
� 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ͛�ŚƵƌĐŚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ��-��:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 



Ϯ 

WĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚƐ 

  tŝƌƌĂů�DĞŶ͛Ɛ���ƌĞĂŬĨĂƐƚ� 
Ăƚ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,Ăůů�,ŽƚĞů 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
Ăƚ�ϴ͘ϬϬĂŵ 

�ǁŝƚŚ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ� 
͞DŝŬĞ��ƌŝĐŬůĞǇ͟ 

&ŽƌŵĞƌ���K�^ŝůŝĐŽŶ�sĂůůĞǇ 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ� 

�ŚĂƌůĞƐ��ůƉŚŝĐŬ�ŽŶ�ϯϯϲ�ϰϴϮϯ 

All Saints’ Church Thornton Hough 

2020 Calendar 

Last Few On Sale   £5  

At the Village Hall and from 

 members of  the Church 

sŝůůĂŐĞ�,Ăůů���ǀĞŶƚƐ 

�ŶŝŵĂů�^ŚŽĞďŽǆ��ƉƉĞĂů�ĚƌŽƉ�Žī� 

&ƌŝĚĂǇ�ϮϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ-ϮƉŵ 

�ƵƟƐŵ�dŽŐĞƚŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&Ăŝƌ� 

;ŽƉĞŶŝŶŐ�ƟŵĞƐ�d��Ϳ��^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ƌĂŌ�&Ăŝƌ�ϭϮ-ϰƉŵ 

�^ƵŶĚĂǇ�ϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘  

�ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� 

^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ŚƵƌĐŚ 
 

�ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ� 

^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 

�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ� 

^ƵŶĚĂǇ�ϭϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϰ͘ϬϬƉŵ 
 

^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�EŝŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϲ͘ϯϬƉŵ 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ��Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬƉŵ 
 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ��,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 

 

&ƵƌƚŚĞƌ��ĞƚĂŝůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�WĂŐĞ�
Ϯϳ 



ϯ 

��ůĞƩĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ 

^ůŽǁ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 

dŚĞ�ƌƵƐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�͞ƉĞƌĨĞĐƚ͟��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�
ůŝŬĞ� Ă� ƟĚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐůĞǀĞƌ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͘� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�����
ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŐŝŌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƐĂůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� KĐƚŽďĞƌ͘ � dĞŶƐŝŽŶƐ� ĐĂŶ� ŐƌŽǁ� ĂƐ��������
ŝŶǀŝƚĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ�Žƌ�ŵĂŬĞ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ǀŝĞ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�
,ĂƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǇŽƵ͍ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ� -�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĞĂƌǇ�ƐŝŐŚ�-�ĂƐ�
ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽůůƐ�ŽŶ�ϭϮƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ŶĞǁ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 
dŚĞ� ĨĞƐƟǀĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ĐĂŶ� ƉĂƐƐ� ďǇ� ŝŶ� Ă� ďůƵƌ͘ � EĞǁ� zĞĂƌ� ďƵƌƐƚƐ� ƵƉŽŶ� ƵƐ͕� ĂŶĚ͕� ůŝŬĞ����
ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĮƌĞǁŽƌŬƐ͕�ŝƐ�ŐŽŶĞ͘ 
�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƚĂŬĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐůŽǁůǇ͍�dŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�
ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƵƉ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ� ŝƚƐĞůĨ�ŵŽƌĞ� ƚŚŽƵŐŚƞƵůůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽƵƌ� ĨŽƵƌ-ǁĞĞŬ��
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͘�dŚĞŶ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚƵƌƌŝĞĚůǇ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ĂǁĂǇ͕ �ǁĞ�
ĐĂŶ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ƉŝƉŚĂŶǇ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ͕ �ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�
:ĞƐƵƐ͘ 
�ŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ďƵƐƚůĞ�ĂŶĚ�ďƵƐǇ-ŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀŽƵƌ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁŽƌůĚ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�
ĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƌƵƐŚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌƐ�ƚŽĚĂǇ͕ �ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ůĂƐƟŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘  
zŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͖�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� 

͞K�ƌĞƐƚ�ďĞƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ƌŽĂĚ͕ 
ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ƐŝŶŐ͘͟ 

tŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů͕�ŚĂƉƉǇ͕ �ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�zĞĂƌ͘  
tŝƚŚ�>ŽǀĞ�ĂŶĚ��ůĞƐƐŝŶŐƐ 

Vicky 



ϰ 

EŽƚĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� W��� ŵĞĞƟŶŐƐ� ŚĞůĚ� ŽŶ� ϳƚŚ� KĐƚŽďĞƌ� ĂŶĚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϰƚŚ 
�ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŝƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W���ǁŝƐŚĞĚ�ŚĞƌ�ǁĞůů�
ĂŶĚ�ŚŽƉĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�
ĂŐĂŝŶ͘ 

,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ͘�dŚĞ�W���ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ƚŽ�'ƌĂŚĂŵ�^ĞĂŐƌĂǀĞ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ͘ ��,Ğ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘� �'ƌĂŚĂŵ�ŚĂĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ^ĂĨĞƚǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŽƌ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�Ă�
ůŽĐĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽ�ŚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĂƐŬ͘ 

�ŚĂƌŝƚĂďůĞ� ŐŝǀŝŶŐ͘� � dŚĞ� W��� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� ƚŚĞ� άϭ͕ϬϬϬ�����������
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŚĂƌŝƚǇ͘ ��/ƚ�ǁĂƐ�ĮŶĂůůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ͗� 

άϮϬϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ 

· ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�hƌďĂŶ�&ƵŶĚ� 
· ^ŝŵĞŽŶ͛Ɛ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ĂŶĚ�,ǇŶĚŵĂŶ͛Ɛ�dƌƵƐƚĞĞƐ�;ŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶͿ 
· dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�;�D^Ϳ 

 άϭϱϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ� 

· ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌƵŶǌƵůůĂƐ�ǀŝĂ��ƌŽƐƐůŝŶŬƐ 
· ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�/ĂŶ�ĂŶĚ�ZŽƐĞŵĂƌǇ��ĞŶƐŽŶ�;DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�dƌĂŝŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐͿ 

άϭϬϬ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ 

· ���ŐĞ�h<�tŝƌƌĂů 

dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� dŽŵŽƌƌŽǁ͛Ɛ�tŽŵĞŶ�tŝƌƌĂů� ďǇ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ŝƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ� &ĞƐƟǀĂů͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ŝƚ�ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� άϭϬϬ� ƚŽ�
dtt͘��dŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƌƉůƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĂƌǀĞƐƚ�>ƵŶĐŚ�ƉůƵƐ�άϭϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů�
&ƵŶĚ͘�� 
/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ��ŚĂƌůĞƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶ͕��ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ;ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘� �dŚĞ�W���
ƉĂƐƐĞĚ� Ă� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŚŽůĚ� Ă� ďƌĞĂŬĨĂƐƚ� ŝŶ� ĂŝĚ� ŽĨ� �ŚĂƌůĞƐ� dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ� DŝƐƐŝŽŶ�����������������������
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ϭϬ͗ϯϬ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘  

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� &Ăŝƌ�ǁĂƐ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ� ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ � �ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů�ŚĂĚ�
ǀĞƌǇ� ŬŝŶĚůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝƐĞ� ƚŚŝƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� W��� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŐƌĂƟƚƵĚĞ� ĂŶĚ����������
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 

EĞǁ� ŚǇŵŶ� ďŽŽŬƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ�W���ƉĂƐƐĞĚ�Ă� ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�
ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌŝŶƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŝŶŐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ�ŚĂĚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ��ǁŽƵůĚ�ŐĂŝŶ��ĂŶĚ 



ϱ 

ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ͚ďĞƐƚ� Įƚ͛� ĨŽƌ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ŝƐ��ŶĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ-� ,ǇŵŶƐ� ĂŶĚ� ^ŽŶŐƐ� ĨŽƌ����
ZĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�tŽƌƐŚŝƉ͘��dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�
ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĨƵŶĚƐ͘� 

�ĂůĞŶĚĂƌ� ƐĂůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϬϬϬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�
ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽĮƚ�ŽĨ�άϴϬϬ�ŽŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĚƵĐƚĞĚ͘��
�ƌŝĂŶ�DŽƌƌŝƐ�ĂŶĚ�/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘ ��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͊� 

'ŝŌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� EŽǀĞŵďĞƌ� ŵĞĞƟŶŐ� ƚŚĞ� W��� ǁĂƐ� ƚŽůĚ� ĂďŽƵƚ� Ă�������
ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ďĞƋƵĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� tŝůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� �ĂǀŝĚ������
�ĞŚƌĞŶĚ͘��,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂƌďĂƌĂ�tŝůƐŽŶ͛Ɛ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŚĂĚ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��dŚĞ�W���ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ͘ 

dŚĞ�&ĂďƌŝĐ�dĞĂŵ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ĮƫŶŐ�Ă�ƉŽƐƚ�ďŽǆ�
ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů͕�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƌĂŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƐŽŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŶĞǁ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŽŶ�
ZĂďǇ�ZŽĂĚ͘��dƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚͲ
ǇĂƌĚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ͘� ��ĞĐĂƵƐĞ�ŶŽ� ƚƌĞĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ͕�ĮǀĞ� ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ� ƚŽ�ŬĞĞƉ� ƚŚĞŵ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĨĂŝůƵƌĞ͘� � dŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ǁŝůů� ĐŽƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶ� ŽĨ� άϯ͕ϬϬϬ� ďƵƚ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ͘�� 
YƵŽƚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ďĞŝŶŐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƉĂŝƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƉĂƚĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŽůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĂƌŵĂĐ� ƉĂƚŚƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘� � ZŽŽŬƐ� ĂƌĞ���
ĐĂƵƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƚŽǁĞƌ� ĂŶĚ�ǁŽƌŬ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌĞ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ͘� � dŚĞ�
ǁĂůůƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚǇĂƌĚ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘� � <ĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ�
ŐƌŽƵŶĚƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉĂŝƌ�ŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͊ 

dŚƌĞĞ��ŚƵƌĐŚĞƐ�dŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ŚĞůĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϭϵƚŚ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŝƌƌĂů�&ŽŽĚ��ĂŶŬ͘����ůŽƚ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�EŝĐŬ�
:ŽŶĞƐ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚďĂŶŬ͘���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�Ăůů�ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͘  

