
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

DĂǇ�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 

͞:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͙͛͛�Ɛ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�
ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͕�ƐŽ�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ͛͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�͚ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛͘�͞� 
;:ŽŚŶ�ϮϬ͗�ϭϵ�–�ϮϯͿ 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�:ĞƐƵƐ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ  ͘
 

:ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ŽŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�;ƐĞĞ�ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗�
ϭ�–�ϭϭ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞ�ĚŽŝŶŐ͍�
/Ɛ�ŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͍�/Ɛ�ŚĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ͍�/Ɛ�ŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŶĞǆƚ  ͍
 

WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�
ŝƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ�
ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
:ĞƐƵƐ�͞ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ŝŶ�Ăůů�:ƵĚĞĂ�
ĂŶĚ�^ĂŵĂƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘͟�;�ĐƚƐ�ϭ͗ϴͿ 
 

tŚĞƌĞ�ĚŽĞƐ��ŶĮĞůĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ�Įƚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͍ 
 

dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŐŝǀĞŶ�ũƵƐƚ�
Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ƉůĂĐĞ�–�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘�tĞ�
ĐĂŶ�ĂƐŬ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�

ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�Įůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͗- 
 

͞ZĞƉĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘͟� 
;�ĐƚƐ�Ϯ͗ϯϴͿ 
 

dŚĂƚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨƌĞĞůǇ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ƐŚĂƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�–�ŶĞĞĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŵĞƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞĚ͘�
KƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂůĞĚ͘�,ŽƵƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 

dŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌůǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�



ϰ 

ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͕�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƌĞŵĂŝŶ�
Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
:ĞƐƵƐ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͘ 
 

͞tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŝŌƐ�/�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ͍͟�Ă�ǀŽŝĐĞ�
ĞĐŚŽĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�DĂǇ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǀŽŝĐĞ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘ 
 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ďĞƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ͍ 
 

tĞ�ŵƵƐƚ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞŐŝŶ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ŽǀĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ͕�
ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ  ͘
 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ��ŶĮĞůĚ͕�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
'ůĂƐŐŽǁ�Žƌ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ͍��ƌĞ�ǁĞ�

ƚƌƵůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�
ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů͍ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�ǁĞ�
ĮŶĚ�WŚŝůŝƉ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂĐĞƐ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�;^ĂŵĂƌŝĂ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ƚŽ�'ĂǌĂ͕�ŝŶ��ǌŽƚƵƐ�–�ƐĞĞ�
�ĐƚƐ�ϴͿ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶĚ�WĂƵů�ďĞŝŶŐ�
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�;�ĐƚƐ�ϭϲ͗�ϲ�–�ϭϬͿ�
ƐŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƵƐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƚŽƉ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ǁĂǇ͘ 
 

�ƌĞ�ǁĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ͍ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 

 
d,�E<�zKh 
 

�ĂŶ�ǁĞ�ƐĂǇ�Ă�ďŝŐ�d,�E<�zKh�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�Ăƚ�
WŽŶĚĞƌƐ��ŶĚ�hZ��–�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚƌƵůǇ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�
ƐĂǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ͕�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŵŝĚƐƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ͘ 



ϱ 

:KDW�GLG�,�GR�ZLWK�WKH�FDU" 
$V�,�OHIW�D�PHHWLQJ�DW�RXU�FKXUFK��,�FRXOG�QRW�ILQG�P\�FDU�
NH\V��7KH\�ZHUH�QRW�LQ�P\�SRFNHWV��7KH\�ZHUH�QRW�LQ�WKH�
FKXUFK��7KHQ�,�WKRXJKW�–�,·YH�OHIW�WKHP�LQ�WKH�FDU��$V�,�
EXUVW�WKURXJK�WKH�GRRUV�RI�WKH�FKXUFK��P\�KHDUW�VDQN��WKH�
FKXUFK�FDU�SDUN�ZDV�HPSW\� 
 

:LWK�D�KHDY\�KHDUW�,�FDOOHG�WKH�SROLFH��FRQIHVVHG�WKDW�,�KDG�
OHIW�P\�NH\V�LQ�WKH�FDU��DQG�WKDW�LW�KDG�EHHQ�VWROHQ��7KHQ�,�
PDGH�WKH�UHDOO\�GLIILFXOW�FDOO��DQG�WROG�P\�ZLIH�WKDW�WKH�FDU�
KDG�EHHQ�VWROHQ��7KHUH�ZDV�D�OLWWOH�JDVS���́ <RX�GLG�QRW�KDYH�
WKH�FDU���,�GURSSHG�\RX�RII���5HPHPEHU"µ 
 

0\�KHDUW�VDQJ�DV�UHOLHI�IORRGHG�WKURXJK�PH��́ 2I�FRXUVH��
7KDQN�*RG��:HOO��FRPH�JHW�PH�TXLFN�–�,�DP�DOUHDG\�UXQQLQJ�
ODWH«�ZKDW�LV�NHHSLQJ�\RX"µ 
 

