
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
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 

DŽǀŝŶŐ�KŶ 
� 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ƵůǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͕�DĞůĂŶŝĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�
ĐĂůů�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶ�;�tDͿ�ĂƐ�WĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶ�DŝƐƐŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů��ŽůůĞŐĞ�;Wd�Ϳ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�&ŝũŝ͘��dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Žƌ�ĂƉƉůŝĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚůǇ͘� 

KǀĞƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ŵŽǀĞ�ŽĨ�
ƉĂƐƚŽƌĂƚĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ͖�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ǁĞƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƉƵƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵŝŶĚƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
�ŶĮĞůĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�
'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ��tD�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽƐƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�Wd��ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ƐƵŝƚ�ƵƐ�ǁĞůů͘��tĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞĚ;͊Ϳ͕�
ďƵƚ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ŽƵƚƌŝŐŚƚ�ƌĞĨƵƐĂů�
ǁĂƐ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƐĞŶƚ�
ŽƵƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ��sƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ͘���ƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�
WƌŝŶĐŝƉĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�Wd��ƌĞĂůŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ĂŶĚ͕�ŽŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�
ǁĞ�ĂŐƌĞĞĚ͘��/ŶĚĞĞĚ͕�ŽƵƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐĂůůŝŶŐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 
� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�hZ�͕��tD͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�Wd��ŚĂǀĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�
ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ǀŝƐĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽƌƚĞĚ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�
ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�Ăƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ǇŽƵ͘�tĞ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĨƵůůǇ�
ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
� 
/Ŷ�ĐĂƐĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Wd�͕�ƚŚĞŝƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƚĐ͘ĂĐ͘ł��
DĞůĂŶŝĞ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ĞŶƚƌĞ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚƌĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�
DĂƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂŶ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ�
ƚŽ�Ă�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘���ŽƚŚ�ƉŽƐƚƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘ 
� 



ϰ 

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůƵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŽŽ͊��WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘��
'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚŚƌĞĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�
ůŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘��zĞƚ͕�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƚƌĂǀĞů�ůŝŐŚƚůǇ͕�ĂŶĚ�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘��dŚĂƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƌ�ďůƵī�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͊� 
� 

tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�Žƌ�ŝŶ�&ŝũŝ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�zŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĞŶƌŝĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�
ǇŽƵƌƐ͘ 
� 

zŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

/LVWHQ 
0\�WKUHH-\HDU-ROG�ZDV�VD\LQJ�KLV�QLJKWO\�SUD\HUV�LQ�D�YHU\�
ORZ�YRLFH��´,�FDQ·W�KHDU�\RX�µ�,�ILQDOO\�ZKLVSHUHG� 
 
+H�VDLG�ILUPO\��´:DVQ·W�WDONLQJ�WR�\RX�µ 
 



 
 
2YHUDOO��FKLFNHQV�KDYH�SUREDEO\�IORZQ�IXUWKHU�DV�DQ�DLUOLQH�
PHDO�WKDQ�WKH\�KDYH�DV�D�VSHFLHV� 
 



 
 
7KH�VHQWHQFH��¶$UH�\RX�DV�ERUHG�DV�,�DP"·��FDQ�EH�UHDG�
EDFNZDUGV�DQG�VWLOO�PDNH�VHQVH� 
 



 
 
)URP�D�FKXUFK�UHSRUW�RQ�UHQRYDWLRQV�DW�D�<RXWK�&HQWUH�LQ�
1RUWKDQWV��¶7KH�OLIW�DQG�WKH�QHZ�ZLQGRZV�DUH�LQVWDOOHG�DQG�
WKH�QRQ-DOFRKROLF�EDU�LV�DOUHDG\�SODVWHUHG�· 
 



 
 
2QOLQH�PHHWLQJV��1RW�PXWLQJ�\RXU�PLF�LV�WKH�QHZ�5HSO\�7R�$OO� 
 



 
 
)URP�D�FKXUFK�QRWLFH�VKHHW���3/($6(�127(��¶)URP�WKLV�
6XQGD\�WKH�HYHQLQJ�VHUYLFH�ZLOO�EHJLQ�DW��SP��7KLV�ZLOO�
FRQWLQXH�XQWLO�2FWREHU�· 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĚƵƌŝŶŐ�:ƵĚŝƚŚΖƐ�ŝůůŶĞƐƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ�Žī�^ĞĐƟŽŶ�ϯ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ  ͘

�ŚƌŝƐƟŶĞ 
 

&ƌŝĞŶĚƐ͛�'ƌŽƵƉ 
KŶĐĞ�>ŽĐŬĚŽǁŶ�ĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŝǆ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ǁĞ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�&ƌŝĞŶĚƐ͛�'ƌŽƵƉ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ůĂǁŶ͕�ŝĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ƚĞĂͬĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĐĂŬĞ  ͊
 

dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϭϭ�–�ϭϮ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ  ͘
 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�͚ŽĸĐŝĂů͛�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞŶ�ĂĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ŚĂƉƉŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƐŬŝƩůĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�
ůŽƵŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂǁŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚƌŝǌǌůŝŶŐ  ͘
 

tĞ�ǁŝůů�ƌƵŶ�Ă�DĂĐŵŝůůĂŶ��ŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂůůƐ�ĨŽƌ�ƐĞůůŝŶŐ�ĐƌĂŌ�ŝƚĞŵƐ�ĞƚĐ͘�/Ĩ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ����ĂŶĚ�'��ĐŚŝůĚƌĞŶ  ͘
 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ĐŚĂƚ  ͊
^ǇůǀŝĂ� 

 

DŽƌĞ�ĚƌƵŐ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ŶĞǁ�
ĮŐƵƌĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ϭ͕ϯϯϵ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞĚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ͘��dŚĞ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ϱй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ͘ 
 

dŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ƌŽƐƐZĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�^ŽĐŝĂů�
�ĂƌĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞƐĞ�ůĂƚĞƐƚ�ĚƌƵŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽĐŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂŐŝĐ�ůŽƐƐ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘͟ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

EŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ͍� 
dƌǇ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĞĂƚ-ĨƌĞĞ�ĚŝĞƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�
ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�
ƵƉ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌůĚǁŝůĚůŝĨĞ͘ŽƌŐ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ϳϱϬ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ϭ�ŬŝůŽŐƌĂŵ�
ŽĨ�ǁŚĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ůŝƚƌĞƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ�ϭ�ŬŝůŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ďĞĞĨ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă�ŚƵŐĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘ 

 
hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŶĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚĞƐ��Ğďƚ��ĞŶƚƌĞ 
dŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ 
 

DǇ�ŝŶŝƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă���W�/��ďĂĚŐĞ͘��ůů�/�
ŶĞĞĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͊͊ 
 

�ŶĚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ͘�/�ǁŝůů�;'ŽĚ�ǁŝůůŝŶŐͿ�ďĞ�
ƐĞĞŝŶŐ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĐůŝĞŶƚ�ŽŶ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�͘��ůů�/�ŶĞĞĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�Ă�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�
-�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ��ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘ 
 

�ŶĚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�;ŵĂǇ�ďĞͿ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽŽ͊͊�^ŽŵĞ�ŽŶĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘��ůů�/�ŶĞĞĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵǇ�ďĞĨƌŝĞŶĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ĂŚĞĂĚ  ͘
 

�ŶĚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐĞŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉĂĐŬ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘ 
 

/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�'ŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ  ͘
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŶĞƌǀĞ�ǁƌĂĐŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ  ͘
 

�Ƶƚ�/�Ăŵ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�Ă�ƐŽŶŐ�ǁĞ�ƐƵŶŐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ǁŽƌŬ�ΗǁŚĞŶ�/�Ăŵ�
ĂĨƌĂŝĚ�/�ǁŝůů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�zŽƵ͘�/Ŷ�'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�/�ƚƌƵƐƚΗ  ͘
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
:ŽŶĂƚŚĂŶ�,ĂƌƌŝƐ 

�����ůĞĂĚĞƌ 



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�ϱ͗��ŽŶ͛ƚ�ƐĐƌĂƉ�ŝƚ͊ 
WĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƐ�
ĞĚŝďůĞ�Ğ͘Ő͘�ĐĂƌƌŽƚ�ƉĞĞůƐ͘ 
 
tĞ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞ�ďŝƚƐ�ǁĞ�ĐŚŽƉƉĞĚ�Žī�ǁŚĞŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ĐĞůĞƌǇ�
ĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶ�ƐŬŝŶƐ͘ 
 
�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�h<�ŚŽŵĞƐ�ǁĞ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĞĚŝďůĞ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐ  ͗

· ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŚŽůĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ 
· ϳϮϬ͕ϬϬϬ�;Ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁŚŽůĞ�ŽƌĂŶŐĞƐ 
· Ϯ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŚŽůĞ�ĐĂƌƌŽƚƐ 
· ϵϳϬ͕ϬϬϬ�;ϭ͘Ϭ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁŚŽůĞ�ŽŶŝŽŶƐ 
· ϵϮϬ͕ϬϬϬ�;Ϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶͿ�ǁŚŽůĞ�ďĂŶĂŶĂƐ 

;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 
>ĂƌŐĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĨƌƵŝƚ�ĂŶĚ�ǀĞŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�Ăůů�ƵƐĞĚ�ƵƉ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďŽǆ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝĚŐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĂů͘ 
 
dŽŵĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ďƌĞĂĚ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ƐůŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂůŬ�
ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�



ϵ 

ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĨƌĞĞǌĞƌ�ďĂŐ͕�ƚŽ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀĞŐ�
ƐƚŽĐŬ�Žƌ�ƚŽŵĂƚŽ�ƐŽƵƉ�ŽŶĐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝƐ�ƐƚŽƌĞĚ͘���ƚŽŵĂƚŽ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐĂĨĞ�ƚŽ�
ĞĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁƌŝŶŬůǇ͘ 
 
�ŝƚƌƵƐ�ƉĞĞůƐ�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ǁĂǇƐ͘�dƌǇ�ĚƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĞůƐ͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŇĂǀŽƵƌ�ƚŽ�Ăůů�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚŝƐŚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�WĞĞů�ĐŝƚƌƵƐ�ĨƌƵŝƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞŚǇĚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉĞĞůƐ�ŝŶ�Ă�ůŽǁ�ŽǀĞŶ͘ 
 
dŝƉ�ϲ͗�DĂƐŚ�ŝƚ 
WŽƚĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�h<�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�
ĂǁĂǇ͘ 
 
KŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ϰϮϭ�Ő�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ�ŝŶ�h<�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�ϮϬϭϳͬϭϴ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƐƟůů�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŝŶ�h<�
ŚŽŵĞƐ�ǁĞ�ƚŚƌŽǁ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǁŚŽůĞ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͘�;^ŽƵƌĐĞ�-�����^ƚƵĚŝŽƐ͛�^ĐŝĞŶĐĞ�hŶŝƚͿ͘ 
 
hƐĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉŽƚĂƚŽ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĂƐŚ͕�ƐŬŝŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŇĂǀŽƵƌ͘ 
 
>ĞŌŽǀĞƌ�ŵĂƐŚĞĚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞ-ƉƵƌƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉŽƚĂƚŽ�
ƉĂŶĐĂŬĞƐ�Žƌ�ƐĐŽŶĞƐ͕�ĮƐŚĐĂŬĞƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŽǌĞŶ�ŝŶ�ƐĐŽŽƉƐ�Žƌ�Ă�ƐŚĞĞƚ�ĨŽƌ�
ƚŽƉƉŝŶŐ�ƉŝĞƐ�Ğƚ�ĐĞƚĞƌĂ͕�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƉŽƚĂƚŽ�ƐŽƵƉ�ƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŝƐƉǇ�
ďĂĐŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝǀĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŐŶŽĐĐŚŝ͘�WŽƚĂƚŽĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ǁĞůů�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ĚĂƚĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŝĨ�ƐƚŽƌĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�-�
ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ĐŽŽů͕�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǀĞŶƟůĂƟŽŶ  ͘
 
�ĞĨŽƌĞ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ĞĂĐŚ�ƉŽƚĂƚŽ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ǁŝƚŚ�
ďůĞŵŝƐŚĞƐ�Žƌ�ƐƉƌŽƵƚƐ�ĮƌƐƚ͘ 
 