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ϭϬϬ�ŶĂŵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŽŶĞ�ƐŽ͘��WůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�sŝĐŬǇ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͘ 

�ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǇĞĂƌ͘  

^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ 
W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 



ϲ 

dŚĞ�ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ 
�ůů�^ĂŝŶƚƐ� ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͕��ŽŵŵŽŶ�WƌĂŝƐĞ�;�WͿ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�
ďŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� :ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ͘� � dŚĞ� ŶĞǁ� ŚǇŵŶ� ďŽŽŬ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� �ŶĐŝĞŶƚ� Θ����
DŽĚĞƌŶ͗� ,zDE^� ĂŶĚ� ^KE'^� ĨŽƌ� Z�&Z�^,/E'� tKZ^,/W� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŵŽƌĞ����������
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD͘ 

�W� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� Ăƚ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͕� ƉƌŽďĂďůǇ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�,ǇŵŶƐ� ĨŽƌ����
dŽĚĂǇ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ϮϬϬϬƐ͘��,ǇŵŶƐ� ĨŽƌ� dŽĚĂǇ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐŽŵĞ�

ŵŽƌĞ� ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŚǇŵŶƐ� ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐŽŶŐƐ͖� ŝƚ� ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ� ƐŽŵĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚǇŵŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ͘��
�ŽŵŵŽŶ�WƌĂŝƐĞ�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ŵŽĚĞƌŶŝƐĂƟŽŶ͟�
ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�
ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ͘���dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚǇŵŶƐ�ŝŶ�ŶĞǁ��ΘD�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĨŽƌŵ͘ 

WƌĞƐĞŶƚ�ƵƐĂŐĞ 
�ŽŵŵŽŶ� WƌĂŝƐĞ� ;�WͿ� ŝƐ� Ă� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ϲϮϴ� ŚǇŵŶƐ͘�������

�ŶĂůǇƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ� ůŝƐƚƐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŝŶĐĞ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϲ͕�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϯϲϮ
;ϱϳйͿ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŚǇŵŶƐ͘� �tĞ� ƐĂŶŐ�ĂďŽƵƚ�ϭϰϬϬ�ŚǇŵŶƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ� ƐĂŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲϮ�ŚǇŵŶƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĐĞ͘��EŽƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐĂƌŽů�ĂŶĚ�
WĂƐƐŝŽŶƟĚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

tĞ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ďǇ� ƉƌŝŶƟŶŐ� ƐŽŶŐƐ� ;ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŚǇŵŶƐͿ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁĞ�ƐĂŶŐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϰϴ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶ� �W͕ � ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞǁ� ƐŚĞĞƚƐ͘� � dŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ���
ƵŶĚĞƌ� ůŝĐĞŶĐĞƐ�–�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ǁĂƐ� ;ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶƐͿ�
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝĚĞůǇ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� � ^ŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ������������
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵƵƐŝĐ͖� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ��������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ� ;ĂŶĚ� ĐŚŽŝƌƐͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁŽƵůĚ������������������
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ĞŶƌŝĐŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ� Ăƚ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ� ƐŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞǁ�
ƐŚĞĞƚ͕� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ůŝĐĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

tŚĂƚ͛Ɛ�ĂƌŽƵŶĚ 
^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘��dŚĞǇ�ĐĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ� 



ϳ 

ŝŶĚĞĞĚ�ŶŽ�ůŝƚƵƌŐǇ͖�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĚŝƐƟŶĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ� ŽĨ� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͘� � ^ŽŵĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ǁŽƌĚƐ� ƚŽ�
͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟� ŚǇŵŶƐ͖� � ŵŽƐƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐŽŶŐƐ͖� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů� ŝŶĐůƵĚĞ���������������
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŚǇŵŶƐ͘� �^ŽŵĞ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĂŶǇ� ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŝĨ� ůĞĚ�ďǇ�Ă�ďĂŶĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶ�Žƌ�Ă�ƉŝĂŶŽ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�
ŶŽƚ�Ăůů͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŽŝƌƐ�;ĨŽƵƌ-ƉĂƌƚ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �ĚĞƐĐĂŶƚƐͿ͘ 

ZĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ 
KǀĞƌ���ƚŚĞ���ůĂƐƚ��ƚǁŽ��ǇĞĂƌƐ͕��/��ŚĂǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�͞ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�
ďŽŽŬƐ͟�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŵƵƐŝĐ��Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐŽŶŐƐ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƵƐĞ͘���/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ŶĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�DŽĚĞƌŶ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ�ŽīĞƌƐ�Ă�͞ŐŽŽĚ�Įƚ͟�ĨŽƌ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͘ 

dŚĞ�W���ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐĂƌ͕ �ŚĂƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞƉůĂĐĞ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂŝƐĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD͘� �dŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ďŽŽŬƐ� ŝƐ�ďĞŝŶŐ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ĚŽŶĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŚǇŵŶ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŽŶĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŚŽŝƌ͕ �ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚƐ͘ 

KƵƌ�ŶĞǁ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ 
�ŶĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ� DŽĚĞƌŶ� ,zDE^� ĂŶĚ� ^KE'^� ĨŽƌ� Z�&Z�^,/E'� tKZ^,/W� ǁĂƐ�������
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϯ͘� � dŚĞ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ� ĂƌĞ� ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ� ĂƐ�����
ĨŽůůŽǁƐ͗ 

dŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ��ΘD�ĂƌĞ͗ 
· ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƐŝŶŐĂďŝůŝƚǇ 
· ďŝďůŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌŝĐŚŶĞƐƐ 
· ŵƵƐŝĐĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ 
· ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ǀĞƌƐĂƟůŝƚǇ 
· ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƚǇůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŽĚĂǇΖƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ 
· ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƉůĂŶŶĞƌƐ 
· Ă�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ 

dŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϴϰϲ� ŝƚĞŵƐ͘� ���ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ��W�
ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϲϮϴ�ŚǇŵŶƐ� ŝŶ��W�Ăůů���
ĞǆĐĞƉƚ�ϭϮϲ�;ϮϬйͿ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵŝƐƐ�ĂďŽƵƚ�ϭϮ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ͘� �KĨ�ŵŽƌĞ� ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ� ƐƵŶŐ�Ăƚ��ůů� ^ĂŝŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͕�ŽŶůǇ�ϯϲ�;ϵйͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲϮ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ŚǇŵŶƐ�ƐƵŶŐ�ĨƌŽŵ��W�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD͘ 

KǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ϰϭй�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ� ŝƚĞŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ�ĂƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD͘���ϲϬй�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�͞ƐŚĞĞƚ�ŝƚĞŵƐ͟� 



ϴ 

;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝƚĞŵͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĂŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘ 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͘� �tŚĞƌĞ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŝƚĞŵ�ŝƐ�ŶŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ďŽŽŬ͕�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞǁ�ƐŚĞĞƚ͘ 

EĞǁ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ 
 

dŚĞ� ŶĞǁ� �ΘD� ǁŝůů� ŐŝǀĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŵĂŶǇ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ŝƚĞŵƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� �W͘ � � dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ŝƚĞŵƐ� ďǇ��������
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ĐŽŵƉŽƐĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂƵƚŚŽƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� :ŽŚŶ� �Ğůů�
;/ŽŶĂ� �ŽŵŵƵŶŝƚǇͿ͕� :ĂĐƋƵĞƐ� �ĞƌƚŚŝĞƌ� ;dĂŝǌĠͿ͕� dŝŵŽƚŚǇ� �ƵĚůĞǇ-
^ŵŝƚŚ͕� �ĞƌŶĂĚĞƩĞ� &ĂƌƌĞůů͕� <ĞŝƚŚ� Θ� <ƌŝƐƚǇŶ� 'ĞƩǇ͕ � �ŶŶĞ����������
,ĂƌƌŝƐŽŶ͕� ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ� /ĚůĞ͕��ĂǀŝĚ� /ůŝī͕�'ƌĂŚĂŵ�<ĞŶĚƌŝĐŬ͕�DĂƩ�
ZĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ�^ƚƵĂƌƚ�dŽǁŶĞŶĚ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ƐŚĂůů�
ƐŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ǁŝůů�ĨŽƌŵ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŵƵƐŝĐ 
 

dŚĞ� ŚǇŵŶ� ƚƵŶĞƐ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƐĞƚ� ŝŶ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ŬĞǇ� ĨŽƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů� ƐŝŶŐŝŶŐ͘��
tŚĞƌĞ�ƚƵŶĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ��W�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ƚŚĞ�ŚĂƌŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ͘��dŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ƚƵŶĞƐ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��W�ůĂǇŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁĞƌ� ͞ĞŶĚ� ŽĨ� ůŝŶĞƐ͟� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� Ă� ůŝŶĞ� ŽĨ� ŵƵƐŝĐ͘� � dŚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƐŽŶŐƐ� ĂƌĞ��������
ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂǇĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŝĂŶŽ�Žƌ�ŽƌŐĂŶ�ĂŶĚ�ŐƵŝƚĂƌ�ĐŚŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ͘ 

KƚŚĞƌ�͞ƚŚŝŶŐƐ͟ 
 

dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ� ĐůĞĂƌůǇ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ďŽƵŶĚ͘� �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƚŽŽ�ŚĞĂǀǇ� ƚŽ�ŚŽůĚ�–�
ƚŚĞǇ� ǁĞŝŐŚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� �W� ďŽŽŬƐ� ;&Ƶůů� ŵƵƐŝĐ� ĞĚŝƟŽŶ� ǁĞŝŐŚƚƐ� ϭ͘ϮŬŐ͖�
ǁŽƌĚƐ�ŽŶůǇ�ĞĚŝƟŽŶ�ǁĞŝŐŚƐ�ϰϲϬŐͿ͘���dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝŶŶĞƌ�ƉĂƉĞƌ�ƚŚĂŶ��W͘ ��dŚĞ�
ĨŽŶƚ� ŝƐ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ƌĞĂĚ͕� ĂŶĚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨŽŶƚ� ŝƐ� ĨƌĂĐƟŽŶĂůůǇ� ƐŵĂůůĞƌ͕ � ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌ-ůŝŶĞ�
ƐƉĂĐŝŶŐ� ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ� ůĂƌŐĞƌ�ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ͘ � �tĞ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�
ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ� ƚŚĞƐĞ�ŚĞůƉĨƵů͘� �dŚĞ�ŽůĚ��W�
ďŽŽŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚǁĞůǀĞ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ƟŵĞ͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
dŚĞ�ŶĞǁ��ΘD�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�Ă�͞ƐŝŶŐ-ŝŶ͟�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘  

