘ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ϯ͘ϯϬĂŵ͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĂƚƌŽůůŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽƌĞ�
^ƚƌĞĞƚ�ĐŽƌƌŝĚŽƌ�ŝŶ��ĚŵŽŶƚŽŶ͖��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ��ĞŶƚƌĞ͖�ĂŶĚ��ŚĂƐĞ�^ŝĚĞ͕�
^ŽƵƚŚŐĂƚĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�
ƚŽ�ƐŽĐŝĂůŝƐĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚƵƌŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�



ϭϯ 

ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŶĞĞĚ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ͘�dŚĂƚ͛ Ɛ�
ǁŚĞƌĞ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƚ  ͘
 
tĞ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƐƐĞƌƐ-ďǇ͖�
ǁŝƚŚ�ĚŽŽƌ�ƐƚĂī͖�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ŶŝŐŚƚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƐƚŽƌĞƐ�Žƌ�
ƚĂŬĞĂǁĂǇƐ͖�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�Žƌ�ŐƵǇƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ƐĞĞŵ�ďĞ�
ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͖�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŬĞ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�
ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ  ͘
 
dŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͖�Ă�
ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚƐ�Ă�ŵĞĂů�Žƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�
Ă�ůŽŶĞ�ĨĞŵĂůĞ�Ăƚ�Ă�ďƵƐ�ƐƚŽƉ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĞĂƌďǇ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĨĞĞůƐ�ƐĂĨĞ͖�Žƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ŚŽŵĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ĨĞĞů�
ŶĞƌǀŽƵƐ�Žƌ�ĂŶǆŝŽƵƐ͘ 
 
^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂůŵŝŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĂƚĂů�ƐƚĂďďŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ��ŶƟ-^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŝƐĞĚ�ǇŽƵŶŐ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�
ŐŽ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘ 
 
^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�
ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�KƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WŽůŝĐĞ�
ĂŶĚ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�
WĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŽǁŶ�ĐĞŶƚƌĞƐ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
:ŽŚŶ�ZĂǁĚŝŶŐ�ŽŶ�ϬϮϬ�ϴϴϴϲ�ϯϳϴϲ͕�Žƌ�ĞŶĮĞůĚΛƐƚƌĞĞƚƉĂƐƚŽƌƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŶĞĞĚƐ  ͗
sƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĂƐ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ�WĂƌƚŶĞƌƐ 

:ŽŚŶ 



ϭϰ 

,Žǁ�Ă�ǀŝĐĂƌ͛Ɛ�dŝŬdŽŬ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ 

 
tŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŵƵƐŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�
ŝŶ�ŚĞƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ��ŶŶĞ�
�ĞǀĞƌůĞǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�tĞƐŚĂŵ͕�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ  ͘
 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐƚƌƵĐŬ͕�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ƐŽ�ZĞǀĚ��ŶŶĞ��ĞǀĞƌůĞǇ�
ĮůŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�
dŝŬdŽŬ�–�ďƵƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŶĞǆƚ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ͕�ŚĞƌ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�ŚĞƌ�dŝŬdŽŬ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�Λ�ŚƌŝƐƚ�ŚƵƌĐŚtĞƐŚĂŵ�ǁĂƐ�
ƐĞĞŶ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ůŽĐĂů�
ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕�ďƵƚ�ďǇ�ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
 
͞tĞ�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŐŽ�ƵƉ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�
ƌĞĨƌĞƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ƉŚŽŶĞƐ͕͟�ƐĂŝĚ�ZĞǀĚ��ĞǀĞƌůĞǇ͕�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͘͟ 
 
dŽĚĂǇ͕�ĮǀĞ�Žƌ�Ɛŝǆ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƚŽ�ƐŚŽƌƚ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŐ  ͘
 
dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϲ͕ϬϬϬ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ  ͘



ϭϱ 

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

:ƵůǇ 
^ƵŶ�ϰƚŚ 

ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϰ͗ϬϬƉŵ 

�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�DĂƌƟŶ�tĞůůƐ 
�ŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƚĞĂ 

^ƵŶ�ϭϭƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ &ĂŵŝůǇ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚƐ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ�
ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�,ĂŵďůŝŶ 

