
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� 



Ϯ 

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 
,ŽƵƐĞ�'ƌŽƵƉ      ŚŽƵƐĞŐƌŽƵƉΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

tĞĞŬůǇ�ŶĞǁƐ�ƐŚĞĞƚ     ůŝŶŬΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
EĞǁƐůĞƩĞƌ      ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
,Ăůů�Θ�ZŽŽŵ�ďŽŽŬŝŶŐƐ    ďŽŽŬŝŶŐƐΛďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

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�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Žƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƉŽůŝĐǇ͘ 



ϯ 

�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌĞĞ�
ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ŽƵƌ�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ͕�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĨŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶǇ�
ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞƌĞ�
ĂŶĚ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ  ͘

/ƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨĂŝƌůǇ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�Ăƚ�ǁĂƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
Ă�ĐŽŶŇŝĐƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
<ŝŶŐĚŽŵ�ƐĂǁ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϭϰ�ĂŶĚ�
ϭϵϭϴ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϯϵ�
ĂŶĚ�ϭϵϰϱ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ƌĞĂůŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǁĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĂŐŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͍
 
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϭϬ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ�
ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ŝŶ�
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕�DĞǆŝĐŽ͕�^ǇƌŝĂ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�zĞŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱϱ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽĚĂǇ  ͘
 
tĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ƌĞĂůŝƐĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͍�tĞ�ŵŝŐŚƚ�

ƐĞĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ŽƵƌ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽǀĞƌƚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ƐƵƉƉůǇ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�ǁĂƌĨĂƌĞ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌĞƚĞŶĚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ŐƵŝůƚǇ͘ 
 
^Ž͕�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŽǀĞƌ�
ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�



ϰ 

ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�
ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉĞƌƐ  ͘
 
�ŶĚ�ƐƵĐŚ�ƌŽůĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁĂƌ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞŬĞĞƉĞƌƐ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͕�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ  ͘

KƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�
ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ďǇ�
ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘ 
 

Mark and Melanie  



ϱ 

.HWFKXS 
$�ZRPDQ�ZDV�WU\LQJ�KDUG�WR�JHW�WKH�NHWFKXS�WR�FRPH�RXW�RI�
WKH�ERWWOH���'XULQJ�KHU�VWUXJJOH�WKH�SKRQH�UDQJ�VR�VKH�DVNHG�
KHU�IRXU-\HDU�ROG�GDXJKWHU�WR�DQVZHU�LW���´,W·V�WKH�PLQLVWHU��
0XP�µ�WKH�FKLOG�VDLG�WR�KHU�PRWKHU� 
 
7KHQ�VKH�WROG�KHU�FDOOHU��´0XPP\�FDQ·W�FRPH�WR�WKH�SKRQH�
ULJKW�QRZ���6KH·V�KLWWLQJ�WKH�ERWWOH�µ 
 

/HDG�XV�QRW« 
,�KDG�EHHQ�WHDFKLQJ�P\�WKUHH-\HDU�ROG�GDXJKWHU�WKH�/RUG·V�
3UD\HU��)RU�VHYHUDO�HYHQLQJV�DW�EHGWLPH��VKH�ZRXOG�UHSHDW�
DIWHU�PH�WKH�OLQHV�IURP�WKH�SUD\HU��)LQDOO\��VKH�GHFLGHG�WR�JR�
VROR��,�OLVWHQHG�ZLWK�SULGH�DV�VKH�FDUHIXOO\�HQXQFLDWHG�HDFK�
ZRUG��ULJKW�XS�WR�WKH�HQG�RI�WKH�SUD\HU��́ /HDG�XV�QRW�LQWR�
WHPSWDWLRQ�µ�VKH�SUD\HG��´EXW�GHOLYHU�XV�VRPH�H-PDLO��$PHQµ 
 

7KRX�VKDOW�QRW 
$�6XQGD\�VFKRRO�FODVV�ZDV�VWXG\LQJ�WKH�7HQ�&RPPDQGPHQWV��
7KH\�ZHUH�UHDG\�WR�GLVFXVV�WKH�ODVW�RQH��7KH�WHDFKHU�DVNHG�
LI�DQ\RQH�FRXOG�WHOO�KHU�ZKDW�LW�ZDV��6XVLH�UDLVHG�KHU�KDQG��
VWRRG�WDOO��DQG�TXRWHG��´7KRX�VKDOO�QRW�WDNH�WKH�FRYHUV�RII�
WKH�QHLJKERXU·V�ZLIH�µ 
 

([SHFWDQW 
7KH�UHFWRU�RI�D�FKXUFK�KDG�MXVW�PDGH�WKH�KDSS\�
DQQRXQFHPHQW�WKDW�D�PHPEHU�RI�WKH�FRQJUHJDWLRQ�ZDV�ZLWK�
FKLOG���7KHQ�KH�UHPLQLVFHG�D�ELW��¶$V�IDU�DV�,�NQRZ��WKHUH�
KDYH�EHHQ�QR�SUHJQDQFLHV�LQ�WKLV�FKXUFK�IRU�\HDUV�–�XQWLO�,�
DUULYHG�· 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

�ůů�^ŽƵůƐ��ĂǇ 
KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�Ăƚ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ�͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ͕�ǁŝƚŚ�
ƉƌĂǇĞƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ϯƉŵ͘���ƚ�ϯƉŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��WůĞĂƐĞ�ĨĞůů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ăůů�Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘ 
 
�ŚĂƌŝƚǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌĚƐ 
dŚĞ��ĂƌĚƐ�ĨŽƌ�'ŽŽĚ��ĂƵƐĞƐ��ĂƌĚ�^ŚŽƉ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�Ăƚ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ��
ďĞƚǁĞĞŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯϲ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭ��ĞĐĞŵďĞƌ͘��/ƚΖƐ�
ŽƉĞŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϭϬĂŵ�ƵŶƟů�ϰƉŵ͕�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�^ĂƚƵƌĚĂǇƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ďƵǇŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ǀŝƐŝƚ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ  ͘
 
sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�EĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƚƌŽů�^ĐŚĞŵĞ 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƚƌŽů�ƐĐŚĞŵĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚĂĐŬůĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐƌŝŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů͘��tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ƐĐŚĞŵĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�WŽůŝĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨĞůůŝŶŐ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘��
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĐƌŝŵĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ  ͘
 
dŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů͗�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇƉĂƚƌŽůΛůŽǀĞǇŽƵƌĚŽŽƌƐƚĞƉ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�WĂƚƌŽůƐ�ƌƵŶ�ŝŶ��ŶĮĞůĚ�dŽǁŶ�ůƵŶĐŚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�,ŝŐŚůĂŶĚƐ�^ĐŚŽŽů�ĂŶĚ�sŝůůĂŐĞ�ĂƌĞĂ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘��/ƚ͛ Ɛ�
Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂƌĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘

�ŵŵĂ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�'ŽĚ 
 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�/ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗�
͚͙ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�/�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�
ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐǁĞĞƉ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͘��
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ďƵƌŶĞĚ͙&Žƌ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͕͘͘�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�͙ /�
ůŽǀĞ�ǇŽƵ͙;/ƐĂ�ϰϯ͗�ϭ-�ϰͿ 
 
tƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ůĂƐƚ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽŶ�Ă�ĐĂƌĚ͗��͚ zŽƵ�
ĂƌĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŝŐŚƚ͙/�ůŽǀĞ�
ǇŽƵ͛͘���/ƚ�ŝƐ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�–�ĂŶĚ�ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐ͘��zKh�
ĂƌĞ�ůŽǀĞĚ�ďǇ�'K�͘��tŚŽ�ĞůƐĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŝŵƉƌĞƐƐ͍��tŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂĚĚĞƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
Đůŝŵď͍��tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��s�
ƚŽ�ƚŽƉ�ƚŚĂƚ͍���tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�
ĚĞƐƉĂŝƌ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ĂůŽŶĞ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌ͗��'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�ƐŽ�,ŝŵƐĞůĨ  ͘
 

 

'ƌĞĞŶ�dŝƉ� 
,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƐŝŶŐůĞ�ƵƐĞ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŬŝƚĐŚĞŶ͍��&Žƌ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽǁĞů͕�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽůĚ�ĚŝƐŚ�ĐůŽƚŚ͕�Ă�ĐƵƚ�ƵƉ�ƚĞĂ�ƚŽǁĞů͕�
Žƌ�Ă�ƐĐƌĂƉ�ŽĨ�ŽůĚ�ƐŚĞĞƚ�ĞƚĐ͘�ƚŽ�ǁŝƉĞ�ƵƉ�ƚŚŽƐĞ�ƐƉŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐƟĐŬ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƚĞĂƐ�ƚŽǁĞůƐ͘��/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ĐůŝŶŐ�Įůŵ͕�ƉƵƚ�Ă�ƉůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚ͘��� 
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƌŽůů�ĂŶĚ�ĐůŝŶŐ�Įůŵ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƐŽ�ĂŐĂŝŶ͊��,Žǁ�ĂďŽƵƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŽŽƐĞ�ůĞĂĨ�ƚĞĂ͕�ĞǀĞŶ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďǇ�ůĂƌŐĞ�ϱůƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŽĨ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵƉ�ůŝƋƵŝĚ͕�ƚŽŝůĞƚ�
ĐůĞĂŶĞƌ͕�ĨĂďƌŝĐ�ƐŽŌĞŶĞƌ�ĞƚĐ͕͘�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĮůů�ǇŽƵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐŝǌĞĚ�
ďŽƩůĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘���ƚŚŝĐĂů�^ƵƉĞƌƐƚŽƌĞΖƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�Ă�ůŽĂĚ�ŽĨ�
ďƵůŬ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ  ͘



ϴ 

dŚĞ��ĞĂƟƚƵĚĞƐ͗�͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͛ 
 

͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͛͘�;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϵͿ͘ 
 

,͘'͘�tĞůůƐ�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�Dƌ�WŽůůǇ͕�͚ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
Đŝǀŝů�ǁĂƌ͛͘���ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ  ͘
 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ďĞĂƟƚƵĚĞ͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ďǇ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĞĂĐĞůŽǀĞƌ͊�/ƚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌŝƐŬ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƌĞũĞĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��ƌĞǆŝƚ�ĚĞďĂƚĞ  ͊
 

tŚĂƚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŽĞƐ�Ă�ĨŽůůŽǁĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞŵĂŬŝŶŐ͍�
:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ�ǁĞ�ǁŝůů�͚ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕͛�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�
ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�;ZŽŵĂŶƐ�ϱ͗ϭͿ�ĂŶĚ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϰͿ͘�dŽ�ďĞ�Ă�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐƚĂƌƚƐ�ďǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�͚ ŚĂƐ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
,ŝŵƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͛�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϴͿ͘ 
 

KƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉůŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�͚ ďĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ͛͘�;Ϯ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϮϬͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƚƌƵĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŝŶŶĞƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ  ͘
 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�Ă�
ƉĞĂĐĞĨƵů�ůŝĨĞ͊�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĐŽŶĨƌŽŶƟŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŚĂǀĞ�
ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘�
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĞĂƐǇ͖�ŝƚ�ĐŽƐƚ�:ĞƐƵƐ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƐ͗�͚ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ƚĂŬĞƐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞƐ�ĐůĂƐŚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŐĞƚƐ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͛͘  

 

dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϵ 

/ŶĚŝĂ�dƌŝƉ�ƌĞǀŝĞǁ 
 

�ƌŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌƵƌĂů�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů�ǁŝƚŚ�ǀĞƌĚĂŶƚ�ŐƌĞĞŶ�ƉĂĚĚǇ�ĮĞůĚƐ�
ƌƵƐŚŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ǇŽƵ͕�ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƌĞĚ͕�ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�
ƐĂƌŝ-ĐůĂĚ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Įůŵ-ƐƚĂƌ�ƋƵŝīƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ŽŶ�ŵŽƚŽƌďŝŬĞƐ�
ƌŝĚŝŶŐ�ƉĂƐƚ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŽŶ�Ă��ŽůůǇǁŽŽĚ�
ƐĞƚ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŚĂŵůĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĂƚĐŚĞĚ�ŵƵĚ�ĚǁĞůůŝŶŐƐ͕�
ǁŝƚŚ�ďĂƌĞ-ĨŽŽƚĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉĂƐƚ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ďǇŐŽŶĞ�ĞƌĂ͕�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ  ͘
 

