
ϭ 

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

ǁǁǁ͘ďŚƉƵƌĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ� 



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 

EĞǁ�ǁĂǇƐ 
,Ğ�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌĂďůĞ͗�͚EŽ�ŽŶĞ�ƚĞĂƌƐ�Ă�
ƉŝĞĐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƚĐŚ�ĂŶ�
ŽůĚ�ŽŶĞ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽƌŶ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂƌŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƚĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�ŽůĚ͘��ŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�
ƉŽƵƌƐ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞ�ŝŶƚŽ�ŽůĚ�ǁŝŶĞƐŬŝŶƐ͘�
KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞ�ǁŝůů�ďƵƌƐƚ�ƚŚĞ�
ƐŬŝŶƐ͖�ƚŚĞ�ǁŝŶĞ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĞƐŬŝŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŝŶĞĚ͘�EŽ͕�ŶĞǁ�
ǁŝŶĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉŽƵƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ǁŝŶĞƐŬŝŶƐ͘��ŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĂŌĞƌ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ�ŽůĚ�
ǁŝŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ͕�͞ dŚĞ�ŽůĚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ͛͘͟�;>ƵŬĞ�ϱ͗�ϯϲ�–�ϯϵͿ 

tŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ͍ 
 

ZĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ǀĞƌƐĞ�͞dŚĞ�ŽůĚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ͕͟�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�
ŝƐ�ƚŽůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽƐƉĞůƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ  ͘
 

tŚǇ�ĚŽĞƐ�>ƵŬĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝƚ�ƚŚĞŶ  ͍
 

tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�Žƌ�ƉĂƐƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƚŚĂƚ�>ƵŬĞ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ďĞƩĞƌ͍�tĂƐ�ŚĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ͕�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ͍ 
 

tŝůůŝĂŵ��ĂƌĐůĂǇ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
͞dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͛�
ĐŽŶĚĞŵŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƵƚ�ŵŝŶĚ�
ĂŶĚ�Ă�ƉůĞĂ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ͘͟ 
 

�ŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕�ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽ�–�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ůŽŶŐ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶƚ�ŵĂŶǇ�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƐƚǇůĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŬĞƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘ 
 

dŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�
ǁŽƌŬ͕�ŝƐ�Ăůů�ŶŽǁ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ͕�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�



ϰ 

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƵƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ  ͘
 

^Ž�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŽƐĞ�
ƉĂƩĞƌŶƐ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͍ 
 

dŽŵ�tƌŝŐŚƚ͕�ĐŽŵŵĞŶƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŽďƐĞƌǀĞƐ͗- 
͞WĞŽƉůĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ĞǀĞƌǇ�ďƌŝŐŚƚ�
ŝĚĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽĐŬ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ͘�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ĚŽŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐ͖�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐ�ƐƟůů�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ƌĞĂů�

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�–�ĂŶĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽŽ�–�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ͕�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�
ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďƵƌƐƚ�ŝŶ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘�dŚĞ�
ƚĂƐŬ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͘͟ 
 

WůĞŶƚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĂƐ�
ǁĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ͙ 
 

zŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͕ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 



ϱ 

:KDW�DUH�DQJHOV�OLNH" 
 
7U\�DVNLQJ�VFKRRO�FKLOGUHQ�WKDW�TXHVWLRQ��DQG�\RX·OO�JHW�VRPH�
LPDJLQDWLYH�UHSOLHV���/LNH�WKHVH«� 
 
$QJHOV�KDYH�D�ORW�WR�GR�DQG�WKH\�NHHS�YHU\�EXV\��,I�\RX�ORVH�D�
WRRWK��DQ�DQJHO�FRPHV�LQ�WKURXJK�\RXU�ZLQGRZ�DQG�OHDYHV�
PRQH\�XQGHU�\RXU�SLOORZ���7KHQ�ZKHQ�LW�JHWV�FROG��DQJHOV�JR�
VRXWK�IRU�WKH�ZLQWHU���–�6DUD��DJHG�� 
 
$QJHOV�OLYH�LQ�FORXG�KRXVHV�PDGH�E\�*RG�DQG�+LV�6RQ��ZKR·V�D�
YHU\�JRRG�FDUSHQWHU� 
–�-DUHG��DJHG�� 
 
0\�DQJHO�LV�P\�JUDQGPD�ZKR�GLHG�ODVW�\HDU��6KH�JRW�D�ELJ�
KHDG�VWDUW�RQ�KHOSLQJ�PH�ZKLOH�VKH�ZDV�VWLOO�GRZQ�KHUH�RQ�
HDUWK���–�.DWH��DJHG�� 
 
6RPH�RI�WKH�DQJHOV�DUH�LQ�FKDUJH�RI�KHOSLQJ�KHDO�VLFN�DQLPDOV�
DQG�SHWV����$QG�LI�WKH\�GRQ·W�PDNH�WKH�DQLPDOV�JHW�EHWWHU��
WKH\�KHOS�WKH�NLG�JHW�RYHU�LW���–�9LFN\��DJHG�� 
 
