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�Ϯ 

sŝĐĂƌ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ 

ZĞĂĚĞƌ�
ZĞǀ͘�^ĂƌǀĂŶĂŶƚŚĂŶ� 
:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů� 

ϬϭϮϬϱ�ϯϲϵϱϭϱ 

ϬϭϮϬϱ�ϳϮϯϬϵϳ� 

W���ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ 'ĂǇĞ��tŽŽĚǁĂƌĚ ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϰϳϱ 

^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ĞƉƵƚǇ��ŚƵƌĐŚͲ
ǁĂƌĚĞŶ 

sĂů�DĂƌƌŝŽƩ ϬϭϮϬϱ�ϴϮϮϵϭϳ� 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ :ŽŚŶ��ŽŽƉĞƌ 

:ŽĂŶ��ƐŚƚŽŶ 

Ϭϳϵϲϳ�ϱϱϵϴϭϴ 

ϬϭϮϬϱ�ϯϱϱϵϵϰ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�
;&Ž&�Ϳ 

'ƌŽƵƉ�ĞŵĂŝů ĨŽĨĐΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�,Ăůů <ĞŝƚŚ�^ĐŽƩ 
DǇƌĂ�^ĐŽƩ 

ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϬϭϯ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�����ŽŽŬͲ
ŝŶŐƐ 

:ŽĂŶŶĞ�WůƵŵŵĞƌ ϬϳϵϬϮϱϭϬϭϮϲ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�&ŽĐƵƐ� &ŽĐƵƐŽŶĨƌĂŵƉƚŽŶΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

�ĚŝƚŽƌͬ�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ��Ϭϳϵϱϱ�ϳϲϯϰϳϯ 

  

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů��ŚĂŝƌŵĂŶ 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů��ůĞƌŬ 

WĞƚĞƌ��ƵƌƚŽŶ 

�ůŝƐŽŶ��ůĂƌŬĞ 

ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϴϳϴ 

ϬϭϮϬϱ�ϲϭϮϭϮϬ 

<ŝƌƚŽŶ�WŽůŝĐĞ�^ƚĂƟŽŶ W��DĂƌƟŶ� 
�ƉƉůĞďǇ 

ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϬϬϮ�ͬ�ϬϳϱϬϬ�ϵϮϬϰϰϲ 

<ĞĞƉ�&ŝƚ�KǀĞƌ�ϱϬ͛Ɛ    ^ƵĞ  ϯϭϬϱϯϳ  
WŝůĂƚĞƐ      DĂǆŝŶĞ Ϭϳϴϱϱ�ϯϳϳϵϯϵ 
,ĂŶĚ��Ğůů�ZŝŶŐĞƌƐ    DĂƌŝĂ�  ϳϮϮϭϵϭ 
<ĞĞƉ�&ŝƚ�ĂŶĚ��ĂŶĐĞ�ĂŶĚ��ĞŐŝŶŶĞƌƐ�dĂƉ :Ž�^ƵƩŽŶ���� ϳϮϯϵϳϭ 
DŽƚŚĞƌƐ�hŶŝŽŶ    DĂƌŐĂƌĞƚ ϯϲϴϯϮϳ 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ  :ŽŚŶ��  Ϭϳϵϲϳ�ϱϱϵϴϭϴ 
'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď    ZĂǇ  ϳϮϯϭϴϭ 
&ƌĂŵƉƚŽŶ�t/     'ŝůůŝĂŶ  Ϭϳϴϰϱ�ϵϯϭϳϳϬ 

<��W�&/d 

��ƌĞŵŝŶĚĞƌ�—�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͕�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚ�����������������
^ƵĞ��ĂĚŵĂŶ�ŽĨ�>ĞƐ��ĂǁƐŽŶǭƐ�ZŽůǇ�WŽůǇƐ͕�ŬĞĞƉ�Įƚ�ƚŽ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�ĚĂŶĐĞ͘�sĞƌǇ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŵĂƚƵƌĞ�ůĂĚŝĞƐ�;ŽǀĞƌ�ϱϬͿ͘�άϰ�ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊͊͊ 

 



�ϯ 



�ϰ 

�ĚŝƚŽƌ͘ ͘͘�ĞĂƌ�ZĞĂĚĞƌ͙͘ 
dŚĂŶŬǇŽƵ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ���������
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϮϬϭϵ͘��dŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĨĂƐƚ���ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�
ŝƚƐ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĞǁ�zĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝƚƐ��ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ůŽŽŵƐ�ũƵƐƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͘�� 
 
sĂů�DĂƌƌŝŽƩ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�EĞůů�
�ĞĞƐŽŶ͘��/�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�t/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
<ŝƚĐŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EŽǀĞŵďĞƌ��ƌĂŌ�&Ăŝƌ͕�ŚĞƌ�ŵŝŶĐĞ�ƉŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ�
ĨŽƌ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ���ǀŝůůĂŐĞ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘��/�ǁŝƐŚ�/�
ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�EĞůů�ŚŽǁ�ŐƌĂƚĞĨƵů�/�Ăŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�
ƐŚĞ�ŚĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ďƵƚ�/�ĐĂŶ͛ƚ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵǇ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ƚƌĂĚĞƐŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�����ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�����������
ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�������
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͕�ŵĂŶǇ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘ 

 
tŚŝůĞ�/͛ŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů������ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĞĚŝƟŽŶƐ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŝůĞ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ũŽď�ĂŶĚ�
ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů͕�
ŝĚĞĂůůǇ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŽ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƌŽƵŶĚ�
ƚĂŬĞƐ�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ƌŝĚĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽǀĞƌ�ϴϬϬ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĚĞůŝǀĞƌĞƌƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ��ĂƌŽů�WĂƩƌŝĐŬƐ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ͕�ŵǇ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ����
ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ����ĂŶĚ�/�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƚƌŝƉ�Ă�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂĚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��
�ĂƌŽů�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�
ŚĞŶĐĞ�ŵǇ�ƉůĞĂ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ�ĚĞůŝǀĞƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��'ƌŽƐǀĞŶŽƌ�ZŽĂĚ�
ĂƌĞĂ͘���ŶŶĞ��ĞŶŶĞƩ�ŚĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ϰϳ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƐŽ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�
ƚŚĞƌĞ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ďǇ�ĐŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͍��WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘ 
tŚŝůƐƚ�/Ζŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵŝŶŐͬ
ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�ĐŽůƵŵŶ͘��/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͍�� 
 
/�ŵĂĚĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŽŶĞ�ŽŶ�ŵǇ�ůŝƐƚ�ŝƐ�:Ž�^ƵƩŽŶ�
;ƐƚĂŐĞ�ŶĂŵĞ�:ŽĂŶŶĞ�^ŚŝĞůĚƐͿ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚĞƌ�ƐŝŶŐ͕�
Žƌ�ĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�ŚĞƌ�ĚŽŐ͘��:Ž��ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�Ă�ƐŚŽǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ďĂŶĚ͕�ŶĞǆƚ�DĂƌĐŚ�Ăƚ��ůĂĐŬĨƌŝĂƌƐ�dŚĞĂƚƌĞ͘��dŚĞ�Ăŝŵ͕�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�tĞ͛ůů�DĞĞƚ��ŐĂŝŶ�DƵƐĞƵŵ�Ăƚ�&ƌĞŝƐƚŽŶ�^ŚŽƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ůĂĐŬĨƌŝĂƌƐ�dŚĞĂƚƌĞ͕�
ďŽƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĞůƉ͘��dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�άϭϭ�ĂŶĚ��ĂƌĞ��
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ��ůĂĐŬĨƌŝĂƌƐ�ƚŚĞĂƚƌĞ͘ 