;EĞǀĞƌ�ĞĂƚ�ŐƌĞĞŶ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ͘Ϳ 



ϭϬ 

WƌŽƚĞƐƚ͊ 
� 
͞/Ŷ�'ĞƌŵĂŶǇ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�
ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƐƚƐ͕ 
ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ 
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐŶΖƚ�Ă�
�ŽŵŵƵŶŝƐƚ͘ 
 

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
:ĞǁƐ͕ 
ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ 
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐŶΖƚ�Ă�:Ğǁ͘ 
 

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚĞ�
ƵŶŝŽŶŝƐƚƐ͕ 
ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ 
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐŶΖƚ�Ă�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶŝƐƚ  ͘
 

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐƐ  ͕
ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ 
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�Ă�WƌŽƚĞƐƚĂŶƚ͘ 
 

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕ 
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ůĞŌ 
ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŵĞ͘͟ 
͸�DĂƌƟŶ�EŝĞŵƂůůĞƌ 
 

dǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͕�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ƉƌŽƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ǆ�Ğů�
�ĞŶƚƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌŵƐ�&Ăŝƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ĐĂůůĞĚ�EŽ�&ĂŝƚŚ�ŝŶ�
tĂƌ�ǁŚŽ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�
ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�h<�ǁĂƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďƵǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ  ͘
 

�ŝĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞƐƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍ 
 



ϭϭ 

/ƚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌƌĞƐƚƐ�
;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĚƌŽƉƉĞĚͿ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
�ƌŵƐ�&Ăŝƌ�ǁŝůů�ƐƟůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ǆ�Ğů��ĞŶƚƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�
ďŽŵďƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƌ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂĚĞĚ  ͘
 

�ŝĚ�ĂŶǇďŽĚǇ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ŶŽƟĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞƐƚ  ͍
 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ��ŝŐ�'ƌĞĞŶ�
�ůŝŵĂƚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�h<�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ǁŽƌůĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ  ͘
 

,Žǁ�ǁŝůů�ǁĞ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�͞ƐƉĞĂŬ͟�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŶĮĞůĚ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ůŝƐƚĞŶ͍�,ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĞ�
ĮƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƚǁĂǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ŇŽŽĚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŽĨ�ůĂƚĞ͍ 
 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ�Ăůů�Įƚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͍ 
 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ă�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ͕�
ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽŝƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͙ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ďĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ͕�Ă�ůŝƩůĞ�ůŝŬĞ��ƐƚŚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͗ 
 

͞ŝĨ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ăƚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�
ƌŝƐĞ͙ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƋƵĂƌƚĞƌ͘͘WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ͘͘ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟŵĞ�
ĂƐ�ƚŚŝƐ͘͟�;�ƐƚŚĞƌ�ϰ͗ϭϰͿ 
 

tŚĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͍�tŝůů�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͙Žƌ�ǁŝůů�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�
ƐŝůĞŶĐĞ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ�ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĂǇ  ͘

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϭϮ 

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�Ăƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϬ͘ϯϬ�ĂŶĚ�ϭϮ͘ϬϬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�KĐƚŽďĞƌ 



ϭϯ 

dŚĂŶŬŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ 
 

KƵƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ďĂƌůĞǇ�ƌŝƉĞŶĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ�ͬ�^ĐŽƫƐŚ��ŽƌĚĞƌ  ͘
 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂŝůĞƌ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ŐƌĂŝŶ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞĚ͕�/�ƌĂŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŐƌĂŝŶƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ĂƐ�/�ƐĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŵĞůů�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĐƵƚ�ďĂƌůĞǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘ 
 

/͛ǀĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƐŚĞĂĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŽ�'ŽĚ�
;>ĞǀŝƟĐƵƐ�Ϯϯ͗ϵ-ϭϰͿ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ĨĂŝƚŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌƵƐƚĞĚ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�Ă�ĨƌƵŝƞƵů�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƩĞƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ  ͘
 

/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�
/͛ůů�ƐŝŶŐ�͚�ŽŵĞ�ǇĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ͛�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�͞Ăůů�ŝƐ�ƐĂĨĞůǇ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ͕͟�ďƵƚ�Ăŵ�/�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͍ 
 

dŚĞ�ĨĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌƵŝƚƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�,ŝŵ͘�/�Ăŵ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�;ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƌŶͿ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞŶ�,ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ  ͘
 

WĞƌŚĂƉƐ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Žƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǇŽƵ͛ƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�
Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐƉ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ŽƵƚĐŽŵĞ�Žƌ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐ�Ă�ůŽŶŐ-ŚĞůĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�>Ğƚ͛Ɛ�Ăůů�ŬĞĞƉ�
ƚƌƵƐƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌƵŝƚƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ͕�ĂƐ�,Ğ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ  ͘
 

:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŝŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�Ă�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�WĂƵů�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛�ǀŝĐƚŽƌǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ďŽĚŝůǇ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉĞĂĐĞ�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϱ͗ϮϬ-ϮϮͿ͘ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͕�
ůĞƚ͛Ɛ�ĚŽ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉĞŶŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ďƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�–�/͛ůů�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͊ 

�ůŝƐƚĂŝƌ��ŝƌŬĞƩ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ZƵƌĂů�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�EŽƌƚŚĞƌŶ��ŶŐůĂŶĚ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƵƌĂůŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬďůŽŐͬĂŶƟĐŝƉĂƟŶŐƚŚĞŚĂƌǀĞƐƚ͍ 



ϭϰ 

 



ϭϱ 

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

^ƵŶ�ϱƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ůŝŵĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
ǁŝƚŚ��ŶŶĂ��ƌŝŬƐŽŶ 

^ƵŶ�ϭϮƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϭϵƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ 
ϯ͘ϬϬƉŵ 

tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 
&ŽƌĞƐƚ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐŽƵƚ�&ŝĞůĚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�
ϭϰ 

^ƵŶ�ϮϲƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ ,ĂƌǀĞƐƚ�tŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

&ƌŝ�ϮϰƚŚ ϴ͘ϬϬƉŵ &ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϭϵ 

^Ăƚ�ϮϱƚŚ ϭϬ�-�ϰƉŵ �ŝŐ�'ƌĞĞŶ�&Ăŝƌ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�
Ϯϰ 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�^�Wd�D��Z�ϮϬϮϭ 
 

zŽƵƌƐ͕�>ŽƌĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũĞƐƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ͕ � 

ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͘� 
zŽƵƌƐ͕�>ŽƌĚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͖� 

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞǆĂůƚĞĚ�ĂƐ�ŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�Ăůů͘ 
 

ϭ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�Ϯϵ͗ϭϭ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭƐƚ 
�ŚĂƌůĞƐ�^ƚƌĞĞƚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮŶĚ 
&Žƌ�ƉŽůŝƟĐƐ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�
ƐĞůĨ-ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů� 
&ƌŝĚĂǇ�ϯƌĚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůĚĞƌƐ� 
� 
DŽŶĚĂǇ�ϲƚŚ 
sĂůĞƌŝĞ 
 

dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
dŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂĚĞƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ��ƌŝǀĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�
>ŽƌĚƐ͗�ƚŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚŽŶĞ�ŽĨ�ĚĞďĂƚĞ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
�ůŝƐŽŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
�ĂďǇ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ƌŽƐƐ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
&Žƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞďĂƚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�WĂŵ͛Ɛ�WĂŶƚƌǇ�;ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵͿ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ǁĂƚĞƌ͕�ŐĂƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
�ŶĚƌĞǁ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
�ĞůŚŝ�ZŽĂĚ� 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
&Žƌ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͕�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐͲ
ƐŝŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ� 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŚŽ�
ŐŽ�ƚŽ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ŶŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
�ŶŶĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
�&Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
�ŝŵƐĚĂůĞ��ƌŝǀĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞͲ
ƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� 
 



ϭϴ 

KƵƌ�:ƵůǇ�ƌĞĂĚ�ǁĂƐ�͚dŚĞ�dĞŶĚĞƌŶĞƐƐ�ŽĨ�tŽůǀĞƐ͛�ďǇ�^ƚĞĨ�WĞŶŶĞǇ 
 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ƵƐ�Ă�ďŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐŶŽǁ-
ďŽƵŶĚ��ĂŶĂĚĂ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϭϴϳϬ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŶĂƌƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ďǇ�DƌƐ�ZŽƐƐ�;tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ͍Ϳ͘�^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵŝŐƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĂĚ�ƉĂƐƚ͘�,Ğƌ�ƐŽŶ�ďĞĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ŵĂŶ͕�
>ĂƵƌĞŶƚ�:ĂŵŵĞƚ͕�Ă�ĨƵƌ�ƚƌĂƉƉĞƌͬƚƌĂĚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ďƵƚ�ĮŶĚƐ�Śŝŵ�
ĚĞĂĚ͘�dŚĞ�ƐŽŶ�&ƌĂŶĐŝƐ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝůůĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ďĂƌƌĞŶ�ǁŚŝƚĞ�ůĂŶĚ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͊�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƐŽŵĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵĚƐŽŶ��ĂǇ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ͍�dŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ  ͘
 

KƵƌ��ƵŐƵƐƚ�ƌĞĂĚ�ǁĂƐ�͚dŚĞ�hŶƵƐƵĂů�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŽĨ�,ĂƌŽůĚ�&ƌǇ͛�ďǇ�ZĂĐŚĞů�
:ŽǇĐĞ͘� 
 

,ĂƌŽůĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ��ĞǀŽŶ�
ƚŽ��ĞƌǁŝĐŬ�ŽŶ�dǁĞĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŝƐ�
ĚǇŝŶŐ�ŽůĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĚŝĚ�ǁĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ŝƚ͊�KŬ͕�ƐŽŵĞ�ĚŝĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƵƌƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�
dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŚĞ�ŵĞƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŽĚĂǇ͘�
dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁĂƐ͕�ǁŚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ŚĞ�ŐĞƚ�Ă�ƚƌĂŝŶ͕�Žƌ�ĚƌŝǀĞ͍� 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϲ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ͘�
dŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďŽŽŬ�dǁŽ�tŽŵĞŶ�ŝŶ�
ZŽŵĞ�ďǇ��ůŝǌĂďĞƚŚ��ƵĐŚĂŶ͘� 

^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

 



ϮϬ 

^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 

�ĂƌďŽŶ�&ŽŽƚƉƌŝŶƚ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�:ƵŶĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�/�ĂƐŬĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐƵƌǀĞǇ͘��
��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�tt&�ƐƵƌǀĞǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝƐ�ϴϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�ϭϬ͘ϱ�ƚŽŶŶĞƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ŚŝƫŶŐ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ϵ͘Ϯϰ�ƚŽŶŶĞƐ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĐŽǀŝĚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂŶĚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘���Ž��
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƟƉƐ�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌďŽŶ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬϬй�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ  ͘
 

dŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐƌŝƐŝƐ�-�ĨƌŽŵ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽĐĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨŽƌĞƐƚƐ͘�/ƚΖƐ�ƵƉ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘�dĂŬĞ�
ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�tt&ΖƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�Ăƚ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ǁǁĨ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ  ͘
�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ŵǇ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ  ͘
 

>ŝƐĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŚƵƌĐŚ�ŐƌŽƵƉ 



Ϯϭ 

�ůŝŵĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ 
 
^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ��ůŝŵĂƚĞ�^ƵŶĚĂǇ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hE͛Ɛ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��KWϮϲ͕�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ĚƵƌŝŶŐ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘�,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ  ͍
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗�'ŽĚ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�,ŝƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗�͚'ŽĚ�
ƐĂǁ�Ăůů�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ͛͘ �;'ĞŶĞƐŝƐ�ϭ͗ϯϭͿ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŝŶ�,ŝƐ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ŽĨ�Žŝů�Žƌ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ĐƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŝƐ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ŐĂƐĞƐ�ůŝŬĞ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚƌĂƉ�ŚĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ͘�dŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�ϭ͘ϱȗ��ŝŶ�ϮϬϯϬ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͘��ůƌĞĂĚǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŵĞůƟŶŐ�
ŝĐĞ�ĐĂƉƐ͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ƐĞĂ-ůĞǀĞůƐ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌĂŝŶĨĂůů�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŵŽƐƚ͊ 
 
,ŽƉĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͗�,Ğ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�
ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘�͚&Žƌ�ŝŶ�,ŝŵ�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�,ŝŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�,ŝŵ͘�,Ğ�
ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŝŵ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚŽůĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛͘ �;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�
ϭ͗ϭϲ͕ϭϳͿ͘�KƵƌ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ  ͘
 
