
 
dŚĞ�KĸĐŝĂů�WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĂůůŬŝůů�dĞĂĐŚĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
 
Ez^hd�>ŽĐĂů�η�ϭϯ-Ϯϲϱ����&d�>ŽĐĂů�ηϯϬϴϮ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ��E���Ύ�

����������������� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�DĞƐƐĂŐĞ�� ................. �����ϭ 

td���ĚŽƉƚ�Ă�,ŝŐŚǁĂǇ�͙͙͙͙͙͘͘������ϯ 
 

tĞůĐŽŵĞ�EĞǁ�&ĂĐƵůƚǇ��͙͙͙͙͘͘͘͘ �����ϯ 

Ez^hd�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� ................... �����ϰ 

�ůĞĂŶ�^ǁĞĞƉ�tĂůůŬŝůů���� ............... �����ϱ 

E:,^��ƉŝůĞƉƐǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�͙͙͙͙͘�����ϱ 

Ez^hd��ŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�dĞƐƚ�� ............. �����ϲ 

dŚĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�� ............... �����ϴ 

 

 

 

 

 

 

���������ǯ������������ǡ������������ 

 

 

�Ɖƌŝů��ϮϬϭϵ 
sŽůƵŵĞ�ϯϭ͕�/ƐƐƵĞ�ϰ 

 
�ĞďƌĂ��ĞĐŬĞƌ͕��Ž-�ĚŝƚŽƌ 
DŝŐƵĞů�ZŝŽƐ͕��Ž-�ĚŝƚŽƌ 

��hŶŝŽŶ�ŽĨ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĚƵĐĂƚŽƌƐ� 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�
ĐĂƌĞĞƌ͘�KƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞŵ͘�DǇ�ƚƌƵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ� ;ǁŽƌŬ�ǁŝĨĞͿ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ZĞŐŝŶĂ�WŽƉĞ͘�ZĞŐŝŶĂ�ŝƐ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽƌĞůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ŽĨ�
ƵƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĨŽƌ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ͕�ĮƌƐƚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�^ŚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚĞŶƵƌĞ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�ZĞŐŝŶĂ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞůĨ
-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŝŶ�ŚĞƌ�Ϯϭ�
ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐůƵď�ĂĚǀŝƐŽƌ�ĂŶĚ�
ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘ 
 
tĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ��^��WĂƌĞŶƚ�DĞŵďĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĂůůŬŝůů�^ĐŚŽŽů�
�ŝƐƚƌŝĐƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŚŝƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŝĚĞ�Ăƚ�KƐƚƌĂŶĚĞƌ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘��ŌĞƌ�Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƐƟŶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ůĞǀĞů͕�ƐŚĞ�ƐŬŝƉƉĞĚ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚƌƵĞ�ĐĂůůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘��Ɛ�Ă�
ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞ-ĂůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�Ă�'���ƉƌŽŐƌĂŵ͘�ZĞŐŝŶĂ�ĂůǁĂǇƐ�ƌŽůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ�Žƌ�ĚŝīƵƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘�ZĞŐŝŶĂ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ĚŽŝŶŐ͘� 
 
ZĞŐŝŶĂ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ĐĂƌŝŶŐ͕�ŚĂƐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ� ůĂǁ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ƉƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŚĞƌ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ͘�^ŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�
ďĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�EŽƚŚŝŶŐ�ƌĂƩůĞƐ�ŚĞƌ͊ 



 
/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ZĞŐŝŶĂ͘��Ɛ�ŚĂƉƉǇ�ĂƐ�/�Ăŵ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐĞůĮƐŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŵĞ�ǁŝƐŚĞƐ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂǇ�
ĨŽƌ�ϱ�ŵŽƌĞ�ǇĞĂƌƐ͊�^ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƐƟŶŐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͘ 
 

>ĂƐƚůǇ͕�/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ͕�ǁĞůů�ĚĞƐĞƌǀĞĚ��ĂƐƚĞƌ��ƌĞĂŬ͊ 

 

 

 

