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�Ϯ 

sŝĐĂƌ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ 

ZĞĂĚĞƌ�
ǁǁǁ͘ĨƌĂŵƉƚŽŶĐŚƵƌĐŚ͘ĐŽŵ 

ZĞǀ͘�^ĂƌǀĂŶĂŶƚŚĂŶ� 
:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů� 

ϬϭϮϬϱ�ϯϲϵϱϭϱ 

ϬϭϮϬϱ�ϳϮϯϬϵϳ� 
ũŽŚŶΛũĚŵĂƌƐŚĂůů͘ŶĞƚ 

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

^ƚ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ��ĞƉƵƚǇ��ŚƵƌĐŚͲ
ǁĂƌĚĞŶ 

sĂů�DĂƌƌŝŽƩ ϬϭϮϬϱ�ϴϮϮϵϭϳ� 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ :ŽŚŶ��ŽŽƉĞƌ Ϭϳϵϲϳ�ϱϱϵϴϭϴ 

&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 

�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ �ĂƌŽů�WĂƩƌŝĐŬ���������Ϭϳϵϳϭ�ϳϲϭϮϬϱ 

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/     �ĂƌŽů  ϳϮϮϴϳϵ 

<��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�ZĞĂĚĞƌ 
 'ƌĂǌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶ�Ă�ƐƉĂƌĞ�

ŵŽŵĞŶƚ͕�/�ĐĂŵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ���
ĐŽƵŶĐŝů�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ŽĸĐĞ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ����
ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͘��/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂƌĞ�ŵĞůƚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�
ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂŐĞ�ĚŽ�
ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŶĞǁ�Žƌ��������
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͍�tŚĞŶ�/�ŶĞĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�/�Ăŵ͕�/�ǁĞĂƌ�Ă�ƐŵĂůů�ďĂĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǁ�ĐŽƐƚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌĞĞƚ�
ůŝŐŚƟŶŐ͕�ŐƌĂƐƐ�ĐƵƫŶŐ͕�ƉŽůŝĐŝŶŐ͕�ƌŽĂĚ�

ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ŶŽ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�
ŚƵŵďůĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͍��tŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŐŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�
ĨŽƌ�Ă�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚƐ�ƌĞĐŝƉĞ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŽīĞĞ͊��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ďƵƚ�'ƌĂŚĂŵ�ZŽĚǁĞůů�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�
ĞĚŝƟŽŶ—ŶŽ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�'ƌĂŚĂŵ͊�/ŶƐƚĞĂĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƉĂŐĞ�ϭϭ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�
ďŽŽŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝŐ�ƐƚŽƌǇ�͘͘͘tĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�<Ăƌů�ZŽǇĐĞ��-�/�
ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ĂĚǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�EŝŶĞ�
KĂŬƐ��ŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ͘��&ƌĂŵƉƚŽŶ�hŶŝƚĞĚ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŵŝƐƐ�ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘���ŶĚ�DƌƐ�DĂŝĚĞŶƐ͕�/�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘��dŚĂŶŬǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�DĂƌƟŶ�
ZĞǇŶŽůĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�DĂƌƐŚ͘�/ƚƐ�ůŽǀĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽĐĂů�ĂƌƚǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĂƚŚ�ŽĨ��ŝůĞĞŶ�^ŵŝƚŚ͕�ǁŚĂƚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů��ĂŵĂǌŝŶŐ�ůĂĚǇ�ƐŚĞ�ǁĂƐ͕��ŶŶ�WŝůďĞĂŵ�
ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ͘�� 
/�ƐŚŽƵůĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�
ŽŶĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͘��tĞ�ŶŽǁ��ŚĂǀĞ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ž-KƉ�Ăƚ�<ŝƌƚŽŶ͕�WĂƵůĂƐ�'ŝŌƐ͕�����
<ŝƌƚŽŶ��ŽƩĂŐĞ͕��ůůĞŶ��ƌŝŐŐƐ�ĂŶĚ�dƵƌŶĞƌ—ǀĞƚƐ͕��ŽƐƚŽŶ��ƌŽƉ�^ƉƌĂǇĞƌƐ͕�dŚĞ�<ŝƌƚŽŶ�
DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚƌĞ͕�^ƚ�DĂƌǇƐ��ŚƵƌĐŚ͕�^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ��ŚƵƌĐŚ͕�&ƌĂŵƉƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�
ĂŶĚ�<ŝƌƚŽŶ�>ŝďƌĂƌǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĞǁ�ƐƉĂƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�Ă�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
ĨĞǁ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ĂƌĞĂ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ŵĞ�Žƌ��ĂƌŽů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉůǇ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ͊� 
>ĂƐƚůǇ�/�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶƚ�ŐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂŶŬŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ĞŵĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͊��/Ĩ�/�ŚĂĚ�ŬŶŽǁŶ�ǁŚĂƚ�ĞīĞĐƚ�ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ�͚ƐĞǆ͛�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ͕�/�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͊ 
sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ 
 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�DĂƌƐŚ�ďǇ�DĂƌƟŶ�ZĞǇŶŽůĚƐ 



