
ŷȖǋ�Ǽs�Ŏ�Þǣ�_s_ÞO�Ǽs_�ǼŸ�_sĶÞɚsǋÞŘ¶�
ǣȖǣǼ�ÞŘ�EĶsʰ�¶ǋŸɠǼÌ�¯ŸOȖǣs_�Ŏ�ǋĨsǼÞŘ¶�ǣŸĶȖǼÞŸŘǣ



ˎŸȖǋ�ɚÞǣÞŸŘ
�ƌĞĂƚĞ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�'ƌŽǁƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ZĞůŝĂďůĞ͕�>Žǁ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚƐ�,ŝŐŚ�ZĞƚƵƌŶƐ�ŽǀĞƌ�Ă�>ŽŶŐ�WĞƌŝŽĚ�ŽĨ�dŝŵĞ͘

Ȋ:H�IRXQG�WKH�QXPEHU�RI�GRPDLQV�OLQNLQJ�WR�D�SDJH



ɟÌ�Ǽ�ō�Ĩsǣ�ȕǣ�µŸŸ_��Ǽ�ɟÌ�Ǽ�ɟs�̂ Ÿʷ
��ǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ
�,ŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ŝŶ�^�K�ĂŶĚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐ
�WƌŽǀĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ
�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽĨŝƚĂďůĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ

ϰ



ĵÞŘĨ�DȖÞĶ_ÞŘ¶��Ř_�NŸŘǼsŘǼ�µsŘsǋ�ǼÞŸŘ��ǋs�ǣǼÞĶĶ ǼÌs�ŎŸǣǼ�ÞŎƼŸǋǼ�ŘǼ�ǋ�ŘĨÞŘ¶�¯�OǼŸǋǣ

ϱ



ϭ͘�ŽŵĂŝŶ�>ĞǀĞů�>ŝŶŬƐ�ʹ ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ͕ �ƚƌƵƐƚ͕�ĚŽŵĂŝŶ�ůĞǀĞů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇϮ͘WĂŐĞ�>ĞǀĞů�>ŝŶŬƐ�ʹ ƚƌƵƐƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ�ŽŶ�Ă�ƉĂŐĞ�ůĞǀĞů͕�ŝŶĐů ĂŶĐŚŽƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕�ŝŶƚĞƌůŝŶŬŝŶŐ͕�ĞƚĐϯ͘<ĞǇǁŽƌĚ�ĂŶĚ��ŽŶƚĞŶƚͲ�ĂƐĞĚ�&ĞĂƚƵƌĞƐ�ʹ �ŽŶƚĞŶƚ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕�ŬĞǇǁŽƌĚ�ƵƐĂŐĞ͕�ƚŽƉŝĐ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͕�ĞƚĐ
͘

ˎ Ǣs�ǋOÌ�Ǌ�ŘĨÞŘ¶�®�OǼŸǋǣ
dŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘
/ƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�ϭϱϬ�^�K�ĞǆƉĞƌƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϯ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ďĞƚƚĞƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ͗

�ŽŶƚŝŶƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬ�ƉƌŽĨŝůĞ�ǁŝůů�ĚƌĂƐƚŝĐĂůůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĂŶŬ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ͘�

ϲ

Ύ�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŽǌ ^ĞĂƌĐŚ�ZĂŶŬŝŶŐ�^ƵƌǀĞǇ�ϮϬϭϱ�;ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵŽǌ͘ĐŽŵͬƐĞĂƌĐŚͲƌĂŶŬŝŶŐͲĨĂĐƚŽƌƐͿ�



^ŸŘ˅Ǽ�ĠȖǣǼ�Ǽ�Ĩs�ǼÌsÞǋ�ɠŸǋ_�¯Ÿǋ�ÞǼʴ

ϳ

ŷȖǋ�OĶÞsŘǼǣ�Ì�ɚs�sŘĠŸɴs_�ǣŸŎs�ƼǋsǼǼɴ�ƼÌsŘŸŎsŘ�Ķ�ǋsǣȖĶǼǣ�Ÿɚsǋ�ǼÌs�ɴs�ǋǣʴ



ˎɟs˅ǋs�NŸŎŎÞǼǼs_�ǼŸ�̂ sĶÞɚsǋÞŘ¶�ǊsǣȖĶǼǣ
KƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽƚƚŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ��ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŽƌĞ�<ĞǇ�&ŽĐƵƐ��ƌĞĂƐ͘