:KDW�,�GRQ·W�JHW�DERXW�DQJHOV�LV�ZK\��ZKHQ�VRPHRQH�LV�LQ�
ORYH��WKH\�VKRRW�DUURZV�DW�WKHP����–�6DUDK��DJHG�� 

^ŵŝůĞ�>ŝŶĞƐ 



ϲ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�-���ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂŶĚ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĞĂĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ͮ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�DĂƌŝĂ�
&ŝĚĞůŝƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ 
� 
dŚĞ�EĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ�WĞĂĐĞ�KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�
�ŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�YW^t�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�&ƌŝĞŶĚƐ�WĞĂĐĞ�
�ŽĂƌĚ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ŝƐ�ŚŽůĚŝŶŐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĞĂĐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁŚŽƐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ƟƚůĞ�ŝƐ�WƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůĞƌƐ͕�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�DĂƌŝĂ�&ŝĚĞůŝƐ��ĂƚŚŽůŝĐ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ  ͘
� 
WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƌĞ�DŝůŝƚĂƌŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
WĂƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�EŽŶǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�dŝŵĞƐ�ŽĨ��ůŝŵĂƚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂŶĚ�hŶŝƚĞĚ�
^ŽĐŝĞƟĞƐ�ŝŶ��ŝǀŝĚĞĚ�dŝŵĞƐ͘�dŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƟŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ͘ 
� 
�Ɛ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨĂŝƚŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƉĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� 
� 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĂƌŵĂŵĞŶƚ�
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞƌ��ĂŶŝĞů�:ĂŬŽƉŽǀŝĐŚ�Ăƚ�ĚĂŶŝĞůũΛƋƵĂŬĞƌ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 
/ƚ͛Ɛ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞůůŝŶŐ͙ 
'��–��'ŽĚ 
Z��–��ƌĂŶ 
���–��ĂůŽŶŐƐŝĚĞ 
���–��ĐĂƌƌǇŝŶŐ 
���–��ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ 

,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁƐ 



ϳ 

�ĐŽ-ƟƉ 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƐƉĞĂŬ�Ăƚ�'ƌĞĞŶďĞůƚ�ůĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽƚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŽ�ďƵǇŝŶŐ�DŝŬĞ�
�ĞƌŶĞƌƐ->ĞĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�WůĂŶĞƚ��͗���
,ĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂŬĞ�Žƌ��ƌĞĂŬ�zĞĂƌƐ͕͟�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂŶ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŽƉǇ͘ 

 

/ƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘�
,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ĨĞǁ�ƋƵŽƚĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ͗- 
 

͞ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝƚ͘͟ 
 

͞/ŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ĚŝĞƚ͘͟ 
 

͞dŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�ŝŶ�ũƵƐƚ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂƐ�ĂůŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚ�ϭϬй�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽŽĚ�ƐƵƉƉůǇ͘͟  
 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽŽĚ͕�
ĐůŝŵĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŬĞ�–�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƐƚǇůĞ͘ 
 

^Ž͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƟƉƐ -͗ 
 

͞tĞ�Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚƌŝǀŝŶŐ͘��ƐŬ�ǁŚĞƌĞ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ͕�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ǇŽƵ�ƐƉĞŶĚ�ĞŶĚ�
ƵƉ͍�tŚŽ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƌŝĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ͍͟  
 

tŚŝůƐƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĞĐŽ-ƟƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�DŝŬĞ��ĞƌŶĞƌƐ->ĞĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝƐƐƵĞƐ�
ĨĂĐŝŶŐ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ�–�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 

DĂƌŬ�ĂŶĚ�DĞůĂŶŝĞ 
 



ϴ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂďŽƵƚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͍ 
 
WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�͚ŐŽƐƐŝƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͛�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͍�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�
ĞǀĞŶ�ůĞĂĚ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ͍ 
 

Kƌ�–�ƉĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�Ă�ƋƵŝǀĞƌ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ�ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘��^ŽĐŝĞƚǇ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽƐƟůĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƚŚŝŶŬ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ  ͘
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͗��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŝƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ͘��/ƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂůůĞĚ�>ƵŵŝŶŽ��;ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ůƵŵŝŶŽ͘ďŝďůĞͬͿ�ƚŽ�ĚŽ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ  ͘
 

>ƵŵŝŶŽ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘��/ƚ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘���ŝďůĞ�
^ŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�
͞ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϮϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ͘�tŚĂƚ�
ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͙͟ 



ϵ 

 

�ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�WĂůŵĞƌƐ�'ƌĞĞŶ͕� 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�ĂŶĚ�'ƌĂŶŐĞ�WĂƌŬ 

Lifting the Lid 
Lent 2019 

ϳ͘ϯϬ�ĨŽƌ�ϴ͘ϬϬƉŵ�dƵĞƐĚĂǇƐ�ϭϮƚŚ͕�ϭϵƚŚ͕�ϮϲƚŚ�DĂƌĐŚ͕�ϮŶĚ��Ɖƌŝů 
tŝŶĐŚŵŽƌĞ�,ŝůů�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ 

 

KŶĞ�ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐĂďůĞ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ůŝĨĞƟŵĞ͘  
 

�ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŽƚ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͘��WĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝďůĞ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͘
 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�>ĞŶƚ��ŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�>ŝǀĂďŝůŝƚǇ͕�ŝŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ΖDŝŶĚ�Θ�^ŽƵůΖ͕�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ďƌŝĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ  ͘ 
 

tĞ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ��ŝďůŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽŶ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƵƐŝŶŐ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�
�ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƚƌĞĂƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͕�
ƌĞũĞĐƚĞĚ͕�ŚŽƉĞůĞƐƐ�Žƌ�ŚĞĂƌƚďƌŽŬĞŶ͘� 



