
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

KĐƚŽďĞƌ 
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 

dŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ͙�ŝƐ�ŽŶ͊ 
 

͞�Ƶƚ�ƚŚĞ�>KZ��ƐĂŝĚ�ƚŽ�^ĂŵƵĞů͕�
͚�Ž�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝƐ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ�ŚŝƐ�ŚĞŝŐŚƚ͕�ĨŽƌ�/�
ŚĂǀĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�Śŝŵ͘�dŚĞ�>KZ��
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ͘�WĞŽƉůĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƵƚǁĂƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�>KZ��ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛͘͟�;ϭ�^ĂŵƵĞů�ϭϲ͗ϳͿ 

dŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂŝůƵƌĞ͘ 
 

^ŽŵĞŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ƐƚŽŽĚ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚĞƌƐ�
ĂďŽǀĞ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͙ƐƚƌĂŶŐĞůǇ�
ƚŚŝƐ�<ŝŶŐ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�
'ŽĚ͕�Žƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŽ�ƵƐ͙�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ǁŝƚŚ͕�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�<ŝŶŐ͘͘ 
 

/ƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ͕�ŝƐŶ͛ƚ�ŝƚ͕�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�
ĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�
ƉĞŽƉůĞ͙ƐŽ�ŝƐ�ŝƚ�ĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ŽŌĞŶ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁƌŽŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͍� 
 

tĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨŽŽƚƐƚĞƉƐ͖�ǁĞ͛ƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽƵƌ�
ďĞƐƚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ͕�ǁĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ͙ĂŶĚ�
ǇĞƚ͕�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐƟůů�ŐĞƚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁƌŽŶŐ͘ 

 

dŚŝŶŬ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ũƵƐƟĮĞĚ�
ďǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͙ƐůĂǀĞƌǇ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ůĞƐƐ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞŶ͕�
ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͛Ɛ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͙
ƉĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ďĂĚ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͍ 
dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�^ĂŵƵĞů�ŝƐ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ǁŚŝŵƉĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚŝŶŐĞŝŶŐ͕�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�^ĂƵů�ĂƐ�<ŝŶŐ�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͕�ƚŽ�Įůů�ŚŝƐ�ŚŽƌŶ�ǁŝƚŚ�Žŝů�ĂŶĚ�ƐĞƚ�
ŽƵƚ͙�'ŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Śŝŵ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĂŶŽŝŶƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�<ŝŶŐ͕�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŐ͕�ďĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
'ŽĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�
'ŽĚ�ĂůŽŶĞ͘�^ŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽďĞĚŝĞŶƚ͘ 
 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�:ĞƐƐĞ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�^ĂŵƵĞů͘ 
 

tŚĂƚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ͘ 
 

^Ž�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŐŝŌƐ͙�ƐŽ�ǁŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƌĞ�ǁĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍ 
 



ϰ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͍� 
 

,Žǁ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͍ 
 

dĂŬĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ�ǀĞƌƐĞƐ�
ϯ�–�ϭϭ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͙ďĞĐĂƵƐĞ�WĞƚĞƌ͕�
ǁƌŝƟŶŐ�ŚĞƌĞ͕�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�–�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚĂƌĞ�/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂƌĞ͙�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚĂďůĞ�Žƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƟĞƐ͍ 
 

dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗ 
͞'ŽĚ͛Ɛ�ĚŝǀŝŶĞ�ƉŽǁĞƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ŐŽĚůŝŶĞƐƐ͙͟ 
 

tĂŝƚ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�–�ŝĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͍�^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͍ 
 

'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞͬŚĞƌĞ͘�
zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƐ͘ 
 

zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ǇŽƵ�
ŐŝŌƐ͕�ƚĂůĞŶƚƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�

'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽ�
�Ğŝ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůŽĐĂůŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĂƟŽŶ͘ 
 

DĂŶǇ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĨĂŝů�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝŌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ�ǁĂǇ͕�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞƐ͘ 
 

^Ž͕�ĂƐ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ĐĂŶ�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�WĞƚĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�
ĂƐ�Ă�ŐƵŝĚĞ͘ 
 

ZĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŐĂŝŶ�Ϯ�WĞƚĞƌ�ϭ͗�ϯ�–�
ϭϬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚŽ͘ 
 

DĂǇ�'ŽĚ�ƌŝĐŚůǇ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇƐ͘ 
 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

3DUNLQJ 
$�PLQLVWHU�SDUNHG�KLV�FDU�LQ�D�QR�SDUNLQJ�]RQH�LQ�D�ODUJH�FLW\�
EHFDXVH�KH�ZDV�VKRUW�RI�WLPH�DQG�FRXOGQ
W�ILQG�D�VSDFH�ZLWK�
D�PHWHU��7KHQ�KH�SXW�D�QRWH�XQGHU�WKH�ZLQGVKLHOG�ZLSHU�WKDW�
UHDG���,�KDYH�FLUFOHG�WKH�EORFN����WLPHV��,I�,�GRQ
W�SDUN�
KHUH��,
OO�PLVV�P\�DSSRLQWPHQW��)RUJLYH�XV�RXU�WUHVSDVVHV��� 
 
:KHQ�KH�UHWXUQHG�WR�KLV�FDU��KH�IRXQG�D�SDUNLQJ�WLFNHW�DORQJ�
ZLWK�WKLV�QRWH���,
YH�FLUFOHG�WKLV�EORFN�IRU����\HDUV��,I�,�
GRQ
W�JLYH�\RX�D�WLFNHW�,
OO�ORVH�P\�MRE��/HDG�XV�QRW�LQWR�
WHPSWDWLRQ�� 
 
 
)LWWLQJ�*RG�LQ 
$�OLWWOH�JLUO�VDLG�WR�KHU�PRWKHU��´7KH�PLQLVWHU·V�VHUPRQ�WKLV�
PRUQLQJ�FRQIXVHG�PH�µ�+HU�PRWKHU�ZDV�VXUSULVHG��VR�WKH�
OLWWOH�JLUO�FRQWLQXHG��´+H�VDLG�WKDW�*RG�LV�ELJJHU�WKDQ�ZH�DUH��
,V�WKDW�WUXH"µ 
 
´<HV��WKDW·V�WUXH�µ�WKH�PRWKHU�UHSOLHG� 
 
´+H�DOVR�VDLG�WKDW�*RG�OLYHV�ZLWKLQ�XV��,V�WKDW�WUXH��WRR"µ�
$JDLQ��WKH�PRWKHU�DJUHHG� 
 
´:HOO�µ�VDLG�WKH�JLUO��´,I�*RG�LV�ELJJHU�WKDQ�XV�DQG�+H�OLYHV�LQ�
XV��ZRXOGQ·W�+H�VKRZ�WKURXJK"µ 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

dŽĚĚůĞƌƐ� 
dŽĚĚůĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ďĂĐŬ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ϲƚŚ�
KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϭϬĂŵ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ�
ŽŶĞ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů  ͘
 

