
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

:ƵŶĞ�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 

�ƵŝůĚŝŶŐ 
͞�ĂĐŚ�ďƵŝůĚĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͙͟�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϬͿ 
 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƟŵĞ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�
ŝŶ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘ 
 

�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐŚŽƌƚůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂůů�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ͘� 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�–�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ͊ 
 

�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŶĞĂŬǇ�
ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͙�;ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�
ƐƉĂĐĞ͍͍Ϳ͘͘͘ 
 

KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�
ŵŝůůƐƚŽŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞĐŬƐ�ŝĨ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĚĞƚƌĂĐƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽĐƵƐƐŝŶŐ�ŽŶ͘ 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�

ĨƌŽŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�–�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
 

/Ŷ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗�ϭϬ�–�ϭϳ�ǁĞ�
ĮŶĚ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͘�tĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͗- 
 

͞/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ďƵŝůĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ͕�ƐŝůǀĞƌ͕�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƚŽŶĞƐ͕�ǁŽŽĚ͕�ŚĂǇ͕�
ƐƚƌĂǁ�–�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ďƵŝůĚĞƌ�
ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ǀŝƐŝďůĞ͙͟�;ϭ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϯ͗ϭϮ͕ϭϯͿ 
 

^Ž�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�
ŐŽŝŶŐ͍� 
 



ϰ 

�ƌĞ�ǁĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚ͕�Žƌ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƚŚĞƌĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĂƐƚ͕�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͍ 
 

/ƚ�ŵĂǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�
ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƵƐ�ƚŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�Ăůů�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͕�
ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 
 

tĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ƚŚĞ�ŐŝŌ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ͕�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
 

:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗ 
͞ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�
ŶĂŵĞ͕�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͙͟�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϮϲͿ 
 

͞tŚĞŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĐŽŵĞƐ͕�
ŚĞ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͙͟�;:ŽŚŶ�ϭϲ͗ϭϯͿ 
 

^Ž͕�ŝŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ĂƌĞ�ǁĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŐŝǀĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�
:ĞƐƵƐ͍ 
 

/Ŷ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
'ŽĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽĞƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�
ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ĞŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ͍ 
 

dŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ǁƌŽƚĞ�͞hŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ďƵŝůĚ�ŝƚ�ůĂďŽƵƌ�ŝŶ�ǀĂŝŶ͟�;WƐĂůŵ�
ϭϮϳ͗ϭͿ͘ 
 

�ĂŶ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĚĞĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�
ŵŝŐŚƚ�ŐƌŽǁ͍ 
 

/Ŷ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

2OG�DQG�DORQH�DQG�QHHGLQJ�KHOS« 
 
$Q�ROG�,WDOLDQ�SULHVW�OLYHG�DORQH��+H�ZDQWHG�WR�SODQW�KLV�
DQQXDO�WRPDWR�JDUGHQ��EXW�LW�ZDV�YHU\�GLIILFXOW�ZRUN��DV�WKH�
JURXQG�ZDV�VR�KDUG���$�PHPEHU�RI�KLV�FKXUFK��9LQFHQW��ZKR�
XVHG�WR�KHOS�KLP��ZDV�LQ�SULVRQ��6R�WKH�ROG�SULHVW�ZURWH�D�
OHWWHU�WR�KLV�SDULVKLRQHU�DQG�GHVFULEHG�KLV�SUHGLFDPHQW� 
 
'HDU�9LQFHQW��,�DP�IHHOLQJ�SUHWW\�VDG�EHFDXVH�LW�ORRNV�OLNH�,�
ZRQ·W�EH�DEOH�WR�SODQW�P\�WRPDWR�JDUGHQ�WKLV�\HDU��,·P�MXVW�
JHWWLQJ�WRR�ROG�WR�EH�GLJJLQJ�XS�D�JDUGHQ�SORW��,�NQRZ�LI�\RX�
ZHUH�KHUH�P\�WURXEOHV�ZRXOG�EH�RYHU��,�NQRZ�\RX�ZRXOG�EH�
KDSS\�WR�GLJ�WKH�SORW�IRU�PH��OLNH�LQ�WKH�ROG�GD\V��,�UHPHPEHU�
\RX�LQ�P\�SUD\HUV� 
)U�/RXLV 
 
$�IHZ�GD\V�ODWHU�KH�UHFHLYHG�D�OHWWHU�IURP�KLV�SDULVKLRQHU� 
 
'HDU�)U�/RXLV��ZKDWHYHU�\RX�GR��GRQ·W�GLJ�XS�WKDW�JDUGHQ��
7KDW·V�ZKHUH�WKH�ERGLHV�DUH�EXULHG��7KDQNV�IRU�\RXU�SUD\HUV� 
9LQQLH 
 
$W���DP�WKH�QH[W�PRUQLQJ��WKH�ORFDO�SROLFH�DUULYHG�DQG�GXJ�XS�
WKH�HQWLUH�DUHD��ZLWKRXW�ILQGLQJ�DQ\�ERGLHV��7KH\�DSRORJLVHG�
WR�WKH�ROG�SULHVW�DQG�OHIW��7KDW�VDPH�GD\�WKH�ROG�SULHVW�
UHFHLYHG�DQRWKHU�OHWWHU� 
 
'HDU�)U�/RXLV��<RX�FDQ�JR�DKHDG�DQG�SODQW�\RXU�WRPDWRHV�QRZ��
7KDW·V�WKH�EHVW�,�FRXOG�GR�XQGHU�WKH�FLUFXPVWDQFHV� 
9LQQLH 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ǁĞĞŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  ͘
 

