
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

DĂǇ 
ϮϬϮϮ 



Ϯ 

dŚĞ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hZ��EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͘��dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞŵĂŝů�
ŶŽƟĮĐĂƟŽŶƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉŽůŝĐǇ͘  

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
^ĞƌǀŝŶŐ��ůĚĞƌƐ 
�ŶĚƌĞǁ��ĂĚĚŝĞƐ  Ϭϳϳϳϱ ϲϵϳ�Ϯϱϱ ĂŶĚƌĞǁ͘ĐĂĚĚŝĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ   Ϭϳϵϰϵ�Ϭϯϯ�ϴϲϵ ůǇŶĚĂ͘ĐŽŽŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
DĂƌƟŶ�,ĂŵďůŝŶ�;dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ    ŵĂƌƟŶ͘ŚĂŵďůŝŶΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŝĂŶŶ�EŝĐŽůĂŝĚĞƐ  Ϭϳϯϵϴ�ϳϱϳ�ϳϮϬ ĚŝĂŶŶ͘ŶŝĐŽůĂŝĚĞƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
ZŽďŝŶ�tĂƌĚ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ ϬϳϵϲϮ�ϮϬϳ�Ϯϱϲ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

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

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

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

^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ 
�ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ͘�� 
� 
tĞ�ĞǆƉĞĐƚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WĂƌŬ�
hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�;ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�Ăƚ�ƌŝƐŬͿ  ͘
� 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



ϯ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ-ŶŽƌŵĂů͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽƚ��ŽǀŝĚ͊ 

dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͘�
>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ͛Ɛ�ŶĞǁ�
ǁŽƌŬ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ  ͘
 
tĞΖƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϱƚŚ�ĂŶĚ�ϮϭƐƚ�DĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�
ƵŶũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŚƵŶŐĞƌ͘�^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϴ�
ĨŽƌ�:ĞƐƐŝĐĂΖƐ�ƐƚŽƌǇ  ͘
 
DĂǇ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�ϰϬ�
ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ϰϬ�ĚĂǇƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŽ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,ŝƐ�
ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�
;DĂƩŚĞǁ�Ϯϴ͖�DĂƌŬ�ϭϲ͖�>ƵŬĞ�Ϯϰ͖�
ĂŶĚ�:ŽŚŶ�ϮϬ͘Ϳ 
 
dŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ůŝƩůĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĞĚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ϰϬ�ĚĂǇƐ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�

ƐĞĞŶ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ŽĨ�,ŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͗�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�
�ŵŵĂƵƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĂ�ŽĨ�'ĂůŝůĞĞ͕�ŝŶ�
ŚŽƵƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�,Ğ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ůĂƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŚĂĚ�
ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͘�
:ĞƐƵƐ�ĂůƐŽ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ƐĞŶƚ�,ŝŵ͕�,Ğ�ǁĂƐ�
ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�–�ƚŽ�Ăůů�
ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂƐ�,ŝƐ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘ 
 
�Ɛ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͛�ůŝĨĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ƐŽ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�
�ĂǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�
ƚŽ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘�:ĞƐƵƐ͛�
ůĂƐƚ�ĂĐƚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�,ŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�,Ğ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�
ďŽŶĚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ͗�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ůŝǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚƌĞĞ�
ƚƵŵƵůƚƵŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�–�



ϰ 

ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�–�ĂŶĚ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͊��:ƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌĞƐƚ�ďǇ�
ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ͕�ƐŽ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŝĚ�:ĞƐƵƐ͗�͚tŚŝůĞ�,Ğ�ǁĂƐ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�,Ğ�ůĞŌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͛͘�;>ƵŬĞ�
Ϯϰ͗ϱϬ-ϭͿ�,Ğ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌƐĂŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŵĞƌĞůǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�
ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌƐ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͗�͚/�Ăŵ�
ĂƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ŵǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
'ŽĚ͙͛��;:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϳͿ 
 
EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞĚ�
'ŽĚ͊�dŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�
:ĞƐƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͊��͚/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͙�/�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŵĂǇ�ďĞ�
ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ͛͘�;:ŽŚŶ�ϭϰ͗Ϯ͕ϯͿ�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕�:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ͗�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�
ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŶĂƟŽŶ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘��tĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�
ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚƌŽƵďůĞĚ�ƟŵĞƐ͘�zŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͊ 

tĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǀĞƌƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂƚĞ͗ 
 
'ĂůĂƟĂŶƐ�ϲ͗ϵ 
>Ğƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞĂƌǇ�ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ�ŐŽŽĚ͕�ĨŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞĂƉ�Ă�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŝĨ�ǁĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘ 
 
�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϱ-ϲ 
�Ğ�ǁŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĂĐƚ�
ƚŽǁĂƌĚ�ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ͖�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�>Ğƚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƵůů�ŽĨ�
ŐƌĂĐĞ͕�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
 
�ŽŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�ǁĞĂƌǇ͕�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ůĞƚ�
ǇŽƵƌ�ǁƌŝƟŶŐ�ďĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ͙
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĂƉ�Ă�
ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ƚŽ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�
ŽƵƌ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�>ŽƌĚ͘ 
 
DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�
ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘� 
 