'ĂƌĚĞŶ 
KƵƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�^ŝůǀĞƌ�
ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�͚�ŶĮĞůĚ�ŝŶ��ůŽŽŵ͛͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ǇůǀŝĂ�ĂŶĚ�zǀŽŶŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ  ͘
 

�ŝďůĞ�^ƵŶĚĂǇ�-�ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ 
dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�'ŽĚ-ďƌĞĂƚŚĞĚ�–�
ĨƵůů�ŽĨ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵƐ͘��tŽƌůĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͘ 
 

tŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ͕��ŝďůĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ��ŝďůĞ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�
ǁǁǁ͘ďŝďůĞƐŽĐŝĞƚǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŐĞƚ-ŝŶǀŽůǀĞĚͬďŝďůĞ-^ƵŶĚĂǇ 
 

WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�,ĂŝƟ͛Ɛ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ 
dŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ��ůů�tĞ��ĂŶ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�
ĂƉƉĞĂů�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚƌƵĐŬ�
,ĂŝƟ͛Ɛ�^ŽƵƚŚĞƌŶ�WĞŶŝŶƐƵůĂ͘ 
 

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ƋƵĂŬĞ͘��
dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐƟƚƵƚĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ  ͘
 

͞�Ɛ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ��ůů�tĞ��ĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ŚŽƉĞ͕�ǁĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŝŶ�,ĂŝƟ͕͟ �ƐĂǇƐ�
ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂů͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐŽ�ƚŽ͗�ǁǁǁ͘ĂůůǁĞĐĂŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚĂŝƟ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ�ƚŚŝƐ��ƵƚƵŵŶ͘� 
 
�ŽŽůĞƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͕�ĚĂƌŬĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ĨĂůůŝŶŐ�
ůĞĂǀĞƐ͕��ƵƚƵŵŶ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͊�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

 
ZĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐůĞĂƌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͖�ĂůůŽǁ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�
ďĂĐŬ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƐĞĞĚŚĞĂĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚĞĂƐĞůƐ͕�ƚŚŝƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŶŇŽǁĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĨŽƌ�
ďŝƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƐƚ�ŵŽŶƚŚƐ͘� 
 
�ŽŶ͛ƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ĐƵƚ�ďĂĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƉůĂŶƚƐ�ďƵƚ�ƚƌŝŵ�ƚŚĞŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ůĞĂǀĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĨŽůŝĂŐĞ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ůĞǀĞů�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ͘�
WŝůŝŶŐ�ƵƉ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŚĞĂƉ�
ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚŝďĞƌŶĂƟŽŶ�ƐƉŽƚ�ƚŽŽ͘� 
 
�ůĞĂŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƚŽ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ǁĞůů�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘���
ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ĐŽƐǇ�ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ƐŵĂůů�ďŝƌĚƐ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂŚĞĂĚ͘� 
 
&Žƌ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ƉůĂŶƚ��ůůŝƵŵƐ͕�ĚĂīŽĚŝůƐ͕�ƚƵůŝƉƐ͕�ŐƌĂƉĞ�
ŚǇĂĐŝŶƚŚ͕�ĐƌŽĐƵƐ͕�ƐŶĂŬĞƐ�ŚĞĂĚ�ĨƌŝƟůůĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ďůƵĞďĞůůƐ�ƚŚŝƐ��ƵƚƵŵŶ͘�
KƚŚĞƌ�ǁŝůĚŇŽǁĞƌƐ�ƐĞĞĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�Ăůů�ďĞ�ƐŽǁŶ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ĐŽǁƐůŝƉ͕�
ĐŚĂŵŽŵŝůĞ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ŬŶĂƉǁĞĞĚ͕�ďĞƚŽŶǇ�Žƌ�ŵĞĂĚŽǁ�ďƵƩĞƌĐƵƉ͘�
�ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ�Ă�ǁŝůĚŇŽǁĞƌ�ŵŝǆ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͘� 



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�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�ϳ͗��ƌĞĂĚ 
��ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ϯϲй�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌƵƐƚ͘ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŽƐƚ�ƚŚƌŽǁĂǁĂǇ�ŝƚĞŵ�ďǇ�h<�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝƐ�ďƌĞĂĚ  ͘
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�h<�ŚŽŵĞƐ�ǁĞ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǁŚŽůĞ�ƐůŝĐĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝǀĞƐ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����
^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 
�ŚŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƐůŝĐĞƐ�ŐŽŝŶŐ�ƐƚĂůĞ�ĂŶĚ�ƉŽƉ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂŶ�ŽǀĞŶ�ƚƌĂǇ͘�WƵƚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ůŽǁͬŵĞĚŝƵŵ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ĚƌǇ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�
dŚĞŶ�ďůŝƚǌ�ƚŚĞ�ĐŚƵŶŬƐ�ŝŶ�Ă�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ͘�dŚĞ�ĚƌŝĞĚ�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŝƌƟŐŚƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ  ͘
 
dŚĞǇ�ƐƚŽƌĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ĚŽĞƐ�ŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĞĞƐĞ͘�,ĂǀĞ�Ă�ƚƵď�
ŽĨ�ĨƌŽǌĞŶ�ŐƌĂƚĞĚ�ĐŚĞĞƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽǌĞŶ�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ�ƌĞĂĚǇ�ŵŝǆĞĚ�ƚŽ�
ƐƉƌŝŶŬůĞ�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂƐĂŐŶĞ͕�ĐĂƵůŝŇŽǁĞƌ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ŵĂĐĂƌŽŶŝ�ĐŚĞĞƐĞ͕�ŝŶ�
ŵĞĂƚďĂůůƐ�-�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞǌĞƌ͊�DĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ĂĚĚ�ĐƌŝƐƉƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�͚ďĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ͛�ĚĂƚĞ͕�ĨŽƌ�ĂĚĚĞĚ�
ƚĞǆƚƵƌĞ͘ 
 
dŽ�ƐĂǀĞ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁŚĞŶ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŽŬ�ĚŝŶŶĞƌ͕�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ŚĞĂƚ�ƵƉ  ͘



ϵ 

dŝƉ�ϴ͗�/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�DŝůŬ͊ 
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ǁĞ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ϯ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ŐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŵŝůŬ  ͘
DŝůŬ�ŐŽĞƐ�Žī�ŵƵĐŚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŽŽ�
ǁĂƌŵ͘ 
 
ϯϰй�ŽĨ��ƌŝƚƐ�ƌĂƌĞůǇ�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�;ϰϴйͿ�ƌĂƌĞůǇ�Žƌ�ŶĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ  ͘
 
ϱϮй�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϰ�ƚŽ�ϳΣ͘�/ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďĞůŽǁ�ϱΣ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 
DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ƐŚƵƚ͘�dŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶƐŝĚĞ�Ă�ĨƌŝĚŐĞ�
ƌŝƐĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŚŽƵƌƐ�
ƚŽ�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ�ĂŐĂŝŶ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�
ŵŝůŬ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐƵƉƉĂ͘ 
 