/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ 



ϵ 



ϭϬ 

��& 
��ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�

KŶ� ƚŚĞ� ϵƚŚ� KĐƚŽďĞƌ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞĞƟŶŐ� ŽĨ� ��&� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ŽƵƌ� ϯϬƚŚ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƚĂůŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ŽĨ��ŚĞƐƚĞƌ͕ �dŚĞ�sĞŶĞƌĂďůĞ��ƌ͘ �DŝĐŚĂĞů�'ŝůďĞƌƚƐŽŶ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ �ƚĞĂ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ� ůŽǀĞůǇ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�DĂƌŐŽƚ��ůĂƌŬĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ǁŚŽ� ũŽŝŶƚůǇ� ĨŽƵŶĚĞĚ�ŽƵƌ���&�ŐƌŽƵƉ�
ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ��ĞĐŝů͕�ŽƵƌ�ǀŝĐĂƌ�ĨƌŽŵ�ϭϵϴϳ�ƚŽ�ϭϵϵϲ͘ 
 

DŝŬĞ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ� ĂƐ� ĂŶ� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ϵ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚŝĐŚ�����������
ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ � ĂƐ�ŚĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ŝŶ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ����
ĚŝŽĐĞƐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů͘��,Ğ�ĂůƐŽ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŵƵƐŝŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ŝǀŽƌǇ�ŵŽƐĂŝĐ�ĞīĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŽŶĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁŚŝĐŚ� ŽŶ� ĐůŽƐĞƌ� ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ� ƚƵŶĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĂŵĂŐĞ� ĨƌŽŵ� ďĂƚ��������
ĚƌŽƉƉŝŶŐƐ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ĞŶƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŵŽŶ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ͕�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ͕�ůŝƐƚĞŶ�
ĨŽƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ͕�ƚŚĞŶ�ƐƚĂůŬ�ŽƵƚ �ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ� Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ĐŚŽŝƌ�ǁŚĞƌĞ�Ă� ƐŽƉƌĂŶŽ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ� ŐŽƚ�
ƚŚĞ�ŚĞĞů�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŚŽĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƟŶŐ�ŐƌĂƟŶŐ͘�EŽƚ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ�ƐŚĞ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŽĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ͘���ŚĞůƉĨƵů�ƚĞŶŽƌ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƐŚŽĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ƵŶƐƵƐƉĞĐƟŶŐ�ďĂƐƐ�ǁŚŽ�
ĨĞůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ͊�zŽƵ�ĐŽƵůĚŶΖƚ �ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƵƉ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ͍ 

dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌŝŶŐƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�͕�Žƌ�ŶŽƚ͕�ďǇ�ŽǁůƐ͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ǁĂƐ�ƐƵƉĞƌď�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ �ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŝĚ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ���&͘  

DŝŬĞ�ůĞŌ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĚŽ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ� 

      ͞�Ϯ�WƐ��-�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�WĂƌƟĞƐ͘͟  

 
 

KŶ�ϭϯƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ� ŽƵƌ���&�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�Ϯϯ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ��ĞƌŶŝĞ�&ƌŽƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�<ĞǀŝŶ�,ŽŐĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ��ŚĂƌůĞƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ͘ 

dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƟůů�ƌƵŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ϭϮϲ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ�ďǇ��ŚĂƌůĞƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ͘ 



ϭϭ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�DĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů����tĞĚ�ϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�Ϯ͘ϭϱƉŵ� 

    ^ƉĞĂŬĞƌ͗  ZĞǀ͘ �:ŽŚŶ�KůĚĞƌƐŚĂǁ�ŽŶ�͞&ĞĂƚŚĞƌĞĚ�WŽĞƚƌǇ͟  

�ŚĂƩĞƌďŽǆ� �������sĞŶƵĞ�͗���d���  ���dƵĞƐĚĂǇ��ϮϭƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�Ϯ͘ϬϬƉŵ 

�ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů� ���tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ϮϮŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

 

�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ��ǁŝƚŚ�ƚĞĂ͕�
ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů͕�ũĂŵƐ͕�ĐŚƵƚŶĞǇƐ͕�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐ�ƌĂŋĞ͘            �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ 

tĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ��ŚĂƌůĞƐ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ŚĂĚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ŚĞĂůƚŚ͊�tŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϲϭ͕�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŶŶŝĞ�dŚŽŵƉƐŽŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŽŶ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�K���ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ��ŝƌŬĞŶŚĞĂĚ�ŝŶ�
ϭϵϱϯ͘��WĂƐƚŽƌ��ĞƌŶŝĞ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽĨ�tŝƌƌĂů� ǁŚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝƚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞůƉ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� <ĞǀŝŶ͕� ǁŚŽ� ŽŶůǇ�
ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕ �ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘ 

�Ɛ� ŽƵƌ� ƉƌŽũĞĐƚŽƌ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ĐŽ-ŽƉĞƌĂƚĞ� ŽŶ� ĂŶ� ͞ĂĚƵůƚ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͟� ǁĞ� ĞŶũŽǇĞĚ� ͞ƚŚĞ���������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ƚĂůŬ͟�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉƐ� ĨƌŽŵ��ĞƌŶŝĞ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ďĂŐ�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵŽƐƚ� ƌĞĂůŝƐƟĐ�
ŚŽƵƐĞ�ďƌŝĐŬ�;ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�ĨŽĂŵ�ƌƵďďĞƌͿ�ƚŚƌŽǁŶ�Ăƚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ��ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨƵůů�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�͞ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�
ĚŝƐŵĞŵďĞƌĞĚ�Ăƌŵ͊ 

dŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ϲ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ĞƌŶŝĞ�ĂŶĚ�<ĞǀŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�Ϯϱ�
ŚĞůƉĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ďĞŶĞĮƩĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚŽƚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝŶ�ŶĞĞĚ-�
ƵƐƵĂůůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ϳϬ�Ă�ĚĂǇ͘  

/ƚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵĂŶǇ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨƌĞĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 'W� ĂŶĚ� ŶƵƌƐĞ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ͕� Ă��
ĚĞŶƟƐƚ͕�Ă�ĐŚŝƌŽƉŽĚŝƐƚ͕�ĂŶ�ŽƉƟĐŝĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ďĂƌďĞƌ͘  

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝƚ�ŚŽůĚƐ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ƌƵŶ�ďǇ�WĞŐŐǇ͕ �Ă�ϵϵ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ůĂĚǇ�ǁŚŽ�
ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘ �WĞŽƉůĞ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�͞�ŚƵƌĐŚ͟�ĂƐ�͞ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟  
 

dŚĞ�ƚĂůŬ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ĞƌŶŝĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŵŽŶĞǇ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� DŝƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ƚŚĂŶŬĞĚ���������
ƐŝŶĐĞƌĞůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǁŚŝůĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ 



ϭϮ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ��ƉŝƉŚĂŶǇ͗�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶĞǆƚ͍ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  
tŚǇ�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͍�zŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂƐŝĚĞ��
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�͞ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ĂŚĞĂĚ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŝƐ�ƐƟůůĞĚ͕ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŝƐ�ŐŽŶĞ͕ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽŵĞ͕ 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŇŽĐŬ͕ 
dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďĞŐŝŶƐ͗ 
 
dŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ͕ 
dŽ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶ͕ 
dŽ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ͕ 
dŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶĞƌ͕  
dŽ�ƌĞďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕ 
dŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕ 
dŽ�ŵĂŬĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘ ����,ŽǁĂƌĚ�dŚƵƌŵĂŶ�;ϭϴϵϵ��-��ϭϵϴϭͿ 

 
 

��&��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϭϮ͘ϯϬƉŵ�Ăƚ� 

dŚŽƌŶƚŽŶ�,Ăůů�,ŽƚĞů 
 

��&��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ� 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϭƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�Ϯ͘ϭϱƉŵ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 



ϭϯ 

���ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WŽĞŵ�ďǇ�,ĞůĞŶ�^ƚĞŝŶĞƌ�ZŝĐĞ 
/�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ĨŽůŬƐ�/�ŬŶŽǁ͕�Ăůů�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ 
�ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŽŵĞƐ͕�/�ŐŽ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ͕ 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�/�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ 
EŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ƌĞĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘ 

&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŶĂŵĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŵǇ�ƉĂƚŚ�
ƐŽŵĞƟŵĞ͕ 
�ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƌŚǇŵĞ͘ 
�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐůĂŝŵ͕ 
/�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�/Ζŵ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŶĂŵĞ͘ 

�ŶĚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ůŝŶŬ 
:ƵƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘ 
&Žƌ�ŽŶĐĞ�/ΖǀĞ�ŵĞƚ�ƐŽŵĞďŽĚǇ͕�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞƌĂƐĞ 
dŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ǁŽƌĚ�Žƌ�ŽĨ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂĐĞ͘ 

^Ž�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ŵĞƌĞ�ƌŽƵƟŶĞ 
KĨ�ŶĂŵĞƐ�ƵƉŽŶ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ůŝƐƚ͕�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͕� 
&Žƌ�ǁŚĞŶ�/�ƐĞŶĚ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕ 
/ƚ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�/Ζŵ�ŝŶĚĞďƚĞĚ�ƚŽ͘ 

&Žƌ�/�Ăŵ�ďƵƚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨŽůŬƐ�/ΖǀĞ�ŵĞƚ͕� 
�ŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�/�ƉƌĞĨĞƌ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ͘ 
�ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ĨĞǁ͕ 
/Ŷ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ĚŽ͘ 

�ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŽŵĞƐ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞ�ĂŶĞǁ͕ 
dŚĞ�ďĞƐƚ�ŐŝŌƐ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽůŬƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͘ 
�ŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĞŶĚƵƌĞƐ 
>ĞĂǀĞ�ŝƚƐ�ƌŝĐŚĞƐƚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐ͘ 

�ǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĐŝƚǇ��EĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͗- 

͞�ŽŐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͗�ĞĂƚƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽŶĚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͟ 

͞tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ͘ ��tĞ�ĚŽ�ŝƚ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ďǇ�
ŚĂŶĚ͟ 

͞hƐĞĚ��ĂƌƐ͗��tŚǇ�ŐŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĂƚĞĚ͕�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ�ĮƌƐƚ͊͟ 