�ϱ 



�ϲ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�t/ 

 

sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ��ŽŶ�Ϭϳϵϱϱ�ϳϲϯϰϳϯ� ǀĂŶĞƐƐĂũĂŵĞƐŽŶΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

'ŝůůŝĂŶ�DĐ�ƌŝĚĞ�ŽŶ�ϬϳϴϰϱϵϯϭϳϳϬ ŐŝůůŝĂŶƌĞĞĐĞϳϳϰΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ� 

:ĂŶŝĐĞ��ŽƚŐƌĞĂǀĞ�ŽŶ�Ϭϳϵϱϳ�ϵϬϰϰϲϰ� :ĂŶŝĐĞ͘ĐŽƚŐƌĞĂǀĞΛďƟŶƚĞƌŶĞƚ͘ĐŽŵ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�t/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂŶŶƵĂů�^ƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͕�
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƉůĞŶƚǇ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďƵƐǇ͊�� 

��ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĂŵďƌŝĚŐĞ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ͘��
^ŽŵĞ�ĚŝĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĞƚĂŝů�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�Ă�ǁĂůŬŝŶŐ�
ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽƉƉĞĚ�ŝƚ�Žī�ǁŝƚŚ�
Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�Žƌ�ƚǁŽ͊ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ŚĂƚƐǁŽƌƚŚ��ŽƵŶƚƌǇ�&Ăŝƌ�-�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ĂŶĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ŚĂĚ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ͘��/�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞĐƵƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂƌǇ�ůĞŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�<ŝƌƚŽŶ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŵĞĞƟŶŐ�ƵƉ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ŽŶ�Ă�^ĂƚƵƌĚĂǇ����
ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�–�Ăƚ�dŚĞ�DĂůůĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĂĐŬ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƚĞƌŵ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�–�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��tĞ�
ǁĞƌĞ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƌŽƉĞ�ǁŽƌŬ�–�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŬŝůů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐĂĚůǇ�ŝŶ����
ĚĞĐůŝŶĞ͘���ŌĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŬŶŽƚƐ�ƵƐĞĚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ�
ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ǁĂǇ�–�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ŬĞǇƌŝŶŐ͘��^ƵĐŚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ͊��
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŐŽŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ͕�ƵŶĚŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ůŝǀĞůǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŝŶŐ�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�� 

:ĂŶŝĐĞ��ŽƚŐƌĞĂǀĞ 



�ϳ 



�ϴ 

�Ž�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�–�ŐŽŽĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇ͍ 
>ŽŽŬ�ŶŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�–�</ZdKE�</�^��>h��
ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�ϳ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�ϱ͘ϰϱ�Ɖŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�
ƚŚĂƚ�<ŝƌƚŽŶ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ŽƉĞŶ͘ 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵĞŶƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƉůƵƐ�Ă�ĚƌŝŶŬ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�Ă�͚ŚŝŐŚ�ƚĞĂ͛�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŽĚůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐĞůĞďƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
�ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĐůƵď�ŝƐ�άϰ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�άϲ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�
ƉĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ϭϬй�ĚŝƐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�͚�ůĂĚĚŝŶ͛Ɛ�ĐĂǀĞ͛�ŽĨ�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ƉůƵƐ�ŝŶĚŽŽƌ�
ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉŚŽŶĞ�Ϭϳϱϴϯ�ϳϲϮϬϳϮ�
ĂŶĚ�ďŽŽŬ�Ă�ĨƌĞĞ�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝůĞ�
ǇŽƵ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĞŶũŽǇƐ�ƚŚĞ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ 
Kƌ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŬŝƌƚŽŶŬŝĚƐĐůƵď͘ĐŽ͘ƵŬ 