<ĞĞƉ�Ă�ĨƌŝĚŐĞ�ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ŚŽƚ�ĨŽŽĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͘��ŽŽů�ĐŽŽŬĞĚ�
ĨŽŽĚ�Ăƚ�ƌŽŽŵ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭ�ƚŽ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ  ͘
 
^ƉŽŝůĞĚ�ŵŝůŬ�ĐĂŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ďƵƩĞƌŵŝůŬ�Žƌ�ƐŽƵƌ�ĐƌĞĂŵ�ŝŶ�ďĂŬĞĚ�ŐŽŽĚƐ͘�/ƚ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌŝƐĞ�ŵĞĂƚƐ�Žƌ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽƵƉƐ͕�ĐĂƐƐĞƌŽůĞƐ͕�Žƌ�
ƐĂůĂĚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐƐ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ŵŝůŬ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽƵƌƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƐƵŐĂƌ͘��ƌŝŶŐ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ŵŝůŬ�ƚŽ�Ă�ƐŝŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�Ă�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�
ƐƵŐĂƌ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ďůĂĐŬ�ƚĞĂ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ǁŚŽůĞ�
ƐƉŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�ĐůŽǀĞ͕�ĐĂƌĚĂŵŽŵ͕�ĂŶĚ�ĐŝŶŶĂŵŽŶ͘��Žŝů�ĨŽƌ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�
ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝ-ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďĞǀĞƌĂŐĞ�ŚŽƚ�Žƌ�ŝĐĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶŽǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�
ƐĐĞŶƚĞĚ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘ 



ϭϬ 

WĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ 
 

�Ɛ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ƟŐŚƚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŝƉ�ŽŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͘ 
 

KŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ƐĂŝĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�
ĨĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŶŽǁ�ĨĂĐĞ�ƌĞƉƌŝƐĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƌŝƐŬ�ďĞƚƌĂǇĂů͕�
ĞǀĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
 

���ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂƐ�͚ĚŝƌĞ͛͘�^ĂǇƐ�͚DŝĐĂŚ͛͗�͞KƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂƌĞ�
ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ŚŽǁ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ŶŽǁ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŐŝƌůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂůĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͘͟  
 

dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĨĂĐĞĚ�ƐŚĂƌƉ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�dŚĂƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ŽƉĞƌĂƚĞ�
ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�DƵƐůŝŵƐ�ǁŚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂƌĞ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ  ͘
 

dŽ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ƌŝƐŬ�ďĞŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉŽƐƚĂƐǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ĚĞĂƚŚ�Žƌ�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�
ŚŽŶŽƵƌ�ŬŝůůŝŶŐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ  ͘
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WĂŬŝƐƚĂŶ�dĂůŝďĂŶ�ǁŚŽ�ƐŚŽƚ�ϭϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�DĂůĂůĂ�zŽƵƐĂĨǌĂŝ�ĨŽƌ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ďůŽŐ  ͘
 

dŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ��ĨŐŚĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�WĂŬŝƐƚĂŶ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ͕�
ƚŽŽ͘��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ĨŐŚĂŶ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŇĞĚ͕�ŚĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�WĂŬŝƐƚĂŶ�ŽĨ�
ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ũŝŚĂĚŝ�ĮŐŚƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ŝƚƐ�ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ�dĂůŝďĂŶ͘ 
 

dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝƐ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�Ϯϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ  ͘



ϭϭ 

 dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ƌŝĞŶĚƐ�'ƌŽƵƉ 
 

ĂƌĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă 
 

DĂĐDŝůůĂŶ��ĂŶĐĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
 

tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ĐĂƵƐĞ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�

ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ 

 
tĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ͕�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝĨ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂƐ�Ă�

ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ 
 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ 
�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͘ϯϬ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ 



ϭϮ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƐĂďďĂƚŚ͕�ƐĂǇƐ�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ 
 
,ŽŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ǌĞƌŽ�ŚŽƵƌƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐǁŝƚĐŚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�͚ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ͛�ĐƵůƚƵƌĞ�–�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂƐƐŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƵƉŚĞĂǀĂů͘ 
 
EŽǁ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚĂŶŬ�dŚĞŽƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�
ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵŽĚĞƌŶ-ĚĂǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďŽƚŚ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐŬ͘�KŶĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�͚ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂďďĂƚŚ͛͘ 
 
/Ŷ�Ă�ŶĞǁ�ƌĞƉŽƌƚ͕�͚:ƵƐƚ�tŽƌŬ͗�ŚƵŵĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�Ă�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͕͛�dŚĞŽƐ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�ƚŚƌĞĞ�͚ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ͛�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ͗�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�–��ƌƟĮĐŝĂů�
/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�–�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�
ƐĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂƐƐ�ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ďŝƌƚŚ�ƌĂƚĞƐ  ͘
 
WĂƵů��ŝĐŬůĞǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͛Ɛ�ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗�͞dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ǁŽƌŬ�ŝƚƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ǁŽƌŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŝƚ͕�ŽƵƌ�ĨŽĐƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĂĚƌŝŌ͘�dŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ŝĚĞĂ�ŽĨ�^ĂďďĂƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĂŶǆŝĞƟĞƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŝƚ͘͟ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ĨƌŽŵ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŶůŝŶĞ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚĂŬĞ-ĂǁĂǇƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ͘ 
 
�Ƶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�͚ŐŝŐ�ĞĐŽŶŽŵǇ͛�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĨŽŽĚ�
Žƌ�ŽŶůŝŶĞ�ŽƌĚĞƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƚĐŚĞĚ�–�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ͘�^ŽŌǁĂƌĞ�ĮƩĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�Žƌ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�



ϭϯ 

ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞ�ŵŽǀĞ�
ƚŽ�ŚŽŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞƌŽƐŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŚŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�͚ƚŚĞ�ďŽƐƐ͛�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƌŽƵŶĚ-ƚŚĞ-ĐůŽĐŬ͘ 
 
/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�dŚĞŽƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚƌĞĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ  ͗
 
&ŝƌƐƚ͕�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�ǁŽƌŬ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨƵůů�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĞĐŽŶŽŵǇ  ͘
WĂŝĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�–�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�–�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�
ƵŶƉĂŝĚ�ůĂďŽƵƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŽƌŬ͕�
ŶĞĞĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞƐƚĞĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ  ͘
 
^ĞĐŽŶĚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ĂŶǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͘ 
/ŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŵŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐƟǀŝƐŵ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚĚ�ĐůĞĂƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ŽĨ�ǁĂŐĞƐ͕�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ĂŐĞŶĐǇ�ǁŽƌŬ͕�ŽƵƚƐŽƵƌĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ͘ 
 
dŚŝƌĚ͕�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŽǀĞƌǁŽƌŬ͘� 
�ŝƐƐŽůǀŝŶŐ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�–�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�–�ŚĂǀĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ŵĂŶǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�KǀĞƌǁŽƌŬ�ŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŬŝůůŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�–�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�
ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ  ͘
 

