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dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗�� 
'ƵĞƐƚ��ĚŝƚŽƌ͗�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŝƚŽƌ͗��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ŽůŽƵ 
WƌŽĮůĞƌ͗�KůŐĂ�tŝĐŬĞŶĚĞŶ 
�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗�͞�ĂŝƐǇ�ĂŶĚ�^ĞĂŶ͕͟ �ďǇ�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ�� 
KƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ 
 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 
KŶĐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŐĂͲ

ǌŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ϭϬϬй�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ͊ 

�ĚǀĞƌƟƐĞ�ŚĞƌĞ͊ 
 

&ƌŽŵ�άϰϬ�ĨŽƌ�ϭǇƌ͊ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�;'ƵĞƐƚͿ��ĚŝƚŽƌ͗ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵůǇͬ�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƉŝƌĞ�Θ�
dŽǁĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƵĞƐƚ�ĞĚŝƚŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ƵƌĂƚĞ�;ǁŚŽ�ŶŽǁ�ŚĂƐ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ŽůŽƵ͕�ĂƐ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŝƚŽƌͿ͘ 
 
&ŝƌƐƚ͕�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘���Ɛ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƵŶǁĞůů͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶĚ�ŶŽǁ͕�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ͘��
tĞůů͕�/�ƐĂǇ�/�Ăŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶĚ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ďƵŐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�
ŐŽƚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ŵĞ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŽůĚ�ďǇ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
͞ŵǇƐƚĞƌǇ͟�ŝůůŶĞƐƐ͊��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŽůĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�͞ƌĞĚ�ŇĂŐƐ͟�ĞŝƚŚĞƌ͘��^Ž͕�ĞŝƚŚĞƌ�/�ǁŝůů�
ƐŚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Žī�ƐŽŽŶ�Žƌ�ĞůƐĞ�ĞŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ũŽƵƌͲ
ŶĂů͘��� 
 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĞĚŝƟŽŶ͘��dŚĂŶŬƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�:ƵůŝĞ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ĂƚƐͲ
ĨŽƌĚ-tŚŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƐĞĐƟŽŶ͘��dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�DĂͲ
ǀŝƐ��ƌĂĐŬŶĞůů�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŽǀĞůǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�DĂƌǇ�ZŝĐĞ͘��
dŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞƐ�ǁŚŽ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů�ƌĞŐƵůĂƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�͞��sŝĞǁ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͟�ĂŶĚ�͞WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�zŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂͲ
ǌŝŶĞ͟�;ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϮϭ�DĂǇ&Ăŝƌ�ďǇ�Ă�
ǀŝƐŝƚŽƌ�ĨƌŽŵ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͊Ϳ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽͲ
ĮůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ��ƵƌĂƚĞ͕�:ĂŶŝĐĞ�WƌŝĐĞ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ĂƐ�Ă��ŝƐƟŶĐƟǀĞ��ĞĂĐŽŶ͘ 
 
�ŶǇŽŶĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐƌĞĂƟǀĞ͍��dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�
ƉĂƌŝƐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�;ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽŶ͘��tŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�/�Ăŵ�ŽŶ�
ůĞĂǀĞ�ϮϱƚŚ�:ƵůǇ�ƚŽ�ϲ��ƵŐƵƐƚ�;ŝŶĐůƵƐŝǀĞͿ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŽŶ�ŵǇ�ƌĞƚƵƌŶ͘� 
 

dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�DŝĐŚĂĞů�:ŽŚŶƐ-WĞƌƌŝŶŐ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚĞ 

ƐĂƐŵƐĐƵƌĂƚĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ Ϯ 



��sŝĞǁ�ĨƌŽŵ� 
ƚŚĞ�sŝĐĂƌ 

 

³'HDFRQ�LV�D�FXULRXV�
ZRUG��LW�FRPHV�IURP�
WKH�*UHHN�GLDNRQRV�RU�
GLDNRQH��ZKLFK�PHDQV�
µRQH�ZKR�VHUYHV¶´ 

 
 $V�-DQLFH�3ULFH�DUULYHV�EDFN�LQ�WKH�SDULVK��
LW�LV�D�FKDQFH�WR�UHIOHFW�DERXW�ZKDW�PLQLVWU\�LV��
ZKDW�WKH�&KXUFK�LV��DQG�ZKDW�VRUW�RI�FRPPXQLW\�LW�
DWWHPSWV�WR�EH��)RU�RQ�-XQH���WK��-DQLFH�ZDV�RU�
GDLQHG�D�GHDFRQ�LQ�WKH�&KXUFK�RI�(QJODQG� 
'HDFRQ�LV�D�FXULRXV�ZRUG��LW�FRPHV�IURP�WKH�
*UHHN�GLDNRQRV�RU�GLDNRQH��ZKLFK�PHDQV�µRQH�
ZKR�VHUYHV¶��6FDWWHUHG�LQ�WKH�OHWWHUV�RI�6W�3DXO�RQH�
JHWV�JOLPSVHV�RI�FKDUDFWHUV�ZKR�KDG�LPSRUWDQFH�LQ�
WKH�HDUO\�FKXUFKHV�WKDW�ZHUH�VWUHZQ�DFURVV�WKH�
0HGLWHUUDQHDQ��DV�ZHOO�DV�WKH�µPDLQ¶�DSRVWOHV��
WKHUH¶V�7LPRWK\��$SROORV��3KRHEH��-XQLDV��$ULV�
WREXOXV��6WHSKDQDV�DQG�DOO�WKH�UHVW��RIWHQ�QDPHG�DW�
WKH�HQG�RI�D�OHWWHU�ZKHQ�3DXO�LV�JLYLQJ�QDPH�
FKHFNV�WR�SHRSOH�KH�ZDQWV�WR�UHPHPEHU��:LWKLQ�
WKLV��WKHUH�DUH�UHIHUHQFHV�WR�WZR�SDUWLFXODU�µRIILFHV¶�
LQ�WKH�&KXUFK��RQH�LV�GLDNRQRV��WKH�RWKHU�LV�
µHSLVNRSRV¶��ZKLFK�ZH�WUDQVODWH�DV�µELVKRS¶�RQO\�
EHFDXVH�WKDW¶V�WKH�ZRUG�ZH�XVH�LQ�WKH�&KXUFK�WR�
GD\��,I�\RX�ZHUH�OLWHUDOO\�WUDQVODWLQJ�LW��LW�PHDQV�
µVFRXW¶�RU�µRYHUVHHU¶���7KHUH�LV�D�ZRUG�IRU�µHOGHU¶�
RU�µSULHVW¶��SUHVEXV��EXW�WKLV�ZRUG�WHQGV�WR�EH�XVHG�
PHWDSKRULFDOO\�H�J��IRU�µWKH�SULHVWKRRG�RI�DOO�EH�
OLHYHUV¶��UDWKHU�WKDQ�DV�D�VSHFLILF�µRIILFH¶�RU�MRE�
ZLWKLQ�WKH�FKXUFK�� 
 :KDW¶V�QRWDEO\�DEVHQW�LV�D�ZRUG�\RX�PLJKW�
H[SHFW��µOHDGHU¶��(YHQ�LI�WKHUH�ZHUH�FKXUFK�OHDG�
HUV��WKH\�DUHQ¶W�FDOOHG�OHDGHUV��DQG�LW¶V�QRW�WKDW�
WKHUH�DUHQ¶W�ZRUGV�IRU�WKLV�LQ�*UHHN��WKHUH�DUH��
QDPHO\�KHJHPRQ�RU�VWUDWHJRV��EXW�QHLWKHU�LV�XVHG�
E\�WKH�&KXUFK�LQ�WKH�1HZ�7HVWDPHQW��7KDW¶V�TXLWH�
VLJQLILFDQW��,�WKLQN��,Q�D�ZRUOG�RI�WKH�5RPDQ�(P�
SLUH��ZLWK�LWV�DUPLHV��HPSHURUV��SUDHWRUV�DQG�SUR�
FRQVXOV��WKH�&KXUFK�ZDV�FRQVFLRXVO\�WU\LQJ�WR�
PRGHO�D�QHZ�ZD\��ZKHUH�WKH�VLJQLILFDQW�SHRSOH�
ZHUH�FDOOHG�µVHUYDQWV¶�DQG�µVFRXWV¶��WHUPV�ZKLFK�
XQGHUSOD\HG�LPSRUWDQFH�UDWKHU�WKDQ�HPSKDVLVHG�LW� 
$QG�WKH�&KXUFK�RI�(QJODQG�LQGLFDWHV�WKLV�VWLOO�D�
OLWWOH�LQ�LWV�WHUPLQRORJ\��,�DP�QRW�WKH�µOHDGHU¶�RI�6W�
$QGUHZ�	�6W�0DUN��,�DP�WKH�µYLFDU¶��D�IXQQ\�WHUP�
ZKLFK�LV�OLQNHG�WR�WKH�ZRUG�µYLFDULRXV¶��:KHQ�WKH�
ELVKRS�FDQ¶W�JHW�DURXQG��KH�OHDYHV�µYLFDUV¶��ZKR�
FDQ�DFW�YLFDULRXVO\�IRU�KLP��DJDLQ��LQ�D�FRQJUHJD�

WLRQ��ZH�KDYH�FKXUFK�ZDUGHQV��UDWKHU�WKDQ�FKXUFK�OHDGHUV� 
 &OHDUO\��WKHUH¶V�VRPH�OHDGHUVKLS�JRLQJ�RQ�LQ�DQ\�
SDULVK��EXW�WKH�&KXUFK�LV�ULJKWO\�FDUHIXO�RI�WKH�ZRUGV�LW�XV�
HV��,W�UHFRJQLVHV�WKDW�SHRSOH�FDQ�JHW�WRR�ELJ�IRU�WKHLU�ERRWV��
DQG�GHYHORS�XQKHOSIXO�HJRV��1RZ��WKRVH�ZKR¶YH�EHHQ�
DURXQG�FKXUFKHV�IRU�D�ORQJ�WLPH�ZLOO�EH�DZDUH�WKDW�HJRV�VWLOO�
H[LVW�HYHQ�KHUH��ZKDWHYHU�WKH�QRPHQFODWXUH��EXW�WKH�WHUPL�
QRORJ\�LV��,�EHOLHYH��DQ�DWWHPSW�WR�JXDUG�DJDLQVW�LW� 
 -HVXV�WDXJKW�XV�WR�VHUYH��LQ�EHLQJ�D�GHDFRQ��LQ�VHUY�
LQJ��-DQLFH�ZLOO�DLP�ERWK�WR�EH�OLNH�&KULVW��DQG�WR�KHOS�EXLOG�
XS�WKH�ERG\�RI�&KULVW��X 
 
 

 
7KH�5HYHUHQG�5REHUW�6WDQLHU�LV�9LFDU�RI� 

6W�$QGUHZ�DQG�6W�0DUN��6XUELWRQ 

ϯ 





dŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗� 
KƵƌ��ŝƐƟŶĐƟǀĞ��ĞĂĐŽŶ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�:ĂŶŝĐĞ�WƌŝĐĞ͕�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͘���Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�:ĂŶŝĐĞ�
ũŽŝŶƐ�ƵƐ�ĂƐ�ĂŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚĞ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ��ĞĂĐŽŶ�Ăƚ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϮϲƚŚ�:ƵŶĞ͕�ďǇ���
:ŽŶĂƚŚĂŶ��ůĂƌŬ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϭϭ�Ž͛ĐůŽĐŬ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ�:ƵŶĞ͘��^ĞĞ�
ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ĞĂĐŽŶ͟�ŝŶ���sŝĞǁ�ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�sŝĐĂƌ�;ƉĂŐĞ�ϯͿ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�:ĂŶŝĐĞ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�;ƉĂŐĞ�ϭϱͿ�X        WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�:ŽŚŶ�<ĞůůǇ ϱ 



ϲ 



ϳ 



ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�
DĂƌǇ 
 

DĂǀŝƐ��ƌĂĐŬŶĞůů͛Ɛ��ƵůŽŐǇ�ĨŽƌ�
DĂƌǇ�ZŝĐĞ�;ϭϵϮϴ-ϮϬϮϭͿ͕�Ă�
ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ������
ĨŽƌŵĞƌ�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌ 

 /ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĞƵůŽŐǇ�ĨŽƌ�
DĂƌǇ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ͊ 
� /�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚŽŝƌ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŚĞŶ�KƌŐĂŶŝƐƚ͕�dŽŶǇ��ŽŽƉĞƌ͘�DƵƐŝĐ�
ǁĂƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DĂƌǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ�
ĂůƚŽ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƉŝĂŶŝƐƚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƐŚĞ�
ĂůƐŽ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƌŐĂŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐĂƉĂďůĞ�
ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ŽƉĞƌĂ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďŽƚŚ�
ůŝǀĞ�KƉĞƌĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚĂƉĞƐ�ĂŶĚ���Ɛ͘�
,Ğƌ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ŐƌŽƵƉ�ŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ůĂŝƌĞ�
WĞĚĚĞƌ�Ăƚ�ŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚ͘� 
 DĂƌǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�
ŶĞǁ�ƉůĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�Ăƚ�
ŵĂŶǇ��ĂƚŚĞĚƌĂůƐ�͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵĂŶǇ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨƌŝĞŶĚ�͕�WƌŝŵƌŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƐŚĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�
ƚŽƵĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ŚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�>ĂŶĚ��^ŚĞ�ĂůƐŽ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�
,ŽůůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ŽŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽŶĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�,ŽůůĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ǀŝƐͲ
ŝƟŶŐ�ĂŶ��ƌƚ�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�ZŽƩĞƌĚĂŵ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ĐŽĂƚƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�
ƋƵĞƵĞ�ǁŚĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�sŽŝĐĞ�ƐŚŽƵƚĞĚ�
ŽƵƚ�͚ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƚǁŽ��ƌŝƚƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�Ăůů�ĚĂǇ�ďĞͲ
ŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐƌŽǁĚ͍͛�͚�ŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ͛͘�dŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƉĂƌƚĞĚ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�/͕�ƌĞĚ�ĨĂĐĞĚ͕�ǁĂůŬĞĚ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ͊�DĂƌǇ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ůŽŽŬŝŶŐ��ƌŝƟƐŚ͊�KŶ�ŚĞƌ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�
DĂƌǇ�ĚƌŽǀĞ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐĂƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŚĞƌ��ĚǀĂŶĐĞĚ�DŽͲ
ƚŽƌŝƐƚ�dĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ŐƌĞĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�ŚŽůŝͲ
ĚĂǇ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘� 
 DĂƌǇ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ŚĞƌ�ũŽď�ĂƐ�Ă��ŽƵƌƚ�^ƚĞŶŽŐͲ
ƌĂƉŚĞƌ͘�/ƚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶǇ�
ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ďŽƚŚ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ��ƵͲ
ƌŽƉĞ͘�tŚĞŶ�ŽƵƌ�^ŽŶ�ǁĂƐ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�Ă�>Ăǁ�Įƌŵ�ŝŶ�
>ŽŶĚŽŶ�ŚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘�,Ğ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞŐƌĞƩĞĚ�ŝƚ͘��^ŚĞ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƟŶŐƐ�
ƚŚĞǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ͘��Ɛ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
DĂƌǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐŚĞƌ�

KĚĞŽŶ�ǁŝƚŚ�:ŽĂŶ�>ĂƌŬŝŶ�ǁĞƌĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ǁĞ�ƐĂǁ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĮůŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŝŌƐ͊�tĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ŽƵƌ�ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞĚ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͘�DĂƌǇ�ĂůƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌŽĮͲ
ĐŝĞŶƚ�ŝŶ�<ŶŝƫŶŐ�ĂŶĚ��ŵďƌŽŝĚĞƌǇ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�ŵƵĐŚ�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĂƐ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ůĞƐƐ�ĂďůĞ͘�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƐŚĞ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� 
 DĂƌǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ�>ŝĨĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ůŝǀĞůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ďŽƚŚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͘�
dŚĞ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďŽƵŐŚƚ�
ŚĞƌ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŽĨ�
�ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� 
� ^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨƌŝĞŶĚ�ǁŚŽ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďŽƚŚ�ďǇ�ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ďǇ��ŽŵƉƵƚĞƌ͘�^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘��X 
 

DŝĐŚĂĞů͕�ŽƵƌ��ƵƌĂƚĞ͕�ĂĚĚƐ͗ 
DĂƌǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ŝŶ�ƉĂƌŝƐŚ͘��/�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞƌ�ŽŌĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�ŽĨ��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�dŚĂŵĞƐ��ŝƩŽŶ͕�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ�ŚĞƌ�,ŽŵĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�
ƐĂǁ�ŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�͞ŶŽƌŵĂů͕͟�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƌĂĐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĞůƚĞŶŚĂŵ�
&ĞƐƟǀĂů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�;ƐĞĞŵƐ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ĂŐŽ͊Ϳ͘��/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�ŶĞǆƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ—ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ĚŝĚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĂƚ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ͕�Ăƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘��dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ƐĂǁ�
ŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ĂŌĞƌ�Ă�>ĂƚĞƌĂů�&ůŽǁ�dĞƐƚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
ƐƟůů�ƐŚĂƌƉ—ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘��^ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��
DĂƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞŝƐƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ͕�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�Ă�ŬŝŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�/�ŐŽƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ŚĞƌ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ďƌŝĞŇǇ͘�X 