�ϱ 

EĞǆƚ�ŽŶ�ŵǇ�ůŝƐƚ—�ĂĚĞŶƚ�h<�'ĂƐ�ǁŽƌŬƐ�ĂůŽŶŐ��ŚƵƌĐŚ��ŶĚ͙͘͘��
ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ƉŽƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ǁŚĂƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď�
ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�/͛ŵ�ƚŚƌŝůůĞĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�
Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��&Žƌ�ŵĞ—ƚŚĞǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚĞŶ�������
ƌĞŇĞĐƚŽƌ�ƉŽƐƚƐ�ĂůŽŶŐ�ŵǇ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�
ŶŽǁ�ƌĞƐĞŵďůĞ�Ă�ŶĞǁ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�Ăƌƚ͘͘͘ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ĮƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ͕�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�/�ĂƐƐƵŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ŵǇ�ŚĞĚŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĐŽƌĐŚĞĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌĞĐŽǀĞƌ͙�dŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ƵƐ�Ă�ůĞƩĞƌ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŵĞƚĂů�ƉŝƉĞƐ�ĨŽƌ�ƉůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĂŶǇ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ͘͘͘/͛ŵ�ŶŽƚ�
ŚŽůĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŵƵĐŚ�ŚŽƉĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ŶŝŐŚƚůǇ�/Ζŵ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�
>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŇŽŽĚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝƐĞƌǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ŝƐ�
ďĞǇŽŶĚ�ǁŽƌĚƐ͕�ƐŽ�ŝŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽŽ�ďĂĚůǇ͊�� 
/͛ǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�&ŝƌĞ�ĂŶĚ�&ůŽŽĚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵŶƚ��ĂĚĞŶƚ�ĂƐ�Ă�WĞƐƚ͕�/͛ŵ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ƋƵŝƚĞ�ďŝďůŝĐĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂƉƚ�ĂƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͊���Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ϯϰ�ŵŽƌĞ�ƐůĞĞƉƐ͘��dŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�&ĞƐƟǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŽĨ�
&ƌĂŵƉƚŽŶ�ĂŶĚ�tǇďĞƌƚŽŶ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ͕�
Ă�ĐĂƌĚ͕�ŝŶƐŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŵĂŬĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ĨĞƐƟǀĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂƌĚ�ƚŽŽ͘��tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĞƐƟǀĞ�
^ĞĂƐŽŶ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Žƌ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�KĐĐĂƐŝŽŶ͕�/�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ăůů�Ă�ǀĞƌǇ�,ĂƉƉǇ͕�
WĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�WƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ 
sĂŶĞƐƐĂ��ǆǆ 



�ϲ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď 
��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ƉůĂŶƚĞĚ�Ă�ƋƵŝŶĐĞ�ƚƌĞĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�����
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ��ŽƚŽŶ�DĂŶŽƌ�ŝŶ�
EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ďůŽƐƐŽŵ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂƉƉůĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ŚĂƌĚ͕�ǇĞůůŽǁ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ĨƌƵŝƚ͘�dŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĐƌŽƉ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�ϭϬůďƐ�
ŽĨ�ƋƵŝŶĐĞ͕�ŶŽǁ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŵĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�

ŵĂŬĞ�DĞŵďƌŝůůŽ͘�dŚŝƐ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ŝƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ����
DĂŶĐŚĞŐŽ�ĐŚĞĞƐĞ͕�Žƌ�ŝŶ�WƌŽǀĞŶĐĞ�ĂƐ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞƐƐĞƌƚ͘�dŝŵĞ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŚŽǁ�����������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ͕�;ƚŚĞ�DĞŵďƌŝůůŽ�ŝƐ�ƐƟůů�ĚƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶͿ�ďƵƚ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�/͛ǀĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ͕�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ĂƌƟĐůĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�Ăůů�ĞůƐĞ�ĨĂŝůƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ďůŽƐƐŽŵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ŵǇ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉĞƌĨƵŵĞ�
ŽĨ�ƋƵŝŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ƚĞŵƉƚĞĚ�
ƚŽ�ƉůĂŶƚ�Ă�ƋƵŝŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƵŶŶǇ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƉůĂŶƚ�Ă�ĚǁĂƌĨ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŝŶ�Ă�ƉŽƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁĞůů�ŽŶ�Ă�ƐŚĂĚǇ�ƉĂƟŽ͘� 
dŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ůƵď�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĐůƵď�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KƉĞŶ�'ĂƌĚĞŶƐ�
^ĐŚĞŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�^ĂůůǇ�'ƌĂŶƚ͕�ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĂŶĚ��
ƉůĂŶƚƐǁŽŵĂŶ͘�dŚĞ�E'^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϯ͕ϱϬϬ�ƉƌŝǀĂƚĞ���������
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘� 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ZĂǇ�,ĂƌĚŝŶŐ͕�Ă�ŬĞĞŶ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ďƌǇŽůŽŐŝƐƚ͕�
ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�tŽƌůĚ�ŽĨ�DŽƐƐĞƐ͕�Ă�
ŵƵĐŚ�ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ďƵƚ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐůŝĚĞƐ�ŵĂŐŶŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ͕�
ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�Ă�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƵŶƐĞĞŶ͕��������
ŝŶƟŵĂƚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ͕�Žƌ�ŽŶ�Ă�ƌŽŽĨ�Žƌ�ǁĞƚ�ƌŽĐŬ�ĨĂĐĞ͘�ZĂǇ͛Ɛ�ĂĐƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ͕�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ŵŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƌǁŽƌƚƐ�ŚĂƐ�
ůĞĂĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĐĂŵĞƌĂ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘� 
dŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϴƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�
sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ďĞŝŶŐ��ŽƌŽƚŚǇ�tŽŽĚ͕�Ă�
ŐĂƌĚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�͕�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ� 



�ϳ 

ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞůĂƚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 
tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă��ĞĐĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĂǀĞ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ�ůƵŶĐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƵƉƌĞŵĞ͕�ŵƵĐŚ�����
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 
tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ǀĂƌŝĞĚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ŽƵƟŶŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƟŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ���
ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ŽŶĞƐ͕�Ăůů�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƌĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�Žƌ�ƚǁŽ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŝƐ�
ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁŝƚŚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŽŶůǇ�άϭϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�άϭ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƉĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŚŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ũƵƐƚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�^ĞĂƐŽŶƐ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶĚ�ĂƐ�
�ŝĐŬĞŶ͛Ɛ�dŝŶǇ�dŝŵ�ƐĂŝĚ�͞'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƵƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ͘͟� 
 
DĂŐŐŝĞ�tĞůďĞƌƌǇ� 



�ϴ 

/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�
&ƌĂŵƉƚŽŶ�t/͘��tĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ϴϯƌĚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂďƵůŽƵƐ�ƐƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌͲ
ƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ĞŶ�>ĞĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽĐĂů�ƐŝŶŐĞƌ͘��,Ğ�ŚĂĚ�ƵƐ�
ĚĂŶĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŝƐůĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŚŝƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ƐŽŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝǆƟĞƐ�
ƌŝŐŚƚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

��ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĂǀŽǇ��ŝŶĞŵĂ�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�

�ŽǁŶƚŽŶ��ďďĞǇ͘��dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞĐůŝŶŝŶŐ�ƐĞĂƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ�
ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ͊��tŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽ�ŶŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ůĂĚŝĞƐ�
ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�–�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�
ũƵƐƚ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŵƉĂŶǇ�ĨŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘tĞ�ďĂŬĞĚ͕�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�
&ƌĂŵƉƚŽŶ��ƌĂŌ�&Ăŝƌ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĮǆĞĚ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�t/�ĚŝĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞǆŚĂƵƐƟŶŐ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĐŽƉŝŽƵƐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ďĂĐŽŶ�ďƵƫĞƐ͕�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�
ŽĨ�ĐƵƉƐ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƵƉ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĚĂǇ͘���KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
ŽƵƌ�ůĂĚŝĞƐ�ŬŶŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĐƌŽĐŚĞƚĞĚ�ƉŽƉƉŝĞƐ��–�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ƌĂŝůŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŽƌŶĞĚ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĨŽƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�–�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŇĂƐŚ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐŵĂů�
ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ǁƌĞĂƚŚ�ǁĂƐ�ĚƵůǇ�ůĂŝĚ�ďǇ�t/�ŵĞŵďĞƌ�:ŽĂŶ��ĞĂŶĞ�
ŽŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ƵŶĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�&ƌĂŵƉƚŽŶ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�����������
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐŽ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͍��DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ͕�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬ�Ɖŵ�Ăƚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘��zŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǀĞƌǇ�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ���ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϮƚŚ������������
�ĞĐĞŵďĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�tǇďĞƌƚŽŶ�t/ͬ^ĐŽƵƚ�,Ăůů�ŽŶ�dǇƩŽŶ�>ĂŶĞ��ĂƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͘ 

:ĂŶŝĐĞ��ŽƚŐƌĞĂǀĞ 
sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ�ŽŶ�Ϭϳϵϱϱ�ϳϲϯϰϳϯ ǀĂŶĞƐƐĂũĂŵĞƐŽŶΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
'ŝůůŝĂŶ�DĐ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�Ϭϳϴϰ�ϱϵϯϭϳϳϬ ŐŝůůŝĂŶƌĞĞĐĞϳϳϰΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
:ĂŶŝĐĞ��ŽƚŐƌĞĂǀĞ�ŽŶ�Ϭϳϵϱϳ�ϵϬϰϰϲϰ :ĂŶŝĐĞ͘ĐŽƚŐƌĞĂǀĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�t/ 



�ϵ 

^d�D/�,��>͛^�
�,hZ�,�,�>>�� 

 
άϲ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�

ĂŶĚ� 
άϴ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�
Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŽŽŬŝŶŐ 

 
&Žƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƉŚŽŶĞ�
DǇƌĂ�Žƌ�<ĞŝƚŚ�ŽŶ��
ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϬϭϯ 

&Z�DWdKE� 
s/>>�'��,�>>�� 

 
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ 

 
�Ăůů� 

:ŽĂŶŶĞ�WůƵŵŵĞƌ�
ŽŶ�ϬϳϵϬϮϱϭϬϭϮϲ� 

 
;ĂŌĞƌ�ϲƉŵ�
ƉůĞĂƐĞ͊Ϳ 



�ϭϬ 

'D\ 
  

6W�0LFKDHO
V 6W�/HRGHJDU
V 6W�0DU\
V &RPPHQWV 

          

�VW 
6XQGD\ 
��VW�'HF 

  ����DP�+& 
����SP 

&KULVWLQJOH 

��DP�+& $GYHQW�� 
�-RLQW 
)UDPSWRQ 

          

�QG�6XQ�
GD\ 
�WK�'HF 

�SP 
&DURO�6HUYLFH 

����DP�+& 
����SP 

'HFRUDWH�	�5H�
IUHVK 

��DP�+& 
  

$GYHQW�� 
�-RLQW�)UDPS�
WRQ 

          

�UG 
6XQGD\ 
��WK�'HF 

����DP�%&3�+& 
  

����DP�+& 
����SP 

&DURO�6HUYLFH�� 

��DP 
&DURO�6HU�

YLFH 

$GYHQW�� 
  
��.LUWRQ�%DQG 

�WK 
6XQGD\ 
��QG�'HF 

����DP�+& ����DP�03 
����SP 


0HVV\�&KXUFK
 

��DP�+& $GYHQW�� 

          

&KULVWPDV�
(YH 

�SP� �SP� 
�����SP 

0LGQLJKW�0DVV 

����SP� &ULE�6HUYLFHV 

          
&KULVWPDV�
'D\ 

����DP 
%UHDNIDVW 

	�+RO\�&RP�
PXQLRQ 

  
- 

  
- 

*URXS�6HUYLFH 

�WK 
6XQGD\ 
��WK�'HF 

  
- 

�����DP�EUHDN�
IDVW� 
�����DP�+& 

  
- 

*URXS�6HUYLFH 

����   �$�1HZ�<HDU�     
�VW 
6XQGD\ 
�WK�-DQ 

����DP�03 
  
  

����DP 
+& 
  

��DP�+& 
  
  

(SLSKDQ\ 

          
�QG�6XQ�
GD\ 
��WK�-DQ 

 

  
����DP�+& 

  
��DP�+& 

  
3ORXJK�6XQGD\ 

          
�UG 
6XQGD\ 
��WK�-DQ 

����DP 
%&3�+& 

������DP 
-RLQW�ZLWK�%HDFRQ 

  

��DP�03 ��:\EHUWRQ 
����3DULVK�+DOO 

          
�WK 
6XQGD\ 
��WK�-DQ 

����DP 
+&�� 

%DSWLVP 

����DP�03 
  

��DP�+& 
  

  

:\EHUWRQ�DQG�)UDPSWRQ� 

'HF--DQ�6HUYLFH�3ODQ 



�ϭϭ 



�ϭϮ 

^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�^ƉĞĐŝĂů 
 
/ƚ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�
ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͊ 
 
^ƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮƚ͘�dĞůĞǀŝƐŝŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉĂŝŶƚ�ĂŶ�
ŝŵĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�͞�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�^Ɖŝƌŝƚ͟�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂůůƵĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶĚ�Žƌ�ĨƵĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĞƌĐŚĂŶͲ
ĚŝƐĞ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘� 
 
dŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ŽƵƚ�ŶŽǁ͘�:ŽŚŶ�>ĞǁŝƐ�ĂĚ�ƐƚĂƌƌŝŶŐ��ĚŐĂƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ�ƐĂǇƐ͕�͞^ŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ͕͟�ĂŶĚ�^ĂŝŶƐďƵƌǇ͛Ɛ�ĂĚ�ǁŝƚŚ�EŝĐŚŽůĂƐ�ƚŚĞ�ƐǁĞĞƉ�ĂƐŬƐ͕�͞tĞůů�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁŚĞŶ�ĐĂŶ�ǇŽƵ͍͟�
ďŽƚŚ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�DĂƌŬƐ�
ĂŶĚ�^ƉĞŶĐĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�͞ŐŽ�ũƵŵƉĞƌƐ͘͟���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
DĂƌŬƐ�ĂŶĚ�^ƉĞŶĐĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�DĂŐŝĐ�ĂŶĚ�^ƉĂƌŬůĞ͘ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĂƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŵĂŐŝĐ�ŶŽƌ�ƐƉĂƌŬůĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶŶ͕�ŶŽ�ŵŝĚǁŝĨĞ�Žƌ�ŐǇŶĂĞĐŽůŽŐŝƐƚ�ďƵƚ�Ă�ƐƚĂďůĞ͕�ŵĂŶŐĞƌ͕�ƐǁĂĚĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�
Ă�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ďĂďǇ͘�>ĂƚĞƌ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ�ǁĂŶƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ͕�
ŚĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ăůů�ďĂďŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ͕�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŇĞĞ�ƚŽ��ŐǇƉƚ�ĂƐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇůƵŵ�
ƐĞĞŬĞƌƐ͘ 
 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ůŽǀĞ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĞǀĞƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�'ŽĚΖƐ�ƐŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͘ 
 
