
AVE St Mary’s Cathedral Parish 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů—�Ŷƌ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ�Θ�WĂƚƌŝĐŬ�^ƚƌĞĞƚƐ͕�,ŽďĂƌƚ���������
^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ��ŚƵƌĐŚ—�ƌŽƐƐ�^ƚ͕�EĞǁ�dŽǁŶ 

 

ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�
;�ŝǀŝŶĞ�DĞƌĐǇͿ�zĞĂƌ��ͬϮ 

ZĞƐƉŽŶƐŽƌŝĂů�WƐĂůŵ͗�������'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ŚŝƐ�
   ��������ůŽǀĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘�   
   ���������ůůĞůƵŝĂ͊   ����� 

'ŽƐƉĞů��ĐĐůĂŵĂƟŽŶ�͗�������ůůĞůƵŝĂ͕�ĂůůĞůƵŝĂ͊�   
   �������zŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŵĞ͕�dŚŽŵĂƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
   �������ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĞ͖�ďƵƚ�ƐƟůů�ďĞůŝĞǀĞ͊� 
   ��������ůůĞůƵŝĂ�͊ 

dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ZĞĂĚŝŶŐƐ͗������ĐƚƐ�Ϯ͗ϰϮ-ϰϳ͖�ϭ�Wƚ�ϭ͗ϯ-ϵ͖�:Ŷ�ϮϬ͗ϭϵ-ϯϭ 
  ������ 

EĞǆƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ZĞĂĚŝŶŐƐ͗�����Đƚ�Ϯ͗ϭϰ͕ϮϮ-ϯϯ͖�ϭ�WĞƚ�ϭ͗ϭϳ-Ϯϭ͖� 
  ���������� ��������><�Ϯϰ͗ϭϯ-ϯϱ 

�ŽŶƚĂĐƚ�������������������������������������������������������������������������������������������

WƌĞƐďǇƚĞƌǇ������� ϵϵ��ĂƌƌĂĐŬ�^ƚ͕�,ŽďĂƌƚ�ϳϬϬϬ���������������������������

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ��� �&ƌ�^ŚĂŵŵŝ�WĞƌĞƌĂ������������������������������������

�ĞĂĐŽŶ������������������������ZĞǀ�EŝĐŬ�DĂĐ&ĂƌůĂŶĞ�������������������������������������

WĂƐƚŽƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƚĞ����^ƌ�DŽŶŝĐĂ�^ŚĞůǀĞƌƚŽŶ�Ws�D�����������

WĂƌŝƐŚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ���������DƌƐ�^ŚŝůƉŝ��^ĂŵŝĚĂ��^ĂŶƚŽƐ����� 

KĸĐĞ�ŚŽƵƌƐ  �DŽŶ-&ƌŝ�ϵ͗ϬϬĂŵ-ϯ͗ϬϬƉŵ������������

WŚŽŶĞ   �;ϬϯͿ�ϲϮϯϰ�ϰϰϲϯ�����������������������������������������

�ŵĂŝů   ĐĂƚŚĞĚƌĂůΛĂŽŚƚĂƐ͘ŽƌŐ͘͘ĂƵ�����������

tĞďƐŝƚĞ� ��ǁǁǁ͘ƐƚŵĂƌǇƐĐĂƚŚĞĚƌĂůŚŽďĂƌƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵ�������������� 

ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘͘ĐŽŵͬĐĂƚŚĞĚƌĂůƉĂƌŝƐŚŚŽďĂƌƩĂƐŵĂŶŝĂ������������������������������������

;ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ůŝŬĞͬĨŽůůŽǁ�ƵƐ͛�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�

ĚĂƚĞ͊Ϳ 

͞DǇ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�DǇ�'ŽĚ͟ 

 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇΖƐ�DĂƐƐ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�^ƚ͘�WĞƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƟŵĞƐ͘�dŽ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�
ƐĂǀĞ�ǇŽƵ���ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂůƐ͕�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞŶ�ůŝŬĞ�ŐŽůĚ͕�ŽŶůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ�ŐŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽƌƌƵƉƟďůĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ďǇ�ĮƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ͘�zŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ͕�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞĞŝŶŐ�Śŝŵ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƐŽ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͖�;Wƚ͘�ϭ͗ϯ-ϵͿ͘ 

dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͛Ɛ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĨĂŝƚŚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ŐƌĂĚƵĂů͘� &ƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐĂůů� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Śŝŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ĚĂŝůǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ͘�dŚĞǇ�ƐĂǁ�ŚŝƐ�
ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�
Śŝŵ͘� ͚�KƉĞŶ�ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͕� ƚŽ�
ůŽǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�:ĞƐƵƐ�ůŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͛Ɛ͛͘�
ZĞĐĂůů�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ĨŽƌ�Ă��ŵŽŵĞŶƚ�ŽŶ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶĞ͘�^ŚĞ�ŽŶůǇ�ŬŶĞǁ�
ŝƚ� ǁĂƐ� :ĞƐƵƐ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ,��Z�� ŚŝƐ� ǀŽŝĐĞ͘� dŚŽŵĂƐ� ǁĂŶƚĞĚ�
ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ǁĂƐ�ĂůŝǀĞ͖�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�,Žǁ͕�ǁŚĞƌĞ͕�ǁŚĞŶ�ĂŶĚ�ǁŚǇ͕�ĚŽ�ǁĞ�ŵĞƚ�:ĞƐƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇͲ
ĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘ 

dŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƵƉ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵŶƐĞĞŶ͕�ŚŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ĚƌĂǁƐ�ƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ��ƚĞƌŶĂů�>ŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ďŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘�͚�/�Ăŵ�ƚŚĞ�
ǀŝŶĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͛͘�^ƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�>ŽƌĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͘��ůůĞůƵŝĂ͘ 

 

