
hƐĞƌ�'ƵŝĚĞ 

WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ 



ϭ 

 �ďŽƵƚ�hƐ 

,QQRYH�:RUNVKRS�&RPSDQ\��,:&��LV�D�GUHDP�FRPLQJ�WUXH��DI�
WHU�PDQ\� \HDUV�PDNLQJ� KREE\� HOHFWURQLFV� SURMHFWV� LQ� D� VPDOO�
FRPSXWHU� GHVN� DW� KRPH� GUHDPLQJ� RI� RQH� GD\� EHLQJ� DEOH� WR�
WUDQVIRUP� RXU� LGHDV� LQWR� DFWXDO� SURGXFWV�� WKH� RSSRUWXQLW\� WR�
RSHQ�D�EXVLQHVV�ILQDOO\�DUULYHG�DQG�ZLWK�LW�WKH�SRVVLELOLW\�WR�SXW�
LQWR�SUDFWLFH�DOO�WKDW�ZH�KDG�SODQQHG�DOO�WKHVH�\HDUV� 

:H�KDYH�D�SDVVLRQ�IRU�HQJLQHHULQJ��LQQRYDWLRQ��DQG�WHFKQROR�
J\�� :H� DUH� DOZD\V� LQ� D� FRQVWDQW� VHDUFK� IRU� EHWWHU� ZD\V� WR�
DFKLHYH�RXU�JRDOV�� WKLQN�RXWVLGH� WKH�ER[�� VLPSOLI\� WKLQJV�� DQG�
GHYHORS�LQQRYDWLYH�VROXWLRQV� 

7R�DFKLHYH�WKH�KLJKHVW�OHYHO�RI�TXDOLW\�SRVVLEOH�DOO�RXU�SURGXFWV�
DUH�KDQGPDGH��ZLWK�FDUH�DQG�D�ORW�RI�DWWHQWLRQ�WR�GHWDLO��LQ�RU�
GHU� WR�PDNH� VXUH� WKDW�ZKHQ�\RX� UHFHLYH� \RXU�RUGHU� \RX·OO�EH�
UHFHLYLQJ�VRPHWKLQJ�XQLTXH� 

�ďŽƵƚ�KƵƌ��ŽŵƉĂŶǇ 



Ϯ 

 dĞĐŚŶŝĐĂů��ĞƚĂŝůƐ 

^ƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ 
�ŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�;tǆ,ǆ�Ϳ ϭϬϰŵŵ�ǆ�ϱϳŵŵ�ǆ�ϭϰϰŵŵ 

tĞŝŐŚƚ ϯϰϬŐ 

^ƵƉƉůǇ�sŽůƚĂŐĞ Ϯϰs 

�ƵƌƌĞŶƚ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�;/ĚůĞͿ ϮϬŵ� 

�ƵƌƌĞŶƚ��ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�Λ�ϭϬϬй��� ϰ͘Ϯ� 

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ZĂŶŐĞ ϮϮϬΣ��ƚŽ�ϰϱϬΣ� 

ZĞƐŽůƵƟŽŶ ϭΣ� 

DĂŝŶ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ d/�D^WϰϯϬ'Ϯϱϱϯ 

�ŝƐƉůĂǇ ϴϰǆϰϴ�'ƌĂƉŚŝĐ�>���;W��ϴϱϰϰͿ 

^ŽůĚĞƌŝŶŐ�/ƌŽŶ ,ĂŬŬŽ�ϵϬϳ�;Ϯϰs�ϱϬtͿ 

WŽǁĞƌ�/ŶƉƵƚ��ŽŶŶĞĐƚŽƌ Ϯ͘ϭŵŵ�ǆ�ϱ͘ϱŵŵ��ĂƌƌĞů�:ĂĐŬ 

^ƵƉƉůǇ�sŽůƚĂŐĞ�tĂƌŶŝŶŐ 
dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂů� ƐƵƉƉůǇ�ǀŽůƚĂŐĞ� ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŝƐ�Ϯϰs͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�
ƌĂƚĞĚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϱs͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŝŶͲ
ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ�ƵŶŝƚ� ŝƐ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�ŚĞĂƚĞƌ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞŐͲ
ƵůĂƚŽƌ� Žƌ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ůŝŵŝƟŶŐ� ĐŝƌĐƵŝƚ͘� dŚĞ� ƐĂĨĞ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ǀŽůƚĂŐĞ�
ƌĂŶŐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌŽŵ�ϮϬs�ƵƉ�ƚŽ�Ϯϰ͘ϱs͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ϲ^�ůŝƚŚŝƵŵ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϰs�
ŵĂǆŝŵƵŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďĂƩĞƌǇ�ƉĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ͘ 