άϭϮϮ͘ϴϲ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϭϳϭ͘Ϯϱ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚŽƚĂů�ƚŽ�άϮϵϰ͘ϭϭ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�Ğ-ĞŶǀĞůŽƉĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�sŝƐŝƚ�
ďŝƚ͘ůǇͬϯǆ,yzƚǀ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ͘ 
 

zŽƵƌ��ŽǀŝĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ 
�Ɛ�:ƵŶĞ�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ŚĞƌĂůĚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ͘���^Ž͕�ŝŶ�ϱϬ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ůĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ŚĂƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ  ͗

ϭ͘ zŽƵƌ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ 
Ϯ͘ zŽƵƌ�ŚŽŵĞ�–�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞĚĞĐŽƌĂƚĞĚ͕�ďŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ĨƵƌŶŝƚƵƌĞ͍ 
ϯ͘ zŽƵƌ�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�–�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�

ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ǁĂůŬŝŶŐ͍ 
ϰ͘ zŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�–�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ŶĞǁ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĐŽŵĞ�

ŽƵƚ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͍ 
 

dƌŽƵďůĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ͍ 
dƌǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�͚ƐĞĚĂƟǀĞ�ŵƵƐŝĐ͕͛�ǁŝƚŚ�Ă�ƐůŽǁ�ƚĞŵƉŽ͕�ƐŽŌ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�
ƐŵŽŽƚŚ�ŵĞůŽĚǇ͘�DƵƐŝĐ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƉŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
 

��ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�dĂŝǁĂŶ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
͞ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĚĂƟǀĞ�ŵƵƐŝĐ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐůĞĞƉ�ďǇ�ŵŽĚƵůĂƟŶŐ�
ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƟƐŽů͕�
ƚŚĞƌĞďǇ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘͟  
 

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ͘ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

WůĂǇ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ͊ 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�h<�ǁĂƚĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͍�zĞƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƵƐ�ƐƟůů�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ďĂƚŚ�ƚƵď͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
h<�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ǁĂƌŵĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ůŽŶŐ�

ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ƌĂƟŽŶĞĚ  ͘
 

&Žƌ�ƐŚŽǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŚŽǁĞƌŚĞĂĚƐ͕�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͘ϱ�ŐĂůůŽŶƐΎ�
ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƉĞƌ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ͕�ƐŽ�Ă�ϭϬ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐŚŽǁĞƌ�ǁŝůů�ƵƐĞ�
ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�άϭ͘ϭϰ͘���Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ĮůůŝŶŐ�Ă�ďĂƚŚ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϬ�ŐĂůůŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ͕�
ĐŽƐƟŶŐ�άϯ͘ϭϴ͘ 
 

^Ž�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁĞƌ�ĚĂŝůǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂƚŚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ƐĂǀĞ�άϳϰϱ�Ă�
ǇĞĂƌ͊����� 
Ύϭ�ŐĂůůŽŶ�с�ϰ͘ϱϰ�ůŝƚƌĞƐ͕�ϭ�ůŝƚƌĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�Ϭ͘ϭƉ 
^ŽƵƌĐĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŝŐďĂƚŚƌŽŽŵƐŚŽƉ͘ĐŽ͘ƵŬͬŝŶĨŽͬďůŽŐͬĨĂƋƐͬǁŚĂƚ-
ƵƐĞƐ-ŵŽƌĞ-
ǁĂƚĞƌ-Ă-
ďĂƚŚ-Žƌ-Ă-
ƐŚŽǁĞƌͬ 



ϴ 

tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌƐ 
 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ��ŽŽŬ��ůĞǀĞƌ͕�tĂƐƚĞ�>ĞƐƐ�ǁŝƚŚ�WƌƵĞ�Θ�ZƵƉǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĮƌƐƚ�ĂŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�DĂǇ͍�/ƚ͛Ɛ�Ă�ĨŽƵƌ-ƉĂƌƚ�ƐĞƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����
^ƚƵĚŝŽƐ�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ��ƌŝƟƐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŵŝŶĞ  ͊
 

&ŽŽĚ�tĂƐƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ϭ�ŝŶ�
ϲ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ďĂŐƐ�Žƌ�ϭ�ŝŶ�ϴ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞĂůƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŝŶ�ĨƌŽŵ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐƚĞ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�
ůĂŶĚĮůů�Žƌ�ŝŶĐŝŶĞƌĂƟŽŶ͕�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ŐůŽďĂůůǇ͘�/Ĩ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ďŝŐŐĞƐƚ�','�;'ƌĞĞŶ�,ŽƵƐĞ�'ĂƐͿ�ĞŵŝƐƐŝŽŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ĂŌĞƌ��ŚŝŶĂ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^͘��� 
 

DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�͚&ŽŽĚ�tĂƐƚĞƌƐ͛�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�WƌƵĞ͕�ZƵƉǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�͚ tĂƐƚĞ�
tĂƌƌŝŽƌƐ͛�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽǁŶ͕�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�͚tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌ͛�ƚŽŽ͘ 
 

^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�WĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ƐŽ�ƐŽŵĞ�ƟƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟƉƐ�ƚŽ�ƚƌǇ͘��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�ϭ͗�dĂŬĞ�ƐƚŽĐŬ� 
>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ĨƌĞĞǌĞƌ�Žƌ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
ͻ �Ž�Ă�ƐƚŽĐŬ�ƚĂŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďƵǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�

ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ͊ 
ͻ �ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďĂĐŬƐ�ŽĨ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ�ĞƚĐ͙�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�Žī�

ƐŽŽŶĞƐƚ͕�ŵĂŬĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƐŶĂĐŬƐ�Žƌ�ŵĞĂůƐ͘�WůĂĐĞ�ƚŚĞŵ�



ϵ 

ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ůŝŶĞ͕�Žƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ͕�ĂƐ�Ă�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ͘ 
ͻ ^ŚŽƉ�ǁŝƐĞůǇ�ďǇ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ďƵǇŝŶŐ�ďƵůŬ�

ĚĞĂůƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞŵ͘�Kƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�
άϭ�ƉĞƌ�ƉĂĐŬĞƚ�ďŝƐĐƵŝƚ�ĚĞĂůƐ͊ 
 

dŝƉ�Ϯ͗�^ƚŽƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ǁĂƐƚĞĚ�ĨŽŽĚƐ 
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŚŽůĞ�
ĂƉƉůĞƐ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĂƉƉůĞƐ͊ 
ͻ �ƉƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ďĂŶĂŶĂƐͿ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�

ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
͚ďĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ͛�ĚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘ 
ͻ �ƌĞĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽů�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘�

KƵƌƐ�ŝƐ�ŝŶ�Ă�ĐƵƉďŽĂƌĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌĞĂĚ�ďŝŶ͘��ƌĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨƌŽǌĞŶ�ďǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞƐ�;ǁĞ͛ǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƉĂŝƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐͿ�ƐŽ�ŝƚƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚ�ůĂƐƚƐ�ůŽŶŐĞƌ͘ 
ͻ WŽƚĂƚŽĞƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽů�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�

ĨƌŝĚŐĞͿ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽŶŝŽŶƐ�ƚŽŽ͘�;�ŽƚŚ�ŽŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂƐƚĞƌ�ƐƉŽŝůŝŶŐͿ  ͘
ͻ ^ĂůĂĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�–� 

�ƵĐƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ďĂŐŐĞĚ�ƐĂůĂĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĂĐŬĂŐŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘� 
dŽŵĂƚŽĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘�
^ƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ƐƚĞŵ�ƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�
ƚŚĞ�ũƵŝĐŝŶĞƐƐ͘ 
ͻ ,ĞƌďƐ�–� 

WůĂĐĞ�ƐŽŌ�ŚĞƌďƐ�ůŝŬĞ�DŝŶƚ͕�ŝŶ�Ă�ŐůĂƐƐ�ĮůůĞĚ�ϭͬϯ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�
ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚƐ�ƐŚĞůĨ�ůŝĨĞ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇ�ůĞĂǀĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐƵďŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�
ƐƉŽŝů�ƚŚĞ�ŵŝŶƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ͘ 
tƌĂƉ�ŚĂƌĚǇ�ŚĞƌďƐ͕�ůŝŬĞ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ͕�ŝŶ�ĚĂŵƉ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�
ƐĞĂůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘ 
 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ůĂďĞů�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŽŽ  ͘
�Ě͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƟƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ 



ϭϬ 

tŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŝǀŝŶŐ�tŽƌůĚ 
 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ͍�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�͞ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƟĐ�ďůƵĞƉƌŝŶƚ͟�Žƌ�
͞ƐƵƌǀŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƩĞƐƚ͕͟�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉĨƵů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͍�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĨĂŝů�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 
 

/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͚dŚĞ�^ŶƵŐŐůĞ�ĨŽƌ��ǆŝƐƚͲ
ĞŶĐĞ͛�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĞǀĞƌǇ�ĐĞůů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚĂŶ�Ă�
ďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŵŝŶƵƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĨĂĐƚŽƌŝĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ��E��–�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĐĞůů͕�ŚŝĚĚĞŶ�ĂǁĂǇ�ŝŶͲ
ƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŚŽƐƚ�ĐĞůů͘�dŚĞƐĞ�͚ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂ͕͛�ĂƐ�ďŝŽůŽŐŝƐƚƐ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ͕�ƚƵƌŶ�
ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŝŶƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĞŶĞƌŐǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ďĞŶͲ
ĞĮƚƐ͗�ƚŚĞ�ŵŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĂ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĂƌƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ  ͘
 

͚dŚĞ�DĂƉ�ŽĨ�>ŝĨĞ͛�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘��ǇĞƐ͕�ůĞŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ͍�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂǀŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�Žƌ�ŐĞƫŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͛�ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĞĞƐ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞǇĞƐ͕�Žƌ�ŶŽ�ǁŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
Ă�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ŐŽĂů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉͲ
ĞƌƟĞƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŶĞůůĞĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ  ͘
 

EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘�^ĐŝĞŶĐĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ͕�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ĂŶ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ůĂǁ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǇĞƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ͘�
�Ƶƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŵĂŬĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƟďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ  ͘