ZĞǀĚ�WĞƚĞƌ��ƌƵŵƉůĞƌ 



ϭϰ 

�ŽǆĞĐŽůŽŐǇ�dŽƵƌ 
 
/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�
ZĞƐŽƵŶĚ�tŽƌƐŚŝƉ�
ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵŶĚ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ��ŽǆĞĐŽůŽŐǇ�
ĂůďƵŵ͕�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ϭϯ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�
ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ŚŽƉĞ͘ 
 
�ƵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�

ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽƵƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚƵŵŶ͘�
dŚĞ��KWϮϲ��ůŝŵĂƚĞ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ƐŽŶŐƐ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
 
dŚĞǇΖƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ���ZŽĐŚĂ�h<�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌ͘����ZŽĐŚĂ�h<�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚĂŝůǇ�ǀŝĚĞŽ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ŝŶ�
'ůĂƐŐŽǁ͘��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ  ͊
 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐŽ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϯƌĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�DƵƐǁĞůů�,ŝůů͘���ŽŽƌƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�ϳƉŵ͕�ƐƚĂƌƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ  ͘
 
sŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐŽƵŶĚǁŽƌƐŚŝƉ͘ŽƌŐͬĞǀĞŶƚƐͬĚŽǆĞĐŽůŽŐǇ-ĐŽŶĐĞƌƚ-
ŵƵƐǁĞůů-Śŝůů�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ďŽŽŬ͘��dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�άϭϬ�
ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶƐ�άϴ͘ 



ϭϱ 

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

^Ăƚ�ϮŶĚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϯ 

^ƵŶ�ϭϬƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŶƌŽůŵĞŶƚ�WĂƌĂĚĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽǇƐ�ĂŶĚ�'ŝƌůƐ�
�ƌŝŐĂĚĞƐ� 

^ƵŶ�ϭϳƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�>ĂƵƌĂ�DĂƌůŽǁ 

^ƵŶ�ϮϰƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

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

DŽŶ�ϰƚŚ ϭϬ͗ϯŽĂŵ �ŽŽŬ��ůƵď͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞϭϴ 

dƵĞƐ�ϱƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ �ŚƵƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ 

^ƵŶ�ϯϭƐƚ ϭϭ͗ϭϱĂŵ :ŽŝŶƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�hZ�͕��EϮ�
ϲE:�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

dŚƵƌƐ�ϭϰƚŚ ϭϭ͗ϬϬĂŵ ^ŽĐŝĂů�'ƌŽƵƉ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�KĐƚŽďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�K�dK��Z�ϮϬϮϭ 
 

/Ŷ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĂǇ͗� 
͞'ŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͖� 

ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ� 
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕� 

ĂŶĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĞǆĂůƚĞĚ͘ 
 

/ƐĂŝĂŚ�ϭϮ͗ϰ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
�ƌƚŚƵƌ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
&Žƌ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚ�
ŐůŽďĂůůǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ŽǁŶƐ�ZŽĂĚ� 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ĚŵŽŶƚŽŶ�
�ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϭƐƚ 
�ŝůů 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�dŽŝůĞƚ�dǁŝŶŶŝŶŐ� 
 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
�ĂƐƚ��ƌĞƐĐĞŶƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ�KĂƐŝƐ��ĐĂĚĞͲ
ŵǇ�,ĂĚůĞǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŝĚ�;ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
�ĂƌŽůŝŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
&Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚǇŐŝĞŶĞ͕�
ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ƌŵŝŶƐŝĚĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ŝƐŚŽƉƐ�
^ƚŽƉĨŽƌĚ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĂŝŶ�
Žƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�Ă�ƚĂƉ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
�ŚĂƌůŽƩĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ůŝǀĞƐ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
dŽŝůĞƚ�dǁŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&ĂůŵĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
^ƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ�'ƌĂŵͲ
ŵĂƌ�^ĐŚŽŽů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĨƌĞĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĸĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� 



ϭϴ 

͚dǁŽ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�ZŽŵĞ͛�ďǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƵĐŚĂŶ 
 

>ŽǀĞůǇ��ƚĞƌŶĂů��ŝƚǇ͘�dŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�
ďƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ŇŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ĞƌĂƐ͘�EŝŶĂ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϵϳϬƐ�ĂŶĚ�>ŽƫĞ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƟŵĞƐ͘�EŝŶĂ�ŝƐ�
ĂŶ�ĂƌƟƐƚ�ĂŶĚ�>ŽƫĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀŝƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ƌĐŚŝǀŝŽ��ƐƉĂƚƌŝĂƟ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�EŝŶĂ�ĂŶĚ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌ�
ĞīĞĐƚƐ͕�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŝĨ�ŚĞƌ�͚ĚĞĂƚŚ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ͘�^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ĞŵďĂƌŬƐ� 
ŽŶ�Ă�ƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�EŝŶĂ͕�ǁŚŝĐŚ�ďƌŝŶŐƐ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�
ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ͘͘͘�ďƵƚ�ŝƐ�ƐŚĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͍ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ZŽŵĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ŚŽƚ�ĚĂǇƐ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŝĂǌǌĂ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ĂŶƟƋƵŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ĂƌĞ�ǁĞůů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘�dŽŵ͕�>ŽƫĞ͛Ɛ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞ͘�
tŚǇ͍�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĂĚ�ƌĞĂĚ͕�ĞŶũŽǇĞĚ�
ŵŽƌĞ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 
 

tĞ�ŵĞĞƚ�ŶĞǆƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĚ�͚&ĂůůŝŶŐ��ŶŐĞůƐ͛�ďǇ�dƌĂĐǇ�
�ŚĞǀĂůŝĞƌ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�
DĂƌŬ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŵŝƐƐ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŝŶƉƵƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĨĂŶĂƟĐƐ͘�tĞ�ƚƌƵƐƚ�&ŝũŝ�ŚĂƐ�ǁŝ-Į�ĂŶĚ�ŚĞ�
ĐĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŚŝƐ�<ŝŶĚůĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘� 

zǀŽŶŶĞ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

 



ϮϬ 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ 
 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ƐŽƵƚŚ͘ 
 
/Ŷ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ϮϬϮϭ͕�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͗�ŵŽƌĞ�ĚƌŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƉ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ůŽĐƵƐƚƐ͕�ŇŽŽĚƐ͕�ĮƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƚǁĂǀĞƐ͘��EŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐŚƌŝŶŬŝŶŐ͘ 
 
zĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĚƌŝŶŬƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƩŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵŽƌĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ  ͘
 
tŚǇ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĨĂŝƌƚƌĂĚĞ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘ 