ϯ 

 DĞŶƵ�KǀĞƌǀŝĞǁ 

ZĞĐŽǀĞƌǇ�DŽĚĞ 

dŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ� ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ� ĨĂŝů͕� �ďƵƚ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ďĂĚ� ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ƚŚĞ���WZKD�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ� ƌĞƐĞƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐĞƫŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĨĂĐƚŽƌǇ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ� ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞ�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂƌǇ�ĞŶĐŽĚĞƌ�ǁŚŝůĞ�ƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�KE͘�
�ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ũƵƐƚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞĞ� ƚŚĞ� ƐƉůĂƐŚ� ƐĐƌĞĞŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ͞�>͟� Ăƚ� ƚŚĞ� ďŽƩŽŵ� ůĞŌ� ĐŽƌŶĞƌ� ŝŶĚŝͲ
ĐĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���WZKD�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞ-ǁƌŝƩĞŶ͘ 

�ĂůŝďƌĂƟŽŶ�DŽĚĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ŝƌŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵƌ�
WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Žƌ� ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ� ŝƌŽŶ�ŝƐ�ǁĞůů�
ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ŝƚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ 



ϰ 

 DĞŶƵ�KǀĞƌǀŝĞǁ 

ƚŚĞ��ĂůŝďƌĂƟŽŶ�ŵĞŶƵ͘ 

dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƚ�ĚŽĞƐ�Ă�ƐŝŵͲ
ƉůĞ�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͬ����ǀĂůͲ
ƵĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ͘ 

tŽƌŬŝŶŐ�DŽĚĞ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ǇŽƵ͛ůů�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŝƐ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�KŶ�ƚŚĞ� ƚŽƉ�ǇŽƵ͛ůů� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ďĞŝŶŐ�
ĚƌĂǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚĂŶĚǇ�ŝĨ�
ǇŽƵ͛ƌĞ� ŽƉĞƌĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ� ĨƌŽŵ� ďĂƩĞƌŝĞƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�
ǇŽƵƌ�ƐĞƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ�
ŝƐ�Ăƚ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ͘ 

tŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�
ďǇ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�Žƌ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐǁŝƚĐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂǀĞĚ�
ƉƌĞƐĞƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�WƌĞƐĞƚƐ�ŵĞŶƵ͘�dŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�ŬŶŽď�ĚŽǁŶ� ĨŽƌ�ĂƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘ 

'ĞŶĞƌĂů�KƉĞƌĂƟŽŶ 



ϱ 

 KƉĞƌĂƟŽŶ 

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌĞƐĞƚƐ 

dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĚƵĐƚ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�ǁĞ� ƐĞƚ�ŽƵƌ� ŝƌŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĞ�
ĨĞĞů�ŵŽƐƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽůĚĞƌŝŶŐ�
Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƐǁŝƚĐŚ� ƚŽ� Ă� ůŽǁĞƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƌŝƐŬ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�Žƌ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŽůĚĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚŚĞƌŵĂů�ŵĂƐƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƚŽƌ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ� ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϰ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞͲ
ƐĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞĂƐŝůǇ�ďĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ƐĐƌĞĞŶ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŬŶŽď� ĨŽƌ� Ă�
ďƌŝĞĨ�ŵŽŵĞŶƚ͘ 

dŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞƚƐ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ŵĞŶƵ�ďǇ�
ŚŽůĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬŶŽď� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƐĐƌĞĞŶ͕� ƐĞůĞĐƟŶŐ� ƚŚĞ� dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
WƌĞƐĞƚƐ� ŵĞŶƵ͕� ĐŚŽŽƐŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ƉƌĞƐĞƚ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ďǇ� ĐůŝĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŬŶŽď͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ� ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�
ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞƚ� ƚŚĂƚ�ƉƌĞƐĞƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ� ǀĂůƵĞ� ďǇ� ƌŽƚĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŬŶŽď�
ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� ǇŽƵ�ĚŽ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�
ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ǀĂůƵĞ͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ�
ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 