^ƵŶ�ϭϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ŝƐĂ�,ĂŵďůŝŶ 

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

�ƵŐƵƐƚ 
^ƵŶ�ϭƐƚ 

 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ &ĂŵŝůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�,Ăůů 

^ƵŶ�ϭϱƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ�>ŝŶĚĮĞůĚ� 

^ƵŶ�ϮϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ� 

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

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�:h>z�ϮϬϮϭ 
 

&ŝŶĂůůǇ͕ �ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ� 
ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ƉŽǁĞƌ͘ � 

WƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƌŵŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ͕� 
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŶĚ� 

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͛Ɛ�ƐĐŚĞŵĞƐ͘ 
 

�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϲ͗ϭϬ-ϭϭ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
^ƵƌŐĞŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮŶĚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�
ďƌŝŐĂĚĞ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
DĞůĂŶŝĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ͕�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h<͕�

�ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ǇŽƵƚŚ�ŝŶ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝƐŽŶƐ�DĂǇϭϳ
;E&ůĂŵĞͿ��ƵŐϭϴ;E&ůĂŵĞͿ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ĞƌƚƌĂŵ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
'ĞŶĞƌĂů�WƌĂĐƟĐĞ��ŽĐƚŽƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŚĞ�>ĞƉƌŽƐǇ�DŝƐƐŝŽŶ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
ZŽďŝŶ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ĞǇŽŶĚ�
KƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ��ĂŵďŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
�ůĂŬĞƐǁĂƌĞ�'ĂƌĚĞŶƐ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
EƵƌƐĞƐ� 
&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 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�
ůŝĨĞ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
^ƚĞƉŚĞŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–�WĂƚŚǁĂǇ͕�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ƌŽĂĚĮĞůĚƐ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ��ŽĐƚŽƌƐ� 
 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
^ĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�Θ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
^ƵĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
�ŶĮĞůĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�–��ŶĮĞůĚ�^ƚƌĞĞƚ�
WĂƐƚŽƌƐ͕�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͕�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
�ƵƌůĞŝŐŚ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
:ƵŶŝŽƌ��ŽĐƚŽƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�
ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 



ϭϴ 

��h'h^d�ϮϬϮϭ 
 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
��ƚŽǁŶ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�Ă�Śŝůů�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚŝĚĚĞŶ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ƐŚŝŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ� 
ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 

 
DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭϰ͕ϭϲ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ�Ăůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ǇůǀŝĂ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�/ƌĂŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
�ƵƌǇ�^ƚƌĞĞƚ�tĞƐƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚŽƐĞ�ŝŶ�ŐĂŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƟůŝƚǇ�ŽĨ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞĞƚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŽŵ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
�ǇĐƵůůĂŚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
>ŽĐĂů�͞^ĂĨĞƌ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͟�
ƉŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�W�^KƐ� 



ϭϵ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĞǇŽŶĚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
dŽŶǇ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�WĂŬŝƐƚĂŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
�ĞĐŝů��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
'ƵŶ�ĂŶĚ�ŬŶŝĨĞ�ĐƌŝŵĞ͕�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�^ƵŶƐŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
sŝŬŬŝĞ 
 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝƚƌĞĂ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ůŝǀĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
��ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďƵƌŐůĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂŶ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϴƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�
ĂŵďƵůĂŶĐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
zǀŽŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�zĞŵĞŶ� 



ϮϬ 

�ŽŽŬ��ůƵď 

�ŶǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐĂǇ�ďǇ�'ŝůůŝĂŶ�
DĐ�ůůŝƐƚĞƌ 
 
tĞůů͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ƐƉůŝƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘�/Ŷ�
ĨĂĐƚ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚ͊�/Ĩ�
ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
͚^ůŝĚŝŶŐ��ŽŽƌƐ͛�ǁĂǇ�ďĂĐŬ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�Ă�ĚĞĂƚŚ�-�ŽŶĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂĚŵŝƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ůŝĞ͘�tŚŝĐŚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƚŚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ͍�/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚŚŝƌƚǇ�ŽĚĚ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ǁŽŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�
ŵŽůĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶŝŐŚƚĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�͙� 
 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞĚ�Žƌ�

ďĞůŝĞǀĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉůĂƵƐŝďůĞ͘�'ƌŽǁ�ƵƉ�
ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ǀĞ�
ŐƵĞƐƐĞĚ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ͘� 
 
tĞ�ŵĞĞƚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĂǁŶ�
ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϱƚŚ�:ƵůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĚ͕�dŚĞ�
dĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�tŽůǀĞƐ�ďǇ�^ƚĞĨ�WĞŶŶĞǇ͘ 
 

zǀŽŶŶĞ�ĂŶĚ�^ǇůǀŝĂ 



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 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
 
KƵƌ��ŽŽŵ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�͞'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘͟ 
 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�ϵ͘ϯϬ�Ăŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͗- 
ϯƌĚ�:ƵůǇ  ^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͗� �ĂƌĞĚ�&Žƌ 
ϭϬƚŚ�:ƵůǇ�  ^ĞƐƐŝŽŶ�ϯ͗� >ŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ 
ϯϭƐƚ�:ƵůǇ  ^ĞƐƐŝŽŶ�ϰ͗� �ĐĐĞƉƚĞĚ 
ϳƚŚ��ƵŐƵƐƚ  ^ĞƐƐŝŽŶ�ϱ͗� hŶĚĞƌƐƚŽŽĚ 
ϮϭƐƚ��ƵŐƵƐƚ� ^ĞƐƐŝŽŶ�ϲ͗� �ĞůŽǀĞĚ 
 
dŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ŽŶ��ŽŽŵ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĐŽĚĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ  ͘

ZĞǀ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌ�ϰϴ�ǇĞĂƌƐ͘��
�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��,W�hZ��/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�,ŝŐŚďƵƌǇ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
^ƚŽŬĞ�EĞǁŝŶŐƚŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ůĞĂƌŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ͘��/͛ Ě�ďĞĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƉŝĂŶŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ƚŽŽ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĐƌŝƉƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĮŌŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�–�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁĂƐ�ďŽŽŬĞĚ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮŌŚ͘��/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŌĞƌ�ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�ŵŽƐƚ�ǁĞĞŬƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŽƌŐĂŶ�ƉůĂǇĞƌ͘��/�ůĂƚĞƌ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�ũƵƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��/ƚ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͊�� 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍� 
tŚĞŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�/�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶ�Ăƚ�,ŝŐŚďƵƌǇ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��tĞ�ďŽƚŚ�ƐĂŝĚ�ǁĞ͛Ě�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŐŚďƵƌǇ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 

DƵŵ�ǁĞŶƚ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ��ŽƌĞĞŶ��ĂŵďĞƌŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĞƌĞ�
ƐŽ�ĚĂĚ�ĂŶĚ�/�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�Ăƚ�,ŝŐŚďƵƌǇ�
YƵĂĚƌĂŶƚ͘ 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵǇ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�ĚĂĚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ĂŶĚ�
/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ͊���Ɛ�/�ŐŽƚ�ŽůĚĞƌ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŽŶ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ůƵŵďĞƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ͊��/�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ǇŽƵ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘��tĞ�Ăůů�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�,Žǁ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛ Ɛ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�'ŽĚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͘��/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ďƵƚ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚĞ�
ƐƟůů�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƉƵƫŶŐ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ĚĞĂƚŚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

,Žǁ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕ �����tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�/�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ƌĞǁĂƌĚ  ͍
,Žǁ�ǀĂƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ŵĞĂƐƵƌĞ͕ �����/�ĐĂŶŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ͖ 
dŚĂƚ�,Ğ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�,ŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ ������Ƶƚ�ƚŚŝƐ�/�ŬŶŽǁ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�– 
dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ǁƌĞƚĐŚ�,ŝƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘ �����,ŝƐ�ǁŽƵŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�ŵǇ�ƌĂŶƐŽŵ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͍ 
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƉƐĂůŵ�ϭϱϬ͕�ůĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��
/ƚ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�,ŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵŵƉĞƚ͕�ůƵƚĞ͕�ŚĂƌƉ͕�ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞ͕�
ĚĂŶĐĞ�;ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚĂŶĐĞ͊Ϳ͕�ƐƚƌŝŶŐƐ͕�ƉŝƉĞƐ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƌŐĂŶ�ƉŝƉĞƐ͊Ϳ͕�
ĐǇŵďĂůƐ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ͘��/�ůŝŬĞ�ŵƵƐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŵƵƐŝĐ�
ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů͕�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂǇ͘ 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
KŚ�ǇĞƐ͘��DƵŵ͛Ɛ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽƵŐŚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĚŽĐƚŽƌ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�
ůĞŌ͘��dŚĂƚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƟŵŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�/�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƵƐ͘ 
 