ϵ 

�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�͞,Žǁ�ǁĞůů�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉĂƌͲ
ŝƐŚ͟�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚ�;:ƵŶĞͬ:ƵůǇ�ϮϬϮϭͿ͗ 
�ĐƌŽƐƐ 
Ϯ�EĂŵĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚͬƉĂƐƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ͗�,ŽŐƐŵŝůů 
ϯ�dǁŽ�ŚĂůůƐ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂƌĞ�
ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͍͗�<ŝŶŐƐƚŽŶ 
ϲ�dŚĞ��ŽƌŽŶĂƟŽŶ��ůŽĐŬ�ŝŶ��ůĂƌĞŵŽŶƚ�'ĂƌĚĞŶƐ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽŶĂƌĐŚ͍��ĚͲ
ǁĂƌĚ�s// 
ϳ�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�^ƵƌďŝƚŽŶ�
ƐƚĂƟŽŶ͗��ĞƌƌǇůĂŶĚƐ 
ϭϬ�dŚĞ�t,�d�ŝƐ�Ă�ƉĂƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ZŝĐŚĂƌĚ�
:ĞīĞƌŝĞƐ�ďŝƌĚ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͍�tŽŽĚ 
 
�ŽǁŶ 
ϭ�tŚŝĐŚ��ŝŽĐĞƐĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�Ăƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
ZĞĐƌĞĂƟŽŶ�'ƌŽƵŶĚ͍�'ƵŝůĚĨŽƌĚ 
ϰ�'ƵƌƵ�,ĂƌƌĂŝ�^ĂŚŝď�t,�d�ŝƐ�Ă�^ŝŬŚ�dĞŵƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉĂƌŝƐŚ͗�'ƵƌĚǁĂƌĂ 
ϱ�tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͍͗�
ZĂǀĞŶ͛Ɛ��ŝƚ 
ϴ�tŚŝĐŚ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͍�
>ŽŶĚŽŶ 
ϵ�t,�d�tĂůŬ�EĂƚƵƌĞ�ZĞƐĞƌǀĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͍�ZŽƐĞ 

EŽƟĐĞƐ�Θ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘ 

�ŽŵĞ�ĚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ 
 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�WĂƌŝƐŚ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�'ůĞŶŵŽƌĞ�
,ŽƵƐĞ�;ϲ�dŚĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ�^ƵƌďŝƚŽŶͿ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϭϮƉŵ�ĨŽƌ�ϭϮ͘ϯϬƉŵ͘�� 
 
άϮϰ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��DĞĂƚ͕�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŐůƵƚĞŶ-ĨƌĞĞ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
DŝĐŚĂĞů͕�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ͕�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�
ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�͞ƚŚĞƐĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�
ĨŽŽĚ͕�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ—/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ăůů���
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͘͟  
 
WůĞĂƐĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ďǇ�ϮϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘  
 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�KůŐĂ�tŝĐŬĞŶĚĞŶ�Ϭϳϵϲϯ�ϴϳϴ�Ϯϭϴ  

dŚĞ�&ůǇŝŶŐ��ŝƌĐƵƐ�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ƌĞƚƵƌŶƐ 
�ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�Žī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂĚǀĞŶͲ
ƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�&ůǇŝŶŐ��ŝƌĐƵƐ�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ ��>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͊ 

,ĞůƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨƵƌƌǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͘�
�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ďĂƚŚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘���ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƵƉ�ŽƵƌ�ϱΎ�ďƵŐ�ŚŽƚĞů�ǁŝƚŚ�ƚǁŝŐƐ�
ĂŶĚ�ƉŝŶĞ�ĐŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͊��dŚĂŶŬƐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘    �ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ 
KƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŽŶƚĂĐƚ�:ĂĐŬŝĞ�WĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



WƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ� 
ŵĂŐĂǌŝŶĞ 

>ĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�sŝĐĂƌƐ�� 
 

dŚĞ�,ĂƌĚĞƐƚ�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ůů͗ 
Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ 
 ͞KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
/�ŬŶŽǁ�ǁĞ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŝůͲ
ŐƌŝŵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽƵůƐ—ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ƐƉĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ—ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ—
ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ—ƐĞĞŬŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŶ�
ĚǁĞůů�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ŽƵƌ�ďĞŝŶŐ͘��dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
ŽĨ�Ă�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ŚǇŵŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͗�͞K�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͘ 
 ͞�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŽƵƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĚĂǇ�
ŽƵƚ—Ă�ĐŽĂĐŚ�ƚƌŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ǁŚŽ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŚĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘ 
 ͞KŌĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�ǁĞ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĂůŝƐĞ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ͘��EŽƚŚŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞŵ�Ă�ƌĞĂů�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ͘���ĂĐŚ�ĚĂǇ�Ă�ƐƚĞƉ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�'ŽĚ͕�Ă�ƐƚĞƉ�ŶĞĂƌĞƌ�KƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�
ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 

&ĂƚŚĞƌ�'ĞŽīƌĞǇ͟ 
;ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭϵϵϲ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƉŝƌĞ�Θ�dŽǁĞƌͿ 

 

�ƌŝĐŬƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂƌ͗� 
ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ 
 ͞�ƚ�ŝƚƐ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϳƚŚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁĞƚ�
ĂŶĚ�ĚƌǇ�ƌŽƚ�ŝŶ�ǁŽŽĚ�ĂŶĚ�ďƌŝĐŬǁŽƌŬ�Ăƚ�ĞĂǀĞƐ�ůĞǀͲ
Ğů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ǁĂůů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂĚǇ��ŚĂƉĞů�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĂĚũŽŝŶƐ�ƚŚĞ��ŚĂŶĐĞů͘��tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŽͲ
ĐĂůŝƐĞĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĂƌƌĞƐƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀͲ
Ğƌ�ĚĞĨĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁĂͲ
ƚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚŝƐ�ŐŽŝŶŐ͘ 

 ͞/Ĩ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ƐƵƌǀĞǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽĨ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ǁĞ�ƐŚĂůů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽ͕�
ŚŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ĐŽƐƚ͘��dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ͕�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�
Ă�ŵĂũŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶͲ
ƐƵůƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�
ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĨĞůƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ƚŽ�ůĂǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�^ƚ��ŶͲ
ĚƌĞǁ͛Ɛ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ͟ 

͞zŽƵƌ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ĂŶĚ�sŝĐĂƌ͘  
�ƌƚŚƵƌ�t�,ŽůĚĞƌ͟ 

;ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭϵϳϭ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�EĞǁƐͿ� 
 

DĂǇĨĂŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ 
ϭϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ 
͞DǇ�ĚĞĂƌ�WĞŽƉůĞ͕ 
KƵƌ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�
͞DĂǇĨĂŝƌ͟�ŶƵŵďĞƌ͘ ��^Ž�ďŝŐ�ĂŶĚ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĂŶ�
ĞīŽƌƚ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐĂůůǇ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌƚŚŝůǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘��,ĞŶĐĞ�
ŽƵƌ�ŝŶĚĞĨĂƟŐĂďůĞ��ĚŝƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�DĂǇĨĂŝƌ͕ �ƚŚĞ�
ďƵůŬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽůƵŵŶƐ͘��&Žƌ�ŵǇ�
ƉĂƌƚ͕�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĂďŝĚŝŶŐ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŵǇ�ŽǁŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�DĂǇĨĂŝƌ͕ �
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͘��/ƚ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƌĞĂů�ĚĞĞƉ�ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŚƵŐĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�tŽƌŬĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝƚ͘���ůů�ĂůŽŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�
DĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�/�ǁƌŝƚĞ�͘�͘�͕͘�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŐůĂĚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝůů͘���ŶĚ�ŶŽƚ�
ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƉƌŽĮƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
�ĂůĂŶĐĞ�^ŚĞĞƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐŚŽǁ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵͲ
ƌĂĚĞƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĂƐŬ�
ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ͘͟ 
͞�ĞůŝĞǀĞ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞ�ĨƌŝĞŶĚ�

ĂŶĚ�sŝĐĂƌ͕ �t�:�DĂƌŐĞƚƐŽŶ͟ 
;ĨƌŽŵ�:ƵůǇ�ϭϵϮϭ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�

�ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�WĂƌŝƐŚ��DĂŐĂǌŝŶĞͿ ϭϬ 



KƚŚĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�
ϭϬϬ͕�ϱϬ�ĂŶĚ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ� 

 