0\�ZLIH�UHSOLHG�ZLWK�RPLQRXV�FDOP��´:KDW·V�NHHSLQJ�PH"�,·OO�
WHOO�\RX�ZKDW·V�NHHSLQJ�PH���7KH�SROLFH�DUH�KHUH��7KH\�WKLQN�
,·YH�VWROHQ�WKH�FDU«µ 
 

&RURQDYLUXV�–�ZDUQLQJ�DERXW�YDFFLQH 
7KLV�KDSSHQHG�UHFHQWO\�DQG�LV�DQ�LPSRUWDQW�OHVVRQ�IRU�RXU�
IULHQGV�DQG�IDPLO\�LQ�WKH�ROGHU�DJH�JURXS��$�IULHQG�KDG�KLV�
VHFRQG�GR]H�RI�YDFFLQH�DW�WKH�YDFFLQDWLRQ�FHQWUH��6KRUWO\�
DIWHUZDUGV�KH�EHJDQ�WR�KDYH�EOXUUHG�YLVLRQ�DQG�VWUXJJOHG�WR�
JHW�KRPH� 
 

+H�UDQJ�WKH�YDFFLQDWLRQ�FHQWUH�DQG�DVNHG�LI�KH�VKRXOG�JR�
VWUDLJKW�WR�WKH�KRVSLWDO�IRU�KHOS��+H�ZDV�WROG�127�WR�JR�WR�
WKH�KRVSLWDO��EXW�LQVWHDG�WR�UHWXUQ�DW�RQFH�WR�WKH�YDFFLQDWLRQ�
FHQWUH�DQG�SLFN�XS�KLV�JODVVHV«� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ĐŽ��ŚƵƌĐŚ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ�ŝŶ͘��
�ŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Žī�ϴŬŐ�ŽĨ�ĐƌŝƐƉƐ͕�ŶƵƚƐ͕�ƉŽƉĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƚǌĞů�
ǁƌĂƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ϱŬŐ�ŽĨ�ďŝƐĐƵŝƚ�ĂŶĚ�ĐƌĂĐŬĞƌ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĐŚĞĞƐĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�Žī�ƐŽŽŶ͘�� 
 

�ŚƵƌĐŚĞƐ��ŽƵŶƚ�ŽŶ�EĂƚƵƌĞ͗� 
ϱ-ϭϯ�:ƵŶĞ͘�^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ͊ 
&ƌŽŵ�ϱ-ϭϯ�:ƵŶĞ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�
�ĐƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕���ZŽĐŚĂ�;�ĐŽ��ŚƵƌĐŚͿ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ǁŝůĚůŝĨĞ-ĐŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚƐ�Žƌ�ŶĞĂƌďǇ�
ůĂŶĚ͘���ZŽĐŚĂ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘� 
<ĞĞƉ�Ă�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ŽŶ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 

'ŝǀĞ�dŚĂŶŬƐ�ĂƉƉĞĂů�ƌĂŝƐĞƐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͛Ɛ�ůĂƚĞƐƚ�ĂƉƉĞĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�άϭϯϬ͕ϬϬϬ͘ 
 

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ĂƐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ͛Ɛ�'ŝǀĞ�dŚĂŶŬƐ�ĂƉƉĞĂů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ͕�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 
 

&ƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐŽĂƉ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�
�ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽ�ĨĂƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ŚĂůĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ϯϳ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘���ŽŶĂƚĞ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐŝǀĞͬǁĂǇƐ-
ĚŽŶĂƚĞͬŐŝǀĞ-ƚŚĂŶŬƐ-ǇŽƵƌ-ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ-ǀĂĐĐŝŶĞ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�tt&͛Ɛ�͚DǇ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚ͛�ĂƉƉ 
tĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞĨĞŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŵĂůů�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ă�
ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ͘�&ƌŽŵ�ĐƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƉůĂƐƟĐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŽ�ĞĂƟŶŐ�Ă�ƉůĂŶƚ-ďĂƐĞĚ�ŵĞĂů͕�ΖDǇ�
&ŽŽƚƉƌŝŶƚΖ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�

ƚƌĂĐŬƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘�
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂƉƉ�ǁǁǁ͘ǁǁĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵǇĨŽŽƚƉƌŝŶƚ 
 

�ŝƐƉůĂĐĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ŝŶ�dŝŐƌĂǇ͕��ƚŚŝŽƉŝĂ 
dƌŽŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�DĂƌǆŝƐƚ��ƌŝƚƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĂƐƐĂĐƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ƚŚŝŽƉŝĂ͛Ɛ�dŝŐƌĂǇ�ƌĞŐŝŽŶ͘�ZĞĐĞŶƚůǇ͕�
ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ůĞŌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ĚĞĂĚ  ͘
 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀŝĐƟŵƐ͕�ĨŽƌ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŵŽƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƚƌĞĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ��ǆƵŵ͕�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�dŝŐƌĂǇ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵŶĞƐƚǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝŵĞ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ 
 

