
ϭ  

)5((���������������������������0DUFK����� 

6W�*HRUJH�DQG�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

3DULVK�0DJD]LQH 

7KH�3DULVK�RI�6W�*HRUJH�DQG�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŐůĂƐ�'ƌŽƵƉ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
Ϯ 

^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� 
�ŚĂƌůĞƐ�tŝůƐŽŶ����tĞůĐŽŵĞ�Θ�
tŽƌƐŚŝƉ�
ĐŚĂƌůĞƐ͘ǁŝůƐŽŶΛƵƐĂ͘ŶĞƚ 
ZŽƐ�tŝůƐŽŶ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�Θ�
sŝƐŝƟŶŐ��ůĞƌŐǇ�>ŝĂŝƐŽŶ 
ǁŝůƐŽŶƐΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ� 
�ƌŶŝĞ�ĚĞ�>ĞŐŚ-ZƵŶĐŝŵĂŶ�&ĂďƌŝĐ͖�
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ͖��Ğůů�
dŽǁĞƌ��ĂƉƚĂŝŶ��������������������������������
ĞƌŶŝĞΛŵĂŶǆĐĂƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

WĂƌŝƐŚ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ 
�ŶĚǇ��ĂǆĞŶĚĂůĞ��� 
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ�� 
ĂŶĚƌĞǁ͘ďĂǆĞŶĚĂůĞΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ����� 
^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 
WĂƌŝƐŚ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 
ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�� 
ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
EŝĐŬ�ZŽďĞƌƚƐ���KƌŐĂŶŝƐƚ��� 
ƐŐĂƐŽƌŐĂŶŝƐƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DĂƌŐĂƌĞƚ�ZĂƫŐĂŶ�ϲϮϲϴϲϬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

:ŽǇĐĞ�tĂůŬĞƌ��sĞƌŐĞƌ�� 
ďŽďŵĂŶŶΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

ZĂǇ�WůĂƩ���>ŝƚƵƌŐŝĐĂů��ĞĂĐŽŶ����� 
ƌĂǇƉůĂƩΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

�ĂƚŚ��ƌŝŶŐůĞ��DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�>ĞĂĚ�� 
ĐĂƚŚ͘ŶĞŝůϯϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ϲϮϲϬϵϳ 

�ŵŝůǇ�tŝůĚĞ 
WĂƌŝƐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ 
ƐŐĂƐƉƐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZĞĂĚĞƌ͖��ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KĸĐĞƌ 
�ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶ 
ĐŚĂŇǇŶŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ŶƚŽŶǇ�,ĂŵŝůƚŽŶ 
WĂƐƚŽƌĂů�sŝƐŝƟŶŐ�>ĞĂĚ 
ƐĂŚĂŵŝůƚŽŶΛŝƐůĞŽĨŵĂŶ͘ĐŽŵ 
ϲϮϱϯϴϴ�ͬ�ϰϱϬϮϵϮ 

EĞŝů��ƌŝŶŐůĞ� 
�ůů�^ĂŝŶƚƐ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�DĂŶĂŐĞƌ 
ƐŐĂƐŚĂůůŵĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϲϮϲϬϵϳ�Žƌ�ϰϱϬϭϱϭ 

�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĂŶĚ�sŝĐĂƌ /ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ 
ϵĂŵ�ĂŶĚ�ϭϮŶŽŽŶ͕�dƵĞƐĚĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�Θ�dŚƵƌƐĚĂǇ 

^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĚĂŝůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵĂŵ�ĂŶĚ�ϱƉŵ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘ 

��&ĂĐĞďŽŽŬ͗�����WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕��ŽƵŐůĂƐ�
ǁǁǁ͘ƐŐĂƐĐŚƵƌĐŚ͘ŝŵ��� 



ϯ 

 

 
 
 

 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ͗� 
 

͚/Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚ�ƚŚĂƚ�/�ĐŚŽŽƐĞ͗�ƚŽ�ůŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ďŽŶĚƐ�ŽĨ�
ŝŶũƵƐƟĐĞ͍͛ 

