
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϮϬ 
sŽůƵŵĞ�ϲ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ 

6XSHULQWHQGHQWV�&RUQHU 

�Ɛ�ϮϬϮϬ�ĚƌĂǁƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŽƐĞ͕�/�Ăŵ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŐƌĂƚĞĨƵů�/�Ăŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�
ƐƚĂī͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůů�ŽĨ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�

ŽĨ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��/�Ăŵ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƵƚ�ƌŝƐĞŶ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�

Ăŵ�ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ĂƐŬ͗�͞ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�
ŚĞůƉ͍͟�zŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ůŝĨĞ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�� 

 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĂĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�hd��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�^ǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ͗� 

à ��ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�hd��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͛Ɛ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�
ƐĞǀĞŶƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕ 

à ��hd-h�^��ĐĂĚĞŵŝĐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉĂƚŚͲ

ǁĂǇƐ͕ 
à ,Žǁ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ƐĂĨĞ͕�ĂŶĚ� 

à �ĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘�� 

 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�
tĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�

ŶĞǁ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 
� 
,ŽŽŬ�͚Ğŵ͊ 

Melissa 
DĞůŝƐƐĂ�D͘��ŚĂǀĞǌ͕�WŚ͘�͘ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ 
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�^ǇƐƚĞŵ 
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�Ăƚ��ƵƐƟŶ 

7KH�8QLYHUVLW\�RI�7H[DV�&KDUWHU�6FKRRO�6\VWHP� 

'LVWULFW�1HZVOHWWHU� 
7HDFKLQJ�WR�WKH�6SLULW�RI�(YHU\�&KLOG� 



2XWVWDQGLQJ�/HDGHU�(G�6KDUSH�WR�5HWLUH� 

$IWHU�0RUH�WKDQ����<HDUV�RQ�WKH�87�&DPSXV 

�ƌ͘��ĚǁŝŶ�^ŚĂƌƉĞ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŝŶĐĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽƌƚǇ��ĐƌĞƐ�ĂƐ�Ă�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�ŝŶ�ϭϵϲϰ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ă�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�Ă�ǀŝĐĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀŝĐĞ�ĐŚĂŶĐĞůͲ
ůŽƌ͘��Ƶƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�hd�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��ĂŶ��ƵƌĐŬ͕�ĨŽƌŵĞƌ��ŚĂŶĐĞůůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�hd�^ǇƐͲ
ƚĞŵ͕�ĂŶĚ��ƌ͘�DĂƌŝŶĂ�tĂůŶĞ͕�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘� 

^ŚĂƌƉĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�͞ŐŽĚĨĂƚŚĞƌ͟�ŽĨ�hd��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƐĐŚŽŽů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ—ϭϳϬ�ŝŶ�Ăůů͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ͘ 

�ƌ͘�DĞůŝƐƐĂ��ŚĂǀĞǌ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�hd��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�^ǇƐƚĞŵ�ƐĂǇƐ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ��ƌ͘�^ŚĂƌƉĞ�ĨŽƌ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�

,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ĐŽĂĐŚ͕�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚ͘��dŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŽǀĞƐ�Śŝŵ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĂƌůǇ�

ŵŝƐƐĞĚ͘͟ 

dŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��ƌ͘�^ŚĂƌƉĞ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�hd��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕��ĂƐƚ��ƵƐƟŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�

ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĂƌƟĐůĞ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƵƚĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘ŽƌŐͬϮϬϮϬͬϭϮͬϬϰͬĞĚ-ƐŚĂƌƉĞ-ƚŽ-ƌĞƟƌĞͬ� 

87�(OHPHQWDU\�$OXP�+HDGV�WR�/DZ�6FKRRO 

9DOHULH�)ORUHV�LV�WKH�ILUVW�87�(OHPHQWDU\�JUDGXDWH�WR�DOVR�JUDGXDWH�IURP�³%LJ�87´ 

�ŌĞƌ�ĮŌŚ-ŐƌĂĚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�&ůŽƌĞƐ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�>ŽŶŐŚŽƌŶ—ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĚĞƚŽƵƌ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�Ăƚ�hd��ƵƐƟŶ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�

�ĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�WƌŽĐĞƐƐ�;��WͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�hd�^ǇƐƚĞŵ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ϯ͘Ϯ�Žƌ�ŚŝŐŚĞƌ�

'W�͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŽƌ�ƐĞƚďĂĐŬ͕�&ůŽƌĞƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞǆĐĞůůĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�hd�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�
ŚĞƌ�ŐŽĂů͘ 

 
EŽǁ�&ůŽƌĞƐ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŶĞǆƚ�ďŝŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�

ĂƐ�ƐŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ĨŽƌ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ĨĂůů�ϮϬϮϭ͘�^ŚĞ�ĚŝƐĐŽǀͲ

ĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƚŚ�ǁŚŝůĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�tŝůůŝĂŵ�
<ĞůůǇ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͛Ɛ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƌŝŵŝŶŽůŽŐǇ�

ĂŶĚ��ƌŝŵŝŶĂů�:ƵƐƟĐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͘�͞/�Ăŵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ůĂǁ�ƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ĐŽƌƌƵƉƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�ƉŽůŝĐǇ͕͟�&ůŽƌĞƐ�ƐĂǇƐ͘�͞/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŵǇ�

ůĂǁ�ĚĞŐƌĞĞ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞͲ
ŵĂŬĞƌ͘͟� 



/RRNLQJ�,QWR�<RXU�)XWXUH 

6SHQGLQJ�7LPH�ZLWK�D�87-8&6�$FDGHPLF�7UDQVLWLRQ�&RRUGLQDWRU 

ZĞĐĞŶƚůǇ͕�hd-h�^��ĐĂĚĞŵŝĐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�'Ăŝů��ƌƌĞĚŽŶĚŽ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�dE��ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞƐ͘�tĞůů͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͘� 
 
�ŽƚŚ�ŽĨ�hd-h�^͛��ĐĂĚĞŵŝĐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�'Ăŝů�ĂŶĚ��ŶŐĞůĂ�
>ĞŶŐĞŶĨĞůĚ�ĂƌĞ�dĞǆĂƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐƵŵ�ĂƐ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂŵͲ
ƉƵƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂŶĂůǇǌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�WĞƌƐŽŶĂů�
'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�WůĂŶƐ͘� 
 
dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�dƌĂŶƐŝƟŽŶ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�Ăƚ�hd-h�^͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŵƵůƟͲ
ƉůĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�Žƌ�ĞĂƌŶĞĚ�ƉĂƌƟĂů�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶƐĞůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉĞĂƚ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ͘ 
 
KŶ�Ă�ƐƵŶŶǇ͕�ĨĂůů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�'Ăŝů�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨŽƌƚƵŶĞƚĞůůĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�EĞƵƌŽZĞŚĂď��ĞŶƚĞƌ͘�^ŚĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͘��ŌĞƌ�ƐŚĞ�
ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�'Ăŝů�ƐĂŝĚ͗� 
 
 /�Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵĞ͕�͞EŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ͘͘͘͟�� 
 DǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘��EŽƚ�ƚŽ�ƐŽƵŶĚ�ĐůŝĐŚĠ͕� 
 ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽŶĞ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƉĞůĞƐƐ�ƚŽ�ŚŽƉĞĨƵů͘��/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ͕�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� 
 ĨŽƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚŝƐ͕�DŝƐƐ͙͟���ƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͕�/�ŬŶŽǁ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŝŵƉĂĐƚ͘ 
 
DŽƐƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�hd-h�^͘�tĞ�
ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�'Ăŝů�ĂŶĚ��ŶŐĞůĂ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƉůŽŵĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞƐ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ͘� 

'Ăŝů�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dE��
ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ 

87-8&6�&HOHEUDWHV�6L[�*UDGXDWLRQV�7KLV�)DOO 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dĞǆĂƐ�Ăƚ��ƵƐƟŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ɛŝǆ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ�ƚŚŝƐ��ĞĐĞŵďĞƌ͊ 