ŷȖǋ�ǢǼǋ�Ǽs¶Þsǣ�ɟŸǋĨ
/Ŷ�ŽƵƌ�ϳ�ŽĚĚ�ǇĞĂƌƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉƌĞƚƚǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͙�

KƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽǀĞƌ�ϰϬϬй�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͘

Ǣs�ǋOÌ��OǇȖÞǣÞǼÞŸŘ�µǋŸɠǼÌ
�ůů�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ďƌĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŶŐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�ůŝƚƚůĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ŐĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŽĨĨĞƌƐ͘

ǊsǼȖǋŘ�ŸŘ�ÞŘɚsǣǼŎsŘǼ

ϴ

tĞ͛ǀĞ�ďƵŝůƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŽƉ�ǁĞďŵĂƐƚĞƌƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŶŝĐŚĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŐĂŵŝŶŐ͕�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŵŽďŝůĞ͕�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕�ĞƚĐ͘

ƻĶ�OsŎsŘǼǣ�ŸŘ�ËÞ¶Ì�ǆȖ�ĶÞǼɴ�ǢÞǼsǣ
tĞ͛ǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ďƌĂŶĚƐ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�^�ZWƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�h<͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘

NŸȖŘǼǋÞsǣ��Ř_�ōŸǣǼ�ĵ�Ř¶Ȗ�¶sǣ



Ǣrŷ�Ì�ǣ�ǼÌs�ƼŸǼsŘǼÞ�Ķ ǼŸ�EsOŸŎs�ŸŘs�Ÿ �̄ɴŸȖǋ�Ķ�ǋ¶sǣǼ��OǇȖÞǣÞǼÞŸŘ�OÌ�ŘŘsĶǣʳ

ϵ



�ǆƚĞƌŶĂů�>ŝŶŬƐ�;ŝŶďŽƵŶĚͿ

y�WŽƐƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ϯƌĚ ƉĂƌƚǇ�ƐŝƚĞƐ͘
ϭǆ�WŽƐƚ�ŵŝŶ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ďůŽŐ͘

/ŶƚĞƌŶĂů�>ŝŶŬŝŶŐ

ˎɟÌsŘ�ÞǼ�OŸŎsǣ�ǼŸ�Ǣrŷ
KŶůǇ�Ϯ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƚƚĞƌ͗

<ĞĞƉŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝůŝŐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŬĞĞŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƌĞĂƉƐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ďĞĚƌŽĐŬ�ĂŶĚ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^�K�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�

ϭϬ

Ϯ͘��ŽŶƚĞŶƚ

ϭ͘�>ŝŶŬŝŶŐ



Ý̂̄ �ɴŸȖ˅ǋs�ǣsǋÞŸȖǣ��EŸȖǼ�¶sŘsǋ�ǼÞŘ¶�ÌÞ¶Ì�ǇȖ�ĶÞǼɴ�ĶÞŘĨǣʰ ɴŸȖ�Řss_�ǼŸ�Es�ɚsǋɴ�ǣɴǣǼsŎ�ǼÞO��EŸȖǼ�ÌŸɠ�ɴŸȖ�Oǋs�Ǽs��Ř_�ƼǋŸŎŸǼs�ɴŸȖǋ�OŸŘǼsŘǼʳ̌

ϭϭ



ƻǋŸEĶsŎ�Þǣ�ÞǼǣ�ŘŸǼŸǋÞŸȖǣĶɴ�sɮƼsŘǣÞɚs��Ř_�Ķ�EŸǋÞŸȖǣ�ǼŸ�¶sŘsǋ�Ǽs�OŸŘǼsŘǼ��Ř_�Řsɠ�ĶÞŘĨǣ�ŸŘ��Ř�ŸŘ¶ŸÞŘ¶�E�ǣÞǣʳ
ʹŘsɚsǋ�ŎÞŘ_�ǼÌs�ǣǼ�¯̄ �OŸǣǼǣ�ǼŸ�ǋȖŘ�ǼÌ�Ǽ�ŸƼsǋ�ǼÞŸŘʺ

