
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ� 



Ϯ 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
�ŽƌŽƵŐŚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŽŝŶŐ�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�EĞǁƐ^ŚĂƌĞ�ŵĂŝůŝŶŐ�ůŝƐƚ�Ăƚ͗� 
ŚƩƉ͗ͬͬĞĞƉƵƌů͘ĐŽŵͬĚ,ŵϴd,͘�� 
�ŵĂŝůƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƐĞŶƚ�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶƐƵďƐĐƌŝďĞ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐŝĞǀĞ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
DŝŶŝƐƚĞƌ 
DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ  ϬϮϬ�ϴϯϳϰ�ϬϱϬϵ ŵŝŶŝƐƚĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  ϬϮϬ�ϴϮϵϮ�ϭϬϵϰ� ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

zŽƵƚŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ďďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ      ŐďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
�ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌƐ     ƚŽĚĚůĞƌƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŽŽŬ��ůƵď      ďŽŽŬĐůƵďΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ     ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 



ϯ 

�ƵŝůĚ�ŽŶ�Ă�^ƚƌŽŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ 
dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�ϱ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�͞�ƵŝůĚ�ŽŶ�Ă�^ƚƌŽŶŐ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘͟�dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďǇ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�sĂŶƵĂƚƵ͕�Ă�ĐůƵƐƚĞƌ�ŽĨ�
ŝƐůĂŶĚƐ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϰϬϬ�ŵŝůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĞ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐ͊Ϳ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀŝĚ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h<͕�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�Žƌ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�
;ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ�Žƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͿ͘ 
 

�ĂŶ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ͕�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ĚĂǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�Ăůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŽŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�
ĮŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ǁŝƚŚ�sĂŶƵĂƚƵ�ŝŶ�
ŵŝŶĚ͗- 
/ƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 
�Ɛ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ 
>Ğƚ͛Ɛ�ĨŽƌŐĞƚ�ŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ 
�ŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ 
 

tŚĂƚ�Ă�ũŽǇ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƵŶŝƚǇ�ďŽƚŚ�ĂƐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘ 
 

�Ƶƚ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĞƌĞ�
Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�
;ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͍Ϳ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ͘ 
 

DĂƌƟŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƐƉĞŶƚ�;ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϬ�ǁŚĞŶ�
ǁĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌŽŽĨͿ�ŽǀĞƌ�
άϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŽŶ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŐƌĂŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͊ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĮŶĂů�ƉƵƐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�



ϰ 

ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŚĂůů�
Žī�ǁĞůů͘ 
 

�Ƶƚ͕��ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 

�ƵŝůĚŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŵĞĂŶƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ĨĂŝƚŚ͗ 
͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ďĂƐŝĐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ůĂǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͗�
ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŝƚŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�'ŽĚ͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ďĂƉƟƐŵƐ͕�ůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ŽĨ�
ŚĂŶĚƐ͕�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�
ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͘͟�;,ĞďƌĞǁƐ�
ϲ͗ϭ͕ϮͿ 
 

/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ƐĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�
ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŐŽƚͬĂĐŚŝĞǀĞĚͬĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͗- 

͞DĂŬĞ�ĞǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů�
ǁŝƚŚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŵƵƚƵĂů�ĂīĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�
ĂīĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ͘͟�;Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗ϱ�–�
ϳͿ 
 

^Ž͕�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�
>ĞŶƚ͕�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ĂƐƚĞƌ�ůĞƚ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďƵŝůĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�Žƌ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Žƌ�
ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ďĂƐĞĚ�
Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�;�ŽǇƐ��ƌŝŐĂĚĞ͕�'ŝƌůƐ�
�ƌŝŐĂĚĞ͕�^ƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ďŽŽŬ�ĐůƵď�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐͿ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌŵŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ͛ǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�zŽƵƚƵďĞ�ƉĂŐĞ�ĂƐ�
ǁĞůů͊ 
 

DĂǇ�'ŽĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�Įůů�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ��ĂƐƚĞƌ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

%LVKRS 
$�OLWWOH�JLUO�WROG�KHU�PRWKHU��´:H�ZHQW�WR�D�FRQILUPDWLRQ�
VHUYLFH�DW�WKH�FDWKHGUDO�DQG�,�VDZ�WKH�ELVKRS��1RZ�,�NQRZ�
ZKDW�D�FURRN�ORRNV�OLNH�µ� 
 