�Ƶƚ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĂƌĞŶŐĂ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�tĞƐƚ��ĞŶŐĂů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŽǆĞŶ͕�ŐŽĂƚƐ͕�ĐŚŝĐŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐƐ�ĐŽ-ŚĂďŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ŝĚǇůů�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ͊Ϳ͘��sŝůůĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ-ďŽǆ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ƐŝŐŚƚ͕�
ĂƌĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝůůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĐƵƐƚŽŵƐ͖�
ĐƵƐƚŽŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ŶĞǁ-ďŽƌŶ͛Ɛ�ƵŵďŝůŝĐĂů�ĐŽƌĚ�ǁŝƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽǁ-
ĚƵŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǁĂŐĞ-ƐƚĞĞƉĞĚ�ŵƵĚ͘��
�ĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌĂƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĂīŽƌĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ďĂĐŬ�ĚĞďƚƐ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚƐ�ĨŽƌ�
ƉůĂŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐŵĂůů�ƉůŽƚƐ�ŽĨ�ĂŶĐĞƐƚƌĂů�
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ŵĞŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵĂƚŽƐĞ�Ăƚ�
ϭϭ͘ϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĨƌŽŵ�ŝůůŝĐŝƚ�ŚŽŵĞ-
ďƌĞǁ�ĂŶĚ�ĚƌƵŐ�ĂďƵƐĞ͘��,ƵŵĂŶ�ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ�ŽĨ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂŶŐĞƌ͘ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�h^W'�ĂƌĞ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�<ŚƌŝƐƟǇĂ�^ĞǀĂ�EŝŬĞƚĂŶ�;<^EͿ͕�Ă�ϭϮϱ
-ďĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ�hZ�͛Ɛ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϭϰ͕�ŝƐ��ĞŶŐĂůŝ�ĨŽƌ�͚dŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͛͘��dŚĞ�h^W'�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�<^E�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ���&KZ�͕��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�



ϭϬ 

ZƵƌĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��/ƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǆŝŵŝƐĞƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ  ͘
 

dŽ�ĚĂƚĞ͕���&KZ��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚĂĐŬůŝŶŐ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŚǇŐŝĞŶĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĂĨĞ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂďůĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘��WĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚĂƐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽďŝůĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǇĞ-
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͕�ƚĞƐƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƚƌĞĂƟŶŐ�ŵŝŶŽƌ�ĂŝůŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĐůŽƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�� 

 

WƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬĞƌ͕�^ƵŬĂŶǇƵ�DĂŶĚŝ͕�ƚŽŽŬ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŶĮĞůĚ�hZ�Ɛ�ŽŶ�Ă�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��/Ŷ�
ŽŶĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŐƌĞĞƚĞĚ�ďǇ�
ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ďŽǁůƐ�ŽĨ�
ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ǁĞůĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�
^ƵŬĂŶǇƵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ŚĂŶĚ-ǁĂƐŚŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͕�
ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��/Ŷ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĂƚĞƌ-ďŽƌŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ŝƐ�Ă�ďŝŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ƌŝƐŬ͕�ƐƵĐŚ�ďĂƐŝĐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƌĞ�
ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ůŝĨĞƐĂǀŝŶŐ͘�� 
 

tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ůŝĨĞ-ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ĐĂƚĂƌĂĐƚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�<^E͕�
ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘��KŶĞ�ŽůĚĞƌ�
ŐĞŶƚůĞŵĂŶ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŐĂŝŶ͘��
�ŶŽƚŚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ƚŽŽ�ŚĂĚ�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�<^E͘��
DŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽƵĚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ŐŝǀĞŶ�ďŝƌƚŚ�Ăƚ�<^E͘��DƵĐŚ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�Ăůů�ůŝǀĞ�ŽŶ�ĨĂƌŵƐ͘���ĂĐŬ�Ăƚ�<^E͕�ǁĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�



ϭϭ 

ǁŚĞƌĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁĞƌĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĞŵƉůŽǇĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�
ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ƌŽŵĂŶƟĐŝƐĞ�ƚŚĞ�
ƉŽǀĞƌƚǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�

ŵĂŶǇ�ĨĂĐĞƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ƐƵĐŚ�ďŝŐ�ƐŵŝůĞƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ƵƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��zĞƚ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ǁĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŚĂƌƌŽǁŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŐůŝŵŵĞƌƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�'ŽĚ-ŐŝǀĞŶ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĂƐ�
ǁŽŵĞŶ�ƌƵƐŚĞĚ�Žī�ƚŽ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚƌŝďĂů�ƐĂƌŝƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ƚŚĞǇ͛Ě�
ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ͘��'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�
ǁĂƐ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ͘�� 
 

�Ɛ�ǁĞ�ƚĞůů�ŵŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽĨ�<^E͕��E/�ĂŶĚ�h^W'�ŵĂǇ�ƉƌŽƐƉĞƌ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ƚŽ�ƵƐ͘ 
 

�ǀĞƌǇ��ůĞƐƐŝŶŐ͕ 
DĞůĂŶŝĞ�ĂŶĚ�DĂƌŬ 



ϭϮ 

 



ϭϯ 

,Žǁ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ�ďĞŐĂŶ͕�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ 
 
/ƚ�ǁĂƐ�ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŽŶ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵϭϵ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌŵŝƐƟĐĞ�
�ĂǇ�;ŶŽǁ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇͿ�ǁĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘��<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s�
ŚĂĚ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ăƚ�ϭϭ͗ϬϬĂŵ�
ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŽ�ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͘ 
 
dŚĞ�ƚǁŽ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ�ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ��ĂƉĞ�dŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϭϵϭϵ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�–�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ  ͘
 
dŚĞ��ĞŶŽƚĂƉŚ�ǁĂƐ�ĞƌĞĐƚĞĚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ŝŶ�tŚŝƚĞŚĂůů�ĨŽƌ�Ă�ƉĞĂĐĞ�ƉĂͲ
ƌĂĚĞ�ĨŽƌ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ�ŝŶ�ϭϵϮϬ͘��ŌĞƌ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�
ǁĂƌ�ŵĞŵŽƌŝĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ƌŝƟƐŚ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ  ͘
 
