
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

EŽǀĞŵďĞƌ 
ϮϬϮϭ� 



Ϯ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ 
^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 

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 

^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 



ϯ 

͞�ůů�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂǇŝŶŐ͙�ŝƐ�ŐŝǀĞ�ƉĞĂĐĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͟�;:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶͿ 
/Ŷ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĞŶũŽǇ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ�ĂƐ�
ǁĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�,ĞŐĞů͛Ɛ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĂƚ�͞,ŝƐƚŽƌǇ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͟�;,ĞŐĞůͿ͘ 

tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞĂŶ͍ 
tĞůů͕�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�
ǁŚǇ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁĂƌĨĂƌĞ�Žƌ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͕�͞ƐŬŝƌŵŝƐŚĞƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�
ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ�–�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�
�ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘ 
 
dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ�ƐƟůů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞŶƚ�ŽŶ�ŚƵƌƟŶŐ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŚƵƌƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�ĚŝƐƉƵƚĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ůĂŶĚ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĮŐŚƟŶŐ͕�
ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ƐƟůů�ŽĐĐƵƌ͘ 
 
�ŶĚ�ǁĞ͕�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŵŵƵŶĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĮŐŚƟŶŐ͘�,Žǁ�
ŵĂŶǇ�ǁĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͍ 
tŚĞŶ�ǁŝůů�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĐŚĂŶŐĞ͍�
,Žǁ�ĐĂŶ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞ͍� 
dŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶ�ĂīŽƌĚ�ƚŽ�
͞ŐŝǀĞ�ƉĞĂĐĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ�:ŽŚŶ�>ĞŶŶŽŶ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ŽŶ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƌŝƐŬ�ůŽƐŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
͞ǁŝŶŶĞƌƐ͘͟�dŽ�ƐƚŽƉ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬŝŶĚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�

ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ƐƚĞƉ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ͘�
͞tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͟�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ͘��Ƶƚ�
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ĨƌŽŵ�Žƌ�ĨŽƌ͍ 
 
^ƵĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ŝŶ�
ĨĂĐƚ�ǁĂƌƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƐƉƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�
ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
͞ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͟�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ůŝǀĞ͘ 
 
�ŶĞŵŝĞƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƵƉ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂǇ-
ƚŽ-ĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ�Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ͕�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƉĞŽƉůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŬŝŶĚ�Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘��ŽĞƐ�ƚŚŝƐ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�
ŝŶǀŝƚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͍ 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĐŚĞĂƚƐ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�Žƌ�ǁĞ�
ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐůŝŐŚƚĞĚ�Žƌ�
ǁƌŽŶŐĞĚ͍ 
 
�Ž�ǁĞ�ŵŽƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů͍ 



ϰ 

͞tŚǇ�ŶŽƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ǁƌŽŶŐĞĚ͍�tŚǇ�
ŶŽƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞ�ĐŚĞĂƚĞĚ͍͟ 
;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϲ͗ϳͿ 
 
�ŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�WĞƚĞƌ͛Ɛ͗ 
͞>ŽƌĚ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƐŚĂůů�/�
ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁŚŽ�
ƐŝŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͍�hƉ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�
ƟŵĞƐ͍͟�;DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗ϮϭͿ 
 
:ĞƐƵƐ͛�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
ǁŝĚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ͘��
'ŝǀĞ͕�ŐŝǀĞ͕�ŐŝǀĞ�–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ͘��
&ŽƌŐŝǀĞ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�–�ƚŚĂƚ�ƚŽŽ�ŝƐ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ͘ 
 
^Ž�ǁŚǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƐƟůů�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĮŐŚƚ͕�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�
ǁĂƌ͕�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�͞ĂŐĂŝŶƐƚ͟�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞƐ͘��ŶĚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚ�͞ĂŐĂŝŶƐƚ͟�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ͍ 
 
dŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁĂƌĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͗ 
͞�ŶǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŝŵĞĚ�
ŝŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�ĞŶƟƌĞ�ĐŝƟĞƐ�Žƌ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƌĞĂƐ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�
ĐƌŝŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘�
/ƚ�ŵĞƌŝƚƐ�ƵŶĞƋƵŝǀŽĐĂů�ĂŶĚ�
ƵŶŚĞƐŝƚĂƟŶŐ�

ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ͘͟�;WĂƐƚŽƌĂů�
�ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�͚��dĞǆƚďŽŽŬ�
ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƚŚŝĐƐ͛�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ZŽďŝŶ�
'ŝůůͿ 
 
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�
ƉĞĂĐĞ�–�͞^ŽŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽŚŝďŝƚ�Ăůů�ŬŝůůŝŶŐ͕�
^ŽŵĞ�ĂĸƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƐ�
ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶŵŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƟůŝƚǇ͟�;h^��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ�ŝŶ�'ŝůů�
ĂďŽǀĞͿ�–�ǇŽƵƌ�ǀŝĞǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ŽƵƌƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝĞǁ�
ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉĂĐŝĮƐƚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͘ 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƟůů�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ͕�ŽīĞƌ�ƵƉ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ŝŶ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞĂĐĞ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 
 