�Ŷ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͗�^ŝŵƉůĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ͕�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�tĞ�ĐĂŶ�Įǆ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�:ĞƐƵƐ͕�
ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ͕�
ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚ͘ 

�ĂŶŽŶ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϮϮ 

,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͍� 
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ŵǇ�ŵƵŵ�ĂŶĚ�ĚĂĚƐ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚďƵƌǇ��ǀĞŶƵĞ�ŝŶ�ϭϵϱϵ͕�
ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ��ŚĞƐŚƵŶƚ��/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ 
 
tŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ  ͍
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌĞǇ͕�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌŝŐĂĚĞ͘�DǇ�
ŵƵŵ͛Ɛ�ĨĂŵŝůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�>ĂŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�hZ��ƐŽ�
/�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌĂĚĞ�ŵĂƌĐŚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ϭƐƚ��ŶĮĞůĚ�ďƵŐůĞ�ďĂŶĚ͕�/�ŚĂƚĞĚ�ŝƚ͘� 
 
DǇ�ĂƵŶƚ�ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ǁĂůŬ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞŶƚ�ƉĂƐƚ��,W��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�
�ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ͘�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ƐĂǇŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ�^ĞĐƟŽŶ�
�ŽǇƐ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ͕�ĂŐĞĚ�ϴ�–�ϭϭ͘�tŚĞŶ�ŵǇ�ŵƵŵ�ŐŽƚ�ŚŽŵĞ�/�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�
ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ͘�/�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�:ĂŵĞƐ�,Ăůů�ĚŽŽƌƐ�ĨƌŽŵ�dŚŝƌĚ��ǀĞ�ŽŶĞ�
ǁĞĞŬ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�^ĞƉƚ�͚ϲϳ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘ 
 
tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů  ͍
'ŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�/�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�/�ŵŝƐƐ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�/�Ăŵ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�
Ă�^ƵŶĚĂǇ͘ 
 
�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŚǇŵŶ͍��tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŚǇŵŶƐ�/�ůŝŬĞ�ďƵƚ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ŽŶĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ����
sĞƐƉĞƌ͕�'ƌĞĂƚ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁĞƐƚ�ĞĂĐŚ�ďŽǇƐ�ŶĞĞĚ͘�tĞ�ƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ĐĂŵƉ�ĂŶĚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ����ĞǀĞŶƚƐ͘�/ƚ�ďƌŝŶŐƐ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĂŵƉ͘� 
 
&Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌŽƵƐŝŶŐ�/�ǁŽƵůĚ�ƉŝĐŬ�KŶǁĂƌĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ŽůĚŝĞƌƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƐŝŶŬ�Ă��ƵƐŚ�,ŝůů�WĂƌŬ�^ĐŚŽŽů�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ŐƌĞĂƚ�ƚƵŶĞ�ĂŶĚ�
ŐƌĞĂƚ�ůǇƌŝĐƐ͘ 
 
 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁ 



Ϯϯ 

�Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ  ͍
EŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�/�ŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ďĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘� 
 
/�ĚŽ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ�Ă�ƐƉĞĐŬ�ŽĨ�
ĚƵƐƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĞǇĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͘� 
 
ϭ͚�Ž�ŶŽƚ�ũƵĚŐĞ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ƚŽŽ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ͘ Ϯ &Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ũƵĚŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

ϯ ͚tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŬ�ŽĨ�ƐĂǁĚƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞǇĞ�ĂŶĚ�
ƉĂǇ�ŶŽ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞ  ͍ϰ ,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�͞>Ğƚ�ŵĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ͕͟�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂŶŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞ  ͍ϱ zŽƵ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ͕�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĞǇĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ĞǇĞ͘ 

DĂƩŚĞǁ�ϳ͗ϯ-ϱ 
 
,ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͍� 
>ŝŬĞ�ZŽďŝŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ĂŶǇ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�
ŚĂǀĞ�ƉƌĂǇĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĂŌĞƌ  ͘
 
tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͍ 
tŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ͕�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�
ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�dĂůŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘� 
 

�ĞƌĞŬ 



Ϯϰ 



Ϯϱ 

�ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů�ůŝĨĞ͕ 
 

tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ��ĂƌƚŚ 
ǇŽƵ�ƐŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ͘ 
 

,Žǁ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ǁĞ�ĂƌĞ 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝƚ�ŝƐ 
ƚŽ�ŵĂƌǀĞů�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
 

tĞ�ůĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ 
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚƵŵĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�ĚŽŵŝŶĂŶĐĞ 
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ͘ 
 
tĞ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚƵŵďůĞ�ƵƐ 
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ 
ŶŽƚ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ 
ďƵƚ�ĂƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƚ͘ 
 

'ƵŝĚĞ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƚƵƌŶ 
ŽƵƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ 
ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ŝƚ͕ 
 

ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ 
ƚŚĂƚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ 
ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
 

�ŵĞŶ͘ 
DŽůůǇ�WƵŐŵŝƌĞ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ�:ƵƐƟĐĞ� 

ĨŽƌ��ůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ�ϮϬϮϭ 
 

�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 

&DPS������$�5HYLHZ�-�SDUW�� 
 

%HHS��EHHS�EHHS��EX]]�EX]]��EHHS�EHHS�EHHS��,W·V�6DWXUGD\���VW�
-XO\�DQG�����DP�KDV�DUULYHG��%R\V�DQG�VWDII�DOLNH�DUH�ZRNHQ�E\�
WKH�UHVRXQGLQJ�FKRUXV�RI�DODUPV�WKDW�ILOOHG�%XVK�+LOO�3DUN�DQG�
WKH�VXUURXQGLQJ�DUHDV��&DPS�LV�DERXW�WR�EHJLQ��7KH�ER\V�DUULYHG�
DW�WKH�FKXUFK�FDU�SDUN�DQG�ZHUH�UHDG\�WR�VHW�RII�E\�������DV�
WKH�MRXUQH\�WR�D�QHZ�FDPSVLWH�EHJDQ��7KH�MRXUQH\�ZDV�PRVWO\�
VPRRWK�ZLWK�VPDOO�EOLSV�RI�WUDIILF�DV�ZH�KHDGHG�GRZQ�WR�'HYRQ��
SDVVLQJ�E\�6WRQHKHQJH�EHIRUH�VWRSSLQJ�IRU�D�OXQFK�VWRS�DW�D�
SLFQLF�VLWH��7KH�ER\V�ZHUH�NHSW�HQWHUWDLQHG�RQ�WKH�PLQLEXV�ZLWK�
PXVLF�WR�VLQJ�DORQJ�WR��WKH�ELJJHVW�HGLWLRQ�RI��QG�7KRXJKWV��WKH�
�QG�(QILHOG�FDPS�PDJD]LQH��DQG�D�TXL]�RQ�WKH�WUDLQ�WR�FRPSOHWH�
ZLWK�SRLQWV�DZDUGHG�IRU�WKHLU�WHQWV�� 
 