ϭϮ



ǻÌ�Ǽ˅ǣ�ɠÌsǋs�ɠs�OŸŎs�ÞŘʳ

ϭϯ

ŷȖǋ�Ǽs�Ŏ�Þǣ�ǋs�_ɴ�ǼŸ�ƼŸȖǋ�ÌȖŘ_ǋs_ǣ�Ÿ �̄Ŏ�Ř�ÌŸȖǋǣ�ÞŘǼŸ��OÌÞsɚÞŘ¶�ǋsǣȖĶǼǣ�̄ Ÿǋ�ɴŸȖǋ�Eǋ�Ř_ʳ



ɟs Ķ˅Ķ�Ǽ�Ĩs�O�ǋs�Ÿ �̄�ĶĶ�Ÿ �̄ÞǼʴ

ϭϰ



ˎ ˠʳ�ĵÞŘĨ�µsŘsǋ�ǼÞŸŘ�
tĞ�ƐĐŽƵƌ�ƚŚĞ�ǁĞď�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�tĞ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƐŝƚĞƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǀĂůƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�

DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝŶŬ�ƉƌŽĨŝůĞ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�^�K�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ϮϬϬн�ZĂŶŬŝŶŐ�&ĂĐƚŽƌƐ

tĞ ƵƐĞ ĂĚǀĂŶĐĞĚ ^�K ĂŶĂůǇƐŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐ Ă ǁŝĚĞ ǀĂƌŝĞƚǇŽĨ ŵĞƚƌŝĐƐ ƐƵĐŚ ĂƐ dƌƵƐƚ &ůŽǁ͕ ��͕ W�͕�ůĞǆĂ͕ ^ĞŵZƵƐŚ͕ �ŚƌĞĨƐ͕ ĞƚĐ͘

ĵÞŘĨ�ǆȖ�ĶÞǼɴˎ

ϭϱ

tĞ ĚŽ Ăůů ƚŚĞ ĚŝƌƚǇ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ŚĞĂǀǇůŝĨƚŝŶŐ ƚĂŬŝŶŐ Ăůů ƚŚĞ ůŽŐŝƐƚŝĐĂů ĂŶĚƚĞĐŚŶŝĐĂů ŶŝŐŚƚŵĂƌĞƐ ŽƵƚ ŽĨ ǇŽƵƌŚĂŶĚƐ͘ >ĞĂǀĞ ƚŚĞ ŽƵƚƌĞĂĐŚ ƚŽ ƵƐ͘

rɮǼsǋŘ�Ķ�ĵÞŘĨÞŘ¶�ǢÞǼsǣˎ



ˎ �ĶĶ�ĶÞŘĨǣ��ǋs�sɚ�ĶȖ�Ǽs_��Ř_�ǣOǋssŘs_
tĞ�ƵƐĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƚŝĐĂů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ŽĨĨĞƌ͕ �ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨŝůĞ͘
KƵƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�Ă�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ͘

/ƚ Ɛ͛�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƚŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƚ Ɛ͛�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ
�̂Ŷ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ůŽǁ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƉƵƌĞůǇ�ĨŽƌ�ůŝŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘��ůů�ƐŝƚĞƐ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůĞŐŝƚŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚŝǀĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�

ϭϲ



ˎ ĵŸɠ�ǊÞǣĨ�ǢǼǋ�Ǽs¶Þsǣ
tĞ�ƚĂŬĞ�ƌŝƐŬ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ůŝŶŬ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ��'ŽŽŐůĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ƌŝƐŬ͘�

ˡˤ̇'ĞŶĞƌŝĐͬDŽŶĞǇ dĞƌŵƐ ˦ˤ̇�ƌĂŶĚĞĚdĞƌŵƐ

µsŘsǋÞO��Ř_�ōŸŘsɴ�ǻsǋŎǣ
,ĂǀŝŶŐ Ă ŚŝŐŚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ ŽĨ ŵŽŶĞǇ ƚĞƌŵƐ;ĂŶĐŚŽƌ ƚĞǆƚ ƵƐŝŶŐ ĞǆĂĐƚ ŵĂƚĐŚ ŬĞǇǁŽƌĚƐͿ ŝƐĂ ďŝŐ ƌĞĚ ĨůĂŐ ĨŽƌ 'ŽŽŐůĞ ƚŚĂƚ ǇŽƵ ĂƌĞ ƵƐŝŶŐƐƉĂŵŵǇͬŐĂŵŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ <ĞĞƉŝŶŐ ƚŚŝƐďĞůŽǁ Ϯϱй ǁŝůů ŬĞĞƉ ǇŽƵ ŽŶ ŐŽŽĚ ƚĞƌŵƐ͘