WƌĂǇ�ƚŽŽ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŚĞĂƌƚ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŽīĞƌƐ�ƵƐ�Ăůů�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 

tŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

7HH-VKLUW 
0\�SULPDU\�VFKRRO�DJHG�GDXJKWHU�DQQRXQFHG��MXVW�EHIRUH�
VFKRRO��WKDW�VKH�QHHGHG�WR�WDNH�D�FOHDQ�WHH�VKLUW�WR�FODVV��
7KH�WHDFKHU�ZDV�JRLQJ�WR�LURQ�DQ�DQWL-GUXJ�PHVVDJH�RQ�LW� 
 
0\�ZLIH�IUDQWLFDOO\�VZHSW�WKURXJK�P\�GDXJKWHU·V�URRP��
ILQGLQJ�QRWKLQJ�XVDEOH�EXW�RQH�WHH�VKLUW�WKDW�DOUHDG\�KDG�
VRPHWKLQJ�SULQWHG�RQ�RQH�VLGH��6KH�VHQW�LW�RII�WR�VFKRRO�ZLWK�
P\�GDXJKWHU��7KDW�DIWHUQRRQ��P\�GDXJKWHU�UHWXUQHG�DQG�
KDSSLO\�VKRZHG�RII�KHU�VKLUW� 
 
2Q�RQH�VLGH�LW�VDLG��¶)DPLOLHV�DUH�)RUHYHU�·�$QG�RQ�WKH�RWKHU��
¶%H�6PDUW��'RQ·W�6WDUW�· 
 
2QH�RXW�RI�7HQ 
$�6XQGD\�6FKRRO�FODVV�ZDV�VWXG\LQJ�WKH�7HQ�&RPPDQGPHQWV��
7KH�WHDFKHU�DVNHG�LI�DQ\RQH�FRXOG�UHFLWH�RQH�IURP�PHPRU\��
6XVLH�UDLVHG�KHU�KDQG��VWRRG�WDOO��DQG�TXRWHG��́ 7KRX�VKDOO�QRW�
WDNH�WKH�FRYHUV�RII�WK\�QHLJKERXU·V�ZLIH�µ 
 
6LOO\�ERRN�WLWOHV 
&DOOLQJ�D�7UXFH�E\�)D\�.QLJKWV 
7KH�3ULVRQHUV�E\�'RULV�/RFNHG 
'LVWUHVV�6LJQDOV�E\�0D\�'D\ 
([SORVLYHV�E\�7�1��7HH�DQG�'LQDK�0LJKW 
$�+LVWRU\�RI�:DU�E\�$��7DFN�	�'��)HQFH 
,PSHQGLQJ�'DQJHU�E\�(YDQ�/��3XV 
7KH�7UDS�E\�%��:DUH 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ� 
KŶ�Ϯϱ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞĐŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘���Ž�ũŽŝŶ�
ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϭĂŵ  ͘
 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ 
dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞƌƐĞĐƵƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�KƉĞŶ��ŽŽƌƐ͕��^t�
ĂŶĚ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŽŶůŝŶĞ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘ 
 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ  ͗
KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĞŶĚŽŽƌƐƵŬ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬƉƌĂǇĞƌͬŝĚŽƉ  ͬ
�^t�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐƐǁ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŝĚŽƉ 
ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬƌĞůĞĂƐĞŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͘ŽƌŐͬŝĚŽƉ  ͬ
 

KŶĞ�ŵŝůůŝŽŶ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�ůĞŌ�ďǇ�ŬŝŶĚ-ŚĞĂƌƚĞĚ��ƌŝƚƐ 
DŽƌĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�tŝůůƐ͘����ŵŝůůŝŽŶ�ůĞŐĂĐŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ�ĂůŽŶĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨƌŽŵ�ZĞŵĞŵďĞƌ����ŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŵĞĞ�Θ�&ŽƌĚ  ͘
 

'ŝŌƐ�ŝŶ�tŝůůƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�άϯ�ďŝůůŝŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞƐ�
ĂŶŶƵĂůůǇ�–�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�
ŝŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ  ͘
 

>ŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĞĞƐ͗��ϮϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�–�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
EĂƟŽŶĂů�dƌĞĞ�tĞĞŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�h<͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĂŶŶƵĂů�ƚƌĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�
ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�;EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�
DĂƌĐŚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌͿ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŝƚ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŽ�
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƚƌĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌĞĂ͘�zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŚƵŐ�Ă�ƚƌĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͖�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�sŝƐŝƚ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƌĞĞĐŽƵŶĐŝů͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƚĂŬĞ-
ĂĐƟŽŶͬƐĞĂƐŽŶĂů-ĐĂŵƉĂŝŐŶƐͬŶĂƟŽŶĂů-ƚƌĞĞ-ǁĞĞŬͬ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

dƌǇ�ďƵǇŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĨĂƌŵĞƌƐ�Žƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ͛�
ŵĂƌŬĞƚƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͘� 
 

dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ŇŽǁŶ�Žƌ�ƚƌƵĐŬĞĚ�ŝŶ͘ 
 

&ŽƌƚǇ�,Ăůů�&Ăƌŵ�ƐĞůů�ŵĞĂƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��dŚĞŝƌ�
ǀĞŐ�ďĂŐ�ƐĐŚĞŵĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚǇ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƉŽŝŶƚƐ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǀŝƐŝƚ͗�
ǁǁǁ͘ĨŽƌƚǇŚĂůůĨĂƌŵ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬǁŚĂƚ-ǁĞ-ĚŽͬĞŶĮĞůĚ-ǀĞŐ-ĐŽ͘Śƚŵů 
 

tŝůů�ǇŽƵ�ŚĞůƉ�ƚƌĂŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĐŚƵƌĐŚ  ͍
dŚĞ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ��ŚŝŶĞƐĞ�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĞƋƵŝƉ�ůĂǇ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŚŝŶĂ  ͘
 

�Ɛ�Ă�ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�͞/ƚ͛Ɛ�ƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ŚŝŶĂ�ďĞĐŽŵŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��Ƶƚ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�
ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ͘���ƐŝŶŐůĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƉĂƐƚŽƌ�
ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϲ͕ϳϬϬ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�EĞǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ǁŝƐĞ�ůĞĂĚĞƌƐ͘͟  
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ďŝďůĞƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-
ŝŶǀŽůǀĞĚͬĚŽŶĂƚĞ͘ 
 

'ŽŽĚ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƌĂŝŶ 
��ĐƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ŵŽƚŽƌǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁĞƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�h<�ŵŽƚŽƌŝƐƚƐ͘��^ƵĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ƉŽůů�ďǇ�ƚŚĞ�Z��͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŝĚĞŶƚƐ  ͘
 

�ůŵŽƐƚ�ƚŚƌĞĞ-ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ůŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�Ăůů�ŵĂũŽƌ�ƌŽĂĚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�
ƌĂŝŶƐ͘��dŚĞ�,ŝŐŚǁĂǇ��ŽĚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁĞƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽŶ�ĚƌǇ�ƌŽĂĚƐ͕�ĂƐ�ƚǇƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ŐƌŝƉ  ͘
 

��ƐƉŽŬĞƐŵĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Z���ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ĮŐƵƌĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�͚ ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͛�ĂŶĚ�͚ƐůŝƉƉĞƌǇ�ƌŽĂĚƐ͛�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�
ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵŽƚŽƌǁĂǇ�ĐŽůůŝƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�͞ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘͟  



ϴ 

tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌƐ 
 

sŝŬŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ƟƉƐ͕�ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŽŶ��ŚĂŶŶĞů�ϰ͛Ɛ��ŽŽŬ��ůĞǀĞƌ͕�tĂƐƚĞ�>ĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
WƌƵĞ�Θ�ZƵƉǇ�ǁŚŝĐŚ�ĮƌƐƚ�ĂŝƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�DĂǇ  ͘
 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂǁĞƐŽŵĞ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ƵƉ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�Ăůů�ďĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ͘�� 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͊ 

sŝŬŬŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�tĂƐƚĞ�tĂƌƌŝŽƌƐ� 
 

dŝƉ�ϵ͗�:ƵŝĐĞ�ŝƚ� 
ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚĂďůĞ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ǁĂƐƚĞ�ŝƐ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ǀŝĂ�
ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ŵŝůŬ͕�ƚŚĞŶ�ƐŽŌ�ĚƌŝŶŬƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ϳϭϬ͕ϬϬϬ�ƚŽŶƐ͕�Žƌ�ŶĞĂƌůǇ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů  ͘
 

άϭϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐͬƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�ŐŽ�ƚŽ�ǁĂƐƚĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ�ĂŶĚ�
ƐĞǁĞƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƵƌĞĚ�ĂǁĂǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĚƌƵŶŬ�ŝŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽǀĞƌ�ĚĂƚĞ�ůĂďĞůƐ  ͘
 

άϭϵϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝƐ�ƐƉĞŶƚ�ďǇ�h<�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŽŶ�ĮǌǌǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŚƵĐŬĞĚ�ĂǁĂǇ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĚƌĂŝŶƐ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����
^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 