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



Ϯϭ 

dŚĞ�&ƌŝĞŶĚ�Ăƚ�DŝĚŶŝŐŚƚ 
 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌŝĞŶĚ�Ăƚ�DŝĚŶŝŐŚƚ�
;>ƵŬĞ�ϭϭ͗ϱ-ϴͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�,ŝƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͘ 
 

WƌĂǇ�^ŚĂŵĞůĞƐƐůǇ͗ 
dŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Ă�ŵĂŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ�Ăƚ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�
ĂƐŬŝŶŐ�͚&ƌŝĞŶĚ͕�ůĞŶĚ�ŵĞ�ƚŚƌĞĞ�ůŽĂǀĞƐ͕�ĨŽƌ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ�
Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͛�;ϱ-ϲͿ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƌ͕�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ƵŶƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 
 

�Ƶƚ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�ƌĞĨƵƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ĂƐůĞĞƉ͘��
:ĞƐƵƐ�ĂĚĚƐ͕�͚ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĞ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ǇĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ͛Ɛ�ďŽůĚŶĞƐƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�
Śŝŵ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŚĞ�ŶĞĞĚƐ͛͘�:ĞƐƵƐ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƐŚĂŵĞůĞƐƐ�ďŽůĚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘��
/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐůŽǁ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�
'ŽĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͘��Ž�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�
ƐŚĂŵĞůĞƐƐ�ďŽůĚŶĞƐƐ͍ 
 

WƌĂǇ�WĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ͗ 
^ƵĐŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ͗�͚�ƐŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ƐĞĞŬ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ͖�ŬŶŽĐŬ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�
ǇŽƵ͛͘���ůů�ƚŚƌĞĞ�ǀĞƌďƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂů�ŚĂďŝƚ͗�͚<ĞĞƉ�ŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ͙
ƐĞĞŬŝŶŐ͙�ŬŶŽĐŬŝŶŐ͛͘��tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ŽŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘��:ĞƐƵƐ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚůǇ͘�
�Ž�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽŽ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͍ 
 

WƌĂǇ��ǆƉĞĐƚĂŶƚůǇ͗ 
͚&Žƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬƐ�ĮŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽĐŬƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ͛͘��Ž�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĞǆƉĞĐƚĂŶƚůǇ͕�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͍�tŚǇ�ŶŽƚ�ďĞŐŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽĚĂǇ͊ 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/ΖǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�Ăůů�ŵǇ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�Ă�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ�ƐƟŶƚ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚĂŵƉƚŽŶ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
 

tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
DǇ�ŐƌĂŶ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͘�/�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ĂŐĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŽŶ�tĞůůŝŶŐƚŽŶ�
ZŽĂĚ͘� 
 

�ƚ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĞ�ϭϯ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵǇ�ĂŐĞ�ŚĂĚ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĂŐĞ�ƚŽ�ŵĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌ�ŽůĚƐ�Žƌ�ϯϬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨĞůƚ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͊�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĂƌƌǇ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ƵƌǇ�
ǇŽƵƚŚ�ŐƌŽƵƉ͘��ůů�ŝŶ�Ăůů�/�ƚŚŝŶŬ�/�ŽŶůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ͘�� 
 

KŶĐĞ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�/�ũŽŝŶĞĚ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ͕�&ƵƌǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŐƌŽƵƉ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ  ͘
 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
/�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�/�ĂůƐŽ�ĞŶũŽǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ĞŶũŽǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƌ�ƐŽŶŐƐ�ůŝŬĞ�/ŶĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ�ďǇ��ŚƌŝƐ�dŽŵůŝŶ͕�
�ƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ZĞŶĚ��ŽůůĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ��ĞĂƵƟĨƵů�ŽŶĞ�ďǇ�dŝŵ�
,ƵŐŚĞƐ͘�DŽƐƚůǇ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�Ă�ŚĂƌŵŽŶǇ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�/ŶĚĞƐĐƌŝďĂďůĞ͕�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ  ͗
tŚŽ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ĞǀĞƌǇ�ůŝŐŚƚŶŝŶŐ�ďŽůƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ 
Kƌ�ƐĞĞŶ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƐƚŽƌĞŚŽƵƐĞƐ�ůĂĚĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐŶŽǁ 
tŚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ůŝŐŚƚ 
zĞƚ͕�ĐŽŶĐĞĂůƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽůŶĞƐƐ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚ 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
/�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ͘��/ƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ĮǀĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ϭ�WĞƚĞƌ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯ�ǀĞƌƐĞ�ϭϱ  ͗
�ůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘��Ƶƚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�
ĚŽŝŶŐ͍��/�ůŝŬĞ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĞǆƉĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�/�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͊ 
 

,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ  ͍
zĞƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ĚŽǁŶƟŵĞ�ďƵƚ�/�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ƐƉĞŶĚ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�Žƌ�ǁŚĂƚ�/�ƐĞĞ�ŽŶ�ǁĂůŬƐ�Žƌ�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ďŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�>ĞĐƟŽϯϲϱ͕�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ďƌĞĂƚŚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂƩĞƌ͘��/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ͕�/�ŶĞĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 
 

tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�Ă�'ŽĚ͘��dŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�Ă�ĐƌĞĂƚŽƌ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŶũŽǇŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬϬ�ƟŵĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƌŽƵŐŚůǇ�ϰϬϬ�ƟŵĞƐ�ďŝŐŐĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƐŽůĂƌ�ĞĐůŝƉƐĞ�–�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďǇ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�Ăůů�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƉ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƚŽƌ͘�� 
 

^ŝŵƉůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘���ŽŶ͛ƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŝďůĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WƐĂůŵƐ͘���ĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ƐƚĂƌƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ǁƌŝƩĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͊� 

>ŝƐĂ 



Ϯϰ 

dĂůŬƐ�ŽŶ�͚WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĂƚĞƌ�>ŝĨĞ͛ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭ-Ϯ͘ϯϬƉŵ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϰƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭ-Ϯ͘ϯϬƉŵ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭϭĂŵ-ϭϮ͘ϯϬƉŵ 

sŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶůŝŶĞ 
 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚĞ�ZĞĂĚĞƌ�ŽŶ�ϬϮϬϴ�ϯϳϱ�ϰϭϮϬ�Žƌ�
ŬĂƚĞ͘ƌĞĂĚĞƌΛĂŐĞƵŬĞŶĮĞůĚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ  ͘
 
�ŽŽŵ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĂƌĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ��ŽŽŵ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ  ͘
 
WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ  ͘
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕��ŐĞ�h<��ŶĮĞůĚ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨƌĞĞ�
WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�>ĂƚĞƌ�>ŝĨĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ϱϬн�Žƌ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŐĞĚ�ϱϬн͘ 
 
dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�͘͘͘ 

· DĂŬŝŶŐ�Ă�ǁŝůů 
· WŽǁĞƌ�ŽĨ��ƩŽƌŶĞǇ 
· �ĚǀĂŶĐĞĚ��ĞĐŝƐŝŽŶƐͬ^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 
· �ĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

 
zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉĂĐŬ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚͬĞŵĂŝůĞĚ�ŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ  ͘