&ŽŽĚ�ŝŶ�dŝŐƌĂǇ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ƐŚŽƌƚ͘�&ĂŵŝŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�dŝŐƌĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ��ĂƌŶĂďĂƐ��ŝĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ĨƵŶĚƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ͗�ďĂƌŶĂďĂƐĨƵŶĚ͘ŽƌŐ 
 

,Ăůů�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ƵƉĚĂƚĞ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂůů�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘����ŶĞǁ�ĐĞŝůŝŶŐ�ŚĂƐ�
ŐŽŶĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂŝŶƚĞĚ͕�ďĞƩĞƌ�ĚŽŽƌƐ�ĨŽƌ�ŚĞĂƚ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŚĞĂƟŶŐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŝŶ�ƐŽŽŶ͘��tĞ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂůů�ŽƉĞŶ�ĂŐĂŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ  ͘
 

dŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ďƵĚŐĞƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ůŽĂŶ�ŽĨ�
άϱϬ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĂŝĚ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŚĞůƉ  ͍
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬďŚƉϮ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�
ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�dĞǆƚ��,WhZ��ϱ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϱ͘�dĞǆƚƐ�ĐŽƐƚ�άϱ�ƉůƵƐ�
ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘���ůƐŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘



ϴ 

tĞ��ŚŽƐĞ�ƚŽ�'Ž�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŽŶ 
 

KŶ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�ϭϵϲϭ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŽŚŶ�&�<ĞŶŶĞĚǇ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŽ��ŽŶŐƌĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�͚ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵŵŝƚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů͕�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐĂĚĞ�ŝƐ�ŽƵƚ͕�ŽĨ�ůĂŶĚŝŶŐ�Ă�ŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�
Śŝŵ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛͘ 
 

dŚŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͛�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�
hŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƌĂĐĞ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŐŽĂů͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶ�ϮϬƚŚ�:ƵůǇ�ϭϵϲϵ͕�ǁŚĞŶ��ƉŽůůŽ�ϭϭ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�
EĞŝů��ƌŵƐƚƌŽŶŐ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽŽŶ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘ 
 

^ƵĐŚ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨƌŽŵ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ǁŽƌůĚ͍�tŚĂƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ďĞĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŽƵƌ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĚĂǇƐ͍�tŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�,ŝƐ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�,ŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͗�͚�Ƶƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�DǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
Ăůů�:ƵĚĞĂ�ĂŶĚ�^ĂŵĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͛͘ �;�ĐƚƐ�ϭ͗ϴͿ͘ 
 

KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�,ŝŵ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ĐƌĞĚŝďůĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͘�
tŚĂƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ  ͍
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌ�ŽƵƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ͗�
͚ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶ�ǇŽƵ͛�;ϭ͗ϴͿ͘�dŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ƵƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘ 
 

͚tĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ͛�;:&<͕�ϭϮƚŚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϭϵϲϮ�Ăƚ�ZŝĐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ͘ 
 

dŚĞ�ZĞǀĚ��ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϵ 

>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ� 
 

>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĚĂŝůǇ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�
ďǇ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
 

�ĂĐŚ�ĚĂǇ͘�^ƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͙ 
 

DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ�-�dĂŬĞ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�W͘Z͘�͘z͘�͚W͛͗�W�h^��ƚŽ�ďĞ�ƐƟůů͘�
͚Z͛͗�Z�:K/���ǁŝƚŚ�Ă�WƐĂůŵ�ĂŶĚ�Z�&>��d�ŽŶ�Ă��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͘�͚�͛͗��^<�
'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�͚z͛͗�z/�>��ƚŽ�,ŝƐ�ǁŝůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
 

EŝŐŚƚ�WƌĂǇĞƌƐ�-�ZĞŇĞĐƚ͕�ƌĞũŽŝĐĞ͕�ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ĞĂĐŚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ  ͘
 

�ĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘���ǆƉůŽƌĞ�Ă�ƚŚĞŵĞ�Žƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ϯϰ-ϳ�
WƌĂǇĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ɛŝǆ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘ 
 

�ŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŽǀĞ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�;DĂƩŚĞǁ�
ϮϮ͗ϯϳͿ͕�ůŽǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�;DĂƩŚĞǁ�
ϮϮ͗ϯϵͿ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�;DĂƩŚĞǁ�
Ϯϴ͗ϭϴ–ϮϬͿ͘ 
 

ZĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽ͘��>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĂƵͲ
ĚŝŽ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�Žƌ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ĚĞǀŽƟŽŶĂůƐ�
ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Žƌ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ůĂƚĞƌ  ͘
 

^ƉĞĐŝĂů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘��/Ŷ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ůŝŬĞ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ�>ĞŶƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�
ĨŽĐƵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŐƵĞƐƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶͲ
Ăů�Ϯϰ-ϳ�WƌĂǇĞƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 
 

dƌǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĐŝĞŶƚ͘��>ĞĐƟŽ�ϯϲϱ�ŝƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�>ĞĐƟŽ��ŝǀŝŶĂ͕�Ă�ǁĂǇ�
ŽĨ�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�
�ĂĐŚ�ĚĂǇ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚǁŝĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘ 