�ůƐŽ�ŝŶ�ϭϵϵϭ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽǀĂƌŝĂŶ�ĐǇƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚǇƐƚĞƌĞĐƚŽŵǇ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ƐĐĂŶƐ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�/�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�
ĐŚĞŵŽ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌƌŝĞĚ͕�/�ũƵƐƚ�ŐŽƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��
'ŽĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵĞ�ĐĂůŵ͘ 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�ŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ĂŶǇ�ƚƌŽƵďůĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĂǇ�
ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ 



Ϯϰ 

ZĞŇĞĐƚĞĚ�&ĂŝƚŚ͗�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ 
 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĨĞĞů�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�
ŚĞůƉ͘ 
 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŐŝŌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ�–�ŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚƐĞůĨ͘�
dŝŵĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͛͘�ZĞĂůůǇ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�͚ĂĐƟǀĞůǇ�ůŝƐƚĞŶ͛�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
 

dŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�
Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�,Žǁ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐĂůů�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐĂŝĚ͍�DŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďƵƐǇ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞƉůŝĞƐ�
ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐůĞĂƌůǇ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵŶĐŚ�ůŝŶĞ͘ 
 

tŝƚŚ�'ŽĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ͖�Ăůů�ŽƵƌ�ǁŽƌƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂƵůƚƐ͘��ŶĚ�,Ğ�ůŝƐƚĞŶƐ  ͘
 

,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ũƵŵƉ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƐƚĂŶƚ͕�ĞĂƐǇ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĂƐŬ�,ŝŵ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ͘�,Ğ�ŽŌĞŶ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƵƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ  ͘
 

dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ��ŽŽŵ͕�ǁĞ�ŐĞƚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ŝĨ�ŝƚ�Ăůů�ŐŽĞƐ�ƋƵŝĞƚ͘�tĞ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�͚ŶƵĚŐĞ͛�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ͘��
^ŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�–�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŝĞƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ  ͘
 

^Ž͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚĂůŬ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌƵƐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ŽŶĞ-ƐŝĚĞĚ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐŝůĞŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�,ŝŵ͕�ƚŽ�
ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�,ŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƵƐ  ͘
 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͗ 
EĞǆƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝůĞŶĐĞƐ͗�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�



Ϯϱ 

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘��>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ͘ 
 

>ŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂďƐŽƌďĞĚ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌƐ�–�ĂŶĚ�ŚŽůǇ�ƐŝůĞŶĐĞ�–�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘ 
 

>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ĂďŽǀĞ�ǇŽƵ�–�ĂŶĚ�
ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ  ͘

:Ž�tŚŝƚĞ� 



Ϯϲ 

 
tŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐŚĂŬĞŶ 
;>ƵŬĞ�ϭϬ͗ϰϮͿ 
 
&ĂŝƚŚĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͕ 
tŚĞŶ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐŚĂŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͖�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƋƵŝƚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ͖�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ͖�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�–�ƚŽ�Ɛŝƚ�
Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�zŽƵ͘ 
 
zŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐ�
ƚŽ�zŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�zŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�zŽƵ͕�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�
ŽŶ�zŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�tŽƌĚ͕�ŵĂǇ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�zŽƵƌ�
ƉĞĂĐĞ�–�ĂŶĚ�zŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕�
�ŵĞŶ͘ 
 

�ĂƉŚŶĞ�<ŝƚĐŚŝŶŐ 
 
 
�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 



Ϯϳ 

:H�VWDUWHG�EDFN�DW�*LUOV�%ULJDGH�DIWHU�WKH�(DVWHU�KROLGD\�ZLWK�
HLJKW�JLUOV�DQG�ZHQW�VWUDLJKW�LQWR�ORRNLQJ�DW�DQ�DVVRUWPHQW�RI�
ELEOH�VWRULHV�UDQJLQJ�IURP�'DQLHO�LQ�WKH�OLRQ·V�GHQ��IHHGLQJ�WKH�
����WKRXVDQG��WKH�ORVW�VKHHS�DQG�WKH�JRRG�6DPDULWDQ� 
 

