
ϭ 



Ϯ 

 

&Žƌ�Ăůů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƌŝĂů�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐͿ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͗ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�Ϭϭϲϵϭ�ϴϴϲϱϬϮ������-ŵĂŝů͗�ĐůĞƌŬΛƐĞůĂƩǇŶŐŽďŽǁĞŶ-ƉĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ƐĞůĂƩǇŶ-ŐŽďŽǁĞŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͗��ƌŝĚŐĞƚ�>ĂƌĂǁĂǇ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŽƵƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ�
ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ͕�ĂƌƚǁŽƌŬ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ůŽĐĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĞĚŝƟŽŶƐ͘�� 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ďƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽŽƉ͊�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�Žƌ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƐĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ďǇ��ϮϭƐƚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘� 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐƐ 

&Ƶůů��ŽƵŶĐŝů 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϳƉŵ�;�^ĞůĂƩǇŶͿ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯƚŚ�:ƵůǇ�ϳƉŵ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϳƉŵ 

&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ�ϲƉŵ 

�ŵĞŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϵƚŚ�:ƵŶĞ�ϳ͗ϯϬƉŵ 

�ŐĞŶĚĂƐ�ĂŶĚ�ǀĞŶƵĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�
ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͘����DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘ 

WƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ďǇ�ĞŵĂŝů͘͘͘Žƌ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ĞŶƟƌĞůǇ͍ 
dŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů͗ 

�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞƌŬΛƐĞůĂƩǇŶŐŽďŽǁĞŶ-ƉĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ� 

hƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ĞŵĂŝů͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͘ 

^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŽƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�EKd�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ďǇ�ĞŵĂŝů͗ 

�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞƌŬΛƐĞůĂƩǇŶŐŽďŽǁĞŶ-ƉĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ 

WůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞EŽ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ͟�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͘�� 



ϯ 

 

/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂĚ�Ă�ƐĂĨĞ�Θ�ĞŶũŽǇĂďůĞ��ĂƐƚĞƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐŽŵĞ�
ƐƵŶŶŝĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͘ 
&ŝƌƐƚůǇ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�>ŽĐĂů�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��dŚĞ�άϭϯ͕ϭϭϱ�ĨƌŽŵ�dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�>ŽĐĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Ăƚ�'ŽďŽǁĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƚŽ�ƵƐĞ͘� 
^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ͘ dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ůĂƚĞƐƚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƵƐ�ďǇ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�^ĞůĂƩǇŶ�ĂŶĚ�'ŽďŽǁĞŶ�W�͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ĮŶĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽŶŐ�ŽǀĞƌĚƵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�'ŽďŽǁĞŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌŽĂĚ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ—ŝĨ�ǇŽƵ�
ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƉůĞĂƐĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�Ϭϯϰϱ�ϲϳϴ�ϵϬϬϬ�
Žƌ�ǁǁǁ͘ĮǆŵǇƐƚƌĞĞƚ͘ĐŽŵ͘��tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉĞĞĚ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝƚŚ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�KĸĐĞƌƐ͘�� 

/Ŷ�DĂƌĐŚ͕�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�^ĞƌŐĞĂŶƚ��ƵůƐŽŶ�ĂŶĚ�W��>Ğ�ůĞƌĞ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ�ŝŶ��ŶƟ-^ŽĐŝĂů��ĞŚĂǀŝŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�ƉŽůŝĐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�;ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮͿ͘�tĞƐƚ�DĞƌĐŝĂ�WŽůŝĐĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ǁǁǁ͘ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚŵĂƩĞƌƐ͘ĐŽ͘ƵŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƉŽůŝĐĞ�ǁŽƌŬ͘� 

DĂƌĐŚ�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/�
Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌ�άϱ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�;DŽƌĞ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϭͿ 

/Ŷ��Ɖƌŝů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�,ĞŶŐŽĞĚ�
�ĞŵĞƚĞƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽŽƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƉĂƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĂǀĂƚĞĚ͘��
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĂǀĞů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘��tĞ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŝŶĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵďŝůĞĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ůŽĐĂůůǇ͘�/�
ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŚĂƉƉĞŶ͘��^ĞĞ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�'ŽďŽǁĞŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϰƚŚ�:ƵŶĞ͘ 

,ĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘ 

�����������ŽƵŶĐŝůůŽƌ��ƌĂŝŐ��ŵĞƌǇ 

�ŽǀĞƌ�ŝŵĂŐĞ͗�EĂƚĂƐŚĂ�tŝůůŝĂŵƐ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ŚĂŝƌŵĂŶ� 



ϰ 

 

�ĂďǇ�ĂŶĚ�dŽĚĚůĞƌƐ�ŝƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�'ŽďŽǁĞŶ�ϵ͘ϯϬ�–�ϭϭ͘ϯϬ�
ĞǀĞƌǇ�DŽŶĚĂǇ͘� 

^ĞƐƐŝŽŶƐ�ĐŽƐƚ�άϮ�ƉĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŚŽƚ�ĚƌŝŶŬ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉƐ�ĂŶĚ�
ƐŶĂĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ďŽŽŬ͘� 

�ǆƚƌĂ�ŚĞůƉ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ďƵƐǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�Ăƚ�
ŐŽďŽǁĞŶƚŽĚĚůĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�
ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ 

�ĂƌƌŝĞ͕�^ŽƉŚŝĞ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĞ͘ 

>ŽĐĂů�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ� 

/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͕�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��/ƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƐĞ�ŝƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘�� 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ�ϬϳϱϬϰ�ϭϳϰϮϱϭ�Žƌ�
ƌŽŐĞƌĨŽƌĞŵĂŶϰϰΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

ZŽŐĞƌ�&ŽƌĞŵĂŶ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�WĂƌŬŝĞƐ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�WĂƌŬŝĞƐ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�;ƐƵīĞƌĞƌƐ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�� 

DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌƟŶƐ�
sŝůůĂŐĞ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϭϭĂŵ—ϭϮ͗ϯϬƉŵ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ϴƚŚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƵƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƐŝůůǇ�ĨĂĐŝĂů�ǇŽŐĂ͕�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�
ďŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƉƉĂ͘���ŽŶƚĂĐƚ��ůĂŝŶĞ�
ŽŶ�ϬϳϳϲϬ�ϲϴϱϰϰϳ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

�ůĂŝŶĞ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�WĂƌŬŝĞƐ 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�sĂĐĂŶĐŝĞƐ 

 �ƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ͍ 

 tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

 �ƌĞ�ǇŽƵ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ƉĞŽƉůĞ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ǇĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�
ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍��
�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ϭϭϲϵϭ�ϴϴϲϱϬϮ�Žƌ�
ĐůĞƌŬΛƐĞůĂƩǇŶŐŽďŽǁĞŶ-ƉĐ͘ŐŽǀ͘ƵŬ� 

 



ϱ 

 

DŽďŝůĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
͞KǁĞŶ͟�ŵŽďŝůĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚŽƉƐ�ǀŝƐŝƚƐ�
,ĞŶŐŽĞĚ�ĂŶĚ�^ĞůĂƩǇŶ�ŽŶ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�
ďĂƐŝƐ͕�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ��ŝƚǇ�>ĂŶĞ͕�DŝĚĚůĞ�
,ĞŶŐŽĞĚ�;ϵ͗ϯϬĂŵ—ϵ͗ϱϱĂŵͿ�ĂŶĚ�dŚĞ�
�ŽĐŬƐ͕�^ĞůĂƩǇŶ�;ϭϬ͗ϬϱĂŵ—ϭϬ͗ϭϱĂŵͿ͘ 

hƉĐŽŵŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͗ 

ϯϭ�DĂǇ 

ϭϰ�Θ�Ϯϴ�:ƵŶĞ 

ϭϮ�Θ�Ϯϲ�:ƵůǇ 

ϵ�Θ�Ϯϯ��ƵŐƵƐƚ 

dĞů͗�Ϭϭϳϰϯ�ϮϱϱϬϮϰ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�� 

'ŽďŽǁĞŶ�t/ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŶĞĂƌůǇ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�
ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂĨƌĞƐŚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�tĞ�
ďĞŐĂŶ�ĐĂƵƟŽƵƐůǇ�ďǇ�ƐĂŶŝƟƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂƐŬƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĂƐƚ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�Ă�͚ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͛�
ƐƵƉƉĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ďĞƩĞƌ�ŶŽǁ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ŵĂƐŬƐ�ƵŶůĞƐƐ�
ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ͘�^Ž�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŵŝůĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘�
�ĞƐƉŝƚĞ��ŽǀŝĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
WůĂŶŶĞĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů�ŽƵƟŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽǁ�
ŬĞǇ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĨƵĞů�ƵƐĂŐĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůŽĐĂů�

ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�͚ĨƵŶ�ĂŶĚ�
ŐĂŵĞƐ͛�;ƉŽƐƐŝďůǇ�ĐƌĂǌǇ�ŐŽůĨ�ĂŶĚͬŽƌ�
ďŽǁůŝŶŐͿ�ŝŶ��ĂĞ�'ůĂƐ�WĂƌŬ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ďƵīĞƚ�Ăƚ�dŚĞ�KůĚ��ŽīĞĞ�
WŽƚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�:ƵůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�
ĐƌĂŌ͕�ĐŽŽŬĞƌǇ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ƐŚŽǁ�ƐŽ�ůĂĚŝĞƐ�
ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ͘�dŚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƚĂůŬ�ďǇ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�tŽŽĚĂůů�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�
ϭ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĐŽŽŬďŽŽŬƐ͘�/ƚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂƐ�ǁŝůů�KĐƚŽďĞƌ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ă�
ŵĂŐŝƐƚƌĂƚĞ͘ 
�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�WůĂƟŶƵŵ�:ƵďŝůĞĞ�
ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁŽŵĂŶ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ǁŽŵĞŶ�
ǁŚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�tĞ�ŝŶƚĞŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�
ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ĨĞǁ�͚ŐŽŽĚŝĞƐ͛�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�
ůŽĐĂů�ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ƌĞĨƵŐĞ͘��ůƌĞĂĚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�Ă�͚:ƵďŝůĞĞ��Žǆ͛͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ƚŚĞŶ�
ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŶŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�͚ƚƌǇ͛�ƵƐ�
ŽƵƚ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ�Ɖŵ�ŝŶ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�
'ŽďŽǁĞŶ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ĨŽƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ŝƐ�άϯ͕�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ůŝŐŚƚ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽďŽǁĞŶ�t/��ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�,ĞůĞŶ��ĂƩĞůů�ŽŶ�Ϭϭϲϵϭ�ϲϱϲϵϭϰ  ͘

�,ĞůĞŶ��ĂƚĞůů 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�'ŽďŽǁĞŶ�t/ 



ϲ 

ZŽĂĚ��ůŽƐƵƌĞ�ŝŶ�^ĞůĂƩǇŶ� 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�'ůǇŶ�ZŽĂĚ�ŝŶ�^ĞůĂƩǇŶ�
ĨƌŽŵ�ϮϬƚŚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ϭϮƚŚ��ƵŐƵƐƚ�
ϮϬϮϮ�͘��^ĞǀĞƌŶ�dƌĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�
ŽƵƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŵĂŝŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘��/Ĩ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ͘ 

WĂƌŝƐŚ�WĂƚŚƐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�;Wϯ�'ƌŽƵƉͿ 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�tŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�Wϯ�
'ƌŽƵƉ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
ďǇǁĂǇƐ͕�ďǇ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�Žƌ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐƟůĞƐ͘��
�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶ-ƵƉ�ZŝŐŚƚƐ-ŽĨ-
tĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ĚŝƐƵƐĞ�Žƌ�
ĂƌĞ�ďůŽĐŬĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�͚ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ͛�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘ 

dŚĞ�Wϯ�'ƌŽƵƉ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƚŽ�
ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�Įǆ�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƉŝĐŬĞƚ�
ŐĂƚĞ�Žī�ŝƚƐ�ŚŝŶŐĞƐ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů�>ĂŶĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͘��dŚĂŶŬƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�KƵƚĚŽŽƌ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�dĞĂŵ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞůǇ�ũŽď͕�ǀĞƌǇ�
ǁĞůů-ĚŽŶĞ͘��dŚĂƚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ�'ŽďŽǁĞŶ͘ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�tĞƐƚŽŶ�ZŚǇŶ�
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�Wϯ�'ƌŽƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƌĞĂ͘��EĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ŵƵƚƵĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�

ǁŝůů�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ďĞ�Ă�ĐƌŽƐƐŇŽǁ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵƵƚƵĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�� 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�'ƌŽƵƉ�ǁŽƵůĚ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞīŽƌƚƐ͘���/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�DŝŬĞ�DĐŬĞŶŶĂ�ŽŶ�Ϭϳϱϲϱ�
ϱϮϴϴϮϭ͘ 

DŝŬĞ�DĐ<ĞŶŶĂ 
Wϯ�'ƌŽƵƉ 

WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ��ŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ 

��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϲ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚĞĂŵ���dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�� 

WŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂƌĞ��ĞƚŚǇ�ĂŶĚ�/ƐŚĂĂŶ�
ƐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŬĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
,ĞŶŐŽĞĚ͘  



ϳ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
^ĞůĂƩǇŶ—ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͘ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�'ŽďŽǁĞŶ�^ĐŚŽŽů 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ͘� 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉŝĐŬƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƉŽƚ�ŝŶ�
�Ž-ŽƉ�'ŽďŽǁĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�άϰϱ�-�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƉĂƌĞ�ƉĞŶŶŝĞƐ͘� 
dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�^ĞůĂƩǇŶ�Θ�'ŽďŽǁĞŶ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�άϮϬϬ͘ 
tĞ͛ǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�'ŽďŽǁĞŶ�^ĐŚŽŽů�ďǇ�
ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌ�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ǁĂƚĐŚ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ă�
ďƵƩĞƌŇǇ͘ 
KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŽƵƌ�
ůĂƚĞƐƚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�-�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�
dƌĂŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�ŚŝĚĚĞŶ�ĞŐŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘ 
KƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�&ĞƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
:ƵůǇ�ϭƐƚ�ĨƌŽŵ�ϯƉŵ�ƚŽ�ϲƉŵ�Ăƚ�'ŽďŽǁĞŶ�
^ĐŚŽŽů͘�>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďƵƐǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ��ƵƚƵŵŶ�
Θ�tŝŶƚĞƌ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽŽŬŽƵƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ŚĞůƉ�
ŽƵƚ�Ăƚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĚƌŽƉ�ƵƐ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�
&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

^ƉƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�KůĚ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�
�ŽŵŵŽŶ�ϮϬϮϮ� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƐƚŽƌŵƐ�ƚŚŝƐ�
ƐƉƌŝŶŐ͕��ƵĚůĞǇ͕��ƵŶŝĐĞ͕�ƚŚĞŶ�&ƌĂŶŬůŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚƌĞĞ�
ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�
dĞĂŵ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂŝŶƐĂǁƐ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĐŚ�ƐĂƉůŝŶŐƐ�
ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�tŚŝŶďĞƌƌǇ�ďƵƐŚĞƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐĂƌƉĂƌŬ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ͕�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƌƌŝĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĨŽŽĚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘ 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽŶ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�tǇƌĞ�sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ĂƌĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�ĚŽŝŶŐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚĞƐ͘ 
�ŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�Ă�
:ƵŶŝƉĞƌ�^ŚŝĞůĚ��ƵŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŝĨĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƉĂĚĚŽĐŬ͕�ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ƋƵŝƚĞ�ƌĂƌĞ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐŽƉǇ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĨŽƵŶĚ͘ 
dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ůĂǇŝŶŐ�ŽĨ�
ĨƌŽŐƐƉĂǁŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ƚŚĞ��ǇŐ�ƉŽŶĚ�ŝƐ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƋƵŝƚĞ�ĚƌǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŽǀĞƌŐƌŽǁŶ�
ǁŝƚŚ�ŇĂŐ�ŝƌŝƐ�ĂŶĚ�ƌƵƐŚĞƐ�–�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�



ϴ 

ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵŝƐƚůĞ�ƚŚƌƵƐŚ͕�
ŐĂƌĚĞŶ�ǁĂƌďůĞƌ͕�ďƵůůĮŶĐŚ͕�ƚƌĞĞ�ĐƌĞĞƉĞƌ͕�
ďƌĂŵďůŝŶŐ͕�ůĞƐƐĞƌ�ƐƉŽƩĞĚ�ǁŽŽĚƉĞĐŬĞƌ�
ĂŶĚ�ŐŽůĚĐƌĞƐƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ŚĞƌĞ͘�
�ƵŵďůĞďĞĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂŌĞƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ƚƵĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŽůĞƐ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�Ă�ďƵƩĞƌŇǇ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ƐŚŝŶĞƐ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐ͘�
tŽŽĚ�ĂŶĞŵŽŶĞƐ͕�ĐĞůĂŶĚŝŶĞ�ĂŶĚ�ǁŽŽĚ�
ƐŽƌƌĞů�ŇŽǁĞƌ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůƵĞďĞůůƐ�ŝŶ�DĂǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝĞ�
ŝŶ�ĚƌŝŌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�Ăůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ͘ 
dŚĞ�KƐǁĞƐƚƌǇ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵŽŶĞƌƐ͕�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŐƌŽƵƉƐͿ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ďŝ-
ĂŶŶƵĂů�ƐŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶǇ�
ũŽďƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�Žƌ�ƚŚĞ�
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�dĞĂŵ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
sŝƐŝƚŽƌƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ƐƉŽƩĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
EŽƌƚŚ��ŽŵŵŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�
Ɛŝƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůƐŚ�
ŚŝůůƐ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ďĞŶĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƐŝƚĞ�ďĞŶĐŚĞƐ�ŝŶ�
ŵĞŵŽƌŝĂŵ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ďƵƚ�Ă�
ŶĞǁ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ�
ďĞŶĐŚĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�
ŝŶ�ƉƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŽǀĞƌůŽŽŬ�
ŽƚŚĞƌ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ă�ǁĂŝƟŶŐ�
ůŝƐƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 
EŝŐŚƚ�ĨƌŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ƐŶŽǁ�ƐŚŽǁĞƌ�ƵƉ�

ŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�ůĞĂĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ďůŽƐƐŽŵ�ƐůŝŐŚƚůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚƌĞĞ�ǁĞĞŬƐ�ďĞŚŝŶĚ�KƐǁĞƐƚƌǇ�ƵƉ�ŚĞƌĞ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚŽ�ƐƉƌŝŶŐ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ďĞǁĂƌĞ�͘� 
KŶ��ĂĐŬ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�>ĂŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ƉŽƚŚŽůĞƐ͕�ĐŝƌĐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂŝŶƚ͕�
;ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽůĞƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ŵĂƚƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ǁŚŽƉƉĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŵĂĐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ�
ŚĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�
ƌŽĂĚƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ŽǀĞƌ�ƚŽ�
ĂůůŽǁ�ĐĂƌƐ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĞ͘�zŽƵƌ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĂǆůĞƐ�ǁŝůů�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ� 

KƐǁĞƐƚƌǇ�ZĂĐĞĐŽƵƌƐĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�>ŽĐĂů 
'ƌĂŶƚƐ 
7KH�%LJ�*UDQWV�VFKHPH�LV�QRZ�FORVHG��
*UDQWV�RI�XS�WR������DUH�VWLOO�DYDLODEOH�
WKURXJK�WKH�&RPPXQLW\�&KHVW�JUDQWV�
VFKHPH�DQG�WKH�%XVLQHVV�VXSSRUW�JUDQWV�
XQWLO�PLG�0D\��3OHDVH�JHW�LQ�WRXFK�LI�\RX�
ZRXOG�OLNH�DQ\�PRUH�LQIRUPDWLRQ�DERXW�
HLWKHU�RI�WKHVH�� 

dŚĞ�,ĂƉƉŝŶĞƐƐ��ůƵď�;�ŵŽƟŽŶĂů�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ 
7KH�FKLOGUHQ�LQ�6W�0DUWLQV�3ULPDU\�VFKRRO�
UHDOO\�HQMR\HG�DQG�EHQHILWWHG�IURP�WKLV�DW�
WKH�VWDUW�RI�WKH�QHZ�\HDU��7KH�\RXQJ�
SHRSOH�ZKR�PLVVHG�RXW�RQ�WUDQVLWLRQ�WR�6W�
0DUWLQV�XSSHU�VFKRRO�DUH�VRRQ�WR�VWDUW�
WKLV�SURJUDPPH��

,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůďĞŝŶŐ 
)ROORZLQJ�RQ�IURP�WKH�)XQFWLRQDO�)LWQHVV�
VHVVLRQV�D�3RVWXUDO�6WDELOLW\�&ODVV�KDV�
VWDUWHG�LQ�6W�0DUWLQV�&RPPXQLW\�&HQWUH�



ϵ 

RQ�7XHVGD\V���-������)RU�PRUH�
LQIRUPDWLRQ�RU�WR�ERRN�D�SODFH�FDOO�6KHOO\�
RQ������������� 

7KHUH�LV�DOVR�D�ZHHNO\�H[HUFLVH�FODVV�LQ�
*RERZHQ��0RQGD\V���–����)RU�PRUH�
LQIRUPDWLRQ�RU�WR�ERRN�D�SODFH�FDOO�5HJ�
RQ������������� 

DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ��ŝĚ 
>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŽƵƌ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�
ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�DĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�&ŝƌƐƚ�ĂŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�
>ŽĐĂů�ĂƌĞĂ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘ 
DǇ�DŽŶĞǇ�DĂƩĞƌƐ 
dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ϯ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�
WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�>ŽĐĂů�ĂƌĞĂ�ĨƌĞĞ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͕�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶǇ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚĂǆ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽǀĞƌ�άϳϬϬŬ�ƚŚĞǇ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐůĂŝŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�
ǇŽƵ�ŵĂǇďĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�ĨŽƌŵƐ͕�ĚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
<ĂƌĞŶ͘��Ɛ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚŝƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�
WĂƌŝƐŚĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ���^�

ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ϯW�>͘�dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƟŵĞƚĂďůĞ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
&��ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚƐ͘�
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƌĞŶ�
tŝůůŝĂŵƐ�DŽŶ-tĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ϵ-ϱ�ŽŶ�ϬϳϱϮϲ�
ϭϲϵ�ϯϬϱ�Žƌ�Ϭϭϳϰϯ�ϲϰϰ�ϵϰϭ͘ 
dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ�DĞĂŶƐ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
WĂƵů�EĞǁŵĂŶ�ŽĨ��Ğ�Ă��ĞƩĞƌ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ�
:�͛Ɛ��ĂƌĞĞƌƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ũŽď�ůŽƐƐ�Žƌ�
ũŽď�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐŵĂůů�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŌĞƌ�
�ŽǀŝĚ͘ 
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��Ğ�Ă��ĞƩĞƌ�&ŝƐŚ��ůƵď�ǀŝĂ�
ǁǁǁ͘ďĞĂďĞƩĞƌĮƐŚ͘ĐŽŵ�Žƌ�ĐĂůů�WĂƵů�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�Ϭϳϱϯϰ�ϵϳϱ�ϰϰϬ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ĂŶǇ�
ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ���ŝŐ�>ŽĐĂů͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ 
�ŽŶƚĂĐƚ�dŝǌ�ŽŶ�ϬϳϳϬϵ�ϲϳϰ�ϲϭϵ͕� 
Ϭϭϲϵϭ�ϲϱϲϴϴϮ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�ƚ͘ĚĞĂŬŝŶΛƋƵďĞ
-ŽĐĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘�&ŝŶĚ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ϯW�ŝŐ>ŽĐĂů�Žƌ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ďŝŐ-
ůŽĐĂů͘ŽƌŐ�

dŝǌ��ĞĂŬŝŶ 
�ĞůĂƚĞĚ�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WůĂƐ�/ƐƐĂ�sĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĂƌƟĐůĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂďŽƵƚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�
ƵƉ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ŽŶ�ĨĂƌŵůĂŶĚ͘��dŚĞ�
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�
ĨŽƌ�ŶŽƚ�ĐƌĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�WůĂƐ�/ƐƐĂ�
sĞƚƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘ 