^ĞƩůĞŵĞŶƚ�,ŽŵĞ�–�ϭ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ 

DƵŶĚĂǇ��ĂŵƉƵƐ�–�ϭ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ 

^ĞƚŽŶ�,ŽŵĞ�–�ϭ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ 

�ŶŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�DĂƚĞƌŶŝƚǇ�,ŽŵĞ�–�ϭ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ 

DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽŵĞ�–�ϭϬ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ 

�ŶĚ�^ƚ͘�W:͛Ɛ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͊�� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͊�� 

 



,PSRUWDQW�)DOO�'DWHV 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ  dĞĂĐŚĞƌ�tŽƌŬĚĂǇͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ŽůŝĚĂǇ�;dƌĂĐŬƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϯ�Θ�hd�^Ϳ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ  ,ĂůĨ-�ĂǇ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�&Ƶůů��ĂǇ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�;dƌĂĐŬ�ϰ�ŽŶůǇͿ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ  ^ƚĂĨĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ŽůŝĚĂǇ�;hd�^�ŽŶůǇͿ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ-ϯϭ tŝŶƚĞƌ��ƌĞĂŬ�;�>>�dƌĂĐŬƐ�Θ�hd�^Ϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ  ^ƚĂĨĨͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ŽůŝĚĂǇ�;�ůů�dƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�hd�^Ϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ  ^ƚĂĨĨ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͬ^ƚƵĚĞŶƚ�,ŽůŝĚĂǇ�;�ůů�dƌĂĐŬƐ�ĂŶĚ�hd�^Ϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴ  D><�,ŽůŝĚĂǇ�;�ůů�dƌĂĐŬƐ�Θ�hd�^Ϳ 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬ  hd-h�^��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ� 

:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ  hd�^�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ŽĂƌĚ�DĞĞƚŝŶŐ 

'LVWULFW-ZLGH�&29,'-���7HVWLQJ�3URJUDP 

dŚĞ�hd��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�^ǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ͕�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ďĞŐĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƌĂƉŝĚ��Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƚƐ͘�dŚĞ�dĞǆĂƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ�ŚĂƐ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞƐƚ�ŬŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�dĞǆĂƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ďŽƚŚ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵƐĞƐ��ŝŶĂǆEKt�
ƚĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŶĂƐĂů�
ƐǁĂď�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƐƚƌŝů͘�dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ϵϳ-ϵϴй�ĨŽƌ�ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ŽŶ�Ă�ďŝǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
dŚĞƐĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉƟŽŶĂů͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�hd��ŚĂƌƚĞƌ�^ĐŚŽŽů�ǁŝůů�ƚĞƐƚ�ĂŶǇ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐͬĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚĞƐƚ͘ ��ƵƚƵŵŶ�>ĞĂů-^ŚŽƉƉ͕�ƚŚĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ�
ŽĨ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘  � 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�dĞǆĂƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŐĞŶĐǇ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬƚĞĂ͘ƚĞǆĂƐ͘ŐŽǀͬƚĞǆĂƐ-ƐĐŚŽŽůƐͬ

�ǆĞĐƵƟǀĞ�WƌŝŶĐŝƉĂů�<ƌŝƐ��ŶŶ�
^ĐŚŵŝĚƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�WW� 

5HF\FOLQJ�DQG�*DUGHQLQJ�*UDQWV�IRU�87�(OHPHQWDU\ 

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�hd��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ǁŝůů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�hd��ƵƐͲ
ƟŶ͛Ɛ�'ƌĞĞŶ�&ƵŶĚ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ŶĞǁ�ƐŝŐŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌ�ƵƐĞ͘� 

dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ��ƵƐƟŶ—�ƵƐƟŶ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΨϮ͕ϱϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ďƵŝůĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^d��D�ƚĞĂĐŚĞƌ�^ĐĂƌůĞƩ��ĂůǀŝŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƌŶƌĂŝƐĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�� 