�ƌ�ZƵƚŚ�D��ĂŶĐĞǁŝĐǌ 
DŽƌĞ�Ăƚ�ǁŽŶĚĞƌƐŽŌŚĞůŝǀŝŶŐǁŽƌůĚ͘ŽƌŐ͘ 



ϭϭ 



ϭϮ 

͚/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͕͛ �ƚŚĞ�ĨĞĂƌĨƵů�WĞƚĞƌ�ƐĂŝĚ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶ�ϮϴƚŚ�:ƵŶĞ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƐĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ͗�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�WĂƵů͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞůĂƚĞ�ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ƚŽ�WĞƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŝƐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ƐƉŝůů�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ͘�WĞƚĞƌ�ǁĂƐ�Ă�
ĮƐŚĞƌŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƚƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐƚƌŽŶŐ͕�ŶŽƚ�ŽŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��ŶĚ�ǇĞƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�
ĐŚŽƐĞ�WĞƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ďƵŝůĚ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�
�ĂĞƐĂƌĞĂ�WŚŝůŝƉƉŝ�WĞƚĞƌ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͘�dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�WĞƚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ͛Ɛ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽĂƚŚ͕�͚/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ŵĂŶ͛͘ 
 
dŚĂƚ�ĚĞŶŝĂů�ŝƐ�ŝŶ�Ăůů�ĨŽƵƌ�'ŽƐƉĞůƐ͘�tĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƌ�ĨĂŵĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŝŶ�ǀŝǀŝĚ�ĚĞƚĂŝů  ͘
 
dŚĂƚ�ĞƉŝƐŽĚĞ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ��ƵĐĐŝŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�͚�ŚƌŝƐƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ĞŶŝĂů�ŽĨ�WĞƚĞƌ͛͘ ��ƵĐĐŝŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�^ŝĞŶĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϯƚŚ�ĂŶĚ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŝŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞŵŽƚĞ͕�ĂƵƐƚĞƌĞ�ĮŐƵƌĞƐ͗�ŚĞ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů͕�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇ͘�,ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ϰϱ�ƉĂŶĞůƐ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�DĂĞƐƚĂ͘ 
 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�:ĞƐƵƐ͛�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŶŝĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝƐ�Ă�ƚǁŽ-ƐƚŽƌĞǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞƐ�
ĂďŽǀĞ͕�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�WƌŝĞƐƚ͕�ĂƌĞ�Ăůů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ͘��ĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�
ĮŐƵƌĞƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐĞĂƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Őŝƌů͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŚĂŝƌ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ��ƵĐĐŝŽ͛Ɛ�
ǁŽƌŬ͘ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐ�WĞƚĞƌ�ŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĂďůĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ŚĂůŽ͕�ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ�ĂďŽǀĞ͘�,Ğ�ŝƐ�
ŝŶ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ůŝŶĞ�ďĞůŽǁ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�



ϭϯ 

ƚǁŽ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ďŽƵŶĚ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�,ŝŵ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŚĞĂĚ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͘�WĞƚĞƌ�ďĞůŽǁ�
ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�Őŝƌů͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ŚŝƐ�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĨĞĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͘�/ƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĨŽƌ�WĞƚĞƌ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞůƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŚŝƐ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�
ĞǆƉŽƐĞĚ͘��Ɛ�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞĂůƐ�
ŚŝƐ�'ĂůŝůĞĂŶ�ĂĐĐĞŶƚ͕�ŚĞ�
ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĐƵƌƐĞ͘�,Ğ�ĚĞŶŝĞƐ�
:ĞƐƵƐ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞ�ĞŶĚƐ�ŝŶ�ďŝƩĞƌ�ƚĞĂƌƐ͘�
&Žƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƌĂǀĂĚŽ͕�Ă�
ŚƵŵĂŶ͕�ďƌŽŬĞŶ�ĮŐƵƌĞ�
ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘ 
 
KŶ�ŚŝƐ�ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇ�ǁĞ�
ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ŽĨ�WĞƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
Śŝŵ�ůŽǁ͕�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘�/Ŷ��ƵĐĐŝŽ͛Ɛ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ŚŝƐ�
ĚĞŶŝĂů�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮƌĞ�
ůŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŽĨ�dŝďĞƌŝĂƐ�ƚŚĂƚ�WĞƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�–�ŶŽƚ�ďǇ�Ă�ƐĞƌǀŝŶŐ�Őŝƌů͕�ďƵƚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĞ�ǁŝůů�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƐ�,Ğ�ŽīĞƌƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ  ͘

ZĞǀĚ�DŝĐŚĂĞů��ƵƌŐĞƐƐ� 



ϭϰ 

,Žǁ�ďŝŐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͍ 
 
dŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�-�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�/ƚΖƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘�dĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�tt&ΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ǁǁĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĮŐƵƌĞ�ĨŽƌ�Ă 
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ƐĐĂůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ďǇ�ϭϱƚŚ�:ƵŶĞ͘� 
 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�
ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͘� 

 
�ŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŵǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 

>ŝƐĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ 



ϭϱ 

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

^ƵŶ�ϲƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϭϯƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 

^ƵŶ�ϮϬƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĂǇ�WĞƫƉŚĞƌ 

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

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�:ƵŶĞ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�:hE��ϮϬϮϭ 
 

�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ͕� 
ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ�ĂŋŝĐƟŽŶ͕� 

ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

ZŽŵĂŶƐ�ϭϮ͗ϭϮ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
dǁĞĞĚǇ��ůŽƐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�
–��ůĂƌĞ��Ğ�^ŝůǀĂ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�;ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ� 

DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
DĂďĞů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƐŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
tĞůůŝŶŐƚŽŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
>ŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĚĂǇƐ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

DŽŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
DĂƌŐĂƌĞƚ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
�ůďĞƌƚĂ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ�–�:ĂŵĞƐ�,ŽĐŬŶĞǇ 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
dŚŽƐĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Θ�
ǁŽŵĞŶ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
DĂƌŬ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
�ŵďĞƌůĞǇ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
>ŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϲƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
DĂƌƟŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůĂƐŝĂ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
�ŵďĞƌůĞǇ�'ĂƌĚĞŶƐ� 
 