ϭϬ 

ZĞŇĞĐƚĞĚ�&ĂŝƚŚ͗��,ŝĚŝŶŐ͕�ǁĂŝƟŶŐ͕�ŚŽƉŝŶŐ�–�&Z��͊ 
 

�ŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ůŽŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ͕�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�͚ ĨƌĞĞ͛�ĂŐĂŝŶ͘ 
 

DĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ŝƐ�ƐƵƉƌĞŵĞůǇ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ 
 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĞƚ�,ŝŵ�ĂŌĞƌ�
,ŝƐ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ  ͘
 

dŚĞŶ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�,ŝƐ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�–�:ĞƐƵƐ͛�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͘ 
 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ůŽĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�hƉƉĞƌ�ZŽŽŵ�–�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ďŝƌƚŚ�
ŽĨ�,ŝƐ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

&ƌĞĞĚŽŵ�ŝŶĚĞĞĚ͊ 
 

dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŐĂŝŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘ 
 

tŚĂƚ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�,ŝƐ�
&ĂƚŚĞƌ�–�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƐŽ�
ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�͛ƐŝŵƉůĞ͛�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝĚŝŶŐ�ŽŶĞ�
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ďŽůĚ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐƉŽŬĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŵĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ  ͘
 

�Ɛ�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵǇ�ĂŶƟ-�ŽǀŝĚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�
ĨĞĂƌ͘�EŽƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ϭϬϬй�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ŝůů�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŶŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ  ͘
 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͗���,ĂǀĞ�Ă�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�



ϭϭ 

ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŵ͘�,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�KƵƌ�>ŽƌĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐŝĚĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƌŽĂĚƐ͍�/�ŚŽƉĞ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�,ŝƐ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ͘�&ƌĞĞĚŽŵ�
ŝŶĚĞĞĚ͘ 
 

�ŽŵĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Įůů�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
ĮƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘�^ĞŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ  ͘

dŚĞ�ZĞǀĚ��ƌ�:Ž�tŚŝƚĞ 



ϭϮ 



ϭϯ 

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

^ƵŶ�ϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ� 

^ƵŶ�ϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ� 

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

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

^ƵŶ�ϯϬƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǀŽĚŝĂŶ�&ŽŶǇŽŶŐĂ� 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�DĂǇ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

^ŵĂůů�&ŝƌĞƐ��ǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ďǇ��ĞůĞƐƚĞ�EŐ 
 

��ŐŽŽĚ͕�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ�ďŽŽŬ�ŵƵĐŚ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ďǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͗�
ƚŚĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶƐ͕�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ŵŝĚĚůĞ�
ĐůĂƐƐ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŋƵĞŶƚ�^ŚĂŬĞƌ�
,ĞŝŐŚƚƐ͕�KŚŝŽ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ-ƐƉŝƌŝƚĞĚ͕�
ŶŽŵĂĚŝĐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�
ůŝǀĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ͛Ɛ�ƚĞŶĂŶƚƐ͘��Ɛ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ůŝŬĞĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐƚŽƌǇ�ůŝŶĞ�ŐŝǀĞƐ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�

ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂƐ�ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĞŶĚ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐƚƌŽŶŐ�ƉƵůů�ŽĨ�ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͘ 
zǀŽŶŶĞ� 

 

�ůů�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ�
�ŽĞƌƌ 
 

dŚŝƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�WƌĞ-ttϮ�&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ă�Őŝƌů�ĂŶĚ�
ďŽǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂĚƵůƚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝĨĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�tĂƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�DĂƌŝĞ->ĂƵƌĞ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�Ă�DƵƐĞƵŵ�ŝŶ�
WĂƌŝƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ďůŝŶĚ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ŚĞƌ�
ĨĂƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�
ŶĂǀŝŐĂƚĞ�WĂƌŝƐ͘�tĞƌŶĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌƉŚĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ŵŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ͘�

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϱ 

,Ğ�ŝƐ�ŽďƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĂƉƟƚƵĚĞ�
ĨŽƌ�ƌĂĚŝŽ͘�,Ğ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞ�,ŝƚůĞƌ�zŽƵƚŚ͘�EŽƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐůĞǀĞƌ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘ 

^ǇůǀŝĂ 
 

tĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ϭϬ�DĂǇ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ͘�dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďŽŽŬ�ŝƐ�͚DĂĚĂŵĞ�
�ƵƌŽǀĂ͛�ďǇ�ZƵƚŚ�,ŽŐĂŶ͘ 
 
 
 

&ĂŵŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ 
 

dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�h<�ĂŝĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�
ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ƉŽŽƌĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ 
 

dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŬŶŽĐŬ-ŽŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�ĨŽŽĚ͘�^ŽƵƚŚ�^ƵĚĂŶ�ĂŶĚ�
zĞŵĞŶ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŶŬ�ŽĨ�ĨĂŵŝŶĞ͕�ĂŶĚ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�
�ĞŵŽĐƌĂƟĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŶŐŽ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�ƚƌŽƵďůĞ  ͘
 

:ƵƐƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ĂŶĚ�ǁĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŚĂƐ�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ĂƐ�ĚŽŶŽƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂůƐŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ  ͘
 

^ĂůĞŚ�^ĂĞĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�ĐŚŝĞĨ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞WĞŽƉůĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌŝůŽƵƐ�ďǇ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĚŝƐĂƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽƉŝŶŐ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽĚĚƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂĐŬĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ŬŶŽĐŬ-ŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĐƌŝƉƉůĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǀĞŶ�ƉŽŽƌĞƌ͘͟ 



ϭϲ 

�D�z�ϮϬϮϭ 
 

dĂŬĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕� 
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ� 

ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘ 
 

WƐĂůŵ�ϯϳ͗ϰ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ƌŝŐĂĚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ůŽĐĂů�ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƵƐĞĨƵů�ƐŬŝůůƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
:ƵĚŝƚŚ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�DŽƵŶƚ��ĂƌŵĞů�Θ�
^ĂŝŶƚ�'ĞŽƌŐĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
^ĞĐŽŶĚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
&Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī� 

&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
:ƵůŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ�� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
^ŽƵƚŚďƵƌǇ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
&Žƌ�^ƉĞĐŝĂů�WŽůŝĐĞŵĞŶ�Θ�ǁŽŵĞŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,/s�Θ��/�^�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
<ĂƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŶĮĞůĚ��ǀĂŶŐĞůŝĐĂů�&ƌĞĞ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚŝƌĚ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
&Žƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ 
 

DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
>ŝƐĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Θ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁƐ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
dƌŝŶŝƚǇ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&Žƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ĞǇŽŶĚ�KƵƌƐĞůǀĞƐ�
;ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ� 
ƉƌĂǇĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
>ǇŶĚĂ 



ϭϴ 

^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 



ϭϵ 

&ŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͍ 
 

�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭϯϬ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĞƌĞ͍ 
 

tĞ�ƐŚƵĚĚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϱϬϬ�
:ĂŵĂŝĐĂŶƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐĞŵďĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�^^��ŵƉŝƌĞ�tŝŶĚƌƵƐŚ�Ăƚ�dŝůďƵƌǇ�ŝŶ�ϭϵϰϴ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�Ă�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĚƌŝǀĞ�ďǇ�
>ŽŶĚŽŶ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�E,^͘��DĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ��ŶŐůŝĐĂŶƐ͕�ƐŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�
ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘��DĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 

^ƚ�WĂƵů͛Ɛ�ŶŝŐŚƚŵĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ͘͟�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϮ͘ϮϭͿ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƌŝďďĞĂŶ  ͘
 

,ŽŶŐ�<ŽŶŐ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŚŽ�ŚŽůĚ��ƌŝƟƐŚ�EĂƟŽŶĂů�KǀĞƌƐĞĂƐ�ƉĂƐƐƉŽƌƚƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬ�ǀŝƐĂ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŌĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�h<�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͘��dŚĞǇ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƌĞŐŝŵĞ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƐƚ�ĞƌƌŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ŝŶƚŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘��tĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͘�h<�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ďǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ĞƚŚŶŝĐ�ŵŝŶŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͕�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��dŚĞ�E,^�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞŵ  ͘
 

/Ŷ��ŝďůĞ�ƟŵĞƐ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�:ĞǁŝƐŚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�
ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ͘�&ŝƌƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�,ĞďƌĞǁ-ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ-ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘��Ŷ�ĞǀĞŶ�ďŝŐŐĞƌ�ƌŽǁ�
ĨŽůůŽǁĞĚ͕�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƐƵď-
ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘�dŚĞŶ�^ƚ�WĞƚĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶĂƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚĞĚ�ŚŝƐ�
ŶĂƌƌŽǁ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ŝƚ  ͗
 

͞/�ŶŽǁ�ƌĞĂůŝƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝƐ͘�dŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĨĞĂƌ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�
ƌĂĐĞ�ƚŚĞǇ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ͘͟�;�ĐƚƐ�ϭϬ͘ϯϰͿ 
 

�ŚŝŶĞƐĞ͍��ĨƌŝĐĂŶ͍��ĂƌŝďďĞĂŶ͍��ƵƌŽƉĞĂŶ͍��ƌŝƟƐŚ͍��dŚĞ�ƌĞĂů��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ  ͘

dŚĞ�sĞŶ�:ŽŚŶ��ĂƌƚŽŶ 



ϮϬ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ĨŽƌ�ϰϴ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ǇĞĂƌƐ͘�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
EĞǁŝŶŐƚŽŶ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ϭϭ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�^ƚŽŬĞ�EĞǁŝŶŐƚŽŶ͘��/ƚ�
ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞŶƚĞĚ�ƌŽŽŵƐ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƚŽŝůĞƚ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǁĂǇ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽŝůĞƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ŬŝƚĐŚĞŶ  ͊
 