DƌƐ�WŽůůĞŶ͕�ĨƌŽŵ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͕�ǀŝƐŝƚƐ�DĂǇĨĂŝƌ� 
;DĂƌũŽƌŝĞ�^ŚŝůůŝƚŽ͕�:ƵůǇ�ϭϵϮϭͿ 
 ͞͞zƵƐ�DŝƐƐ͕�/�ďŝŶ�ƚŽ�>ƵŶŶŽŶ͕�ĂŶĚ�Ăǁ�͛ƟƐ�
Ă�ƚƵƌďůĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚŽƵŐŚ͊��tŚĂƚ�ǁŝ͛�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�Ž͛�
ĨŽůŬƐ͕�ĂŶ͛�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƚŽƌƐ�ĂŶ͛�ƚŚŝŶŐƐ�ĮůůŝŶ͛�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚƐ͘ 
 ͞,ŽǁƐŽŵĞǀĞƌ͕ �/�ĂƌƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�
ŚŽƵƐĞ�Ăƚ�ůĂƐƚ-ŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ��ŝůů��ǇŬĞ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�^ƵƌďŝƚŽŶ�ǇĞƌ�ŬŶĂǁ-ĂŶ͛�ŶŽƚ�ƐŽŽŶĞƌ�ĚŽ�/�
ƉƵƚ�ĨŽŽƚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�ĚŽ�ƐĂǇ�ĂƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁƵƌ�Ă�ďŝŐ�&Ăŝƌ�ŐŽŝŶ͛�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�
^ƵƌďŝƚŽŶ͕�ĂŶ͛�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚƵƌƌǇ�ŽŶ͕�Žƌ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶ͊ 
 ͞tƵůů͕�/�ǁƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐ͛�ĨĂŝƌ�͛ŵĂǌĞĚ�ůŽŝŬĞ�
ĂŌĞƌ�ŵĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶ͛�ƚŚĞ�ŶŽŝƐĞ�ĂŶ͛�Ăůů͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�
ŚƵƐƚůĞƐ�ŵĞ�ŽŶ͕�ĂŶ͛�/�ǁƵƌ�ŐůĂĚ�ĂŌĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ĚŝĚ͕�ĨĞƌ�/�ǁŽƵůĚŶ͛�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶǇ�Ž͛�ƚŚĂƚ�
DĂǇĨĂŝƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͛͘  
 ͞/ŶƐŝĚĞ�Ž͛�Ă�ŐƵƌƚ�ƚĞŶĚ�ǁƵƌ�ůŽƚƐ�Ž͛�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ƐƚĂůůƐ͕�ƚŚĂƚ�ǇĞƚ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŵŽƐƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͛�
Ăƚ͘��dŚĞŶ�/�ƐĞĞƐ�ǁƌŝƚ�ƵƉ�ŝŶ�ďŝŐ�ůĞƩĞƌƐ͕�
͞�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�dĞŶƚ͕͟ �ƐŽ�/�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�
ŐŽ�ŽǁĞƌ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚŝŶŬŝŶ͛�Ɖ͛ƌ͛ĂƉƐ�ƚŚĞƌĞ͛Ě�ďĞ�ĂŶ�
ŝƌŽŶŝŶ͛�ĐŽŵƉĞŝƟŽŶƐ͕�Žƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͛�
Ž͛�ǇŽƵŶŐ�ƉŝŐƐ͕�ďƵƚ�ďůĞƐƐ�ǇĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
Ž͛�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ͘��/Ŷ�ŽŶĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǇĞƌ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ƚŚƌĂǁ�ĐĂƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ďĂƐŬĞƚ͘��͞tƵůů͕͟ �/�ƚŚŝŶŬƐ͕�͞ƚŚĂƚ�
ĚŽ�ďĞ�͛ĂƐǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨĞƌ�ƐƵƌĞ͕͟�ďƵƚ�ŶŽ�ƐŽŽŶĞƌ�
ǁŽƵůĚ�/�ƚŚƌĂǁ�Ă�ĐĂƌĚ͕�ƚŚĂŶ�Ă�ƉƵī�Ž͛�ǁŝŶĚ�ĐĂŵĞ�
͛ŶĚ�ďůĞǁ�ŝƚ�ƐŝĚĞǁĂǇƐ͕�͛Ɵůů�/�ŐŽƚ�͛ǆĂƐƉĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
/�ƟĞĚ�ŵĞ�ŚĂŶĚŬĞƌĐŚŝĞĨ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĂŶ͛�
ƚŚƌĞǁ�͛Ğŵ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ǁŽƵůĚŶ͛�
ĐŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ͘ 
 ͞͞EŽ�ŵŽƌĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕͟�ƐĂǇƐ�/͕�ƐŽ�ǁĞ�
ŐŽĞƐ�ƵƉ�ƚŽƚŚĞƌ�ĞŶĚ�Ž͛�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶ�ĂŶ͛�ŚĂƐ�Ă�
ĐŽŬĞƌ-ŶƵƚ�ƐŚǇ͘��/�ƉƵůůƐ�ƵƉ�ǁĞ�ƐůĞĞǀĞƐ͕�ĂŶ͛�
ƚŚƌŽǁƐ�ŵĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ͕�ĂŶ�ĚŽǁŶ�ĐŽŵĞƐ�Ă�ĐŽŬĞƌ-
ŶƵƚ�ƐŽ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁƵƌƌǇ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ�͛ďŽƵƚ�ƚŚƌŽǁŶ͛�
ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͘ 
 ͞dŚĞŶ�^ƵƐĂŶ͕�ƐŚĞ�ĚŽ�ƐĂǇ�ĂƐ�/�ŵƵƐƚ�ŐŽ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚ-Ă-ďŽƵƚ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ƐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůŬƐ�Ă-
ƉĞƌĐŚĞĚ�ŽŶ�ůŝƩůĞ�ǁŽŽĚĞŶ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶ͛�Ă�ǁŚŝǌǌͲ
ŝŶŐ͛�ƌŽƵŶĚ͕�/�ĨĞůƚ�Ăůů�ŐŝĚĚǇ�ůŽŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�͛Ğŵ͖�ďƵƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�^ƵƐĂŶ͕�ƐŚĞ�ĚƌĂŐƐ�/�ĨŽƌƌĂĚ͕�
ĂŶ͛�/�ĐůƵƚĐŚĞƐ�ŵĞ�ĐŽŬĞƌ-ŶƵƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶ͛�
ŵĞ�ƐŬŝƌƚƐ�ŝŶ�ƚ͛ŽƚŚĞƌ�ĂŶ͛�ƐŽŵĞŚŽǁ�/�ǁƵƌ�ŚŽŝƐƚͲ

ĞĚ�ƵƉ͘��dŚŝƐ�ǁŝ͛�Ă�ũĞƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�ŶŝŐŚ�ƚŽ�ƌŽůůŝŶ͛�ŵĞ�
Žī�ŵĞ�ŚŽƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶ͛�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ĚƌŽǁŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝĞƐ�Ž͛�ĂŶǇ�ƉŽŽƌ�ĨŽůŬƐ�
ǁŚĂƚ�ĨĞůů�Žī͕�ĨĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĚĚůĞƐ�ǁƵƌ�ƚŚĂƚ�ƐŵĂůů�ĂŶ�
ƐůŝƉƉĞƌǇ͘��KŚ͊��/͛ůů�ŶĞǀĞƌ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ƌŽŝĚĞ͘��/�
ĚƌŽƉƉĞĚ�ŵĞ�ĐŽŬĞƌ-ŶƵƚ͕�ĨĞƌ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�
Žƌ�ŵĞ�ůŝĨĞ�ŵƵƐƚ�ŐŽ͕�ĂŶ͛�/�ƉƵƚ�ŵǇ�ĂƌŵƐ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŚŽƌƐĞ͛Ɛ�ŶĞĐŬ͕�ĂŶ͛�ƐĞƚ�ƚŽ�ƐĐƌĞĂŵŝŶ͛�͛Ɵůů�/�ŐŽƚ�ŽŶ�
Įƌŵ�ŐƌŽƵŶĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘��dŚĞŶ�ĨĞĞůŝŶ͛�Ăůů�ĚĂǌĞĚ�
ůŽŝŬĞ͕�ǁĞ�ǁĂůŬĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ĂŐĞŶ͕�ĂŶ͛�ƐĂǁ�
ƐŽŵĞ�ŵĞŶ�ŽŶ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ͕�Ă�ƌŽŝĚŝŶ͛�ŝŶ�ĂŶ͛�ŽƵƚ�ŽĨ�
ďŽƩůĞƐ͕�ĂŶ͛�Ă�ƉůĂǇŝŶ͛�Ă�ŬŝŶĚ�Ž͛�ŵƵƐŝĐĂů�ĐŚĂŝƌƐ͘��/�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽŝŶĞ͊ 
 ͞tĞůů͕�ƚŚĞŶ�^ƵƐĂŶ�ƐĂǇƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŐŽŝŶ͛�ŽŶ�
ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�Ă�ůĂĚǇ�ŶĞĂƌ�ŚĞĂƌĞĚ�ŚĞƌ�ƐĂǇ�ŝƚ͕�ĂŶ�ƵƉ�ĂŶ͛�
ƐĂŝĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ�ŽƵƌ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăŝƌ�ŝŶ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŽŽŬ�ĨƵƐƚ͘ 
 ͞tƵůů͕�/͛Ě�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶĂǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ƉƵƫŶŐ͛�ŝƚ�Ăůů�ĚŽǁŶ͕�
ƐŽ�/�ũŝƐƚ�ǁƌŽƚĞ͕�͞/ƚ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞƩĞƌ�
ŝŶ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͕͟�ĂŶ͛�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌĂŝƐĞ�/�
ĐŽƵůĚ�ŐŝǀĞ͕�ǁĂƐŶ͛�ŝƚ͕�DŝƐƐ͍͟ 
 