>ŝƐĂ 



ϱ 

1RW�H[SHFWLQJ�WKLV 
7KH�\RXQJ�PLQLVWHU�WRRN�KLV�ZLIH�WR�WKH�0DWHUQLW\�+RVSLWDO�
DQG�ZDV�WROG�LW�ZRXOG�EH�D�ORQJ�ODERXU��6R��KH�DJUHHG�WR�ULQJ�
DW�OXQFKWLPH�IRU�QHZV��%XW�ZKHQ�KH�SKRQHG��KH�GLDOOHG�WKH�
ZURQJ�QXPEHU�DQG�JRW�WKH�&RXQW\�&ULFNHW�*URXQG��+H�VDLG��́ ,�
EURXJKW�P\�ZLIH�WR�\RXU�SODFH�HDUO\�WKLV�PRUQLQJ��,V�WKHUH�
DQ\�QHZV"µ 
 

+H�ZDV�VXUSULVHG�WR�EH�WROG��́ <HV��WKHUH�DUH�VHYHQ�RXW�DQG�
WKH�ODVW�WZR�ZHUH�GXFNV�µ 
 

1HZ�GRJ�EUHHGV 
:LWK�DOO�WKH�QHZ�FURVVEUHHGV�DSSHDULQJ��ZRXOG�\RX�IDQF\�RQH�
RI�WKH�IROORZLQJ" 
 

3HNLQJQHVH���/KDVD�$SVR� �3HHNDVVR��DQ�DEVWUDFW�GRJ 
 

/DEUDGRU�5HWULHYHU���&XUO\�&RDWHG�5HWULHYHU� �/DE�&RDW�
5HWULHYHU��WKH�FKRLFH�RI�UHVHDUFK�VFLHQWLVWV 
 

1HZIRXQGODQG���%DVVHW�+RXQG� �1HZIRXQG�$VVHW�+RXQG��D�
GRJ�IRU�ILQDQFLDO�DGYLVRUV 
 

%ORRGKRXQG���/DEUDGRU� �%ODEDGRU��D�GRJ�WKDW�EDUNV�
LQFHVVDQWO\ 
 

0DODPXWH���3RLQWHU� �0RRW�3RLQW��RZQHG�E\«RK��ZHOO��LW�
GRHVQ·W�PDWWHU�DQ\ZD\ 
 

&ROOLH���0DODPXWH� �&RPPXWH��D�GRJ�WKDW�WUDYHOV�WR�ZRUN 
 

'HHUKRXQG���7HUULHU� �'HUULHUH��D�GRJ�WKDW·V�WUXH�WR�WKH�HQG 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ 
���ŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϭϭĂŵ�;ĂŌĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉͿ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�DĂǇ͘� 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌ�ƚĞƌŵ�ĨŽƌ�ZŽďŝŶ͕��ŝĂŶŶ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ZŽďŝŶ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�
ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 
 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 
tĞΖƌĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ͛ Ɛ�ƵŶũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�
ĚƌŽƵŐŚƚ�ŝƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŚƵŶŐĞƌ͘�:ĞƐƐŝĐĂ�ĨĞĂƌƐ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽŶ͛ ƚ�
ĞĂƚ�ƚŽŶŝŐŚƚ͘��ƌŽƵŐŚƚ�ƌŽďƐ�ŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�
�Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŝŬĞ�ŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐƌŽǁ�
ĚƌŽƵŐŚƚ-ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ŇŽƵƌŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�WůĞĂƐĞ�
ũŽŝŶ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�Ğ-ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
YZ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ�Žƌ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶǀĞůŽƉĞ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞŶǀĞůŽƉĞͬ
ďŚƉƵƌĐ�Žƌ�ǀŝĂ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ  ͘

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

'Ž�ƉůĂƐƟĐ�ĨƌĞĞ� 
�ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŽƚĂůůǇ�ƉůĂƐƟĐ-ĨƌĞĞ͕�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƉůĂƐƟĐ͘�ZĞĂĚ�dŽŵ͛Ɛ�ŵŽŶƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂƐƟĐ�ďůŽŐ�
Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌŽĐŚĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŵĞĞƚ-ƚŚĞ-ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ƚŽŵ-Ő 
 

�ŚĂƌŝƚǇ�ƵƌŐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĨƌĞĞ�ĚĞďƚ�ŚĞůƉ 
dŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďƚ�ŚĞůƉ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�WŽǀĞƌƚǇ�;��WͿ͕�ŝƐ�
ďƵƐǇ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�Śŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŝĐĞ�ĐĂƉ�ƌŝƐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƉĂǇŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϱϬй�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ďŝůůƐ 
 
>Žǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ͕�ƐĂǇƐ���W͕�͞ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘͟  
 
/Ŷ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ƐĂǁ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĨŽƌ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵĞů�ǀŽƵĐŚĞƌƐ�ĚŽƵďůĞ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�
ϮϬϮϭ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽǀĞƌ�άϮϯ͕ϬϬϬ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨƵĞů�ǀŽƵĐŚĞƌƐ͕�ĨŽŽĚ�ƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝƚĞŵƐ͘ 
 
��W�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ͕�KĨŐĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ  ͘
 
/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͗�͞ tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ŝƚ͛ Ɛ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞďƚƐ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͘͟  
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨƌĞĞ�ŚĞůƉ͕�ŐĞƚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
��W�ƚŽĚĂǇ�ŽŶ�ϬϴϬϬ�ϯϮϴ�ϬϬϬϲ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ĐĂƉƵŬ͘ŽƌŐ  ͘