/ƐĂŝĂŚ�ϱϴ�ǀ�ϲ 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ŚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�͚>ŝǀĞ�>ĞŶƚ͛͘��tĞ�ĐĂŶ�
ĞĂƐŝůǇ� ƐĞĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ƵƐ� ƚŚĞ� ͚ďŽŶĚƐ� ŽĨ� ŝŶũƵƐƟĐĞ͛� ŝŶ͖� ƉŽǀĞƌƚǇ͕�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƚƌĂĸĐŬŝŶŐ͕� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĨƌĞƐŚ� ǁĂƚĞƌ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚĂďůĞ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ǁĂƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ� ƚŽ� ŶĂŵĞ�
ďƵƚ� Ă� ĨĞǁ͘� �tĞ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďƌĞĂŬ� ĨƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽŶĚƐ� ďǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ƵƉ�
ƐǁĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�>ĞŶƚ͘��^ƵƌĞůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ĐĂůů�͚ƚŚĞ�ĨĂƐƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛�ǁŚŝĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�>ĞŶƚ͘��>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĨĂƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�
ĂŶĚ� ƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁĂƚĞƌ͘��
>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵƐ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘� �>ŽŽŬ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ͘� �WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďŝŐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů�
ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ��ŶĨŽůĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ� ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� �DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƌĞĂů͕�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ�ŐŽŽĚ�ƐŝŵƉůǇ� ƚŽ� ŝŵƉƌĞƐƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� �dŚĞ�
>ŽƌĚ� ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ďĞŚŝŶĚ� ŽƵƌ�
ĂĐƟŽŶƐ͘� �dŚĞ�ďŽŶĚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ůŽŽƐĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘��
>ĞŶƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƵƐ� ǁŝƚŚ� ƟŵĞ� ĨŽƌ� ŝŶƚƌŽƐƉĞĐƟŽŶ͕� ƚŽ� ƐŚĂŬĞ� Žī� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�
ĚŽ 

7KRXJKW�IRU�WKH�0RQWK 

ϰ 

�ƵŐƵƐƟŶĞ�ŽĨ�,ŝƉƉŽ�ĚĞŵĂŶĚƐ 
 

͙͙͘͘ŶŽƚ�ƚŽ�ĐůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ŝŵŝƚĂƚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�
ŶĂŝů�ŽƵƌ�ƵŶƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ͘���ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŵƵƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ��ƌŽƐƐ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŝŶŬ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ŵŝƌĞ͘ 
�Ƶƚ�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞīŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�>ĞŶƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌƚǇ�ĚĂǇƐ͖ 
>ĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞƉŝƚŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ͘ 

фхфхфхфх 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŚĞůƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�>ŝǀŝŶŐ�>ĞŶƚ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ 
ǁǁǁ͘ĐŚƵƌĐŚŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬůŝǀĞůĞŶƚ͘ϮϬϮϮ 

 

&KDUOHV�:LOVRQ 

:HOFRPH�WR�5HY�,UHQH�&RZHOO 

dŚĞ�tĂƌĚĞŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ďŝĚ�ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZĞǀ� /ƌĞŶĞ�
�ŽǁĞůů�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ĚĞƐŝŐŶĂƚĞ͘� � tĞ� ĂƐ� Ă� ƉĂƌŝƐŚ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ĚƵĂů� ƌŽůĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�
ƚŽ� ŚĞƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ĨƵůĮůŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ĚƵƟĞƐ͘� � /ƌĞŶĞ�
ũŽŝŶƐ� ƵƐ� ĨƌŽŵ��ƌďŽƌǇ� ĂŶĚ� �ĂƐƚůĞƚŽǁŶ͕� ƐŽ� ƐŚĞ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĞ� /ƐůĂŶĚ�
ǁĞůů͘� � ^ŚĞ� ďƌŝŶŐƐ� Ă� ǁĞĂůƚŚ� ŽĨ� ƉĂƌŝƐŚ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ŐĂŝŶĞĚ� ŝŶ�
>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�tĞƐƚ�>ĂŶĐĂƐŚŝƌĞ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�
ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŝǀŝĐ�ƌŽůĞ͘� � /ƌĞŶĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ŶƵƌƐĞ�
ǁŝƚŚ��ůĚĞƌ�,ĞǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ� ĐĂůů� ƚŽ�
ŽƌĚĂŝŶĞĚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� � ^ŚĞ� ƋƵĂůŝĮĞĚ� ŝŶ� ϭϵϵϰ� ĨƌŽŵ� ZŝĚůĞǇ� ,Ăůů�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͘�� 

^ŚĞ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƵƐ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ŶĞǁ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� � tĞ� ǁŝůů� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ůŝƩůĞ� ƉĂƟĞŶƚ͘� � ,Ğƌ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ĂƐ� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ŽĨ�DĂŶ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϵƚŚ�:ƵŶĞ� Ăƚ�



ϱ 

ϯ͘ϯϬƉŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘��/ŶĚƵĐƟŽŶ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�DŽŶ�ϮϬƚŚ�:ƵŶĞ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ 

tĞ�ǁŝƐŚ�/ƌĞŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�dŽŵ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƟŵĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƵƐ͘ 