7R�VWDUW�WKH�JLUOV�ZHUH�YHU\�ZLWKGUDZQ��EXW�JUDGXDOO\��RYHU�
WLPH��WKH\�EHJDQ�WR�UHOD[�DQG�QRZ�WKH\�DUH�QHDUO\�EDFN�WR�WKHLU�
ROG�VHOI·V� 
 

6LQFH�KDOI�WHUP�7LOO\�KDV�ERXJKW�D�IULHQG�ZLWK�KHU��VR�ZH�QRZ�
KDYH���JLUOV��DQG�ZH�DUH�JRLQJ�WR�EH�ORRNLQJ�DW�VRPH�RI�WKH�
ZRPHQ�LQ�WKH�ELEOH��VWDUWLQJ�ZLWK�5XWK� 
 

2I�FRXUVH��ZH�VWDUW�ZLWK�D�IHZ�HQHUJHWLF�JDPHV�DQG�ILQLVK�ZLWK�
FUDIW��7KLV�ZHHN�ZH�KDYH�EHHQ�PDNLQJ�ELUG�IHHGHUV�XVLQJ�ODUG�
DQG�ELUG�IRRG�� 

/\QGD 

'ŝƌůƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϴ 

,Q�WUXH�%ULWLVK�ZHDWKHU�VW\OH��D�ZHHN�ZKHUH�ZH�KDG�SODQQHG�
WR�JR�RYHU�WR�%XVK�+LOO�3DUN�LW�ZDV�SRXULQJ�GRZQ�ZLWK�UDLQ��LQ�D�
ODVW�PLQXWH�FKDQJH�RI�SODQ�ZH�KHDGHG�RYHU�WR�)LQFKOH\�
EHFDXVH�DV�WKH�VD\LQJ�JRHV�´ERZOLQJ�QHYHU�VWULNHV�WZLFH�LQ�
WKH�VDPH�SODFHµ�ZKLFK�WXUQHG�RXW�WR�EH�WUXH��)RU�VRPH�RI�WKH�
ER\V�ERZOLQJ�ZDV�ULJKW�XS�WKHLU�DOOH\�EXW�RWKHUV�PLJKW�QHHG�
WR�GR�D�ELW�PRUH�SUDFWLFH�LQ�WKHLU�VSDUH�WLPH��(YHU\RQH�
HQMR\HG�D�IXQ-ILOOHG�URXQG�RI�ERZOLQJ�DOWKRXJK�D�FRXSOH�GLG�
ILQG�LW�D�ELW�FKDOOHQJLQJ�DQG�SXW�XS�WKH�VLGH�EDUULHUV� 
 
)ROORZLQJ�WKH�EDQN�KROLGD\�0RQGD\��ZH�KHDGHG�RYHU�WR�
:KLWHZHEEV�ZKHUH�WKH�ER\V�FRPSHWHG�LQ�D�VHULHV�RI�
FKDOOHQJHV��:LWK�VWULFW�FRQGLWLRQV�VHW�RQ�HDFK�FKDOOHQJH��WKH�
WKUHH�WHDPV�FRPSHWHG�FORVHO\��2QH�RI�WKH�FKDOOHQJHV�
LQYROYHG�D�URSH�VZLQJ�ZKLOVW�LQ�DQRWKHU�LQWULFDWH�JDPH��WKH�
ER\V�KDG�WR�FURVV�D�VWUHDP�RQ�D�VODFNOLQH�FRXUVH��7KH\�KDG�WR�
JR�EHWZHHQ�WUHHV�RYHU�WKH�VWUHDP�DQG�EDFN�DURXQG�WR�WKH�
EHJLQQLQJ��6XUSULVLQJO\�QR�RQH�PDQDJHG�WR�IDOO�LQ��%XW�
DUJXDEO\�PRUH�VXUSULVLQJO\�WKUHH�ER\V�PDQDJHG�WR�IDOO�ZKLOH�
FURVVLQJ�RYHU�D�VROLG�ORJ� 
 