�&ƌŽŵ�͗����Žǆ�ŽĨ��ĞůŝŐŚƚƐ͕�:͘:ŽŚŶ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�^ƟďďĞ͕�DŽŶĂƌĐŚ��ŽŽŬƐ 



ϭϰ 

��WŽůŝƐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ 

dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞�ŚƌŝƐƚ��ŚŝůĚ͟�–�͞�ŽǌĞ�EĂƌǀŽŬĞŶŝĞ͘͟ ��:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�WŽůŝƐŚ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�/�ůŽŽŬĞĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘� � /Ŷ�WŽůĂŶĚ�ĂƐ� ŝŶ�ŽƚŚĞƌ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� -�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ��ĂǇ�
ϲƚŚ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ŝƐ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� � ďǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŐŝǀŝŶŐ—ƐŵĂůů� ƚŽŬĞŶ� ĂŶĚ� ƐǁĞĞƚƐ͘� � dŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƉƌĞƐĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐĂǀĞĚ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ĂǇ͘ � � dŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� �ĞĐĞŵďĞƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĚĞĞƉ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƐŚŽƉƉŝŶŐ��ĂŶĚ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘ 

^ŚŽƉƉŝŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ĮƐŚ�-�͞ĐĂƌƉ͟�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
�ǀĞ� ĚŝŶŶĞƌ�–� ͞sŝŐŝůŝĂ͘͟ � �DŽƚŚĞƌƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ŐŽ� ĞĂƌůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĮƐŚ�ŵĂƌŬĞƚ� ƚŽ� ƐĞůĞĐƚ� Ă���
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĮƐŚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽŽů͘��dŚĞ�ĐĂƌƉ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�ĂůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ďĂƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĐĂŵĞ� ĨŽƌ� ŝƚ� ƚŽ� ďĞ� ŬŝůůĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� ƌĞĂĚǇ�
ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ͘�/�ĚŝĚŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƐĞĞŝŶŐ�ŝƚ�ŬŝůůĞĚ͊ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ƐƚƌĞĞƚƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ� ŶŽ� ĞĂƌůŝĞƌ�
ƚŚĂŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ǀĞ͘� � �� ƐƚĂƌ�ǁĂƐ� ƉůĂĐĞĚ�
ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ͕�ĂůƐŽ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů� ŐůĂƐƐ� ďĂƵďůĞƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŝǌĞƐ͕����
ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ŝŶ�WŽůĂŶĚ�
ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��ZĞĂů�
ĐĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ďƌĂŶĐŚĞƐ� ;Ă� ďŝƚ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͊Ϳ͘� � /� ůŽǀĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ĚĞĐŽƌĂƚĞ�
ƚŚĞ� ƚƌĞĞ͘� � � dŚĞ� ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ƐƉŝͲ
ĚĞƌ͛Ɛ� ǁĞď-ůŝŬĞ� ĂŶŐĞů� ŚĂŝƌ� ĂŶĚ� � ƵŶĚĞƌͲ
ŶĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�Đƌŝď�ǁŚŝĐŚ� /�ǁĂƐ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵŶƟů�Ăůů�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�
ĮŶŝƐŚĞĚ͘ 

dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƚĂďůĞ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƐƚĂƌĐŚĞĚ�ůŝŶĞŶ�ĐůŽƚŚ�
ǁŝƚŚ� ƐƚƌĂǁ� ƉůĂĐĞĚ� ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ� ĂƐ� Ă� ƌĞŵŝŶĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚĂďůĞ� ŝŶ� �ĞƚŚůĞŚĞŵ͘��
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĨĂƐƚ�–�ŶŽ�ŵĞĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ŽŶůǇ�ĮƐŚ͘ 

�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ�ďĞƐƚ�ĐůŽƚŚĞƐ�ďƵƚ�ŶŽ�ďůĂĐŬ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚĂƌ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ͞ũƚƌĞƐĞŶŬĂ͕͟ � ƵƐƵĂůůǇ� ĂďŽƵƚ� ϲ� Ž͛ĐůŽĐŬ͕� ƚŚĞ� ͞sŝŐŝůŝĂ͟� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ������
ƐƚĂƌƚĞĚ͘͘��dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ͊� 

 



ϭϱ 

��ǀĞƌǇďŽĚǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�͞KƉůĂƚĞŬ͟�–�Ă�ůĂƌŐĞ�ǁĂĨĞƌ�ďŝƐĐƵŝƚ�ǁŝƚŚ�
Ă� ƉƌŽĮůĞ� ŽĨ�DĂƌǇ͕ � :ŽƐĞƉŚ� ĂŶĚ� :ĞƐƵƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉĂƐƐĞĚ� ƚŽ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ďĞƐƚ��
ǁŝƐŚĞƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ƉŝĞĐĞ͘� � �ƚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ĂŶ� ĞǆƚƌĂ�
ƐĞƫŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŐƵĞƐƚ͘�� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ� ĨĞĂƐƚ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ϭϮ� ĚŝƐŚĞƐ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ϭϮ��
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĚŝƐŚ͘� � �ĞĞƚƌŽŽƚ� ^ŽƵƉ�
;�ĂƌƐǌĐǌͿ� ǁŝƚŚ� ͞ƉŝĞǀŽƐǌŬ͟-� ůŝƩůĞ��
ĚƵŵƉůŝŶŐƐ� ƐƚƵīĞĚ� ǁŝƚŚ� ĐĂďďĂŐĞ� Žƌ�
ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ͘��dŚĞŶ�ĐĂŵĞ�Ă�ĮƐŚ�ĚŝƐŚ�ŝŶ�
ĂƐƉŝĐ� ŽĨ� ĮŶĞůǇ� ĐŚŽƉƉĞĚ� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�
ŚĞƌƌŝŶŐƐ�ŝŶ�Žŝů�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�Ă�ŵĂŝŶ�ĚŝƐŚ�ŽĨ�ĨƌŝĞĚ�ĐĂƌƉ�ǁŝƚŚ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�͞�ŝŐŽƐ͟��-��
ƐĂƵĞƌŬƌĂƵƚ͕� ǁŝƚŚ� ůŽǀĞůǇ� ĨƌŝĞĚ� ŵƵƐŚƌŽŽŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚĂƐƚĞĚ� ďĞƩĞƌ� ƚŚĞ� ůŽŶŐĞƌ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĐŽŽŬĞĚ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ͊͊�dŽ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ�Ăůů�;ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂĚ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ͊Ϳ�Ă�ĚĞƐƐĞƌƚ�ŽĨ�͞ĐŽŵƉŽƚ͟�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ĚƌǇ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌƵŶĞƐ͕�ĂƉƉůĞƐ͕�ĂƉƌŝͲ
ĐŽƚƐ͕�ŽƌĂŶŐĞƐ͕�ƐŽĂŬĞĚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ũƵŝĐĞƐ͘ 

dŽ�ĐƌŽǁŶ�ŝƚ�Ăůů��-� �ĐĂŬĞƐ͊��-�͞DĂŬŽǁŝĞĐ͟�Ă�ƉŽƉƉǇƐĞĞĚ�ƌŽůů�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ǇĞĂƐƚ�ůŝŬĞ�ďƌĞĂĚ�
ŵŝǆĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂůŵŽŶĚƐ� ĂŶĚ� ƐƵůƚĂŶĂƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ŝĐŝŶŐ� ƐƵŐĂƌ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ͞ƉŝĞƌŶŝŬ͟� –���
ŐŝŶŐĞƌĐĂŬĞƐ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞǇ͘  

tŚĞŶ�ƚŚĞŶ�ĨĞĂƐƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŚŝĐŚ�͞^ǁŝĞƚǇ�DŝŬŽƚĂũ͟�ďƌŽƵŐŚƚ͘�
dŚĞŶ� ĐĂƌŽůƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇďŽĚǇ� ďĞĐĂŵĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ͘ � � dŚĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�������
ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�DŝĚŶŝŐŚƚ�DĂƐƐ͘� ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ƐƉĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘ 

/�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͊�-��>ŽƚƐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ���-��ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͊ 

      �Ž��ĚǁĂƌĚƐ 

�ƌĞĂŬŝŶŐ�EĞǁƐ 

^ĂĚůǇ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�WŽƐƚ�KĸĐĞ�ŚĂƐ��ďĞĞŶ�ƚĞŵƉŽƌĂƌŝůǇ�ĐůŽƐĞĚ�ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘��
���ƉŽƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ��ƐƚĂƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�WŽƐƚ�KĸĐĞƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ��ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞŶƐŝŽŶ͕��ĂůůŽǁĂŶĐĞƐ��ĞƚĐ͘ 

 



ϭϲ 



ϭϳ 

sŝĐŬǇ͛Ɛ��ŝƌƚŚĚĂǇ�͊ 

dŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨĞůƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�sŝĐĂƌ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
�ůů�^ĂŝŶƚƐ͛�ůĂĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ŚĞůƉ�sŝĐŬǇ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚĞƌ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�ZĞĚ�
&Žǆ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ͘ 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ� Ă� ƚŽƚĂů� ƐƵƌƉƌŝƐĞ� ĨŽƌ� sŝĐŬǇ� ĂŶĚ� ƐŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ� Ăůů� ƚŽ� ŬŶŽǁ� ŚŽǁ����
ŐƌĂƚĞĨƵů� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĨƵŶ͕� ƐŝƫŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂƫŶŐ�ĂŶĚ�ĞĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ � �sŝĐŬǇ�ƐĂŝĚ�͞ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚͲ
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ƐŽ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ZĂĐŚĞů�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ��ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂƌĚƐ͕�ŐŝŌƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ǁŝƐŚĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘͞ 



ϭϴ 

 dŚĞ�dǇŐĞƌ 

dǇŐĞƌ�dǇŐĞƌ͕ �ďƵƌŶŝŶŐ�ďƌŝŐŚƚ͕�� 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͗ 
tŚĂƚ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ŚĂŶĚ�Žƌ�ĞǇĞ�͘� 
�ŽƵůĚ�ĨƌĂŵĞ�ƚŚǇ�ĨĞĂƌĨƵů�ƐǇŵŵĞƚƌǇ͍ 
 