:H�DUULYHG�DW�WKH�FDPSVLWH��PLG-DIWHUQRRQ��ZLWK�WKH�WHQWV�DOO�
VHW�XS�E\�WKH�DGYDQFH�SDUW\�ZKR�VHW�RII�WKH�SUHYLRXV�GD\��2QFH�
WKH�PDUTXHH�ZDV�GHFRUDWHG��DQG�WKH�ER\V�KDG�WKHLU�VXLWFDVHV�
DQG�VOHHSLQJ�EDJV�DOO�LQ�WKHLU�WHQWV��ZH�KHDGHG�RQ�D�VOLJKWO\�
FRQYROXWHG�ZDON�WR�WKH�EHDFK��:H�ZHUH�D�VKRUW�ZDON�DZD\�IURP�
6DQG\�&RYH�ZKLFK�KDV�D�VWHHSLVK�VWDLUFDVH�GRZQ�WR�WKH�EHDFK��
EXW�LW�ZDV�QLFH�WR�KDYH�D�UHOD[LQJ�VHVVLRQ�RQ�WKH�EHDFK�DQG�VZLP�
LQ�WKH�VHD�DIWHU�D�ORQJ�MRXUQH\�GRZQ��$IWHU�WKLV�ZH�ZDONHG�DORQJ�
WR�/HH�%D\��ZKLFK�RQO\�DGGHG�DQ�H[WUD�TXDUWHU�EDFN�RQ�WKH�
UHWXUQ�ZDON�WR�WKH�FDPSVLWH�ZKHUH�ZH�KDG�WKH�ILUVW�PHDO�RI�
FDPS��PRUH�WR�IROORZ�RQ�WKH�IRRG�ODWHU��2QFH�ZH·G�HDWHQ��ZH�
WKHQ�KDG�RXU�DQQXDO�RSHQLQJ�FDPS�JDPH�RI�'DQLVK�5RXQGHUV��,W·V�
DOZD\V�D�JRRG�JDPH�WR�VWDUW�WKH�ZHHN�RII�ZLWK�DV�ZH�SOD\�LQWR�
WKH�VXQVHW�DQG�WKLV�\HDU�LW�ZDV�YHU\�FORVHO\�FRPSHWHG�� 
 

$IWHU�EUHDNIDVW�RQ�6XQGD\��ZH�KHDGHG�GRZQ�WR�WKH�EHDFK�IRU�D�
VZLP�DQG�EHDFK�VHVVLRQ�ZLWK�IULVEHHV��EHDFK�FULFNHW�DQG�VWRQH�
VNLPPLQJ��7KH�ZHDWKHU�ZDV�SHUIHFW�IRU�D�PRUQLQJ�RQ�WKH�EHDFK�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϳ 

HYHQ�LI�LW�PDGH�WKH�VHD�IHHO�D�OLWWOH�FKLOO\��1H[W�XS�ZDV�IHDWV�RI�
VWUHQJWK��D�VHULHV�RI�FKDOOHQJHV�LQ�ZKLFK�WKH�WHQWV�FRPSHWH�IRU�
SRLQWV��WKLV�LQFOXGHV�DQ�RYHU�WKH�EDU�UHOD\��D�FDU�SXOO��D�FDUU\�WKH�
LWHPV�UXQ�DQG�RWKHU�ILWQHVV�DQG�VWUHQJWK�DFWLYLWLHV��$IWHU�DOO�
WKUHH�WHQWV�KDG�FRPSOHWHG�DOO�WKH�FKDOOHQJHV��WKH�WHQW�
FRPPDQGHU�RI�WHQW�RQH�EROGO\�FODLPHG�WKDW�WKH�VHQLRU�ER\V�LQ�
WKH�FRPSDQ\�FRXOG�UXQ�WKH�FDU�SXOO�IDVWHU�WKDQ�D�UDQGRPO\�
VHOHFWHG�ILYH�PHPEHUV�RI�VWDII��/XQFK�ZDV�HDWHQ��7KH�ZDVKLQJ�
XS�ZDV�GRQH��7KH�FDU�ZDV�SDUNHG�RQ�WKH�VWDUW�OLQH��7KH�URSH�ZDV�
LQ�SODFH��)LUVW�XS��WKH�VWDII�WHDP��+HDGV�LQ�WKH�JDPH��IXOO\�
IRFXVHG��7KH�FRXQWGRZQ�EHJXQ���«��«��«�RII�WKH�VWDII�WHDP�
ZHQW��SRZHULQJ�XS�WKH�FRXUVH�DQG�DFURVV�WKH�ILQLVK�OLQH�LQ�WKLUW\
-RQH-VHFRQGV��&RXOG�WKH�VHQLRUV�EHDW�WKLV�WLPH��WKH\�OLQHG�XS��
GHWHUPLQHG��FRQFHQWUDWHG��WKH�FRXQWGRZQ�EHJXQ���«��«��«�RII�
WKH�VHQLRU·V�WHDP�ZHQW��SRZHULQJ�XS�WKH�FRXUVH�DQG�DFURVV�WKH�
ILQLVK�OLQH��$�VWURQJ�VWDUW�IURP�WKH�ER\·V�WHDP�KDG�WKH�VWDII�
KROGLQJ�WKHLU�EUHDWK�LQ�IHDU�WKDW�WKH\�WLPH�FRXOG�EH�EHDWHQ��
LQWR�WKH�PLGGOH�RI�WKH�FRXUVH�WKHLU�UK\WKP�ZDV�VWLOO�JRLQJ�
VWURQJ��FRXOG�WKH\�UHDOO\�GR�LW"�,W�FDPH�WR�WKH�HQG�RI�WKH�
FRXUVH��DQG�WKH\�FURVVHG�WKH�OLQH�LQ�WKLUW\-IRXU�VHFRQGV��-XVW�
WKUHH-VHFRQGV�VORZHU�EXW�D�YLFWRU\�IRU�WKH�VWDII�WHDP�QRQH�WKH�
OHVV��:H�WKHQ�PRYHG�RQ�WR�D�VHULHV�RI�JDPHV�VXFK�DV�EXOOGRJ��
VS\�DQG�OHPRQDGH�EHIRUH�D�ELEOH�FODVV�LQ�WKH�PDUTXHH�� 
 