^ƌ͘ �DŽŶŝĐĂ�^ŚĞůǀĞƌƚŽŶ�W�sD 



�/s/E��D�Z�z�^hE��z� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 

<ŝŶĚůǇ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ� :ƵůŝĂŶ�WŽƌƚĞŽƵƐ�ŚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă� ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĨŽƌ��ŝǀŝŶĞ�DĞƌĐǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͗ 

 

ϭ͘ dŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĂǇ�ĚŽ�ŝŶ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ͘ϯϬ�Ɖŵ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ϭϵƚŚ��Ɖƌŝů� ϮϬϮϬ�ĂŶĚ� ƌĞĐŝƚĞ��ŽŶĮƚĞŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�Ă��ŝǀŝŶĞ�DĞƌĐǇ� /ŵĂŐĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘ 

Ϯ͘ KŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĚĂǇ� Ăƚ� ϯ� Ɖŵ͕� �ƌĐŚďŝƐŚŽƉ� :ƵůŝĂŶ� WŽƌƚĞŽƵƐ� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĨƌŽŵ�����������������
^ƚ͘� DĂƌǇ͛Ɛ� �ĂƚŚĞĚƌĂů͕� ƚŚĞ� ZĞĐŝƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŝǀŝŶĞ� DĞƌĐǇ� �ŚĂƉůĞƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ��������������������
�ǆƉŽƐŝƟŽŶ� �ůĞƐƐĞĚ� ^ĂĐƌĂŵĞŶƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� �ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĂǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐǇ�ǀŝĂ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ͘� 

 

dŚŽƐĞ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ůŝƚƵƌŐǇ�ǀŝĂ�ůŝŶŬƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
&ĂĐĞďŽŽŬ� ƉĂŐĞ͕� ^ƚ� DĂƌǇ͛Ɛ� �ĂƚŚĞĚƌĂů� ,ŽďĂƌƚ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� �ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ� ŽĨ���������
,ŽďĂƌƚ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�zŽƵdƵďĞ��ŚĂŶŶĞů͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh��ǌƚĞŶϲƵs^-zŵĨ-ϳ<sh�ĞƉY�� 

 

DĂǇ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�Įůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͊� 

 

&ƌ�^ŚĂŵŵŝ�WĞƌĞƌĂ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�–^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WĂƌŝƐŚ� 



     ϵϵ��ĂƌƌĂĐŬ�^ƚ͕�,ŽďĂƌƚ͕�d�^�ϳϬϬϬ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

     WŚŽŶĞ͗�;ϲϭϯͿ�н�ϲϮϯϰ�ϰϰϲϯ 

     &Ăǆ͗ ;ϲϭϯͿ�н�ϲϮϯϰ�ϰϳϯϳ 

     �ŵĂŝůƐ͗�ƉĞƌĞƌĂͺƐŚĂŵŵŝΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 

     ƐŚĂŵŵŝ͘ƉĞƌĞƌĂΛĂŽŚƚĂƐ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 

   ����������tĞď��ĚĚƌĞƐƐ͗�ǁǁǁ͘ƐƚŵĂƌǇƐĐĂƚŚĞĚƌĂůŚŽďĂƌƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 

   ����������������������&ĂĐĞďŽŽŬ͗�ĐĂƚŚĞĚƌĂůƉĂƌŝƐŚŚŽďĂƌƩĂƐŵĂŶŝĂ� 

 

�Ɖƌŝů�ϭϭ͕�ϮϬϮϬ 

 

�ĞĂƌ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕ 

WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊ 

�Ɛ� ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ� ĂǁĂƌĞ͕� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�DĂƐƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ŝŶĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďǇ��ĞĐƌĞĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ͕�,ŝƐ�'ƌĂĐĞ� :ƵůŝĂŶ�WŽƌƚĞŽƵƐ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ϭϬ͗ϯϬĂŵ�^ƵŶĚĂǇ�ŵĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘ 

dŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ĨŽĐƵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ� ŝƐ�ŽŶ� ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͕� ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌĂů� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�DĂƐƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ďǇ�ƚĞůĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ� ƌĞŵĂŝŶƐ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ� ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�DĂƐƐĞƐ�ŚĂƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͕�ŐŝǀĞŶ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�WůĂŶŶĞĚ�'ŝǀͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉůĂƚĞ͘ 

dŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ƐŽŵĞ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ͘�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�WĂƌŝƐŚͲ
ŝŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŚĂƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗��^��Ϭϲϳ�ϬϬϬ��ĐĐŽƵŶƚ�ϭϬϯϭϱϳϰϬ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ŐŝǀŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�;ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ŵŽŶƚŚůǇͿ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

 

zŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 

 

 

 

 

ZĞǀ͘�&ƌ͘�^ŚĂŵŵŝ�EŝůĂŶƚŚĂ�WĞƌĞƌĂ 

�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 

^ƚ͘�DĂƌǇΖƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WƌĞƐďǇƚĞƌǇ 

ϵϵ��ĂƌƌĂĐŬ�^ƚƌĞĞƚ͕�,ŽďĂƌƚ�ϳϬϬϬ͕�dĂƐŵĂŶŝĂ͕��ƵƐƚƌĂůŝĂ 



 

^ƵŶĚĂǇƐ�ZĞĂĚŝŶŐƐ 

ZĞĂĚ�Ăƚ�,ŽŵĞ 

^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�ϭϵ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ��ŽůůĞĐƚ�'ŽĚ 

 

 

�ŽůůĞĐƚ 

'ŽĚ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ŵĞƌĐǇ͕ 

ǁŚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐĐŚĂů�ĨĞĂƐƚ 

ŬŝŶĚůĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕ 

ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞƐƚŽǁĞĚ͕ 

ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĂǇ�ŐƌĂƐƉ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ 

ŝŶ�ǁŚĂƚ�ĨŽŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƐŚĞĚ͕ 

ďǇ�ǁŚŽƐĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞďŽƌŶ͕ 

ďǇ�ǁŚŽƐĞ��ůŽŽĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ͘ 

dŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕ 

ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 

ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ 

�ŵĞŶ͘ 

 