/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĚŝƐƚĂŶƚ�ĚĞĞƉƐ�Žƌ�ƐŬŝĞƐ�� 
�ƵƌŶƚ�ƚŚĞ�ĮƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶĞ�ĞǇĞƐ͍ 
KŶ�ǁŚĂƚ�ǁŝŶŐƐ�ĚĂƌĞ�ŚĞ�ĂƐƉŝƌĞ͍�� 
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĚĂƌĞ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ĮƌĞ͍ 
 

�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚĞƌ͕ �Θ�ǁŚĂƚ�Ăƌƚ͕� 
�ŽƵůĚ�ƚǁŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚǇ�ŚĞĂƌƚ͍ 
�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚǇ�ŚĞĂƌƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞĂƚ͕� 
tŚĂƚ�ĚƌĞĂĚ�ŚĂŶĚ͍�Θ�ǁŚĂƚ�ĚƌĞĂĚ�ĨĞĞƚ͍ 
 

tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĂŵŵĞƌ͍��ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶ�͕�� 
/Ŷ�ǁŚĂƚ�ĨƵƌŶĂĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚǇ�ďƌĂŝŶ͍ 
tŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŶǀŝů͍��ǁŚĂƚ�ĚƌĞĂĚ�ŐƌĂƐƉ͕� 
�ĂƌĞ�ŝƚƐ�ĚĞĂĚůǇ�ƚĞƌƌŽƌƐ�ĐůĂƐƉ͍ 
 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ƚŚƌĞǁ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂƌƐ�͘� 
�ŶĚ�ǁĂƚĞƌ͛Ě�ŚĞĂǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂƌƐ͗ 
�ŝĚ�ŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞĞ͍�� 
�ŝĚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŵĂŬĞ�ƚŚĞĞ͍ 

tŝůůŝĂŵ� �ůĂŬĞ� ǁĂƐ� Ă� ŵŽƐƚ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ŵĂŶ͘� � ,Ğ� ƐĂǁ� ǀŝƐŝŽŶƐ͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ�
ƉŽůŝƟĐĂůůǇ� ĂĐƟǀĞ͕� ĚĞƉůŽƌŝŶŐ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ǁŽƌŬĞƌƐ͘��
,Ğ�ǁƌŽƚĞ�ŵĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ŵǇƐƟĐĂů�ƉŽĞƚƌǇ�ĂďŽƵƚ� ŝŵĂŐŝŶĂƌǇ�ǁŽƌůĚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞ�
ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕��ďƵƚ�ŚĞ�ĞĂƌŶƚ�ŚŝƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŐƌĂǀĞƌ͘ ��dŚŝƐ�ŝƐ�
ŶƵŵďĞƌ�ϰϮ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ� /ŶŶŽĐĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽůŽƵƌĞĚ� � ƵƐŝŶŐ� Ă� ƵŶŝƋƵĞ� ĞƚĐŚŝŶŐ� ŵĞƚŚŽĚ� ǁŚŝĐŚ� ŶŽ-ŽŶĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĚƵƉůŝĐĂƚĞ� ƐŝŶĐĞ͘� �,ŝƐ� ͞dǇŐĞƌ͟� ŝƐ� Ă� ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚĞƌƌŝĨǇŝŶŐ�ďƌƵƚĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕ � ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌĞ�ǁŚŽ�ŝƚƐ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŝƐ͕�ŚĞŶĐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

�ůĂŬĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ďǇ�ĐŽƉǇŝŶŐ�ƐƚĂƚƵĞƐ�;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŚǇ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ� ŚŝƐ� ĮŐƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŶƵĚĞ� Žƌ� ŇŝŵƐŝůǇ� ĚƌĂƉĞĚͿ� ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉĂŝŶƟŶŐƐ� ƐŚŽǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŚĞ�ŽŌĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘ 

dŚĞ�dǇŐĞƌ� ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶŐƐ�ŽĨ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŵƵƐŝĐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�>Ăŵď͘ 



ϭϵ 

 dŚĞ�>Ăŵď 
>ŝƩůĞ�>Ăŵď�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞĞ 

�ŽƐƚ�ƚŚŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞĞ 
'ĂǀĞ�ƚŚĞĞ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�ďŝĚ�ƚŚĞĞ�ĨĞĞĚ͕ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�Θ�Ž͛Ğƌ�ƚŚĞ�ŵĞĂĚ͖ 
'ĂǀĞ�ƚŚĞĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞůŝŐŚƚ͕ 
^ŽŌĞƐƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁŽŽůǇ�ďƌŝŐŚƚ͖ 
'ĂǀĞ�ƚŚĞĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚĞŶĚĞƌ�ǀŽŝĐĞ͕ 
DĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ǀĂůĞƐ�ƌĞũŽŝĐĞ͖ 
�����>ŝƩůĞ�>Ăŵď�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞĞ 
����ŽƐƚ�ƚŚŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞĞ 

 
>ŝƩůĞ�>Ăŵď�/͛ůů�ƚĞůů�ƚŚĞĞ͕ 
>ŝƩůĞ�>Ăŵď�/͛ůů�ƚĞůů�ƚŚĞĞ͖ 

,Ğ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ƚŚǇ�ŶĂŵĞ͕ 
&Žƌ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�Ă�>Ăŵď͖ 
,Ğ�ŝƐ�ŵĞĞŬ�Θ�ŚĞ�ŝƐ�ŵŝůĚ͕ 
,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚ͗ 
/�Ă�ĐŚŝůĚ�Θ�ƚŚŽƵ�Ă�ůĂŵď͕ 
tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 

>ŝƩůĞ�>Ăŵď�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞĞ 
>ŝƩůĞ�>Ăŵď�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞĞ͘ /Ŷ� ŶƵŵďĞƌ� ϴ� ŽĨ� dŚĞ� ^ŽŶŐƐ� ŽĨ� /ŶŶŽĐĞŶĐĞ͕��

ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� 'ŽĚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĂƐ� ŐĞŶƚůĞ͕� ŵĞĞŬ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚůŝŬĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ŬŶŽǁƐ� ƚŚŝƐ͘� � dŚĞ� dǇŐĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ͕�
ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐůǇ� ƉŽǁĞƌĨƵů͕� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ĂŶĚ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ͕ � ďƵƚ� ŶŽƚ� ŶĂƚƵƌĂů͘� � /ƚ� ŝƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŚĂŵŵĞƌ͕ � ĐŚĂŝŶ͕� ĂŶǀŝů͕� ĨƵƌŶĂĐĞ� -�
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ŝŵĂŐĞƐ͘� � /Ĩ� ƚŚĞ� ůĂŵď� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĨƌĞĞĚŽŵ� ƚŚĞ� ƟŐĞƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƵŶŶĂƚƵƌĂů͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĞĚ� ĐŽŶƐƚƌŝĐƟŽŶ͘� /ƚ� ŝƐ�
ŶŽƚ� ĞǆĂĐƚůǇ� Ğǀŝů͕� ďƵƚ� ƚŽ� �ůĂŬĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�� 
�ůĂŬĞ͛Ɛ� ĮŶĞƐƚ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ;ƋƵŝƚĞ� ƐŵĂůů� ƚŚŽƵŐŚ͕�
ŝŶ� ĨĂĐƚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ŚŝƐ�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�
ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞͿ�ŝƐ�dŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�ŽĨ��ĂǇƐ͘��
dŚŝƐ� ŝƐ� hƌŝǌĞŶ͕� ŽŶĞ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ�
'ŽĚ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ� ĂŶĚ� � ůĂǁ-ŐŝǀĞƌ͕ �
ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĂƐƚĞƌ͕ �ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǇŐĞƌ͘ � 

�ĂƌŽůŝŶĞ�>ĂŶĐĞůǇŶ�'ƌĞĞŶ 



ϮϬ 



Ϯϭ 

�d,KZEdKE�,Kh',�t/ 

tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǇĞĂƌ͘ �� 
dŚĞ��ŽīĞĞ�DŽƌŶŝŶŐ�ŚĞůĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�t/�ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ � ϭϵ�KĐƚŽďĞƌ͕ � ŝŶ� ĂŝĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϯ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁĂƐ�ƐŽ�ǁĞůů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�–�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ͊� � tĞ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ϳϭ͘ϯ� ŬŐ� ŽĨ� ĨŽŽĚ� ĂŶĚ� άϭϯϭ� ŝŶ� ĚŽŶĂƟŽŶƐ� –� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů�������
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �� 
�ůƐŽ� ǀĞƌǇ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ǁĂƐ� ŽƵƌ� ,ĂůůŽǁĞĞŶ� �ŚĂƌŝƚǇ� ^ƵƉƉĞƌ͕ � ŽŶ� dƵĞƐĚĂǇ͕ � Ϯϰ������
KĐƚŽďĞƌ�-�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ͕�ƚĂďůĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐĞĂƐŽŶĂůůǇ�ĚƌĞƐƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŽĐŝĂůͬĐƌĂŌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�–�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
KƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞƌĞ͗ 
KƵƌ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽƉƵůĂƌ�&ŝƐŚ�ĂŶĚ��ŚŝƉ�^ƵƉƉĞƌ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ �ϭϮ�EŽǀĞŵďĞƌ 
KƵƌ� ĐŽĂĐŚ� ƚƌŝƉ� ƚŽ� ͚�ŝƌĚ� ŝŶ� ,ĂŶĚ͕͛ � 'ƵŝůĚĞŶ� ^ƵƩŽŶ͕� ĨŽƌ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ůƵŶĐŚ͕�������
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�'ĂƌĚĞŶ��ĞŶƚƌĞ 
 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͗ 
dƵĞƐĚĂǇ͕ �ϯ��ĞĐĞŵďĞƌ�–�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂƌƚǇ�ǁŚĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉůĂƚĞ�ŽĨ�
ƚĂƐƚǇ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ďƵīĞƚ͘ 
dŚƵƌƐĚĂǇ͕ � ϭϮ��ĞĐĞŵďĞƌ�–� �ůĂƩĞƌďƌŝĚŐĞ� >ĞĂŐƵĞ�ŽĨ� &ƌŝĞŶĚƐ�ǁŝůů� ŚŽůĚ�Ă� ^ŽƵƉ�
ĂŶĚ�^ĂŶĚǁŝĐŚ�ůƵŶĐŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�t/�Ăƚ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�–�ƟĐŬĞƚƐ�άϴ͘���ůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕ � ϭϰ��ĞĐĞŵďĞƌ�–� ŽƵƌ� ĮŶĂů� ŐĞƚ-ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝůů� ďĞ� Ă� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽīĞĞ�
DŽƌŶŝŶŐ�–�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�–�ĂŐĂŝŶ͕�Ăůů�ǁĞůĐŽŵĞ͘�� 
 

tĞ�ǁŝƐŚ�Ăůů�ŽƵƌ� ƌĞĂĚĞƌƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�
ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�–�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕ �ϳ�:ĂŶƵĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�
ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ůŽŽĚ��ŝŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ŶŶ�DĐdŝŐƵĞ 