/Ŷ�ϭ�<ŝŶŐƐ�ϴ͕�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�<ŝŶŐ�^ŽůŽŵŽŶ�ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ďƵŝůƚ�ƚĞŵƉůĞ͘�
/Ŷ�ǀĞƌƐĞ�Ϯϳ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ͕�͞�Ƶƚ�ǁŝůů�'ŽĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͍͟�,Ğ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀĞƌƐĞ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ǇŽƵ͖�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ͊͟ 
 
 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�&ĂŝƚŚ 



�ϭϯ 

�ĚǀĂŶĐĞ�EŽƟĐĞ͗�ϮŶĚ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϬ͘ϯϬ��–�'ƌŽƵƉ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
^ĞƌǀŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ďƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ůƵŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ŽĨ��ŽƐƚŽŶ�
dŚĞ�sĞŶĞƌĂďůĞ��ƌ�:ƵƐƟŶĞ��ůůĂŝŶ��ŚĂƉŵĂŶ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂŶĚĞƌŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�tŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ��ƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁĂƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�'ŽĚ͘�dŚĞ��ƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ƐǇŵďŽůŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͘�DĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�<ŝŶŐ�^ŽůŽŵŽŶ�ďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƚĞŵƉůĞ͕�ĂŶĚ�
ǁŚŝůĞ�ĚĞĚŝĐĂƟŶŐ�ŝƚ�ĂƐŬĞĚ͕�͚ŚŽǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ŵĂĚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂͲ
ƚŽƌ�'ŽĚ͍͛ 
 
/Ŷ�>ƵŬĞΖƐ�ŐŽƐƉĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ͕�͞&ĞĂƌ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ďĞŚŽůĚ͕�/�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�&Žƌ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�
ďŽƌŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�Ă�^ĂǀŝŽƵƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟ 
 
^Ž͕�'ŽĚ�ĐĂŶ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘�,Ğ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ǁĂůŬ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ƚǁŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�
,Ğ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĞ�ĐĂƌĞƐ͘�,ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶĮŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĚŝůŝͲ
ŐĞŶƚůǇ�ƐĞĞŬ�Śŝŵ͘�,Ğ�ŝƐ�ĞĂŐĞƌůǇ�ǁĂŝƟŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�
ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊ 
 
,ĂǀĞ�Ă��ŚƌŝƐƚ�ĮůůĞĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊ 
 
DǇ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�:ŽǇ�ƚŚŝƐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ͊ 
 
tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ 
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌ 
^ƵĚŚĂƌƐŚĂŶ 
 
�ŵĂŝů�-��ƐƵĚŚĂƌƐŚĂŶΛǁǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶ͘ŽƌŐ 
�ƌŽǁƐĞ�-�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶ͘ŽƌŐͬ 
>ŝŬĞ�ƵƐ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬtǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶͬ 



�ϭϰ 

1R�GLIILFXOW\�LQ�WHOOLQJ�ZKR�LV�KDYLQJ�WKH�EHWWHU�WLPH�DQG�VDG�WR�
WKLQN�RI�DQ\RQH�EHLQJ�RQ�WKHLU�RZQ�DW�&KULVWPDV�� 

+267�8.�DUUDQJHV�RQH�GD\�DQG�ZHHNHQG�YLVLWV�IRU�,QWHUQDWLRQDO�
VWXGHQWV�DOO�\HDU�URXQG�ZLWK�WKUHH-QLJKW�YLVLWV�GXULQJ�WKH�)HVWLYH�
VHDVRQ��6XFK�KRVSLWDOLW\�LV�JUHDWO\�VRXJKW�DIWHU�DQG�YDOXHG�E\�
VWXGHQWV�IDU�IURP�KRPH�ZKRVH�RQO\�DOWHUQDWLYH�PD\�EH�D�ORQHO\�
KDOO�RI�UHVLGHQFH�� 

2XU�´IHVWLYH�VHDVRQµ�GRHV�QRW�MXVW�PHDQ�&KULVWPDV�EXW�FDQ�DOVR�
PHDQ�ZHHNHQGV�LQ�WKH�UXQ�XS�WR�&KULVWPDV��DQG�1HZ�<HDU��<RXU�
JXHVW�ZLOO�EH�VRPHRQH�FXULRXV�WR�H[SHULHQFH�%ULWLVK�OLIH�ZLWK�DOO�
LWV�VSHFLDO�WUDGLWLRQV�DQG�FXOWXUH«DQG�NHHQ�WR�VKDUH�WKRVH�RI�
WKHLU�KRPH�FRXQWU\��<RXU�KRVSLWDOLW\�ZLOO�EH�D�XQLTXH�JLIW��D�WUHDV�
XUHG�PHPRU\�DQG�UHZDUGLQJ�LQ�VR�PDQ\�ZD\V� 

3OHDVH�FRQVLGHU�RSHQLQJ�\RXU�KRPH�DQG�KHDUW�WR�DQ�LQWHUQDWLRQDO�
VWXGHQW�DQG�UHPHPEHU�WKDW�LI�WKH�IHVWLYH�VHDVRQ�LV�GLIILFXOW�IRU�
\RX��ZH�GR�RSHUDWH�DOO�\HDU�URXQG���VR�KRVWLQJ�FDQ�EHFRPH�RQH�RI�
\RXU�1HZ�<HDU�5HVROXWLRQV�� 

,I�\RX�VKRXOG�OLNH�WR�NQRZ�PRUH��
SOHDVH�JR�WR�RXU�ZHEVLWH�
ZZZ�KRVWXN�RUJ�RU�OHDYH�XV�D�PHV�
VDJH�RQ� 

KWWS���YLVLWV�KRVWXN�RUJ�3XEOLF�
$SSO\7R%HFRPH$+RVW� 

 



�ϭϱ 

· �Ăƌ�^ĞƌǀŝĐŝŶŐ 

· �Ăƌ�ZĞƉĂŝƌƐ 

· >ŝŐŚƚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 

· �ůƵƚĐŚ�����������������ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ 

· �ƵƚŽ��ůĞĐƚƌŝĐĂů 

 

· �Ăƌ��ĂƩĞƌŝĞƐ 

· DKd�ZĞƉĂŝƌƐ 

· �ŶŐŝŶĞ�ZĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�ZĞďƵŝůĚƐ 

· �ŶŐŝŶĞ�dƵŶŝŶŐ 

· �ŽƵƌƚĞƐǇ�ǀĞŚŝĐůĞ 

· �ŝƌ��ŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ 

· dǇƌĞƐ͕� 

· �ƌĂŬĞƐ͕���� 

· �ǆŚĂƵƐƚƐ 

· �ŝĂŐŶŽƐƟĐ�dĞƐƟŶŐ 

· ��h�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ 

s�,/�>��Z�W�/Z^�Θ�/E��W�E��Ed��/Z��KE�/d/KE/E'�^W��/�>/^d 

hŶŝƚ���ZŽƉĞƌƐ�>ĂŶĞ͕�^ƵƩĞƌƚŽŶ͕��ŽƐƚŽŶ�W�ϮϬ�Ϯ,���� 

�Ăůů�ƵƐ�ŽŶ���ϬϭϮϬϱ�ϰϲϭϱϳϱ��Žƌ��Ϭϳϴϯϯ�ϳϬϱϯϲϯ 

 