&KDUOHV�:LOVRQ 

«�«�DQG�D�QRWH�IURP�5HY�,UHQH�&RZHOO 

/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�WƌŝĞƐƚ�ŝŶ��ŚĂƌŐĞ�;ƚŽ�ďĞ�
sŝĐĂƌͿ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͘��/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŵǇ�ŶĞǁ�
ƌŽůĞ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�
ǁŚĂƚ� ǇŽƵƌ�ŚŽƉĞƐ� ĂŶĚ� ĚƌĞĂŵƐ�ĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘� �,Žǁ� ĐĂŶ�ǁĞ�
ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ͕�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍��tŚĂƚ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͍�
tŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ��ŝǀŝĐ�ůŝŶŬƐ͍��/�
ǁĂŶƚ� ƵƐ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ĚŝƐĐĞƌŶ�
ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ͘� 

tŚĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŽĮůĞ�/�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�
ĨŽƌ�^'�^�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĨŽƌ�Ăůů͕�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂƌ� ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�
ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�͞ŚĞĂƌĞƌƐ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕�ďƵƚ�͞ĚŽĞƌƐ͟�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂŶĚ� /� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ŝŶ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�/�Ăŵ�ĂůƐŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŵŽŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ� ĂŶĚ� /� Ăŵ� ĞĂŐĞƌ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ŚŽǁ� ǁĞ� ŵŝŐŚƚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ĂĐƌŽƐƐ�
Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƉĂƌŝƐŚ�ůŝĨĞ�Ăƚ�^'�^�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ůĂǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ� ƚĞĂŵ�ǁŽƌŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ŵŽƐƚ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� Ăůů� ƉƵůůĞĚ�

ϲ 

ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ� ŵŽǀŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘� /� ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ŵĂǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƐŽ͕� ĂƐ� /� ďƌŝŶŐ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ͘� � /� ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ŐƌŽǁ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝĚĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ǇŽƵ� Ăůů� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ũŽƵƌŶĞǇ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ� ĐĂŶ� ŽŶůǇ� ďĞ� ĂĐŚŝĞǀĞĚ� ŝŶ� 'ŽĚ͛Ɛ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘� 

WůĞĂƐĞ� ƉƌĂǇ� ĨŽƌ� dŽŵ� ĂŶĚ� /� ĂƐ� ǁĞ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŽ� ůĞĂǀĞ� �ƌďŽƌǇ� ĂŶĚ�
�ĂƐƚůĞƚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�/�ĂůƐŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƐ�ĂƐ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͘��KŶĐĞ�ƐĞƩůĞĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ� ŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�Ă�͞ĐƵƉƉĂ͟�ĂǁĂŝƚƐ͊� 

tŝƚŚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ͘����������������������������������������������,UHQH� 

$�YHUVH�IRU�0RWKHULQJ�6XQGD\�E\�RQH�RI�RXU�

7HD�	�&KDW�PHPEHUV 

DƵŵ�ŝƐ�ƐƵĐŚ 
��ƐƉĞĐŝĂů�ǁŽƌĚ 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ůŽǀŝŶŐ 
/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ 
��ƚŽĂƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ 

�ďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ 
DƵŵ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů 

zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ 
dŚĞ�ďĞƐƚ 

'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ 
%DEV�0XVNHU 



ϳ 

3UD\HUV�IRU�RXU�3DULVK 

 

 

&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϲƚŚ�DĂƌĐŚ 

· WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�>ĞŶƚ 

· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
>ŝǀŝŶŐ� ŝŶ� >ŽǀĞ� ĂŶĚ� &ĂŝƚŚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� ϱ-ǁĞĞŬ� ĐŽƵƌƐĞ� ĞŶĚƐ� ƚŚŝƐ�
ǁĞĞŬ 

· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŽŶ�
tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ�dĞƌƌĂĐĞ�Θ�tĞƐƚŵŽƌĞůĂŶĚ�ZŽĂĚ 

 
&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϭϯƚŚ�DĂƌĐŚ 
 
· WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ��ƌďŽƌǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚůĞƚŽǁŶ 
· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ZĞǀ͛Ě� /ƌĞŶĞ� �ŽǁĞůů� ĂƐ� ƐŚĞ� ƉƌĞƉĂƌĞƐ� ĨŽƌ� ŚĞƌ�

ŶĞǁ�DŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂƐ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ŽĨ�DĂŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ��ƌďŽƌǇ�
ĂŶĚ��ĂƐƚůĞƚŽǁŶ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ�ŐƌŽǁ� ŝŶ� ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�
ůŽǀĞ͘ 

· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŽŶ�
tĞƐƚŵŽƵŶƚ�Θ��ůďĂŶǇ�^ƚƌĞĞƚ 

 
&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϮϬƚŚ�DĂƌĐŚ 
 
· WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
· WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

�ĂƐƚĞƌŶ�DŝƐƐŝŽŶ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ 
· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� �ŽůĚĞŶ�

ZŽĂĚ�Θ�WĞǀĞƌŝů�^ƚƌĞĞƚ 

ϴ 

&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϮϳƚŚ�DĂƌĐŚ 
 
· WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŵŽƚŚĞƌƐ͕�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ 
· KŶ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ǁĞ� ƉƌĂǇ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� DŽƚŚĞƌƐ͛�

hŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�͚ŵĂǇ�ƚŽƵĐŚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĞ͛ 
· WƌĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŽŶ� WĞǀĞƌŝů�

dĞƌƌĂĐĞ�Θ�^ĂƌƞĞůů�ZŽĂĚ 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�-�0DUFK� 

dƵĞ��ϭƐƚ  
ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ 
WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�DĞĞƟŶŐ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϮŶĚ  
ϭϬ͘ϬϬĂŵ 

�ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 

 ϳ͘ϯϬƉŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

dŚƵ��ϯƚŚ ϭϮ�ŶŽŽŶ &ƵŶĞƌĂů�-�:ƵŶĞ�,ĂǌĞůů 

 ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϰƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 
^ƵŶ��ϲƚŚ  

ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϯ͘ϬϬƉŵ 

ϭƐƚ�ŝŶ�>ĞŶƚ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐŚŽƉ�WĞƚĞƌ 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
ZE>/�^ĞƌǀŝĐĞ 

DŽŶ��ϳƚŚ ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů� 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϴƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϵƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϭϬƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϭϭƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 



ϵ 

DŽŶ��ϮϭƐƚ ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϮϮŶĚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
Ϯ͘ϭϱƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
Z�>�tŽŵĞŶ͛Ɛ�^ĞĐƟŽŶ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

dŚƵ��ϮϰƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϮϱƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

^ƵŶ��ϮϳƚŚ  
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϰƚŚ�ŝŶ�>ĞŶƚ�ͬ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ 
�ůů��ŐĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
>ĞŶƚĞŶ��ǀĞŶƐŽŶŐ�ǁŝƚŚ�sŽĐĞƐ�/ŶƐƵůĂĞ 

DŽŶ��ϮϴƚŚ ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

^ƵŶ��ϮϬƚŚ  
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϯƌĚ�ŝŶ�>ĞŶƚ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐŚŽƉ�WĞƚĞƌ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

&ƌŝ��ϭϴƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 
dŚƵ��ϭϳƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

tĞĚ��ϭϲƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 

dƵĞ��ϭϱƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϮϯƌĚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 

^Ăƚ��ϮϲƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ >ŝǀĞ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ�^ĞŵŝŶĂƌ 

dƵĞ��ϮϵƚŚ 
 

ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ�-�DĞŵŽƌŝĂů��ŚĂƉĞů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

tĞĚ��ϯϬƚŚ ϭϬ͘ϬϬĂŵ �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͛�ŵĞĞƟŶŐ 
dŚƵ��ϯϭƐƚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 

DŽŶ��ϭϰƚŚ ϭϮ�ŶŽŽŶ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

>ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

^ƵŶ��ϭϯƚŚ  
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϮŶĚ�ŝŶ�>ĞŶƚ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϭϬ 

/HQW�/XQFKHV 
 
�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ >ĞŶƚ�>ƵŶĐŚĞƐ ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�
�ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů�ĞǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϳƚŚ�DĂƌĐŚ�-�ϰƚŚ��Ɖƌŝů�ďĞƚǁĞĞŶ�
ϭϮ͘ϬϬ�ĂŶĚ�ϭ͘ϯϬ�Ɖ͘ŵ͘ 
 

tĞ͛ůů� ďĞ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ŚŽŵĞ� ŵĂĚĞ� ƐŽƵƉƐ� ǁŝƚŚ� ďƌĞĂĚ�
ĂŶĚ� ĐŚĞĞƐĞ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŬĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�Θ�ĐŽīĞĞ�ĨŽƌ�
ŽŶůǇ�άϳ͘ 
 

�ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕��ĂŐŚĚĂĚ�ĂŶĚ��ŽƵŐůĂƐ��ŽĂů�
&ƵŶĚ͘ 