tĂǇƐ�ĂŶĚ�DĞĂŶƐ—͟ϯĚ-WŝĞĐĞ�^ĐŚĞŵĞ͟ 
;,͘�͘�͕͘�:ƵůǇ�ϭϵϳϭͿ 
 ͞tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�
ϯĚ�ƉŝĞĐĞ�;ŽŶĞ�ƐĞůĚŽŵ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŝŶ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂǇƐͿ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐĐŚĞŵĞ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞĨƵůͲ
ůǇ�ƌŝĚ�ŽƵƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽŝŶƐ�ŶŽǁ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ďǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�
͞EĞǁ�,ĂůĨƉĞŶŶǇ�^ĐŚĞŵĞ͘͟  
 ͞dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ďĂŶŬ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�
ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞƐ�ŽĨ�ϱϬ�;ǀĂůƵĞ�ϮϱƉͿ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͘��
��ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 ͞�ƚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W��͕�Ă�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�
ϭ͕ϬϬϬ͕ϬϬϬ�ĐŽŝŶƐ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚĂƌͲ
ŐĞƚ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ϰϬ͕ϬϬϬ�
ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͘ 
 ͞^ŚĂůů�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϱ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂƐ�
ƐŽŽŶ�ĂƐ�ĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍���Ɛ�Ă��ƵƌƚĂŝŶ�ZĂŝƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�^ĐŚĞŵĞ�ŵĂǇ�/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭƐƚ�
ǁĞ�Ăůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�ϭͬϮƉ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂƐŬĞĚ͊��X 

ϭϭ 



�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗��ĂŝƐǇ�ĂŶĚ�^ĞĂŶ 

͞dŚĞ�DĂƌƌŝĂŐĞ�ŽĨ�>ŝǌ�ĂŶĚ�dŽŵ͟ 
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 

͞dŚĞ��ĂƉƟƐŵ�ŽĨ�>ǇƌĂ�͕͟�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚĞŶŝŶŐƐ�ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŝŌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ďĂƉͲ
ƟƐĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�;ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϯͿ͘ 

ϭϮ 

ZĞĂĚĞƌƐ͛�WŝĐƚƵƌĞƐ͗�
>ŝĨĞ��ǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�
ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ 

&Žƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ďĂƉƟƐŵ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�������������ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůĞƌŐǇ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�;ƐĞĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŽŶ�ƉŐ�ϮϯͿ͘�����������������tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘���� 



͞,ŽǁǌĂƚ͍͊͟�ZŽďĞƌƚ͕�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ�:ĂŶŝĐĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
KǀĂů͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�^ƵƌƌĞǇ�ǀƐ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶƚǇ��ŚĂŵƉŝͲ
ŽŶƐŚŝƉ͘��dŚĞǇ�ƐĂǁ�:ĂĐŬ�>ĞĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ŐůĂƐƐĞƐ�ƐƚĞĂŵ�ƵƉ�ĞǀĞŶ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ŵĂƐŬ͕�ŐĞƚ�Ă�͞ĮĨĞƌ͊͟���������^ĞůĮĞ�ĐƌĞĚŝƚ͗�dŚĞ��ƵƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�DŝĐŚĂĞů� 
sĂƵŐŚĂŶ��WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 

͞&ŝǀĞ�ƐƚĂƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͗͟�Ă�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďƵŐ�ŚŽƚĞů͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�/ƐůĂ�
ĂŶĚ�WĞŶŶǇ�:ŽŚŶƐ-WĞƌƌŝŶŐ 

͞DĂŶǇ�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƚƵƌŶƐ͗͟�,ĞƌĞ͕�DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞĚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ZŝƚĂ͕�ŽŶ�ŚĞƌ�ϭϬϯƌĚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͘��dŽ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�

tŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ƚĂŬĞŶ͍���ŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�Ğ-
ŵĂŝů�ƉůĞĂƐĞ͘ 



ϭϰ 

'Ğƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ͗�WĂƌŝƐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͊ 
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�;ƐĞĞ�ŵĂƉ�
ĂďŽǀĞ—ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�͞���ŚƵƌĐŚ�EĞĂƌ�zŽƵ͟�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂͲ
ƌŝĞƐͿ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ͗�ĂĚƵůƚƐ�;ϭϴнͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐͿ͘��dŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽ�ďǇ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ͘ ��dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ďŽƩůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŝŶ͘��dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ďŽŽŬ͘ 

�ŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�;ƐĂƐŵƐĐƵƌĂƚĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵͿ�ďǇ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�
ϮϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�� 

EŽ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊Ϳ͘��EŽ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ͊Ϳ͘��WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚ;ƐͿ�ŝƐͬĂƌĞ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ;ƐͿ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ϭϳ�
Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�;ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞͲ
ŚĂůĨͿ�Žƌ�ϭϴ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘ ��:ƵĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ��ĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŝƚŽƌ͘  



:ĂŶŝĐĞ�WƌŝĐĞ 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ 

tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƌŶ͍�� 
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ǆĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�DƵŵ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
tŽƌĐĞƐƚĞƌ͘� 
 
tŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍�� 
/�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚŽƵŐŚ�
ŵǇ�DƵŵ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ-ƉĂƌĞŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂƵŶƚƐ͕�ƵŶĐůĞƐ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƐŝŶƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ůŝǀĞĚ�ŶĞĂƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�:ĂŶ͕�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ŚĂƐ�ϰ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ϴ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽƵƐŝŶƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶŽǁ�ƐŽ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�
ůĂƌŐĞ͕�ďůĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�� 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͍ 
/Ŷ�ϭϵϴϴ�/�ǁĂƐ�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ĂŶĚ��ĚŵŝƩĞĚ�ĂƐ�Ă�ZĞĂĚĞƌ�ŝŶ�
^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�
ZĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ͕�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŝŶ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�^ƵƌďŝƚŽŶ͘�/Ŷ�ϮϬϭϲ�/�ƐĞŶƐĞĚ�ŵǇ�
ǀŽĐĂƟŽŶ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă��ŝƐƟŶĐƟǀĞ��ĞĂĐŽŶ͘�EŽǁ�/�Ăŵ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐĂͲ
ƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬƐ͘� 
 
,Žǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ͛Ɛ�
Θ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͍ 
tŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�/�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁƐ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬƐ�ďǇ�ŝƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ŝŶĐůƵƐŝǀŝƚǇ͘�
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐůƵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ŚĞƌĞ͘�
dŚĞŶ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�^ƚ�DĂƌŬƐ�Ăƚ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ϮϬϬϲ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�
:ŽŚŶ�<ĞůůǇ�ƉƌĞĂĐŚ͘�,Ğ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ��ŝďͲ
ůŝĐĂůůǇ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƐĞƌŵŽŶ�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ͘� 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞůĂǆ͍�� 
/�ůŝŬĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĂŶĚ�ŐŽůĨ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐƌŽƋƵĞƚ͘�/͛ŵ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�
ĐƌǇƉƟĐ�ĐƌŽƐƐǁŽƌĚƐ͘�:ĂŶ�ĂŶĚ�/�ůŝŬĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŶĞĂƌͲ
ďǇ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�–�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůĂǆŝŶŐ͊͊ 
 

tŚĂƚ�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͍� 
/͛ŵ�ǀĞƌǇ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝĨĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵĞĂů͍�� 
/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵĞĂů�ďƵƚ�ůŝŬĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘� 
 
DŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ďŽŽŬ͍�� 
/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ��ĂƌĐŚĞƐƚĞƌ�dŽǁĞƌƐ�ďǇ��ŶƚŚŽŶǇ�dƌŽůůŽƉĞ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƐƉĞŶƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĚŽŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŚŝŶŐƐ�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŝƐ�ĂƐƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ��ĂƌĐŚĞƐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ���ŽĨ��͘� 
 
&ĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ǀĞƌƐĞ;ƐͿ͍�� 
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ϰ͗ϰ�͚ZĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�/�
ƐĂǇ�ƌĞũŽŝĐĞ͛͘ 
 
tŚŝĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƐƚ͍ 
/�ĂĚŵŝƌĞ�DŝŬĞ��ƌĞĂƌůĞǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů��ŶŐůĂŶĚ�ĐĂƉƚĂŝŶƐ͘�,Ğ�
ǁĂƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂǇĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ďƵƚ�ůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ŚŝƐ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘�,ŝƐ�ďŽŽŬ�dŚĞ��ƌƚ�ŽĨ��ĂƉƚĂŝŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� 
 
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͍�� 
EŽƌĨŽůŬ͕�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŶĂƟǀĞ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͍ 
^ŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂǀŝůŝŽŶ�Ăƚ�EĞǁ�ZŽĂĚ͕�tŽƌĐĞƐƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŚŽŵĞ�ŽĨ�tŽƌĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď͕�ĚƌŝŶŬͲ
ŝŶŐ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ăůů�ŵĂƩĞƌƐ�ĐƌŝĐŬĞƚ͘��ůŝƐƐ͊� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�
ǇŽƵ͍ 
EŽƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ŵǇƐĞůĨ͘�KƚŚĞƌƐ�ŵĂƩĞƌ�
ŵŽƌĞ͘� 
 
:ĂŶŝĐĞ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ƵƌĂƚĞ͘ 
   

 EĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ͛Ɛ�ƉƌŽĮůĞ͗�dŽŶŝ�DŝƚĐŚĞůů 

ϭϱ 



<ĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�ĐƌĂŌǇ 

�ŚƌŝƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟŶĂ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞƐ���������
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 

dŽŶŝ�ĂŶĚ�DŽŝƌĂ�;ďĞŝŶŐ�ƋƵŝĞƚ͍͊Ϳ 
WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 

DŝĐŚĂĞů͕�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚŽƐƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�>ŝŶŽĐƵƚ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�^ƚ�
DĂƌŬ͛Ɛ�,Ăůů͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͊�;�ŶĚ�ǁĞ�ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ĂŝĚ�Ŭŝƚ�ŽƵƚ�ŽŶĐĞ͊Ϳ� 

ϭϲ 

DŝĐŚĂĞů�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ͕�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ͘��
<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘ 



�ĂƐĞǇ͛Ɛ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ĚĂǇĚƌĞĂŵƐ 
>ĞŌŽǀĞƌƐ�WŝĞ 
 
WĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă�ƉŽƐƚ-ƌŽĂƐƚ�ůƵŶĐŚ�;Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂŚĞĂĚ͕��ŽǆŝŶŐ��ĂǇ͍Ϳ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞĐŝƉĞ�ǁŝůů�ŶĞĂƚůǇ�ĐůĞĂƌ�ǇŽƵ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚƵƌŬĞǇ͕�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ůĞŌŽǀĞƌƐ͘ 
� 
^ĞƌǀĞƐ�ϲ 
 
/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ 
ϱϬϬŐ�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐŽŽŬĞĚ�ƚƵƌŬĞǇ 
ϯϬϬŐ�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐŽŽŬĞĚ�ŚĂŵ 
�ďŽƵƚ�ϯϬϬŐ�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐŽŽŬĞĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ 
�ďŽƵƚ�ϯϬϬŐ�ůĞŌŽǀĞƌ�ƐƚƵĸŶŐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ 
ϱϬϬŐ�ƉƵī�ƉĂƐƚƌǇ 
ϭ�ĞŐŐ͕�ůŝŐŚƚůǇ�ďĞĂƚĞŶ͕�ƚŽ�ŐůĂǌĞ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǀĞůŽƵƚĠ�ƐĂƵĐĞ 
ϭϮϱŐ�ďƵƩĞƌ 
ϭϭϱŐ�ƉůĂŝŶ�ŇŽƵƌ 
ϲϬϬŵů�ŚŽƚ�ŚĂŵ�ƐƚŽĐŬ�;Žƌ�ŐŝďůĞƚ͕�ĐŚŝĐŬĞŶ�Žƌ�ƚƵƌŬĞǇ�
ƐƚŽĐŬͿ 
ϲϬϬŵů�ĚŽƵďůĞ�ĐƌĞĂŵ 
Ϯ�ŚĞĂƉĞĚ�ƚďƐƉ͘�ǁŚŽůĞŐƌĂŝŶ�ŵƵƐƚĂƌĚ 
^ĞĂ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ 
 

DĞƚŚŽĚ 
&ŝƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞ͘�DĞůƚ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐĂƵĐĞƉĂŶ͕�ƐƟƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽƵƌ�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ŐĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�Ϯ-ϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�'ƌĂĚƵĂůůǇ�
ƐƟƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚ�ƐƚŽĐŬ͕�ƚŚĞŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŝů͕�ƐƟƌƌŝŶŐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�^ŝŵŵĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŝů͘�^ŝŵŵĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ůŽŶŐĞƌ͕�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƐĂƵĐĞ͘�^Ɵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐͲ
ƚĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƵƐĞĚ�ŚĂŵ�ƐƚŽĐŬ�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƐĂůƚ͘ 
 
ZŽƵŐŚůǇ�ƐŚƌĞĚ�ƚŚĞ�ůĞŌŽǀĞƌ�ƚƵƌŬĞǇ�ĂŶĚ�ĚŝĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂŵ͘�WƵƚ�
ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŝĞ�ĚŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĸŶŐ͕�ŝĨ�ƵƐŝŶŐ͕�ƉŽƵƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ǁĞůů�ƐŽ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞ͘�WƵƐŚ�Ă�ƉŝĞ�ĨƵŶŶĞů�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͘ 
 
WƌĞŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϭϴϬ϶�ͬϯϱϬ϶&ͬŐĂƐ�ŵĂƌŬ�ϰ͘�ZŽůů�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�ŽŶ�Ă�ůŝŐŚƚůǇ�ŇŽƵƌĞĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ϯŵŵ�
ƚŚŝĐŬ͘��ƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞ�ĚŝƐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďĞĂƚĞŶ�ĞŐŐ͘�>ŝŌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ƉŝŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŝĞ͘�dƌŝŵ�Žī�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƉĂƐƚƌǇ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�Ă�
ůŝƩůĞ�ŽǀĞƌŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚƵĐŬ�ƵŶĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�
ŶĞĂƚ�ĞĚŐĞ͘�WƌĞƐƐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐĞĂů͘ 
 
�ƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ďĞĂƚĞŶ�ĞŐŐ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ǁŝƚŚ�
ďůĂĐŬ�ƉĞƉƉĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ƉƵƚ�Ă�ƉŝĞ�ĨƵŶŶĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĞ͕�
ŵĂŬĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐůŝƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚĂƌƉ�ŬŶŝĨĞ͘�WůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ĂŶĚ�ďĂŬĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�
ϰϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƌǇ�ŝƐ�ŐŽůĚĞŶ�ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĮůůŝŶŐ�ŝƐ�ƉŝƉŝŶŐ�ŚŽƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĐƌĂŶďĞƌƌǇ�ƐĂƵĐĞ�ĂŶĚ�
ŐƌĂǀǇ�ůĞŌ�ŽǀĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŵŝǆ�ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŚĞĂƚ�ƚŚŽƌͲ
ŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝĞ͘ 

,ĂǀĞ�Ă�ƌĞĐŝƉĞ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ƚƌǇ͍ 

 
^ĞŶĚ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ĨŽƌ������

ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ 

ϭϳ 



EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ 

ZĞŶĞǁĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐͲ
ůǇ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�����
^ǇŶŽĚ 
dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͛Ɛ�^ǇŶŽĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŝƚƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ͕�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�Ăƚ�
^ǇŶŽĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ĂŶ��ĐŽ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽͲ
ǁĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽŶǌĞ��ĐŽ��ŝŽĐĞƐĞ��ǁĂƌĚ�ďǇ�ϮϬϮϱ͘ 
 
dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�<ŝŶŐƐƚŽŶ͕�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀĚ��ƌ�ZŝĐŚĂƌĚ��ŚĞĞƚŚĂŵ͕�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƟŽŶ͗ ͞dŚŝƐ�^ǇŶŽĚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĂŶ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉ�ŽŶ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŝŌŚ��ŶŐůŝĐĂŶ�DĂƌŬ�ŽĨ�
DŝƐƐŝŽŶ�;ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚͿ͘͟ 
 
dŚĞ�ŵŽƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĐŽ��ŝŽĐĞƐĞ�
�ƌŽŶǌĞ��ǁĂƌĚ͘ 
 
dŚĞ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ƚŚĞ�&ŝŌŚ�DĂƌŬ�ŽĨ�
DŝƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ ^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�sŝƐŝŽŶ͛Ɛ ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽĨ�Ă�ĨƌƵŝƞƵů�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 