�ŵĂŝů͗��ŵĂŝůΛůƌƐ-ĂƵƚŽƌĞƉĂŝƌƐ͘ĐŽŵ���tĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ůƌƐ-ĂƵƚŽƌĞƉĂŝƌƐ͘ĐŽŵ 

 

 

 

 



�ϭϲ 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĚĞĂƌĞƐƚ�ĨƌŝĞŶĚ͕�EĞůů��ĞĞƐŽŶ͘�tĞ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�-�
ƚŽ��ĂǀĞ�ĂŶĚ�:ĞŶŶǇ͕�EĞŝů�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘ �tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ�
ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ͘ �EĞůů�
ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůĂĚǇ͕�ƐŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
Ăůů�ǁĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ǀŝƐŝƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝůů�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝƚƐĞůĨ͘ 
 
EĞůů�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�,ĂƌǀĞƐƚ�^ƵƉƉĞƌƐ͕�ƚŚĞŶ�,ĂƌǀĞƐƚ�>ƵŶĐŚĞƐ͕�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ůĂŝĚ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĞĂƵƟĨƵů�-�ŚĞƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ǁĂƐ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ďĂŬĞƌ͕�ŚĞƌ�ĨƌƵŝƚ�ĐĂŬĞƐ�ǁĞƌĞ�
ůĞŐĞŶĚĂƌǇ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌ�ŵŝŶĐĞ-ƉŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ƐƚĂůů�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĂŌ�&Ăŝƌ͘  
 
EĞůů�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�ǭƚĞĂ�ůĂĚǇǭ�Ăƚ�WƌĂŵ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵƵŵƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ �^ŚĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞ�Ăůů�ĚŝĚ͕�ŝŶ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐƌŽǁ͘ 
 
EĞůů�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ͕ �ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĨŽůŝĂŐĞ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌƐ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ůŽǀĞůǇ�ŐĂƌĚĞŶ͘ �tĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵĂŶǇ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŚŽƵƌ�ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ĞƐƟǀĂůƐ͘ �EĞůů�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ĨƵŶŶǇ�-�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ĨŽƌŐĞƚ�ŚĞƌ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ůĨ͕�ǁŝƚŚ�
ƉŽŝŶƚǇ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ďĞůůƐ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƐŚŽĞƐ͕�Žƌ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ďĞůŽǀĞĚ�dĞĚǭƐ�ƌĞŶĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ǭdŚĞƌĞǭƐ�Ă�ŚŽůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ďƵĐŬĞƚ�ĚĞĂƌ�>ŝǌĂǭ͍ 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�,ĂŶĚďĞůůƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�
ŵĞŵďĞƌ͘ �dŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�DĂƌŝĂ�&ƌĞĞŵĂŶ�ƐŚĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚƐ͕�
ƐŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŽƌĚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽůĚĞƌƐ͘ �^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƉŽůŝƐŚĞĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ďĞůůƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ŐůĞĂŵĞĚ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�>ĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘ �^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵŝƐƐ�ŚĞƌ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů͘ �  
 
/ǭŵ�ƐƵƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĂďŽƵƚ�EĞůů͕�ďƵƚ�/�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ��������
WƌŽǀĞƌďƐ�ϯϭ�Η�ŵĂŶǇ�ǁŽŵĞŶ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƐƵƌƉĂƐƐ�ƚŚĞŵ�
ĂůůΗ �'ŽĚ��ůĞƐƐ�ǇŽƵ�EĞůů͕�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�dĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ďŽƚŚ�ƐŽ�ƌŝĐŚůǇ�
ĚĞƐĞƌǀĞ͘ 
 
&ƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ 
sĂů�DĂƌƌŝŽƩ 

DƌƐ�EĞůů��ĞĞƐŽŶ 



�ϭϳ 

D/>��K&�W�EE/�^ 

^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�ŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�
ϭƉ�ĂŶĚ�ϮƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ďǇ�EĞůů͘ ���ĐŚĞƋƵĞ�ĨŽƌ�άϳϰϭ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�EĞůů�
ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ăůů�ƐŚĞ�
ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�^Ž�ƉůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ 

^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůƐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ �DŽƌŶŝŶŐ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ͘�dŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ�tŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϱƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇϮŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�
Ăƚ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ŶŽƚ�ϴ͘ϯϬĂŵ�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ 

^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ 

KĐƚŽďĞƌ������������� άϮϱ����EŽ͘ϰϲ��DƌƐ��:͘��ŝĐŬŝŶƐŽŶ������ 
EŽǀĞŵďĞƌ�������  άϮϱ����EŽ͘�ϲϬ��Dƌ��D͘�&ƌĞĞŵĂŶ��� 
�ŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶůǇ�άϭ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͕�ǇĞĂƌůǇ�Žƌ�ĂŶǇ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�,ĂůĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�����
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌŝǌĞƐ�–�ŽŶĞ�ƉƌŝǌĞ�ŽĨ�άϮϱ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƉůƵƐ�Ă�άϰϬ�ƉƌŝǌĞ�ŝŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů͕�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂǁ�ǇĞĂƌ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽĂŶ��ĞĂŶĞ�ŽŶ�ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϳϰϰ͘ 

^ƚ�DĂƌǇƐ—ϭϬϬ��ůƵď 

</ZdKE�D�d,K�/^d��,hZ�,��y�,�E'��Θ��K&&���DKZE/E' 
ϮŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ϭϬ�Ăŵ—ϭϮ�ŶŽŽŶ 

�ƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ũŝŐƐĂǁƐ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�άϭ�Žƌ�Ă�ũŝŐƐĂǁ�ĨŽƌ�άϮ�ĂŶĚ�

ƚŚĞŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐŽ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂ͕�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͕�ƐŽ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�Ă�ďŽŽŬ�
Žƌ�ũŝŐƐĂǁ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ�ĂŶĚ�ĐŽīĞĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ǀŝůůĂŐĞƌƐ͘ 
�ůů�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ĨƵŶĚ͘ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ũŝŐƐĂǁƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϰƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�

ϮϬϭϵ�ŐŽ�ƚŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƌƚŽŶŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ 



�ϭϴ 

6WHYH�7HWWKHU 
)RU�DOO�\RXU�-RLQHU\��%XLOGLQJ�DQG�

3URSHUW\�0DLQWHQDQFH�QHHGV��&RP�
PHUFLDO�	�'RPHVWLF 

9HU\�&RPSHWLWLYH�5DWHV 

)RU�\RXU�IUHH�HVWLPDWH 

&RQWDFW�6WHYH 

7HOHSKRQH�������������� 

0RELOH�������������� 

(PDLO�� 

VWHYH#VMWVHUYLFHVOWG�FR�XN 



�ϭϵ 



�ϮϬ 

dŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ 
<ŝƌƚŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
�ƌĂŶĐŚ 
 