ˎ Dǋ�Ř_s_�ǻsǋŎǣ
dŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƚŝŵĞ ŝĨ Ă ƐŝƚĞ ůŝŶŬƐ ƚŽ ǇŽƵŝƚ ǁŝůů ůŝŶŬ ƵƐŝŶŐ ǇŽƵƌ ďƌĂŶĚͬ ƉƌŽĚƵĐƚ ŶĂŵĞ͘hƐŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ĂƐ ǇŽƵƌ ŵĂŝŶ ŬĞǇǁŽƌĚ ƚĞƌŵƐ ǇŽƵĞŶƐƵƌĞ Ă ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ŶĂƚƵƌĂů ůŝŶŬ ƉƌŽĨŝůĞ͘ ͘

ˎ

ϭϳ



ˎ NŸŎƼsǼÞǼŸǋ �Ř�ĶɴǣÞǣ
tĞ͛ůů�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘�tĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůŝŶŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͘��

ɳŸȖ�Řss_�ǼŸ�ĨŘŸɠ�ɠÌŸ�ɴŸȖ��ǋs�OŸŎƼsǼÞŘ¶��¶�ÞŘǣǼʰ�ÞŘ�Ÿǋ_sǋ�ǼŸ�OŸŎƼsǼs
͘

ˎ

ϭϴ



ˤ̛
WŽƐƚƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�;Ăƚ�ůĞĂƐƚͿ

ˎ ˡʳ�NŸŘǼsŘǼ�µsŘsǋ�ǼÞŸŘ
dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�^�K�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŝŶŬƐ�ďĞĐŽŵĞ�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ϯ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ůĞǀĞƌĂŐĞ�ǇŽƵƌ�^�K�ĞĨĨŽƌƚƐ͘

ɟs�Nǋs�Ǽs�NŸŘǼsŘǼ�̡

ʳxˤɭ �ŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϭϲн�ďůŽŐ�ƉŽƐƚƐ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŐŽƚ�ĂďŽƵƚ ϰ͘ϱy�ŵŽƌĞ�ůĞĂĚƐ ƚŚĂŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϭ�Ͳ ϰ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƉŽƐƚƐ͘

ǻŸ�ƼȖEĶÞǣÌ�ŸŘ�ɴŸȖǋ�EĶŸ¶
dŚĞ ŵŽƌĞ ĐŽŶƚĞŶƚ ǇŽƵ ƉƵďůŝƐŚ ŽŶ ǇŽƵƌ ƐŝƚĞƚŚĞ ŵŽƌĞ ƚƌĂĨĨŝĐ ǇŽƵ ŐĂŝŶ͘ �ǀĞƌǇ ƉŽƐƚ ŚĂƐ ƚŚĞĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ƌĂŶŬ ĨŽƌ ĐĞƌƚĂŝŶ ƐĞĂƌĐŚ ƚĞƌŵƐ͘

ǻŸ�ƼȖEĶÞǣÌ�sɮǼsǋŘ�ĶĶɴ
dŚĞ ŵŽƌĞ ŽƚŚĞƌ ƐŝƚĞƐ ǁƌŝƚĞ ĂďŽƵƚ ǇŽƵƌ ďƌĂŶĚĂŶĚ ŵĞŶƚŝŽŶͬ ůŝŶŬ ƚŽ ǇŽƵƌ ďƌĂŶĚ͕ ƚŚĞ ŵŽƌĞĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǇŽƵ ŐĂŝŶ ŝŶ ƚŚĞ ^�ZWƐ͘