ϮϬϮϬ�DĂŐĂǌŝŶĞƐ 
tĞ��ŚŽƉĞ��ǇŽƵ��ĂƌĞ��ĞŶũŽǇŝŶŐ��ƚŚĞ��DĂŐĂǌŝŶĞƐ��ǁŚŝĐŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͕�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŚĂƌŐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
DĂŐĂǌŝŶĞ��ĂŶĚ��ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ďƌŝŶŐŝŶŐ��ǇŽƵ��ƐŽŵĞ��ŽĨ��ƚŚĞ��ƐƚŽƌŝĞƐ��ƉƌŽǀŝĚĞĚ��ďǇ��
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘ 

/Ĩ��ǇŽƵ��ǁŽƵůĚ��ůŝŬĞ��ƚŽ��ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ��ƚŽǁĂƌĚƐ��ƚŚĞ��ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�
DĂŐĂǌŝŶĞƐ͕��ƉůĞĂƐĞ��ƉůĂĐĞ��ǇŽƵƌ��ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ��/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚŝƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƌ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘ 

dŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ 



ϮϮ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�YƵŝǌ 

 

 ϭ tŚĂƚ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ŐƵŵ�ƌĞƐŝŶ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ͕�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ƚƌĞĞ�Θ�ŝƐ�ďƵƌŶƚ�ĂƐ�ŝŶĐĞŶƐĞ͍ 

  

Ϯ  
tŚĂƚ�ĨŽŽĚ͕�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽĨ�ĂƉƉůĞ͕�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ͕�ĐĂŶĚŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƐƉŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵĞƚ͍ 

  

ϯ  tŚŝĐŚ�ĨƌƵŝƚ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ͍   

ϰ /Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�>ĂƉůĂŶĚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ͍   

 ϱ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐŶŽǁďĂůů�ĐŽĐŬͲ
ƚĂŝů͍ 

  

 ϲ tŚŽ�ǁĂƐ�ĐƌŽǁŶĞĚ�<ŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŽŶ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͍   

 ϳ /Ŷ�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŚĞŵĞĚ�ŵŽǀŝĞ�ĚŽĞƐ�,ƵŐŚ�'ƌĂŶƚ�ƐƚĂƌ�
ĂƐ�Ă��ƌŝƟƐŚ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ͍ 

  

 ϴ /Ŷ�ǁŚŝĐŚ��͘�^͘�>ĞǁŝƐ�ŶŽǀĞů�ǁĂƐ�ŝƚ�͞ĂůǁĂǇƐ�ǁŝŶƚĞƌ�ďƵƚ�ŶĞǀͲ
Ğƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍͟ 

  

 ϵ tŚĂƚ�ĚŝĚ�ŵǇ�ƚƌƵĞ�ůŽǀĞ�ƐĞŶĚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 

  

 ϭϬ �ĂŶ�ǇŽƵ�ŶĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ƌĞŝŶĚĞĞƌ͗��ĂƐŚĞƌ͕��ĂŶĐͲ
Ğƌ͕�ZƵĚŽůĨ͕��ŽŵĞƚ͕��ƵƉŝĚ͕��ŽŶŶĞƌ�ĂŶĚ��ůŝƚǌĞŶ͍ 

  

 ϭϭ tŚŝĐŚ�ƉŽƉƵůĂƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽǀŝĞ�ƐƚĂƌƐ�ZŝĐŚĂƌĚ��ƩĞŶďŽƌͲ
ŽƵŐŚ��ĂŶĚ�DĂƌĂ�tŝůƐŽŶ͍ 

  

 ϭϮ tŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽǀŝĞ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ďŽǇ�ĂŶĚ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƐƚĞĂŵ�ƚƌĂŝŶ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�WŽůĞ͍ 

  

 ϭϯ tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍   

 ϭϰ tŚŝĐŚ�ĨĂŵŽƵƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉŽĞŵ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ůĞŵĞŶƚ�
�ůĂƌŬ�DŽŽƌĞ͍ 

  

 ϭϱ tŚŝĐŚ�ŵĂůĞ�ĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ĂůŽŶĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍   

 ϭϲ tŚŝĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�ďĂŶŶĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͍ 

  

 ϭϳ tŚĂƚ�ŚƵŐĞ�ŐŝŌ�ĚŝĚ�&ƌĂŶĐĞ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŽĨ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϴϴϲ͍ 

  

 ϭϴ ^ŝƌ�,ĞŶƌǇ��ŽůĞ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ�ƉŽƉƵůĂƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ϭϴϰϯ͍ 

  

 ϭϵ /Ŷ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŝƐ�^ĂŶƚĂ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��ĂďďŽ�EĂƚĂůĞ͍   

 ϮϬ KŶ�ǁŚĂƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĚŽĞƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐƚĂƌƚ͍   

 Ϯϭ /Ŷ�ϭϴϵϴ͕�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ďǇ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵĞŵŽƌĂƚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍ 

  



Ϯϯ 

 ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�tĞĞŬĞŶĚ� 

KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϵƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�
tĂƌ� � � � � �DĞŵŽƌŝĂů� � ŝŶ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ� � ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ� �ŵŝůůŝŽŶ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŬŝůůĞĚ��
ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ� ϭ͘� � dŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ǁĂƐ� ǁĞůů� ĂƩĞŶĚĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ������������������
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŽǀĞƌ�ϰϬ�ŚŽƌƐĞƐ͘�� 
��ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ��DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ͛Ɛ�WŽůŝĐĞ�DŽƵŶƚĞĚ��ŝǀŝƐŝŽŶ͘ 
 
 

dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĚĂǇ� ƚŚĞ� dŚŽƌŶƚŽŶ� ,ŽƵŐŚ� �ƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� >ĞŐŝŽŶ�������������
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞĚ�ŽŶ�^ŵŝƚŚǇ�,ŝůů�ďĞĨŽƌĞ�ƉĂƌĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů� ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
DŽƌĞƚŽŶ� �ŽǇƐ� �ƌŝŐĂĚĞͬ'ŝƌůƐ� hŶŝŽŶ� �ĂŶĚ� tŝƌƌĂů� ^ŽƵŶĚ͘� � dŚĞǇ� ǁĞƌĞ�����������������
ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ŵĂŶǇ� � ĚŝŐŶŝƚĂƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� DĂǇŽƌ� ĂŶĚ� DĂǇŽƌĞƐƐ� ŽĨ����
tŝƌƌĂů�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�DĞŵďĞƌ�ŽĨ�WĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕��ůŝƐŽŶ�DĐ'ŽǀĞƌŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ� Ϯ͘ϰϱƉŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� tĂƌ� DĞŵŽƌŝĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ� ^ƚ�
'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘��� 
 

tƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ďǇ�dŚĞ�DĂǇŽƌ�ĂŶĚ�
DĂǇŽƌĞƐƐ͕���ůŝƐŽŶ�DĐ'ŽǀĞƌŶ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͕�dŚĞ�'ƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶŝĞƐ͕�
�ůů� ^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ͕� ^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕� dŚĞ�
DĞƌƐĞǇƐŝĚĞ�WŽůŝĐĞ͕�dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�dŚĞ�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͘����ůů�ƚŚĞŶ�ƉĂƌĂĚĞĚ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ������������

ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�� 
 

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕� Ăůů� ǁĞƌĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ĨŽƌ�����������������
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ďƌŽǁŶŝĞƐ͕� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
,ŽƐƚĞƐƐ�ďĂĚŐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͘ 



Ϯϰ 

 

 

�Ɛ�ǁĞ�ĨĂƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ŝŐŚƚƐ��ĂŵƉĂŝŐŶ͘�� 

 

 

 

 

 

 

 

>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�άϮ͕ϬϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ăůů�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ͘���dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ǇĞĂƌ͘ ��� 

tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�άϯ͕ϬϬϬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞŶŶǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�͞ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶ͟�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�
ϮϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͘ ��tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŽƵƌ�Ăŝŵ�ŽĨ�ůŝŐŚƟŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ǁŚŝƚĞ��ĨĞƐƟǀĞ�ůŝŐŚƚƐ�
ƚŽ�ĨƌŽŶƚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ͕�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ͊ 

dŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƚŚĐƚƌƵƐƚ͘ĐŽ͘ƵŬ�Žƌ�ƉŽƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ĞŽī�
�ĂůĞ͛Ɛ�ůĞƩĞƌďŽǆ�Ăƚ�ϳϬ��ƚŽŶ��ƌŝǀĞ�;ƉůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ƉŽƐƚͲ
ĐŽĚĞ�ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞ� ͞ŐŝŌ�ĂŝĚ͟�ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶǀĞůŽƉĞ� ƐŽ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƌĞĐŽƌĚ� ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐůĂŝŵ�ŐŝŌ�ĂŝĚͿ͘���DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 

'ĞŽī��ĂůĞ���ŚĂŝƌŵĂŶ 



Ϯϱ 

�ŽŽŬĞƌǇ��ŽƌŶĞƌ 

Dz�DhD͛^�^�'���E��KE/KE�^dh&&/E'�
;ĨƌŽŵ�sĂů�WĞƚĞƌͿ 

ϭϴϬ�Ő�ĐŽŽŬĞĚ�ŽŶŝŽŶƐ�с�ϯ�ƐŵĂůůͬϭ�ǀĞƌǇ�
ůĂƌŐĞͬ�ϯ�ŵĞĚŝƵŵ 
ϭϱϬ�Ő�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ 
ϴϬ�Ő�ƐƵĞƚ 
ϴ�ƚƐƉ�ĨƌĞƐŚ�ƐĂŐĞ͕�ĮŶĞůǇ�ĐŚŽƉƉĞĚ�;Žƌ�ĞƋƵŝǀ�
ĚƌŝĞĚ�ƐĂŐĞͿ 
^Ăůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ͕ ����ϭ�ĞŐŐ 
 