/Ŷ�ϭϵϯϵ͕�ƚŚĞ�ƚǁŽ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŽĨ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ�ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĂƌĞƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ƚŽ�ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�
ǁĂƌƟŵĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĂŌĞƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�–�ZĞͲ
ŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�ŝƐ�ƐƟůů�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�
�ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ŵĂƌŬ�sĞƚĞƌĂŶƐ��ĂǇ�ŝŶƐƚĞĂĚ  ͘
 

dŝŵ�>ĞŶƚŽŶ 



ϭϰ 

0(7+2',67�&+85&+ 
(1),(/'�&,5&8,7 

INVITES YOU TO 

$�678'<�'$<�)25�:256+,3�
/($'(56��/2&$/�35($&+(56�

$1'�3$6725$/�9,6,7256 
 

Theme 

0HHWLQJ�*RG�LQ�WKH�:KLUOZLQG�� 
7KHRORJLFDO�DQG�3DVWRUDO�5HIOHFWLRQV� 

RQ�WKH�ERRN�RI�-RE 
 

Speaker/ Facilitator 

'5�$/,621�*5$< 
'LUHFWRU�RI�6WXGLHV�-�:HVWPLQVWHU�&ROOHJH��&DPEULGJH�� 

 

6DWXUGD\���QG�1RYHPEHU����� 
 

�DP�–��SP 
 

%XVK�+LOO�3DUN�0HWKRGLVW�&KXUFK� 
����:HOOLQJWRQ�5RDG��(QILHOG�(1���56 

 

7KHUH�LV�QR�FRVW�IRU�WKLV�WUDLQLQJ�DQG�OXQFK�ZLOO�EH�
SURYLGHG 

 

)RU�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DQG�WR�ERRN�\RXU�VSDFH��SOHDVH�FRQWDFW�
EHIRUH���WK�2FWREHU������ 

5HYG�3DSD�2ZXVX�RQ� 
�������������(PDLO��SDSD�RZXVX#RXWORRN�FRP�� 

RU�$QQH�3XOIRUG�RQ���������������(PDLO��DQQHSXOIR#JPDLO�FRP 



ϭϱ 

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

^ƵŶ�ϯƌĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ 
ϭϬ͗ϯϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ��ĂƌƌŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ 

^ƵŶ�ϭϬƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�WĂƌĂĚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�,Ăůů� 

^Ăƚ�ϭϲƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ�-�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϬ 

^ƵŶ�ϭϳƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĂǇ�WĞƫƉŚĞƌ� 

&ƌŝ�ϮϮŶĚ ϳ͗ϯϬƉŵ ,ŽŶĞƐƚǇ�ŽǀĞƌ�^ŝůĞŶĐĞ�Ăƚ��ŶĮĞůĚ��ĂƉƟƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϮϬ 

^ƵŶ�ϮϰƚŚ ϭϬ͗ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dĞƌƌǇ�^ŝůǀĞǇ 

^Ăƚ�ϮŶĚ ϵ͗ϬϬĂŵ 
 

ĨƌŽŵ�
ϭϬ͗ϯϬĂŵ 

^ƚƵĚǇ�ĚĂǇ�Ăƚ��,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϭϮ 
�ůů�^ŽƵůƐ��ĂǇ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�
ϯƉŵ͕�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ�hZ� 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�EKs�D��Z�ϮϬϭϵ 
 

�ĂƌƌǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶƐ͕� 
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů� 
ĨƵůĮůů�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 

 
'ĂůĂƟĂŶƐ�ϲ͗Ϯ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭƐƚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�,/s�Θ��/�^�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�
ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞĞŬ�
ďǇ�ǁĞĞŬ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϰƚŚ 
:ŽŚŶ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďĞĂƵƚǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
�ƌŵŝŶƐŝĚĞ� 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϳƚŚ 
>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ�–��ůĂƌĞ��Ğ�^ŝůǀĂ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϴƚŚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ǁĞ�
ĞŶũŽǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĨĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϭƐƚ 
:ŽƐĞƉŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĂũĞƐƚǇ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
&ĂůŵĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ�–�:ĂŵĞƐ�,ŽĐŬŶĞǇ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
�ƌŝŵĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
:ƵĚŝƚŚ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
&ŝƌƐƚ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĨŽƌ��ƵƐŚ�,ŝůů�
WĂƌŬ�–�tŝůů��ŽůĞƐŚŝůů� 
&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�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ� 

DŽŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
:ƵůŝĂ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&ŝƌƐ�WĂƌŬ��ǀĞŶƵĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
>ŽĐĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
�ŚŝůĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ũŽǇĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϯϬƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
 



ϭϴ 

 

dŚĞ��ĂƌŬŶĞƐƐ�ďǇ�ZĂŐŶĂƌ�:ŽŶĂƐƐŽŶ 
 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƌĞĂĚ͕�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƉĂŐĞ�
ƚƵƌŶĞƌ�ďƵƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ůŝŶŬĞĚ�ďƵƚ�ƚƵŵďůŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ĂĐƟǀĞ͊� 
 

dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞŶŝŽƌ�ĚĞƚĞĐƟǀĞ͕�
,ƵůĚĂ͕�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĂƌŬ�ƉĂƐƚ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŵƵĐŚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŚĞƌ�ǁŝůů͘��ĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�
ŽīĞƌĞĚ�Ă�͚ĐŽůĚ͛�ĐĂƐĞ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ŚŝŐŚ͘�
^ŚĞ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�Őŝƌů͕�ǁŚŽ�

ĐĂŵĞ�ƚŽ�/ĐĞůĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂƐǇůƵŵ�ďƵƚ�ǁŚŽƐĞ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�
ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞŵŽƚĞ�ďĞĂĐŚ͘��ŌĞƌ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ͘�KŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕�,ƵůĚĂ�ĮŶĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�Őŝƌů�ǁĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ŶĞǀĞƌ�ĨŽƵŶĚ͘�dŚĞ�ĚĞĞƉĞƌ�ƐŚĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ŚĞƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŚĞƌ�ĞīŽƌƚƐ͘͘͘� 
 

/ƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƚǁŝƐƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚĂƌƐŚ�/ĐĞůĂŶĚŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�
ĚĂǇůŝŐŚƚ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĮƌƐƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�͚dŚĞ�^ĞĂůǁŽŵĂŶ͛Ɛ�
ŐŝŌ͕͛�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͘ 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ�ŝƐ�͚dŚĞ�'ŝǀĞƌ�ŽĨ�^ƚĂƌƐ͛�ďǇ�
:ŽũŽ�DŽǇĞƐ�-�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƵƚŚŽƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�
ƚĂĐŬůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ͘�tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϭ�
EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ͘ 

zǀŽŶŶĞ�Θ�^ǇůǀŝĂ 

�ŽŽŬ��ůƵď 



ϭϵ 

tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞ  ͘
 

�Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƐŽĐŝĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ŚƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<  ͍
 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ũŽŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�
WŽǀĞƌƚǇ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ĨŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ͘ 
 

WƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶƚŽ�ĂĐƟŽŶ 
· ,ĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚƌƵƚŚ�ƚŽ�

ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
· �ǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�

ƚŚĞ�ƵŶũƵƐƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂƉ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ 
· 'Ğƚ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ďĞ�

ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ 
· ,ĞĂƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĂĐƟǀŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�

ďǇ��ŚƵƌĐŚ��ĐƟŽŶ�ŽŶ�WŽǀĞƌƚǇ͗�WŽǀĞƌƚǇ�dƌƵƚŚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�zŽƵƌ�
>ŽĐĂů�WĂŶƚƌǇ͕�^ĞůĨ-ZĞůŝĂŶƚ�'ƌŽƵƉƐ͕��ŶĚ�,ƵŶŐĞƌ�h< 

· DĞĞƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ĨŽůŬ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�>ŽŶĚŽŶ 
· &ŝŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŶĚ�,ƵŶŐĞƌ�h<�

ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ůŽĐĂůůǇ 
· WŝĐŬ�ƵƉ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�

ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ 
 

ZĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ  ͘
 

�ŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ĨƌĞĞ�ƟĐŬĞƚ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞǀĞŶƚďƌŝƚĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬĞͬƐƉĞĂŬŝŶŐ-
ƚƌƵƚŚ-ƚŽ-ƉŽǁĞƌ-ƉƵƫŶŐ-ĨĂŝƚŚ-ŝŶƚŽ-ĂĐƟŽŶ-ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ-ƌĞŐŝŽŶĂů-
ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ-ƟĐŬĞƚƐ-ϳϬϲϮϳϳϲϴϱϱϳ 



ϮϬ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�Įůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉƐ�ĂďŽǀĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽƵŶŐĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ďƵƚ�ĨĞĞů�ǇŽƵ͛Ě�ŶĞĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�>ŝƐĂ͕�ƐŚĞ͛ůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉĞƌƐŽŶ͘��dŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ƌŽŽŵ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�-�ŐŽ�ŽŶ͕�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ͊ 

ZŽƚĂƐ 

^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�ƌŝƐŬͿ  ͘
� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

 �ŽŽƌ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 

ZĞĂĚĞƌ dĞĂ�ĂŶĚ�
�ŽīĞĞ 

&ůŽǁĞƌƐ ^ŽƵŶĚ� 
ƌŽŽŵ 

ϯƌĚ <ĂƚŚ ^ǇůǀŝĂ zǀŽŶŶĞ zǀŽŶŶĞ ZŽďŝŶ�, 

ϭϬƚŚ �ůŝƐŽŶ �ƌŝŐĂĚĞƐ :ĂŶĞ�Θ�/ǀǇ �ůŝƐŽŶ dŽŶǇ 

ϭϳƚŚ  �ŶŶĞ sĂůĞƌŝĞ /ǀǇ ZŽďŝŶ�, 

ϮϰƚŚ �ǀĞůǇŶ ^ƵĞ ^ǇůǀŝĂ ^ǇůǀŝĂ dŽŶǇ 



Ϯϭ 

 



ϮϮ 

EŝŐĞƌŝĂ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�͚ůĂƌŐĞƐƚ�ŬŝůůŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ� 
ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛ 

 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǁĂƌŶŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ƐƉŝƌĂůůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�Ă�͚ ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ĐŽŽŬĞƌ�ŽĨ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͛͘�
�ŶĚ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�h^�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ�ĨĞĂƌƐ�EŝŐĞƌŝĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�
ƚŽ�ŝŵƉůŽĚĞ͕�ĚĞƐƚĂďŝůŝƐŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ  ͘
 
h<-ďĂƐĞĚ�ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�ǁĂƌŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�
/ƐůĂŵŝƐĂƟŽŶ͘ 
 
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ��ĞŶũĂŵŝŶ�<ǁĂƐŚŝ�ƐĂǇƐ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƟĂ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĚƌŝǀĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ  ͘
 
/Ŷ�ŚŝƐ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�EĞŝƚŚĞƌ��Žŵď�EŽƌ��ƵůůĞƚ͕�;>ŝŽŶ�,ƵĚƐŽŶͿ�ŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͗�
͚EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŬŝůůŝŶŐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘�&ŝƌƐƚ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ďĞŝŶŐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŝƉĞ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�EŝŐĞƌŝĂ͛͘ 
 
�Ɛ�ůĂǁůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐƉƌĞĂĚƐ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ͘�dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
EŝŐĞƌŝĂ�;��EͿ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�<ĂĚƵŶĂ�ƐƚĂƚĞ�ĂůŽŶĞ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬϬ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ  ͘
 
͚WĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŬŝĚŶĂƉƉĞĚ͕�ŚƵŐĞ�ƐƵŵƐ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�
EŝŐĞƌŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂůƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕͛ �<ĂĚƵŶĂ�ƐƚĂƚĞ���E�
�ŚĂŝƌŵĂŶ�:ŽƐĞƉŚ�,ĂǇĂƉ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�WŽƐƚ͘ 
 
^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͕�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϭϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƟĂ͘�dŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽůů�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�Ɛŝǆ�ƟŵĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƚƐ  ͘



Ϯϯ 

dŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ�ĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
&ƵůĂŶŝ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĨƌĞƐŚ�ŐƌĂǌŝŶŐ�ůĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘���Ƶƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ŚĞĂǀŝůǇ-ĂƌŵĞĚ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƟĂ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�
ĂƌŵǇ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ͕�ĂƩĂĐŬŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ƐůĂƵŐŚƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚƐ  ͘
 
/Ŷ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͕��ĂƌŽŶĞƐƐ��Žǆ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͗�͞ dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ĚŝƐƚƵƌďŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵůĂŶŝ�ŚĞƌĚƐŵĞŶ͙�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ͗�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀŝůůĂŐĞƐ͕�ŬŝůůŝŶŐ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŚŽŵĞƐ͕�ĚƌŝǀŝŶŐ�
ǀŝůůĂŐĞƌƐ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƩůŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ  ͘
 
͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƐŽ�ǁĞůů�ĂƌŵĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĮŐŚƟŶŐ�Ă�ƉƌŽǆǇ�ǁĂƌ�ĨŽƌ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂŐĞŶĚĂ�ŽĨ�ĚƌŝǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚƐ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�
ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů-ďĞůƚ�EŝŐĞƌŝĂ͘͟ 
 
dŚĞ�ƚĞŶ-ǇĞĂƌ�ŝŶƐƵƌŐĞŶĐǇ�ďǇ��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ�ŚĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ƐŽŵĞ�Ϯϳ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�ϭ͘ϳ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͘�^ŽŵĞ�ŶŽǁ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƟĂ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŵĞŶĂĐĞ  ͘
 
��ǀĞƚĞƌĂŶ�ŚƵŵĂŶ�ƌŝŐŚƚƐ�ĐĂŵƉĂŝŐŶĞƌ�ŚĂƐ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�͚ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ƐƚŽƌŵ�
ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ͛͘�&ŽƌŵĞƌ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ͕�&ƌĂŶŬ�tŽůĨ͕�ǁƌŝƟŶŐ�ŽŶ�h^�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
dŚĞ�,ŝůů͕�ƐĂǇƐ͗�͚DĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞ�EŝŐĞƌŝĂ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŝŵƉůŽĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ĚĞƐƚĂďŝůŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�
ŶŽƌƚŚ�ŝŶƚŽ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͛͘  
 
ZĞůĞĂƐĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů���K�WĂƵů�ZŽďŝŶƐŽŶ�ƐĂǇƐ͗�͞ tĞ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�/ƐůĂŵŝƐƚ�
ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�EŝŐĞƌŝĂ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƉĞƌŝů͘��ŽŬŽ�,ĂƌĂŵ͛Ɛ�ƐƚĂƚĞĚ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĨŽƌ�/ƐůĂŵ͘�&ƵůĂŶŝ�ŵŝůŝƚĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ĂŐĞŶĚĂ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞŶ�
ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘͟� 



Ϯϰ 

 



Ϯϱ 

 
&ŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�/�ĚŽ 
 
&ŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕ 
ďƵƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�/�Ăŵ͘ 
�ŵ�/�ůŝŬĞ�Ă�ŐĂŵďůĞƌ͕�ŐĂŵďůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ 
 ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ� 
 ŝƐ�Ăůů�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ͍ 
�ŵ�/�ůŝŬĞ�Ă�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕ 
 ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ƵŶĨŽůĚ 
 ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚ͍ 
�ŵ�/�ůŝŬĞ�Ă�ƉĂƐƐĞƌďǇ͕�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŽīĞƌƐ͕� 
 ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ� 
 ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͍ 
�ŵ�/�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ͕�ƐŚŽƵƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽĐŬĞƌƐ͕ 
 ƚĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ 
 ǁŝƚŚ�ĐŚĞĂƉ�ǁŝŶĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ͍ 
&ŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕ 
 /�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�/�Ăŵ͘ 
,ĞůƉ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŵĞ͘ 
 

ZŝĐŚĂƌĚ��ĞĐŚĞƌ 
 
 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�hZ��ƉƌĂǇĞƌ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ϮϬϭϲ�ĨŽƌ�ϮϬƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�>ƵŬĞ�Ϯϯ͗ϯϯ-ϰϯ 
 
�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�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŵŽŶƚŚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘��dŚĂŶŬƐ  ͘

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϲ 

2XU�GD\�DW�+HUWIRUGVKLUH�<RXQJ�0DULQHUV� 
 
2Q�6DWXUGD\���VW�6HSWHPEHU�ZH�ZHQW��ZLWK�RWKHU�FRPSDQLHV�
IURP�WKH�'LVWULFW��WR�HQMR\�D�GD\�RI�FDYLQJ�DQG�ND\DNLQJ��� 
 
)LUVW�ZH�KDG�D�WDON�IURP�WKH�WZR�SHRSOH�ZKR�ZHUH�JRLQJ�WR�EH�
RXU�LQVWUXFWRUV�IRU�WKH�GD\���7KH\�ZHUH�FDOOHG�-DT�DQG�'DYH���
:H�WKHQ�ZHQW�WR�JHW�RXU�KHOPHWV�UHDG\�IRU�RXU�FDYLQJ�
H[SHULHQFH���7KH�KDWV�KDG�WR�EH�DGMXVWHG�ZKLFK�ZDV�TXLWH�
GLIILFXOW��WKHQ�ZH�KDG�D�SUDFWLFH�WU\LQJ�WR�JHW�WKURXJK�VRPH�
YHU\�VPDOO�WXQQHOV���2XU�LQVWUXFWRUV�WRRN�XV�RYHU�WR�WKH�VLWH�
ZKHUH�WKH�PDQ�PDGH�WXQQHOV�ZHUH�-�LW�ZDV�D�OLWWOH�ELW�VFDU\��
:H�ZHQW�WKURXJK�WXQQHOV��VDZ�FDYH�GUDZLQJV�DQG�IRVVLOV���$W�
RQH�SRLQW�ZH�DOO�KDG�WR�WXUQ�RXU�OLJKWV�RII���,W�ZDV�UHDOO\��
UHDOO\�GDUN� 
 
$IWHU�WKH�FDYLQJ�LW�ZDV�WLPH�IRU�OXQFK���$V�LW�ZDV�VXFK�D�
EHDXWLIXO�GD\�ZH�KDG�D�SLFQLF�RXWVLGH���$PDQGD��DQ�RIILFHU�
IURP�6RXWKJDWH�VKDUHG�FKRFRODWH�FDNHV�DQG�ELVFXLWV�ZLWK�XV�
DOO���:H�DOVR�SLFNHG�VRPH�EODFNEHUULHV�IURP�WKH�EXVKHV�
QHDUE\� 
 