,ĞůůŽ�ZĞĂĚĞƌƐ 
 
dŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ğǆ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĞŶ�Žƌ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
�Ɛ� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ds� ƚŚĞ� Z�&� ďĞŶĞǀŽůĞŶƚ� ĨƵŶĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů�
�ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�
ŽƵƌ�Ğǆ-ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĞŶĚĂŶƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�Ğǆ� ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ǁŚŽ�ŵĂǇ� ůŝŬĞ�
ŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Žƌ�ŵĂǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉǇ�ĂƉƉĞĂů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ǇĞĂƌ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚͲ
ůǇ�ũƵƐƚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ� ďĞ� ĂǁĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞŐŝŽŶ� ŚĂƐ� Ă�
ďƌĂŶĐŚ� ŝŶ� <ŝƌƚŽŶ͘� � dŚĞǇ� ŵĂǇ� ŶŽƚ� ŶĞĞĚ�
ŽƵƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ƚŽ� ŚĞůƉ� ƵƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĚŽ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͘ 
 
<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ 
 
ZŽůĂŶĚ�ZĞĞĐĞ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�Θ�WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů�KƌŐĂŶŝƐĞƌ 
 
ZŽůĂŶĚ͘ƌĞĞĐĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 
dĞů͗�ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϱϬϭ 



�Ϯϭ 

0RQGD\ 
:\EHUWRQ�3DULVK�+DOO 
�DP�	��DP 
6DUDK�RQ������������� 
 
.LUWRQ�7RZQ�+DOO 
�SP�	�SP 
$EL�RQ������������� 
 
7XHVGD\ 
0D\ILHOGV�%RVWRQ 
�SP	�SP 
6DUDK�RQ������������� 
 
7KH�5XE\�+XQW�&HQWUH 
'RQLQJWRQ 
����SP	����SP 
3DP�RQ������������� 

:HGQHVGD\� 
6ZLQHVKHDG�9LOODJH�+DOO 
����SP�	�����SP 
$OL�RQ������������� 
 
6W�7KRPDV�&KXUFK�+DOO 
����SP�	����SP 
*DU\�RQ������������� 
 
7KXUVGD\ 
7KH�5XE\�+XQW�&HQWUH 
'RQLQJWRQ 
����SP	����SP 
3DP�RQ������������� 

 

 
WZ�>Ks���&hZE/dhZ��hE/d^ 

 hŶŝƚ�ϲ�&ůĂǆŵŝůů��ƵŝůĚŝŶŐ   hŶŝƚ�ϯϯ 
 &ůĂǆŵŝůů�>ĂŶĞ     &ůĞĞƚ�ZŽĂĚ�/ŶĚ��ƐƚĂƚĞ 
 WŝŶĐŚďĞĐŬ     ,ŽůďĞĂĐŚ 
 W�ϭϭ�ϯyE      W�ϭϮ�ϴ>� 
 
· WZKDWd�&Z���>K��>�W/�<hW��E����>/s�Zz 
· KW�E�DKE��z�dK�&Z/��z�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϯ͘ϯϬƉŵ 
· �>>�WZK����^�dK�,�>W�>K��>��>��Z>z 

W,KE��Z/�,�Z�͗�Ϭϳϵϰϲϴϯϳϭϯϯ�&KZ�&hZd,�Z���d�/>^ 
&KDULW\�1R��������� 



�ϮϮ 

tĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ϳƚŚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϲϬ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�
ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă��ŚĂƌŝƚǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞŶŶǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŽƉĞŶ�
ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϬ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EĞŝů�tĂƚƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
͚^ƚŽƌǇ�ŽĨ�WĂŶƚŽŵŝŵĞ͛�KŚ�ǇĞƐ�ŝƚ�ŝƐ͊͊��EĞŝů�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WĂŶƚŽŵŝŵĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝǀĞ�Įůŵ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�DĂƌǇũĂŶĞ͕�;�Ă�ƚŚĞĂƚƌĞ�ǁĂƌĚƌŽďĞ�ŵŝƐƚƌĞƐƐͿ�ĂůƐŽ�
ďƌŝŶŐƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽƐƚƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŐƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚƌǇ�ŽŶ͊ 
EĞŝů�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ŽĨ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ͕�ƐĞƚ�
ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ŽĨ�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�ƐƚĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ůŝŬĞ��ƌͲ
ƚŚƵƌ��ƐŬĞǇ͕�ZŽŶŶŝĞ��ŽƌďĞƩ�Θ�dĞƌƌǇ�^ĐŽƩ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů��ŽƐƚŽŶ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ĂůŽŶŐ�ƌĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�dŚĞĂƚƌĞ�ĞƚĐ͘�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ��ů�
ZĞĂĚ͕�sŝŶĐĞ��ĂŐĞƌ�ĂŶĚ�:ŝŵŵǇ�:ĞǁĞů�Θ��ĞŶ�tĂƌƌŝƐƐ͘����ŶŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͊ 
&ƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ��'D�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭƐƚ͕�&͘t�&ĂƐŚŝŽŶ�ŝŶ�DĂǇ�ĂŶĚ�&ƌĂŵĨĞƐƚ͕�ŽƵƌ�
ƐƚĂƌ�ĞǀĞŶƚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵŶĞ�ϮϬƚŚ͘ 
�ŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŵĂůů�ƚŚĞ�ĚŽŶĂͲ
ƟŽŶ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�Ăůů�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�Ăůů�
ŝŶ�ϮϬϮϬ͘ 
ZĞǆ�,ĂůŐĂƌƚŚ 

&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�hƉĚĂƚĞ 

��D�K 
;�ŽŵĞ��ŶĚ�DĞĞƚ��ĂĐŚ�KƚŚĞƌͿ 

���ƐŽĐŝĂů�ŐƌŽƵƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�DĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�ƚŽ�ϭϮƉŵ 
άϭ�ĨŽƌ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ƚĞĂͬĐŽīĞĞͬĐĂŬĞ�ĂŶĚ�ŽƉƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ�
�ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�&ƌĂŵƉƚŽŶ�tĞƐƚ�dĞů͗��ĂƌŽů�<ĂŶĞ�ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϭϭϲ 

'ĂƌĚĞŶ�ĂŶĚ�WƌŽƉĞƌƚǇ�
DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 

)8//<�,1685('��5(/,$%/(�6(59,&(��
)5((�$'9,&(�	�(67,0$7(6 

*UDVV�FXWWLQJ��:HHGLQJ��+HGJH�FXWWLQJ��7XUI�OD\LQJ��)HQFLQJ��)HQFH�UHSDLUV��3DWLR�OD\�
LQJ��3DLQWLQJ�DQG�'HFRUDWLQJ��LQVLGH�DQG�RXW��6PDOO�EXLOGLQJ�ZRUN��*HQHUDO�',<�

KDQG\SHUVRQ�W\SH�MREV�DQG�UHSDLUV�LH�FXUWDLQ�SROHV��VKHOYHV��IODW�SDFN�DVVHPEO\�HWF� 

WHO���������������PRELOH���������������
HPDLO�QLQHRDNVFRQVWUXFWLRQ#JPDLO�FRP 



�Ϯϯ 



�Ϯϰ 

,ĞůůŽ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͊ 

dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ƚŽŽŬ�
ƉůĂĐĞ�ŽŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϵƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ͕��ůůƌ�
WĞƚĞƌ��ƵƌƚŽŶ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉǇ�ǁƌĞĂƚŚ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�
ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ͘��DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�^ĂůůǇ�ŽĨ�t�'�ĨŽƌ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ƐŽ�ůŽǀĞůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ĐƌŽƐƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉŽƉƉŝĞƐ�
ƐŚĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ͘��dŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ƌĂŝůŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tĂƌ�
DĞŵŽƌŝĂů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝŶƚĞĚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ͘ 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƟŽŶ�
ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮƚŚ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞůĞĐƟŽŶ�
ĨŽƌ�Ă�ƚŚŝƌĚ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ĂƐ��ůůƌ�^ŚĂƵŶ�
�ůĂĐŬŵĂŶ�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĞůĞĐƚĞĚ�
ŝŶ�DĂǇ͘�dŚĞ�ǀĂĐĂŶĐǇ�ĨŽƌ�Ă�tĂƌĚ��ŽƵŶĐŝůůŽƌ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ĂŶĚ�<ŝƌƚŽŶ͘��dŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚǁŽ�����
WŽůůŝŶŐ�^ƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�,ŽƵƐĞ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů�ĂŶĚ�
,ƵďďĞƌƚƐ��ƌŝĚŐĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶ�
ĨƌŽŵ�ϳ�Ăŵ�ƵŶƟů�ϭϬƉŵ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ĨŽƌ�ǀŽƟŶŐ͘ 

/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�;ƉůĞĂƐĞ�
ŶŽƚĞ�ŵǇ�ŶĞǁ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌͿ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƌƵďďŝƐŚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĚƵŵƉĞĚ͘��ZĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ĚƵŵƉĞĚ�������
ƌƵďďŝƐŚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŇǇƐǁĂƚΛďŽƐƚŽŶ͘ŐŽǀ͘ƵŬ͘��dŚĞ��ŽƌŽƵŐŚ�ŶŽƌŵĂůůǇ��������
ƌĞƐƉŽŶĚ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘� 
WůĞĂƐĞ�ƌŝŶŐ�ŵĞ�ŽŶ�ϬϭϮϬϱ�ϲϭϮϴϵϰ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ������������������������������������
ĨƌĂŵƉƚŽŶƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝůΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂďŽƵƚ�
ŽƵƌ�ůŽǀĞůǇ�ǀŝůůĂŐĞ͘� 
�ĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ��ůŝƐŽŶ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 



�Ϯϱ 

 

 

 

 

 

zKhZ�W�Z/^,�E���^�zKh͊ 

,Kt�tKh>��zKh�>/<��dK�D�<����Z��>� 

�/&&�Z�E���/E�zKhZ��KDDhE/dz͍ 

 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŽĐĂů�WĂƌŝƐŚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŚĂƐ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ůŽŶŐ�ƐĞƌǀŝŶŐ������������
�ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘ 

>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƌĞĂů�ĚŝƐĞŶĐŚĂŶƚŵĞŶƚ͘ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�ŚƵŐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�������������
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�DŝĚĚůĞŐĂƚĞ�ZŽĂĚ͘�KƵƌ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ǁŝůů�ĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞǁ����������������
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ͘ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƚ�ƚĞŶ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ�ϭϵ͗ϯϬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘���ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĞƚĐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůŝƐŽŶ͕��ůĞƌŬ�ƚŽ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�
ϬϭϮϬϱ�ϲϭϮϭϮϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ĨƌĂŵƉƚŽŶƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝůΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ͘��WůĞĂƐĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ͘ůŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬ&ƌĂŵƉƚŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐĞĐƟŽŶ�
ŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ůĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘���Kƌ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͍�� 



�Ϯϲ 

͚dǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ͘�EŽƚ�Ă�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƐƟƌƌŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ŵŽƵƐĞ͘��Ƶƚ�
ŚŽǁ�ƚƌƵĞ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŐĞƚƐ�ĐŽůĚĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĮŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŵŝĐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞŵ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵǇƐĞůĨ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�KĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŵŝĐĞ�ĂƌĞ�������
ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶĚŽŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚƌĞĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ 

,ŽƵƐĞ�ŵŝĐĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ĚŽ��������
ŶŽƌŵĂůůǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͘�dŚĞŝƌ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ϴ�-�ϭϬ�Đŵ�ůŽŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƚĂŝů�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ĚƵůů�ďƌŽǁŶ�ĨƵƌ͕�ůŝŐŚƚĞƌ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘��ǇĞƐ�ĂŶĚ�
ĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĂŶĚ�ŶĞĂƚ͘�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚ�ŵŝĐĞ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ͘�
dŚĞŝƌ�ĨƵƌ�ŝƐ�Ă�ƌŝĐŚĞƌ�ďƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ǁŚŝƚĞ�ƚƵŵŵŝĞƐ͘�dŚĞŝƌ�ƚĂŝůƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ͕�Ăƚ�ϴ�-�ϭϭ�Đŵ�ůŽŶŐ͘����
&ŝŶĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ-ŶĞĐŬĞĚ�ĮĞůĚ�ŵŽƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ůŽŽŬƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�
ŵŽƵƐĞ͕�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĂƌŐĞƌ͘�dŚĞ�ŬĞǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ǇĞůůŽǁ�ƐƉŽƚ�
ŽŶ�ŝƚƐ�ƚŚƌŽĂƚ͘��ŽƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ĐŽůĚĞƌ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ŚŽƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ǁĂƌŵƚŚ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͍�tĞůů͕�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚŚŝŶŐ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ǁĂƐ�ŶŝďďůĞ�ŵĂƌŬƐ�ŽŶ�Ă�ďŽǆ�ŽĨ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞƐ�ůĞŌ�ŽƉĞŶ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͘�����
hŶĨŽƌŐŝǀĞĂďůĞ͊�KƚŚĞƌ�ĨŽŽĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƚŽŽ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉĂĐŬĞƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐƵƉďŽĂƌĚƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌŽƉƉŝŶŐƐ�Žƌ͕�ǁŝƚŚ�ŚŽƵƐĞ�ŵŝĐĞ͕�ĚĂƌŬ�
ŐƌĞĂƐǇ�ŵĂƌŬƐ�ĂůŽŶŐ�ƐŬŝƌƟŶŐ�ďŽĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ƌŽŽŵƐ͘��Ɛ�
ƚŚĞǇ�ƌƵŶ�ĂůŽŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ��
ĂĚĚĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƐŽŵĞ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚŽ͍�tĞůů�ĮƌƐƚůǇ͕�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ͘���ĨŽĂŵ�ĮůůĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďůŽĐŬ�ŚŽůĞƐ͘�dŚŽƵŐŚ�
ŵŝĐĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ�ƐŵĂůů�ŚŽůĞƐ͕�ƐŽ�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ�ƉŽŝƐŽŶƐ͘��Ƶƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞͿ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ŚƵŵĂŶĞ�ƚƌĂƉ͘��ĂŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�Žƌ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶƟĐĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵƐĞ�ŝŶƚŽ�
Ă�ďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Ă�ƚƌĂƉĚŽŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�
ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝƚ͘�/͛Ě�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚŽƵŐŚ͖�ĞůƐĞ�ŝƚ͛ůů�ũƵƐƚ�
ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶ͊� 