ϭϬ 



ϭϭ 

&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ� 
�ƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϭϯƚŚ�
�Ɖƌŝů͕��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�^d�Z�
,ŽƵƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�&ĂŝƌĮĞůĚ�
�ůŽƐĞ͘��DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ŚĂĚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ǁŝƚŚ�^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŵĞĞƟŶŐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�� 

hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ 
�ǇǇĂǌ��ŚŵĞĚ͕�,ĞĂĚ�ŽĨ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ�
Ăƚ�^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϯ��Ɖƌŝů�
ϮϬϮϮ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�
ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ͘��ǇǇĂǌ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ͕�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ 

d,�E<�zKh�ƚŽ 
$OO�WKRVH�SHRSOH�ZKR�SLFN�XS�
OLWWHU�IURP�WKH�SOD\LQJ�ILHOG�
DQG�LQ�RWKHU�DUHDV�RI�WKH�
SDULVK���<RXU�SXEOLF�VSLULW�LV�

PXFK�DSSUHFLDWHG� 

'ƌĂŚĂŵ��ĚǁĂƌĚƐ�DĞŵŽƌŝĂů�dƌŽƉŚǇ 
&ŝƌƐƚůǇ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŚĂŵ�
�ĚǁĂƌĚƐ�DĞŵŽƌŝĂů�ƚƌŽƉŚǇ͘��>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ŽǀĞƌ�άϴϬϬϬ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�͘ 
dŚĞ�ϮϬϮϮ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϬƚŚ�:ƵůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƵŶƟů�
^ƵŶĚĂǇ�ϯϭƐƚ�:ƵůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǁŝůů�
ƚĂŬĞ ƉůĂĐĞ͘ 
dŚĞ�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƐŽŽŶ�͕�ƐŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ůŽŽŬŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�͘ 
�Ɛ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϱ�ĂŌĞƌ�
'ƌĂŚĂŵ�ƐĂĚůǇ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ůĞƵŬĂĞŵŝĂ͘�
dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌĂŝƐĞĚ�άϭϬϬ͘��tŝƚŚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ŐƵĞƐƚ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�>ŝŶĞŬĞƌ͕�/ĂŶ�
ZƵƐŚ͕�WĂƵů�DĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�
ƐƉŽƌƟŶŐ�ůĞŐĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ϰϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ �ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƌĂŝƐĞĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŝƐ�
άϭϱϵϬϬϬ 
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĨŽŽƚďĂůů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘ 
&ŝŶĂůůǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�
Ăůů�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨŽŽƚďĂůů�ĂŶĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘ 
tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

tĂǇŶ�DĂƌƚĂǇŶ 
�ŽŵŵŝƩĞĞ 



ϭϮ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͍� 
dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ�
ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ŝĨ�
&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ�ŝƐ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�
ŵŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨƵůů�ƟŵĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�KĸĐĞƌ�
ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ŚŽŵĞ͕�ďĞ�ŝƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďƵŝůĚ�ƐĐŚĞŵĞ�Ăƚ�tĞƐƚŽŶ�ZŚǇŶ͕�
^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�Žƌ�ǁŝƚŚ�
ŽƚŚĞƌ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ͘�^d�Z�ŝƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚ�ůŽŐŝƐƟĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵŽǀĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 
tŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�&ĂŝƌĮĞůĚ�
�ůŽƐĞ�ŽŶĐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĞŵƉƚǇ͍��ƌĞ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ŇĂƚƐ�ƵƉ͍ 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�Įƌŵ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�&ĂŝƌĮĞůĚ�
�ůŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘���ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉůĂŶƐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘�� 
^d�Z�ĞǆƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĨŽƌŵĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů͕�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͘� 
tŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ�
ĚŽǁŶ͍�tŚǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƌĞĚĞǀĞůŽƉ�ŝƚ�ůŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞƐ͍ 
^d�Z�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ�ŝƐ�ǀĂůƵĞĚ�

ĂƐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĂůĂŶĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŵĞĞƚƐ�ŵŽĚĞƌŶ�ŶĞĞĚƐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉůĂŶƐ͘� 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ůŝǀŝŶŐ͖�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵĞĞƚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ���dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞŵĞ�ǁŚĞŶ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌŝƐĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘��hƉŐƌĂĚŝŶŐ�&ĂŝƌĮĞůĚ��ůŽƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ��ĚĞŵĂŶĚƐ�
IRU�VSDFH�DQG�WKHUPDO�ĞĸĐŝĞŶĐǇ͘�� 
EĞǁ�ŚŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĞƐŝŐŶƐ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ǁŚŝůƐƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ŵĞĞƚƐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽďŽǁĞŶ͘�� 

^d�Z�,ŽƵƐŝŶŐ 

^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�>ŝďƌĂƌǇ�^ƚƌĂƚĞŐǇ�
ZĞƉŽƌƚ 

�ƚ�Ă�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϯƌĚ�ϮϬϮϮ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŐƌĞĞĚ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͘ 
dŚĞ��ŽƵŶĐŝůΖƐ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�
ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�
ŽīĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĂŐĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ůŝďƌĂƌǇ�ƵƐĞƌƐ͘� 
dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǀĂůƵĞĚ�
ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�



ϭϯ 



ϭϰ 

ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�'ŽďŽǁĞŶ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�
�ŽƵŶĐŝů�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�'ŽďŽǁĞŶ�
ůŝďƌĂƌǇ͘ 

^ǇůǀŝĂ��ǇŬĞ 

WĂƌŬŝŶƐŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚĞƐ 

ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�^ĞůĂƩǇŶ�Θ�'ŽďŽǁĞŶ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϱϬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĂƌĐŽ�EĞƵƌŽƚĞĐ�
�h�ϭ�ĚĞǀŝĐĞ�–Ă�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŝŶ�WĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ 

tĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚƵƌŶŽƵƚ�ŽĨ�ϱϯ�
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌƟŶƐ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŐĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚŽƉĞ�͘�dŚĂŶŬǇŽƵ͘ 

�ůĂŝŶĞ�WĂǇŶĞ 

zŽƵƚŚ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�^ĐŚĞŵĞ�Ăƚ�Z:�, 

dŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�&ƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�dŚĞ�ZŽďĞƌƚ�
:ŽŶĞƐ�ĂŶĚ��ŐŶĞƐ�,ƵŶƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�&ƵƚƵƌĞ�&ƌŝĞŶĚƐ—Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂŐĞĚ�ϭϲ-Ϯϱ͘�� 

sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ĐŽīĞĞ�ƐŚŽƉ͕�
ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞƚĂŝů͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�
ĂƐ�Ă�ǁĂƌĚ�ĨƌŝĞŶĚ�Žƌ�DZ/�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘ 

^ĞĞ�ǁǁǁ͘ĨƵƚƵƌĞĨƌŝĞŶĚƐƌũĂŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĨŽƌ�
ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�>ĞĂŐƵĞ�ŽĨ�
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽŶ�Ϭϭϲϵϭ�ϰϬϰϰϬϰ͘ 

DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϵϬϬ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�
ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϲϬ͘�sĞƌǇ�ĨĞǁ�ĨƌŽŵ�
ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘ 
dŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ǀŝĞǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚƵď�ƚŚĞ�
͚ŐŽ�ƚŽ͛�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƵƐĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 
�ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘ 
dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�
ĮƫŶŐ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�
ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�^ĞůĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƐƚĂī�ďƵƚ�
ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͘��
^ƚĂī�ǁŝůů�ďĞ�ĨƌĞĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
KƉĞŶŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ůĂƚĞƌ͕�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐƵŝƚƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘ 
^ŽŵĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ĐƵƫŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ďƵĚŐĞƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘ 

^ŽŵĞ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞĂƐ�ŵĂǇ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽďŝůĞ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƌĞĚŝƌĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŽ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉƵďůŝĐ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŶĞĞĚƐ 

/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�



ϭϱ 



ϭϲ 

KƐǁĞƐƚƌǇ��ŚƌŽŶŝĐ�/ůůŶĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ 

KƐǁĞƐƚƌǇ��ŚƌŽŶŝĐ�/ůůŶĞƐƐ�EĞƚǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�
ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐ͘ 
�ŚƌŽŶŝĐ�/ůůŶĞƐƐ�ŝƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ă�
ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘�
^ǇŵƉƚŽŵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞďŝůŝƚĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘  
�ǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŝůůŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�D^͕�
WKd^͕��ŶĚŽŵĞƚƌŝŽƐŝƐ͕�&ŝďƌŽŵǇĂůŐŝĂ͕�
�ŚƌŽŶŝĐ�&ĂƟŐƵĞ�^ǇŶĚƌŽŵĞ�ͬ�D��ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ͘ 
>ŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞĚ�ƌŝĚĚĞŶ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�
ŚĂǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�

ĞůƐĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƉĂŝŶ͕�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĨĂƟŐƵĞ͕�
ďƌĂŝŶ�ĨŽŐ�ĞƚĐ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�
ĨŽƌ—Ă��ůŝŶŬ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
tĞ�ŵĞĞƚ�ŽŶ�ǌŽŽŵ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ�ŵŽŶƚŚůǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽŽ͘  
zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�
ŐĞŵŵĂĐĂƐƐŝŶΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

KƐǁĞƐƚƌǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ĂŵĞƐ 
ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ 

tĞ�ĂƌĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ĂŶŶƵĂů�
KƐǁĞƐƚƌǇ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�'ĂŵĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ϭϮƚŚ�:ƵŶĞ͕��ϭϭĂŵ-ϰƉŵ͘ 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�KƐǁĞƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐͬĚŝƐƉůĂǇƐ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ůŽĐĂů�ƐƉŽƌƚƐ�ĐůƵďƐ͕�ĚĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂƌƚƐ�ŐƌŽƵƉƐ͘ 
tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽĐĂů�ďĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
,ĞůĚ�ŝŶ��ĂĞ�'ůĂƐ�WĂƌŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ĚĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�
ĂƌĞĂ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ͘ 
>ŽƚƐ�ŽĨ�ĐůƵďƐ�ŚŽůĚ�͞ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͟�
ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ũŽŝŶ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵďƐ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�
ΛŽƐǁĐŽŵŵŐĂŵĞƐ 



ϭϳ 

78725,1*#1,/6%,5'�75$,1,1* 
21/,1(�0$7+6�78,7,21�83�72�$�/(9(/ 

�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͬĞǆĂŵŝŶĞƌƐ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ 
�īŽƌĚĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ 
WƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� 
ǁĞůĐŽŵĞ 
^ƚĂƌƟŶŐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϮ 

ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 

ŶŝůƐďŝƌĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ 
dĞů͗�ϬϴϬϬ�ϰϲϴ�ϭϵϲϰ 
�ŵĂŝů͗ƚƵƚŽƌŝŶŐΛŶŝůƐďŝƌĚƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ĐŽŵ 

ŶŝůƐďŝƌĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŶŝůƐďƚƌĂŝŶŝŶŐ�ůƚĚ͕�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͘�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϭϯϳϮϰϬϳϰ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ϲ�^ĂůŽƉ�ZŽĂĚ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͕�^zϭϭ�ϯEh͘



ϭϴ 

&ƌĞĞ�,ŽůŝĚĂǇ��ĐƟǀŝƟĞƐ� 

ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ� 

ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϱ-ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͘ 

ϮϱƚŚ�:ƵůǇ 

ϭƐƚ͘�ϴƚŚ͕�ϭϱƚŚ͕�ϮϮŶĚ͕�ϮϵƚŚ��ƵŐƵƐƚ 

ϭƉŵ-ϱƉŵ� 

'ŽďŽǁĞŶ�WůĂǇŝŶŐ�&ŝĞůĚƐ 

WůĂĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�� 

�ŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƚŶƐĨĐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ƚŽ�ďŽŽŬ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘ 



ϭϵ 



ϮϬ 

ϮϬϮϮ��ŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�
ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘��tĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ůŽĐĂů�
ƉĞŽƉůĞ͘�� 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͛Ɛ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĞǀĞŶƚƐ�͗�
^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϭƐƚ�DĂǇ�ϭϬĂŵ-ϭϮŶŽŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ͕�'ŽďŽǁĞŶ�WůĂǇŝŶŐ�&ŝĞůĚƐ�
ĂŶĚ��tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�Ăƚ�dŚĞ�>ĂƐƚ�
/ŶŶ͕�,ĞŶŐŽĞĚ�ĨƌŽŵ�ϳƉŵ͘� 
dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�

ƉůĂĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵƌ�DĂǇ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ďƵƚ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĂǇ͘��>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƉĂƌŝƐŚ�
ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ�Žƌ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƩĞŶĚ�ůŽĐĂů�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

�ŽŐƐ�ŽŶ�'ŽďŽǁĞŶ�WůĂǇŝŶŐ�&ŝĞůĚƐ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ĚŽŐƐ�ĂŶĚ�ĚŽŐ�ǁĂůŬĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WůĂǇŝŶŐ�&ŝĞůĚ͘� 
dŚĞ�WůĂǇŝŶŐ�&ŝĞůĚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�



Ϯϭ 

ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ͘�������
�ŽŐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďƵƚ�
Ăůů�ĚŽŐ�ǁĂůŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ͗ 

<ĞĞƉ�ĚŽŐƐ�ŽŶ�Ă�ůĞĂĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�
ƐŝŐŶƉŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĮĞůĚƐ 
<ĞĞƉ�ĚŽŐƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�
ƉůĂǇ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�ĐŽƵƌƚ͘� 
<ĞĞƉ�ĚŽŐƐ�Žī�ƚŚĞ�ĨŽŽƚďĂůů�ƉŝƚĐŚ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ 
�>t�z^�ĐůĞĂŶ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ĚŽŐ�ĂŶĚ�
ƉůĂĐĞ�Ăůů�ĚŽŐ�ƉŽŽ�ďĂŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŶƐ�
ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘ 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�'ƌĂŶƚƐ 
dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŐƌĂŶƚ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐĂǁ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ƵŶĚ͕�ƐĞƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�DĞĂůƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĚ͘��dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ĨƵŶĚ͗ 
άϭϬϬϬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�
WƌĞĞƐŚĞŶůůĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕� 
άϭϬϬϬ�ƚŽ�^ŝŐŶĂů�h<�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁ�

ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĨ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚ�ŽĨ�
ŚĞĂƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
άϯϱϮ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�
ĐĂĨĠ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ďǇ�dŚĞ�EĞǁ�^ĂŝŶƚƐ�&��
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 
'ƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�
'ƌĂŶƚƐ�ĨƵŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚĞƐ͕�^ĞůĂƩǇŶ�WƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�
�ƌĂŌ�^ŚŽǁ͕�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�'ŽďŽǁĞŶ�^ĐŚŽŽů͕�
dŚĞ�EĞǁ�^ĂŝŶƚƐ�&���ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƌĂŶĞ�YƵĂůŝƚǇ�
�ŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͘�� 
^ĞůĂƩǇŶ��ƵƌŝĂů�'ƌŽƵŶĚ͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͕�
'ŽďŽǁĞŶ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�^ĞůĂƩǇŶ�
ĞĂĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϮϱϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ĐĞŵĞƚĞƌǇ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ǁĂƐ�
ŽǀĞƌ�άϱ͕ϬϬϬ͘��dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĂƌĐŚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƐĞůĂƩǇŶ-
ŐŽďŽǁĞŶƉĐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘� 

�ĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ůŽĐĂƟŽŶƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ͍��/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚϯǁŽƌĚƐ͕�ǁŚǇ�
ŶŽƚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĂƉƉ͍�͗ 

'ŽďŽǁĞŶ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ͬͬͬƐƉĂĐĞ͘ƐƉĞĚ͘ŝŵƉŽƌƚĞĚ 

^ĞůĂƩǇŶ�'ůǇŶ�ZĚ�ͬͬͬŚƵŶŬ͘ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘ŐƵĞƐƐŝŶŐ 

>ĂƐƚ�/ŶŶ͕�,ĞŶŐŽĞĚ�ͬͬͬĂŶŝŵĂƚŽƌ͘ƚŽƵƌ͘ďƌĞǁ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĚĞĮďƌŝůůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉĂƐƐ�
ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘ 



ϮϮ 

Kŝů�dŚĞŌƐ�-�ƌŝŵĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ��ĚǀŝĐĞ 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐƉŝŬĞ�ŝŶ�ĐƌƵĚĞ�Žŝů�
ƉƌŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŌ�
ŽīĞŶĐĞƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŚĞĂƟŶŐ�Žŝů͘ 

ZĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞŌƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŶŬƐ�Ăƚ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�Žŝů�ƚŚĞŌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘ 

/ŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ĨƵĞů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ŬĞǇ�Žƌ�ĐŽĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ 

�ŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�ŝƐ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ���ds 

ZĞĚƵĐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďǇ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŐĂƚĞƐ�
ĂŶĚ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ƵŶƵƐĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ 

/ŶƐƚĂůů�ĂŶƟ-ƐŝƉŚŽŶŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐŬŝŶŐ�
ĨƵĞů�ĐĂƉƐ 

ZĞƐƚƌŝĐƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂŶŬ�
ŝƐ�ŬĞƉƚ�ďǇ�ůŽĐŬŝŶŐ�ŐĂƚĞƐ͕�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĨĞŶĐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ďŽůůĂƌĚƐ 

�ůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĨĂƌŵ�ǇĂƌĚ͕�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƐŝƚĞ͘�dŚŽƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĨƵĞů�ƚŚĞŌ�ǁŽŶ͛ƚ�
ƚŚŝŶŬ�ƚǁŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĞĂůŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͕�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂĚ�ďŝŬĞƐ�ƚŽŽ 

�ŶƐƵƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�
ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ 

hƐĞ�ŵŽƟŽŶ�ƐĞŶƐŽƌ�ůŝŐŚƟŶŐ�ĂŶĚ�ĂůĂƌŵƐ�ŝŶ�
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ 

/ŵƉƌŽǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ĂƌĞĂƐ 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƌĞŵŽƚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ���ds 

hƐĞ�ĐůĂŵƉƐ�Žƌ�ůŽĐŬƐ�ŽŶ�ƋƵĂĚƐ�ĂŶĚ�Žī�



Ϯϯ 

ƌŽĂĚ�ďŝŬĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƵƐĞ 

�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŝŵŵŽďŝůŝƐĞƌƐ͕�ƚƌĂĐŬĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞŶƐŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞ�ŵĂƌŬŝŶŐ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ 

dĂŬĞ�&ŝǀĞ�KǀĞƌ�dĞĂ 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�dĂŬĞ�&ŝǀĞ�KǀĞƌ�dĞĂ�ŝƐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŬĞƩůĞ�ŽŶ�
ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐͬ
ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŽ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƌĂƵĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ǀŝƌƚƵĂůůǇ͊� 

dŚĞ�dĂŬĞ�&ŝǀĞ�KǀĞƌ�dĞĂ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŝƐ�Ă�
ŚĂŶĚǇ�ƉĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�

ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĨƌĂƵĚ�ĂŶĚ�ƐĐĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĂīĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�� 

^ĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ďĞůŽǁ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƚŽŽůŬŝƚ�ĂŶĚ�dĂŬĞ�&ŝǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘ 



Ϯϰ 

YƵďĞ 
YƵďĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ͘��tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�
ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�Ăƌƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕�ĐĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͘ 
�Ž�ǇŽƵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͍�
KƵƌ��ŝĂů-Ă-ZŝĚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌƐ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�
ĚŽŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
'ŽďŽǁĞŶ�ĂŶĚ�^ĞůĂƩǇŶ�ĂƌĞĂƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�
ŽƵƌ�ŵŝŶŝďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌƐ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŚĂŝƌ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉůĂĐĞƐ͘ 
KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�KƐǁĂůĚ�ZŽĂĚ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ�ŝƐ�
ĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�
Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͘� 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�
KƵƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬůǇ�ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŶĞǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘ 
�ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͍�dĂŬĞ�Ă�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŽŶůŝŶĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ĂƌĞĂ�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
sŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�KĸĐĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 
YƵďĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�Žƌ�ƉŽƉ�ŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�

ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƋƵďĞ-ŽĐĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͕�ďǇ�
ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�ŽŶ�Ϭϭϲϵϭ�ϲϱϲϴϴϮ�Žƌ�ĞŵĂŝůŝŶŐ�
ŝŶĨŽΛƋƵďĞ-ŽĐĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘� 

,ŽŵĞ��ŽŵƉŽƐƟŶŐ 
,ŽŵĞŵĂĚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƐŽŝů�
ŝŵƉƌŽǀĞƌ͕�Ă�ŵƵůĐŚ͕�Žƌ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƫŶŐ�
ŵŝǆ͘ 

/ƚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŝŶ�ĐůĂǇ�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�ĂŝĚŝŶŐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝůƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�Ă�
ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌŵ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚͬĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��Ɛ�ĂŶ�
ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ǀŝƚĂů�ƚŽ�Ă�
ŚĞĂůƚŚǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘� 

�ŽŵƉŽƐƟŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŽƵƚůĂǇ�ŽŶ�ƐŚŽƉ�ďŽƵŐŚƚ�ĐŽŵƉŽƐƚ�
ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝƐĞƌƐ͘�� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŚŽŵĞ�
ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ϰϬй�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ǁĂƐƚĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ůĂŶĚĮůů�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�
ĐŽŵƉŽƐƚĞĚ͘�tĞ�ƐƟůů�ƐĞŶĚ�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ�ǁĂƐƚĞ�ƚŽ�ůĂŶĚĮůů͕�ƐŽ�ďǇ�
ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŽƵƌ�ďŝƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƐƚĞ�ǁĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘���ďŽŬĂƐŚŝ�ďŝŶ�ĐĂŶ�
ĞŶĂďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĨŽŽĚ�ǁĂƐƚĞ�ƐĂĨĞůǇ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐƟůů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�
ƐĞŶĚ�ƚŽ�ůĂŶĚĮůů͘�,ŽŵĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͊ 

�ĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉŽƐƟŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁĞůůďĞŝŶŐ 

^ƵĞ��ĂǀŝĞƐ 



Ϯϱ 

5R\�'DYLV�%�6F���+RQV��0363 

)RRW�+HDOWK�3UDFWLWLRQHU 

7RH�1DLOV�&XW�DQG�)LOHG��&RUQV��+DUG�6NLQ�� 

,QJURZQ 1DLOV�7UHDWHG� 

)RU�D�KRPH�YLVLW�FDOO��������������  

W. E. Price 
FUNERAL DIRECTORS 

tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ͘� 

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�WƌĞ-ƉĂŝĚ�ĨƵŶĞƌĂů�ƉůĂŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 
 