&ŝǌǌǇ�ĚƌŝŶŬƐ�–�>ĂƌŐĞ�ďŽƩůĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐŚĞĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐŵĂůů�ďŽƩůĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͕�ůŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĨĞĞƐ�ĞĂĐŚ�
ƟŵĞ͙�EŽ�ŽŶĞ�ůŝŬĞƐ�ŇĂƚ�ƉŽƉ͊�;�ǆĐĞƉƚ�/�ůŽǀĞ�ŝƚ�ŇĂƚͿ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĮǌǌǇ�ĚƌŝŶŬƐ�ĚŽ�ŐŽ�ŇĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƌĂŝƐĞ�ŵĞĂƚ͕�ůŝŬĞ�
͚ƉƵůůĞĚ�ƉŽƌŬ͛�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ďĂƌďĞĐƵĞ�ƐĂƵĐĞ͘ 
 

&ƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞͬƐŵŽŽƚŚŝĞƐ�– 
· WŽƵƌ�ĂŶǇ�ĞǆĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�ůŽůůǇ�ŵŽƵůĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞ͘ 
· ^ŽĂŬ�ŽĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĞŌŽǀĞƌ�ũƵŝĐĞͬƐŵŽŽƚŚŝĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĞĚǇ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ͘ 
· DĂŶǇ�ĨƌƵŝƚ�ũƵŝĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ͕�ƐŽŵĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽƐƚ�ďƵƚ�

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ďĞ�ĚƌƵŶŬ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘ 



ϵ 

dŝƉ�ϭϬ͗�dŽŽ�ŵƵĐŚ͍ 
/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ŐĞƫŶŐ�ďŝŐŐĞƌ͊�KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϯ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�;^ŽƵƌĐĞ�-�
����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͗ 

· ^ŚĞƉŚĞƌĚ͛Ɛ�ƉŝĞ�ƌĞĂĚǇ�ŵĞĂůƐ�ĂůŵŽƐƚ�ĚŽƵďůĞĚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ 
· �ĂŐĞůƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ĨƌŽŵ�ϳϬ�Ő�ƚŽ�ϴϲ�Ő 
· ��ĨĂŵŝůǇ�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ĐƌŝƐƉƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ϱϬй�ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�Ő�ϮϱϬ�Ő 
· ��ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂŶƵƚƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϴϬй�ůĂƌŐĞƌ 
· �Ŷ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉŝĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ϰϬй�ďŝŐŐĞƌ͘ 

 

�ŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌŽůůĞǇ�Žƌ�Ă�ďĂƐŬĞƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ĂǀŽŝĚ�ŽǀĞƌ�ďƵǇŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌŽůůĞǇƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞůǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�Įůů�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ͘ 
 

/ƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨŽŽĚ�ǁŝůů�ĂƌƌŝǀĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŝŶ�Ă�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�Žƌ�ĐĂĨĠ͕�ƐŽ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�Ă�ďĂĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ǁĂŝƚĞƌ�ĂďŽƵƚ�
ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ĞǆĐĞƐƐ�ĨŽŽĚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ  ͘
 

dŝƉ�ϭϭ͗�&ŽŽĚ�WŽƌƟŽŶƐ 
���ĂŶŝƐŚ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŝǌĞ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ũƵƐƚ�ϵй͕�
ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�Ϯϱй͘���ŶŽƚŚĞƌ�ƐƵƌǀĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŶŽƟĐĞ�ǁŚĞŶ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ϮϬй�ƐŵĂůůĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�
ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉůĂƚĞƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨĂŝƌůǇ�ĨƵůů͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�KƵƌ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƋƵĂƌĞ�ŝŶ�ƐŚĂƉĞ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝǌĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ƉůĂƚĞ͘�WƌƵĞ�ĂŶĚ�ZƵƉǇ�ďŽƵŐŚƚ�
ƵƐ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ƉůĂƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ͘��ĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ĨĞůƚ�ĨƵůů�ƵƉ  ͊
 

�ĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ƉůĂƚĞ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ƚŚĂŶ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŵŽƵŶƚ�Žī�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ƉůĂƚĞ͘�
dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐ�ŽǀĞƌůŽĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĂƐƟŶŐ͘ 
tŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƟŶŐ͗ 
&ƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�-�ϱн�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ 
^ƚĂƌĐŚǇ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�–�ϯ-ϰ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ 
WƌŽƚĞŝŶ�ĨŽŽĚƐ�-�Ϯ-ϯ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ 
�ĂŝƌǇ�ĂŶĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�–�Ϯ-ϯ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ͘ 



ϭϬ 

�KWϮϲ 
 

/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚŽƐƚƐ��KWϮϲ�–�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�WĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�hE�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ͘�dŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�WĂŶĞů�ŽŶ��ůŝŵĂƚĞ��ŚĂŶŐĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ϭ͘ϱϬ�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ŐůŽďĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϰϬ͘� 
 

dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ-ƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ΨϭϬϬ�Ă�ǇĞĂƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ĞŶĞƌŐǇ͘�/ŶŝƟĂůůǇ�ƚŚĞ�h<�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝƚƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƌĂǌŝů͕�/ŶĚŝĂ͕��ĂŶĂĚĂ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐůŽǁ�ƚŽ�ĂĐƚ͘� 
 