.QRFN�NQRFN 
$�FRQVFLHQWLRXV�PLQLVWHU�GHFLGHG�WR�JHW�DFTXDLQWHG�ZLWK�D�
QHZ�IDPLO\�LQ�KLV�FKXUFK�DQG�VR�KH�YLVLWHG�WKHP�RQH�6SULQJ�
HYHQLQJ��$IWHU�KLV�NQRFN�RQ�WKH�GRRU��D�OLOWLQJ�YRLFH�IURP�
ZLWKLQ�FDOOHG�RXW��´,V�WKDW�\RX��$QJHO"µ 
 

´1R�µ�UHSOLHG�WKH�PLQLVWHU��´%XW�,·P�IURP�WKH�VDPH�
GHSDUWPHQW�µ 
 

6ZLWFKHG�RQ 
$�KRXVHZLIH�ZDV�KHOSLQJ�KHU�DJHG�PRWKHU�JHW�XS�WKH�VWDLUV�
RQ�WKHLU�EUDQG-QHZ�VWDLU�OLIW�ZKHQ�WKH�PLQLVWHU�WHOHSKRQHG�
KHU��+H�ZDV�KRUULILHG�WR�KHDU�KHU�VD\��́ ,·P�VR�VRUU\��EXW�,·OO�
KDYH�WR�ULQJ�\RX�EDFN��,�FDQ·W�WDON�ULJKW�QRZ�EHFDXVH�,·YH�
ILQDOO\�JRW�0RWKHU�LQ�WKH�HOHFWULF�FKDLU�DQG�,·P�HDJHU�WR�
SUHVV�WKH�VZLWFK�DQG�VHH�LI�LW�ZRUNV� 
 

2EVHUYDWLRQV�RQ�PRGHUQ�OLIH 
6DYH�WKH�HDUWK��,W·V�WKH�RQO\�SODQHW�ZLWK�FKRFRODWH� 
 

$�KDQJRYHU�LV�WKH�ZUDWK�RI�JUDSHV� 
 

:KHQ�WZR�HJRWLVWV�PHHW��LW·V�DQ�,�IRU�DQ�,� 
 

7ZR�FKRLU�PHPEHUV�UHFHQWO\�JRW�PDUULHG���7KH\�PHW�E\�
FKDQWV� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ͗�ϮϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�–�ϳƚŚ�DĂƌĐŚ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐŽƵƚŚ  ͘
 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŵŽƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƉ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ůŽĐƵƐƚƐ͕�
ŇŽŽĚƐ͕�ĮƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚǁĂǀĞƐ͘��EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͘ 
 

zĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƩŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ  ͘
 

^Ž�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 
>ĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ͗� 
 

hƐĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞථƉƌŽĚƵĐƚƐ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�;Ăƚ�
ůĞĂƐƚථƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌͿ͘� 
 

�ĞůĞďƌĂƚĞථ&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
&ŽƌƚŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͘ථ 
 

�ŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��
&ĂŝƌƚƌĂĚĞථĐĂŵƉĂŝŐŶƐථĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚථĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ƚŽǁŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ථථ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ 
&ĂƌŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌථǀŽŝĐĞƐථĂƚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘��KƵƌ�ŐůŽďĂů�ƚƌĂĚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ďĂůĂŶĐĞĚථŝŶථĨĂǀŽƵƌථŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�
ĨĞǁ͘ථ�dƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚƐ͘��DŽƌĞ�

ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�Ă�ĨĂŝƌ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘���
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐƌŝƐĞƐ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�͚ �ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�zŽƵ�tĂŶƚ͛�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽƚŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��dŚŝŶŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚŝŶŬ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͊ 
 
&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ǀŝĂ�
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ 
�ŵĂǌŽŶ�ŚĂƐ�ĚŽŶĂƚĞĚ�άϲ͘Ϭϯ�
ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�
ϮϬϮϬ͘ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚŽƉ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŵŝůĞ͘ĂŵĂǌŽŶ͘ĐŽ͘ƵŬͬ
ĐŚͬϭϭϳϲϳϭϬ-Ϭ͕�ĂŶĚ��ŵĂǌŽŶ�ǁŝůů�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ�͕�Ăƚ�ŶŽ�
ĐŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
 
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ�^ŚŽƉƉŝŶŐ��ƉƉ�ƚŽ�Ăůů�
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝWŚŽŶĞ�Žƌ��ŶĚƌŽŝĚ�ƉŚŽŶĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ��ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ĞǀĞƌǇ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ǁŝůů�
ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ�͘�'Ž�ƚŽ�
ΗWƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĂŶĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐΗ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉΖƐ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ĂĐƟǀĂƚĞ�
�ŵĂǌŽŶ^ŵŝůĞ͘ 