 



ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŶƚĂƌŝĞƐ 

tŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�;ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�^ƵŶĚĂǇͿ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ 

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ 

�ƉŽƐƚůĞƐ͘�tŚĂƚ�ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗�ŝŶ�zĞĂƌ���ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ 

ŽĨ�WĞƚĞƌ͕�ŝŶ�zĞĂƌ���ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�:ŽŚŶ͕�ŝŶ�zĞĂƌ���ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ͘ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�^ƵŶĚĂǇ͘�dŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ƌĞĂĚŝŶŐ�;:ŽŚŶ�ϮϬ͗ϭϵ–ϯϭͿ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ 

ƐĂŵĞ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ǀĂƌǇ͘ 

&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ 

,ĞďƌĞǁ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͖�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ 

ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ͘�dŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ 

ĨŽƌŵĂů�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵďŝŶĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝĨĞ 

ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵǇƐƚĂŐŽŐŝĐĂů�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďĂƉƟƐĞĚ͖�ƚŚĞ 

ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ũŽŝŶƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂƉƟƐŵ͘ 

 

��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ 

�Ϯ͗ϰϮ–ϰϳ 

dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚĞ 

ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ 

ĂƉŽƐƚůĞƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚĞĞƉ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�dŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�Ăůů�ůŝǀĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞĚ 

ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ƐŽůĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĂŵŽŶŐ 

ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ďƵƚ 

ŵĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽĚ�ŐůĂĚůǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͖�ƚŚĞǇ 

ƉƌĂŝƐĞĚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ďǇ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��ĂǇ�ďǇ�ĚĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ 

ƚŚŽƐĞ�ĚĞƐƟŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͘� 

 

&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ 

tĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŶĂƉƐŚŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�>ƵŬĞ�ƉĂŝŶƚƐ�ĂŶ�ŝĚǇůůŝĐ 

ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ũŽǇĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�͞ŐůĂĚůǇ 

ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂůŝǌĞĚ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�>ƵŬĞ͛Ɛ�ƐŬĞƚĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂů�ǁĂƐ�ŶŽƚ 

ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂůŝƐĞĚ�ŝŶ�ĨƵůů͘�/ŶĚĞĞĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�WĂƵů͛Ɛ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĞĚ�ďǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐ 

ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƵŶĚĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨĞůů�ƐŚŽƌƚ͕ 

ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ƚŚĂƚ�>ƵŬĞ�ƉƵƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ŝƐ�ƐƟůů�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵůůǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ͘ 



ZĞƐƉŽŶƐŽƌŝĂů�WƐĂůŵ�WƐ�ϭϭϳ͗�Ϯ–ϰ͕�ϭϯ–ϭϱ͕�ϮϮ–Ϯϰ 

Z͘�'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘ 

�Žƌ 

Z͘��ůůĞůƵŝĂ͘ 

>Ğƚ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ƐĂǇ͗�͚,ŝƐ�ůŽǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞŶĚ͛͘ 

>Ğƚ�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ��ĂƌŽŶ�ƐĂǇ͗�͚,ŝƐ�ůŽǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞŶĚ͛͘ 

>Ğƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐĂǇ͗�͚,ŝƐ�ůŽǀĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞŶĚ͛͘�Z͘ 

/�ǁĂƐ�ƚŚƌƵƐƚ͕�ƚŚƌƵƐƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ďƵƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŚĞůƉĞƌ͘ 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŵǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŽŶŐ͖�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�^ĂǀŝŽƵƌ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŚŽƵƚƐ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵƐƚ͘�Z͘ 

dŚĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚĞƌƐ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ƐƚŽŶĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�Ă�ŵĂƌǀĞů�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǇĞƐ͘ 

dŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ǁĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŐůĂĚ͘�Z͘ 

 

��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�^ƚ�WĞƚĞƌ�ϭ͗ϯоϵ 

�ůĞƐƐĞĚ�ďĞ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƌĐǇ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ďŝƌƚŚ�ĂƐ 

ŚŝƐ�ƐŽŶƐ͕�ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƌĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĂŶ 

ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƐƉŽŝůƚ�Žƌ�ƐŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂĚĞ�ĂǁĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŬĞƉƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ 

ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů�ŐƵĂƌĚ�ǇŽƵ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ 

ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ 

ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ďĞŝŶŐ�ƉůĂŐƵĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚƌŝĂůƐ͖�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ 

ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀĞĚ�ůŝŬĞ�ŐŽůĚ�–�ŽŶůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚŚĂŶ 

ŐŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽƌƌƵƉƟďůĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ďĞĂƌƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ďǇ�ĮƌĞ�–�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ 

ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ͘�zŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Śŝŵ͕�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐĞĞŝŶŐ�Śŝŵ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ 

ĂůƌĞĂĚǇ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ũŽǇ�ƐŽ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ 

ƐƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ůŽŽŬƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘� 

ZĞƐƉŽŶƐŽƌŝĂů�WƐĂůŵ 

�Ɛ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŽƌŝĂů�ƉƐĂůŵ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ 

WƐĂůŵ�ϭϭϳͬϭϭϴ͘�dŚŝƐ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ 

ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�:ĞƐƵƐ͛�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐĂůŵ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ũŽǇĨƵů�ƐƵŵŵŽŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĞŶƟƌĞůǇ�ĂƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ 

ƐĞĂƐŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚƌĂƐĞ�–�͞ĨŽƌ�ŚĞ�
ŝƐ� ŐŽŽĚ͟� –� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ƵƉǁĂƌĚ� ŝŶŇĞǆŝŽŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ƌĞƉĞĂƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞůǇ͘���ďƌŝĞĨ�ƉĂƵƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ͕�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚƌĂƐĞ�–�͞ŚŝƐ� ůŽǀĞ� ŝƐ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͟�–� ƚŽ�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ŝƚƐ�ƉƌŽƉĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘���ŐůĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĐƵĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ 

ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĐůĞĂƌ�ǀŽĐĂů�ĂŶĚ�ǀŝƐƵĂů�ĐƵĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ 

ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ŝŶ�Ɛŝǆ-ůŝŶĞ�ĨŽƌŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƵƌ͘�&ƌŽŵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƐĂůŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 



^ĞĐŽŶĚ�ZĞĂĚŝŶŐ 

dŽĚĂǇ͛Ɛ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶ�Ă� ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� Ɛŝǆ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ƌĞĂĚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ůĞƩĞƌ�ŽĨ�WĞƚĞƌ͘�hŶůŝŬĞ�
ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�WĂƵů͕� ƚŚŝƐ� ůĞƩĞƌ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ůĞƩĞƌ�ƐĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�dƵƌŬĞǇ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�
WĞƚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ďǇ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ͘�/ƚƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉƵƚĞĚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ŝŶ�ZŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŚŽƌƚĂƟŽŶ͕�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞũĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ŽĚĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶͲ
ǀŝĐƟŽŶƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞŚĂǀĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƉƌŽǀŽĐĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�–�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ƐƉĞůůƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďĂƉƟƐŵ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆ͘� 

ZĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ� ƌĞŚĞĂƌƐĞ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂůŽƵĚ� ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ͘� /ƚ�ŵĂǇ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƐ�ƐŚŽƌƚ�ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŚƵƌƌŝĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚĞŶƐĞ�ƚĞǆƚ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ŽĨ�ƉŚƌĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�
ĂƐƐĞƌƟŽŶƐ� ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ� ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ͘� /Ŷ� ƐƉŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝƚ� ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘ 

 

 

��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�'ŽƐƉĞů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŚŶ��ϮϬ͗ϭϵоϯϭ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ͕�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͕͛�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͕�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�͚�Ɛ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƐŽ�Ăŵ�/�ƐĞŶĚŝŶŐ�ǇŽƵ͛͘��ŌĞƌ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŚĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͗ 

 

�͚ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛͘ 

 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƐŝŶƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŝǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͖�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ƐŝŶƐ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͛͘�
dŚŽŵĂƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dǁŝŶ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dǁĞůǀĞ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐͲ
ĐŝƉůĞƐ�ƐĂŝĚ͕�͚tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͛�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͚hŶůĞƐƐ�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĮŶŐĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƵŶůĞƐƐ�/�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͕�/�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ͛͘��ŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĐůŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕͛�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�dŚŽŵĂƐ͕�
͚WƵƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ŚĞƌĞ͖�ůŽŽŬ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ͘�'ŝǀĞ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͖�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƐŝĚĞ͘��ŽƵďƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�
ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞ͛͘�dŚŽŵĂƐ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͚DǇ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�'ŽĚ͊͛�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͗ 

͚zŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŵĞ͘�,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ďĞůŝĞǀĞ͛͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĂǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘�dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 

 

 

 

 



'ŽƐƉĞů 

dŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŐŽƐƉĞů�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�:ŽŚŶ͛Ɛ�
ŐŽƐƉĞů͘�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƉƌŽƉĞƌ�ĨĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ƉĂƌƚƐ͗�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ��ĂƐƚĞƌ��ĂǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�dŚŽŵĂƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͘�:ŽŚŶ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�:ĞƐƵƐ͛�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�
ŚŝƐ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƵŶŝĮĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ǁƌŝƚĞƌ�>ƵŬĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƟŵĞ-ƐƉĂŶ�ŽĨ�ĨŽƌƚǇ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�:ĞƐƵƐ͛�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĮŌǇ�ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘� �ĂĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ� ƚƌƵƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵďĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚƐ͘� /Ŷ�ƉĂƌƚ�ŽŶĞ͕� :ĞƐƵƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�
ĮůůĞĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ƚǁŽĨŽůĚ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ͘�WĂƌƚ�
ƚǁŽ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘�WĂƌƚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞͲ
ůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞŶ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�dŚŽŵĂƐ͕�ĐƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞ�
ƵƐ͗�͞,ĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ďĞůŝĞǀĞ͘͟�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŝŵĂǆ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�
ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͛Ɛ�ƉƵƌƉŽƐĞ͗�͞ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘͟��ĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ƵŶŝƚ͘�dŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 

�ŽŶĐůƵĚŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ 

�ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�Ăůů-ŵĞƌĐŝĨƵů�'ŽĚ͕� ůŽǀĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ͕�ŚĞĂůĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ͕� ŝŶ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�
ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ͖�ŐƌĂŶƚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͖�ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�
ŵĞĚŝĐĂů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ă�ĐƵƌĞ͖�ƐƟƌ�ŝŶ�ƵƐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ŝƐŽůĂͲ
ƟŽŶ͖�ŝĨ�ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞĚ͕�ůĞƚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ŽƉĞŶ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ŽĨ�ĨĞĂƌ͕�
ƚŚĂƚ�ŚŽƉĞ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ͕� ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽĨ� ůŝĨĞ͕�ŵĂǇ�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ǁŽƌůĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ 

�ŵĞŶ͘ 

,ŽůǇ�DĂƌǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

^ƚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ƵƐ�Ăůů͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

;DŽƐƚ�ZĞǀ͘�DĂƌŬ��ŽůĞƌŝĚŐĞ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƌŝƐďĂŶĞͿ 

Žƌ 

'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕ 

tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĞǁ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�tĞ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ƐĞĞŬ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ͕�ĂŵŝĚƐƚ��Ks/�-
ϭϵ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐĞĂƐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŚĞĂůŝŶŐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂŶǆŝŽƵƐ�Žƌ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĂͲ
ƟŽŶĂů͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�
ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 

�ŵĞŶ͘ 

;�ĐƵŵĞŶŝĐĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŚƵƌĐŚĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ 