Ϯϱ 

 
��ƐŚŽƌƚ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ 

� 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ͛ƌĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ĂďŽƵƚ��ůŝŵĂƚĞ��ƌĞĂŬĚŽǁŶ͘ 
/ƚ͛Ɛ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ǁŝůĚĮƌĞƐ͕�ĐƌŽƉ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͕�ŬŝůůĞƌ�ŚĞĂƚǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�

ŇŽŽĚƐ͘ 
tĞ͛ƌĞ�ĂŶŐƌǇ͗�ŝƚ͛Ɛ�ƐŽ�ƵŶĨĂŝƌ͕�ŚŝƫŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ŚĂƌĚĞƐƚ͕ 

�ĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘ 
 

&ƌŽŵ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚŽƉĞ͗ 
dŽ�ƐĞĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͕ 
��ĨĂŝƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ůŽǁ�ĐĂƌďŽŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�Ă�ŶĂƚƵƌĞ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ǁĂǇ͕� 

�ĐƟŶŐ�ďŽůĚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ͖�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ĚĞŶŝĂů�Žƌ�ĚĞůĂǇ͊ 
 

�ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�
ƚŽŽ� 

/ƚ͛Ɛ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŶƟŶŐ͗�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ͍ 
 

tĞ�ǁŝůů�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͖�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚ͖ 
tŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶƐ͖ 

�ŶĚ�ĐĂůů�Ăůů�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ďŽůĚ͕�ũƵƐƚ͕�ŚŽŶĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚƐ͖� 
^Ž͕�ŚĞůƉ�ƵƐ͕�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͘ 

 

zĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ͘ 
 
�Ǉ��ŶĚǇ��ƚŬŝŶƐ͕���K�ŽĨ���ZŽĐŚĂ�h<� 

 
 
 
�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 

7KLV�\HDU�WKH�WKHPH�IRU�FDPS�ZDV�YLGHR�JDPHV�ZLWK�HYHU\RQH�
WXUQLQJ�XS�DV�D�UDQJH�RI�FKDUDFWHUV�IURP�YDULRXV�YLGHR�JDPHV��
7KH�GD\�JRW�RII�WR�D�VWURQJ�VWDUW�ZLWK�0DULR·V�ZDWHU�DVVDXOW�
FRXUVH�ZLWK�SRLQWV�DZDUGHG�IRU�PRVW�ZDWHU�UHWXUQHG�WR�WKH�
WHQW·V�EXFNHWV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�URXQG��IDVWHVW�WLPH�WR�
FRPSOHWH�DQG�IDVWHVW�LQGLYLGXDO�WLPHV��2QFH�WKH�FRXUVH�ZDV�
ILQLVKHG�WKH�ZREEO\�SROH�ZDV�FRPSHWHG��7KH�ZDWHU�EDOORRQ�JDPH�
ZDV�SOD\HG��DQG�WKH�XVXDO�ZDWHU�ILJKWV�NLFNHG�RII��:H�WKHQ�KDG�
OXQFK�EHIRUH�WKH�FRVWXPH�DQG�WHQW�LWHP�FRPSHWLWLRQ�WRRN�SODFH�
IROORZHG�E\�3DF-0DQ·V�%XVK�7XFNHU�7ULDOV�DQG�WKHQ�WKH�WKHPH�
JDPHV�EHJXQ��7KHUH�ZDV�D�JLDQW�EDWWOHVKLSV�ERDUG��LQ�ZKLFK�ER\V�
KDG�WR�XVH�DLU�GDUWV�WR�KLW�DQG�VLQN�WKH�EDWWOHVKLSV��WKHQ�WKHUH�
ZDV�D�OLIH�VL]H�PLQHVZHHSHU�ZKLFK�WKH�ER\V�KDG�WR�PDNH�WKHLU�
ZD\�WKURXJK�WKH�FRXUVH�ZLWKRXW�VHWWLQJ�RII�WKH�H[SORVLRQV��
7KHUH�ZDV�$JHQW�3HHO\·V�7DUJHW�SUDFWLFH��D�0LQHFUDIW�EORFN�
EXLOGHU��WKH�WDUJHW�EHLQJ�WR�EXLOG�WKH�WDOOHVW�WRZHU��$�7HWULV�
SX]]OH�WKDW�FRXOG�RQO\�EH�FRPSOHWHG�LQ�WZR�SRVVLEOH�ZD\V��2QO\�
RQH�WHQW�PDQDJHG�WKLV�ZLWK�D�VHFRQG�WHQW�FRPSOHWLQJ�LW����
VHFRQGV�DIWHU�WKHLU�WLPH�ZDV�XS��2QH�RI�WKH�IDVWHU�SDFHG�
JDPHV�LQYROYHG�RQH�DW�D�WLPH�WKH�ER\V�JHWWLQJ�LQ�WKH�VZLPPLQJ�
SRRO�DQG�VHDUFKLQJ�IRU�ILVK��ZKLOVW�EOLQG�IROGHG��WHDP�PHPEHUV�
FRXOG�RQO\�VD\�FROG��KRW�RU�VHDUFK�ZKHQ�GLUHFWLQJ�WKHP�WR�ILQG�
WKH�ILVK�ZLWK�PDQ\�GLVWUDFWLRQV�DOVR�LQ�WKH�SRRO��$QRWKHU�
TXLFNHU�JDPH�ZDV�WKH�VRQLF�ULQJ�UXQ�ZKHUH�WKHUH�ZDV�D�URSH�RQ�
WKH�ILHOG�DQG�ER\V�KDG�WR�EDODQFH�DORQJ�WKH�URSH�FRXUVH�DQG�
XQWLH�ULQJV�DORQJ�WKH�ZD\�EHIRUH�JRLQJ�RQ�WR�FRPSHWH�WKH�
3RNpPRQ�VKRSSLQJ�OLVW�JDPH�DQG�ILQGLQJ�3RNpPRQ�DURXQG�WKH�
XSSHU�ILHOG��,Q�WKH�HYHQLQJ�ZH�SOD\HG�D�KLJKO\�FRPSHWLWLYH�JDPH�
RI�:ROO\EDOO�ZKLFK�KDG�VRPH�YHU\�TXHVWLRQDEOH�GHFLVLRQ�EHLQJ�
PDGH�E\�WKH�XPSLUH��7KHUH�ZHUH�VRPH�QHZ�UXOHV�WR�WKH�JDPH�
WKLV�\HDU��VXFK�DV�SRLQWV�EHLQJ�DZDUGHG�LI�WKH�EDOO�JRHV�RXW�RI�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘͘͘ 