7KLV�KDSSHQHG�LQ�WKH�WKLUG�FKDOOHQJH��ZKHUH�OLNH�D�
ZDWHUPHORQ�LQ�WKH�VXPPHU��WHDPV�ZHUH�VSOLW�LQ�KDOI��RQ�RQH�
VLGH�RI�WKH�VWUHDP�ZHUH�WZR�SLFWXUHV�DQG�WZR�VOLJKWO\�HGLWHG�
SLFWXUHV�ZHUH�RQ�WKH�RWKHU�VLGH�RI�WKH�VWUHDP��7KH�WZR�
KDOYHV�RI�WKH�WHDPV�KDG�WR�FRPPXQLFDWH�DFURVV�WKH�VWUHDP�
WR�ILQG�WKH����GLIIHUHQFHV�DFURVV�WKH�IRXU�SLFWXUHV��)RU�WKLV�
RQH�WHDP�PDQDJHG���RXW�RI����DQRWKHU�PDQDJHG����ZKLOVW�WKH�
ZLQQLQJ�WHDP�IRXQG����RI�WKH����GLIIHUHQFHV��,Q�WKH�IRXUWK�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϵ 

JDPH�WKH�WHDPV�KDG�WR�JHW�ERXQF\�EDOOV�WR�ODQG�LQ�D�VHULHV�RI�
GLVWDQFHG�VHFWLRQV��(DFK�FKDOOHQJH�ZDV�WLPHG�JLYLQJ�WKH�
WHDPV���PLQXWHV�RI�JDPH�DQG�PDQ\�ZURWH�WKHLU�QDPHV�LQ�WKH�
ZDOO�RI�JDPH��7KH�:KLWHZHEEV�FKDOOHQJH�QLJKW�LV�VRPHZKDW�
RI�DQ�LPPXWDEOH�VWDSOH�RI�WKH��QG�(QILHOG�%%�VXPPHU�VHDVRQ�
VHVVLRQ�DQG�ZKLOVW�VRPH�RI�WKH�JDPHV�PD\�FKDQJH�RYHU�WLPH��
RQH�WKLQJ�IRU�VXUH�LV�WKDW�LW·V�D�0RQGD\�QLJKW�ORRNHG�IRUZDUG�
WR�E\�DOO� 
 
)RU�WKH�FRPLQJ�ZHHNV��LQ�WKH�EDODQFH��WKHUH�ZLOO�EH�DQ�
RULHQWHHULQJ�QLJKW�DQG�WULS�RYHU�WR�-XPS�,Q�WUDPSROLQH�SDUN�
DQG�ZKLWH-ZDWHU�UDIWLQJ�EHIRUH�WKH�DQQXDO�JDPH�RI�SLUDWHV�
DQG�KRSHIXOO\�WKH������FDPS�PHHWLQJ��7KLV�ZRXOG�SUHFHGH�
SDGGOH�ERDUGLQJ�DQG�D�ILQDO�JDPH�RI�'DQLVK�URXQGHUV�ZLWK�D�
%%4�ZKLFK�FRXOG�LQFOXGH�EXUJHUV��KRW�GRJV�DQG�PD\EH�HYHQ�D�
VLGH�RI�KDOORXPL�RU�FKLOOL��3URYLGLQJ�FDPS�FDQ�JR�DKHDG��WKH�
WKHPH�FRXOG�EH�DQ\WKLQJ�IURP�ILOP�DQG�WHOHYLVLRQ�FKDUDFWHUV�
WR�JQRPHV�DQG�WUDIILF�FRQHV��(YHU\RQH�LV�LQ�HDJHU�
DQWLFLSDWLRQ�WR�NQRZ� 
 
6SHDNLQJ�RI�WKLQJV�WKDW�DUH�HDJHUO\�DQWLFLSDWHG��DW�WKH�WLPH�
RI�ZULWLQJ�ZH�DUH�VWLOO�DZDLWLQJ�JRYHUQPHQW�XSGDWHV�RQ�
ZKHWKHU�ZH�ZLOO�EH�DEOH�WR�JR�WR�FDPS�WKLV�\HDU���:LWK�HDFK�
ZHHN�H[FLWHPHQW�DW�WKH�SRVVLELOLW\�RI�FDPS�JURZV�IDVWHU�
WKDQ�D�ZDWHUPHORQ�LQ�ZDUP�VXQQ\�FRQGLWLRQV�DQG�WKH�GD\V�IO\�
E\�TXLFNHU�WKDQ�D�KRYHUFUDIW� 
 