<ŝƌƚŽŶ�<ŝĚƐ��ůƵď 



�ϵ 

<ŝƌƚŽŶ��ŽƩĂŐĞ 

ϭϱ�,ŝŐŚ�^ƚƌĞĞƚ͕<ŝƌƚŽŶ͕�W�ϮϬ�ϭ�Z 

ƚĞů͗ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϯϭϭ 

ďŽŽŬŝŶŐƐΛŬŝƌƚŽŶ-ĐŽƩĂŐĞ͘ĐŽ͘ƵŬ 
 

Lunch Menu 
 

Starters 
 

Soup of the Day, Warm Bread Roll 
Game Pate, Salad Leaves, Toasted Brioche  

(Supplement £2.00) 
  Classic Prawn Cocktail 

Mango and Brie Parcels, Salad Leaves  
   Deep Fried Brie Wedges, Salad Leaves  

 

Mains 
 

Roast Pork, Crushed New Potatoes, Apple Gravy  
Bennett’s Finest Lincolnshire Sausages, Red Wine Sauce 

Vegetable Curry, Aromatic Rice  
Pan fried Salmon Fillets, Parsley Sauce  

(Supplement £3.00) 
 

Desserts 
 

Lemon Sponge Pudding, Custard   
 Cheesecake of Day, Cream 

Treacle Tart, Cream  
 Dark Chocolate and Caramel Tart, Cream  

Caramel Apple Pie, Vanilla Ice Cream 

 

Two Course £13.00, Three Courses £16.00 

 



�ϭϬ 

WƵǌǌůĞ�WĂŐĞ 

^ƵĚŽŬƵ�ϭ�ŵĞĚŝƵŵ�ĚŝĸĐƵůƚǇ 

^ƵĚƵŬŽ�Ϯ�ĞĂƐǇ� 

Z^W��ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ŚŽůŝĚĂǇ�
ŵŽŶƚŚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƐŽ�
ƉůĞĂƐĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵǌǌůĞƐ�
ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WĂƌŝƐŚ�WƵŵƉ͘ tŽƌĚ�^ĞĂƌĐŚ 



�ϭϭ 

,ĞůƉ�ŶĞĞĚĞĚ͙ĐĂŶ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�Ă�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�DĂƌŝĂŵ͛Ɛ�ĨĂĐĞ͍ 

�ĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�����
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌƵĞ��ƌŝƟƐŚ�&ĞƐƟǀĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͍�,ŽƐƟŶŐ�ĂŶ� 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�

ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ďƌŝŶŐƐ͘ 
 
,K^d�h<�ĂƌƌĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ďƌŝĞĨ��ǀŝƐŝƚƐ-ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�Žƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĞƐƟǀĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ǀŝƐŝƚ͕�ǁŝƚŚ�h<�ŚŽƐƚƐ͘��tĞ�
ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŚŽƐƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͘��� 

 
 
dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŚŽƐƚƵŬ͘ŽƌŐ��Žƌ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Ă�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽŶ� 
ŚƩƉ͗ͬͬǀŝƐŝƚƐ͘ŚŽƐƚƵŬ͘ŽƌŐͬWƵďůŝĐͬ�ƉƉůǇdŽ�ĞĐŽŵĞ�,ŽƐƚ 

�ŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞƐ�
ŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĂŐĞ 

^ƵĚƵŬŽ�Ϯ 

^ƵĚƵŬŽ�ϭ 



�ϭϮ 



�ϭϯ 

^ƚ�DĂƌǇƐ�ϭϬϬ��ůƵď 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ—�ƵƚƵŵŶ�ϮϬϭϵ 