ƉƌĂǇ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�Ăƚ�ϳƉŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘Ϳ 



�ĞĂƌ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕� 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�,ŽďĂƌƚ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�
ƐƚĞŵ� ƚŚĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ� ;�Ks/�� ϭϵͿ͘� � �ƌĐŚďŝƐŚŽƉ� :ƵůŝĂŶ� WŽƌƚĞŽƵƐ� ŚĂƐ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�DĂƐƐĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/Ŷ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�/�ŬŝŶĚůǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ��ĂǇ�ďǇ�ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� 

zŽƵ�ŵĂǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�^ƵŶĚĂǇ�DĂƐƐ�ŽŶůŝŶĞ�ǀŝĂ�ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ͗� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǇŽƵƚƵďĞ͘ĐŽŵͬĐŚĂŶŶĞůͬh��ǌƚĞŶϲƵs^-zŵĨ-ϳ<sh�ĞƉY� 

^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�DĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝŶŬ͘� 

dŚŝƐ� ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�DĂƐƐ�ĂůƐŽ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ZŽŵĂŶ�
�ĂƚŚŽůŝĐ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ͮ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů�,ŽďĂƌƚ�ͮ�,ŽďĂƌƚ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͗��ĂƚŚĞĚƌĂů�WĂƌŝƐŚ�,ŽͲ
ďĂƌƚ�-�^ƚ�DĂƌǇΖƐ��ĂƚŚĞĚƌĂů�Θ�^ĂĐƌĞĚ�,ĞĂƌƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ŵǇ�ŵŽďŝůĞ�Ϭϰϭϳ�ϱϳϭ�ϴϭϱ�;ƚĞǆƚ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
–�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�Θ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌͿ�Žƌ�ƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŽĸĐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϲϮϯϰ�ϰϰϲϯ͘ 

dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͊ 

&ƌ�^ŚĂŵŵŝ�WĞƌĞƌĂ�;�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Ϳ 

KE�^W/Z/dh�>��KDDhE/KE� 

 

/Ŷ�ŚŝƐ�ϮϬϬϯ�ĞŶĐǇĐůŝĐĂů͕��ĐĐůĞƐŝĂ�ĚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƟĂ͕�^ƚ�:ŽŚŶ�WĂƵů�//�ǁƌŽƚĞ�ΗdŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�͙��ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͗�ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞƐŝƌĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƩĂŝŶ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ũŽŝŶƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŶŝŽŶ͘Η�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�DĂƐƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ� � ͞ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͟� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘� dŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ŚĞ� ǁƌŽƚĞ͕�
ΗŚĂƐ� ŚĂƉƉŝůǇ� ďĞĞŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ĨŽƌ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ůŝĨĞ͘Η�^ĂŝŶƚ�dĞƌĞƐĂ�ŽĨ�
�ǀŝůĂ� ǁƌŽƚĞ͗� ͞tŚĞŶ� ǇŽƵ� ĚŽ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĂƩĞŶĚ�DĂƐƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞͲ
ĮĐŝĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ͖�ďǇ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵ͘͟ 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂƌƚŝĐůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�EĂƚŝŽŶĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�ZĞŐŝƐͲ
ƚĞƌ͗- 

�Ǉ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ��Đƚ�ŽĨ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ǁĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ZĞĂů�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�ĂƐŬ�,ŝŵ�ƚŽ�ƵŶŝƚĞ�,ŝŵƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��Đƚ�ŽĨ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁƌŝƚƚĞŶ�ďǇ�^ƚ͘��ůƉŚŽŶƐƵƐ�ĚĞ�
>ŝŐƵŽƌŝ͗ 

DǇ�:ĞƐƵƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŽůǇ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͘� 

/�ůŽǀĞ�zŽƵ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�zŽƵ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƐŽƵů͘� 

^ŝŶĐĞ�/�ĐĂŶŶŽƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�zŽƵ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂůůǇ͕� 

ĐŽŵĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘ 

/�ĞŵďƌĂĐĞ�zŽƵ�ĂƐ�ŝĨ�zŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŚŽůůǇ�ƚŽ�zŽƵ͘ 

EĞǀĞƌ�ƉĞƌŵŝƚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�zŽƵ͘ �ŵĞŶ͘ 



ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶĐƌĞŐŝƐƚĞƌ͘ĐŽŵͬďůŽŐͬĂƌŵƐƚƌŽŶŐͬŝĨ-ǇŽƵ-ĐĂŶƚ-ƌĞĐĞŝǀĞ-ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ-ŵĂŬĞ-Ă-ƐƉŝƌŝƚƵĂů� 

ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ� 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ƚ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝ� 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�zŽƵ͕�K�:ĞƐƵƐ͕�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŽůǇ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͘�� 

/�ůŽǀĞ�zŽƵ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞ�zŽƵ͘���ŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͘��/�ĞŵďƌĂĐĞ�zŽƵ͘� 

KŚ͕�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ͘�� 

DĂǇ�ƚŚĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƐǁĞĞƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�K�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�/�ďĞƐĞĞĐŚ�zŽƵ͕� 

ĂďƐŽƌď�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĚŝĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ͕� 

ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŵǇ�ůŽǀĞ͘��ŵĞŶ͘ 

��&�t�d/W^�dK�^d�z�^W/Z/dh�>>z���>/s��������������������������� 

 

 

 

 

 

^ƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ 
<ŝŶĚůǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŽŵĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ůŽƚ͘��DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵͲ
ƟŶĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽŶĞ�ƚŽ�ĐƌĂŌŝůǇ�ƐŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĂƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐůŽƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐŽƵů͘�,ĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗� 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞŇĞĐƟŽŶ� 

 
ϭϵ��Ɖƌŝů�����������������ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ �������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϰϮ-ϰϳ͖�ϭ�WĞƚ�ϭ͗ϯ-ϵ͖��:Ŷ�ϮϬ͗ϭϵ-ϯϭ 