+RSHIXOO\�,�ZLOO�EH�DEOH�WR�XSGDWH�\RX�LQ�D�FRXSOH�PRQWKV�ZLWK�
D�UHYLHZ�RI�WKH�HQG�RI�WKH�VXPPHU�DQG�FDPS�WR�WRS�RII�WKH�
%%�\HDU� 

-RVHSK� 



ϯϬ 

�ŽƵďƟŶŐ�dŚŽŵĂƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�^ƚ�dŚŽŵĂƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�,ŝƐ�ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŽŶ�ϯƌĚ�:ƵůǇ͘� 
 

dŚŽŵĂƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ϭϮ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�ĚĞǀŽƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�
ŚŽŶĞƐƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŚĞ�ŐŽƚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘�tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
&ĂƚŚĞƌ�;:ŽŚŶ�ϭϰͿ͕�dŚŽŵĂƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�,ŝŵ�ǁŚĞƌĞ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�
ǁĂƐ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ďĂŋĞĚ�dŚŽŵĂƐ͘�,Ğ�
ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�-�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƵŶĚƐ�ŝŶ�
,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞƚ͘�tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�dŚŽŵĂƐ͛�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͗�͞DǇ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�'ŽĚ͟�;:ŽŚŶ�ϮϬͿ͘�� 
 

dŚƵƐ͕��ŽƵďƟŶŐ�dŚŽŵĂƐ͛�ŚŽŶĞƐƚ�ĚŽƵďƚƐ͕�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŽŶĞƐƚ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ǁŚŽ�
ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŽƵďƚ�:ĞƐƵƐ͘�/Ŷ��ŽƵďƟŶŐ�dŚŽŵĂƐ͛�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŌĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ͕�ĐƌƵĐŝĮĞĚ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĮŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�,ŝŵ  ͘
 

ƚŚŽŵĂƐ ^ĂŝŶƚ 
ĚŽƵďƚ &ĂŝƚŚ 
ĨĞĂƐƚ  ,ŽŶĞƐƚ 
ĐŽŶĨƵƐĞĚ &ĂƚŚĞƌ� 
ĂĨƌĂŝĚ tŚĞƌĞ 
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ 
ĚĞŵĂŶĚĞĚ 
ďĂŋĞĚ  
ƌŝƐĞŶ  ^ĞĞ 
ƐƵƉƉŽƌƚ dŽƵĐŚ� 
ǁŽƵŶĚƐ ,ĂŶĚƐ 
ĨĞĞƚ  ZĞƐƉŽŶƐĞ 
ǁŽƌƐŚŝƉ ůŽƌĚ 
ŵǇ�  ŐŽĚ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

^ƵŶ ϲ͘ϯϬƉŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�;ϭƐƚ��ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ĂĨĠ�ƐƚǇůĞ͕�ϰƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 
WƌĂǇĞƌ�Ăƚ��ĞƩǇ͛Ɛ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
hŶŝƚĞĚ�WƌĂǇĞƌ�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ 
 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�
�ĂƉƟƐƚ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϭϬĂŵ 
ϮƉŵ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ 
WƌĂǇĞƌ�;&ŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͕�ĂůƚĞƌŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂďŽǀĞͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�;dĂůŬƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐĞĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ��ĂƌďŽƵƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

dŚƵƌƐ ϭƉŵ �ĂĐŬ�ƚŽ�>ŝĨĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�'ƌŽƵƉ�ͬ��ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐͿ��
ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ůƵŶĐŚ 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

^ŚŽƉƉĞƌƐ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
�W/��;�ůƵď�ĨŽƌ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ�ϯ-ϲͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

^Ăƚ ϵĂŵ �ƌĞĂŬĨĂƐƚ��ůƵď�;ϭƐƚ�ĂŶĚ�ϯƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƵůĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ  ͘



ϯϮ 

 

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

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

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

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϵ͘ϯϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϯϬƉŵ '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 