�ƵŐƵƐƚ���������������άϮϱ�����EŽ͘�ϭ�����Dƌ�Z͘�ZĞĂŵƐ 
 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ���������άϮϱ�����EŽ͘�ϵϰ���Dƌ��͘�tŽŽĚǁĂƌĚ 
 
�ŶƚƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĐŽƐƚƐ�ŽŶůǇ�άϭ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ŵŽŶƚŚůǇ͕�ǇĞĂƌůǇ�
Žƌ�ĂŶǇ�ŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũŽŝŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘������
�ůŵŽƐƚ�ŚĂůĨ�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 

DŽŶĚĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϳ�–�DŝůĞƐƚŽŶĞƐ�ǁŝƚŚ�ZŽǇ�<ŶŝŐŚƚ 
ZŽǇ�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝůĞƐƚŽŶĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�'ŽƐďĞƌƚŽŶ�,ŝƐƚŽƌǇ�'ƌŽƵƉ͘ 
 
DŽŶĚĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ�–�EŽƐƚĂůŐŝĐ��ŽƐƚŽŶ�WĂƌƚ�Ϯ�ǁŝƚŚ�ZŽǇ�,ĂĐŬĨŽƌĚ 
WĂƌƚ�ϭ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ��ŽƐƚŽŶǭƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ZŽǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ͘ 
 
DŽŶĚĂǇ�KĐƚŽďĞƌ�Ϯϴ�–��ŶŐůŝƐŚ��ŽƵŶƚƌǇ�,ŽƵƐĞƐ�ǁŝƚŚ�WĂƚ�WŽŵĞƌŽǇ 
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ�WĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ŚŽƵƐĞƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘ 
 
E͘�͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�DŽŶĚĂǇƐ͘ 
 
tĞ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůǭƐ�,Ăůů͕�&ƌĂŵƉƚŽŶ�tĞƐƚ͕�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�άϯ͘ϱϬ�Ă�ƚĂůŬ�Žƌ�άϵ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ��
ĚĞƚĂŝůƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ŽĂŶ�ŽŶ�ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϳϰϰ͘ 



�ϭϰ 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ��ŝůĞĞŶΖƐ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘ 
 
KŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�ϱƚŚ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ŚŽǁ��ŝůĞĞŶ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�ŝŶ�<ŝƌƚŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ďƌŽŬĞŶ�ŚĞƌ�ǁƌŝƐƚƐ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂƐƚĞƌ͘��/�ƌĂŶŐ�
ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŚĂƩĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�
ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘���ŝůĞĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůŝĞƐƚ�ůĂĚǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƐŵĂƌƚ�ĂŶĚ�����
ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ͘��/�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�/�ŚĂĚ�ƌĞƐŝƐƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ĂŶ�ŽƵƞŝƚ͕�ƐŚĞ�ƐŵŝůĞĚ�Ăƚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�͞�ŶŶ͕�/�ĐĂŶ�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ǁĂƌĚƌŽďĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ŽƵƞŝƚ͊͟��tŚĞŶ��ŝůĞĞŶ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞǀĞŶƚƐ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞'ůĂŵ�
'ƌĂŶ͟ 
 
�ŝůĞĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ŐĂŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇƐ͘��^ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĚƌŽƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝĨ�ĞǆƚƌĂ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��^ŚĞ�ŽŌĞŶ�
ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƐŚůǇ�ďĂŬĞĚ�ĐĂŬĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ďƌĞĂŬ͘��
sĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂůůǇ�ƵŶĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ŝůĞĞŶ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞĚĞƐƚĂů�ŇŽǁĞƌ��ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăƚ������
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��DǇ�ZŽď�ĂŶĚ�:ŽŚŶ��ŽŽƉĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞƌ�͚�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�
WůĂŶƚĂƟŽŶ͛�ĂŶĚ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�Ă�ƚƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
�ƚ�ŚĞƌ�ĨƵŶĞƌĂů�:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĞƵůŽŐǇ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ŽĨ�
�ŝůĞĞŶΖƐ�ŵĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘��>ŽǀĞ�ŽĨ�ƐƉŽƌƚ͕�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĮŶĞ�ĂƌƚƐ͕�ůŽǀĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��
^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĞŵĞƌ�ŽĨ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘��DǇ͊�/ƚ�ůĞŌ�
ǇŽƵ�ďƌĞĂƚŚůĞƐƐ͊ 
 
dŚĞƌĞ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ͘��tŚĂƚ�Ă�ƚĞƐͲ
ƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůĂĚǇ͘ 