Ϯϳ 

WKH�ILHOG�RI�SOD\�ZKLFK�VHHPHG�WR�OLJKW�WKH�ILUH�LQ�-RVLDK·V�EHOO\�
DV�KLV�FRPSHWLWLYH�VLGH�VKRQH�WKURXJK� 
 

7KXUVGD\�VWDUWHG�ZLWK�D�JDPH�RI��QG�(QILHOG�7HOHSKRQH��ZKHUH�
ZH�SXW�RXU�RZQ�WZLVW�RQ�WKH�FODVVLF�JDPH��(DFK�PHPEHU�RI�WKH�
WHQW�KDV�D�OHJ�WR�UXQ�DURXQG�WKH�VXUURXQGLQJ�DUHD�RI�WKH�ILHOG��
7KH�ILUVW�SHUVRQ�LV�JLYHQ�D�ELEOH�SDVVDJH�ZKLFK�WKH\�PXVW�
UHPHPEHU�DQG�SDVV�RQ�WR�WKH�VHFRQG�PHPEHU�IRU�WKHLU�OHJ�WR�
WKH�WKLUG�DQG�VR�RQ��2QFH�WKH�ODVW�PHPEHU�RI�WKH�WHQW�
FRPSOHWHV�WKH�ILQDO�OHJ��WKH\�PXVW�ZULWH�GRZQ�WKH�ELEOH�SDVVDJH�
ZLWK�WKH�PRVW�DFFXUDWH�ZLQQLQJ�DQG�WKHQ�ERQXV�SRLQWV�EHLQJ�
VFRUHG�IRU�IDVWHVW�RYHUDOO�WLPH��7HQW���GLG�YHU\�ZHOO�ZLWK�WKLV�
JHWWLQJ�WKH�PRVW�DFFXUDWH�ZULWH�GRZQ�DQG�WKH�IDVWHVW�WLPH�UXQ��
$IWHU�WKLV�LW�ZDV�OXQFK�WLPH�EHIRUH�ZH�KDG�D�GRZQ�SRXU�RI�UDLQ��
,Q�D�TXLFN�FKDQJH�RI�HYHQWV��ZH�SOD\HG�VRPH�LQ�PDUTXHH�JDPHV�
VXFK�DV�WKH�VKRSSLQJ�OLVW�PHPRU\�JDPH��8PPP«�&DQ�ZH�SOD\�
XPEUHOOD"�%\�WKH�HYHQLQJ�WKH�ZHDWKHU�KDG�FOHDUHG�XS�D�ELW�DV�
ZH�KHDGHG�RII�WR�KHDG-KXQWHUV�WKH�RXWGRRU�VQLSHU�ODVHU�TXDVDU�
ZKLFK�ZDV�HQMR\HG�E\�DOO��:H�SOD\HG�D�IUHH�IRU�DOO�URXQG�
IROORZHG�E\�D�FRXSOH�URXQGV�RI�ORZHU�WKH�IODJ�EHIRUH�SOD\LQJ�
]RPELHV�WR�ILQLVK�RII�ZLWK�� 
 
%HIRUH�ZH�NQHZ�LW��)ULGD\�KDG�DUULYHG��DQG�FDPS�ZDV�DOPRVW�DW�D�
FORVH��:H�VWDUWHG�WKH�PRUQLQJ�ZLWK�FRDVWHHULQJ�ZKLFK�LQYROYHG�
URFN�FOLPELQJ��VZLPPLQJ�DQG�FOLII�MXPSLQJ�DORQJ�WKH�FRDVWOLQH��
7KLV�ZDV�D�QLFH�ZD\�WR�HQG�WKH�ZHHN�ZLWK�ORWV�RI�WKH�ER\V�
MXPSLQJ�IURP�WKH�WDOOHVW�SRLQW��WKRVH�WKDW�GLGQ·W�RSWHG�IRU�DQ�
LPSURPSWX�JHRJUDSK\�OHVVRQ�RQ�FRDVWDO�HURVLRQ�ODQGIRUPV��
$IWHU�ZH�ILQLVKHG�FRDVWHHULQJ�ZH�KHDGHG�IRU�D�SDFNHG�OXQFK�DW�
WKH�QHDU�E\�KDUERXU�EHIRUH�WKH�ER\V�JRW�UHDG\�WR�JR�WR�WRZQ�LQ�
WKH�DIWHUQRRQ�ZKLOVW�PRVW�RI�WKH�SDFN�XS�ZDV�EHLQJ�GRQH�DW�WKH�
FDPSVLWH��WKH�ORUU\�ZDV�SDFNHG�DQG�E\�WKH�HQG�RI�WKH�SDFN�XS�
WKHUH�ZDV�EDUHO\�HQRXJK�URRP�IRU�D�PLQL�SKRWRFRSLHU��:H�
SOD\HG�D�ILQDO�IHZ�JDPHV�RI�:ROO\EDOO�WR�HQG�WKH�ZHHN�EHIRUH�



Ϯϴ 

ZDONLQJ�GRZQ�WR�/HH�%D\�EHDFK�IRU�KRW�GRJV�DV�WKH�VXQ�ZHQW�
GRZQ�DQG�WKH�PRRQ�FDPH�XS�RYHU�WKH�KRUL]RQ��:H�FORVHG�WKH�
QLJKW�ZLWK�D�IHZ�FDPS�VRQJV�DQG�KRW�GULQNV�LQ�WKH�PDUTXHH�
EHIRUH�JRLQJ�RII�WR�EHG�IRU�WKH�ILQDO�VOHHS�RI�FDPS�� 
 
2Q�ZDNLQJ�6DWXUGD\�PRUQLQJ��ZH�ZHUH�PHW�E\�UDLQ�XQWLO�ZH�OHIW�
WKH�VLWH��DOO�WKH�WHQWV�ZHUH�SDFNHG�GRZQ�DQG�WKH�PDUTXHH��FRRN�
KRXVH�DQG�ZDVKURRPV�ZHUH�FOHDQHG�DQG�WLGLHG�DV�FDPS�ZDV�
SDFNHG�DZD\�IRU�WKH�\HDU�DQG�ZH�MRXUQH\HG�EDFN�WR�%XVK�+LOO�
3DUN� 
 
$�IHZ�RWKHU�WKLQJV�WKHUH�ZKLFK�ZH�FRQWHVWHG�DW�FDPS�ZHUH�
WHQW�DQG�WDEOH�LQVSHFWLRQ��,W�ZDV�WKH�\HDU�RI�WKH�QRYLFH�7&V�EXW�
WKH\�OHDUQW�TXLFNO\�DQG�YDVWO\�LPSURYHG�DV�WKH�ZHHN�ZHQW�RQ��%\�
WKH�HQG�RI�WKH�ZHHN�WKH�WHQWV�KDG�DOPRVW�SHUIHFW�V\PPHWU\��
$V�XVXDO�WKHUH�ZDV�QR�GLVKZDVKHU��VR�WKH�ER\V�ZDVKHG�WKHLU�
GLVKHV�DQG�OLQHG�WKHP�XS�IRU�WDEOH�LQVSHFWLRQ�ZKLFK�ZDV�
QDUURZO\�ZRQ�DW�WKH�HQG�RI�WKH�ZHHN�E\�7HQW����ZKR�VDZ�RII�
7HQW��·V�ILJKWEDFN�DQG�RYHU�WRRN�7HQW���ZKR�JRW�RII�WR�D�VWURQJ�
VWDUW�� 
 