 

Ϯϲ��Ɖƌŝů�����������������ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ �������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϭϰ͕�ϮϮ-Ϯϯ͖�ϭ�WĞƚ�ϭ͗ϭϳ-Ϯϭ͖�>Ŭ�Ϯϰ͗ϭϯ-ϯϱ 

ϯ�DĂǇ ����������ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ �������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϭϰ͕�ϯϲ-ϰϭ͖�ϭ�WĞƚ�Ϯ͗ϮϬ-Ϯϱ͖��:Ŷ�ϭϬ͗ϭ-ϭϬ 

 

ϭϬ�DĂǇ�����������������ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�������������������������������ĐƚƐ�ϲ͗ϭ-ϳ͖�ϭ�WĞƚ�Ϯ͗ϰ-ϵ͖�:Ŷ�ϭϰ͗ϭ-ϭϮ 

ϭϳ�DĂǇ�����������������ϲƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĂƐƚĞƌ�������������������������������ĐƚƐ�ϴ͗ϱ-ϴ͕�ϭϰ-ϭϳ͖�ϭ�WĞƚ�ϯ͗ϭϱ-ϭϴ͖��:Ŷ�ϭϰ͗ϭϱ-Ϯϭ 

 

Ϯϰ�DĂǇ�������������������ƐĐĞŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ ��������������������������ĐƚƐ�ϭ͗ϭ-ϭϭ͖��ƉŚ�ϭ͗ϭϳ-Ϯϯ͖��Dƚ�Ϯϴ͗ϭϲ-ϮϬ 

ϯϭ�DĂǇ������������������WĞŶƚĞĐŽƐƚ�^ƵŶĚĂǇ ��������������������������ĐƚƐ�Ϯ͗ϭ-ϭϭ͖�ϭ��Žƌ�ϭϮ͗ϯ-ϳ͕�ϭϮ-ϭϯ͖��:Ŷ�ϮϬ͗ϭϵ-Ϯϯ 

 



ϳ�:ƵŶĞ ��������  �DŽƐƚ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ ���������������ǆ�ϯϰ͗ϰ-ϲ͕�ϴ-ϵ͖�Ϯ��Žƌ�ϭϯ͗ϭϭ-ϭϯ͖�:Ŷ�ϯ͗ϭϲ-ϭϴ 

ϭϰ�:ƵŶĞ�������  ����������DŽƐƚ�,ŽůǇ��ŽĚǇ�ĂŶĚ�  �����ĞƵƚ�ϴ͗Ϯ-ϯ͕�ϭϰ-ϭϲ͖���������������������������   
    �ůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��;�ŽƌƉƵƐ��ŚƌŝƐƟͿ��ϭ��Žƌ�ϭϬ͗ϭϲ-ϭϳ͖�:Ŷ�ϲ͗ϱϭ-ϱϴ 

Ϯϭ�:ƵŶĞ����������  ϭϮƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�KƌĚŝŶĂƌǇ�dŝŵĞ �:Ğƌ�ϮϬ͗ϭϬ-ϭϯ͖�ZŽŵ�ϱ͗ϭϮ-ϭϱ͖�Dƚ�ϭϬ͗Ϯϲ-ϯϯ 

Ϯϴ�:ƵŶĞ����������  ϭϯƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�KƌĚŝŶĂƌǇ�dŝŵĞ���������Ϯ�<Ő�ϰ͗ϴ-ϭϭ͕�ϭϰ-ϭϲ͖�ZŽŵ�ϲ͗ϯ-ϰ͕�ϴ-   
          ϭϭ͖�Dƚ�ϭϬ͗ϯϳ-ϰϮ 

dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŝƐŚŽƉƐ�;h^���Ϳ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĂƐƐ�ŽŶ�ĂŶǇ�ĚĂǇ͘��dŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĂĚ�ŽƵƚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂǇ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ͘��/Ŷ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�
ŐŽ�ƚŽ����ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƵƐĐĐď͘ŽƌŐͬďŝďůĞͬƌĞĂĚŝŶŐƐ� 

ZĞĐŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ZŽƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�DĞƌĐǇ��ŚĂƉůĞƚ 

^ŽŵĞ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�DĞƌĐǇ��ŚĂƉůĞƚ�;ďŽƚŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐĞĚ�ŽŶůŝŶĞͿ͘� 

 

&ƌŽŵ�^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ��ƌĞĂƐƚƉůĂƚĞ 

�ŚƌŝƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͕ 

�ŚƌŝƐƚ�ďĞƐŝĚĞ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŵĞ͘ 

�ŚƌŝƐƚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ĂďŽǀĞ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƋƵŝĞƚ͕��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͕� 

�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ůŽǀĞ�ŵĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ��ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͘ 

 

�ŶŝŵĂ��ŚƌŝƐƟ 

^ŽƵů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐĂŶĐƟĨǇ�ŵĞ͖��ŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐĂǀĞ�ŵĞ͖� 

�ůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝŶĞďƌŝĂƚĞ�ŵĞ͖� 

tĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĂƐŚ�ŵĞ͖� 

WĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵĞ͖�K�ŐŽŽĚ�:ĞƐƵƐ͕�ŚĞĂƌ�ŵĞ͖ 

tŝƚŚŝŶ�zŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ŚŝĚĞ�ŵĞ͖� 

EĞǀĞƌ�ůĞƚ�ŵĞ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�zŽƵ͖ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽŶĞ͕�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĞ͖� 

�ƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĂƚŚ͕�ĐĂůů�ŵĞ͖��ŶĚ�ďŝĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�zŽƵ͖� 

dŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐĂŝŶƚƐ͕�/�ŵĂǇ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘�����D�E͘ 

 