 �Žŝů�ĐŚŽƉƉĞĚ�ŽŶŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶ�ĂŶĚ�DĂŬĞ�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ͘���ŽŵďŝŶĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚͲ
ĐƌƵŵďƐ͕�ƐƵĞƚ͕�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌ͕ �ƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞ�ďŽǁů͘��tŚŝƐŬ�ƚŚĞ�ĞŐŐ�
ĂŶĚ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ͘���&Žƌŵ�ŝŶƚŽ�ďĂůůƐ�Žƌ�ĐŽŽŬ�ŝŶ�Ă�ƐůĂď�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝĐŬĞŶ͕�
ƉŽƌŬ�Žƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘ ���ŽŽŬ�Ăƚ�ϭϴϬ��ĚĞŐƌĞĞƐ�;ŐĂƐ�ŵĂƌŬ�ϰͿ�ĨŽƌ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϯϬ�ŵŝŶ�Žƌ�ƵŶƟů�
ĚŽŶĞ͘� 

 

D/�ZKt�s���,Z/^dD�^�Wh��/E'��;DĂŬĞƐ�ϮͿ 
 

ϱϬŐŵ�ƐĞůĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ �ŇŽƵƌ͕ ��    ϭϬϬ�Őŵ�ďƌĞĂĚĐƌƵŵďƐ 

,ĂůĨ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ �ŵŝǆĞĚ�ƐƉŝĐĞ͕  ,ĂůĨ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ �ĐŝŶŶĂŵŽŶ 

,ĂůĨ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ �ŐƌŽƵŶĚ�ŶƵƚŵĞŐ͕ ϭ�ĐĂƌƌŽƚ�ĮŶĞůǇ�ŐƌĂƚĞĚ 

ϭ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ŐƌĂƚĞĚ͕   'ƌĂƚĞĚ�ƌŝŶĚ�ĂŶĚ�ũƵŝĐĞ�ŽĨ�ϭ�ůĞŵŽŶ 

ϲϬϬŐŵ�ŵŝǆĞĚ�ĚƌŝĞĚ�ĨƌƵŝƚ   ϳϱŐŵ�ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ͕�ŵĞůƚĞĚ 

ϳϱ�Őŵ�ĚĂƌŬ�ƐŽŌ�ďƌŽǁŶ�ƐƵŐĂƌ  ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ �ďůĂĐŬ�ƚƌĞĂĐůĞ 

Ϯ�ĞŐŐƐ       ϭϮϱ�ŵů�ďĞĞƌ 
 

�ŽŵďŝŶĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ŝŶƚŽ�Ϯ�ůŝŐŚƚůǇ�ŐƌĞĂƐĞĚ�ƉƵĚĚŝŶŐ�����
ďĂƐŝŶƐ͕�ƉŝŶƚ�ƐŝǌĞ͘ 

�ŽŽŬ�ĞĂĐŚ�ƉƵĚĚŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ŝŶ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ�ŽŶ���&ZK^d�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϮϬ�ŵŝŶƐ�Žƌ�ƵŶƟů�
ĐŽŽŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͘ 

>ĞĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ϱ�ŵŝŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƚ͘ 

tƌĂƉ�ŝŶ�ŐƌĞĂƐĞƉƌŽŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ĐŽŽů�ƉůĂĐĞ�Ɵůů�ŶĞĞĚĞĚ͘  
 

ZĞŚĞĂƚ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ϯ�ŵŝŶƐ�ŽŶ�,/',�ŝŶ�ŵŝĐƌŽǁĂǀĞ͘ 



Ϯϲ 

dƌĂĚĞ EĂŵĞ �ŽŶƚĂĐƚ�dĞů DŽď� 

'ĂƌĚĞŶĞƌ EŝĐŬ�,ŽůĚĞŶ ϯϲϰ�ϬϱϵϮ Ϭϳϱϰ�ϳϯϰ�ϭϭϳϱ 

'ƌĞĞŶŚŝůůƐ�'ĂƌĚĞŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ tŝůů ϯϯϲ�ϱϭϲϳ Ϭϳϳϱϰ�ϰϭϭϲϵϯ 

:ŽŝŶĞƌ WĂƵů�tŚŝƚĞŚĞĂĚ ϯϱϯ�Ϭϰϵϯ ϬϳϳϲϮ�ϲϯϳϯϳϰ 

WĂŝŶƚĞƌ�Θ��ĞĐŽƌĂƚŽƌ ��&ŽƌĞƐŚĂǁ ϯϮϳ�ϰϳϴϴ Ϭϳϵϳϵ�Ϯϯϯ�ϰϮϮ 

,ĞĂůƚŚ�Θ�tĞůůŶĞƐƐ��-��WŝůĂƚĞƐ WĞƚĞƌ�,ĞĂƚŚ ϲϰϰ�ϵϮϳϵ ϬϳϴϬϴ�ϵϮϬ�ϴϭϯ 

W�d�dĞƐƟŶŐ :ŽĞǇ�&ĂƌƌĞůů  ϬϳϳϮϯ�ϵϵϳ�ϰϯϰ 

'ĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞ DŝŬĞ�:ŽŶĞƐ ϯϰϮ�ϱϴϬϱ Ϭϳϴϭϯ�ϭϯϳ�ϭϯϰ 

��'�'ĞŶĞƌĂů�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ �ŶĚƌĞǁ�'ƌŽǀĞƌ  Ϭϳϯϴϰ�ϰϲϲ�ϰϭϰ 

�ŽŽŬ�<ĞĞƉŝŶŐ ZƵƐƐ�^ŵŝƚŚ ϮϬϴ�ϳϭϮϲ Ϭϳϰϲϯ�ϲϲϵ�ϰϭϴ 

dƌĂĚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ 

 

 

 

 

 

 

 

 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝƐƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ���������
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͘��ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ��ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů�dĞĂŵ͘ 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͞dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ŶĞŝƚŚĞƌ� ��ůů� �^ĂŝŶƚƐ�W����
ŶŽƌ�ƚŚĞ��ĞĚŝƚŽƌŝĂů��ƚĞĂŵ��ĐĂŶ��ĂĐĐĞƉƚ��ĂŶǇ��ůŝĂďŝůŝƚǇ��ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐͬƚƌĂĚĞƐ�
ƉĞŽƉůĞ͘͟  

���ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ�DŽŶŬ�ǁĂƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂďƌŽĂĚ�ĂŶĚ͕�ĂƐ�ŝƐ�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĂƌǇ͕ �ƉĂĐŬĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽŶŬ͛Ɛ�ŚĂďŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐĂƐĞ͘ 

tŚĞŶ�ŚĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ�ĂƐŬĞĚ�͞ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ͍͟�dŚĞ�ŵŽŶŬ�
ƌĞƉůŝĞĚ͗�͞KŶůǇ�ĂŶ�ŽůĚ��ĞŶĞĚŝĐƟŶĞ�ŚĂďŝƚ͊͟ 

͞KŬĂǇ͟�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƌ͕͟ �ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ďŽƩůĞƐ͍͟ 

�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶͲ
ĚĂǇ�ϭϳƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ ���ůů�
^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ��

ϯϱ�ƐŚŽĞ�ďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĐĞůƐ�ĨŽƌ�
dĞĂŵƐϰh�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƚŚǇ�
ĐĂƵƐĞƐ�ŝŶ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�
DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 

     :ƵĚŝ��ŽŽŬĞ 



Ϯϳ 

�ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭƐƚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ��ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ͘����ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŵƵƐŝĐ�ĨŽƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ�ϰ͗ϬϬƉŵ��ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘���Ŷ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĐŚŝůĚ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ͕�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘ 

DŽŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲƚŚ�ϭϬ͗ϰϱĂŵ��ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ͘��tĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ͘��
�ĚƵůƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ŝŶ͊ 

^ƵŶĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϮŶĚ�ϲ͗ϯϬƉŵ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�EŝŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ͘����ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŶŝŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ƐŝŶŐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĐĂƌŽůƐ�ƐƵŶŐ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ͘ � 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�dƵĞƐĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϰƚŚ�ϭϭ͗ϬϬƉŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�,ŽůǇ�
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŝĚŶŝŐŚƚ͘��dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌŽůƐ�ĂŶĚ�ŚǇŵŶƐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ��ĂǇ͘����ĨĂŵŝůǇ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞƐƵƐ-ĐŚŝůĚ͘ 

ϭ�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ 
Ϯ�DŝŶĐĞŵĞĂƚ 
ϯ�KƌĂŶŐĞ 
ϰ�&ŝŶůĂŶĚ 
ϱ��ĚǀŽĐĂĂƚ�Θ�ůĞŵŽŶĂĚĞ 
ϲ�tŝůůŝĂŵ�/�;ƚŚĞ�ĐŽŶƋƵĞƌŽƌͿ 
ϳ�>ŽǀĞ��ĐƚƵĂůůǇ 
ϴ�dŚĞ�>ŝŽŶ͕�ƚŚĞ�tŝƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌĚƌŽďĞ 
ϵ�^ŝǆ�ŐĞĞƐĞ�Ă-ůĂǇŝŶŐ 
ϭϬ�sŝǆĞŶ�Θ�WƌĂŶĐĞƌ 
ϭϭ�DŝƌĂĐůĞ�ŽŶ�ϯϰƚŚ�^ƚƌĞĞƚ 
 

ϭϮ�WŽůĂƌ��ǆƉƌĞƐƐ 
ϭϯ�^ƚ�EŝĐŽůĂƐ 
ϭϰ�͚ƚǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
ϭϱ�DĂĐĂƵůĂǇ��ƵůŬŝŶ 
ϭϲ�KůŝǀĞƌ��ƌŽŵǁĞůů 
ϭϳ�^ƚĂƚƵĞ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ 
ϭϴ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂƌĚƐ 
ϭϵ�/ƚĂůǇ 
ϮϬ�^ƵŶĚĂǇ 
Ϯϭ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ƚĂŵƉƐ 
  

�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�YƵŝǌ 



Ϯϴ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂƉƟƐŵ͕��ƵƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�DĂƌƌŝĂŐĞƐ� 

�ǆƚƌĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ZĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĨŽƌ�KĐƚŽďĞƌ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ� 
� 

��Wd/^D���/ŵŽŐĞŶ��ƵĚƌĞǇ���t�Z�^  Ϯϳ͘ϭϬ͘ϭϵ 

 