ZZZ�ZHSULFHIXQHUDOGLUHFWRUV�FR�XN
 

�������ǡ�����������ǡ���������ǡ���ͳͳ�ʹ�� 
01691 652995 

������������������������������



Ϯϲ 

ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�KƐǁĞƐƚƌǇ�
ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌƟŶƐ͘� 

�ůĞǀĂƚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ƉƌŽǀĞŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ͘�dŚĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�
ƉŽƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞůů
-ďĞŝŶŐ͘

�ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵƵƐƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ŽŶĞ-ƉĂŐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌŵ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĞŶĞƌŐŝǌĞƐƚǁ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĞůĞǀĂƚĞ�Žƌ�ďǇ�
ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽŶ�ϬϳϴϱϮ�ϴϳϭϱϴϵ�ĨŽƌ�Ă�
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌŵƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕��ŶĞƌŐŝǌĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŝƚĞ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ƉƌĞ-ĐůĂƐƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚŽƚĂůůǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ͘�

�ŽƐƚ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŚĞůƉ� 

/ŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ͕�ĨƵĞů�ĂŶĚ�
ƵƟůŝƟĞƐ�ŝƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŝŶ�
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

��ůĞǀĂƚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨƌŽŵ��ŶĞƌŐŝǌĞ� 

��ŶĞǁ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ďĂůĂŶĐĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽůĚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ŐĂŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ďǇ�ďŽŽƐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŽďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ͕�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ͘ 

dŚĞ��ůĞǀĂƚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ƌƵŶ�ďǇ�ĂĐƟǀĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ŶĞƌŐŝǌĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů͕�Ăŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�Žī�ƚŚĞ�
E,^͘ 

dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�
ϲϬ�Žƌ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞůƉĞĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭ͕ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�
ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͘ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�

�������������������������� 



Ϯϳ 

dŽ�ŚĞůƉ͕�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐĞĨƵů�ůŝŶŬƐ͕�ƟƉƐ�
ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞƌƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŚĞůƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ 

ǁǁǁ͘ƐŚƌŽƉƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĐŽƐƚ-ŽĨ-ůŝǀŝŶŐ-ŚĞůƉͬ 

dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽīĞƌ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�
ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�ƚŽ͕�
ĂĚǀŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĞƌŐǇ�ďŝůůƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ĞŶĞƌŐǇ�ĐŽƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DĂƌĐŚĞƐ��ŶĞƌŐǇ�
�ŐĞŶĐǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĚĞďƚ�ĨƌŽŵ��ŝƟǌĞŶƐ�
�ĚǀŝĐĞ͘ 

^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶ�
ĐŽƵŶĐŝů�ƚĂǆ�ďĂŶĚƐ���ƚŽ���ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
άϭϱϬ�ƌĞďĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽƐƚƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ 
ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�
ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�WĂƌŝƐŚĞƐ��ŝŐ�>ŽĐĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�;,ĞŶŐŽĞĚ�ĂŶĚ�'ŽďŽǁĞŶͿ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�DǇ�
DŽŶĞǇ�DĂƩĞƌƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�
�ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ͘��DǇ�DŽŶĞǇ�
DĂƩĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ϵĂŵ-ϱƉŵ�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�
&ƌŝĚĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ��<ĂƌĞŶ�tŝůůŝĂŵƐ�Ăƚ��ŝƟǌĞŶƐ�
�ĚǀŝĐĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�ŽŶ�ϬϳϱϮϲ�ϭϲϵ�ϯϬϱ�Žƌ�
Ϭϭϳϰϯ�ϲϰϰ�ϵϰϭ͘ 



Ϯϴ 

/ŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŶĞ�ZŽďƐŽŶ�
,ĞůƉůŝŶĞ�-�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ĚǇŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƚĂůŬ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
�ƚ�ƚŚĞ��ŶŶĞ�ZŽďƐŽŶ�dƌƵƐƚ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĨĂĐĞƐ�ĚǇŝŶŐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘��tĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂůŽŶĞ͘� 

�ĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�'ĂŝŶŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŚĞůƉƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

�ĂůůƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů͘��Ăůů�ƵƐ�ŽŶ�ϬϴϬϴ�ϴϬϭ�Ϭϲϴϴ�-�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ 

WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ĂŶŶĞƌŽďƐŽŶƚƌƵƐƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŚĞůƉůŝŶĞ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ͘ 

ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ��ŚĂƌŝƚǇ�ŶŽ͘�ϭϭϳϴϯϱϮ 



Ϯϵ 

�Ɛ�Ă�ůĂƌŐĞůǇ�ƌƵƌĂů�ƉĂƌŝƐŚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ďƌŝĚůĞǁĂǇƐ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ďĞĂƵƟĨƵů�ǀŝĞǁƐ͕�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�� 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ĂůŽŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
ĚŽŐƐ�ǁŚĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͘��&Žƌ�ŵĂŶǇ͕�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚ͘��tŚĞŶ�
ǁĂůŬŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ��ŽĚĞ͘ 

ǁǁǁ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ-ĐŽĚĞ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐ�hŶŝŽŶ͘ 

,ƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƐŚĞĞƉ�ĂŶĚ�ĐĂƩůĞ�ĚŝĞ�ĂƐ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĚŽŐƐ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ĐĂƵƐĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�
ĨŽƌ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘ 

WĞŽƉůĞ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ďƵƚ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŵƉĞƌĂŵĞŶƚ͕�ĚŽŐƐ�ŚĂǀĞ�
Ă�ĐŚĂƐĞ�ŝŶƐƟŶĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�Žƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 

dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶŝŵĂů�ůŽǀŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�
^ĞůĂƩǇŶ�ĂŶĚ�'ŽďŽǁĞŶ�ƉĂƌŝƐŚ��ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŚŽƌƌŝĮĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶ�
ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĚŽŐ�ĐĂŶ�ĚŽ͘ 

KƚŚĞƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ďƌŽŬĞŶ�ůŝŵďƐ�Žƌ�
ůĂĐĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĨĞŶĐŝŶŐ͕�ŚĞĚŐĞƐ�Žƌ�ǁŝƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͖�ĚŽŐƐ�ĐĂŶ�

ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂďŽƌƚ͘ 

tĞ�ůŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�
ƐƟĐŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ��ŽĚĞ�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� 

tĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ƐǁĞůů�
ĚƵƌŝŶŐ��ŽǀŝĚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�
ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďƵƐǇ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽŽĚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĂĐƵƚĞůǇ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ĚŽŐƐ�
ĂƌĞ�Žī�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ĚŝƐĂƐƚƌŽƵƐ�ĞīĞĐƚƐ͘� 

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů�&ĂƌŵĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�;E&hͿ�ŚĂƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ĞŶŶĞů��ůƵď�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŽŶ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞƚ�ŽǁŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ƵƌŐĞ�ĚŽŐ�ǁĂůŬĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƵŶĚĞƌ�ĐůŽƐĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ŽŶ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ůĞĂĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ�ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘ 

tĞ�ǁĞƌĞ��ŽŶ�ĨĂƌŵ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�'ƌĂĞŵĞ�
,Ăůů͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dŚĞ��ŽŐĨĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�
Ă�ŵĂƐƚĞƌ�ĚŽŐƚƌĂŝŶĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƐƚ�ŽĨ��ŚĂŶŶĞů�
ϱΖƐ��ŽŐƐ��ĞŚĂǀŝŶŐ;�sĞƌǇͿ��ĂĚůǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ƐŚĞĞƉ�
ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ǀŝĚĞŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�–�ƚŚŝƐ�
ŚĞůƉƐ�ĞĚƵĐĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂďŽƵƚ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ůŝǀĞƐƚŽĐŬ͘ 