 Ϯϰ�EĞǁ��ĞĂĐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ 
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�:ĂŶŝĐĞ�WƌŝĐĞ͕�Ϯϯ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ��ĞĂĐŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŽŶ�ϮϲƚŚ�
:ƵŶĞ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ͘��dŚŽƐĞ�ŶŽǁ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƟƚůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ͗�,ĞŶƌǇ��ŬŝŶŐďĞŵŝƐŝůƵ dŚĂŵĞƐŵĞĂĚ�dĞĂŵ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͖�:ĂŶĞ��ŶĚƌĞǁƐ WƵƚŶĞǇ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖�^ŝŵŽŶ��ƐͲ
ƋƵŝƚŚ DĞƌƚŽŶ�WƌŝŽƌǇ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖��ƌ��ŚĂƌůĞƐ�;�ŚĂƌůŝĞͿ�
�Ğůů ^ƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�ǁ�^ƚ�:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ͕�<ĞŶŶŝŶŐͲ
ƚŽŶ͖�'ĞŵŵĂ��ŝƌƚ ^ƚ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ͕��ĂƐƚ��ƵůǁŝĐŚ͖�dŝŵͲ
ŽƚŚǇ�;dŝŵͿ��ƌƵŶƚ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�^ƚƌĞĂƚŚĂŵ͖��ĂŶŝĞů��ƵƌͲ
ƚŽŶ �ůů�^ĂŝŶƚƐ͕��ĂƌƐŚĂůƚŽŶ��ƌ�^ǇůǀŝĂ��ŽůůŝŶƐ-DĂǇŽ DŽƌƚůĂŬĞ�
ǁ��ĂƐƚ�^ŚĞĞŶ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖�>ŽƵŝƐĂ��ĂǀŝĞƐ ^ƚ�DŝĐŚĂĞů�Θ�
�ůů��ŶŐĞůƐ�ǁ�^ƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ͖�>ƵŬĞ��ĞŵĞƚƌŝ ^ƚ�DŝͲ
ĐŚĂĞů�Θ��ůů��ŶŐĞůƐ�ǁ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͕��ƌŽǇĚŽŶ͖�>ĞŝŐŚ��ŶŐĞŚĂŵ ^ƚ�
�ŶŶĞ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�^ŽƵƚŚ�>ĂŵďĞƚŚ͖�,ĂƌƌǇ�&ƌŽƐƚ ,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͕�
tĂůůŝŶŐƚŽŶ͖��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�;�ŚƌŝƐͿ�'ĂƵů ^ƚ�WĞƚĞƌ͕��ƌŽĐŬůĞǇ͖�
<ĂƟĞ�<ĞůůǇ ^ƚ��ĚǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƐƐŽƌ͕�DŽƫŶŐŚĂŵ͖��ĂƉƚ�
EŝĐŚŽůĂƐ�>ĞďĞǇ��� dŽůǁŽƌƚŚ͕�,ŽŽŬ�Θ�^ƵƌďŝƚŽŶ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ͖��ĂƌŽůǇŶ�DĂĚĂŶĂƚ ^ƚ�WĂƵů͕�<ŝŶŐƐƚŽŶ�,ŝůů͖�DĂǆ�DĂƌƐŚ ^ƚ�
DĂƌǇ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ͕�>ĞǁŝƐŚĂŵ͖�:ĂĐŬ�K͛'ƌĂĚǇ �ůů�^ĂŝŶƚƐ�ǁ�,ŽůǇ�
dƌŝŶŝƚǇ͕�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ͖��ƌ�&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�WĞƌůŵĂŶ �ŚĞĂŵ�dĞĂŵ�
DŝŶŝƐƚƌǇ͖�:ĂŶŝĐĞ�WƌŝĐĞ ^ƚ��ŶĚƌĞǁ�Θ�^ƚ�DĂƌŬ͕�^ƵƌďŝƚŽŶ͖��ŚĂƌͲ
ůŽƩĞ�;�ŚĂƌůŝĞͿ�^ŵŝƚŚ ZŝĐŚŵŽŶĚ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖�>ƵŬĞ�
tŚŝƚĞŵĂŶ �ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�'ŝƉƐǇ�,ŝůů͖�^ƵƐĂŶ�

tƌŝŐŚƚ WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�,ĞƌŶĞ�,ŝůů͖�,ĞůŐĂ��ƵŶĚĞ-�ĂŬĞƌ �ůů�
^ĂŝŶƚƐ͕�,ĂĐŬďƌŝĚŐĞ�Θ��ĞĚĚŝŶŐƚŽŶ��ŽƌŶĞƌ 
 

EĞǁ�WƌŝĞƐƚƐ� 
KŶ�ϯƌĚ�:ƵůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƉƌŝĞƐƚ͘�� 
 
�ƚ��ƌŽǇĚŽŶ�DŝŶƐƚĞƌ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƌŽǇĚŽŶ͗��ĂǀŝĚ�
�ƚŬŝŶƐŽŶ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ��ŚƵƌĐŚ͕�tĂůůŝŶŐƚŽŶ͖�^ƵƐĂŶ�;^ƵĞͿ�
�ŽƐůĞǇ�,ŽƌůĞǇ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖�:ƵĚŝƚŚ��ƌŽŽŬƐ�^ƚ�
DĂƩŚĞǁ͕�ZĞĚŚŝůů͖�>ŝƐĂ�&ĂŝƌŵĂŶ-�ƌŽǁŶ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�
WƵƌůĞǇ͖�>ŽƚǁŝŶĂ�&ĂƌŽĚŽǇĞ͕�KǆƚĞĚ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
 
�ƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�<ŝŶŐƐƚŽŶ͕�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�<ŝŶŐƐƚŽŶ͗�/ĂŶ�
>ƵŬĞ-DĂĐĂƵůĞǇ�^ƚ��ĂƌŶĂďĂƐ͕��ůĂƉŚĂŵ��ŽŵŵŽŶ͖�
�ůĂƐƚĂŝƌ�EĞǁŵĂŶ�^ƚ�DĂƩŚĞǁ͕�tŝŵďůĞĚŽŶ�dĞĂŵ�DŝŶͲ
ŝƐƚƌǇ͖�^ŚĂǀĂƵŶ�^ŚŽĚĞŝŶĚĞ�^ƚ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͕�
tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ��ŽŵŵŽŶ͖�>ƵŬĞ�^ƚĞǀĞŶ�dŚĞ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�
�ĂůŚĂŵ�,ŝůů 
 
�ƚ�^ƚ�WĞƚĞƌ͕�tĂůǁŽƌƚŚ͕�ďǇ�ƚŚĞ��Ɖ�ŽĨ�tŽŽůǁŝĐŚ͗ 
�ƐƚŚĞƌ-:ĂĞů�KůĂďŝƐŝ�;�ŝƐŝͿ��ŬĂŶŽ-�ĚĞƐŽǇĞ�dŚĂŵĞƐͲ
ŵĞĂĚ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͖��ĚĞůĂŝĚĞ��ĂǀŝĞƐ�hŶŝƚĞĚ��ĞŶĞͲ
ĮĐĞ�ŽĨ��ŚĂƌůƚŽŶ͖�ZĂĐŚĂĞů�'ůĞĚŚŝůů�^ƚ��ĂƌŶĂďĂƐ͕��ƵůͲ
ǁŝĐŚ͖��ĞůŽƌŝŶĞ�'ƌĞĞŶ�^ƚ�WĞƚĞƌ͕�tĂůǁŽƌƚŚ 
:ŽŚŶ�,ĞŶƌǇ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͖�ZŽďĞƌƚ�;ZŽďͿ�
^ůĂƚĞƌ-�Ăƌƌ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�ƚŚĞ�DĂƌƚǇƌ�ǁ�^ƚ��ůƉŚĞŐĞ�ĂŶĚ�^ƚ�
:ƵĚĞ͕�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ͖��ĂŶŝĞů�tĂůŬĞƌ�^ƚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ŽĨ��ŶƟͲ
ŽĐŚ͕�>ĞĞ͖��ĂŶŝĞů�tǇŵĂŶ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͕��ůƚŚĂŵ� 
 

�ĂŶ�/�ƐƟůů�ŐĞƚ�dŚĞ��ƌŝĚŐĞ�;ŽƵƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͍Ϳ 
zĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�
ŽŶůǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƐŽƵƚŚǁĂƌŬ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐ-ĞǀĞŶƚƐͬŶĞǁƐͬ
ƚŚĞ-ďƌŝĚŐĞ-ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ 
 
 
 
 

ϭϴ 



���,hZ�,�K&��E'>�E��E�d/KE�>�&Z���W,KE��^�Zs/�� 

��

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚƵƌĐŚ 

�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ�ƵƌŐĞƐ�ĐĂƵƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƉĂǇƐ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŽƌƐ�
ĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ůŝŌ 
dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͕�^ĂƌĂŚ�DƵůůĂůůǇ͕�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉƌĞĐĂƵͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂƐ ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐͲ
ůĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚĂŐĞ�ϰ ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚΖƐ�ƌŽĂĚŵĂƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŌŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘ 
 