        �ŝĞĚ  �ŐĞ  �ƵƌŝĂůͬ��ƌĞŵĂƟŽŶ 

�hZ/�>^��:ĞŶŶǇ�>ĞŝŐŚ�&KZ�  ϭϮ͘Ϭϯ͘ϭϮ ϴϵ   Ϯϳ͘�ϭϬ͘�ϭϵ  

  ���ĚǁĂƌĚ��ZK��,hZ^d ϵ͘ϴ͘ϭϵ  ϵϬ   Ϯϳ͘�ϭϬ͘�ϭϵ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�  

ϭƐƚ � �ZŽŶ�ĂŶĚ�^ŚŝƌůĞǇ 

ϴƚŚ � ��ƌĞŶĚĂ�ĂŶĚ�sĞƌŝƚǇ 

ϭϱƚŚ �:ĂŶĞ�ĂŶĚ�sŝ 

ϮϮŶĚ �^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 

ϮϵƚŚ � >ŝŶĚĂ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ 

    

WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ƉĂƌƟĞƐ͕�
ďŝƌƚŚĚĂǇ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� Žƌ� ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� Ăƚ� Ă� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĐŽƐƚ͘�� 
WůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� DĂƌŐĂƌĞƚ� 'ĂŵďůĞ� ŽŶ� ϯϯϲ� ϳϱϰϬ� ĨŽƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ������
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

:ĂŶƵĂƌǇ 

ϱƚŚ � �ZŚŽŶĂ 

ϭϮƚŚ �^ǇĚ�ĂŶĚ�ZĂĐŚĞů 

ϭϵƚŚ �^ŚŝƌůĞǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ 

ϮϲƚŚ �,ĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ��ŝůĞĞŶ 



Ϯϵ 

 

 
 

 

EŽǀĞŵďĞƌ   
DŽŶĚĂǇ Ϯϱ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϳ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
&ƌŝĚĂǇ Ϯϵ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

�ĞĐĞŵďĞƌ   
^ƵŶĚĂǇ ϭ   �ĚǀĞŶƚ�^ƵŶĚĂǇ 

    ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ �ĚǀĞŶƚ��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ 

DŽŶĚĂǇ Ϯ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

    ϳ͗ϯϬ�Ɖŵ W���DĞĞƟŶŐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϰ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
dŚƵƌƐĚĂǇ ϱ ϭϮ͗ϯϬ�Ɖŵ ��&��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ 

&ƌŝĚĂǇ ϲ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϴ   ^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ŐƌŽƵƉ 

    ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌͿ 
DŽŶĚĂǇ ϵ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϭ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
    Ϯ͗ϭϱ�Ɖŵ ��&͗��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ 

&ƌŝĚĂǇ ϭϯ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϭϱ   dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ 

    ϴ͗ϬϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ 
    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
    ϰ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚƌŝƐƟŶŐůĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 

DŽŶĚĂǇ ϭϲ ϵ͗ϬϬ�Ăŵ ĐŽƚƐϮƚŽƚƐ 

    ϭϬ͗ϰϱ�Ăŵ �ƌŝď�^ĞƌǀŝĐĞ 

dƵĞƐĚĂǇ ϭϳ Ϯ͗ϬϬ�Ɖŵ �ĂƌŽůƐ�Ăƚ��ƌŝŵƐƚĂŐĞ�DĂŶŽƌ�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

    ϯ͗ϭϬ�Ɖŵ �ĂƌŽůƐ�Ăƚ�tĞƐƚǁŽŽĚ�,Ăůů�EƵƌƐŝŶŐ�,ŽŵĞ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ ϭϴ ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
&ƌŝĚĂǇ ϮϬ ϳ͗ϬϬ�Ɖŵ �ŚŽŝƌ�WƌĂĐƟĐĞ 

^ƵŶĚĂǇ ϮϮ   &ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
    ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ ^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�EŝŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌŽůƐ 

dƵĞƐĚĂǇ Ϯϰ   �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ 

    ϭϭ͗ϬϬ�Ɖŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ Ϯϱ   �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 
^ƵŶĚĂǇ Ϯϵ   &ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 

    ϭϬ͗ϯϬ�Ăŵ ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�ŽŵŵŽŶ�tŽƌƐŚŝƉͿ 

 

WĂƌŝƐŚ��ŝĂƌǇ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ 



ϯϬ 

 

 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ĂŶǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŝĂƌǇ�ƚŽ�ŽĸĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
Žƌ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ͘ 

 

WĂƌŝƐŚ��ŝĂƌǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ 

January 2020  
Friday 3 7:00 pm Choir Practice 
Sunday 5  Epiphany 
  8:00 am Holy Communion (BCP) 
  10:30 am Holy Communion (Common Worship) with children’s group 
Tuesday 7 2:30 pm Hymns at Brimstage Manor Nursing Home 
Wednesday 8 10:30 am Holy Communion (Common Worship) 
  2:15 pm ACF: 'Feathered poetry' (John Oldershaw) 
Friday 10 7:00 pm Choir Practice 
Sunday 12  First Sunday of Epiphany 
  10:30 am Morning Prayer (Common Worship) with children's group 
  6:30 pm Holy Communion (Traditional language) 
Monday 13 9:00 am cots2tots 
Wednesday 15 10:30 am Holy Communion (Common Worship) 
Friday 17 7:00 pm Choir Practice 
Sunday 19  Second Sunday of Epiphany 
  8:00 am Holy Communion (BCP) 
  10:30 am Holy Communion (Common Worship) with children’s group 
Monday 20 9:00 am cots2tots 
Wednesday 22 10:30 am Coffee Morning 
Friday 24 7:00 pm Choir Practice 
Sunday 26  Third Sunday of Epiphany 
  10:30 am Morning Prayer (Common Worship) with children's group 
  6:30 pm Holy Communion (Common Worship) 
Monday 27 9:00 am cots2tots 
Wednesday 29 10:30 am Holy Communion (Common Worship) 
Friday 31 7:00 pm Choir Practice 
Sunday 2  Fourth Sunday of Epiphany / Candlemas 
  8:00 am Holy Communion (BCP) 
  11:00 am United Service at St George's URC 
Monday 3 9:00 am cots2tots 
Wednesday 5 10:30 am Holy Communion (Common Worship) 

 



ϯϭ 

tŚŽ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉƐ 

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ       

DŽŶĚĂǇ�'ƌŽƵƉ      �  

�ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ĂŶĚ�WƌĂǇĞƌ �^ŚŝƌůĞǇ�DĐ�ǀŽǇ  ϯϯϲ�ϯϰϰϵ 

,ŽŵĞ�'ƌŽƵƉ ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ   ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ� 

ƉĞŽƉůĞ 

�ŽƚƐ�ϮƚŽƚƐ ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů�  ϬϳϵϬϯ�Ϯϳϱϯϳϱ 

 �   �������    ƌĂĐŚĞůΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů       

EĞǁ��ŽŵĞƚƐ   >ŝŶĚĂ��ƌĐŚ    ůŝŶĚĂΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

���ŚƵƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ �� �ŝůĞĞŶ�ZŽďĞƌƚƐ   ϯϯϲ�ϯϰϲϱ 
;��&Ϳ 
�ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ    /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ    ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
        ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ dĞĂŵ  ���WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ   ϯϯϲ�ϯϮϳϯ� 
      ���:ŽŚŶ�DĐ/ǀĞƌ   ϯϯϲ�ϰϴϮϵ 
      ���/ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϮϰ�ϰϴϬϬ 

 ����     ����ƌŝĂŶ�DŽƌƌŝƐ   ϯϯϲ�ϭϯϵϯ 

 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ͘���ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�
ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ͘� � � ��ƌƟĐůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ� ƐƵďŵŝƩĞĚ� ŝŶ� ĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘�� 

dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ� 

dƵĞƐĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘   



ϯϮ 

tŚŽ͛Ɛ�ǁŚŽ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ 
sŝĐĂƌ    ZĞǀĚ�sŝĐŬǇ��ĂƌƌĞƩ ϯϯϲ�Ϯϳϲϲ 
          ǀŝĐĂƌΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ   
          dŚĞ�sŝĐĂƌ͛Ɛ�ŶŽƌŵĂů�ĚĂǇ�Žī�ŝƐ�&ƌŝĚĂǇ  
           

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ  WĂƚƐǇ��ĂŬĞƌ   ϯϯϲ�ϯϮϳϯ 
          ƉĂƚƐǇΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
      �ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ   ĂůŝĐĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 

sĞƌŐĞƌ    DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  ^ƵĞ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
          ƐƵĞΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ  /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
          ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ  
     ^ǇĚŶĞǇ��ĞĂŬŝŶ  ϯϯϰ�ϲϭϭϭ    ��������� 
WƌĂǇĞƌ�>ŝŶŬ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
     ZŚŽŶĂ�DĂǇŚĞǁ  ϯϯϰ�ϱϲϯϳ      
          ƌŚŽŶĂΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ  
     ZĂĐŚĞů��ƌŽƚŚǁĞůů  �ϬϳϵϬϯ�Ϯϳϱϯϳϱ 
          ƌĂĐŚĞůΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ ����ůůǇ�DĂĐďĞĂƚŚ   
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ  
     >ŝŶĚĂ��ƌĐŚ   ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
     
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�� 
     'ƌĂŚĂŵ�^ĞĂŐƌĂǀĞ    
�ŚƵƌĐŚ�&ůŽǁĞƌ�ZŽƚĂ  
     :ĂŶĞ�tŝůƐŽŶ   ϯϮϴ�ϭϰϬϴ 
WĂƌŝƐŚ�,Ăůů��ĂƌĞƚĂŬĞƌ�ĂŶĚ��ŽŽŬŝŶŐƐ  
     DĂƌŐĂƌĞƚ�'ĂŵďůĞ ϯϯϲ�ϳϱϰϬ 
 

�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ /ĂŝŶ�^ƟŶƐŽŶ   ϯϰϮ�ϰϴϬϬ 
          ŝĂŝŶΛƐƟŶƐŽŶ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

DĂŐĂǌŝŶĞ��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ     ĞĚŝƚŽƌΛĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�tĞďƐŝƚĞ     ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 
 

�ĂƚĂ�WƌŝǀĂĐǇ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ             ĂůůƐĂŝŶƚƐƚŚ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬĂďŽƵƚ-ƵƐͬ 
^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�WŽůŝĐǇ       

 

WƌŝŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�W��͕��ůů�^ĂŝŶƚƐ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ͕��ŚƵƌĐŚ�ZŽĂĚ͕�dŚŽƌŶƚŽŶ�,ŽƵŐŚ͕�tŝƌƌĂů͘��,ϲϯ�ϭ:t 