ϭϴ 

DĂĚĂŵĞ��ƵƌŽǀĂ�ďǇ�ZƵƚŚ�,ŽŐĂŶ 
 
^Ğƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ�Ă��ƌŝŐŚƚŽŶ�ďĂƐĞĚ�
�ƌǇƐƚĂů�ďĂůů�ĂŶĚ�dĂƌŽƚ�ĐĂƌĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚŽ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�
ZŽŵĂŶǇ�ŵŽƚŚĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�ĐĂŵƉ�
ƐĞƫŶŐ͖�ŶŽƚ�ƋƵŝƚĞ�,ŝ-�Ğ-,ŝ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͊ 
 
^Ğƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝƐ��ŝůůŝĞ͕�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ͕�ŽŶ�
ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ƚŽůĚ�ƐŚĞ�ŝƐ�

ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƉŝĞĐĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĞƌ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�
ŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϭϵϳϬƐ�
>ĂƌŬŝŶƐ�,ŽůŝĚĂǇ�WĂƌŬ͘ 
 
dŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƐůŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�
ůŽŶŐ�–�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ƋƵŝƚĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ͘ 
 
tĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϳ�:ƵŶĞ�ŝŶ�
Ă�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ďŽŽŬ�ŝƐ�͚�ŶǇƚŚŝŶŐ�zŽƵ�ĚŽ�^ĂǇ͛�ďǇ�
'ŝůůŝĂŶ�DĐ�ůůŝƐƚĞƌ͘� 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

 



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 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŌĞƌ��ŽǀŝĚ͍ 
 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͗�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƵƐ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁĂǇƐ͕��Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƵƐ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƵƐ�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞĞŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ  ͘
 

dŚĞ�dŽŐĞƚŚĞƌ��ŽĂůŝƟŽŶ͕�ĐŚĂŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ƚƌĂĐŬ�ũƵƐƚ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ  ͘
 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�͞ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�͙ tĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ĂůŝǀĞ͘͟  
 

/ƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϮ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ϰ͘ϲŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘���ŶĚ�ϳϱ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�ĂŐĂŝŶ  ͘



Ϯϭ 

dĂůŬƐ�ŽŶ�͚WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĂƚĞƌ�>ŝĨĞ͛ 
 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͕�Ϯ-ϯ͘ϯϬƉŵ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ�:ƵůǇ͕�ϭϭĂŵ-ϭϮ͘ϯϬƉŵ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ͕�ϭ-Ϯ͘ϯϬƉŵ 

sŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶůŝŶĞ 
 
WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ  ͘
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕��ŐĞ�h<��ŶĮĞůĚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĂƚĞƌ�>ŝĨĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ϱϬн�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŐĞĚ�ϱϬн͘ 
 
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
ͻ�DĂŬŝŶŐ�Ă�ǁŝůů 
ͻ�WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌŶĞǇ 
ͻ��ĚǀĂŶĐĞĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐͬ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 
ͻ��ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
 
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚͬĞŵĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ  ͘

 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚĞ�ZĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ϬϮϬ�ϴϯϳϱ�ϰϭϮϬ�Žƌ�
ŬĂƚĞ͘ƌĞĂĚĞƌΛĂŐĞƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ  ͘
 
�ŽŽŵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ��ŽŽŵ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ  ͘



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
�ůů�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͖�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŽŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ůŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ϭϵϳϰ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍� 
DǇ�ŵƵŵ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂǇƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌůŽƵƌ�ĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚƌĞĞ�;ϭϵϳϳ�ŝƐŚͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕�ƌƵŶ�ďǇ�;ŵĂǇďĞͿ�
tŝŶŶŝĞ�ĂŶĚ�:ŝůů�'ĂƌƌĞƚ͘��/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ�ƐĂƚ�ŽŶ�ďĞŶĐŚĞƐ�ĂůŽŶŐ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ĐƵƉďŽĂƌĚ͊� 
 
dŚĞŶ�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ǁŝƚŚ�,ĂƌŽůĚ�ĂŶĚ��ĂƌďĂƌĂ�Eŝǆ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�
ĞĂĐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚŽ�^ƚƵĚůĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĨŽƌ�:ƵŶŝŽƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ĐĂŵƉ͘��dŚĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŵƉĂŶǇ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ŵŽƐƚůǇ�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�dƌĞǀŽƌ��ĞůůŝƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ͘��ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ŽǁŶ��ŝďůĞ�
ĐůĂƐƐ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ�
ƐƵŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƵƐƚŽ�ĂƐ�,ŽƌƌĂĐĞ�WĞƌƐŽŶƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ƉŝĂŶŽ�;ǁĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůĂƵŐŚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ũƵƐƚ�ǁĞŶƚ�ƚŚƵŶŬͿ͘� 
 
tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϲ�Žƌ�ϭϳ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�^ƉƌŝŶŐ�,ĂƌǀĞƐƚ�ǁŝƚŚ��ĞƌĞŬ͕�
ZŽƐĞŵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƚŚĞǁ�:ŽŶĞƐ͘�/ŶƉƵƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉůƵƐ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘�� 
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
tŚĞŶ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�/�ŵŝƐƐ�ŝƚ  ͘
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�,ǇŵŶƐ�ĂƌĞ��ĞĂƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ�;ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͘͘͘�
ĨŽƌŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĨŽŽůŝƐŚ�ǁĂǇƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�;ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�
ďŝďůĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵƉ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂƌƚǇ�
ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵ�ďŽŵͿ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