�ŝůĞĞŶ�ůĞĂǀĞƐ�Ă�ŚƵŐĞ�ǀŽŝĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇƐ͘�� 

�ŶŶ�WŝůďĞĂŵ 

�ŝůĞĞŶ�^ŵŝƚŚ 



�ϭϱ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�hŶŝƚĞĚ��ŚĂƌŝƟĞƐ 
 �dd�Ed/KE��>>�^dh��Ed^ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ϮϬϭϴͬϭϵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂŶƚ͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƵŶĚĞƌ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ͗�ϯϭ�K�dK��Z�ϮϬϭϵ 

 �ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͗>ŽƵŝƐĞ��ĂĐŽŶ͕Ϯϲ�EƵƌƐĞƌǇ�tĂǇ͕�^ƉĂůĚŝŶŐ͕��>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͕�W�ϭϭ�ϭ'� 

�ŵĂŝů͗��ůŽƵŝƐĞΛŵŽŽƌĞƚ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 �dd�Ed/KE��>>��>h�^͕�KZ'�E/^�d/KE^��d� 

dŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�hŶŝƚĞĚ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĐůƵďƐ͕�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĞƚĐ�ŝŶ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ͗��ϯϭ�K�dK��Z�ϮϬϭϵ͘�
�ŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ�
ŵĂǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ůĞƌŬ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƟŵĞ͘ 

�ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͗�>ŽƵŝƐĞ��ĂĐŽŶ͕Ϯϲ�EƵƌƐĞƌǇ�tĂǇ͕�^ƉĂůĚŝŶŐ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��W�ϭϭ�ϭ'� 

�ŵĂŝů͗��ůŽƵŝƐĞΛŵŽŽƌĞƚ͘ĐŽ͘ƵŬ 

^ĞŶŝŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ϲϱ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�
ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�ĨŽƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϭϵͬϮϬ�tŝŶƚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ͘���ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞůŽǁ�������������������
ďǇ͗�ϯϭ�K�dK��Z�ϮϬϭϵ͘��KŶ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƋƵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· &Ƶůů�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ 

· �ŽŶƚĂĐƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ 

· �ĂƚĞ;ƐͿ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ 

&ƵƌƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ͘ 

�ůĞƌŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚĞĞƐ͗�>ŽƵŝƐĞ��ĂĐŽŶ͕Ϯϲ�EƵƌƐĞƌǇ�tĂǇ͕�^ƉĂůĚŝŶŐ͕�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��W�ϭϭ�ϭ'� 

  



�ϭϲ 

^d�D/�,��>͛^��,hZ�,�,�>>�� 
άϲ͘ϱϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ� 
άϴ͘ϬϬ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ďŽŽŬŝŶŐ 