^ƚ�dĞƌĞƐĂ�ŽĨ��ǀŝůĂ͛Ɛ��ŽŽŬŵĂƌŬ 

>Ğƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĚŝƐƚƵƌď� ǇŽƵ͖� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĨƌŝŐŚƚĞŶ� ǇŽƵ͘� � �ůů� ƚŚŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ƉĂƐƐŝŶŐ͘� � 'ŽĚ� ŶĞǀĞƌ� ĐŚĂŶŐĞƐ͘� � WĂƟĞŶĐĞ�����������
ŽďƚĂŝŶƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘��EŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�'ŽĚ͘��'ŽĚ�ĂůŽŶĞ�ƐƵĸĐĞƐ͘ 

 



 

WƌĂǇĞƌ�ƚŽ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů�ƚŚĞ��ƌĐŚĂŶŐĞů 

^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů�ƚŚĞ��ƌĐŚĂŶŐĞů͕�ĚĞĨĞŶĚ�ƵƐ�ŝŶ�ďĂƩůĞ͘��Ğ�ŽƵƌ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŶĂƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ğǀŝů͘�DĂǇ�'ŽĚ�ƌĞďƵŬĞ�Śŝŵ͕�ǁĞ�ŚƵŵďůǇ�ƉƌĂǇ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŽƵ͕�K�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚƌƵƐƚ�ŝŶƚŽ�ŚĞůů�^ĂƚĂŶ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ƐƉŝƌŝƚƐ͕�ǁŚŽ�ƉƌŽǁů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶ�ŽĨ�ƐŽƵůƐ͘�
�ŵĞŶ͘ 

 

WƌĂǇĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�WĂŶĚĞŵŝĐ�� 

 

K�DĂƌǇ͕�DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝĐŬ͕�ǁĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶƚƌƵƐƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĚĞƐƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘�DĂƌǇ͕�,ĞůƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ƉĂƚƌŽŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͘�tĞ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�Ăůů�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐƌŝƉƉĞĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�tĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĐĞĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ��ĞůŽǀĞĚ�
^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ��ĂŶĂ�ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ũŽǇ�ĂŶĚ�
ĨĞĂƐƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚƌŝĂů͘� 

 

tĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƚƌĞĂƚ�ǇŽƵ͕���ůĞƐƐĞĚ�DŽƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ƵƐŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌƟƚƵĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůŝǀĞƐ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĞĚŝĐĂŵĞŶƚ͕��ƐŽ�ƚŚĂƚ͕��ŚĂǀŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝĂů͕�ǁĞ�
ŵĂǇ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘���ŵĞŶ͘ 

 

^KD��d/W^�dK�����KEE��d���t/d,�d,��>KZ���E�� 

dK�������^�ssz�KE>/E����d,K>/� 

 

,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�KŶůŝŶĞ͊��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�:ƵůŝĂŶ�WŽƌƚĞŽƵƐ�ĂŶĚ��ĂƚŚĞĚƌĂů��ůĞƌŐǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�,ŽůǇ�
�ƵĐŚĂƌŝƐƚ� ĨƌŽŵ� ^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ� �ĂƚŚĞĚƌĂů� ,ŽďĂƌƚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĚŝŽĐĞƐĞ� ĨƌŽŵ� ϮϮŶĚ�DĂƌĐŚ͕� ĞǀĞƌǇ� ^ƵŶĚĂǇ� ϭϬ͘ϯϬ�
Ăŵ��͕��ŚƌŝƐŵ�DĂƐƐ�;dƵĞƐĚĂǇ�ϳƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϳ�ƉŵͿ͕�DĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ�;�,ŽůǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϳ�
ƉŵͿ͕�&ƌŝĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�;�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϬƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϯ�ƉŵͿ͕��ĂƐƚĞƌ�sŝŐŝů�;�,ŽůǇ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϭƚŚ�
�Ɖƌŝů�Ăƚ�ϳ�ƉŵͿ͕��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ�;^ƵŶĚĂǇ�ϭϮƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬ�ĂŵͿ͘��ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞͲ
ůŽǁ͗ 

 

Þ �Ɛ�ŽĨ�ϭϳ�DĂƌĐŚ�;^ƚ�WĂƚƌŝĐŬ͛Ɛ�ĨĞĂƐƚ-ĚĂǇͿ͕��ŝƐŚŽƉ�ZŽďĞƌƚ��ĂƌƌŽŶ�ŚĂƐ�ŬŝŶĚůǇ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
Ă�ĚĂŝůǇ�DĂƐƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ� � �ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŽƌĚŽŶĮƌĞ͘ŽƌŐͬĚĂŝůǇ-ŵĂƐƐ� � �ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͕�ƚŚĞ�DĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƋƵŝƚĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͖�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ŚĂĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐŽůŽŶŝĂů�ƟŵĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ůŝƐƚ�ĨƌŽŵ�Ϯϵ�DĂƌĐŚ�ƚŽ�Ϯϴ�:ƵŶĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯ͘ 



 

Þ ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŵŵĂƵƐũŽƵƌŶĞǇ͘ŽƌŐͬĚĂŝůǇͺƌĞĂĚŝŶŐ͘ƉŚƉ��
dŚŝƐ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�^ƵŶĚĂǇƐ͘ 

 

Þ &Žƌ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƌŝƐŚ� &ŽƌŵĞĚ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͕� ŐŽ� ƚŽ�
ĨŽƌŵĞĚ͘ŽƌŐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞď�ďƌŽǁƐĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ� ͚^ŝŐŶ�hƉ͛�ƚŚĞŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐĞůĞĐƚ�͞/��ĞůŽŶŐ�ƚŽ�Ă�WĂƌŝƐŚ�Žƌ�KƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘͟��^ƚĂƌƚ�ƚǇƉŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�͞^ƚ�DĂƌǇ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂů� ϭϲϰ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ� ^ƚ�,ŽďĂƌƚ� d�^͟��ŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ� ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ� ƐĞŶƚ� ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů͘� � �ůŝĐŬ�ŽŶ� ƚŚĞ�Ğ-ŵĂŝů�
ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ͊� 