ŚǇŵŶ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŬŝŶŐ�;ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŵĞͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ƐĂŶŐ�Ăƚ�
ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĐŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐͿ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ďĂďǇ�ĂŶĚ�
ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͘�/�
ĂůǁĂǇƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŚǇŵŶƐ  ͘
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ůŽǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐƚĂƌƚƐ͘ 
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŶŽƟĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ďŝƚ�ůĞƐƐ�ƚŽƵŐŚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŶΖƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�Ă�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ƐƚƌŝŬĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ůŝŬĞ�WĂƵů�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ��ĂŵĂƐĐƵƐ�;ďƵƚ�ǇŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁͿ�
ŵŽƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐůŽǁůǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƐůŽǁ�ŐƌĂĚƵĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ŝƚ�;ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶǇǁĂǇͿ͘ 
 

ZŽďŝŶ�t 



Ϯϰ 

tĂŬĞ�ƵƉ͊ 
 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŵĞƚ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ŇŽŽƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌŽĐŬ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŝůůŽǁ͍�dŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯϴ�ƐĂǇƐ�ƚŚŝƐ͗�͚tŚĞŶ�:ĂĐŽď�ĂǁŽŬĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƐůĞĞƉ͕�ŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�͞^ƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ͛͘͟ 
 
/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͍ 
 
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�Žƌ�ǁŽƌŬ͘�dŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͕�Žƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŵƵĐŚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ͘��ŝƚŚĞƌ�ǁĂǇ͕�'ŽĚ�ŝƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�,Ğ�
ŝƐ�ŶŽƚ͘ 
 
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƉůĂĐĞ͕�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǇ͕�͚ /͛ŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͛͘�,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�–�ƵƉ�Žƌ�ĚŽǁŶ͍��ŐĂŝŶ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŵŽŽĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĐŽŵĞ�ŚƵŵĂŶ͕�,Ğ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ŇƵĐƚƵĂƟŶŐ�
ĞŵŽƟŽŶƐ͘�,Ğ�ĐĂŶ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƵƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ  ͘
 
/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�Ă�ƐƚĂŐĞ�ŽŶ�ůŝĨĞ͛Ɛ�
ũŽƵƌŶĞǇ�Žƌ�Ă�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ͕�Žƌ�
ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝůů͘�EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͕�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�
,ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘ 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�,ŝƐ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ĂƐ�ĚŝĚ�:ĂĐŽď  ͘
 
>ŽƌĚ͕�ǁĂŬĞ�ŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂďŝĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ  ͘
 

dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů 



Ϯϱ 

dǁŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ 
 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Śŝƚ͕�ǁĞ�;dĞĂƌĨƵŶĚͿ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�dĂƉ�
dǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽǀŝĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ǁĂǇ�–�ĚŽŶĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϱϬϬ͕ϬϬϬ�
ŝŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘ 
 

��ǇĞĂƌ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁƌĞĂŬ�ŚĂǀŽĐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ  ͘
 

EŽǁ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŚƵŶŐƌǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͘�
>ŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ŵĂŶǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�
ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�&ƌŝĚŐĞ�dǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƉƵƚ�ĨŽŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞ͘ 
 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐŽĐŝĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞƚƐ͕�ŶŽ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬƐ�Žƌ�ĨƵƌůŽƵŐŚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŶ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ͕�zĞŵĞŶ�ĂŶĚ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�
ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ��ŽŶŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�Śŝƚ  ͘
 

^Ž�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�–�ďĞǇŽŶĚ�ǁĂƚĞƌ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�–�ƚŽ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ďĂƐŝĐ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘� 
 

�Ƶƚ͕�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ  ͘
 

�Ǉ�ĚŽŶĂƟŶŐ�άϯϬ�ƚŽ�ƚǁŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁĞ͛ůů�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨƌŝĚŐĞ�ŵĂŐŶĞƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƉƉĞĂůƐ͘ƚŽŝůĞƩǁŝŶŶŝŶŐ͘ŽƌŐ  ͬ



Ϯϲ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬƐ 
�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ 

 

�ϭϬ͘ϬϬ�ƚŽ�ϭϮ͘ϬϬ�–�ŵĞĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚƵƚ 
 

KŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇƐ͗ 
 

Ϯϳ�:ƵŶĞ�����Ϯϱ�:ƵůǇ�����ϮϮ��ƵŐƵƐƚ��� 
 

For your own safety, please take a moment to read the 
guidance below 
ͻ sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŝƐŬ 

ͻ KďƐĞƌǀĞ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞ�ŽĨ�Ɛŝǆ 

ͻ hƐĞ�ƚŚĞ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĐŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ 

ͻ �Ž�ŶŽƚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĂƌƉ͕�ŚĞĂǀǇ�Žƌ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƉŽƚ�
ƐƵĐŚ�ŝƚĞŵƐ͕�ĂůĞƌƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƉŽƐĂů 
ͻ �ŝƐƉŽƐĂďůĞ�ŐůŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟƐĞƌ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ 

ͻ ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚƵƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ 

 

Thank you for helping to keep Bush Hill Park looking good 
 
'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
^ŽĐŝĞƚǇ�;Z,^Ϳ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐĂƌĚĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŚĂǀĞ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ƐĐŽƌĞƐ�ϲ͘ϲ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŚŝŐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ůĞǀĞůƐ�ϰ͘Ϯ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�Ăůů  ͘
 

�ƌ�>ĂƵƌŝĂŶĞ��ŚĂůŵŝŶ-WƵŝ͕�Z,^�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĨĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ĂƵƚŚŽƌ�ƐĂǇƐ͕�
͞dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�
ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ  ͘
 