Ϯ Ϯ 



 
 

td���ĚŽƉƚ�Ă�,ŝŐŚǁĂǇ��ůĞĂŶƵƉ 
 
ďǇ��ĚĂŵ�^ĞĞůŝŐ� 
KŶ� &ƌŝĚĂǇ͕� �Ɖƌŝů� ϮϲƚŚ�tĞ�ĂƐ� Ă� ƵŶŝŽŶ� ĂĚŽƉƚĞĚ� Ă� ƐƚƌĞƚĐŚ� ŽĨ�
ŚŝŐŚǁĂǇ� ŽŶ� ZŽƵƚĞ� ϮϬϴ͘ � �ǀĞƌǇ� ĚĂǇ͕�ŵĂŶǇ� ĐŽŵŵƵƚĞƌƐ� ƉĂƐƐ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕�Η�ĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tĂůůŬŝůů�dĞĂĐŚĞƌΖƐ��ƐƐŽͲ
ĐŝĂƟŽŶ͘͟�  /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ĚƵƚǇ͕� ƐŝŶĐĞ� ǁĞ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ŝƚ͕� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ŝƚ�
ĐůĞĂŶ͘ � dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ� ƚŽ� ŐŝǀĞ�ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌĞƩǇ�ĨƵŶ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŐŽ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ďĞǀĞƌĂŐĞƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͘ � >ĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ǁŽƌƐƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƵƐ�ŽƵƚ͘ ��Ɛ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƟŵĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ͕� ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ƌĂŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƟŵĞ� ƐůŽƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁĞůů͕� ƐŽ� ǁĞ� ǁŝůů� ƚƌǇ� ŝƚ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘� KŶĞ� ƐŚŝŌ� ǁŝůů� ƐƚĂƌƚ� Ăƚ� ϯ͗ϬϬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƐŚŝŌ� ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ� Ăƚ� ϰ͗ϬϬ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ĚŝƐŵŝƐƐĂů�
ƟŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͊ 

ϯ 

������������	������ 
 

,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�-  
 
 
 
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�-  
 
DĂƌŐŽ�dƵĐŬĞƌ 
 
 
KƐƚƌĂŶĚĞƌ- 
 
 
 
 
WůĂƩĞŬŝůů- 
 
 
 



 

ϰ 



 

�ůĞĂŶ�^ǁĞĞƉ�tĂůůŬŝůů� 
ďǇ��ĚĂŵ�^ĞĞůŝŐ 
�ƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĞƚ� ĨŽƌ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕� �Ɖƌŝů�
ϮϳƚŚ�;ƌĂŝŶ�ĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ϮϴƚŚͿ  
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽƵƌ�ϵƚŚ�ǇĞĂƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ĞǀĞŶƚ͘ �WůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/ƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚŽƵƌƐ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĐůĞĂŶƐǁĞĞƉǁĂůůŬŝůů͘ǁĞĞďůǇ͘ĐŽŵͬ 

ϱ 

�ƉŝůĞƉƐǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�Ă��ĂƵƐĞ� 
�Ǉ��ŽůůĞŶ�<ĞĞƐůĞƌ 
:ŽŚŶ�'͘��ŽƌĚĞŶ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ�EĂƟŽŶĂů�:ƵŶŝŽƌ�,ŽŶŽƌ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�DĂƌĐŚ�ǁĂƐ��ƉŝůĞƉƐǇ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�Ϯϲ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŽ�
͞'Ž�WƵƌƉůĞ͟�ĨŽƌ��ƉŝůĞƉƐǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�E:,^�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ďĂŬĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
Ϯϱ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ΨϭϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ͘�DƵĸŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŽŶ� ƐŽ�DĂƌĐŚ�Ϯϲ͘� �dŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ� ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞĂƌ�ƉƵƌƉůĞ�ĂŶĚ�ĚŽŶĂƚĞ�ŽŶĞ�ĚŽůůĂƌ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϲ͘��KǀĞƌ�Ψ�ϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ�ĚŽůͲ
ůĂƌƐ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ͊��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊� 

 

 



ϲ 

 

�Ɖƌŝů�Ϭϭ͕�ϮϬϭϵ� 
Ez^hd�ůĂƵŶĐŚĞƐ�͚�ŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�dĞƐƚƐ͛�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ŇĂǁĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ� 
^ŽƵƌĐĞ͗�Ez^hd��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� 

 

�>��Ez͕�E͘z͘��Ɖƌŝů�ϭ͕�ϮϬϭϵ�—�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�hŶŝƚĞĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�Įǆ�
ŇĂǁĞĚ͕�ŝŶǀĂůŝĚ�ƚĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�EĞǁ�zŽƌŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�͞�ŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�dĞƐƚƐ͟�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�
ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ�ŐƌĂĚĞ�ϯ-ϴ��>��ĂŶĚ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚĂŬĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŇĂǁĞĚ�ĞǆĂŵƐ͘� 
 
͞dŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŽďƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ-ƐƚĂŬĞƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞŶĚ͕͟�Ez^hd�WƌĞƐŝĚĞŶƚ��ŶĚǇ�WĂůůŽƩĂ�ƐĂŝĚ͘�
͞dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�Įǆ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ďƌŽŬĞŶ�ƚĞƐƟŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŶŽǁ͘͟� 