�ŌĞƌ�^ƚŽŬĞ�EĞǁŝŶŐƚŽŶ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�DĂŶŽƌ�,ŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŇĂƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ϰƚŚ�ŇŽŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϭϵ�ǇĞĂƌƐ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�
ŬŝƚĐŚĞŶ�ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͊��/�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ��ƌŽǁŶŝĞƐ�Ăƚ�Ă�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ƚŽŬĞ�EĞǁŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�'ƵŝĚĞƐ�
ƚŽŽ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŐŚďƵƌǇ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶĞĂƌ��ůŝƐƐŽůĚ�
WĂƌŬ͘ 
 

�ŌĞƌ�ŵǇ�ŐƌĂŶ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ŵƵŵ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�Ăůů�ĐůĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐĂŶĐĞƌ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŽǁŶ�Ă�ďŝƚ͘��tĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�ďƵƚ�
ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ƐŽůĚ͘���ŽƌĞĞŶ�
�ĂŵďĞƌŐĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚďƵƌǇ�YƵĂĚƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ŬŶĞǁ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽƵƐĞ͕�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞĂƟŶŐ�
ĚŝŶŶĞƌ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĚǇ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƌŽĂĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĂůĞ�
ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͊��EĞĞĚůĞƐƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ĚŝŶŶĞƌ�ƐŚĂƌƉŝƐŚ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ŶŽƌƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďƵƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊��
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƐƉĂĐĞ͊��/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ŐŽƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌŽŽŵ͘� 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶĞǁ��ŽƌĞĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ��,W͘��tĞ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ZĂůƉŚ��ǀĞůĞŝŐŚ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ũŽŬĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŬŶĞǁ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ŚĞ�ůĞŌ͊� 
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ�Ăƚ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��Ɛ�/�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�Ăƚ��,W�hZ��/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂĚĞƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞŵĂŬĞƌƐ�ŽŶ�Ă�dƵĞƐĚĂǇ�

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϭ 

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌůŽƵƌ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ƋƵŝůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂƵƌĞĞŶ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ�ĂƵŶƚ͘ 
 

�ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘��/ƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘� 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͕�ƚǁŽ�ƚŚĂƚ�ƐƟĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂƌĞ�DĂŬĞ�ŵĞ�Ă��ŚĂŶŶĞů�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ŵĂǌŝŶŐ�'ƌĂĐĞ͘�� 
 

DĂŬĞ�ŵĞ�Ă��ŚĂŶŶĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�WĞĂĐĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ŝƚ�ďƌŝŶŐƐ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
 

DĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐŚĂŶŶĞů�ŽĨ�zŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ 
tŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŽŶůǇ�ůŝŐŚƚ 
�ŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĞǀĞƌ�ũŽǇ 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 

�ŵĂǌŝŶŐ�'ƌĂĐĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƐŝŶĨƵů�ǁĞ�ĂƌĞ�'ŽĚ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƉĞŶ�ĂƌŵƐ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĞǀŝĚĞŶƚ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ŝƚ͘�� 
 

d͛ǁĂƐ�'ƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ĨĞĂƌ 
�ŶĚ�'ƌĂĐĞ͕�ŵǇ�ĨĞĂƌƐ�ƌĞůŝĞǀĞĚ 
,Žǁ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĚŝĚ�ƚŚĂƚ�'ƌĂĐĞ�ĂƉƉĞĂƌ 
dŚĞ�ŚŽƵƌ�/�ĮƌƐƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ� 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͕���>/�ϳϴϳϴ 
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ďƵƚ�/�ĚŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ��ĐƚƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WĂƵů͘��/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WĂƵů͛Ɛ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ͘��,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ďĞĂƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌŝƐŽŶ�ďƵƚ�ŚĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďŝŐ�
ĨŽƌĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͘ 
 



ϮϮ 

/�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞůƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ůŝĨĞ͘��/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�
�ĞĂƟƚƵĚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ  ͘
 

�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ŵĞƌĐǇ͘��
�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞ�'ŽĚ͘� 

DĂƩŚĞǁ�ϱ͗�ϳ-ϴ� 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
zĞƐ͘��tŚĞŶ�ŵǇ�ŵƵŵ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ�
ĂŶĚ�ϱϬƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĐĂůŵ�ĐŽŵĞ�ŽǀĞƌ�ŵĞ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ  ͘
 

�ůƐŽ͕�/�ůŝŬĞ�ƐĞĞŝŶŐ�'ŽĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕�/�ĮŶĚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ͘��/�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ŽŶ�Ă�ĐĂŵƉ�ŝŶ�ZĂŵƐŐĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ǁĞƌĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝǀĞƌ͕�/�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�ƐŚĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƉůŝĞĚ�ŶĂŚ͊��zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ŐŽ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĞŝƚŚĞƌ͕�&ŽƌƚǇ�,ŝůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ�ŝƐ�ůŽǀĞůǇ͘��/ƚ�
ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚ  ͘
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
�ŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�/͛ůů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘��WĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͘��
/ƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
 