 

 

Þ &ŽƌŵĞĚ�&Žƌ��ŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�zŽƵƚŚ�͗�WĂƌĞŶƚƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ĨŽƌŵĞĚ͘ŽƌŐ�;ĂďŽǀĞͿ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��KŶ�&ŽƌŵĞĚ͕�ŐŽ�ƚŽ�DŽǀŝĞƐ͕�ƚŚĞŶ�<ŝĚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ǀĞƌŝƚĂďůĞ�ĐŽƌŶƵĐŽƉŝĂ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǀŝĞǁ͕�Ğ͘Ő͘��ƌ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŚĞƌŽĞƐ͕�ƐƚŽƌŝĞƐ͕��ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĐĂƌƚŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ��ŝďůĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘��,ĂƉƉǇ�ǀŝĞǁŝŶŐ͕�<ŝĚƐ͊ 

 

Þ >ĂƵĚĂƚĞ��ƉƉ͗�dŚĞ�DĂƐƐ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐŵĂƌƚ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚĂďůĞƚ�Žƌ�ĐŽŵƉƵƚͲ
Ğƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĂƉƉ�>ĂƵĚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽŽŐůĞ�WůĂǇ�Žƌ�ƚŚĞ��ƉƉ�^ƚŽƌĞ͘��>ĂƵͲ
ĚĂƚĞ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ͕��ŚĂƉůĞƚ�ŽĨ��ŝǀŝŶĞ�DĞƌͲ
ĐǇ͕�^ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ͕�dŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ƚĞƌͲ
ŶĂů�tŽƌĚ�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�EĞƚǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ͘ 

 

 

 

��&�t�&Z/�E�>z�Z�D/E��Z^ 

 

tĞĞŬůǇ�KīĞƌŝŶŐƐ 

 

 

 
dŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ǁŝůů�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ŽƵƚŐŽŝŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĞŬůǇ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂǇƐ͗ 

;ϭͿ �ĞƉŽƐŝƚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘��ĐĐ�EĂŵĞ͗�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�WĂƌŝƐŚ͖����������������������
�^�͗�Ϭϲϳ�ϬϬϬ͖��ĐĐ�EŽ͗�ϭϬϯϭϱϳϰϬ͘ 

;ϮͿ ��ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘���������������� 

;ϯͿ ��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞŶǀĞůŽƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�DĂƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞƐ͘��������������� 

������������� 

 



                ���������������� 
 /D/d�d��zKhZ�^W/Z/dh�>�&KZ�&�d,�Z^�/E�&�/d,͊ 

 

 

 

 

/Ŷ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůŽŶŝĂů�ǇĞĂƌƐ͕��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƌŽƐĂƌǇ�ďĞĂĚƐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŝƉƐ͘��ĂƚĞĐŚŝƐƚƐ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŽǇĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŚĞĂĚ͘��
DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽůĚŝĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁĞƌĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�ƚŽŽ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐĞƩůĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĚŝĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ͘��dŚĞ�&ĂŝƚŚ�ǁĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶƐ͘���ŽŵŵƵŶĂů�ƌĞĐŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽƐĂƌǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŽŶ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ� ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĸĐŝĂů��ĂƚŚŽůŝĐ�ĐŚĂƉĞů�ŝŶ�dĂƐŵĂŶŝĂ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴϮϬƐ͕�ĂůŵŽƐƚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĂŌĞƌ��ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ďĞŐĂŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŵĞ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐŽŵĞ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�
ďǇ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ďŝƐŚŽƉ͘��WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ͕�dĂƐŵĂŶŝĂŶ��ĂƚŚŽůŝͲ
ĐŝƐŵ�ǁĂƐ�ůŝǀĞĚ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŚŽ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ��ŵĂǌŽŶŝĂŶ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ĂďŽĂƌĚ�Ă�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƐŚŝƉ͘��^Ž͕�ĂƐ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƚŚĞ�
ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ�ǁŝůů�ĞŶĚƵƌĞ͘ 

�Ǉ��ƌ�EŝĐŬ��ƌŽĚŝĞ 

 

&KK��&KZ�d,��^Kh>͊ 
 

DKZ^�>�ϭ 

KŶĞ�ŶŝŐŚƚ͕� /�ĚƌĞĂŵĞĚ� /�ǁĂƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�ďĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� �DĂŶǇ� ƐĐĞŶĞƐ� ĨƌŽŵ�ŵǇ� ůŝĨĞ�ŇĂƐŚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘��/Ŷ�ĞĂĐŚ�ƐĐĞŶĞ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ͘��/�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗�͞zŽƵ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ĨŽůůŽǁĞĚ�zŽƵ͕�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂůǁĂǇƐ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ͘��tŚǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚĞŶ�
/�ŶĞĞĚĞĚ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ͍͟��dŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�͞dŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚƐ͕�ŵǇ�ďĞůŽǀĞĚ�
ĐŚŝůĚ͕�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�/�ǁĂƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ǇŽƵ͘͟� 

WůĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǀŝĞǁŝŶŐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŽŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ͊������ 

DKZ^�>�Ϯ 

/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ͕� ůĞƚ�ƵƐ� ũŽŝŶ�KƵƌ�>ĂĚǇ͕�^ĂŝŶƚ� :ŽƐĞƉŚ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�
ƐĂŝŶƚƐ� ŝŶ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ŵĂŶǇ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ͕� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĂŝƐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉĞŶͲ
ĂŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��KƵƌ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐƌŝƐŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ŝƚ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� ��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ͕�
ůĞƚ�ƵƐ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�
ƵƐ͘��tŚĞƌĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͘�/�Ăŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞŵ�;DĂƩ�ϭϴ͗ϮϬͿ͘ 

 



 



 



 



 