7HD�	�&KDW 

/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞĂůůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� Ă� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĞǁ� ĨĂĐĞƐ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ϮϬ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƌĞĐŽƌĚ͊� � tĞ� ĚŽ� ŚŽƉĞ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽīĞƌ� Ăƚ��
dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘� 
 

 tĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�sĂůĞŶƟŶĞƐ��ĂǇ�ƚŚĞŵĞ�ŽŶ�ϭϰƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ǁŚĞŶ�
ǁĞ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ŚĂůů͕� ŐĂǀĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐŚŽĐŽůĂƚĞ� ŚĞĂƌƚƐ� ĂŶĚ�
>ŽǀĞŚĞĂƌƚƐ� ;ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚŽƐĞ͍Ϳ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� Ă� sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ� ƚŚĞŵĞĚ�
ƋƵŝǌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�Ăůů�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ͘ 
 

 �Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕� ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ǁŚŝůĞ� >ĞŶƚ�
>ƵŶĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�;ϳƚŚ�DĂƌĐŚ�-�ϰƚŚ��ƉƌŝůͿ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�
ƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ƵŶĐŚĞƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�Ɛŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ƉŽƉ�ŝŶ�ĨŽƌ�
Ă� ĐƵƉƉĂ͕� Ă� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ĐĂŬĞ� ĂŶĚ� Ă� ĐŚĂƚ� ŝƐ� ǁĞůĐŽŵĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƵƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ϭ͘ϯϬ�-�Ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ͘� 



ϭϭ 

 
 
 
tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚǁŽ�
ƐƉĞĐŝĂů�ŐƵĞƐƚƐ͕�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ͕�ĨƌŽŵ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�hŶŝŽŶ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� dƌƵƐƚ͕ ƚŽ�
ŽƵƌ� &ĞďƌƵĂƌǇ� DĞƐƐǇ� �ŚƵƌĐŚ͘� dŚĞǇ�
ŚĂĚ� ǀĞƌǇ� ŬŝŶĚůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ĨŽƌ� ZĞǀ� �ůĞǆ͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ�
ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŽ� ůĞĂĚ� ŽƵƌ� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ͚DĂŬŝŶŐ� DŽƌĞ�
�ŝƐĐŝƉůĞƐ͛͘� dŚĞ� ĐƌĂŌƐ�ǁĞƌĞ� Ăůů� ĂďŽƵƚ� ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƉůĂŶĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǌĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ŇŝŐŚƚ͘ 
 
tĞ�ƐĂŶŐ�ƚǁŽ�ůŝǀĞůǇ�ĂĐƟŽŶ�ƐŽŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�dŝŵĞ͕�͚^ŚŝŶĞ͛�
ĂŶĚ�͚DǇ�'ŽĚ�ŝƐ�ƐŽ��ŝŐ͕͛�ĂŶĚ�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ� :ĞƐƵƐ͛� 'ƌĞĂƚ� �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘� tĞ� ĮŶŝƐŚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƉĞƌ�ƉůĂŶĞ�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�ĨƌĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚĂŽƟĐ͕�ďƵƚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ĨƵŶ͊ 
 
>ƵŶĐŚ�ǁĂƐ�ƐĂƵƐĂŐĞ�ďĂƉƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐŚŽĐ� ŝĐĞƐ͕�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ďƌŝůůŝĂŶƚ�ĐĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�DĞƐƐǇ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĞƐƐǇ�'ƌĂĐĞ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƌĂŌ�ƚĞĂŵ͘�/ƚ͛Ɛ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƚĂůĞŶƚĞĚ�Ăƚ� ĐƌĂŌƐ͕� ũƵƐƚ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĐƵƚ͕�ŐůƵĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵŝŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ŵĞƐƐǇ͘�^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ��ĂƚŚ��ƌŝŶŐůĞ�Žƌ�ZĞǀ��ůĞǆ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŚĂƉƉǇ�ƚĞĂŵ͊ 
 