ϭϵ



ɟs˅ɚs�OŸŎEÞŘs_�ǼÌÞǣ�sŘǼÞǋs�Ǣrŷ�ƼǋŸOsǣǣ�́ OŸŘǼsŘǼ�¶sŘsǋ�ǼÞŸŘ�̛ �ĶÞŘĨ�EȖÞĶ_ÞŘ¶ �̋ÞŘǼŸ���ǣÞŎƼĶs�x ˚ǢǼsƼ�ƻĶ�Ř

ϮϬ



ˎ ŷȖǋ�x �ǢǼsƼ�ƻǋŸOsǣǣ

ɟrDō�ǢǻrǊ�ĵÝǢǻ�ǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ�ǇŽƵ͛ůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚŝĐůĞ͘

NĵÝrŗǻ��ƻƻǊŷə�ĵzŽƵ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘
ɟs�ǢǼ�ǋǼ�ǼÌs�Ǣs�ǋOÌ

˟ˠ ˟ˡ˅
˟ˢ

tĞ͛ǀĞ�ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ�ƚĞĚŝŽƵƐ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ��^�K�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶƚŽ�Ă��ƐŝŵƉůĞ�ϰ�ƐƚĞƉ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĨƌŽŵ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ĨŝŶĂů�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
;tĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐͿ�͘�

ɟr�µŷ�ĵÝərʵtĞ�ŚĂŶĚůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƚŝĐƐ�ŝŶ�ŐĞƚƚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘

˟ˣ

Ϯϭ



�ǣ�ǣÞŎƼĶs��ǣ�ǼÌ�Ǽ�ĶŸŸĨǣ �hɴŸȖ��ǋs�¶sǼǼÞŘ¶���ĶŸǼ�̄ Ÿǋ�ɴŸȖǋ�_ŸĶĶ�ǋʴ

ϮϮ



ˎɟÌ�Ǽ�ɟs��ǋs�ŷ¯¯sǋÞŘ¶
/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŵƵĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�^�K�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂŶĚůĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŝůůŝŽŶƐ��ŽĨ�ƚĂƐŬƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨĨ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ

NŸŘǼ�OǼÞŘ¶�ˠ˟˟˟ǣ�Ÿ¯�ɠsEǣÞǼsǣ
tĞ�ƐĐŽƵƌ�ƚŚĞ�ǁĞď�ƚŽ�ĨŝŶĚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͘

ǢǼǋÞOǼ�ǆȖ�ĶÞ¯ɴÞŘ¶�NǋÞǼsǋÞ�
DĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ϭϱн�^�K�ŵĞƚƌŝĐƐ

ƻǋŸĠsOǼ�ō�Ř�¶sŎsŘǼ
�ƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵŐŐůŝŶŐ�ĐŽŵŵƐ�ǁŝƚŚ�ϰϬн�ǁĞďŵĂƐƚĞƌƐ͕�ŶĞŐŽƚŝĂƚŝŶŐ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�ĂƌƚŝĐůĞƐ͕�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŝƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĞŶĚůĞƐƐ͘�

�ĶĶ�NŸŘǼsŘǼ�ƻǋŸ¯sǣǣÞŸŘ�ĶĶɴ�ɟǋÞǼǼsŘ
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚĞĚŝŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĐŽƉǇǁƌŝƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďůŽŐŐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘�KŶĞ�ůĞƐƐ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƐůĞĞƉ�ŽǀĞƌ͘
ĵŸ¶ÞǣǼÞOǣ
tĞ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŝĞƐ

ƻs�Os�Ÿ¯�ōÞŘ_
�ůů�ŽƵƌ�ĞĨĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŽŶůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ͘�/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘

Ϯϯ



ˎ ŷȖǋ�Ǣrŷ�ƻ�OĨ�¶sǣʲ
tĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚƉĞƌĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͘