ϴ 

>ŝŶŬƐ�ƚŽ�<ŚƌŝƐƟǇĂ�^ĞǀĂ�EŝŬĞƚĂŶ�,ŽƐƉŝƚĂů�
ǁŝƚŚ�h<�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚƌĂĐĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϭϰ�ďǇ�tĞůƐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�
ĚŽĐƚŽƌ͕��ĂůĞď��ĂǀŝƐ͕�ǁŚŽ�ĮƌƐƚ�ŚĞůĚ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ďĂŶǇĂŶ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽǀĞƌŝƐŚĞĚ�ƌƵƌĂů�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�
^ĂƌĞŶŐĂ͕�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͘�� 
 

dŚĂƚ�ƚƌĞĞƐ�ƐƟůů�ƐƚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<^E�,ŽƐƉŝƚĂů�
ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂƐ�Ă�h<�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ϭϭϵϯϵϰϳ͘ 
 

dŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƟůů�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽǀĞƌƚǇ-ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚĞĂŬ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�� 
 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�<^E�,ƐŽƉŝƚĂů�ŚĂǀĞ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ůŽŶŐ-
ŶĞŐůĞĐƚĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŚĞĂƚƌĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĨĂĐŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǇĞ�ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ǆ-ƌĂǇ�ĐŽŶǀĞƌƚŽƌ͕�ĮƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�Ă�ƉŚŽƚŽƚŚĞƌĂƉǇ�>���ƵŶŝƚ͘ 
 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽůǇƚĞ�ĂŶĂůǇƐĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĞǇĞ�ĐĂŵƉƐ͕�
ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁĂƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
DĂƌƐŚĂů��ƵĂƌ�,ŽƐƚĞů͘ 

 

DĂƌƐŚĂů��ƵĂƌ�,ŽƐƚĞů�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĂĨĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ŐŝƌůƐ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��
�ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƚĞů�
ǁĂƐ�ĐůŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͘�� 
 



ϵ 

tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�Įƚ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŝƌůƐ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚƌŝǀĞ͘��tĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ă�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�άϯϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ͘ 
 

dŚĞ��ĂƚŚƐŚĞďĂ�&ƵŶĚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĚŝƐĐƌĞƟŽŶĂƌǇ�ĨƵŶĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�Žƌ�Ă�ŵĂŝŶ�ǁĂŐĞ�ĞĂƌŶĞƌ͕�Žƌ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĚ�ƐĐŚĞŵĞ͘�� 
 

<^E�ŝƐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ŶƵƌƐĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ůŝŐŚƚ͕�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŌĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ͘��WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƚĂŝŶ�ŐŽŽĚ�
ƐƚĂī�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ŐŝǀĞŶ�ĂŐŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƐƵďƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶ͘�� 
 

tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǀŝĂ�
�ŵĂǌŽŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŵǌŶ͘ŝŶͬϲϬ�ŵǆǇK��:ƵƐƚ�ŽƌĚĞƌ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ��ŵĂǌŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ϭ�WĞŶŶǇ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϭ�
ZƵƉĞĞ�;άϭ�с�ϭϬϬ�ZƵƉĞĞƐͿ͘��/ƚ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ƐĞĐƵƌĞ͘ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�'ŝŌ��ĂǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
<^E͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ͘��>ĞĂŇĞƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ͘ 
 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬĨƌŝĞŶĚƐŽŅƐŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ���ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬ&ƌŝĞŶĚƐŽĨ<^E�������

�ŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ͗��ŝŶĨŽΛ&ƌŝĞŶĚƐŽĨ<^E͘ŽƌŐ͘ƵŬ������������������������dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 



ϭϬ 

�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�>ĞŐĂĐǇ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�ĂŶ�ĞŶĚ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
͚ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�,ŝŵ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͛ ͘ 
 
dŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�
ŝŶƚĞŶƐŝĮĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĨƵů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚ�
ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ͘�dŚĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ďĞǁŝůĚĞƌŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ĞůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚ͘ 
 
dŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ĂŶĚ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�
ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ĨƌĞƐŚ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘
 
tŚǇ�ǁĂƐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĮŶĂů�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ŵĞƚ�ďǇ�ũŽǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐůŽŽŵ͍�,ĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂƐ�,ŝƐ�ůĞŐĂĐŝĞƐ  ͘
 
&ŝƌƐƚ͕�,Ğ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�,ŝƐ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�:ŽŚŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ͛�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĂŌĞƌ�,ŝƐ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ  ͘
 
^ĞĐŽŶĚ͕�,Ğ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�,ŝƐ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ǁĂƐ͕�ĂĐƚƵĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŶĞĮƚ͘�
KŶůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�͚�ĚǀŽĐĂƚĞ͛�ĐŽŵĞ͘�͚�ĚǀŽĐĂƚĞ͛�ŝƐ�ŽŶĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽƌĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�͚ ĐĂůůĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ͛�ĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘ 
 
dŚŝƌĚ͕��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĐĂƵƐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽǁ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�ƉƵƚƐ�ŝƚ�ďůƵŶƚůǇ͗�
͞,Ğ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƩĞƌŵŽƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�'ŽĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝŵ͕�ƐŝŶĐĞ�,Ğ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟ ��
WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�



ϭϭ 

ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƉƌĂǇƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŶŽŶƐƚŽƉ͕�ƐŽ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ŝƚ͛ Ɛ�ůŝŬĞ�ƚƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ŵŽǀŝŶŐ�ǁĂůŬǁĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ  ͘
 
&ŽƵƌƚŚ͕�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵŶƐĞĞŶ�'ŽĚ�ŝƐ�ůŝŬĞ͘�tŚĞŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�
,ŝƐ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ĂƐŬĞĚ͕�͞>ŽƌĚ͕�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕͟�ƚŚĞ�ƌĞƉůǇ�ǁĂƐ͕�͞,ĂǀĞ�/�
ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�DĞ͍�tŚŽĞǀĞƌ�
ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�DĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘͟��^Ž͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞ�
:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƐĞĞŶ�'ŽĚ  ͘
 
dŚĞ�sĞŶ�:ŽŚŶ��ĂƌƚŽŶ� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŚĞďĂĐŬƉĞǁ͘ĐŽŵͬƚŚĞ-ĂƐĐĞŶƐŝŽŶϴϮϬϯ͘Śƚŵů 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

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

^ƵŶ�ϭƐƚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ�DŽŝƌ 

^ƵŶ�ϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ 

^ƵŶ�ϭϱƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϭϭ͗ϬϬĂŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĂǇ�WĞƫƉŚĞƌ 
�ŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞůĚĞƌƐ 

^ƵŶ�ϮϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ &ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ǇŶĚĂ��ŽŽŬ�-�ďƌŝŶŐ�
ĂůŽŶŐ�Ă�ďŝďůĞ�ǀĞƌƐĞ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�'ŽĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�Žƌ�Ă�ŚǇŵŶ�ͬ�
ƐŽŶŐ͘��>Ğƚ�>ǇŶĚĂ�ŬŶŽǁ�ďǇ�ϭϱƚŚ�DĂǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ 

^ƵŶ�ϮϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ hŶŝƚĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ďĂƉƟƐŵ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƟŶĞ�
,Ăůů 

^Ăƚ�ϮϴƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ�DĂǇ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϰ 

�D�z�ϮϬϮϮ 
 

/�ƵƌŐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĂƚ�ƉĞƟƟŽŶƐ͕� 
ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ� 

ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ—� 
ĨŽƌ�ŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ � 

ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚ�ůŝǀĞƐ� 
ŝŶ�Ăůů�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͘ 

 

ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϭ-Ϯ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ͕�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŚĂƉƉĞŶ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŽŵ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ŽƵƚŚďƵƌǇ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
&Žƌ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�

^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŽŶǇ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
dŚŝƌĚ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
&Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ��ŚƌŝƐͲ

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϱ 

ƟĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĞĂƌĨƵŶĚ�;ǁĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽŝůĞƚ�dǁŝŶͲ
ŶŝŶŐͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
sŝŬŬŝĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
dƌŝŶŝƚǇ��ǀĞŶƵĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&Žƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ǁŚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
 

DŽŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
zǀŽŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
EĞǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
dǁĞĞĚǇ��ůŽƐĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�DƵůƟƉůĞ�
^ĐůĞƌŽƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϴƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
sĂůĞƌŝĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
dŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĞůůͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ� 



ϭϲ 

ZĂďďŝƚ�,ŽůĞ�ďǇ�DĂƌŬ��ĞůůŝŶŐŚĂŵ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�� 
 
^Ğƚ�ŝŶ�Ă�WƐǇĐŚŝĂƚƌŝĐ�hŶŝƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă�ĚĞĂƚŚ͘� 
 
tŚǇ�ĚŝĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶ͍�tŚŽ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƐĞĐƵƌĞ�ƵŶŝƚ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͍� 
 
��ƚĞŵƉƚĞƌ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�
WŽůŝĐĞ͕�WĂƟĞŶƚ͕�<ŝůůĞƌ͘�tŚŝĐŚ�ŝƐ�
�ůŝĐĞ͍ 

 
�ůŝĐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�
,Ğƌ�ĨĞůůŽǁ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� 
 
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ǁƌŝƩĞŶ͘� 
 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϵƚŚ�
DĂǇ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�'ǁĞŝůŽ�ďǇ�DĂƌŬ�
�ŽŽƚŚ͘ 
 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϳ 

tĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͗�� 
:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ�ƉĞŶƐ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ĂŌĞƌ�hŬƌĂŝŶĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ 

 
:ŽŚŶ�ZƵƩĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐĞƌ͕�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ĐŚŽƌĂů�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽĨ�hŬƌĂŝŶĞ  ͘
 
&ƵŶĚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĨƌŽŵ�͚��WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕͛�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƐĂƐƚĞƌƐ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͛Ɛ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂƉƉĞĂů͘ 
 
ZƵƩĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͗�͞,Žǁ�ĐĂŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƐĞƌ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ƚƌĂŐĞĚǇ͍�/�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ďǇ�ǁƌŝƟŶŐ�ŵƵƐŝĐ͗�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐŵĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂǇƐ  ͘
 