ϴ 

ZĂůƉŚ�>ĞŽŶĂƌĚ��ǀĞůĞŝŐŚ 

΀ϭϵϯϮ�–�ϮϬϮϭ΁ 
 

�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ�ǁĂƐ�ǀĂƐƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŽĚĂǇ͘�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽď�ĂƐ�WƌŽďĂƟŽŶĂƌǇ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ŝƐ�ŚŽǁ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ZĂůƉŚ͛Ɛ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ�
>ŽƌĚ͘�,Ğ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ĞŶĚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϵϲϯ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵϲϰ�ďĞŝŶŐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĂƐ�Dƌ��ǀĞůĞŝŐŚ  ͘
 

KŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƉƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ͛�ĚĂǇƐ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
^ƵŶĚĂǇ�ůƵŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�ƌŽŽŵ�ďƵƚ�
ƐƵĐŚ�ĨƵŶ͘�tĞ�ĐůŝĐŬĞĚ͘�dŚĞ�ĐĂůů�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ĂŶĚ��ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ��Ɖƌŝů�ϭϵϲϰ͘�dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�
ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ũŽǇ�ĂŶĚ�ZĞǀ�ZĂůƉŚ��ǀĞůĞŝŐŚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�
�ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�WƌŽǀŝŶĐĞƐ͘� 
 

�Ǉ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ��ŽƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�:ƵĚŝƚŚ͘��ĂƌŽůŝŶĞ�ĐĂŵĞ�ĂůŽŶŐ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŽǀĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶƐĞ�Ăƚ�ϭϰ�>ǇŶĚŚƵƌƐƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ůŽǀĞůǇ�ĨĂŵŝůǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŚĞŶ�ZĂůƉŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�
ĐůĞĂƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŝƚĞŵƐ͕�ƐŽŵĞ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶ�
ŽůĚ�ƐŚŽƚŐƵŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ĐĂůĨ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�
�ŚĂƐĞ�&Ăƌŵ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ�ŚĂĚ�Ă�ĮĞůĚ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂĚůŝŶĞ͘�
,Ğ�ǁĂƐ�ŽŶ�ĐƌƵƚĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�Śŝŵ�



ϵ 

ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͕�:ŽŚŶ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƐƚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�
:ŽŚŶ�ŵĂĚĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ 
 

dŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚ��ĞĂĐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�/�
ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�͚ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͕͛�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�Žƌ�
ƚŚƌĞĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ZĂůƉŚ͘��ŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐůĂƐƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�:ƵŶŝŽƌ�
DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ůŝƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŽĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŶƐĞ�ĂŌĞƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƟŵĞƐ͘�/�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ϰϵ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ϭϯϭ�ŝŶĨĂŶƚ�ďĂƉƟƐŵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�
/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƉůĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ŵĂƌƌŝĞĚ͊ 
 

ZĂůƉŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ĐĂŵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘��/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�͞KůĚ��ŽǇƐ͟�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƟůů�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ZĂůƉŚ�ƚŽŽŬ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ũŽŬĞƐ�ƉůĂǇĞĚ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘��ZĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĐĂŵƉ�ƚŚĞ�
ďŽǇƐ͛�ĐŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƌŽĂĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�ZĂůƉŚ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂǁĨƵů�ƐĐĞŶĞ͘�,Ğ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�'ĂƌǇ�;ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚƐĐƌĞĞŶͿ�ƚŽ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�'ĂƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ��ŶĮĞůĚ�ŝŶ�Ă�WŽůŝĐĞ�ĐĂƌ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ǀĞƌǇ�ĨĂƐƚ  ͊
 

KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƚĂƐŬƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǀŽƟŶŐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�hŶŝƚĞĚ�
ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ϭϵϳϮ͘�,Ğ�ůĞŌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂƚĞ�
Ăƚ��ůĂĐƚŽŶ�hZ�͘ 
 

dŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Śŝŵ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�
ĨŽŶĚŶĞƐƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĞĂĚĞƌ͕�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵĂŶ͕�ƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƚĂůŬ�ƚŽ͘�tĞ�ŵŝƐƐĞĚ�Śŝŵ�ďƵƚ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�͙�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ��ŽƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
ZĂůƉŚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϲϬƐ  ͘

^ǇůǀŝĂ�WĂŐĞ 
��ĨŽƌŵĞƌ��ŚƵƌĐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 



ϭϬ 

�ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ϭϬϬϬƚŚ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ 

 
�ŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕���ZŽĐŚĂ�h<�ŚĂƐ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�,ĞƌĞĨŽƌĚ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ��ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ƐĐŚĞŵĞ͛Ɛ�ϭ͕ϬϬϬƚŚ�ĂǁĂƌĚ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĂƌĞ͘ 
 