,W�ZDV�WKHQ�WLPH�WR�JHW�UHDG\�IRU�WKH�ND\DNLQJ���)LUVW�ZH�KDG�
WR�JHW�OLIH�MDFNHWV�MXVW�LQ�FDVH�ZH�IHOO�LQ���2QFH�WKHVH�ZHUH�
ILWWHG�ZH�FDUULHG�WKH�ERDWV�WR�WKH�EDQN�DQG�IHWFKHG�WKH�
SDGGOHV���6RRQ�ZH�ZHUH�UHDG\��VLWWLQJ�LQ�WKH�ERDWV�WKH�
LQVWUXFWRUV�GURSSHG�XV�LQWR�WKH�ZDWHU���:H�KDG�D�SUDFWLFH�DW�
SDGGOLQJ�DQG�JHWWLQJ�WKH�ND\DN�WR�JR�LQ�WKH�ULJKW�GLUHFWLRQ���
7KHQ�ZH�VHW�RII�GRZQ�WKH�ULYHU�DQG�LQWR�WKH�ODNH�QH[W�GRRU���
7KHUH�ZH�KDG�WR�GR�VRPH�H[HUFLVHV���7KH�ILUVW�RQH�ZDV�DQ�
REVWDFOH�FRXUVH�WKURXJK�WKH�ZLOORZ�WUHHV���8QIRUWXQDWHO\�
/L]]LH�FRXOG�QRW�GR�WKLV�RQH�DV�VKH�LV�DOOHUJLF�WR�ZLOORZ�WUHHV���
7KHQ�ZH�SOD\HG�D�JDPH�OLNH�VWXFN�LQ�WKH�PXG���2QH�SHUVRQ�
FKDVHG�WKH�UHVW�DQG�KDG�WR�WRXFK�WKH�HQG�RI�\RXU�ND\DN�\RX�
WKHQ�KDG�WR�VWD\�VWLOO�DQG�KROG�\RXU�SDGGOH�XSULJKW�ZDLWLQJ�
IRU�DQRWKHU�SHUVRQ�WR�UHVFXH�\RX���/DVWO\�ZH�KDG�D�UDFH�WR�

'ŝƌůƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϳ 

WKH�PDUNHU�EXR\���:KHQ�LW�ZDV�WLPH�WR�ILQLVK�ZH�ZHUH�WROG�WR�
KROG�RXU�ERDWV�LQ�D�OLQH�PDNLQJ�D�ND\DN�UDIW���7KHQ�ZH�KDG�WR�
JHW�RXW�RI�RXU�ND\DN�DQG�FUDZO�DORQJ�WKH�RWKHU�DQG�MXPS�RII�
WKH�ODVW�RQH�LQWR�WKH�ULYHU����� 
 
:H�KDG�D�ZHOFRPH�VKRZHU�EHIRUH�JRLQJ�KRPH� 
 

(OL]DEHWK�5HHV�DQG�-HVVLFD�0F%ULGH 
 
7KLV�VHVVLRQ�DOO�DJH�JURXSV�KDYH�EH�ORRNLQJ�DW�WKH�KHDYHQV���
:H�OHDUQW�DERXW�WKH�SODQHWV�RI�RXU�VRODU�V\VWHP�DQG�KRZ�
WKH\�WUDYHO�URXQG�WKH�VXQ���:H�PDGH�SLFWXUHV�RI�WKH�VWDU�
SDWWHUQV�DQG�WULHG�WR�OHDUQ�WKHLU�QDPHV���7KHQ�ZLWK�
SRO\VW\UHQH�EDOOV�DQG�FRDW�KDQJHU�ZLUH�ZH�PDGH�D�PRGHO�RI�
WKH�HDUWK�JRLQJ�URXQG�WKH�VXQ�DQG�WKH�PRRQ�JRLQJ�URXQG�WKH�
HDUWK�OHDUQLQJ�DERXW�WKH�VHDVRQV�DQG�WLGHV��� 
 
)RU�RXU�QH[W�SURMHFW�ZH�DUH�PDNLQJ�EDQQHUV���2XU�ILUVW�RQH��
ZKLFK�ZLOO�KDQJ�LQ�WKH�FKXUFK��ZH�KRSH�WR�KDYH�ILQLVKHG�IRU�
5HPHPEUDQFH�6XQGD\�DQG�WKHQ�ZH�ZLOO�PRYH�RQ�WR�PDNH�
LQGLYLGXDO�RQHV�IRU�RXU�EHGURRPV� 
 

&KDUORWWH�0F%ULGH� 



Ϯϴ 

:LWK�WKH�ILUVW�KDOI�WHUP�FRPLQJ�WR�D�FORVH�WKH�ER\V�DUH�
ILQLVKLQJ�XS�WKHLU�ILUVW�EDGJH�FODVVHV���'XNH�RI�(GLQEXUJK�
VHVVLRQV�RI�WKH�\HDU�� 
 
<HDU����WR�� 
7KH�ER\V�LQ�\HDU���WR���KDYH�EHHQ�PDNLQJ�VWRS�PRWLRQ�
SURGXFWLRQV�DQG�WKH\�DUH�ORRNLQJ�YHU\�JRRG�DV�WKH\�ILQLVK�XS��
2YHU�WKH�SDVW�ILYH�0RQGD\V�WKH�ER\V�KDYH�WDNHQ�RYHU�����
SLFWXUHV�WR�PDNH�WKHLU�YLGHRV���1HDULQJ�FRPSOHWLRQ�RQ�WKHLU�
ILQDO�VKRRWV������SLFWXUHV�LV�HTXLYDOHQW�WR�DURXQG����VHFRQGV�
RI�SURGXFWLRQ��$OO�WKUHH�JURXSV�KDYH�WDNHQ�GLIIHUHQW�URXWHV�
ZLWK�WKHLU�VWRU\-OLQHV��IURP�IDUPHUV�DQG�OXPEHUMDFNV�WR�
MHZHOOHU\�KHLVWV�LW�KDV�LW�DOO��)RU�WKH�ODVW�ZHHN�EHIRUH�WKH�
KDOI�WHUP�EUHDN�HDFK�JURXS�ZLOO�EH�SXWWLQJ�WKH�ILQLVKLQJ�
WRXFKHV�WR�WKHLU�VHTXHQFHV�EHIRUH�D�ILQDO�VKRZLQJ�� 
 
<HDU���V�XSZDUGV 
7KH�ER\V�LQ�\HDU����DQG�XSZDUGV�KDYH�EHHQ�ZRUNLQJ�KDUG�
WRZDUGV�WKHLU�'RI(�%URQ]H��$ORQJ�ZLWK�7XHVGD\�1LJKW�&LUFXLW�
7UDLQLQJ�IRU�WKHLU�SK\VLFDO��HDFK�ER\�PXVW�DOVR�OHDUQ�D�QHZ�
VNLOO�DQG�YROXQWHHU��HDFK�IRU�WKUHH�RU�VL[�PRQWKV���7KH\�KDYH�
EHHQ�ZRUNLQJ�LQFUHDVLQJO\�KDUG��RQ�PDS�UHDGLQJ��LW�FDPH�DV�D�
VKRFN�WR�VRPH�RI�WKHP�ZKHQ�WKH\�ZHUH�WROG�WKH\�FRXOGQ
W�
IROORZ�*RRJOH�0DSV��/HDUQLQJ�WKHLU�OHIWV�IURP�WKHLU�ULJKWV�
DQG�WKHLU�1RUWKV�IURP�WKHLU�6RXWKV�WKH�ER\V�SODQQHG�D�
SUDFWLFH�URXWH��7KH\�WKHQ�OHIW�HDUO\�RQH�6DWXUGD\�PRUQLQJ�WR�
JR�RQ�D�SUDFWLFH�ZDON�ZKLFK�,�KDYH�EHHQ�LQIRUPHG�ZHQW�YHU\�
ZHOO��HYHQ�LI�0U�&DGGLHV�ZDV�RQ�WKH�KXQW�IRU�D�KRW�FKRFRODWH�
WKH�ZKROH�WLPH��)RU�WKHLU�UHDO�H[SHGLWLRQ�WKH\�ZLOO�KDYH�WR�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϵ 