ϭϬ 

KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ 
 
dŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�/ƚ͛ Ɛ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ͕�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘�
dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�>ŝƐƚ�ϮϬϮϬ�ĐŽǀĞƌƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ϭ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϭϴ�ƚŽ�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϵ  ͘
 
KƉĞŶ��ŽŽƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂƐ�ΖĂŶǇ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŽŶĞΖƐ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͛͘��Ƶƚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�
Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĂƐŬ͕�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŝƐ�ŵƵůƟĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�–�ŐĞŶĚĞƌ�
ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ  ͘
 
dŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůŝƐƚ͕�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�tĂƚĐŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�hŶŝƚ�ǁŽƌŬƐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐƵƌǀĞǇ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ɛŝǆ�ĂƌĞĂƐ  ͗
 
WƌŝǀĂƚĞ�ůŝĨĞ͘�tŚĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĚŽĞƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŽǁŶ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͍�/Ɛ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂůůŽǁĞĚ͍�/Ɛ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ  ͍
 
&ĂŵŝůǇ�ůŝĨĞ͘�,Žǁ�ĨƌĞĞ�ĂƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŵŝůǇ͍�/Ɛ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚŽůĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĞƌĂůƐ  ͍
 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝĨĞ͘��ĂŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍�,Žǁ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂīĞĐƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ  ͍
 
EĂƟŽŶĂů�ůŝĨĞ͘��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ͍��ĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĐĂůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽŶ�ŽĸĐŝĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͍�
�Ž�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƚĂƌŐĞƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ  ͍
 



ϭϭ 

�ŚƵƌĐŚ�ůŝĨĞ͘��ƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍��ĂŶ�ƚŚĞǇ�ďƵŝůĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ͍��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͍��ƌĞ��ŝďůĞƐ�
ĨƌĞĞůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍ 
 
sŝŽůĞŶĐĞ͘��ƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ŵĞŶƚĂůůǇ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͍��ƌĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌƌĞƐƚĞĚ͕�ĂďĚƵĐƚĞĚ͕�ƚŽƌƚƵƌĞĚ͕�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŬŝůůĞĚ͍��Ž�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�
ƐĞǆƵĂů�ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͍ 
 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŝƐ�ƐĐŽƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϱϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�
ŝƐ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐĐŽƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ŚƵŶĚƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͘�
��ƐĐŽƌĞ�ŽĨ�ϴϭ-ϭϬϬ�ĞƋƵĂƚĞƐ�ƚŽ�͚ĞǆƚƌĞŵĞ͛�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͖�ϲϭ-ϴϬ�ŝƐ�͚ǀĞƌǇ�
ŚŝŐŚ͛�ĂŶĚ�ϰϭ-ϲϬ�ŝƐ�͚ŚŝŐŚ͛͘ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�&ƌĞĞĚŽŵ�;//Z&Ϳ  ͘
 
dŚĞ�ĨƵůů�ůŝƐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŽƌůĚǁĂƚĐŚ͘ŽƉĞŶĚŽŽƌƐƵŬ͘ŽƌŐͬ
ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶͬǁŽƌůĚ-ǁĂƚĐŚ-ůŝƐƚ͘��dŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ�ĂƌĞ  ͗

ϭ͘ EŽƌƚŚ�<ŽƌĞĂ 
Ϯ͘ �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ 
ϯ͘ ^ŽŵĂůŝĂ 
ϰ͘ >ŝďǇĂ 
ϱ͘ WĂŬŝƐƚĂŶ 
ϲ͘ �ƌŝƚƌĞĂ 
ϳ͘ ^ƵĚĂŶ 
ϴ͘ zĞŵĞŶ 
ϵ͘ /ƌĂŶ 
ϭϬ͘ /ŶĚŝĂ 

 
�Ž�ĐŽŶƐŝĚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐŽŌĞŶĞĚ͕�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ͘ 



ϭϮ 



ϭϯ 

>ŽǀĞ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ͊ 
 
dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�'ĂƌǇ��ŚĂƉŵĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ϱ�͚ ůŽǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͛�ĂƐ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ƟŵĞ͕�ŐŝŌƐ͕�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵĐŚ͘��Ž�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�͚ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ůŽǀĞ͍͛ 
 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽĨ�^ƚ�sĂůĞŶƟŶĞƐ͛��ĂǇ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĂƐŬ͗�ǁŚĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͍�͚�ĞĂƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ͛͘�;ϭ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϴͿ͘�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ĂŐĂƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�'ƌĞĞŬ�
ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ůŽǀĞ�Ğ͘Ő͘�ĞŵƉĂƚŚĞƟĐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�Žƌ�ƐĞǆƵĂů͕�
ďƵƚ�ĂŐĂƉĞ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘�͚ dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ůŽǀĞ�ŝƐ͗�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�
ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͛͘ �;ϭ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲͿ�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ  ͘
 
�ŐĂƉĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƐĞůĨ-ŐŝǀŝŶŐ͗�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĮƌƐƚ͕�ũƵƐƚ�
ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ďǇ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͘��ƌĞ�ǁĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ǁŽƌĚƐ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ  ͍
 
�ŐĂƉĞ�ůŽǀĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ �͗ĂƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŝƚ͍��Ž�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ  ͍
 