ϲ 

 KƉĞƌĂƟŽŶ 

�ĂůŝďƌĂƟŽŶ�WƌŽĐĞƐƐ 
�Ɛ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůŝďƌĂƟŽŶ�DŽĚĞ� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ƵƐĞƐ�ƚǁŽ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌƉŽůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐŽůĚĞƌŝŶŐ� ŝƌŽŶ͘� dŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ� Ă�ŵƵĐŚ� ƐŝŵƉůĞƌ� ƉƌŽĐĞƐƐ�
ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŚĞ� �ĂůŝďƌĂƟŽŶ� tŝǌĂƌĚ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂůŝďƌĂƟŽŶ�
DĞŶƵ͘ 

�ŌĞƌ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝǌĂƌĚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝƌŽŶ�ƵŶƟů�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĞƚƉŽŝŶƚ�ŝŶ�����ƵŶŝƚƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ� ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ǇŽƵ͛ůů�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƚŚĞ� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŽůĚĞƌŝŶŐ� ŝƌŽŶ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ŝƚ� ďǇ� ƌŽͲ
ƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŬŶŽď�ƵŶƟů�ƚŚĞ�DĞĂƐ͘�ĮĞůĚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŵĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ͘� �ůŝĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬŶŽď� ƐƚŽƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǀĂůƵĞ͘� zŽƵ͛ůů� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚǁŽ�ƟŵĞƐ͘ 

dŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞƌŵŽŵĞͲ
ƚĞƌ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�,ĂŬŬŽ�&'-ϭϬϬ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƐƵůƚ�Žƌ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ƚŚĞƌŵŽĐŽƵƉůĞ�ŚĞůĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƟƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶ͘ 

�ŌĞƌ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǀĂůƵĞƐ�Ă�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ũƵƐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ� ŵĞŵŽƌǇ͘� �ŌĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ� ƵŶŝƚ� ǁŝůů� ĐŽŵĞ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ�
ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂůŝďƌĂƟŽŶ�ǀĂůƵĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚǁĞĂŬ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂůŝďƌĂƟŽŶ� DĞŶƵ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂůŝďƌĂƟŽŶ� sĂƌŝĂďůĞƐ�
ŵĂŶƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƉƌĞƐĞƚƐ͘ 



ϳ 

 KƉĞƌĂƟŽŶ 

�ŚĂŶŐŝŶŐ�hŶŝƚƐ 

WŽƌƚĂ^ƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�dŽ�ĂĐͲ
ĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƵƐĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƵŶŝƚ� ĨŽƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĞ͛ǀĞ�ŵĂĚĞ� ŝƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚƐ�DĞŶƵ͕�ũƵƐƚ�ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ƵƐĞ�<ĞůͲ
ǀŝŶƐ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĨĂŶĐǇ͘ 

,ĂĐŬŝŶŐ 
KƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ �ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ��ƩƌŝďƵƟŽŶ
-EŽŶ�ŽŵŵĞƌĐŝĂů-^ŚĂƌĞ�ůŝŬĞ� ϰ͘Ϭ� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� >ŝĐĞŶƐĞ͕� ƐŽ� ǇŽƵ͛ƌĞ�
ĨƌĞĞ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĨƵŶ�ŚĂĐŬŝŶŐ� ŝƚ� ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ� ĐŽŶƚĞŶƚ͊� /Ŷ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŚĞŵĂƟĐ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ďŽĂƌĚ�ůĂǇŽƵƚƐ͕�ďŝͲ
ŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ĐŽĚĞ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 

ŚƩƉ͗ͬͬŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵͬĞŶͬƉƌŽĚƵĐƚͬƉŽƌƚĂƐƚĂƟŽŶ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶǇ� ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂĐŬŝŶŐ�
ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ͕�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�ĐŽŶƚĂĐƚΛŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽƵƚ͊ 



ϴ 

 �ŽĂƌĚ�>ĂǇŽƵƚ�;�ŽŵƉŽŶĞŶƚ�WůĂĐĞŵĞŶƚͿ 



ϵ 

 ,ĂĐŬŝŶŐ 



ϭϬ 

 ^ĐŚĞŵĂƟĐ��ŝĂŐƌĂŵ 



ZƵĂ��ŝƌŽ�sŝĞŝƌĂ�ĚĂ��ƵŶŚĂ͕�ϮϬϭ 
sŝƚſƌŝĂ͕��ƐƉŝƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ�-��ƌĂǌŝů 

ϮϵϬϳϮ-ϮϴϬ 

ǁǁǁ͘ŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ 
ĐŽŶƚĂĐƚΛŝŶŶŽǀĞǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ĐŽŵ 