^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽǁ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�͚ĞĐŽ-ĂŶǆŝĞƚǇ͛�ĂŵŽŶŐƐƚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ǀŽĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐƚ͘��Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ͕�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�
ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�–�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞŶĚ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ďŽĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁĂůŬ�ƚŽ�'ůĂƐŐŽǁ�
ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ͘���ŐůŽďĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�
ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŽŶ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘� 
 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂīĞĐƚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ͘�/Ŷ�ƚƵƌŶ�
ƚŚŝƐ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĨĞƚĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚ�ĐƌŽƉƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƌŝƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ďŽƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ŽĨ�ŐŝƌůƐ�ďĞŝŶŐ�ƐŽůĚ�ŝŶƚŽ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�
ĞŝƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ĚŽǁƌǇ�Žƌ�ŽŋŽĂĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ĂƐ�Ă�
͚ĮŶĂŶĐŝĂů�ďƵƌĚĞŶ͛͘� 
 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ũƵƐƟĐĞ͘�tĞ�ƚŽŽ�
ŵƵƐƚ�ĂĐƚ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƉƌĂǇ͕�ĞĂƚ�ůĞƐƐ�
ŵĞĂƚ͕�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ĞǀĞŶ�ƉůĂŶƚ�Ă�ƚƌĞĞ͘�:ƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͊��ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů͘� 

:ŝůů�EƵŐĞŶƚ 



ϭϭ 

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

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

^ƵŶ�ϭϰƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 

^ƵŶ�ϮϭƐƚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�,Ăůů 

^ƵŶ�ϮϴƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ�DŽŝƌ 

dŚƵƌƐ�ϮϱƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

dŚƵƌƐ�ϭϭƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ &ƌŝĞŶĚƐ�ŐƌŽƵƉ� 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϮ 

�EKs�D��Z�ϮϬϮϭ 
 

,Ğ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĂƌĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ͕� 
ďƵƚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů—ŚŽǁ�ǁŝůů�ŚĞ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ͕�

ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͍ 
 

ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯϮ 

DŽŶĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�;ďŽƚŚͿ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ 
&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
&Žƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϱƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dĞĂƌĨƵŶĚ�;ǁĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�dŽŝůĞƚ�dǁŝŶͲ
ŶŝŶŐͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 

^ƵŶĚĂǇ�ϳƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ͕�ƚĞĂ�ŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ĂŶŶǇ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
dŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚĞůůͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
&ŝƌƐ�WĂƌŬ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
&Žƌ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϯ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ĞƌĞŬ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
EĞǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
&ŽƚŚĞƌŝŶŐŚĂŵ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
&Žƌ�ĞĂƟŶŐ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�
ĂƐ�ǁĞ�ŐĞƚ�ŽůĚĞƌ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ŚĞůƉ�
ŐƌŽƵƉƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ŝĂŶŶ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
dŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
,ĂŝůĞǇďƵƌǇ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
&Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƐĞůǇ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƵŶŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌŝůǇ� 
&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�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�
ƵƐ͕�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�ƵƐ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
�ǀĞůǇŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ� 
 



ϭϰ 

&ĂůůŝŶŐ��ŶŐĞůƐ�ďǇ�dƌĂĐǇ��ŚĞǀĂůŝĞƌ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ĨƌŽŵ�dƌĂĐǇ��ŚĞǀĂůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂŵĞ�
ĂƐ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͘� 
 
/ƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ŵĂƌŝƚĂů�
ŝŶĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͘���ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ�ŝŶ�ϭϵϬϭ͘���ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�
DĂƵĚĞ͕�Ă�ůŽŶĞůǇ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�
ƐŝƐƚĞƌƐ�>ĂǀŝŶŝĂ�ĂŶĚ�/ǀǇ�DĂǇ�ĂŶĚ�Ă�
ůĂƐƟŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ĞŶƐƵĞƐ͘�tĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ǇŽƵŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�

ƵƉƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�,ŽůůŽǁĂǇ�ƉƌŝƐŽŶ�ĂůƐŽ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŝĚ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŚƌĂůůŝŶŐ�ƌĞĂĚ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�
ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�
ůŝŬĞĂďůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵŶŐ�^ŝŵŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ĚŝŐŐĞƌ͘� 
 
EĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ƚĂĐŬůĞ��ŝŐŚƚ�
�ĞƚĞĐƟǀĞƐ�ďǇ��ůĞǆ�WĂǀĞƐŝ͘�tĞ�ǁŝůů�
ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůŽƵŶŐĞ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ϭƐƚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ  ͘
 