�ŐĂƉĞ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů͗�ĂƌĞ�ǁĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͕�ŝƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĞĞů  ͍
 
dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƚŽůĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚ͕�͚ ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�
ŵĞ͍͛�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƌĞƉůŝĞĚ�͚ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ͊͛�dŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�:ĞƐƵƐ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�,Ğ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞŵ͘�:ĞƐƵƐ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŽƵƚ�,ŝƐ�ĂƌŵƐ�ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�
͚/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ͕͛�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŶĂŝůĞĚ�,ŝŵ�ƚŽ�Ă�ĐƌŽƐƐ͘ 
 

dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



ϭϰ 

 



ϭϱ 

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

^ƵŶ�ϮŶĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�DĞĂƚĐŚĞƌ 

^ƵŶ�ϵƚŚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ WĂƌĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ�>ĞŐŐ 

^ƵŶ�ϭϲƚŚ ϵ͗ϯϬĂŵ 
ϭϬ͗ϬϬĂŵ 

WƌĂǇĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 
tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ZĂǇ�WĞƫƉŚĞƌ 

^ƵŶ�ϮϯƌĚ ϭϬ͗ϬϬĂŵ tŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ǀŽĚŝĂŶ�&ŽŶǇŽŶŐĂ� 

^Ăƚ�ϭƐƚ ϳ͗ϬϬƉŵ YƵŝǌ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ��,W�hZ�͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 

^Ăƚ�ϭϱƚŚ ϯ͗ϬϬƉŵ &ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ͕�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 

tĞĚ�ϮϲƚŚ ϳ͗ϯϬƉŵ �ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ZĞǀĚ�DĂƌŬ�
DĞĂƚĐŚĞƌ� 

EĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĚĞĂĚůŝŶĞ͗� 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ 

 

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

�ŝĂƌǇ 



ϭϲ 

�&��Zh�Zz�ϮϬϮϬ 
 

'ŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕� 
ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͖� 

ŵĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ� 
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͘ 

 
ϭ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϭϲ͗ϴ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ůĚĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ 
^ƚĞƉŚĞŶ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϰƚŚ 
dŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ��ƌŝŐĂĚĞƐ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϱƚŚ 
<ŝŶŐƐďƵƌǇ�WůĂĐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲƚŚ 
&Žƌ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ǁĂƌŵŝŶŐ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϳƚŚ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�Ăƚ��ů-^ŚƵƌŽŽƋ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁĞ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϴƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ 
^ƵĞ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ 
&ĂŵŝůǇ�&ŝůŵ�&ĞĂƐƚ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϮƚŚ 
>ĂĚďƌŽŬĞ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ 
&Žƌ�ǁŽƌůĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŐŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂŶͲ
ĂŐĞŵĞŶƚ� 

WƌĂǇĞƌ��ŝĂƌǇ 



ϭϳ 

&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ 
dŚŽƐĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ďƌĞĂŬ�ĨƌĞĞ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ 
'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ 
^ǇůǀŝĂ� 
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ 
&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƟŵĞ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϵƚŚ 
>ĂŶĚƐĞĞƌ�ZŽĂĚ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ 
&Žƌ�ůĞƐƐ�ŚƵŵĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƟŽŶ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ 
�ůŝũĂŚ͕�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�
�ĂŵďŝĂ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϮŶĚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ� 
 
DŽŶĚĂǇ�ϮϰƚŚ 
dŽŵ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ 
&Žƌ�ƚŚĞ�^ƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŝƌůƐ��ƌŝŐĂĚĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǀŝƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĨƵůĮů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ 
>ĂƚŚŬŝůů��ůŽƐĞ� 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ 
&Žƌ�ďĞƩĞƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�h<�ĐŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϴƚŚ 
dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŵŽŶĞǇ�
ĨŽƌ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ǁŚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚĞůƉ� 
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϵƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�tŽƌƐŚŝƉ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ 



ϭϴ 

&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�&ŽƌƚŶŝŐŚƚ� 
ϮϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�-�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ 



ϭϵ 

>ƵĐŝĂ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ 
 

>ƵĐŝĂ�ŝƐ�Ă�ĐŽĐŽĂ�ĨĂƌŵĞƌ�ŝŶ�^ŝĞƌƌĂ�
>ĞŽŶĞ͘�^ŚĞ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�Ă�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ� 
ĐŽ-ŽƉĞƌĂƟǀĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĐĂůůĞĚ�
EŐŽůĞĂŐŽƌďƵ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽůĂ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ  ͘
 

dŚŝƐ�ĨŽƌĞƐƚ-ĞĚŐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�
&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĐŽĂ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�
dŚĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĞ�
ĨĂƌŵĞƌƐ�ƵƐĞ͘�EŽǁ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĐŽĂ�ŽŶ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
ƚĞƌŵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h<͕�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�DŝŶŝŵƵŵ�WƌŝĐĞ�ĂŶĚ�&ĂŝƌƚƌĂĚĞ�
WƌĞŵŝƵŵ͘� 
 

&ĂƌŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶĨŽƌĞƐƚ�ŝƐ�ƚŽƵŐŚ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĐŚŝŵƉĂŶǌĞĞƐ�
ǁƌĞĂŬ�ŚĂǀŽĐ͕�ŚŽůůŽǁŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƉĞ͕�ƐǁĞĞƚ�ĐŽĐŽĂ�ďĞĂŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉŽĚƐ͕�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐƌŽƉ�ĂŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƐƚƌĞǁŶ�ǁŝƚŚ�
ĞŵƉƚǇ�ƐŚĞůůƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽƚ͕�ǁĞƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝĚĞĂů�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ƐƉƌĞĂĚ�
ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĨŽŽĚ�ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘� 
 