��ƐƉŽŬĞƐǁŽŵĂŶ�ĨŽƌ���ZŽĐŚĂ�h<�ƐĂŝĚ͗�͞,ĞƌĞĨŽƌĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�dŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ůĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂǇ͘͟  
 

,ĞƌĞĨŽƌĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϯϬϬϬ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ��ĐŽ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ƐŚĂƌĞƐ�ĞĐŽ-ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ƟƉƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝƐŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁĞĞŬůǇ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŶŽƟĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�
ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�ǁĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�hE��KWϮϲ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ŶĞŐŽƟĂƟŽŶƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ  ͘
 

�ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂǁĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ���ZŽĐŚĂ�h<�
ƉƌŽũĞĐƚ͘�KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚĞ��ƌŽŶǌĞ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�^ŝůǀĞƌ�ĂǁĂƌĚ  ͘



ϭϭ 

 tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ϮϬϮϭ 
�ƵŝůĚ�ŽŶ�Ă�^ƚƌŽŶŐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ� 

 

tŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ�;ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�WĂĐŝĮĐ�KĐĞĂŶͿ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐĂŶĚǇ�
ďĞĂĐŚĞƐ͕�ĐŽƌĂů�ƌĞĞĨƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůŽƵƌĞĚ�ĮƐŚĞƐ͕�
ůŽǀĞůǇ�ďŝƌĚƐ͕�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚ͕�Ăůů�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚƐ�Ă�ƉƌŝƐƟŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚƌŽƉŝĐĂů�ƐƚŽƌŵƐ͕�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ͕�ĐǇĐůŽŶĞƐ͕�ƚƐƵŶĂŵŝƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�
ǀŽůĐĂŶŽĞƐ͘�tŽŵĞŶ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�͚ �ƵŝůĚ�
ŽŶ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ͕�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĞƚŚŶŝĐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ůŝŬĞ�sĂŶƵĂƚƵ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
 

tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌ-ĐŚƵƌĐŚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͖�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ͕�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŝƐ�ǀĂƐƚ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�ZĞŐŝŽŶĂů��
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŵĞĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽĐĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶƐ͘�&ŝŶĂůůǇ�Ăƚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�
WƌĂǇĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�
;ǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh�ĂĚ:ƵZŚhY�ĚďŽEd&ǌ&�ĨƋďǁͿ�ŽŶ�
&ƌŝĚĂǇ�ϱ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ  ͘
 

dŚĞ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ďĞŐŝŶƐ�ŝŶ�
^ĂŵŽĂ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ͕�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ͕��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ĮŶŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ĂŵŽĂ�ƐŽŵĞ�ϯϵ�ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ  ͘
 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�t�W�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
 

�Ě͗�KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ  ͘



ϭϮ 

 



ϭϯ 

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

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶůŝŶĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ�-�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ͘ 

&ƌŝ�ϱƚŚ �ůů�ĚĂǇ tŽƌůĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ 

DŽŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ �ŽŽŬ�ĐůƵď�ŽŶ�ǌŽŽŵ͕�ƐĞĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�
ĨŽƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ 

tĞĚ�ϭϬƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ 

^Ăƚ�ϭϯƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ 

tĞĚ�ϯƌĚ ϳ͗ϯϬƉŵ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϭϭ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

^Ăƚ�ϲƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�
ϭϮ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

tĞĚ�ϮϰƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ 

^Ăƚ�ϮϳƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ ^ĂƚƵƌĚĂǇ�ůĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�DĂƌĐŚ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

�D�Z�,�ϮϬϮϭ 
 

�ƐŬ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͖� 
ƐĞĞŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ͖� 

ŬŶŽĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 
&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͖� 

ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ĮŶĚƐ͖� 
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽĐŬƐ͕�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘ 

DĂƩŚĞǁ�ϳ͗ϳ-ϴ 

DŽŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ŝĂŶŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŽƌŬƐ�
ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďƵĚŐͲ
Ğƚ͘��'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
>ŝŶĐŽůŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
&Žƌ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĞĂƌĨƵŶĚ�;ǁĞ� 
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽŝůĞƚ�
dǁŝŶŶŝŶŐͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 

^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝƚŚͲ
ĨƵůůǇ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ǀĞůǇŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
>ĞŝŐŚƚŽŶ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
&Žƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĂŵďƵůĂŶĐĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŵͲ
ďƵůĂŶĐĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
&ƌĞĚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
dŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
DĂŝŶ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
&Žƌ�ůĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ĨŽƐƚĞƌĞĚͬĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�
ĨĂŵŝůǇ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
'ĞƌƚƌƵĚĞ 
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
DĞůďŽƵƌŶĞ�tĂǇ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
&Žƌ�ďĞƩĞƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�h<�ĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĂŝŶ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƉ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
/ǀǇ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
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�ϯϭƐƚ 
DŝůůĂŝƐ�ZŽĂĚ� 