1H[W�PHHWLQJ��WK�0DUFK�-�VHH�\RX�WKHQ��� 

&DWK�&ULQJOH 

ϭϮ 

3DULVK 

3X]]OH 

;ϭϮͿ 

�ĐƌŽƐƐ 
ϭ͘�'ŽĚĚĞƐƐ�ŽĨ�ůŽǀĞ�;ϱͿ 
ϯ͘�ZĞǀŽŬĞ�;ϳͿ 
ϳ͘�&ůŽŽƌ�ƐŚŽǁ�;ϳͿ 
ϵ͘�KǀĞƌƐŝŐŚƚ�;ϱͿ 
ϭϬ͘�>ĂƐƚ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ĂůƉŚĂďĞƚ�;ϱͿ 
ϭϭ͘�ZŝƐŝŶŐ�ǁĂƌŵ�Ăŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�;ϳͿ 
ϭϯ͘�^ǇŵďŽů�ŽĨ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�Žƌ�ŝŶĨĂŵǇ�
;ϲͿ 
ϭϰ͘�^ŽƵƌ�;ϲͿ 
ϭϴ͘�/ŶƐĐƌƵƚĂďůĞ�;ϳͿ 
ϮϬ͘�dǇƉĞ�ŽĨ�ƐŶĂŬĞ�;ϱͿ 
Ϯϭ͘�WŚŽƚŽ�ďŽŽŬ�;ϱͿ 
Ϯϯ͘�>ƵǆƵƌŝŽƵƐ�;ϳͿ 
Ϯϰ͘��ŽŵŵŽƟŽŶ�;ϳͿ 
Ϯϱ͘�ZĞƐƚŽƌĂƟǀĞ�;ϱͿ 

�ŽǁŶ 
ϭ͘��ƐŝŶŝŶĞ�;ϳͿ 
Ϯ͘�^ĂƟƌĞ�;ϳͿ 
ϯ͘�dƵƌŶ�ŽŶ�ĂŶ�ĂǆŝƐ�;ϲͿ 
ϰ͘�hŶŐƵĞŶƚ�;ϱͿ 
ϱ͘�DŝƐĐŚŝĞǀŽƵƐ�ĨĂŝƌǇ�;ϯͿ 
ϲ͘�>ŝǀĞ�;ϱͿ 
ϴ͘�dƌĂŶƐŝĞŶĐĞ�;ϳͿ 
ϭϮ͘�'ƌƵĞƐŽŵĞ�;ϳͿ 
ϭϱ͘��ǆƉůĂŶĂƟŽŶ�;ϳͿ 
ϭϲ͘�&ŽƌĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�;ϳͿ 
ϭϳ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�;ϲͿ 
ϭϴ͘�/ŶƚŽŶĞ�;ϱͿ 
ϭϵ͘�DƵƐŝĐĂů�ƐƉĞĞĚ�;ϱͿ 
ϮϮ͘�^ĂůŽŽŶ�;ϯͿ 



ϭϯ 

3DULVK�3DQWU\ 
 

 

-DPLH�2OLYHU¶V�2QH-FXS�3DQFDNHV 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͗   �������������������KƉƟŽŶĂů͗ 
 ϭ�ůĂƌŐĞ�ĨƌĞĞ-ƌĂŶŐĞ�ĞŐŐ   ϮϬϬŐ�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ 
 ϭ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƌĂŝƐŝŶŐ�ŇŽƵƌ  ŽůŝǀĞ�Žŝů 
 ϭ�ĐƵƉ�ŽĨ�ŵŝůŬ     ϰ�ƚďƐƉ�ŶĂƚƵƌĂů�ǇŽŐŚƵƌƚ 
 ƐĞĂ�ƐĂůƚ 

DĞƚŚŽĚ͗ 
ϭ͘� dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĂƩĞƌ͕�ĐƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ďŽǁů͘ 
Ϯ͘� �ĚĚ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌ͕�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�Ă�ƟŶǇ�ƉŝŶĐŚ�ŽĨ�ƐĞĂ�ƐĂůƚ͘ 
ϯ͘� tŚŝƐŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ͕�ƐŵŽŽƚŚ�ďĂƩĞƌ͘ 
ϰ͘� &ŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďůƵĞďĞƌƌŝĞƐ͕�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ͘ 
ϱ͘� WƵƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĨƌǇŝŶŐ�ƉĂŶ�ŽŶ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵŝŶƵƚĞ�
 Žƌ�ƐŽ͕�ĂĚĚ�Ъ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�Žŝů͘ 
ϲ͘� �ĂƌĞĨƵůůǇ�Ɵůƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�Žŝů�ŽƵƚ�ĞǀĞŶůǇ͘ 
ϳ͘� �ĚĚ�Ă�ĨĞǁ�ůĂĚůĞƐ�ŽĨ�ďĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�
 ďĞƚǁĞĞŶ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�–�
 ĞĂĐŚ�ůĂĚůĞĨƵů�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŽŶĞ�ƉĂŶĐĂŬĞ͕�ƐŽ�ĐŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
 ďĂƚĐŚĞƐ͘ 
ϴ͘� �ŽŽŬ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ϭ�ƚŽ�Ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�Žƌ�ƵŶƟů�ůŝƩůĞ�ďƵďďůĞƐ�
 ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽůĚĞŶ͕�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�Ă�
 ĮƐŚ�ƐůŝĐĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŇŝƉ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ͘ 
ϵ͘� tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĂƌĞ�ŐŽůĚĞŶ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͕�ƵƐĞ�Ă�ĮƐŚ�ƐůŝĐĞ�
 ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ƚŽ�Ă�ƉůĂƚĞ͘ 
ϭϬ͘� ZĞƉĞĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ϱ�ƚŽ�ϵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďĂƩĞƌ͕�ĂĚĚŝŶŐ�Ъ�
 ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŽĨ�Žŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƚĐŚĞƐ͕�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 
ϭϭ͘� ^ĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŽůůŽƉ�ŽĨ�
 ŶĂƚƵƌĂů�ǇŽŐŚƵƌƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ďĞƌƌŝĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘ 