�ŝƐŚŽƉ�^ĂƌĂŚ͕�ǁŚŽ�ĐŚĂŝƌƐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚΖƐ�ZĞͲ
ĐŽǀĞƌǇ�'ƌŽƵƉ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�
DŽŶĚĂǇ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ�ǁŚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝůů�Žƌ�ĚŝĞ͘ 
 
ΗtĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĚŽŶĞ�ƐŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ͘ 
  
͞DĂŶǇ�ǁŝůů�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŶŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͕�
ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�Ăƚ�ůŝĨĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽŶŐ�
ĂǁĂŝƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĐŚŽŝƌ�
ƐŝŶŐŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�

ϭϵ 

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƵƉ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ĐŽǀŝĚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů͘ 
�   
͞dĂŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉƌĞͲ
ĐĂƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ͘�>ŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĂĨĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƌŝƐŬ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ͘͞ 
 
dŽƉŝĐĂů�ƉƌĂǇĞƌ 
�ŽůůĞĐƚ�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�^ŝŶŐŝŶŐ͗� 
�ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘�WŽƵƌ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĂĐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�
ƵƉůŝŌ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͘�tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘� 



^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 
 

 
 

tŝƚŚ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ 
 
^hE�Ϯϱ�:ƵůǇ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�s///  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
   ϭϴϬϬ  �ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 
d,h�ϮϵƚŚ�:ƵůǇ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
 
&Z/�ϯϬƚŚ�:ƵůǇ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ 
 

�>>�^�Zs/��^�^h�:��d�dK��,�E'������ t�d�,�&KZ�hW��d�^ 



,ŽůǇ��ĂǇƐͬ�ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����������
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�:ƵůǇ 

 
Ϯϱ�:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ 
 
Ϯϲ��ŶŶĞ�ĂŶĚ�:ŽĂĐŚŝŵ͕�WĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ 
 
Ϯϳ��ƌŽŽŬĞ�&ŽƐƐ�tĞƐƚĐŽƩ͕��Ɖ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ͕�
dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ͕�ϭϵϬϭ 
 
Ϯϵ�DĂƌǇ͕�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�>ĂǌĂƌƵƐ͕��ŽŵƉĂŶŝŽŶƐ�
ŽĨ�KƵƌ�>ŽƌĚ 
 
ϯϬ�tŝůůŝĂŵ�tŝůďĞƌĨŽƌĐĞ͕�^ŽĐŝĂů�ZĞĨŽƌŵĞƌ͕ �
ϭϴϯϯ 
 
ϯϭ�/ŐŶĂƟƵƐ�ŽĨ�>ŽǇŽůĂ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ϭϱϱϲ 
 
tŚĞƌĞ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ� 

,ŽůǇ��ĂǇƐͬ�ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ 
ϰ�:ĞĂŶ-�ĂƉƟƐƚĞ�sŝĂŶŶĞǇ͕�^ƉŝƌŝƚƵĂů�'ƵŝĚĞ͕�ϭϴϱϵ 
ϱ�KƐǁĂůĚ͕�<ŝŶŐ�ŽĨ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ͕�DĂƌƚǇƌ͕ �ϲϰϮ 
ϲ�dŚĞ�dƌĂŶƐĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�KƵƌ�>ŽƌĚ 
ϳ�:ŽŚŶ�DĂƐŽŶ�EĞĂůĞ͕�,ǇŵŶ�tƌŝƚĞƌ͕ �ϭϴϲϲ 
ϴ��ŽŵŝŶŝĐ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KƌĚĞƌ�ŽĨ�WƌĞĂĐŚĞƌƐ 
ϵ�DĂƌǇ�^ƵŵŶĞƌ͕ �&ŽƵŶĚĞƌ͕ �DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ 
ϭϬ�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕��ĞĂĐŽŶ�Ăƚ�ZŽŵĞ͕�DĂƌƚǇƌ͕ �Ϯϱϴ 
ϭϭ��ůĂƌĞ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝ͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŽƌĞƐƐĞƐ 
������:ŽŚŶ�,ĞŶƌǇ�EĞǁŵĂŶ͕�dƌĂĐƚĂƌŝĂŶ͕�ϭϴϵϬ 
ϭϯ�:ĞƌĞŵǇ�dĂǇůŽƌ͕ �dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ͕�ϭϲϲϳ 
�����&ůŽƌĞŶĐĞ�EŝŐŚƟŶŐĂůĞ͕�EƵƌƐĞ͕�ϭϵϭϬ 
�����KĐƚĂǀŝĂ�,ŝůů͕�^ŽĐŝĂů�ZĞĨŽƌŵĞƌ͕ �ϭϵϭϮ 
ϭϰ�DĂǆŝŵŝůŝĂŶ�<ŽůďĞ͕�&ƌŝĂƌ͕ �DĂƌƚǇƌ͕ �ϭϵϰϭ 
ϭϱ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ 
ϮϬ��ĞƌŶĂƌĚ�ŽĨ��ůĂŝƌǀĂƵǆ͕�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ 
�����tŝůůŝĂŵ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ŽŽƚŚ͕�&ŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ� 
�����ƚŚĞ�^ĂůǀĂƟŽŶ��ƌŵǇ 
Ϯϰ��ĂƌƚŚŽůŽŵĞǁ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ 
Ϯϳ�DŽŶŝĐĂ͕�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ŽĨ�,ŝƉƉŽ 
Ϯϴ��ƵŐƵƐƟŶĞ�ŽĨ�,ŝƉƉŽ͕�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ 
Ϯϵ�dŚĞ��ĞŚĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ 
ϯϬ�:ŽŚŶ��ƵŶǇĂŶ͕�^ƉŝƌŝƚƵĂů�tƌŝƚĞƌƐ͕�ϭϲϴϴ 
ϯϭ��ŝĚĞŶ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ŝŶĚŝƐĨĂƌŶĞ͕�ϲϱϭ 



^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
 

 
^hE�ϭ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�/y  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
    

d,h�ϱ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
&Z/�ϲ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϴ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  &ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�y  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
    

d,h�ϭϮ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
&Z/�ϭϯ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϭϱ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
�sD   ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
 

d,h�ϭϵ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
&Z/�ϮϬ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϮϮ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�y//�  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
 
d,h�Ϯϲ��ƵŐƵƐƚ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
&Z/�Ϯϳ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
^hE�Ϯϵ��ƵŐƵƐƚ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�y///  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
 
WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂŶĚ�ŶŽ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ�ŽŶůŝŶĞ��ŽŵƉůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ƵƌŝŶŐ��ƵŐƵƐƚ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ǁĞůů-ĞĂƌŶĞĚ�
ďƌĞĂŬ͘ 
 
 

�>>�^�Zs/��^�^h�:��d�dK��,�E'�  t�d�,�&KZ�hW��d�^ 

ϮϮ 



�ŝƌĞĐƚŽƌǇ 
MINISTRY AND STAFF TEAM: 

Rev’d Robert Stanier  Vicar   robertstanier@btinternet.com  0208 399 0639 

Rev’d Michael Johns-Perring Curate   sasmscurate@outlook.com  0774 8455773 

Rev’d Janice Price  Curate   sasmsdeacon3@gmail.com  0790 8852474 

Rev’d Carole Bourne  Associate Minister -     - 

Jackie Robbs   Reader   sasmschurch10@gmail.com  - 

Sarah Stokes   Pastoral Assistant  sarah_stokes@btinternet.com  0208 399 2527 

Simon Harvey   Director of Music simonharvey2017@gmail.com  - 
 

CHURCHWARDENS 

Diana Lewis      dianalewis1710@gmail.com  - 

Rod Pearson      roddiepearson@gmail.com  - 

Michael Smith      mjs25smith@outlook.com  - 
 

MOTHERS’ UNION (PARISH BRANCH) 

Moira Greenfield  Branch Chair  -     - 
 

PARISH OFFICE 

Clare Chesterman  Parish Administrator sasms@btinternet.com   020 8390 9129 

Address: St Mark’s church, St Mark’s Hill, Surbiton, KT6 4LS 

Open Tuesday to Thursday: 9.30-3.30pm, Friday, 9.30–noon.  During the current pandemic, the office may not always be 
open during all these hours as Clare also works from home.  It is always best to call ahead to save a wasted journey. 
 

CHURCH SCHOOL 

St Andrew and St Mark CofE Junior School  office@sasm.rbksch.org   020 8390 2976 

Please contact Clare in the parish office for all hall lettings and applications for banns of marriage. We have a range of dif-
ferent size rooms for hire, including a large hall. Both churches are also great concert venues.  There are procedures in 
place to make sure our spaces are Covid secure.  

If you are interested in you or your child being baptised, please speak to a member of clergy. You can email them or just 
catch one of them after one of the Sunday services. 

surbitonchurch.org.uk 