^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ�zǀŽŶŶĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϱ 

tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ŝƐ�ĚĞĂĚ 
 

^ŝŶĐĞ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͕�/�ŚĂǀĞ�ŽŌĞŶ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ͕�
͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐƌŝĞĨ�ũŽƵƌŶĞǇ͍͟�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�
ƐƚĂŶĚŽƵƚ�ůĞƐƐŽŶƐ͗ 
 

dŚĂƚ�ŐƌŝĞĨ�ƚĂŬĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ƌƵƐŚĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƐůŽǁůǇ͘ 
 

dŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ƐƉŽƵƐĞ͕�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�
ůŽǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͘�dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ůŽƐƐ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ǀĞƌǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ  ͘
 

dŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚĞĞƉůǇ�ůŽǀĞĚ�
ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ  ͘
 

dŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ďƵƚ�ƚƌƵƐƚ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĞĂƐŝůǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŚĂŬǇ͘ 
 

dŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕�ƐŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 

dŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ͘��Ğ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘ 
 

dŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŵďƵƐŚĞĚ�ďǇ�ŐƌŝĞĨ͘�^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ďǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
 

dŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ůŽŶĞůǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ũƵƐƚ�
Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ͘ 
 

dŚĂƚ�ůŽŶĞůŝŶĞƐƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŵĞŶƚĂů�ŝůůŶĞƐƐ͕�ũƵƐƚ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ďĞƌĞĂǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ďĞƩĞƌ͘ 
 

dŚĂƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ůŝĨĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁĂƐƚĞĚ  ͘

ZĞǀ�dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů� 
�ŽŶĐůƵĚĞĚ�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ 



ϭϲ 

�ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ŐĂŝŶƐƚ�WŽǀĞƌƚǇ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ���W�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ϯ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇƐ�
ϮŶĚ͕�ϵƚŚ�ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ  ͘
 
�ĂĐŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ��ŽŽŵ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƐƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϵϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌƵŶ�ũŽŝŶƚůǇ�ďǇ��ŚĂƐĞ�&ĂŵŝůǇ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ZĞƐƚŽƌĞ��ŚƵƌĐŚ  ͘
 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�;�ĞůĞŐĂƚĞƐͿ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĚĞďƚ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ  ͘
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŽŶĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ��ŽŽŵ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
�ŽŽŵ�ďƵƚ�ŝƚ�ŽīĞƌƐ��ĞůĞŐĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽŶĞǇ��ŽĂĐŚĞƐ�ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ  ͘
 
WƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĞůĚ�ǁŝƚŚ�Ă�DŽŶĞǇ��ŽĂĐŚ�ǀŝĂ�Ă��ŽŽŵ�
ďƌĞĂŬŽƵƚ�ƌŽŽŵ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ  ͗
ϭ͘ ,Žǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ďƵĚŐĞƚ 
Ϯ͘ dŚĞ���W�DŽŶĞǇ�ƐǇƐƚĞŵ 
ϯ͘ ,Žǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ǁĞĞŬ�ƵƐŝŶŐ�ĐĂƐŚ͕�ĚĞďŝƚ�ĐĂƌĚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚͿ 
 
�ĂĐŚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ĞůĞŐĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ��ĞůĞŐĂƚĞ�ǁŽƌŬďŽŽŬ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�Ă�ŚĂƌĚ�ĐŽƉǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŶƚ�Žƌ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ  ͘
 



ϭϳ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƐŬƐ�ĞĂĐŚ�ĚĞůĞŐĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŶŽǁ͘ 
 
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďƵĚŐĞƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĞůĞŐĂƚĞ͛Ɛ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞďŝƚ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚƐ͕�ĂƐ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ͘�dŚĞ��ĞůĞŐĂƚĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐƵŝĚĞĚ�ŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĚĞĮĐŝƚƐ�Žƌ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƌƉůƵƐ͘ 
 
dŚĞ���W�DŽŶĞǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ĞůĞŐĂƚĞ͛Ɛ�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�Ă�ĐĂƐŚ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĂǀŝŶŐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�
ƉůĂŶ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽǀĞƌƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ���W�DŽŶĞǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŵĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ  ͘
 
dŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ĂŶĚ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ��ĞůĞŐĂƚĞ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ���W�DŽŶĞǇ�WůƵƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂŶĚůĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�ŝƐ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�
ƌĞƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ��ĞůĞŐĂƚĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ���W�DŽŶĞǇ�ĐŽƵƌƐĞ  ͘
 
/Ĩ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĐĂƉƵŬ͘ŽƌŐ�Žƌ�WĞƚĞƌ��ƵŌŽŶ�ŽŶ�ƉĞƚĞƌ͘ĚƵŌŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�;Ϭϳϴϴϭ�
ϱϬϮϲϭϵͿ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽŶĞǇ�
�ŽĂĐŚĞƐ͘ 