͞/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ůŝŬĞ�ĐǇĐůŝŶŐ�Žƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘ 
 

͞'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĞīŽƌƚůĞƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͗�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ĂƐ�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐǇŵ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞŶĚ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘͟  



Ϯϳ 

,ŽƉĞ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌǀĞĚ 
 ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĚĞƐƉĂŝƌ͕ 
 ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕ 
  ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͕ 
 ĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƵůůŝĞĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ 
 ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͕ 
 ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŶĞůǇ͕ 
 ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂƌŵ�ĞŵďƌĂĐĞ͕ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ 
 ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƉŽǁĞƌůĞƐƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕ 
/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŚŽƉĞ͘ 
 

^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕ 
ƚŽĚĂǇ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉůŽƵŐŚƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕ 
 ŵĂǇ�/�ƉůĂŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ 
  ƚŽ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘ 
 

dĞƌƌǇ�:ŝŶ 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�DĂƌŬ�ϰ͗Ϯϲ-ϯϰ 
 

�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 



Ϯϴ 

-$18$5<��)(%58$5<�	�0$5&+ 
3ULRU�WR�EHLQJ�DEOH�WR�PHHW�IDFH�WR�IDFH��RXU�0RQGD\�QLJKW�
PHHWLQJV�ZHUH�FRQGXFWHG�RYHU�]RRP��7KHVH�LQFOXGHG�FRRNLQJ�
�URFN\�URDGV�DQG�VKRUW�EUHDGV���DLU�IL[�PRGHOV��NLQJ�FREUD�
ZRRGHQ�PRGHOV��RYHQ�NH\�ULQJV��VKDSHV�LQ�QDLOV��PDNH�\RXU�RZQ�
ERXQF\�EDOOV�DQG��'�7-5H[HV��$OO�WKH�ER\V�DWWHQGHG�DOO�WKH�
]RRP�VHVVLRQV�SOXV�DOO�KDYH�UHWXUQHG�WR�IDFH�WR�IDFH��7KH�
IXQGUDLVLQJ�IRU�WKH�PLQL�EXV�ZHQW�ZHOO�ZLWK�WKH�ROG�ER\V�UDLVLQJ�
RYHU��������DQG�WKH�FXUUHQW�ER\V�UDLVLQJ�RYHU���������7KH�
FRPSDQ\�DOVR�KDG�EHHQ�VDYLQJ�XS�RYHU�WKH�SDVW���\HDUV�DQG�ZDV�
DEOH�WR�FRQWULEXWH�WKH�UHVW�DORQJ�ZLWK�GRQDWLRQV��7ZR�ER\V�GLG�D�
���PLOH�ELNH�ULGH�DORQJ�WKH�5LYHU�/HH�WR�UDLVH�PRQH\��ZKLFK�WKH\�
WKRURXJKO\�HQMR\HG�� 
 

$35,/ 
:KHQ�ZH�UHWXUQHG�LQ�$SULO�ZH�VWDUWHG�RII�ZLWK�D�JDPH�RI�TXLFN�
FULFNHW�RYHU�%XVK�+LOO�3DUN�EHIRUH�WKH�ER\V�IDFHG�D�VHULHV�RI�
SX]]OHV�DQG�FKDOOHQJHV�LQ�VPDOO�WHDPV��7KHVH�LQFOXGHG�D�URSH�
XQWDQJOLQJ�SX]]OH��D�EORFN�WUDQVIHU�SX]]OH�ZKHUH�D�ODUJHU�EORFN�
FDQ�QRW�EH�SODFHG�RQ�WRS�RI�D�VPDOOHU�EORFN��7ZR�WKURZLQJ�JDPHV�
ZKHUH�EHDQ�EDJV�KDG�WR�EH�WKURZQ�LQ�WR�WKUHH�GLIIHUHQW�VL]HG�
KROHV�DQG�WKUHH�GLIIHUHQW�VL]HG�EXFNHWV�IURP�D�GLVWDQFH�RI��P��
WKH�VPDOOHVW�WDUJHW�VFRUHG����SRLQWV��WKH�PLGGOH�����DQG�WKH�
ODUJHVW���SRLQWV��2WKHU�FKDOOHQJHV�LQFOXGHG�PRYLQJ�D�SLQJ�SRQJ�
EDOO�ZLWK�EDPERR�VWLFNV�DQG�GLVWDQFH�FDWFKLQJ�� 
 

)RU�RXU�VHFRQG�ZHHN�EDFN��ZH�DJDLQ�KHDGHG�RYHU�WR�%XVK�+LOO�
3DUN��WKLV�WLPH�SOD\LQJ�'DQLVK�5RXQGHUV��$�VXPPHU�FODVVLF�WKDW�
ZH�SOD\�GXULQJ�WKH�EXLOG�XS�WR�DQG�DW�FDPS��8VXDOO\�'DQLVK�
5RXQGHUV�LV�PHW�E\�DQ�DEXQGDQFH�RI�ODXJKV��VPLOHV�DQG�FRPLFDO�
PLVVHG�FDWFKHV�EXW�LW
V�DOVR�D�JDPH�WKDW�VLJQLILHV�WKH�%%�
VXPPHU�VHVVLRQ�� 
 