ǢǼ�ǋǼsǋ�ƻ�OĨ�¶s ƻĶȖǣ�ƻĶ�Ř NŸǋƼŸǋ�Ǽs�ƻĶ�Ř®s�ǼȖǋsǣ
WƌĞ��ƉƉƌŽǀĞĚ�^ŝƚĞƐ

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ƌƚŝĐůĞƐͬ�WŽƐƚƐ

�ůŽŐ�WŽƐƚƐ

KƵƚƌĞĂĐŚ͕��ŽŵŵƐ͕�EĞŐŽƚŝĂƚŝŽŶƐ

KƵƚĚŽŽƌ��ĚǀĞƌƚŝƐŝŶŐ

WZ/���W�Z�W��<�'�͗

Ϯϰ

ϭϭͲϮϬ
ϭϭͲϮϬ

ϯϬн
ϯϬн

ϱ ϭϬ

ΨϮ͕ϱϬϬͲΨϱ͕ϬϬϬ Ψϱ͕ϱϬϬͲΨϭϬ͕ϬϬϬ Ψϭϱ͕ϬϬϬн

ˤ�˚ˠ˟

ˤ�˚ˠ˟

˟



Ǣrŷ�µǋŸɠǼÌ�ǻÞŎsĶÞŘs
�ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ŝƚƐ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�ĨƌĞĞ͕�ƐŽ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďƌĂŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ

˟ˤ˅

ĵ�ȖŘOÌ
µǊŷɟǻË�Ɛ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůŝŶŬ�ĂĐƋƵŝƐŝƚŝŽŶƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŝŶ�^�ZWƐ

˟˨˅

/E�Z��^��/E��yWK^hZ�

ˠˠ˅ ˠˢ˅

�KDW�d/d/s��Z�E</E'^�ōŷōrŗǻȕō��ĂŵƉĂŝŐŶƐ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ƚƌĂĐƚŝŽŶ

˟˦˅

/ƚ Ɛ͛�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ǁŚĞŶ�KƌŐĂŶŝĐ�^�K�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ĚƌĂŵĂƚŝĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂĨĨŝĐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘

Ϯϱ



ɟs˅ǋs�ǋs�_ɴ�ǼŸ�¶sǼ�ɴŸȖ�ǣǼ�ǋǼs_

Ϯϲ

ɳŸȖ�ɠÞĶĶ�̄ ÞŘ_���ǣ�ŎƼĶs�ĶÞǣǼ�Ÿ �̄ǣÞǼsǣ��ǼǼ�OÌs_�ǼŸ�ǼÌÞǣ�ƼǋsǣsŘǼ�ǼÞŸŘ�



ǻË�ŗħ�ɳŷȕ�®ŷǊ�ɳŷȕǊ�ǻÝōrʵ

Ϯϳ



>ŝŚĞƚĂǀŝΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
DĂƌŝƵƐƉŽƉ͘ŵǀƉΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ
�ĞĂůƐΛĂĨĨŝŝĂƚĞŵĂŶƐŝŽŶ͘ĐŽŵ

ŷOǼ�ɚÞ�Ř�ĵÞÌsǼʰ�Nrŷ
ƚǁŝƚƚĞƌ͘ ĐŽŵͬŵŝĐĂƉƉƚ
ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬŵŝĐĂƉƉƚ

ɳŸȖ�O�Ř��ĶǣŸ�¯ÞŘ_�Ȗǣ��Ǽʲ

ˎ ĵsǼ˅ǣ�Ǽ�ĶĨ
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ǇŽƵƌ�ďƌĂŶĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘

Ϯϴ



ˎ NŸȖŘǼǋÞsǣ�ɟs˅ɚs�ǻ�ǋ¶sǼs_

N�ŗ
®Ǌ�ʰ�Ýǻ�ʰ�ŗĵ�˓�rǢƻ

ȕħ Ǣɟr

�ȕ

Ϯϵ

µrǊ

ˎɟs˅ɚs�ÌsĶƼs_��OÌÞsɚs�ƻ�¶s�ɣ �Ǌ�ŘĨÞŘ¶ǣ�ÞŘ���ĶĶ��ǼÌsǣs�ǋs¶ÞŸŘǣr



ɟs�DsĶÞsɚs�ÞŘʲ
^ĐĂůĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�'ƌŽǁƚŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ

>Žǁ�ZŝƐŬ�ͬ�ZŝƐŬ�DŝƚŝŐĂƚŝŽŶ�DŝŶĚƐĞƚ
�ŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�KďũĞĐƚŝǀĞ�&ŽĐƵƐĞĚ��ƉƉƌŽĂĐŚ

ϯϬ