>ƵĐŝĂ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ�
ƚƵƌŶ�ƚŽ�ŵŝŶŝŶŐ͕�ůŽŐŐŝŶŐ�Žƌ�ƌŝĐĞ�
ĨĂƌŵŝŶŐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐŽŵĞ͘��Ƶƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�
ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďĞůŽǀĞĚ�ĨŽƌĞƐƚ͘��
>ƵĐŝĂ�ŝƐ�ŚĂƌĚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƉƌŽƵĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�^ŚĞ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŚĞƌ�ůĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶƐ�ŚĞƌ�
Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ůŝǀŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ��
ŚĞƌ�ĨŽƌĞƐƚ�ŚŽŵĞ͘ 



ϮϬ 

 
KŶĐĞ�hƉŽŶ�Ă�ZŝǀĞƌ�ďǇ��ŝĂŶĞ�
^ĞƩĞƌĮĞůĚ 
 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ŵŝŐŚƚǇ�ƌŝǀĞƌ�dŚĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĂƐ�Ă�
ƚƌŝĐŬůĞ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͘� 
 
dŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ŝƐ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϴϯϬƐ�
ǁŚĞŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĂŶĚ�
ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŶŬƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�ƌŝĐŬůĂĚĞ�ĂŶĚ�KǆĨŽƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�Dƌ�
�ĂƵŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐĂŵĞƌĂ͊ 
 
 

dŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƐůŽǁ�ƌĞĂĚ�ďƵƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�
ŵǇƐƟĨǇŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƚĂůĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŽůĚ͘�tŚŽ�ǁĞƌĞ��ůŝĐĞ͕��ŵĞůŝĂ�ĂŶĚ��ŶŶ͍�tĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�&ĞƌƌǇŵĂŶ�ƌĞĂů͍�,Ğ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ͘�dŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ƐĞĞƐ�ŝƚ�Ăůů  ͘
 
dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ƟŵĞ  ͘
 
dŚĞ�^ƚŽƌǇƚĞůůĞƌ͛Ɛ�^ĞĐƌĞƚ�ďǇ�^ĞũĂů��ĂĚĂŶŝ 
 
^Ğƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚƌĂĐŝŶŐ�ĨĂŵŝůǇ�ƌŽŽƚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŝƐĐĂƌƌŝĂŐĞƐ�ƐĞƫŶŐ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ƐƉŝŶ͘�
:ĂǇĂ�ůĞĂǀĞƐ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ĂůŽŶĞ�ƚŽ�ƵŶƌĂǀĞů�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�
ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŚĞƌ͍�tĞ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĂũ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬǁĂƌĚƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�
ƵŶĨŽůĚƐ͘� 

�ŽŽŬ��ůƵď 



Ϯϭ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�
ǁŝƚŚ�ůŝŬĞĂďůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͖�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚĞ�͚ƵŶƚŽƵĐŚĂďůĞ͛�ĨĂŵŝůǇ�ƐŽ�ƐŽƌĞůǇ�
ĂďƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ĞǆĐĞƉƚ�
ĨŽƌ�͙ 
 
dŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘ 
 
 
KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�
ϭϬƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�͚DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ǀĂ͛�ďǇ�
^ƵǌĂŶŶĞ�'ŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�͚dŚĞ��Žůů�
,ŽƵƐĞ͛�ďǇ�WŚŽĞďĞ�DŽƌŐĂŶ�ƐŽ�ǁĞ�
ǁŝůů�ĚŽ�ďŽƚŚ͊ 

^ǇůǀŝĂ� 



ϮϮ 

dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�>ĞŶƚĞŶ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�WĂŶĐĂŬĞƐΎ�ĂŶĚ�^ƚĞƉǁŝƐĞ 

^ƚĞƉǁŝƐĞ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

^ƚĞƉǁŝƐĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĮǀĞ�ďƌŽĂĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�Žƌ�ĂƌĞĂƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ  ͗

&ĂŝƚŚ-ĮůůĞĚ�>ŝĨĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ 
&ĂŝƚŚ-ĨƵĞůůĞĚ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ 
&ĂŝƚŚ-ĮůůĞĚ��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨĂŝƚŚƐ 
&ĂŝƚŚ-ĮůůĞĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƐŚĂƉĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂĐƟŶŐ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ 
&ĂŝƚŚ-ĮůůĞĚ�tŽƌƐŚŝƉ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͕�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϳ͘ϯϬƉŵ�Λ�dŚĞ�DĂŶƐĞ 

^ƉĞĂŬ�ƚŽ�DĂƌŬ�Žƌ�DĞůĂŶŝĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ 

ΎǀĞŐĂŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊ 



Ϯϯ 

>ĞŶƚ�&ĂƐƟŶŐ 
 
dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�>ĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƉĞŶŝƚĞŶĐĞ͕�ƐĞůĨ-
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂƐƟŶŐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ��ĂƐƚĞƌ͘�&ĂƐƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŶĞͲ
ŐůĞĐƚĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ͘�
:ĞƐƵƐ�ďĞŐĂŶ�,ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ďǇ�ĨĂƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ϰϬ�
ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�,Ğ�ƚĂƵŐŚƚ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ĨĂƐƚ�;ŝ͘Ğ͘�ŶŽƚ�ŝĨ�ďƵƚ�͚ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĨĂƐƚ͕�
ƉƵƚ�Žŝů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨĂƐƟŶŐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƵŶͲ
ƐĞĞŶ͛͘�;DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϭϳ͕ϭϴͿ͘ 
 