�ƌ��ŚƌŝƐ��ŶĚƌĞǁƐ 

DŽƵƐĞ��ƌĂǁŝŶŐ�ďǇ��ŚƌŝƐ�^ŚŝĞůĚƐ͕�ƌƐƉď-ŝŵĂŐĞƐ͘ĐŽŵ 

Z^W�͘͘͘��DŽƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ 



�Ϯϳ 

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ� 
/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐ�ŽŶ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�ďƵƚ�
/�ĐĂŶƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ŝƚ͊��/Ĩ�ŝƚƐ�ǇŽƵ�Žƌ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŶĂŵĞ�ǇŽƵ�ŶĞǆƚ�

ƟŵĞ͊���dŚĂŶŬǇŽƵ�ǆ 



�Ϯϴ 

��'ŽŽĚ�ZĞĂĚ�ďǇ�'ƌĂŚĂŵ�ZŽĚǁĞůů 

͚^ƚĞƉƐ��ůŽŶŐ�,ŽƉĞ�^ƚƌĞĞƚ͛ 

ďǇ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ�^ŚĞƉƉĂƌĚ 
dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ĐĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ĞǇĞ�ŽŶ�Ă�ƵƐĞĚ�ďŽŽŬ�ƐƚĂůů�ŝŶ�dĂƵŶƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŚƵƌĐŚ�
ǁŚŝůƐƚ�ŽŶ�ŚŽůŝĚĂǇ�ŝŶ�^ŽŵĞƌƐĞƚ͘��,ĂǀŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ůŽǀĞĚ�ĐƌŝĐŬĞƚ�/�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ͘��,Ğ�ǁĂƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ���������
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďĂƚ�ĨŽƌ�^ƵƐƐĞǆ�ĂŶĚ��ŶŐůĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϵϱϬ�ƚŽ�ϭϵϲϯ͘��,ĂǀŝŶŐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐƌŝĐŬĞƟŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕��ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ŽŶůǇ�ĐĂƐƵĂů�
ŵĞŶƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐƌŝĐŬĞƚ�ĐĂƌĞĞƌ͘��/ƚ�ƚƌĂĐĞƐ�ŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĨƌŽŵ�ůĞĂǀŝŶŐ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�Đůŝŵď�ƵƉ�ƚŚĞ�ůĂĚĚĞƌ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ���
�ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘ 
 
�ůĞĂƌůǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁŽƌƌǇ�Žƌ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĐŽĂƚ�ĂŶĚ�͞ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�
ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͟ 
 
,Ğ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂƐ�Ă�ĐƵƌĂƚĞ�ŝŶ�Ă��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�/ƐůŝŶŐƚŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞŶ����
ďĞĐŽŵŝŶŐ�tĂƌĚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂǇŇŽǁĞƌ�&ĂŵŝůǇ��ĞŶƚƌĞ͕��ĂŶŶŝŶŐ�dŽǁŶ͘��,Ğ�����
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ�ĂƐ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�tŽŽůǁŝĐŚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ƚŽ�
ďĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŝƐŚŽƉ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ͛Ɛ�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ���������
�ƌĐŚďŝƐŚŽƉ͘��,Ğ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌĞĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝƌƌĂů͘ 
 
,Ğ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĐůĂƐŚ�ǁŝƚŚ�ƉŽůŝƟĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌ�ŝĨ�ŚĞ�ĨĞůƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ���ďĞŝŶŐ�ƉĞƌƐĞͲ
ĐƵƚĞĚ͘ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�
ĂŶ�ŝŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�/�
ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚ�/�ŚĂĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂĚŵŝƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�
Ă�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 



�Ϯϵ 

    Kirton Cottage 
    15 High Street, PE20 1DR 

    For bookings 01205722311 
    bookings@kirton-cottage.co.uk 

    www.kirton-cottage.co.uk 
 

Christmas Menu 
3rd December till 24th December 2019 

Starters 
Mushroom and Coconut Soup (GF) 

Tempura Battered Bass Fillet, Sweet Chilli Sauce 
Duo of Fanned Melon, Winter Berries, Apple Sorbet  

Vegan Terrine, Salad Leaves 
Game and Port Pate, Toasted Brioche  

Mains 

Roast Pork, Date Stuffing, Roast Pots   
Roast Norfolk Turkey, All the Trimmings (GF Gravy) 

Pan Fried Salmon Supreme, Sweet Potato Mash, Wilted Spinach, 
Parsley Sauce 

Vegetable CurryAromatic Rice (Vegan) 
 Pan Fried Chicken Breast, Creamy Barbeque,  

Bacon and Tarragon Sauce   
Traditional Nut Roast (Vegan)Brown Rice, Cranberries,  

Sultanas, Apricot, Flaked Almonds 
Desserts 

White Chocolate and Raspberry Cheesecake , Vanilla Ice Cream 
Warm Christmas Pudding, Brandy Sauce  

Chocolate and Orange Tart (GF and Dairy Free)  
Blueberry Ice Cream    

Tropical Fresh Fruit Salad, Coconut Ice Cream 
Salted Caramel Tart, Brandy Cream 

Treacle Sponge Pudding and Custard 
Tea/Coffee  and  Mince Pies 

Includes Christmas Crackers on Table 
Two Courses £23.00 Per person 

Three Courses £27.00 Per Person 



�ϯϬ 

<ŝƌƚŽŶ�<ŝĚƐ��ůƵď 

tŚĂƚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�<ŝĚƐ�
�ůƵď͘��dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƵƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 
 
,ĂůůŽǁĞĞŶ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů͕�ĨƵŶ�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�͚ƚƌŝĐŬ�Žƌ�ƚƌĞĂƚ͛�ŐŽŽĚŝĞ�ĐƵƉƐ�ĨƵůů�ŽĨ�
ƐǁĞĞƚƐ͘ 
 
&Žƌ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ��ĂǇ�ƚŚĞǇ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ǁŝƚŚ�ƌĞĚ�ƉŽƉƉŝĞƐ�
ĂŶĚ�ƉŽƉƉǇ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�
ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉŝĞƐ͘ 
 
EŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚'ƌĞĂƚ��ĂǇ͛�ŝƚƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ůŽŽŬ�ŝŶ�ƚŚĞŵĞ͘ 
dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ǁŚŝƚĞ�ĂƐŚ�ƚƌĞĞ�ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƵƐƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�
ŚĂŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  
 
WůĂĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĮůůĞĚ�ƵƉ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŐĂŝŶ�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚĂǇƐ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŽŶĞ�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ�;Ϭϳϱϴϯ�ϳϲϮϬϳϮͿ�
–�ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ͘ 
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ǇŽƵ�Ă�
ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ͘  



�ϯϭ 

�ĚŝƚŽƌͬ�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐͬ�ĐĐŽƵŶƚƐͬ�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 
sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ��ĞŵĂŝů͗�ĨŽĐƵƐŽŶĨƌĂŵƉƚŽŶΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ�ƚĞů͗Ϭϳϵϱϱ�ϳϲϯϰϳϯ����� 

EĞǆƚ��ĚŝƟŽŶ�ĐŽƉǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ�ϭϵƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͊͊ 

�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕��ƌƟĐůĞƐ͕�>ĞƩĞƌƐ͕�ZĞĐŝƉĞƐ͕��ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ�Ăůů��ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 



�ϯϮ 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ���ůĂĐŬĨƌŝĂƌƐ�dŚĞĂƚƌĞ�ďŽǆ�ŽĸĐĞ�ƚĞů�ϬϭϮϬϱ�ϯϲϯϭϬϴ�Žƌ��
ǁǁǁ͘ďůĂĐŬĨƌŝĂƌƐĂƌƚƐĐĞŶƚƌĞ͘ĐŽ͘ƵŬͬďŽŽŬŝŶŐ 