SODQ�WKHLU�URXWH��EUHDNV�DQG�IRRG�IRU�WKH�ZHHNHQG� 
 
7ULSV 
)ROORZLQJ�HQUROPHQW��D�IXOO�EXV�VHW�RII�IRU�TXDVDU�DQG�D�IXOO�
EXV�PDGH�LW�EDFN��7KHUH�ZDV�ILHUFH�FRPSHWLWLRQ�EHWZHHQ�WKH�
UHGV�DQG�WKH�EOXHV��$V�WKH�UHGV�OHG�E\�'HUHN�KHDGHG�LQWR�WKH�
DUHQD�IROORZHG�E\�&DG
V�EOXH�WHDP�LW�ZDV�DOO�WR�SOD\�IRU��,Q�
WKH�HQG�LW�ZDV�WKH�EOXHV�ZKR�QDUURZO\�FDPH�RXW�RQ�WRS��7KHUH�
LV�DOVR�DQ�XSFRPLQJ�*R�.DUWLQJ�WULS�ZKLFK�LV�DQRWKHU�WULS�WKDW�
LV�DOZD\V�HQMR\HG�E\�DOO�DQG�ZKHUH�WKH�ER\V�KDYH�ORWV�RI�IXQ� 
 
$W�WKH�HQUROPHQW�VHUYLFH�7DHMDK��-DKVLDK�DQG�-DIDUL�
-RKQVRQ�EHFDPH�/DQFH�&RUSRUDOV��&KULV�ZDV�SURPRWHG�WR�
&RUSRUDO�DQG�-RVLDK�%XWFKHU�EHFDPH�D�6DUJHQW�� 
 
2YHU�KDOI�WHUP�ZH�KRSH�WR�GR�VRPH�',<�WRR�ZKLFK�WKH�ER\V�
ZLOO�EH�LQYROYHG�LQ�� 
 
2Q�WKH�ULJKW�
LV�D�SLFWXUH�
IURP�WKH�
UHWXUQ�IURP�
TXDVDU�RI�
SDUW�RI�WKH�
ZLQQLQJ�EOXH�
WHDP� 
 

-RH�
1LFRODLGHV 



ϯϬ 

tĂƌ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϳϱƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��-�ĂǇ�>ĂŶĚŝŶŐƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
�ůůŝĞĚ�&ŽƌĐĞƐ�ŽĨ��ƌŝƚĂŝŶ͕��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�
'ĞƌŵĂŶ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�EŽƌŵĂŶĚǇ͕�&ƌĂŶĐĞ͘�dŚĞ��ůůŝĞƐ͛ �ǀŝĐƚŽƌǇ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ  ͘
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ϭϬϬƚŚ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ƌŵŝƐƟĐĞ��ĂǇ�
;ŶŽǁ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇͿ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ϭϵϭϵ�ƚŚĂƚ�<ŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ�s�ŚĂĚ�
ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƚǁŽ-ŵŝŶƵƚĞ�ƐŝůĞŶĐĞ�Ăƚ�ϭϭ͗ϬϬĂŵ�ŽŶ�
ϭϭƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵĞĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ǁŚŽ�
ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ĚƵƚǇ͘�� 
 
ĚĚĂǇ�� ůĂŶĚŝŶŐƐ 
ĂůůŝĞĚ  ĂƌŵĞĚ 
ĨŽƌĐĞƐ 
 
ďƌŝƚĂŝŶ ĂŵĞƌŝĐĂ 
ĐĂŶĂĚĂ ĨƌĂŶĐĞ 
ŐĞƌŵĂŶ  
 
ĐŽĂƐƚ  ŶŽƌŵĂŶĚǇ 
tŽƌůĚ ǁĂƌ� 
ǀŝĐƚŽƌǇ 
 
ƚǁŽ  ĂƌŵŝƐƟĐĞ 
ŬŝŶŐ  ŐĞŽƌŐĞ 
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ 
 
ŵŝŶƵƚĞ ƐŝůĞŶĐĞ 
ůŽƐƚ�  ůŝǀĞƐ 
ĚƵƚǇ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
EŽǀĞŵďĞƌ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

ϯƌĚ ϯƉŵ dĞĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů 
 

�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϭϴƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
ZŽǇ�WŝĐŬĞƌŝŶŐ� 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

ϮϴƚŚ ϭϬ͘ϯϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ �,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

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 
ϵ͘ϰϱĂŵ 
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 



ϯϮ 

 

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

  ϳ͘ϯϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ�;�ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶͿ 
 

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

 

dƵĞƐĚĂǇ ϴ͘ϬϬƉŵ ,ŽƵƐĞ�ŐƌŽƵƉ�;ϮŶĚ�Θ�ϰƚŚ�dƵĞƐĚĂǇͿ 
 
 

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

 ϲ͘ϭϱƉŵ 'ŝƌůƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ� 
 
 

dŚƵƌƐĚĂǇ� ϳ͘ϯϬƉŵ� �ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ��ŽŵƉĂŶǇ�^ĞĐƟŽŶ�ĐŝƌĐƵŝƚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;ǁŚĞŶ�ĂĚǀŝƐĞĚͿ 

 
 

&ƌŝĚĂǇ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ĂďǇ�Θ�dŽĚĚůĞƌ�'ƌŽƵƉ 
 

�� ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽǇƐΖ��ƌŝŐĂĚĞ��ŶĐŚŽƌ��ŽǇƐ 
 
 

^ƵŶĚĂǇ  ϭϬ͘ϬϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

  ϭϬ͘ϯϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇͿ 

 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