ϭϲ 

͚�ǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞŶŐƵŝŶƐ͛�ďǇ�,ĂǌĞů�WƌŝŽƌ 
�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĂŵƵƐŝŶŐ�ďŽŽŬ͘�&ŝƌƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĚĂŝůǇ�ůŝƩĞƌ�ƉŝĐŬŝŶŐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ŵŝŶĚĞĚ�ŽĐƚŽŐĞŶĂƌŝĂŶ�
ǁŚŽ�ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ��ĚĠůŝĞƐ�WĞŶŐƵŝŶƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��ŶƚĂƌĐƟĐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽ�ǁĞůů�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͘��ǀĞŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƐŽƵƚŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
� 
tĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�

ĨƌŽŵ�ŝƚ�Ăůů�ƌĞĂĚ͖�ĂŶĚ�ŽŶ�<ŝŶĚůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŽŶƵƐ�ƐƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŝĐĞůǇ�ƟĞƐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ĨĞĞů-ŐŽŽĚ�ĨĞĞůŝŶŐ͊ 
 

͚dŚĞ��ĂƚĐŚ͛�ďǇ�d�D�>ŽŐĂŶ 
�Ě�ĂŶĚ��ůĂŝƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ŶĞǁ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�͘͘͘�ĂŶĚ�
ƐŽŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ͛�ƟŵĞ͊�WůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�Ă�ƉĂĐĞ͖�
ŚŽǁĞǀĞƌ��Ě�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�-�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ZǇĂŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐĂƚĐŚ͕�
ŚĂŶĚƐŽŵĞ͕�ďƌŝŐŚƚ͕�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘�,Ğ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ZǇĂŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂů�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚ͘��Ě�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŶŐƚŚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĚƌĂǁƐ�ĐůŽƐĞƌ͘� 
 

^Ğƚ�ĨƌŽŵ�EŽƫŶŐŚĂŵ�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƵŶĨŽůĚƐ͘�KďƐĞƐƐŝŽŶ͕�ŽŚ�ǇĞƐ͕�ďƵƚ�͘͘  ͘
 

tĞ�Ăůů�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĞĂŬ��ŝƐƚƌŝĐƚ�EĂƟŽŶĂů�WĂƌŬ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞĂ͘ 
 

&Žƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ��ŽŽŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƌĞĂĚ�͚dŚĞ�'ůĂƐƐ͛�ďǇ�,ĂƌƌǇ�EĂǀŝŶƐŬŝ͘������ 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

,Žǁ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ 
 

ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ͘�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͗�ZĞũŽŝĐĞ͊�͙��Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�'ŽĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�Ăůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘��
;WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ͕ϲ-ϳͿ 
 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
 

�Ɛ�WĂƵů�ƐĂǇƐ�ŝŶ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϭϮ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�͙�ǁŚĞƚŚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĞŶƚǇ�Žƌ�ŝŶ�ǁĂŶƚ͘͟�,Ğ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝƐ�–�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͚ůĞĂƌŶĞĚ͛�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ 
 

�ŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďůŽƐƐŽŵ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝĨ�ŽŶůǇ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Žƌ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁĞ͛ƌĞ�ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ͘��ŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ͘�EŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�Ă�ŐŝŌ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĂƌ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƵƌƐƵĞ͘�tĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŐůŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ƚŽ�
ĞŵƵůĂƚĞ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŐƌƵŵďůĞ-ĨƌĞĞ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�
ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�,ŝŵ͘ 
 

�ŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ͘�WĂƵů�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐĂǇ�͚ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͕͛�Žƌ�͚,ĂŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͖�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͛͘�EŽ͕�ŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ĨŽƌ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĞŶƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĂŶƚ͕�ŝŶ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�Žƌ�
ĚĞŵŽƟŽŶ͕�ŽŶ�Ă�ůƵǆƵƌǇ�ŚŽůŝĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ͕�ůŽŶĞůǇ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�;/ƐŶ͛ƚ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�
ƚŚĂƚ�WĂƵů�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ǁĂŶƚ͍��ǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĚƌĞĂŵ�ũŽď͕�ŝĚĞĂů�ŚŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŽŶ͛ƚ�ďƌŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ͘Ϳ 
 

dŚŝƐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ĚĞŶǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�
͚ƉƌĞƐĞŶƚ�΀ŽƵƌ΁�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕͛�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƫƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ŶŽƚ�
ĂŶǆŝŽƵƐŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂǇ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚ͕�'ŽĚ�ǁŝůů�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ĨŽƌ�–�,Ğ͛ůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�,ŝƐ�ƉĞĂĐĞ͕�͚ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�
Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�΀ƚŽ΁�ŐƵĂƌĚ�΀ŽƵƌ΁�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�΀ŽƵƌ΁�ŵŝŶĚƐ͛͘��dƌƵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ�
ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�–�ĂƐ�ŝŶĚĞĞĚ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ůŝĨĞ�–�ďƵƚ�'ŽĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�
ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘�^Ž͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ͗�ƌĞũŽŝĐĞ͊ 

:ĞŶŶŝĞ�WŽůůŽĐŬ�ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŝƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ� 
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�;>/��Ϳ͘��^ŚĞ�ďůŽŐƐ�Ăƚ�ũĞŶŶŝĞƉŽůůŽĐŬ͘ĐŽŵ͘ 



ϭϴ 

&ŝŶĚŝŶŐ�'ŽĚ�ŝŶ��ĂĐŚ�DŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�
ĞŶƟƚůĞĚ�tŚĞƌĞ͛Ɛ�tĂůůǇ͍�dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�
ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐĂƌƚŽŽŶ�ĚƌĂǁŝŶŐƐ�ŝŶ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝĚĚĞŶ�tĂůůǇ͘�,Ğ�ŝƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ�
ŝŶ�Ă�ƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƚƌŝƉĞĚ�ƐŬŝ�ĐĂƉ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�tĂůůǇ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͕�ďƵƚ�tĂůůǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ͊ 
 
/Ŷ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ůŝŬĞ�ĮŶĚŝŶŐ�tĂůůǇ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ͘�KŶĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�
ǁŚĞƌĞ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚĂǇ͘�/ƚ͛Ɛ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ƚŽ�,ŝŵ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉƐĂůŵŝƐƚ�ƐĂǇƐ͕�͚KŶ�ŵǇ�ďĞĚ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ͖�/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͛�;WƐ�ϲϯ͗ϲͿ͘ 
 
tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ďǇ�ƐƚĞƉ�ŐƵŝĚĞ  ͗
 
ϭ͘��Ğ�ƐƟůů�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ  ͘
 
Ϯ͘��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�/ŶǀŝƚĞ�,ŝŵ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ  ͘
 
ϯ͘�ZĞĐĂůů�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ǁŽŬĞ�ƵƉ͘�tĂƚĐŚ�ƚŚĂƚ�
ƐĐĞŶĞ͕�ĂƐ�ŝĨ�ŽŶ�Įůŵ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ͍�dĂůŬ�ƚŽ�
'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 
 
ϰ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�Įůŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ͕�ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐĞŶĞ�ƚŽ�ƐĐĞŶĞ͘�
�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ͕�ƐŽŵĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ŵĂǇ�Įůů�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͕�



ϭϵ 

ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƌĞƚ͘�^ƉĞĂŬ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ  ͘
 
ϱ͘��ŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ͘��ƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ  ͘
�Ɛ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͗�� 
 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁƌŽŶŐ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ  ͘
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶǇ�
ŵŽƌĞ͊ 

dŚĞ�ZĞǀĚ��ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 

^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 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
�ƌŽƵŶĚ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ͍� 
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƐŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘�/�ĐŚŽƐĞ��,W�hZ��ďĞĐĂƵƐĞ�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�;�ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�,ĂŵďůŝŶͿ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�-�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͊ 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
�ĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŝǀĞƐ�Ă�͚ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͛�ƚŽ�ŵǇ�ďĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ďĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞĨ͘� 
 

/�ŐĞƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ĞŶƚĞƌ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�/�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ŝƐ�͚:ĞƌƵƐĂůĞŵ͛͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶƐ͘�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ƐƵƌĞůǇ�ŶŽ-ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ďƵŝůĚƐ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ͘�/�
ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůǇƌŝĐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǀĞƌƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ĮŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉůŝŌŝŶŐ͘ 
 

�ŶĚ�ĚŝĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ 
tĂůŬ�ƵƉŽŶ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŐƌĞĞŶ͍ 
�ŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ůĂŵď�ŽĨ�ŐŽĚ 
KŶ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ƐĞĞŶ͍ 
 