d/W͗ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�–�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŶĞĞĚ�ƐĐĂůĞƐ͊
�ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƐ�Ă�ĐƵƉ�Žƌ�Ă�ŵƵŐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐƵƉ�ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝůŬ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ůĂƵŐŚŝŶŐ͊ 

ϭϰ 

tŝƚŚ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘͘͘͘�:K\�*RG�PDGH�PXPV 

dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƐĞǀĞŶ-�ǇĞĂƌ-ŽůĚƐ͘͘͘ 
 

tŚǇ�ĚŝĚ�'ŽĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͍ 
ϭ͘�^ŚĞΖƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ƵƐĞ�
ŽŶůŝŶĞ͘� 
Ϯ͘�DŽƐƚůǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ͘ 
ϯ͘�dŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďŽƌŶ͘ 
 

,Žǁ�ĚŝĚ�'ŽĚ�ŵĂŬĞ�ŵŽƚŚĞƌƐ͍ 
ϭ͘�,Ğ�ƵƐĞĚ�Ěŝƌƚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͘ 
Ϯ͘�/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŽŶ�ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ŐŽƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĂŶĚ͘ 
ϯ͘�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ŵƵŵ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŝŬĞ�,Ğ�ŵĂĚĞ�ŵĞ͘�,Ğ�ũƵƐƚ�
ƵƐĞĚ�ďŝŐŐĞƌ�ƉĂƌƚƐ͘ 
 

tŚǇ�ĚŝĚ�'ŽĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ��ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵƵŵ͍ 
ϭ͘�tĞΖƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͘ 
Ϯ͘�'ŽĚ�ŬŶĞǁ�ƐŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŵĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ŬŝĚƐ͛�ŵƵŵƐ�ůŝŬĞ�
ŵĞ͘ 
ϯ͘�KƚŚĞƌ�ŵƵŵƐ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂĨƌĂŝĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘ 
 

)_-|�7o;v��o�u�l�l�7o�bm�_;u�vr-u;ࢼ�l;Ĵ 
Ɛĺ�"_;�|-h;v�l��0uo|_;u�|o�=oo|0-ѴѴ�-m7�l��vbv|;u�|o��boѴbm�
Ѵ;vvomvĺ 
Ƒĺ�$o�_;-u�_;u�|;ѴѴ�b|ķ�b|Ľv�Ѵbh;�v_;�r-�v�0bѴѴv�-ѴѴ�7-��Ѵom]ĺ 
ƒĺ���|_bmh�|_-|�l�v|�_-rr;m�7�ubm]�|_;�mb]_|ķ�0;1-�v;�|_;m�
v_;�f�v|�Ѵb;v�|_;u;�-m7�vѴ;;rvĺ 

tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ŵƵŵ�ŵĂƌƌǇ�ǇŽƵƌ�ĚĂĚ͍ 
ϭ͘�DǇ�ĚĂĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƉĂŐŚĞƫ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
Ϯ͘�^ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŽŽ�ŽůĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 
ϯ͘�DǇ�ŐƌĂŶĚŵĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ͘� 



ϭϱ 

*2,1*�:,7+�7+(��/$7(5$/��)/2: 

/͛ǀĞ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tĂůů�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕ 
�ůŝŵďĞĚ�ƚŚĞ�^ǇĚŶĞǇ�,ĂƌďŽƵƌ��ƌŝĚŐĞ͕ 
^ƚƌŽůůĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�,ĂĚƌŝĂŶ͛Ɛ�tĂůů 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ��ƵŝůůŝŶ�ZŝĚŐĞ͘ 

 
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�Ăƚ�dŚĞ�sĂƟĐĂŶ͕ 

dŚƌŽǁŶ�ŵǇ�ĐŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dƌĞǀŝ�&ŽƵŶƚĂŝŶ 
�ŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ 
�Ǉ��ǀĞƌĞƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ĂǁĞ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͊ 