:ƵĚŝƚŚ 



Ϯϯ 

tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

KƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽŝŶƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘ 
 

WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚƌŽƉ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ďŽǆĞƐ�Ăƚ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ��ϭϬ�Žƌ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�Žƌ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ  ͘
 

WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀŝĂ�:ƵƐƚ'ŝǀŝŶŐ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬĞŶĮĞůĚǁŽŵĞŶƐĐĞŶƚƌĞ 
 

tŚĞŶ�ďƵǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĂĐŬƐ�–�ƌŝĐĞ͕�ƉĂƐƚĂ͕�ĞƚĐ͘�ƉůĞĂƐĞ�ďƵǇ�ŝŶ�ƉĂĐŬƐ�ŶŽ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮŬŐ�–�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂŶ�ůĂƌŐĞ�ďĂŐƐ�ŽĨ�
ƉĂƐƚĂ͕�ƌŝĐĞ�ĞƚĐ͘�tŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƐĂĐŬƐ�ĂƌĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�–�
ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŐŽŽĚƐ�ǁĞĞŬůǇ͘�^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�
ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ƐŽ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉĂĐŬƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ͘�KƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŽůĚĞƌ�ĨŽůŬ�Žƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăůů�ǀƵůŶĞƌĂďůĞͬŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 
 

/ƚĞŵƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͗�ĐĂŶŶĞĚ�ŵĞĂƚƐ�Θ�ĮƐŚ͕�YƵŽƌŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƉĂƐƚĂƐ�;Ăůů�ƐŽƌƚƐͿ͕�
ŶŽŽĚůĞƐ͕�ĐŽƵƐ�ĐŽƵƐ͕�ůĞŶƟůƐ͕�ƌŝĐĞ͕�ŝŶƐƚĂŶƚ�ŵĂƐŚ͕�ĐŽīĞĞ�;ŝŶĐ͘�ĚĞĐĂĨͿ͕�ƚĞĂ͕�
ŚŽƚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ͕�ĐĂŶŶĞĚ�ǀĞŐ͕�ĐĂŶŶĞĚ�ƐƉĂŐŚĞƫ�ŝŶ�ƐĂƵĐĞ͕�ďĞĂŶƐ�Θ�
ƐĂƵƐĂŐĞƐ͕�ĐĂŶŶĞĚ�ĨƌƵŝƚ͕�ĐĂŶŶĞĚ�ĐƵƐƚĂƌĚ͕�ŵŝůŬ�͕�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ͕�ƐƋƵĂƐŚ�–�ůŽǁ�
ƐƵŐĂƌ�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŐƌĂǀǇ�ŐƌĂŶƵůĞƐ͕�ĐŽŶĚŝŵĞŶƚƐ͕�ũĂƌƐ�ŽĨ�ƐĂƵĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƚĂƐ͕�
ĐƵƌƌŝĞƐ�ĞƚĐ͕͘�ĐŽŽŬŝŶŐ�ŽŝůƐ͕�ũĂŵƐ͕�ďŝƐĐƵŝƚƐ͕�ĐĞƌĞĂůƐ͕�ŶĂƉƉŝĞƐ͕�ďĂďǇ�ǁŝƉĞƐ͕�
ƚĂůĐƵŵ�ƉŽǁĚĞƌ͕�ŶĂƉƉǇ�ĐƌĞĂŵ͕�ƚŽŝůĞƚ�ƌŽůů͕�ƚŽŝůĞƚƌŝĞƐ͕�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ůŝƋƵŝĚ͕�
ƐŽĂƉ͕�ƉůĂƐƚĞƌƐ͕�ĐŽƩŽŶ�ďƵĚƐ͕�ƐĂŶŝƚĂƌǇ�ƉĂĚƐ͕�ĐĂƚ�ĂŶĚ�ĚŽŐ�ĨŽŽĚ� 
 

�ŶĮĞůĚ�tŽŵĞŶΖƐ��ĞŶƚƌĞ�ǁǁǁ͘ĞŶĮĞůĚǁŽŵĞŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŐŝǀĞ�ƚŽ�Ă�ĐĂƵƐĞ͘�^ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ  ͘



Ϯϰ 

�D^�ŚŽŶŽƵƌƐ�ŝƚƐ�ǁŽŵĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌůĚ 

 

dǁŽ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�DĂƌǇ��ŽƵŋĞƌ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽŵĂŶ�ƐĞŶƚ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ďǇ��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�
ŽǀĞƌƐĞĂƐ͕��D^�ŝƐ�ŚŽŶŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ��ŽƵŋĞƌ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 
 

�ŽƵŋĞƌ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�^ŝĞƌƌĂ�>ĞŽŶĞ�ŝŶ�ϭϴϮϬ�ĂŶĚ�ƚƌĂŐŝĐĂůůǇ�ĚŝĞĚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�
Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ��D^�ǁŽŵĞŶ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ďĂƩůĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͕�
ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ  ͘
 