/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞŶƚĂů�ĮŐŚƚ͖ 
EŽƌ�ƐŚĂůů�ŵǇ�ƐǁŽƌĚ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚ 
dŝůů�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ 
/Ŷ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ŐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ůĂŶĚ͘� 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝŬĞĚ��ĐĐůĞƐŝĂƐƚĞƐ�ϯ͕�ϭ�-�ϴ͘�/�ĮŶĚ�ŝƚ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŵĂŶŬŝŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƟŵĞ͕�ŽŶůǇ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ďĂĚ�ŽŶĞƐ͖�ĐŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŐŽŽĚ�ŽŶĞƐ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ͘�>ŝĨĞ�ŝƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ŐŝǀĞƐ�ƌĞ-ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘�;WĞƌŚĂƉƐ�ǀ͘ϱ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͊Ϳ 
 

ϭ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕ 
ĂŶĚ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͗ 
Ϯ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŝĞ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƵƉƌŽŽƚ͕ 
ϯ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�Ŭŝůů�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞĂů͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂƌ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕ 
ϰ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĞĞƉ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůĂƵŐŚ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵŽƵƌŶ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ͕ 
ϱ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĐĂƩĞƌ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ͕ 
ϲ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ͕ 
ϳ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞŶĚ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ͕ 
ϴ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĂƚĞ͕ 
Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͘ 

 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͕�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƐŽ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ŵǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƟŵĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ŶŝŐŚƚ  ͘
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�ƩĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶũŽǇ͕�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŚĞƌĞ�ŐĞƚ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�-�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐŽŵŵŝƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͊ 

zǀŽŶŶĞ 



ϮϮ 

tŚĂƚ�ǁŝůů�DĂƌĐŚ�ďƌŝŶŐ͍� 
DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ 

 
tĞ�ŵĂǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ŵŝǆĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�DĂƌĐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
KŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵĂǇ�ŵĂŬĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ĞĂƐŝĞƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�h<�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�Žƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝƚĞ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ͘�tĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ͕�ƐŽ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ  ͘
 
'ĞƫŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ 
dŝŵĞ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ŝŶ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�–�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂƌŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�
ŚŽƌŵŽŶĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�
�ƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĂǁĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŵŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ůŝĨĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘��ŶũŽǇŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ  ͘
 
>ŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ƚƌǇ�ƉƵƫŶŐ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�
ǁŝŶĚŽǁ�ƐŽ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�;ƐĞĞ�
ďĞůŽǁͿ͊ 
 
>ĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ 
dŚĞ�WƐĂůŵƐ�ĂƌĞ�Ă�ƌŝĐŚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ͘�dƌǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
 



Ϯϯ 

:ŽƵƌŶĂůŝŶŐ 
<ĞĞƉ�Ă�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ŽŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�Žƌ�
ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƚŽŽů�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀŝƚĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘
 
�ĐƚƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ 
,ĞůƉŝŶŐ�Žƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ŝŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŝǀĞƌ�–�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ͕�
ŵĞŶƚĂůůǇ͕�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͘�tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ŝƚ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨĞĞů�ďĞƩĞƌ�ƚŽŽ  ͘
 
'ƌĂƟƚƵĚĞ 
'ƌĂƟƚƵĚĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĚƌƵŐ�–�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ�–�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĨĞĞů�
ďĞƩĞƌ͘�dƌǇ�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĚŝĂƌǇ͕�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ  ͘
 
>ĂƵŐŚ͕�ƐŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�ŵƵƐŝĐ͕�ĚĂŶĐĞ 
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŵĂŬĞƵƉ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŵ�ǀĞƌǇ�
ŶĂƚƵƌĂůůǇ͘ 
 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
,ŝƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
 

�ƌ�ZƵƚŚ�D��ĂŶĐĞǁŝĐǌ͕��ŚƵƌĐŚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ� 
dŚĞ�&ĂƌĂĚĂǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 



Ϯϰ 

��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�sĂŶƵĂƚƵ�ϮϬϮϭ�;tŽƌůĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ 
 

,ŽůǇ�'ŽĚ͕��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͗� 
 

tĞ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ 
–�ĨŽƌ�ĨĞƌƟůĞ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ 
–�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ŵĞůŽĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ͕�ĨŽƌ�ůĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ 
–�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ͘ 
 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�sĂŶƵĂƚƵ 
–�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ 
–�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌƟƚƵĚĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ 
–�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘ 
 

tĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵƌ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŽƵƌ�ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨŽƌĞƐŝŐŚƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ƚŽ�sĂŶƵĂƚƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůŽǁ-ůǇŝŶŐ�WĂĐŝĮĐ�ŝƐůĂŶĚƐ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ 
–�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ 
–�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ 
–�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůǇ͖ 
ǁŚĞƌĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƌĞŝŐŶ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ 
�ŵĞŶ͘����;�ůŝǌĂďĞƚŚ��ƵƌƌŽƵŐŚƐͿ 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ǁǁĚƉ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉƌĂǇĞƌƐͬǀĂŶƵĂƚƵ-Ϯ 
 