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϵ 

0$< 
7KH�ILUVW�0RQGD\�RI�0D\�ZDV�D�%DQN�KROLGD\��7KH�EHJLQQLQJ�RI�
0D\�DOVR�VDZ�RXU�ILUVW�FKXUFK�SDUDGH�LQ�D�ZKLOH�EHIRUH�
UHWXUQLQJ�WKH�IROORZLQJ�0RQGD\�IRU�D�URXQG�RI�)ULVEHH�JROI�
�'LVF�*ROI��RYHU�LQ�/HH�9DOOH\�DQG�VHHLQJ�DV�QR�RQH�PDQDJHG�WR�
JHW�D�KROH�LQ�RQH�LW�ZDV�DSSURSULDWH�WKDW�QR�RQH�KDG�WZR�SDLUV�RI�
VRFNV�RQ��7KH�DLP�RI�GLVF�JROI�LV�WR�WKURZ�)ULVEHHV�LQWR�EDVNHWV�
DURXQG�D�FRXUVH��OLNH�D�JROI�FRXUVH��ZLWK�WKH�ORZHVW�VFRUH�
ZLQQLQJ��,�ZDV�VWRRG�RQ�WKH�FRXUVH�ZKHQ�,�ZRQGHUHG�ZK\�WKH�
)ULVEHH�ZDV�JHWWLQJ�ODUJHU�WKH�FORVHU�LW�JRW��DQG�WKHQ�LW�KLW�PH�� 
 

7KH�IROORZLQJ�ZHHN�ZH�UHWXUQHG�WR�WKH�ILHOGV�RI�%XVK�+LOO�3DUN�
IRU�JDPHV�RI�&ULFNHW��IRRWEDOO�DQG�WKH�)ULVEHH�JDPH��:KLFK�
OHDG�WR�WKH�XQSRSXODU�RSLQLRQ�WKDW�)ULVEHHV�DUHQ
W�KHDY\�
HQRXJK��WKDW
V�VRPHWKLQJ�WR�GLFXV��7R�SOD\�WKH�)ULVEHH�JDPH�
SOD\HUV�RQ�WHDPV�WKURZ�D�)ULVEHH�WR�WKHLU�WHDP�PDWHV�EXW�FDQ
W�
PRYH�ZLWK�WKH�IULVEHH��WKH\�PXVW�FDWFK�WKH�)ULVEHH�LQ�D��P�[�
�P�ER[�PDUNHG�RXW�E\�FRQHV�WR�VFRUH�D�SRLQW��:H�ZHUH�JRLQJ�WR�
SOD\�6WDU�:DUV�WKHPHG�FULFNHW�EXW�HYHU\�WLPH�WKH�EDOO�ZDV�
GHOLYHUHG�WKH�XPSLUH�VWUXFN�EDFN�� 
 

:H�DUH�KRSLQJ�WR�JR�WR�D�FOLPELQJ�ZDOO�LQ�+HPHO�+HPSVWHDG��
ZKLFK�ZDV�PHW�E\�KXJH�HQMR\PHQW�WKH�ODVW�WLPH�ZH�ZHQW�EHIRUH�
WKH�VHFRQG�EDQN�KROLGD\�DW�WKH�HQG�RI�WKH�0RQWK� 
 

-81( 
,Q�-XQH�ZH�KRSH�WR�KDYH�RXU�DQQXDO�WULS�RYHU�WR�:KLWHZHEEV�
IRU�WKH�:KLWHZHEEV�FKDOOHQJHV�DV�ZHOO�DV�JRLQJ�WR�0HJD�-XPS��
DQ�RULHQWHHULQJ�QLJKW�DQG�4XDVDU��7KLV�ZLOO�WDNH�XV�DOO�WKH�ZD\�
XS�WR�WKH�ZHHN�EHIRUH�WKH�FDPS�PHHWLQJ�SURYLGHG�UHVWULFWLRQV�
DOORZ�FDPS�WR�JR�DKHDG�WKLV�\HDU�� 
 

:H
UH�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�KRSHIXOO\�KDYLQJ�D�JUHDW�VXPPHU�
VHVVLRQ�DQG�JHWWLQJ�EDFN�WR�QRUPDO� 

-RVHSK�1LFRODLGHV 



ϯϬ 

^ƚ��ůďĂŶ�-�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌŝƟƐŚ�ŵĂƌƚǇƌ� 
 

WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĨĂƐƚ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�^ƚ��ůďĂŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌŝƟƐŚ�ŵĂƌƚǇƌ͘��ůďĂŶ�ǁĂƐ�Ă�ZŽŵĂŶ�
ĐŝƟǌĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ĞŵƉĞƌŽƌ͕��ŝŽĐůĞƟĂŶ͕�ďĞŐĂŶ�Ă�
ĮĞƌĐĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�^ŽŽŶ��ůďĂŶ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�
ĚŽŽƌƐƚĞƉ͕�ŚƵŶƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƐŽůĚŝĞƌƐ͘��ůďĂŶ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ĚĂǇƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕��ůďĂŶ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ƉƌŝĞƐƚ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ͕�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ŐŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘��ůďĂŶ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽŶ�ϮϮŶĚ�:ƵŶĞ�
ϮϱϬ���ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌĞŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ͘�
,Ğ�ĚŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞƌƞŽƌĚƐŚŝƌĞ�ƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ďĞĂƌƐ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ͘�� 
 

ĂůďĂŶ  ŵĂƌƚǇƌ ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ ƌŽŵĂŶ ĞŵƉĞƌŽƌ 
ĚŝŽĐůĞƟĂŶ ƉƌŝĞƐƚ  ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ  ƐŽůĚŝĞƌƐ ƐĂĐƌŝĮĐĞ 
ŐŽĚƐ 
ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ� 
ĚĞĂƚŚ 
ĞǆĞĐƵƟŽŶ 
ƐĞƌĞŶŝƚǇ 
ĚŝĞĚ 
ƐŝƚĞ 
ƚŽǁŶ 
ŶĂŵĞ 
ĚŽŽƌƐƚĞƉ 

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 