1RZ�RQ�WR�WKH�IRRG��:KDW�FDQ�EH�VDLG�RWKHU�WKDQ�WKH�DEXQGDQFH�
RI�PHDOV�ZH�DWH��)URP�SRUULGJH��EDFRQ��HJJ�DQG�EHDQV�IRU�
EUHDNIDVW�WR��ODVDJQHV��FKLOOL�SRWDWRHV��FXUU\��FKLFNHQ��URDVW�
SRUN��DQG�RI�FRXUVH�QRW�WR�IRUJHW��SOXPE�GXII��7KH�IRRG�ZDV�
H[FHSWLRQDO�WKH�ZKROH�ZHHN�DQG�DOZD\V�JDYH�WKDW�ERRVW�RI�
HQHUJ\�DIWHU�D�KLJK-RFWDQH�VHVVLRQ�� 
 
7KH�ER\V�DQG�VWDII�WKRURXJKO\�HQMR\HG�FDPS�DQG�LW�ZDV�RQH�RI�
WKH�EHVW�FDPSV�LQ�WLPHV�JRQH�E\��6RPH�RI�WKH�ER\V�IORXULVKHG�LQ�
WKH�SRVLWLRQ�RI�EHLQJ�7&V�ZKLOVW�RWKHUV�VWHSSHG�XS�WR�WKH�
UHVSRQVLELOLW\�RI�VHFRQG�LQ�FRPPDQG�DQG�VKRQH�WKURXJK�LQ�WKHLU�
UROHV��/HDGLQJ�IURP�WKH�IURQW�DQG�OHDGLQJ�E\�H[DPSOH��ZKLOVW�
KHOSLQJ�RXW�WKH�\RXQJHU�ER\V�DQG�ILUVW�\HDUV�WKURXJKRXW�WKH�
ZKROH�RI�FDPS��+HUH·V�D�IHZ�TXRWHV�IURP�VRPH�RI�WKH�ER\V� 



Ϯϵ 

´,�HQMR\HG�EHLQJ�D�7&�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��LW�ZDV�YHU\�HQMR\DEOH�
DQG�WKH�ZKROH�RI�FDPS�ZDV�YHU\�DPXVLQJ��+HDG-KXQWHUV�ZDV�P\�
IDYRXULWH�RXW�RI�WKH�ILHOG�DFWLYLW\��,·P�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�JRLQJ�
QH[W�\HDU�µ 
 

´0\�UHFHQW�KROLGD\�WRRN�SODFH�RQ�WKH���VW�RI�$XJXVW��ZKHQ�,�
WUDYHOOHG�WR�'HYRQ�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��,�ZHQW�WKHUH�ZLWK�WKH�
�QG�(QILHOG�%R\V�%ULJDGH��,W�ZDV�DPD]LQJ��PRUH�WKDQ�DQ\RQH�
FRXOG�LPDJLQH� 
 

:H�GLG�VRPH�WRXULVW\�WKLQJV�WRR��:H�ZDONHG�WKURXJK�WKH�WRZQ�
RI�:RRODFRPEH�DV�SDUW�RI�D�JDPH�WR�VHH�ZKLFK�WHQW�FRXOG�JHW�
EDFN�LQ�WKH�TXLFNHVW�WLPH��7KH�YLHZV�IURP�WKH�WRZQ�DUH�DPD]LQJ�
XS�WKHUH��:H�ZDONHG�SDVW�D�ORW�RI�NLQG�SHRSOH��7KH�EHVW�WKLQJ�
DERXW�WKLV�ZKROH�WKLQJ�LV�WKDW�,�NQRZ�FDPS������ZLOO�EH�HYHQ�
EHWWHU�µ 
 

$V�\RX�FDQ�VHH�WKH�ZHHN�ZDV�D�KXJH�VXFFHVV�DQG�PDQ\�PHPRULHV�
ZHUH�PDGH�WKDW�ZLOO�EH�NHSW�IRU�\HDUV�WR�FRPH��7KH�WDOHV�RI�
FDPS�ZKLFK�KDYH�EHHQ�WROG�IRU�\HDUV�ZLOO�QRZ�EH�FRQWLQXHG�ZLWK�
QHZ�VWRULHV�FUHDWHG�\HDU�RQ�\HDU��WKLV�JRHV�WR�VKRZ�ZLWK�WKH�
%R\V·�%ULJDGH�DQG�ZLWKLQ�WKH�6HFRQG�(QILHOG�WKH�DGYHQWXUH�WUXO\�
EHJLQV�KHUH� 

-RVHSK�1LFRODLGHV 



ϯϬ 

,ĂƌǀĞƐƚ 
KĐƚŽďĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�,ĂƌǀĞƐƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƚŚĞ�ďŽƵŶƚǇ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ĚŽƵďƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƵƐ͕�ũƵƐƚ�ƐƚƌŽůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ͗�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŐƌŽĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�Ă�ǀĂƐƚ�ǀĂƌŝĞƚǇ͕�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽůŽƵƌ͕�ƚĞǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚĂƐƚĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘��KƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĚŽŶŝƐƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ�-�
,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ďĂƐŝĐ�ĞĚŝďůĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞĂƚ͖�
ŝŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ĞŶĚůĞƐƐ͘����Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ďŽƵŶƚǇ͕�
ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐƚĂƌǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͘���ĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ͘��� 
 
ŽĐƚŽďĞƌ ŚĂƌǀĞƐƚ ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ ďŽƵŶƚǇ ŐŽĚ 
ĐƌĞĂƟŽŶ 
ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ 
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ 
ĨŽŽĚ 
ǀĂƐƚ 
ǀĂƌŝĞƚǇ 
ĞĚŝďůĞ 
ĐŚŽŝĐĞ 
ĞŶĚůĞƐƐ 
ŵŝůůŝŽŶƐ 
ƐƚĂƌǀŝŶŐ 
ƉƌĂǇ 
ŐŝǀĞ 
ĐŚĂƌŝƟĞƐ� 
ĞĂƚ 
ŚĞůƉ 
ĚĞƐƉĞƌĂƚĞ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 

tĞĞŬůǇ 

�ĂǇ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

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

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 

DŽŶ ϭϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϰϱƉŵ 

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

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

dƵĞƐ ϭϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
ϭ͘ϯϬƉŵ 

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

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

tĞĚ ϵ͘ϰϱĂŵ 
ϭϬĂŵ 
ϮƉŵ 

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

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

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

>ŝǀŝŶŐ�ZŽŽŵ 

&ƌŝ ϭϬĂŵ 
ϰƉŵ 

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

>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ 
'ŽƐƉĞů�,Ăůů 

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

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



ϯϮ 

 

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

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

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

 
 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�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 

 
 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