͞dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ǁƌŝƚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ůĂƚĞ-ŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŽůĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŚĂƉĞů�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂŶŐ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞůǇ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƚĞǆƚ͕�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�/�ǁƌŽƚĞ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŵƵƐŝĐ͘��/�
ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ǁŝůů�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŚĞĂƌƚƐ͘͟ 
 
dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�
ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ͗�͞'ŽŽĚ�>ŽƌĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶĞ͘�'ŝǀĞ�ŚĞƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�
ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĨĂŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͘��ŵĞŶ͘͟  
 
,Ğ�ĂĚĚĞĚ͗�͞/�ŚŽƉĞ�ŝƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘͟  
 
dŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ďǇ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝƚ͘ůǇͬ
ZĞƋƵĞƐƚ�hŬƌĂŝŶŝĂŶWƌĂǇĞƌ�zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŽůĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŽŝƌ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�Ă�
hŬƌĂŝŶŝĂŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŚĂĚ�ǇŽƵ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
Ă�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝĐĞŶƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ  ͘
 
>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�Ăƚ͗�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬǁĂƚĐŚ͍ǀсϮďǆϰY&ǆĨtϮƐ 



ϭϴ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ 
 
�ǀĞƌǇ�ŐŝŌ͘��ǀĞƌǇ�ĂĐƟŽŶ͘��ǀĞƌǇ�ƉƌĂǇĞƌ͘�
�ǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ůŝǀĞƐ͘ 
 
�ƌŽƵŐŚƚ�ƐƚĂƌǀĞƐ͘�/ƚ�ƌŽďƐ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 

 
EŽǁ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŐůŽďĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ͘��ŽǀŝĚ-
ϭϵ͕�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌĞ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘� 
 
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ�ĂƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�
ĨƵƚƵƌĞ͘�DƵŵƐ�ŽŌĞŶ�ƐŬŝƉ�ŵĞĂůƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĂƚ�ůŝƩůĞ�
ĨŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ  ͘
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵƵŵƐ�ŝƐ�:ĞƐƐŝĐĂ�DǁĞĚǌŝ͘��ƌŽƵŐŚƚ�ŵĂŬĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�Ă�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ĨŽƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů͘�:ĞƐƐŝĐĂ�ŝƐ�ŚƵŶŐƌǇ͘�,ƵŶŐƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞĂů͘�,ƵŶŐƌǇ�
ƚŽ�ĞĂƌŶ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͘�,ƵŶŐƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽƉĞĨƵů�ĨƵƚƵƌĞ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
͚DǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐƌĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ŵĞĂů͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ͛͘�
:ĞƐƐŝĐĂ�ƐĂǇƐ͘�͚/ƚ�ƉĂŝŶƐ�ŵĞ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞĚ�ŚƵŶŐƌǇ͛͘��� 
 
zŽƵƌ�ŐŝŌ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�:ĞƐƐŝĐĂ�
ŐƌŽǁ�ĚƌŽƵŐŚƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�
ĐƌŽƉƐ͘�zŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�
ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ǁĂƚĞƌ�ƚĂƉ�ŽŶ�ŚĞƌ�
ĨĂƌŵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�ĐůŝŵĂƚĞ͘�
^ŚĞ͛ůů�ƚƵƌŶ�ŚĞƌ�ĚƌǇ͕�ĚƵƐƚǇ�
ůĂŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘� 

:ĞƐƐŝĐĂ�DǁĞĚǌŝ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ŵĂŝǌĞ�ŐƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƉŽƌƌŝĚŐĞ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ͬ��ĂǀŝĚ��ƌĂǌŝĞƌ 



ϭϵ 

dŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ͕�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�–�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŐůŽďĂů�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�tŝƚŚ�ǇŽƵ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐŝĚĞ͕�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƵŶƟů�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ůŝǀĞ�Ă�ĨƵůů�ůŝĨĞ͕�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ  ͘
&ƌŽŵ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁĂůŬŝŶŐ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�DĂǇ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ�
�ŝĚ�tĞĞŬ�ďƌŝŶŐƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůŝǀĞƐ  ͘
 
dŚŝƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�tĞĞŬ�;ϭϱ-Ϯϭ�DĂǇͿ͕�ƉůĞĂƐĞ͗ 

ͻ 'ŝǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŽŵĞŶ�ŐƌŽǁ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚƌŽƵŐŚƚ͘� 

ͻ �Đƚ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ͘�:ŽŝŶ�ŽƵƌ�>ŽƐƐ�ĂŶĚ��ĂŵĂŐĞ�
ĐĂŵƉĂŝŐŶ͘ 

ͻ WƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
ĚƌŽƵŐŚƚ͘ 

 
dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶƚŽ�ŚŽƉĞ͘� 
 
:ŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ĐĂǁĞĞŬ͘ŽƌŐ 
 
zŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�Ğ-ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ�Žƌ�Ăƚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶǀĞůŽƉĞ͘ĐŚƌŝƐƟĂŶĂŝĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞŶǀĞůŽƉĞͬďŚƉƵƌĐ�Žƌ�ǀŝĂ�
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ� 
ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇ�Ă�ŐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ��ŝŵďĂďǁĞ͘ 

WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ͬ��ĂǀŝĚ��ƌĂǌŝĞƌ 



ϮϬ 

,ƵŵŝůŝƚǇ 
 
��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�^ŵŝƚŚƐŽŶŝĂŶ�DƵƐĞƵŵ͛Ɛ�,Ăůů�ŽĨ�,ƵŵĂŶ�
KƌŝŐŝŶƐ͘�KƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ͕�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�Ă�
ďŝƚ�ůŝŬĞ�ƵƐ�ǁĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�–�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�EĞĂŶĚĞƌƚŚĂůƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ  ͘
 
WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ůŝĨĞůŝŬĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂŝƌ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŚŽŵŝŶŝŶƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ƉŝůůĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞŝŐŚƚ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�^Ž�/�ĐŽƵůĚ�ĐƌŽƵĐŚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�͚ ŵĞĞƚ͛�,ŽŵŽ�ŇŽƌŝĞŶƐŝƐ�Žƌ�
ƐƚĂŶĚ�ƚĂůů�ƚŽ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�,ŽŵŽ�ŚĞŝĚĞůďĞƌŐĞŶƐŝƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�–�ďĞŝŶŐƐ͍�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ͍�–�ǁĞƌĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚƌĞĞ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ�ŵƵĐŚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ďĂĐŬ͘�/�ĚŝĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĨĞĞů�ĂƐ�ŝĨ�/�ǁĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵǇ�ĨŽƌĞďĞĂƌƐ  ͘

�Ɛ�/�ǁĂůŬĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵĞƐ�/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ͕�͞ tŚǇ�ƵƐ͍͟�dŚĞƌĞ͛Ɛ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�EĞĂŶĚĞƌƚŚĂůƐ�ƵƐĞĚ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ďƵƌŝĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂĚ͘��ŝĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ǁŚĞƌĞ�



Ϯϭ 

ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ͍�dŚĞ�ĐƵƌĂƚŽƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŝĐĞ�ĂŐĞƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͕�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƉƵƚ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�–�
ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ƌĞĂĚǇ�ǇĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘��Ɛ�/�ƚŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĮƌĞ͕�ŵĂŬĞ�
ŵƵƐŝĐ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ͕�/�ĨĞůƚ�ŚƵŵďůĞĚ͘�tĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐŽ�
ĞĂƐŝůǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ  ͘
 
/Ŷ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ��ĂǀŝĚ�tŝůŬŝŶƐŽŶ�
ƐŚĂƌĞƐ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐůĞǀĞƌŶĞƐƐ�Žƌ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ͘�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ�ŽŶ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�;/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƐůŽǁ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀŽůƵƟŽŶͿ�ĂŶĚ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƐ�,ŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ  ͘
 
dŚĂŶŬĨƵůůǇ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶ
-ůŝŬĞ�ŚŽŵŝŶŝŶƐ�ƚŽĚĂǇ͘�/�ĚŽ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�
ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͛Ɛ�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞŶĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘��ŵ�/�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͛ �ƐƵƌǀŝǀĂů�–�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŝĐĞ-ĂŐĞ�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ ŶĞǁ�ŚĞĂƌƚƐ͛�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝŶ�
�ǌĞŬŝĞů�ϭϭ͗ϭϵ͍��ĂŶ�/�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝŶ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚ͍ 
 
Ύ&Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚƌǇ�ƚŚĞ�&ĂƌĂĚĂǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĨĂƌĂĚĂǇ͘ĐĂŵ͘ĂĐ͘ƵŬ͕��ŝŽ>ŽŐŽƐ�ŚƩƉƐ͗ͬͬďŝŽůŽŐŽƐ͘ŽƌŐ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ŝŶ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŝƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
�ƌ�ZƵƚŚ�D��ĂŶĐĞǁŝĐǌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ��ŚƵƌĐŚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�dŚĞ�
&ĂƌĂĚĂǇ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ 
 
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�ŚĂŝƌǇŵƵƐĞƵŵŵĂƩ�;ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉŚŽƚŽͿ͕��ƌDŝŬĞ�ĂǆƚĞƌ�;ĚĞƌŝǀĂƟǀĞ�
ǁŽƌŬͿ͕�����z-^��Ϯ͘Ϭ͕�ǀŝĂ�tŝŬŝŵĞĚŝĂ��ŽŵŵŽŶƐ 



ϮϮ 

:ƵůŝĂŶ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͕�Ă�ǀŽŝĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĐĞůů 
 
DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�Ăƚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�/�ǁĂƐ�ŝŶͲ
ƚƌŝŐƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ƵůŝĂŶ�ŽĨ�EŽƌǁŝĐŚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ŵŽĚĞƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐůŽǁůǇ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŝŶ��ŶŐůŽ-^ĂǆŽŶ�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�
�ŶŐůŝƐŚ͘ 
 
KƵƌ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŽŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ǁƌŝƚĞƌ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚͿ͘��Ƶƚ�/�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚƌŝŐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂŶĐŚŽƌĞƐƐ�–�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�
ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐŽůŝƚƵĚĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƐƟŶŐ͘�^ƚ�
:ƵůŝĂŶ͛Ɛ͕�EŽƌǁŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŚĞƌ�͚ĐĞůů͛͘ 
 
,Ğƌ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�ZĞǀĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŝǀŝŶĞ�>ŽǀĞ͕�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ŵǇƐƟĐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�
ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ͕�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͕�ŽĨ�͚:ƵůŝĂŶ�'ƌŽƵƉƐ͛�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŚĞƌ�
ǁƌŝƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂĐƟƐĞ  ͘
 