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

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϱ 

*LUOV�%ULJDGH�VDGO\�FORVHG�ODVW�0DUFK��DQG�DOWKRXJK�ZH�KDYH�
KDG�D�FRXSOH�RI�=RRP�PHHWLQJ��ZH�KDYH�QRW�UHDOO\�EHHQ�
IXQFWLRQLQJ�DV�D�JURXS�VLQFH�WKHQ��� 
 
:H�DUH�LQ�FRQWDFW�ZLWK�WKH�IDPLOLHV�WKURXJK�:KDWV$SS��DQG�
WKH�JLUOV�DOO�UHFHLYHG�D�&KULVWPDV�FDUG�DQG�SUHVHQW�� 
 
&KDUORWWH�KDV�D�QHZ�HPSOR\PHQW�DQG�LV�ZDLWLQJ�WR�PRYH�
IXUWKHU�DZD\�VR�KDV�UHVLJQHG�DV�&DSWDLQ��RU�/HDGHU���RI�WKH�
FRPSDQ\�DQG�,�KDYH�YROXQWHHUHG�WR�VWHS�XS�DV�́ DGPLQLVWUDWRUµ�
VR�WKH�FRPSDQ\�FDQ�FDUU\�RQ��6XH�LV�D�TXDOLILHG�/HDGHU��DQG�
0DUJDUHW�7UHYDOOLRQ�	�&KULV�+DOO�KDYH�RIIHUHG�WR�KHOS�� 
 
+RSHIXOO\��LI�ZH�DUH�DOORZHG�WR�PHHW�IDFH�WR�IDFH��ZH�FDQ�
VWDUW�IXQFWLRQLQJ�DJDLQ�DIWHU�WKH�(DVWHU�+ROLGD\�DQG�,�DP�
ZRUNLQJ�RQ�WKDW�SUHPLVH�� 
 
,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�&KDUORWWH�IRU�KHU�GHYRWLRQ�WR�WKH�
FRPSDQ\��DQG�KRSH�WKDW�KHU�QHZ�HPSOR\PHQW��DQG�0DUWLQ�DQG�
KHU�PRYH�JRHV�ZHOO��DQG�ZH�ZLVK�WKHP�ZHOO�IRU�WKH�IXWXUH�� 
 
3OHDVH�SUD\�IRU�XV�DQG�WKH�JLUOV��ZH�ZRXOG�DSSUHFLDWH�DQ\�KHOS�
\RX�FRXOG�JLYH�XV��RU�LI�\RX�NQRZ�DQ\RQH�ZKR�FDQ�KHOS��� 
 

/\QGD�� 

'ŝƌůƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϲ 

>ŝĨĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ͗�ĂŌĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕�ŚĂƌĚ�ƟŵĞƐ�ŽŌĞŶ�ĨŽůůŽǁ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƵƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŐƌŽǁ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ďǇ�
ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�'ŽĚ͘�dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ůĞĚ�:ĞƐƵƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�–�ƚŽ�ŐŝǀĞ�,ŝŵ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨĂƐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝů͛ Ɛ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŚĂůĨ-ƚƌƵƚŚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Įƌŵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ƐĞƚƐ�ƵƐ�ĨƌĞĞ  ͊
 
,ŽůǇ�  ^Ɖŝƌŝƚ  :ŽƌĚĂŶ  tŝůĚĞƌŶĞƐƐ  dĞŵƉƚĞĚ 
�Ğǀŝů  &ĂƐƚĞĚ ,ƵŶŐƌǇ  /Ĩ   �ƌĞĂĚ 
�ůŽŶĞ <ŝŶŐĚŽŵ tŽƌůĚ  �ƵƚŚŽƌŝƚǇ�  'ůŽƌǇ 
tŽƌƐŚŝƉ DĞ  ^ĞƌǀĞ   :ĞƌƵƐĂůĞŵ  WŝŶŶĂĐůĞ 
dĞŵƉůĞ ^ƚŽŶĞ  &ŽŽƚ   �ŶŐĞůƐ  �ĞĂƌ 
^ƚƌŝŬĞ  dĞƐƚ  ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϳ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

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

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

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

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

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

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

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

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϭϬĂŵ 
ϮƉŵ 

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

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

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

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

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

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

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

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



Ϯϴ 

 

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

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

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

 
 

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

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

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

 
 
^ŽŵĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͘��
ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĐĂůĞŶĚĂƌ 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