tŚǇ�&ĂƐƚ͍ 
&ŝƌƐƚůǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�'ŽĚ�
ĮƌƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ĨĂƐƟŶŐ�ƐŚŽǁƐ�ŵĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ƐŽ�/�ĐĂŶ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŵǇ�ŝĚŽůƐ�ƚŽ�,ŝŵ͘�
dŚŝƌĚůǇ͕�ĨĂƐƟŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĚĞƉĞŶĚͲ
ĞŶĐǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĨĂƐƟŶŐ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŚƵŵďůǇ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�
ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĞŶĂďůĞƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�
ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ŵǇ�ƚƌƵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŽŬĞŶŶĞƐƐ͕�ƌĞƉĞŶƚͲ
ĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ůŝĨĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ŵŽƌĞ�ĂƩĞŶƟǀĞ�ƚŽ�'ŽĚ  ͘
 
,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĨĂƐƚ͍ 
hƐƵĂůůǇ�ĨĂƐƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵĞĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂůƚͲ
ŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ĂďƐƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĂďƐƚĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚĞůĞǀŝƐŝŽŶ͕�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�>ĞŶƚ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŶĞǁ�ƐƉŝƌͲ
ŝƚƵĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�Ğ͘Ő͘�ũŽŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŐƌŽƵƉ͕�͚ ƌĂŶĚŽŵ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͛�
ůŝŬĞ�ϰϬ�ĐƚƐ͕�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�
ǇŽƵ�ĚŽ͕�ŵĂŬĞ�>ĞŶƚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ  ͊
 
͚�ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ͛͘�;DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϲͿ͘ 

dŚĞ�ZĞǀ�WĂƵů�,ĂƌĚŝŶŐŚĂŵ 



Ϯϰ 

/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 

ϮŶĚ �ǀĞůǇŶ ^ƵĞ zǀŽŶŶĞ zǀŽŶŶĞ  

ϵƚŚ <ĂƚŚ �ƌŝŐĂĚĞƐ /ǀǇ�Θ�:ĂŶĞ   

ϭϲƚŚ �ůŝƐŽŶ �ŶŶĞ sĂůĞƌŝĞ  ZŽďŝŶ�, 

ϮϯƌĚ :ƵĚŝƚŚ ^ƵĞ ^ǇůǀŝĂ   



Ϯϱ 

/�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŚĞůƉ�ŵǇ�ƵŶďĞůŝĞĨ 
 

/�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�
ĚŽƵďƚƐ͘�dŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŝŶ�DĂƌŬ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�;ϵ͗ϭϳ-ϮϳͿ�ƐƉĞĂŬƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘�
,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĞĂů�ŚŝƐ�ƐŽŶ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�,Ğ�
ǁŽƵůĚ͘ 
 

�ŽƵďƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů͕�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŬĞǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ďĞůŝĞĨƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ��ŝƌƚŚ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĞƌƌĂŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͕�Ă�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�Ğǀŝů�ĂŶĚ�ǁŚǇ�'ŽĚ�ĂůůŽǁƐ�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�
ƉĞŽƉůĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ĚŽƵďƟŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƐĂǀĞĚ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ŝĨ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽǀĞĂďůĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ǁŽƌƚŚ�Žƌ�ǀĂůƵĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐŝŐŚƚ͘ 
 

^ƵĐŚ�ĚŽƵďƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂŝŶĨƵů�ĂŶĚ�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ͕�ďƵƚ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĞǆĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĨĂŝƚŚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ  ͊
 

KŌĞŶ�ĚŽƵďƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ǁĂǇ�
ĂƐ�ǁĞ�ǁƌĞƐƚůĞ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ǁĂǇ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŐƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚƵƌĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĮŶŝƚĞ�ŵŝŶĚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�Žƌ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�,Ğ�ǁŽƌŬƐ͘ 
 

�ŽƵďƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶ�ƵŶďĞůŝĞĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƚƵďďŽƌŶ�ƌĞĨƵƐĂů�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͘��ŽƵďƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ĨĂŝƚŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ĨĞĂƌĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ďƌŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�'ŽĚ  ͘
 

dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ��ƌ�tŝůůŝĂŵ�^ĂŶŐƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ŚĞ�ĞǀĞƌ�
ĚŽƵďƚĞĚ͘�͞zĞƐ͕͟�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽƵďƚƐ͘��Ƶƚ�/�ĂůƐŽ�ĚŽƵďƚ�
ŵǇ�ĚŽƵďƚƐ͊͟ 

dŽŶǇ�,ŽƌƐĨĂůů� 
ŽĨ��ŚĂƌŝƐ�dƌĂŝŶŝŶŐ��;ǁǁǁ͘ĐŚĂƌŝƐƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŽ͘ƵŬͿ 



Ϯϲ 



Ϯϳ 

 
��dƌĞĂƐƵƌĞĚ�,ĞĂƌƚ 
 
��ƉĞĂƌů�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ŚƵŵĂŶ�ŵĞĂƐƵƌĞ 
zŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐŽůĚĞŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ 
dŽŽ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů͊ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŽŝů�ĂŶĚ�ŽĨ�ůĞŝƐƵƌĞ 
dŝŵĞƐ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞ 
/�ƐŚĂůů�ŐƵĂƌĚ�ŝƚ�ǁĞůů͊ 
 
>ŽǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽŬĞŶ 
�ƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ŚĞĂƌƚ-ƐŚĂƉĞĚ�ƚŽŬĞŶ 
dŚŝƐ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĂďŽǀĞ 
EŽƚ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ 
�Ǉ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ĚĞĞĚƐ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ 
dŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŽǀĞ͊ 
 
>ŽǀĞ�ŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͕�ůŽǀĞ�ŝƐ�ŬŝŶĚ 
>ŽǀĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ 
&ŽƌŐŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ 
dƌƵƚŚĨƵů͕�ƚƌƵƐƟŶŐ͕�ŶĞǀĞƌ�ďůŝŶĚ 
^ƵĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĞƐ�/�ĐĂŶ�ĮŶĚ 
/Ĩ�/�ũƵƐƚ�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͊ 
 

�Ǉ�EŝŐĞů��ĞĞƚŽŶ 
 
EŝŐĞů��ĞĞƚŽŶ�ǁƌŝƚĞƐ͗��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�KŶ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ��ĂǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƵƐ�ďǇ�ďŽƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĞŶƚƌƵƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ŐŝŌ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘ 

WƌĂǇĞƌ 



Ϯϴ 

�����NLFNHG�RII�LQ�ILQH�IDVKLRQ�ZLWK�D�YHU\�VWURQJ�WXUQRXW�WR�
RXU�ILUVW�PHHWLQJ�RI�WKH�\HDU��8QOLNH�WKH�SUHYLRXV�WHUP�WKLV�
WHUP�KDV�VHHQ�D�FKDQJH�WR�WKH�UXQQLQJ�RUGHU�RI�WKH�QLJKW��$V�
ZHOO�DV�WKLV�WKHUH�DUH�D�IHZ�FRPSHWLWLRQV�DQG�WULSV� 
 
7KLV�WHUP�WKH�\HDU��V�DQG��V�DUH�GRLQJ�DOWHUQDWLQJ�EDGJH�
FODVVHV��2QH�ZHHN�WKH\
OO�EH�GRLQJ�)LUVW�$LG�DQG�WKH�IROORZLQJ�
ZHHN�WKH\
OO�EH�GRLQJ�FRQVHUYDWLRQ��DV�SDUW�RI�WKHLU�
FRPPXQLW\�EDGJH��7KH�ER\V�KDYH�EHJXQ�WKHLU�ILUVW�DLG�EDGJH�
FODVV�E\�OHDUQLQJ�DERXW�DVVHVVLQJ�WKH�GDQJHUV�WKDW�PD\�EH�
SUHVHQW��KRZ�WR�FKHFN�UHVSRQVLYHQHVV�DQG�KRZ�WR�SXW�
VRPHRQH�LQWR�WKH�UHFRYHU\�SRVLWLRQ��)RU�WKHLU�FRQVHUYDWLRQ�
ZRUN�WKH�ER\V�ZLOO�EH�ORRNLQJ�DW�FRQVHUYDWLRQ�LQ�WKH�ORFDO�
FRPPXQLW\��WKHLU�KRPH�DQG�FKXUFK�LQFOXGLQJ�ZDWHU�XVDJH��
UHF\FOLQJ��FRPSRVWLQJ�DQG�PXFK�PRUH�� 
 
0HDQZKLOH�WKH�\HDU��V�DQG�XSZDUGV�DUH�ZRUNLQJ�RQ�WKHLU�
'XNH�RI�(GLQEXUJK�DORQJ�VLGH�D�SXSSHW�VKRZ�IRU�WKH�%DWWDOLRQ�
&KXUFK�3DUDGH�RQ�0DUFK���WK��6RPH�RI�WKH�ER\V�DUH�FRPLQJ�
WRZDUGV�WKH�HQG�RI�WKHLU�%URQ]H�'XNH�RI�(GLQEXUJK�DZDUG�
ZKLOVW�RWKHUV�DUH�EHJLQQLQJ��)RU�WKLV�WKHUH�DUH�IRXU�VHFWLRQV�
WR�EH�FRPSOHWHG��3K\VLFDO��9ROXQWDU\��6NLOO�DQG�([SHGLWLRQ��
)RU�WKH�3K\VLFDO��9ROXQWDU\�DQG�6NLOO�WKH�ER\V�KDYH�D�FKRLFH��
7KH\�KDYH�WR�GR�WZR�RI�WKHP�IRU�WKUHH�PRQWKV�DQG�WKH�WKLUG�
IRU�VL[�PRQWKV��7KH�H[SHGLWLRQ�WKH\
OO�EH�GRLQJ�ODVWV�IRU�WZR�
GD\V�DQG�RQH�QLJKW��2QH�WKLQJ�LV�IRU�VXUH�DQG�WKDW�LV�WKDW�WKH�
SXSSHW�VKRZ�LV�FHUWDLQO\�ZRUWK�ORRNLQJ�IRUZDUG�WRR� 
 