^ŚĞ�ŝƐ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ͕�
ďƵƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŚĞ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐƐ͕�ŚĞƌ�
ŽǁŶ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ŚĞƌ�ĂƐ�Ă�͚ ƐĂŝŶƚ͛͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞͲ
ŵĂůĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘�ZĞǀĞůĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ƐŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ƟŶǇ�ƌŽŽŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉŝůŐƌŝŵƐ�ǀŝƐŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ  ͘
 
,Ğƌ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�d�^��ůŝŽƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽĞŵƐ͕�ŝƐ�͚ �ůů�
ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ǁĞůů͛͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�Ă�ƐŽƵů�
ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ 
 

�ĂŶŽŶ��ĂǀŝĚ�tŝŶƚĞƌ 



Ϯϯ 

 
�ĞĂƌ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�,ĞĂǀĞŶ͕ 

�Ɛ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�DĂǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͖�ŶŽƚ�

ĞǀĞƌǇ�ĂƫƚƵĚĞ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů͕�Žƌ�ŬŝŶĚ͕�Žƌ�ũƵƐƚ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�

ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĞĞů�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ͘�,ĞůƉ�ƵƐ͕�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�

ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ďƌŽŬĞŶŶĞƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ďǇ�,ŝƐ�

ůŝĨĞ͕�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�:ĞƐƵƐ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�

^Ɖŝƌŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�

ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�zŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŐŽĞƐ�ŽŶ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�–�ŶŽ�Ğǀŝů�ĂƩĂĐŬƐ͕�ŶŽ�

ŝůůŶĞƐƐ͕�ŶŽ�ŚƵŵĂŶ�ƉŽǁĞƌƐ͕�ŶŽ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�Ăůů�–�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�zŽƵ͘ 
tĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�zŽƵ�ƚŽ�

ďĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ƌĞŝŐŶƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘ 

/Ŷ�:ĞƐƵƐ�ŶĂŵĞ͘� 
�ŵĞŶ͘ 

�Ǉ��ĂƉŚŶĞ�<ŝƚĐŚŝŶŐ 
 
�Ě͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
;Žƌ�ŝŶĚĞĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ͘͘͘Ϳ�ĚŽ�ĞŵĂŝů�ŝƚ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�
ƉƌĂǇĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϰ 

7KLV�PRQWK·V�UHYLHZ�LV�JRLQJ�WR�EH�D�OLWWOH�OHVV�FRPSUHKHQVLYH�
WKDQ�XVXDO��$OWKRXJK�WKHUH·V�QRW�DV�PXFK�WR�UHSRUW�DV�QRUPDO�
KHUH·V�WKH�ODWHVW� 
 
7KH�3HDN�'LVWULFW�1DWLRQDO�3DUN�VSUHDGV�RYHU�ILYH�FRXQWLHV��
&KHVKLUH��6WDIIRUGVKLUH��<RUNVKLUH�DQG�*UHDWHU�0DQFKHVWHU�
–�FRYHULQJ�DQ�DUHD�RI�����VT�PLOHV�������NPï���,W�LV�KRPH�WR�
�������SHRSOH�DQG�UHFHLYHV�RYHU�WZHOYH-PLOOLRQ�YLVLWRUV�HDFK�
\HDU 

 
/LNH�D�3KRHQL[�IURP�WKH�DVKHV�
WKH�6HFRQG�(QILHOG�%%�(DVWHU�
([SHGLWLRQ�UHWXUQV��7KH�ER\V�
LQ�WKH�'XNH�RI�(GLQEXUJK�
JURXS�DUH�KHDGLQJ�RII�WR�WKH�
SHDN�GLVWULFW�GXULQJ�WKH�
(DVWHU�EUHDN�IRU�DQ�
H[SHGLWLRQ��$ZD\�IURP�WKH�
FLW\�DQG�LQWR�QDWXUH��VZDSSLQJ�

PHPHV�IRU�PRRUV�WKH\·OO�EH�FRQVWUXFWLQJ�WHQWV��FRRNLQJ�RQ�
FDPS�VWRYHV�DQG�WKH\·OO�KDYH�WR�EH�FRQJUXRXV�ZKHQ�QDYLJDWLQJ�
WKHLU�ZD\�DURXQG�KLOOV�DQG�YDOOH\V�LQ�RUGHU�WR�VWD\�RQ�URXWH��
$PHULFD�PD\�KDYH�1LDJDUD�
)DOOV�EXW�WKH�.LQGHU�'RZQIDOO�
RIIHUV�D�K\GUDWLQJ�IHHO�WR�
WKRVH�ZKR�SDVV�LW�� 
 
7KH�3HDN�'LVWULFW�LV�IDPRXV�
IRU�LWV�FDYHV�–�ZLWK�WKH�
GHHSHVW�EHLQJ�RYHU�����

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϱ 

PHWHUV�EHORZ�WKH�JURXQG��
3HRSOH�VWLOO�OLYHG�LQ�WKH�FDYHV�
XQWLO�������:LWK�WKH�´3HDN�
'LVWULFWµ�QDPH�GHULYLQJ�IURP�
SHDF��DQ�2OG�(QJOLVK�ZRUG�
PHDQLQJ�KLOO��$V�IDPRXV�DV�LW�
LV�IRU�LW·V�FDYHV�WKH�3HDN�
'LVWULFW�KDV�DOVR�EHHQ�WKH�
ILOPLQJ�ORFDWLRQ�IRU�PDQ\�%%&�

'UDPDV�DQG�ILOPV�DV�ZHOO�DV�+DUU\�3RWWHU�DQG�WKH�'HDWKO\�
+DOORZV� 
 
7KLV�H[SHGLWLRQ�ZLOO�JLYH�WKH�
ER\V�DQ�LGHD�RI�ZKDW�LW·OO�EH�
OLNH�ZKHQ�WKH\�GR�WKHLU�'XNH�
RI�(GLQEXUJK�H[SHGLWLRQV�DQG�
WKH\·OO�EH�OHDUQLQJ�WKH�VNLOOV�
WKH\�QHHG��$OWKRXJK�WKH\�KDYH�
KDG�VRPH�VHVVLRQV�RQ�0RQGD\�
QLJKWV�DQG�KDG�VRPH�KDQGV-RQ�
SUDFWLFH�ZLWK�WHQW�FUDIW�DQG�
FRRNLQJ��WKH\·OO�EH�RXW�LQ�WKH�RSHQ�DQG�JHWWLQJ�SUDFWLFH�LQ�DQ�
DUHD�ZKLFK�ZLOO�EH�XQIDPLOLDU�WR�WKHP��,�UHFHQWO\�EURXJKW�D�
PDS�RII�%RQR�EXW�LW·V�UXEELVK��WKH�VWUHHWV�KDYH�QR�QDPH�DQG�
,�VWLOO�KDYHQ·W�IRXQG�ZKDW�,·P�ORRNLQJ�IRU� 
 
5HFHQWO\�VRPH�RI�WKH�ER\V�KDYH�FRPSHWHG�LQ�WKH�WRS�WHDP�
FKDOOHQJHV��:H�KDYH�HQWHUHG�WKUHH�WHDPV�WR�FRPSHWH�LQ�D�
PL[WXUH�RI�SK\VLFDO��PHQWDO�DQG�VNLOO�FKDOOHQJHV��7KH�
FRPSHWLWLRQ�LV�FRPSHWHG�DJDLQVW�RWKHU�%%�FRPSDQLHV�ZLWK�WKH�
UHVXOWV�\HW�WR�FRPH�WKURXJK�� 

-RVHSK 



Ϯϲ 

��ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�hŬƌĂŝŶĞ 
 

>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�hŬƌĂŝŶĞ͕�Ă�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĐĂůů�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�zŽƵ͕�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ǁĂƌƐ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ͖�ǇŽƵ�ďƌĞĂŬ�ďŽǁƐ͕�ƐŚĂƩĞƌ�ƐƉĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ďƵƌŶ�ƐŚŝĞůĚƐ�ǁŝƚŚ�ĮƌĞ�
΀WƐĂůŵ�ϰϲ͗ϵ΁͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ǁĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘��Ğ-ĞƐĐĂůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ͘�tĞ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ŽĨ�
ǁĂƌƐ�;DĂƩ͘�Ϯϰ͗ϲ΁͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌŽĐŬ͕�ŽƵƌ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĚĞůŝǀĞƌĞƌ͘�KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŶŽǁ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ǁĞ�ƐĂǇ͗�͞�Ğ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ͊�,Ğ�ŝƐ�ĞǆĂůƚĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͖�,Ğ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞǆĂůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�΀WƐĂůŵ�ϰϲ͗ϭϬ΁͘��
<ǇƌŝĞ�ĞůĞŝƐŽŶ�–�>ŽƌĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

ƵŬƌĂŝŶĞ  ǁĂƌ  ĐĞĂƐĞ  ĞĂƌƚŚ  ďƌĞĂŬ 
ďŽǁƐ   ƐŚĂƩĞƌ� ƐƉĞĂƌƐ ďƵƌŶ�  ƐŚŝĞůĚƐ� 
ĮƌĞ   ƐĂǀĞ  ŵĂŶǇ  ůŝǀĞƐ  ĐƌŝƐŝƐ 
ůŽƌĚ   ŽƵƌ�  ƌŽĐŬ  ĨŽƌƚƌĞƐƐ ĚĞůŝǀĞƌĞƌ 
ŚŽƉĞ�   ŝŶ�  ǇŽƵ  ďĞ�  ƐƟůů� 

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��ŽŶƚĞŵͲ
ƉŽƌĂƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂŶĚͿ 

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĂĚŝĞƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŶŐůŝƐŚ��ŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ��ůƵď 

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 
>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

dŽƚƐ�ĂŶĚ�dŽǇƐ 
KƉĞŶ�,ŽƵƐĞ�;�ŽīĞĞ�ĂŶĚ��ŚĂƚͿ 

'ŽƐƉĞů�,Ăůů 
>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 

KƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�Žƌ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͗ 
>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�-�ǁǁǁ͘ůĂŶĐĂƐƚĞƌ-ƌŽĂĚ-ƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�-�ĐĐƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�-�ǁǁǁ͘ďŚƉŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�,W��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ�;>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ�ĂŶĚ�'ŽƐƉĞů�,ĂůůͿ�-�
ǁǁǁ͘ďŚƉĐĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�� 



Ϯϴ 

 

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

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ 
 

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

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϬ͗ϬϬĂŵ dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

 ϲ͘ϯϬƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϭϬ͘ϯϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�'ƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dŚƵƌƐĚĂǇͿ 
 ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 
 
 

&ƌŝĚĂǇ 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 