ϭϴ 

�ĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͍���Ğ�ůŝŬĞ�Ă�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŶĞ  ͊
 

^ĂƌĂŚ�ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĚŽŐ��ŽďďǇ�ƚŽ�Ă�YƵŝĞƚ�DŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�
ĐŚƵƌĐŚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ďĞŚĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŚĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘���Ɛ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�^ĂƌĂŚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ďŽŶĞ�ƚŽ�
ĐŚĞǁ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĞƩůĞĚ�ĚŽǁŶ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚůǇ͕�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�͚ŚĞĂǀĞŶ͛͊ 
 

dŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�͚ůŝŬĞ�Ă�ĚŽŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŶĞ͕͛�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ��ŽďďǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ŵǇ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��,ĞƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƵƐ�ǁĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�–�ƚŽ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ĐŚĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƵŶƟů�
ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐƌĂƐƉ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ  ͘
 

dŚĞ��ŝďůĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘��dŚŝŶŬ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϭ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŽĚůǇ�ƉĞƌƐŽŶ�͚ ǁŚŽƐĞ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĞĚŝƚĂƚĞƐ�ŽŶ�,ŝƐ�ůĂǁ͕�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�;ǀϮͿ͛͘ ��dŚŝŶŬ�ĂůƐŽ�
ŽĨ�:ŽƐŚƵĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŽůĚ͕�͚<ĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ůŝƉƐ͖�ŵĞĚŝƚĂƚĞ�ŽŶ�ŝƚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĚŽ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ŝƚ�;:ŽƐŚƵĂ�ϭ͗ϴͿ͘��DĂƌǇ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁŚĞŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƐŚĞ�͚ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƉ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϵͿ͛͘ 
 

WĞƌŚĂƉƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ůĞƫŶŐ�ŝƚƐ�
ƚƌƵƚŚ�ƐŽĂŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�
ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��dŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ŽĨ��ŝďůĞ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘��tŚǇ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ǀĞƌƐĞ�
ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ǇŽƵƌ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞǁ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�
ĂƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�
ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĨĞĞů�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŝƚ�
ĐŽŶƚĂŝŶƐ͍ 

ZĞǀ�dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů 



ϭϵ 

>ĞƐƚ�tĞ�&ŽƌŐĞƚ 
 

͚/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ͛�ĮĞůĚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ďůŽǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ͕�ƌŽǁ�ŽŶ�ƌŽǁ͕�
ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͗�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ƚŚĞ�ůĂƌŬƐ͕�ƐƟůů�ďƌĂǀĞůǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŇǇ�
ƐĐĂƌĐĞ�ŚĞĂƌĚ�ĂŵŝĚ�ƚŚĞ�ŐƵŶƐ�ďĞůŽǁ͛͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�DĐ�ƌĂĞ͛Ɛ�ƉŽĞŵ͕�ĮƌƐƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�WƵŶĐŚ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝŶ�ϭϵϭϱ͘�/ƚ�ƐŽŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĚŝĞĚ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�KŶĞ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƉǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƐǇŵďŽů�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ǁĂƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͘��Ƶƚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ  ͍
 

͚dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŽƌĚƐ�ŝŶƚŽ�ƉůŽƵŐŚƐŚĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂƌƐ�ŝŶƚŽ�
ƉƌƵŶŝŶŐ�ŚŽŽŬƐ͘�EĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƐǁŽƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƟŽŶ͕�ŶŽƌ�ǁŝůů�
ƚŚĞǇ�ƚƌĂŝŶ�ĨŽƌ�ǁĂƌ�ĂŶǇŵŽƌĞ͛͘�;DŝĐĂŚ�ϰ͗ϯͿ͘�tƌŝƟŶŐ�ϳϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�
�ŚƌŝƐƚ͕�DŝĐĂŚ�ƐƉŽŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�^ĂŵĂƌŝĂ�ĨĞůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ƐƐǇƌŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�Ă�
ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĂƌ͘�,ŝƐ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�:ĞƐƵƐ  ͘
 

KƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶŇŝĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘��Ɛ�ǁĞ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�Ăƚ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵŝůĚ�ƐƵĐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘�͚tĞ�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�
'ŽĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͛͘�;DŝĐĂŚ�ϰ͗ϱͿ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ĂƐŬ�'ŽĚ͛Ɛ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

͚dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŐƌŽǁ�ŶŽƚ�ŽůĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůĞŌ�ŐƌŽǁ�ŽůĚ͗��ŐĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�
ǁĞĂƌǇ�ƚŚĞŵ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŶĚĞŵŶ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŐŽŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞŵ͛͘ 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϬ 

�ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ��ƌĞĂƟŽŶ 
 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ��KWϮϲ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
'ůĂƐŐŽǁ͘��Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ͕�ŝĨ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ  ͗
 

dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌƐ͗ 
͚dŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�
ŝƚ͛�;WƐĂůŵ�Ϯϰ͗ϭͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌƐ͕�
ďƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ͊�/Ĩ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͗�͚dŚĞ�>ŽƌĚ�
'ŽĚ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�
ŽĨ�ŝƚ͛͘�;'ĞŶĞƐŝƐ�Ϯ͗ϭϱͿ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌ�ŵŝŶĚƐĞƚ͕�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�
ůŝŵŝƚůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͕�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĨŽƌ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶƟů�ǁĞ�ƌĞ-ůĞĂƌŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌůĚ͊ 
 

tĞ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͗ 
tĞ�ĂůƐŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŽŵ͗�͚ Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͗�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚƌŽŶĞƐ�Žƌ�ƉŽǁĞƌƐ�
Žƌ�ƌƵůĞƌƐ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͖�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�Śŝŵ͛͘�;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�ϭ͗ϭϲͿ͘�tĞ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂǆ�ŽĨ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ŶĞǁ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ�ĂƐ�
ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ďǇ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝŵƉůǇ͕�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�
ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ  ͘
 

,ŽǁĞǀĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŐĞƚƐ͕�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚĂůŝƐŵ  ͊

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ� 



Ϯϭ 

 
tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ 
 
dŚĞ�^ŽŵŵĞ͕��ƵŶŬŝƌŬ�ĂŶĚ�WĂƐƐĐŚĞŶĚĂĞůĞ 
�ĂƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͕ 
tŚĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ďŽǇƐ�ǁĞŶƚ�ďƌĂǀĞůǇ�ŽƵƚ 
dŚĞǇ�ĨŽƵŐŚƚ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘ 
 
dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŝǀĞ͕ 
tĞ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƐƵĐŚ�ĐŽƐƚ͕ 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ŚĞĂƌƚƐ 
KƵƌ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŐĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ůŝǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽƐƚ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�DĂŶ�ŐĂǀĞ�ƵƉ�,ŝƐ�ůŝĨĞ͕ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ǁĂƌ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĮŐŚƚ͕ 
tŝƚŚ�Ăůů�ŵĂŶŬŝŶĚ�ŚĞůĚ�ĨĂƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂŝŶƐ 
�Ɛ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨĞůů�ĂƐ�ďůĂĐŬ�ĂƐ�ŶŝŐŚƚ͘ 
 
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ͕�Ă�ƐŝŶůĞƐƐ�ůŝĨĞ 
dŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͕ 
dŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ�ŽŶ��ĂůǀĂƌǇ͛Ɛ�ĐƌŽƐƐ 
WĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͘ 
 

�Ǉ�DĞŐĂŶ��ĂƌƚĞƌ 
 
 
�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 



ϮϮ 

WŽƉƉŝĞƐ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀ�ϭϵϮϭ͕�ƚŚĂƚ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�
ĚŝĞĚ�ŝŶ�ǁĂƌ͘�� 
 

�ŵŝĚ�ƚŚĞ�ŵƵĚ͕�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŶĂŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞŶĐŚ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭ͕�
ƚĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ŚĂĚ�ŐƌŽǁŶ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƌĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ͘��dŚŝƐ�ůĞĚ�:ŽŚŶ�DĐ�ƌĂĞ͕�Ă��ĂŶĂĚŝĂŶ�ĂƌŵǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ůŽƐƚ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�͞ /Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ�&ŝĞůĚƐ͕͟� 
 

/Ŷ�&ůĂŶĚĞƌƐ�ĮĞůĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ�ďůŽǁ 
�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ͕�ƌŽǁ�ŽŶ�ƌŽǁ 
dŚĂƚ�ŵĂƌŬ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ 
dŚĞ�ůĂƌŬƐ͕�ƐƟůů�ďƌĂǀĞůǇ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŇǇ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƌĞĚ�ƉŽƉƉǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�Ăůů�
ƐŽůĚŝĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�h<�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�
�ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
�ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͘� 
 

ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ ƉŽƉƉŝĞƐ 
ƐŽůĚ   ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
ĐŽŵŵĞŵŽƌĂƚĞ ŵŝůŝƚĂƌǇ� 
ƉĞƌƐŽŶŶĞů  ŵƵĚ 
ďůŽŽĚ   ĐĂƌŶĂŐĞ 
ƚƌĞŶĐŚ  ǁĂƌĨĂƌĞ 
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ  ďƌŝŐŚƚ 
ƌĞĚ   ŐƌĂǀĞƐ 
&ĂůůĞŶ  ŇĂŶĚĞƌƐ 
ĮĞůĚƐ   ƐǇŵďŽů 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



Ϯϯ 

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  ͘



Ϯϰ 

 

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� ϭϭ͘ϬϬĂŵ &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 