 



ϳ ϳ 

Ez^hd�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ŇĂǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ŐƌĂĚĞ�ϯ-ϴ�ƚĞƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĐŽƌƌĞĐƟǀĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŽƐĞ�ŇĂǁƐ͘�dŚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ͗ 

· ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŇĂǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂůŝĚ͖ 

· ŝŶǀĂůŝĚ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬƐ�ŵŝƐůĂďĞů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͖ 

· �>��ĂŶĚ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͖ 

· ƵŶƟŵĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐƌƵĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ͖ 

· ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͖�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬͲ
ůǇ͘ 
 
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�Žƌ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƚĂŬĞƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚĞƐƚƐ͘ 
 
dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�Ez^hd�ůĂƵŶĐŚĞĚ��ŽƌƌĞĐƚdŚĞdĞƐƚƐ͘ĐŽŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŇĂǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƌŝŐŚƚƐ�ƚŽ�ŽƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ŽƵƚůĞƚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�Ez^hd�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƟŶŐ�ŇĂǁƐ͘ 
 
͞EĞǁ�zŽƌŬ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ� ĨĂŝůŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕͟�Ez^hd��ǆĞĐƵƟǀĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� :ŽůĞŶĞ��ŝ�ƌĂŶŐŽ�ƐĂŝĚ͘�͞dŚŝƐ� ŝƐ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĚ�
ƚŚŝƐ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ͘͟ 
 
�ŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ��>��ƚĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝŶ�ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�dƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƉĂƉĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�dƵĞƐĚĂǇ͘ 
 
Ez^hd�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĮǆĞƐ͘�DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�hŶŝƚĞĚ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϲϬϬ͕ϬϬϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͘�Ez^hd�ŝƐ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��&>-�/K͘ 

DŽƌĞ�/ƐƐƵĞƐ 
 
· dŚĞ�ƐƚĂƚĞ��>��ĂŶĚ�ŵĂƚŚ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŇĂǁĞĚ�

ĂŶĚ�ŝŶǀĂůŝĚ͘ 
 
· dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘ 
 
· dŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶĂƉƉƌŽͲ

ƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶƟŵĞĚ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĞů�
ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ͘ 

 
· �ŽŵƉƵƚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�

ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌŽůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 
 



 

ϴ 

 
:HOFRPH�WR�WKH�ZRUOG¶V�ODUJHVW�ERRN-VKDULQJ�PRYHPHQW��-RLQ�XV�LQ� 

%XLOGLQJ�&RPPXQLW\ 
6SDUNLQJ�&UHDWLYLW\ 
,QVSLULQJ�5HDGHUV 

 
^ƚĞǁĂƌĚ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ͗��ĚĂŵ�^ĞĞůŝŐ 
ďǇ�DĞŐĂŶ 
dŚŝƐ�ƉŽƐƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ͛Ɛ ^ƚĞǁĂƌĚ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ ƐĞƌŝĞƐ͊  
�ĚĂŵ�^ĞĞůŝŐ͕� Ă� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� Ăƚ� :ŽŚŶ�'͘� �ŽƌĚĞŶ�DŝĚĚůĞ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�tĂůůŬŝůů͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�ĨŽƵŶĚ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĮǀĞ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�
>ŝďƌĂƌŝĞƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƐŵĂůů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ŵĂŬĞ� ŝƚ� Ă� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊ 
 
͞/� ůŽǀĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ͕͟� �ĚĂŵ� ƐĂŝĚ͕� ͞/�
ĮƌƐƚ�ŵĂĚĞ�Ă�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
Ă�ŚƵŐĞ�Śŝƚ͕�ƐŽ� /�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘͟ 
 
,Ğ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�>ŝƩůĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͘�
,Ğ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�>ŝƩůĞ�&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁŽŽĚĞŶ�
ďŽǆ�ŽŶ�Ă�ƉŽƐƚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁĂƐ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�>ŝďƌĂƌǇ͘�/ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂŶĚ-ƵƉ�>ŝďƌĂƌǇ�ĨƌŽŵ�Ă�
EĞǁ�zŽƌŬ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�Įƌŵ͕�ŚĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƌĞƉůŝĐĂ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�
ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

͞/�ďƵŝůƚ� ƚŚĂƚ�ŽŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ� ƚĞĐŚ�ĐůƵď� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů� ƉƌŽŐƌĂŵ—ĂŶĚ� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� Śŝƚ͕͟� �ĚĂŵ�

ƐŚĂƌĞĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ŝƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ďŽŽŬ�ƐŚĞůǀĞƐ͊�tĞ�ĂůƐŽ�
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