8SFRPLQJ�RYHU�WKH�QH[W�IHZ�PRQWKV�DUH�D�FRXSOH�RI�
FRPSHWLWLRQV��7KH�VZLPPLQJ�JDOD�LV�RQH�WKDW�ZH�KDYH�GRQH�

�ŽǇƐ͛��ƌŝŐĂĚĞ�EĞǁƐ 



Ϯϵ 

ZHOO�LQ��LQ�SUHYLRXV�\HDUV��DQG�LV�RQH�WKDW�ZH
OO�EH�JRLQJ�IRU�
JROG�LQ�DJDLQ�WKLV�\HDU��7KH�RWKHU�LV�D�FURVV�FRXQWU\�
FRPSHWLWLRQ��)ROORZLQJ�WKHVH�ZH�KDYH�WKH�GULOO�FRPSHWLWLRQ�
ZKHUH�ZH
OO�EH�KRSLQJ�WR�UHWDLQ�RXU�WLWOHV�IRU�ODVW�\HDU��7KH�
ZHHNHQG�DIWHU�WKH�GULOO�FRPSHWLWLRQ�LV�WKH�FRPSDQ\�VHFWLRQ�
ZHHNHQG�DZD\��/DVW�\HDU�WKH�ER\V�WKDW�ZHQW�UHDOO\�HQMR\HG�
WKH�ZHHNHQG�DQG�DUH�ORRNLQJ�IRUZDUG�WR�JRLQJ�DJDLQ�WKLV�\HDU�� 
 
:H�DOVR�KDYH�RXU�FRPSDQ\�VXSSHU�FRPLQJ�XS��,
YH�KHDUG�WKDW�
0U�%XWFKHU�KDV�EHHQ�SUDFWLFLQJ�KLV�LQWHUSUHWLYH�GDQFH�DV�
SDUW�RI�WKH�QLJKWV�HQWHUWDLQPHQW�DQG�0LOHV�DQG�7RP�ZLOO�EH�
GRLQJ�VRPH�YHQWULORTXLVP�� 
 
7KH��VW�RI�)HEUXDU\�ZLOO�VHH�0LOHV�WXUQ�LQWR�D�4XL]�0DVWHU�
IRU�D�TXL]�QLJKW��7LFNHWV�DUH�����DQG�LQFOXGH�GLQQHU�RU�\RX�
FDQ�JHW�D�WDEOH�IRU���IRU������'RRUV�ZLOO�RSHQ�DW��SP�IRU�D�
����SP�VWDUW��)RU�PRUH�GHWDLOV�VHH�WKH�SRVWHU�RQ�SDJH����RU�
DURXQG�WKH�FKXUFK��<RX�FDQ�ERRN�\RXU�WLFNHWV�E\�HPDLOLQJ�
WKHOLYHUVLGJHV#EWLQWHUQHW�FRP� 
 
7KDW
V�WKH�ODWHVW�UXQ�GRZQ�RQ�ZKDW�LV�D�MDP-SDFNHG�WHUP��
0RUH�XSGDWHV�WR�IROORZ�QH[W�PRQWK� 
 

-RH�1LFRODLGHV 



ϯϬ 

/Ŷ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ϰϬ�ĚĂǇƐ�ŽůĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ďĂďǇ�
ďŽǇ͗�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�͚ ƉƵďůŝĐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͛͘��DĂƌǇ͕�ůŝŬĞ�
Ăůů�ŐŽŽĚ�:ĞǁŝƐŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ŚĞƌ�ĮƌƐƚ�ŵĂůĞ�
ĐŚŝůĚ�-�ƚŽ�͚ƉƌĞƐĞŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛͘���ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƐŚĞ͕�ĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ŵŽƚŚĞƌ͕�ǁĂƐ�͚ƉƵƌŝĮĞĚ͛͘��dŚƵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ϰϬ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�� 
 
:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĞĂƌůǇ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŝŶ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘��dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂůƐŽ�ĨĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�ŽĨ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĐĂŶĚůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�-�ŚĞŶĐĞ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕��ĂŶĚůĞŵĂƐ͘��dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�>ƵŬĞ�Ϯ͗ϮϮ-ϰϬ͘��
^ŝŵĞŽŶ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŝƐ�
ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EƵŶĐ��ŝŵŝƫƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�
ŽĨ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞƐƚ͘�� 
 
&ŽƌƚǇ  �ĂǇƐ 
�ĂďǇ  �ŽǇ 
WƵďůŝĐ �ƉƉĞĂƌĂŶĐĞ 
DĂƌǇ  :ĞǁŝƐŚ 
DŽƚŚĞƌƐ dĞŵƉůĞ 
:ĞƐƵƐ  WƵƌŝĮĞĚ 
WƌĞƐĞŶƚ >ŽƌĚ 
&ĞƐƟǀĂů WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 
>ŝŐŚƚ  tŽƌůĚ 
^ŝŵĞŽŶ �ĂŶĚůĞŵĂƐ  
EƵŶĐ  �ŝŵŝƫƐ 
KĸĐĞ �ǀĞŶŝŶŐ 
WƌĂǇĞƌ tĞƐƚ 

tŽƌĚƐĞĂƌĐŚ 



ϯϭ 

KƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ 
&ĞďƌƵĂƌǇ 

�ĂƚĞ dŝŵĞ �ĐƟǀŝƚǇ >ŽĐĂƟŽŶ 

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

�,W�DĞƚŚŽĚŝƐƚ 

ϭϳƚŚ Ϯ͗ϭϱƉŵ &ƌŝĞŶĚƐŚŝƉ��ůƵď 
/ĐĞůĂŶĚ�-�:ŽŚŶ�tĂůůŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ��ŶŶĞ�:ŽŚŶƐŽŶ 

�ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

ϮϳƚŚ 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 
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 



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  ϵ͘ϯϬĂŵ WƌĂǇĞƌƐ�;ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇͿ 
 

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

 

tĞĞŬůǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ 