ϯϬ 



ϯϭ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͘��dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϰ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�

ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭϴϬϬ�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘ 
�ŽƐƚƐ�;ĨŽƌ�ϰ�ĞĚŝƟŽŶƐͿ�͗�άϱϬ�;ϭͬϴ�ƉĂŐĞͿ͕�άϳϱ�;ϭͬϰ�ƉĂŐĞͿ͕�άϭϬϬ�;ϭͬϮ�ƉĂŐĞͿ�άϮϬϬ�;ĨƵůů�ƉĂŐĞͿ�ƉůƵƐ�s�d͘ 

^ƚĂƚƵƚŽƌǇ��ŝƐĐůĂŝŵĞƌ 
��ůů�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ĨĂŝƚŚ͘��^ĞůĂƩǇŶ�ĂŶĚ�'ŽďŽǁĞŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŚĞĐŬ�Ăůů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͘��

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚŽƌƐĞ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚĞůĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ŶŽǁ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

�ĂŵďƌŝĂŶ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϱϮϵϮϵ 
�ĂŵďƌŝĂŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϲϳϬϮϵϮ 
�ĂǆƚŽŶ�^ƵƌŐĞƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϱϰϲϰϲ 
�ĂǆƚŽŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱϯϬϯϯ 
�ŚŝƌŬ�^ƵƌŐĞƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϳϳϮϰϯϰ 
'ŽďŽǁĞŶ�WŚĂƌŵĂĐǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϱϮϯϳϳ 
WůĂƐ�&ĨǇŶŶŽŶ�DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϲϱϱϴϰϰ 
^ŝŐŶĂƚƵƌĞ�^ŵŝůĞƐ��ĞŶƚĂů�WƌĂĐƟĐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϲϮϳϭϵ 
^,ZKW�K��E,^�KƵƚ�ŽĨ�,ŽƵƌƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϭϭ 
^ƚ�DĂƌƟŶƐ�WŚĂƌŵĂĐǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϳϳϴϴϳϯ 

�ŚŝƌŬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϬϯϬϬ�Ϭϴϱ�ϬϬϬϯ 
WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͕�dĞůĨŽƌĚ͙͙͙͙͙͘͘͘ϬϭϵϱϮ�ϲϰϭϮϮϮ 
Z:�,�KƌƚŚŽƉĂĞĚŝĐ�,ŽƐƉŝƚĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϰϬϰϬϬϬ 
ZŽǇĂů�^ŚƌĞǁƐďƵƌǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϭϭϳϰϯ�ϮϲϭϬϬϬ 
tƌĞǆŚĂŵ�DĂĞůŽƌ�,ŽƐƉŝƚĂů͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϭϭϵϳϴ�ϮϵϭϭϬϬ 

�ĞƌǁĞŶ��ŽůůĞŐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϲϲϭϮϯϰ 
'ŽďŽǁĞŶ��ůů�ZŽƵŶĚĞƌƐ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϲϱϯϭϰϳ 
'ŽďŽǁĞŶ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� ͙ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϲϲϭϯϰϯ 
DĂƌĐŚĞƐ�^ĐŚŽŽů͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϲϲϰϰϬϬ 
EŽƌƚŚ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽůůĞŐĞ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϲϴϴϬϬϬ 
^ĞůĂƩǇŶ�^ĐŚŽŽů� ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϲϱϵϳϰϰ 
^ƚ͘�DĂƌƟŶ͛Ɛ�^ĐŚŽŽů�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϳϳϲϱϬϬ 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϱϵϬϱϲϰ 
WƌĞĞƐŚĞŶůůĞ�hŶŝƚĞĚ�ZĞĨŽƌŵĞĚ��ŚƵƌĐŚ�͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϱϴϬϭϲ 
^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�^ĞůĂƩǇŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϱϵϬϱϲϰ 
KƵƌ�>ĂĚǇ�Θ�^ĂŝŶƚ�KƐǁĂůĚ͛Ɛ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͙͙͘͘͘͘ϲϱϮϮϰϴ 

>ŽĐĂů�WŽůŝĐĞ�ŶŽŶ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ 
W��<ĂƚĞ�>Ğ͛�ůĞƌĞ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϬϳϴϳϬ�Ϯϭϵϱϭϴ 
W�^K��ĂǀŝĚ�,ƵŐŚĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϬϳϴϳϬ�ϮϭϵϭϵϬ 
W�^K�WĞƚĞ�ZŽďĞƌƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϬϳϴϳϬ�ϮϭϵϬϭϵ 
�ƌŝŵĞ�^ƚŽƉƉĞƌƐ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϬϴϬϬ�ϱϱϱ�ϭϭϭ 

�ŽƌĚĞƌ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ��ĞŶƚƌĞ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͘ϲϳϬϯϵϱ 
WĂƌŬ�/ƐƐĂ�sĞƚĞƌŝŶĂƌǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͙͙͙͙͘͘͘͘ϲϳϬϬϲϳ 
ZŚǇŶ�WĂƌŬ�sĞƚƐ͕�^ƚ�DĂƌƟŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϳϳϴϱϴϵ 

�ƌƌŝǀĂ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘Ϭϯϰϰ�ϴϬϬ�ϰϰϭϭ 
'ŽďŽǁĞŶ�^ƚĂƟŽŶ�dŝĐŬĞƚ�KĸĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϲϴϭϬϭϬ 
EĂƟŽŶĂů�ZĂŝů��ŶƋƵŝƌŝĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϭϯϰϱϳ�ϰϴϰϵϱϬ 
KǁĞŶƐ��ŽĂĐŚĞƐ͕�KƐǁĞƐƚƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϲϱϮϭϮϲ 
dƌĂǀĞůŝŶĞ�;ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͙Ϭϴϳϭ�ϮϬϬ�ϮϮϯϯ 
�ŝĂů-Ă-ZŝĚĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϲϳϭϱϳϭ 

��ŐĞ�h<͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϬϴϬϬ�ϲϳϴ�ϭϲϬϮ 
�ŚŝůĚůŝŶĞ�;&Z��Ϳ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϬϴϬϬ�ϭϭϭϭ 
�ŝƟǌĞŶƐ��ĚǀŝĐĞ�^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϬϴϬϴ�Ϯϳϴ�ϳϴϵϰϰϰ 
'ŽďŽǁĞŶ��ůůŽƚŵĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϴϴϲϱϬϮ 
�ŽŵĞƐƟĐ�sŝŽůĞŶĐĞ�,ĞůƉůŝŶĞ�;&Z��Ϳ ͙͙͘͘͘͘�ϬϴϬϴ�ϮϬϬϬ�Ϯϰϳ 
'ŽďŽǁĞŶ�>ŝďƌĂƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϲϱϯϯϴϴ 
^ŚƌŽƉƐŚŝƌĞ��ŽƵŶĐŝů�;'ĞŶĞƌĂů��ŶƋƵŝƌĞƐͿ͙͘͘Ϭϯϰϱ�ϲϳϴ�ϵϬϬϬ 
YƵďĞ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϲϱϲϴϴϮ 
Z͘^͘W͘�͘�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϬϯϬϬ�ϭϮϯϰ�ϵϵϵ 
^ĂŵĂƌŝƚĂŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϭϲϭϮϯ 
^ŚŽƉŵŽďŝůŝƚǇ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲϱϲϴϴϮ 
^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭϯϰϱ�ϲϳϴ�ϵϬϰϰ 
KƐǁĞƐƚƌǇ�>ĞŝƐƵƌĞ��ĞŶƚƌĞ͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϭϯϰϱ�ϬϬϬ�ϳϬϬϲ 
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Saturday 4th June 2022 
12PM onwards 

Platinum Jubilee 

Fun·Day 
Live music, football,·stalls and food· 

GOboWen Playing Fields 
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