6RPH�RI�WKH�QLFHVW�PRPHQWV�RI�FDPS�GRQ·W�KDSSHQ�GXULQJ�JDPHV�
DQG�DFWLYLWLHV�EXW�UDWKHU�DW�QLJKW��7KH�FOHDU�VNLHV�RQ�6XQGD\�
QLJKW�OHIW�XV�LQ�DZH�DQG�ZRQGHU�DW�RXU�YLHZ�RI�WKH�XQLYHUVH�DQG�
WKH�PLON\�ZD\�WKDW�EODQNHWHG�RXU�FDPS�VLWH�IURP���������
WULOOLRQ�NP�DZD\��7KH�WUDQTXLOOLW\�RI�QLJKW�ZDV�D�SHDFHIXO�EOLVV�
IURP�WKH�PDGQHVV�RI�WKH�GD\V�ZLWK�6DWXUQ�DQG�-XSLWHU�DOVR�
YLVLEOH�RQ�VRPH�QLJKWV�� 
 

7KHUH�PD\�KDYH�EHHQ�D�ORW�RI�DWWHQWLRQ�DQG�FDPHUD�FUHZV�
SDUDGLQJ�WKH�VWUHHWV�DQG�VWDGLD�RI�7RN\R��EXW�ZKLOVW�WKH\�ZHUH�



Ϯϴ 

WKHUH�WKH�UHDO�DFWLRQ�ZDV�KDSSHQLQJ�RQ�:RRODFRPEH�EHDFK�
IURQW��7KDW·V�ULJKW�LW�ZDV�WKH��QG�(QILHOG�%%�&DPS������%HDFK�
2O\PSLFV��ZLWK�HYHQWV�VXFK�DV�WKH�VWUHWFKHU�UDFH��WKH�
EDFNZDUGV�VSULQW��WKH���-OHJJHG�UDFH�DQG�JRE�WRVV��QRW�WR�
IRUJHW�&DG�FRQWLQXLQJ�KLV�UXQ�RI����\HDUV�XQEHDWHQ�LQ�WKH�%XUSR�
GULQNLQJ�FRPSHWLWLRQ��7KHUH�ZDV�D�-XQLRUV�DQG�6HQLRUV�KHUE\�
WRVV��VZLPPLQJ�UDFH�DQG�D�PXPP\�FRPSHWLWLRQ�EHIRUH�OXQFK�DQG�
DQ�DIWHUQRRQ�FKLOO�RQ�WKH�EHDFK��:KHQ�ZH�JRW�EDFN�WR�WKH�
FDPSVLWH�WKH�6HQLRUV�EXLOW�WKHLU�RZQ�JLDQW�NLWHV��ZKLFK�ZHUH�
WHVWHG�ODWHU�LQ�WKH�ZHHN��ZKLOVW�WKH�-XQLRUV�EXLOW�DQG�GHVLJQHG�
NLWHV�IURP�NLWH�NLWV��DOO�WKDW�VHQWHQFH�QHHGV�LV�.LW�.DWV�DQG�
\RX·YH�JRW�\RXUVHOI�D�WRQJXH�WZLVWHU��:KHQ�WKH�NLWHV�ZHUH�
WHVWHG�ODWHU�LQ�WKH�ZHHN�VRPH�RI�WKHP�WRRN�RII�D�OLWWOH�ZLWK�WKH�
-XQLRU�VWDII�NLWH�PDNLQJ�ORRNLQJ�WKH�PRVW�OLNH�D�NLWH�LQ�WKH�DLU��
*HWWLQJ�P\�NLWH�VWXFN�LQ�D�WUHH�ZDVQ·W�P\�IDYRXULWH�WKLQJV�EXW�LW�
ZDV�XS�WKHUH� 
 

6RRQ�FDPH�7XHVGD\�DQG�LW�ZDV�WLPH�IRU�WKH�LQWHU-WHQW�&UR\GH�
WR�:RRODFRPEH�&RDVWDO�3ROH�UDFH��)RU�WKLV�HDFK�WHQW�LV�JLYHQ�D�
SROH�DQG�PXVW�SDVV�D�VHULHV�RI�FKHFN�SRLQWV�DORQJ�D�FRXUVH�DQG�
ILQLVK�ZLWK�WKH�SROH�DW�3XWVEURXJK�%HDFK��7KLV�ZDV�D�WLPH�WULDO�
VW\OH�DFWLYLW\�ZLWK�WKH�IDVWHVW�WHQW�ZLQQLQJ��$IWHU�DUULYLQJ�EDFN�
DW�WKH�FDPSVLWH�DQG�KDYLQJ�OXQFK�WKH�ER\V�WKHQ�IDFHG�WKH�LQLW�
SX]]OHV��7KHVH�DUH�JDPHV�VXFK�DV�WKH�ZHE�RI�GRRP��ZKHUH�ER\V�
PXVW�ILW�WKHPVHOYHV�DQG�ILYH�LWHPV�WKURXJK�D�URSH�DQG�IUDPH�
PDGH�VSLGHUV�ZHE�DQG�UHWXUQ�WR�WKH�RWKHU�VLGH�ZLWKRXW�XVLQJ�
WKH�VDPH�VORW�PRUH�WKDQ�RQFH�DQG�ZLWKRXW�WRXFKLQJ�WKH�URSH�RU�
ULVN�WKH�ZUDWK�RI�WKH�VSLGHU��$QRWKHU�ZDV�WKH�KXPDQ�W\UH�
ZKHUH�ER\V�PRYH�LQVLGH�D�JLDQW�W\UH�IXUWKHVW�GLVWDQFH�WUDYHOOHG�
ZRQ��DV�ZHOO�DV�WKLV�ZDV�WKH�XQHYHQ�SLSH�JDPH��GHO·V�OHDN\�SLSHV�
DQG�WKH�KROH\�PD]H��7KH�ER\V�WKHQ�KHDGHG�GRZQ�WR�WKH�EHDFK�
IRU�D�VSRW�RI�FUDEELQJ�ZKLFK�WKH\�IRXQG�FODZVRPH��$OWKRXJK�LW�
ZDV�D�ELW�FRQIXVLQJ�ZKHQ�WKH�ER\V�FDPH�EDFN�IURP�WKH�EHDFK�
ZDONLQJ�VLGHZD\V�DQG�SLQFKLQJ�WKH�DLU�� 