&ƌŽŵ��ŶŶ-DĂƌŝĞ�tŝůƐŽŶ͕�ǁŚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�Ϯϴ�dŽŽ�DĂŶǇ�ƚŽ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�&'D�;ĨĞŵĂůĞ�ŐĞŶŝƚĂů�ŵƵƟůĂƟŽŶͿ͕�ƚŽ�
,ĞůĞŶ�<ŝƐĂŬǇĞ�;ŶĞĞ��ƵƌŶŝŶŐŚĂŵͿ͕�ǁŚŽ�ĨŽƵŶĚĞĚ�̂ W>�^,͕�Ă�ĚĂŶĐĞ�
ƚƌŽƵƉĞ�ŝŶ�hŐĂŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�EĞǀĞĚŝƚĂ͕�ǁŚŽ�ůĞĂĚƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�^ƌŝ�>ĂŶŬĂ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��D^͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘ 
 

,ĞĂůŝŶŐ͕�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉŝŽŶĞĞƌŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ  ͘
 

�D^�ůŽĐĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ZĂĐŚĞů�<ĂƌĂŶũĂ͕�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐǁŽŵĂŶ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�ĨƌŽŵ�<ĞŶǇĂ͕�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ�
ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ƐƚƌŽŬĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�tŽŵĞŶ�ŽĨ��ĞƐƟŶǇ�
<ĞŶǇĂ͘�^ŚĞ�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨĂĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�ĚĞƐƟŶŝĞƐ͘͟ 
 

�ĞďďŝĞ�:ĂŵĞƐ͕��D^͛Ɛ��ĞƉƵƚǇ���K�ĂŶĚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶ�
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĂŝĚ͗�͞�ƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ��D^͛Ɛ�ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌǀĂůƵĞĚ�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŝƐ�
ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶĂĐŝƚǇ͕�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ǁŽŵĞŶ�
ŽĨ�'ŽĚ͘͟ 



Ϯϱ 

,ĂŶĚ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ 
 
DŽƐƚ�ƐƚƵŶŶŝŶŐ�'ŽĚ͕ 
 ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕ 
 ǁĞ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� 
 ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽǇĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 
  
 tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ 
 ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ͕ 
 ǁĞ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� 
 ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽǇĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 
 
 tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ 
 ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕ 
 ǁĞ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� 
 ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽǇĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͊ 
 
'ŽĚ�ǁŚŽ�ƐŽĂƌƐ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů͕ 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� 
 ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͕ 
  ĞŵďƌĂĐŝŶŐ͕ 
   ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͕ 
    ŚŽƐƉŝƚĂďůĞ͕ 
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

EĂŶ�DĂǆǁĞůů 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϱ�ĨŽƌ�ϭϰƚŚ�DĂǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�WƐĂůŵ�ϰϳ 
 
�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 



Ϯϲ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�DĂǇ�ŝƐ�ZŽŐĂƟŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂŶǇ�
ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƐƟůů�͚ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ͛͘��ZŽŐĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�-�ĨŽƌ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ĂŶĚ�ůĂŶĚ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ͕�
ǁŚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĮĞůĚƐ�ĞĂĐŚ�^ƉƌŝŶŐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĂŶĐŝŶŐ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�Ğǀŝů͘���ďŽƵƚ�ϰϲϱ����
ƚŚĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵ͘��
DĂŵĞƌƟƵƐ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�sŝĞŶŶĞ͕�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶ�ĐƵƐƚŽŵ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶĞĚ�Žƌ�ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ĮĞůĚƐ͘�dŚƵƐ�
͚ďĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ͛�ďĞĐĂŵĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĂů͘���/ƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ĂĐŚ�^ƉƌŝŶŐ͕�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͕�Ă�
ůŝƩůĞ�ƉĂƌƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�dŚĞǇ͛Ě�ŝŵƉůŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌŶ�ĂŶĚ�
ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ďŽƵŐŚƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘���/Ŷ�ƚŚĞ�
ĚĂǇƐ�ǁŚĞŶ�ŵĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ƐĐĂƌĐĞ͕�͚ďĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ͛�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞŵŝŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ũƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ͘���Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌƐ�ƚŽĚĂǇ  ͍
 
 
ƐƵŶĚĂǇ ŵĂǇ 
ƌŽŐĂƟŽŶ ďĞĂƚ 
ďŽƵŶĚƐ ĂƐŬŝŶŐ 
ďůĞƐƐŝŶŐ ƐĞĞĚ 
ůĂŶĚ  ƌŽŵĂŶƐ 
ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ĐŽƌŶĮĞůĚƐ 
ƐƉƌŝŶŐ ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ 
ƐƚŽƌŵ ƉƌĂǇĞƌ 
ĐƌŽƐƐ  ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ 
ĐƌŽƉƐ  ŚĂƌǀĞƐƚ 
ŵĂƉƐ 

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 
 

 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 