 
/͛ǀĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�KĐĞĂŶ 

^ĞĞŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŽŶ͕�^ĞŝŶĞ�ĂŶĚ�EŝůĞ͕ 
/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝƚ͕�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�ŝƚ 
�ƚ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ŵĞ�ďĞŐƵŝůĞĚ͊ 

 
ZŽĐŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽůůŝŶŐ�^ƚŽŶĞƐ 
�ŶĚ�ƚŚĞ��ĞĂƚůĞƐ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕ 

tĞƌĞ�͞ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕͟ 
zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�ƐĂǇ͘ 

 
/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽŽĞĚ�ďǇ�dĐŚĂŝŬŽǀƐŬǇ�ĂŶĚ��ŝǌĞƚ 

�ƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ůďĞƌƚ�,Ăůů͕ 
tŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�DŽƵƐĞƚƌĂƉ�ĐƵůƉƌŝƚ͕ 

^Ž͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�Ăůů͊ 
 

�Ƶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞ 
�ŶĚ�ŶŽ�ƐƉĞĐƚĂĐůĞ�ďĞ�ĂƐ�ĮŶĞ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�Ă�ƟŶǇ�ůŝƩůĞ�ŵĂƌŬ�–� 
dŚĂƚ�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞĚ�ůĂƚĞƌĂů�ŇŽǁ�ůŝŶĞ͘ 

^�tĞďď͕��ŚĞƐŚĂŵ͕��ƵĐŬƐ 

ϭϲ 

.LGV¶�&RUQHU 



ϭϳ 

2XU�&RPPXQLW\ 
 

Þ �ƌĞ�ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͍ 

Þ �Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŚŽďďǇ�Žƌ�ƉĂƐƟŵĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͍ 

Þ �ƌĞ� ǇŽƵ� ŶĞĞĚŝŶŐ� ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ� ĨŽƌ� Ă� ĐŚĂƌŝƚǇ�
ĞǀĞŶƚ͍ 

 

7KHQ�ZH�ZDQW�WR�KHDU�IURP�\RX� 
 

tĞ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ� DĂŐĂǌŝŶĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵƉƐ͘� � WůĞĂƐĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ ĐĂƚŚ͘ŶĞŝůϯϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

3DULVK 

3X]]OH 

6ROXWLRQ 

IRU�)HE�

HGLWLRQ� 
�� 

ϭϴ 

$SULO�0DJD]LQH 
 

3OHDVH� IRUZDUG�DQ\� LWHPV� IRU�WKH�$SULO� HGLWLRQ�

WR� FDWK�QHLO��#JPDLO�FRP� E\� 6XQGD\�� ��WK�

0DUFK���������������������������������7KDQN�\RX� 



ϭϵ 

ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ� 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
dĂŝǌĠ��� 

ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ ϵ͘ϬϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ůů��ŐĞ�WƌĂŝƐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
�ĞůƟĐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Žƌ�KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

:HHNO\�(-1RWLFH�6KHHW 
 

/Ĩ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƵƐ� ƚŽ� ĨŽƌǁĂƌĚ�tĞĞŬůǇ�
EŽƟĐĞ�^ŚĞĞƚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�

ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� KĸĐĞ͗�
ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� � tĞ� ǁŝůů� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͘ 

$OO�6DLQWV�3DULVK�+DOO� 
&Žƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐͬĞŶƋƵŝƌŝĞƐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�EĞŝů� �ƌŝŶŐůĞ�ŽŶ�

ϲϮϲϬϵϳ͕�ϰϱϬϭϱϭ�Žƌ�ƐŐĂƐ,ĂůůDĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

8VXDO�6XQGD\�6HUYLFHV 

ϮϬ 

5HY� $OH[� %URZQ� KRVWHG� D� YHU\� HQMR\DEOH�

HYHQLQJ�DW�%RKHPLD�&RIIHH�+RXVH� WR� VD\�WKDQN�

\RX� WR� HYHU\RQH� ZKR� KHOSHG� GXULQJ� WKH� EXV\�

&KULVWPDV�VHDVRQ�DW�6*$6�� 

$� ELJ� WKDQN� \RX� WR� $OH[� IRU� KLV� JHQHURXV�

KRVSLWDOLW\� DQG� WR� WKH� VWDII� DW� %RKHPLD� IRU�

PDNLQJ� XV� VR� ZHOFRPH� DQG� IRU� WKH� GHOLFLRXV�

IRRG���$�JRRG�WLPH�ZDV�KDG�E\�DOO� 