Ϯϵ 

7KH�VWRU\�ZLOO�FRQWLQXH�LQ�2FWREHU·V�QHZVOHWWHU�� 
 

+HUH·V�D�IHZ�TXRWHV�IURP�VRPH�RI�WKH�ER\V� 
 

´&DPS�ZDV�RQH�RI�P\�IDYRXULWH�H[SHULHQFHV�ZKLOVW�EHLQJ�DW�%R\V·�
%ULJDGH��,W·V�D�ZKROH�ZHHN�DZD\�ZLWK�SHRSOH�WKDW�,�FRQVLGHU�P\�
VHFRQG�IDPLO\��WKHUH�ZDV�QHYHU�D�GXOO�PRPHQW��HYHU\GD\�WKHUH�
ZDV�VRPHWKLQJ�WR�ORRN�IRUZDUG�WR�HYHQ�LI�WKH�ZHDWKHU�WULHG�WR�
UXLQ�WKH�GD\��ZH�ZHUH�VWLOO�DEOH�WR�PDNH�WKH�PRVW�RI�LW�KRQHVWO\�
,�FDQ
W�ZDLW�WLOO�WKH�GD\�,
P�DEOH�WR�JR�EDFN�DJDLQ� 
3�6��LI�\RX�GR�FRPH�MXVW�EH�SUHSDUHG�WR�KDYH�D�EXFNHW�RI�FROG�
ZDWHU�WKURZQ�DW�\RX�IURP�DQ\ZKHUHµ� 
 

´0\�H[SHULHQFH�RI�%%�&DPS������ZDV�RQH�RI�WKULOO��H[FLWHPHQW��
DQG�IXQ��,W�KDV�EHHQ�D�ZRQGHUIXO�H[SHULHQFH�ZKHUH�ERWK�ER\�
DQG�VWDII�ERQGHG�RYHU�WKH�FRXUVH�RI�WKH�ZHHN��)URP�WKH�
FRPSHWLWLYH�JDPHV�WR�WKH�GUHDGHG�WHQW�LQVSHFWLRQ��,�WKLQN�LW·V�
FOHDU�WR�VD\�WKDW�LW�ZDV�ZRUWK�HYHU\�VHFRQG��7KH�IRRG��
H[FHSWLRQDO�WKLV�\HDU�WRR��ZLWK�DQ�H[WUD�ELW�RI�ORYH�DQG�
DIIHFWLRQ�PRP�IURP�RXU�*RUGRQ�5DPVH\��3HWH�5XVKEURRN��
$OWKRXJK�P\�WHQW�FDPH�ODVW��ZH�VWLOO�KDG�IXQ�DQG�HQMR\HG�
RXUVHOYHV��3HUVRQDOO\��LI�,�FRXOG��,�ZRXOG�UHVWDUW�WKH�ZHHN�WR�GR�
LW�DJDLQ�µ 
 

´,�UHDOO\�HQMR\HG�WKH�SK\VLFDO�FKDOOHQJHV�DQG�DFWLYLWLHV�DW�FDPS�
OLNH�IHDWV�RI�VWUHQJWK�DV�ZHOO�DV�SOD\LQJ�'DQLVK�5RXQGHUV�DQG�
:ROO\EDOO�LQ�WKH�HYHQLQJV��6RPH�RI�WKH�PRPHQWV�,�IRXQG�
IXQQLHVW��WKRXJK��FDPH�IURP�-RVLDK�GXULQJ�WKRVH�JDPHV��
HVSHFLDOO\�:ROO\EDOO�DQG�ZKHQ�0U�/LYHUVLGJH�GLG�KLV�VRXQG�
HIIHFWV�µ 
 

-RVHSK�1LFRODLGHV 
 

'RQ·W�PLVV�WKH�FRQFOXVLRQ�QH[W�PRQWK� 



ϯϬ 

dŚĞ�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞĚƐ�;DĂƩŚĞǁ�ϭϯ͘Ϯϰ-ϯϬͿ 
�ǀĞƌ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů�ĂůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͍��
:ĞƐƵƐ�ƚŽůĚ�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�–�ŝƚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞĞĚƐ͘���/ƚ�ƌƵŶƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ŝĨ�ŝƚ�
ǁĞƌĞ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�Ă�&ĂƌŵĞƌ�ŚĂƐ�ƐŽǁŶ�ŐŽŽĚ�ƐĞĞĚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ�
ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐŽǁĞĚ�ǁĞĞĚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�ĐĂŵĞ�
ƵƉ͕�ƐŽ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ͘��tŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͍��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌŝƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ͕�ƚŚĞ�&ĂƌŵĞƌ�ƚĞůůƐ�ŚŝƐ�ƌĞĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĂŶĚ�
ůĞƚ�ďŽƚŚ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ�ŐƌŽǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ͘���ƚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌǀĞƐƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƉĞƌƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ͘��^Ž�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƐƉĂŝƌ�ǁŚĞŶ�Ğǀŝů�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌůĚ�–�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌĞĐŬŽŶŝŶŐ�ƐƟůů�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 
ŬŝŶŐĚŽŵ ŚĞĂǀĞŶ ŐŽŽĚ�  ƐĞĞĚ  ĮĞůĚ 
ƐůĞĞƉŝŶŐ ŐƌĂŝŶ  ǁĞĞĚƐ ĞŶĞŵǇ ƐĞƌǀĂŶƚƐ 
ŵĂƐƚĞƌ 
ƐŽǁ 
ŐĂƚŚĞƌ 
ƌĞĂƉ 
ƌŽŽƚ� 
ůĞƚ 
ŐƌŽǁ 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
ŚĂƌǀĞƐƚ 
ďƵŶĚůĞƐ 
ďĂƌŶ 
ďƵƌŶĞĚ 

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�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

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

 
 

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

 ϲ͘ϯϬƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

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