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

&ƌĂŵƉƚŽŶ�ǁĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ǁŽŶͲ
ĚĞƌĨƵů�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ��ŽŶ�
ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ��ǁŚĞŶ���ŝŐďǇ�
DŝůŝƚĂƌǇ�tŝǀĞƐ��ŚŽŝƌ��ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ͘� 
ϭϮ�ůĂĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�Z�&��ŝŐďǇ͕�ƐŽŵĞ�
ŵŝůŝƚĂƌǇ�ǁŝǀĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŶĚƵĐƚŽƌ�
,ĂƌƌŝĞƚ�^ŵŝƚŚ͕�Ă�ŵƵƐŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĨŽƌŵĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚŽƌ�ŽĨ�tĂĚͲ
ĚŝŶŐƚŽŶ�DŝůŝƚĂƌǇ�tŝǀĞƐ��ŚŽŝƌ��ĂƌͲ
ƌŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�,Ăůů͘��^ŽŵĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ϰϴ�
ŚŽƵƌƐ��ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�Ă�ůĂƐƚ�ŵŝŶƵƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌǇƐ���ŚƵƌĐŚ�ŽƉĞŶĞĚ�
ŝƚƐ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞŝŶŐ�Ă�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĨƌĞĞ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ͘���ƌĞĂŵ�ƚĞĂƐ��ƐĞƌǀĞĚ��Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů��ǁĞƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ŽƵƌ�ƐĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚĂůĨ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�����������
ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ͘��dŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚŽ�ƐŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŵŽǀŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞ͘��dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚŽŶĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ��ŚĂĚ��Ă�ƐŽůŽ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ͘�� 
/ƚ�ĐĂŶƚ�ďĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ��ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�������
ŐĂƌĚĞŶƐ�Ăƚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�,Ăůů͕�ďƵƚ�>ĂĚǇ��ĂǀŝĞƐ��ŝŶǀŝƚĞĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�ǁĂŶĚĞƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘��/�ĂƐŬĞĚ�,ĂƌƌŝĞƚ�ŝĨ�ƐŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂƐ�Ă�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ǇĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ďƵƚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐŽƵƐƟĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞƌĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂŶĚ�
ƐŽ�Ăůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŽƐƚ͊� 
��ǀĞƌǇ�ďŝŐ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ�&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�&ƌĂŵƉƚŽŶ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ��ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀŝůůĂŐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘ 
 
�sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ—ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�'ŽĚŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�,ĂƌƌŝĞƚ͊ 

�ŝŐďǇ�DŝůŝƚĂƌǇ�tŝǀĞƐ��ŚŽŝƌ�ǀŝƐŝƚ�&ƌĂŵƉƚŽŶ 



�ϭϳ 



�ϭϴ 

:ĞƌƌǇ�'ƌĞĞŶ��ŽŐ�ZĞƐĐƵĞ͕��ϭϲ�ͬ��ϭϳ�ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�
;^ƵƩĞƌƚŽŶ�ZŽƵŶĚĂďŽƵƚͿ 

· tĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�^ƵŵŵĞƌ�^ŚŽǁ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϭƐƚ�
�ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ă�ďƌŝĞĨ�
ƐŚŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚĞ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ǁĂƐ�
ĨƵůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵŶ��ŽŐ�^ŚŽǁ�ƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ĞŶũŽǇ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ĚĂǇ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘ 

· tĞ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚĂůŬƐ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĞƚ-ƵƉƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ĚŽŐƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉůĞĂƐĞ�ďŽŽŬ�ƵƐ�ŝŶ͘ 

· ,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ͕�ďƵƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͍�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�
�ǀĞŶƚƐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Ăƚ�ĨĞƚĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌƐ͕�ŵĂƌŬĞƚƐ�ĞƚĐ͘�ŽŶ�ĂŶ�ĂĚ�ŚŽĐ�ďĂƐŝƐ͘ 

· tĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽŵďŽůĂ�ŝƚĞŵƐ�ƉůĞĂƐĞ�–�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ĚŽŐ�ƚŽǇƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚƐ͕�ŚŽŵĞǁĂƌĞ͕�ƐŵĞůůŝĞƐ͕�ŶŽƚĞďŽŽŬƐ͕�ŐŝŌƐ͕�ďŽƩůĞƐ�ŽĨ�ǁŝŶĞ�
ĞƚĐ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ďĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƵŶͲ
ƵƐĞĚ�ƉůĞĂƐĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƐĞůů�͞ƉƌĞ-ůŽǀĞĚ͟�ĚŽŐ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŐ�ďĞĚƐ͕�ďŽǁůƐ͕�ůĞĂĚƐ͕�ƚŽǇƐ�ĞƚĐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŽŽ͘ 

· �ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�:ĞƌƌǇ�'ƌĞĞŶ��ŽŐ�ZĞƐĐƵĞ�ǁŚŝůƐƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƉ�
ŽŶůŝŶĞ͍�ZĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�'ŝǀĞ��Ɛ�zŽƵ�>ŝǀĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ďǇ��������
ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϰ͕ϯϬϬ�ƐƚŽƌĞƐ�ƐŝŵƉůǇ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ŐŽ�ƚŽ�ǁǁǁ͘ŐŝǀĞĂƐǇŽƵůŝǀĞ͘ĐŽŵ 

dŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�>ŝǌ�ŽŶ�ϬϳϵϮϭ�ϰϳϭϱϳϳ͕�Žƌ�
ĞŵĂŝů�ůŝǌ͘ŚŝŶĐŬůĞǇΛũĞƌƌǇŐƌĞĞŶĚŽŐƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

· �ƚ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ͕�Ă�ƉĂǀŝůŝŽŶ�ͬ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƌŽŽŵ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ͕�ŐƌŽŽŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ĚŽŐ�ƚƌĂŝŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ĂŐŝůŝƚǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�
�Ăůů�ϬϭϮϬϱ�ϮϲϬϱϰϲ͕�ĞŵĂŝů�ƐůŝŶĐƐΛũĞƌƌǇŐƌĞĞŶĚŽŐƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ����������
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

��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�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ��ŚƵƌĐŚ�,Ăůů͕�&ƌĂŵƉƚŽŶ�tĞƐƚ 

dĞů͗��ĂƌŽů�<ĂŶĞ�ϬϭϮϬϱ�ϳϮϮϭϭϲ 



�ϭϵ 

6WHYH�7HWWKHU 
)RU�DOO�\RXU�-RLQHU\��%XLOGLQJ�DQG�
3URSHUW\�0DLQWHQDQFH�QHHGV��

&RPPHUFLDO�	�'RPHVWLF 

9HU\�&RPSHWLWLYH�5DWHV 

)RU�\RXU�IUHH�HVWLPDWH 

&RQWDFW�6WHYH 

7HOHSKRQH�������������� 

0RELOH�������������� 

(PDLO�� 

VWHYH#VMWVHUYLFHVOWG�FR�XN 



�ϮϬ 

��tĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�Ă�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů��ŚĂŝƌŵĂŶ 
�ĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ƐƚĂƌƚ�ŵǇ�ĚĂǇ�ďǇ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�Ğ-ŵĂŝůƐ�ĨƌŽŵ��ůŝƐŽŶ͕�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ͘�
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ��Ğ-ŵĂŝůƐ�ŵŽƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�dŚĞƐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽŶĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŽĐĂů��ŽƵŶĐŝůƐ�;>͘�͘>͘�͘Ϳ͕��ŽƐͲ
ƚŽŶ����ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�;�͘�͘�͘Ϳ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ��ŽƵŶƚǇ�
�ŽƵŶĐŝů�;>͘�͘�͘Ϳ�Žƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 
dŚŝƐ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ��ůŝƐŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐĞŶĚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�/͕�Žƌ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͕�ŵĂǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�/ƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ďǇ��ůŝƐŽŶ�Žƌ�ŵǇƐĞůĨ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�ĨƵůů��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƐŽ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŵĞĞƟŶŐ͘ 
KƚŚĞƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��������
�ŽƌŽƵŐŚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌƵůĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂŶŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘ 
KǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Ă�ǁĞĞŬ�/�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐĂůů�Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞŶ�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/�ƚŚĞŶ�
ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ĚŝƐĐƵƐƐ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ͘ 

,ĞůůŽ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͊� 
/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ďƵƐǇ�^ƵŵŵĞƌ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŶŽƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽǀĞƌͲ
ŐƌŽǁŶ�ƚƌĞĞƐ͕�ƌĂŐǁŽƌƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�>ŽĐĂů�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂůĞƌƚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ŚĞůƉ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�Žƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
�ŽƌŽƵŐŚ�Žƌ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ƚŽ�Įǆ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐŽŽŶĞƌ͘� 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�–�ƉĂƌŝƐŚͲ
ĞƐ͘ůŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ͘ŐŽǀ͘ƵŬͬ&ƌĂŵƉƚŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƌŽĂĚ�
ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�ďƵƐ�ƟŵĞƚĂďůĞ�ĞƚĐ͘��ůƐŽ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĮǀĞ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůƵƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�;ĚƌĂŌ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƌĞƐŽůǀĞĚͿ�ƐŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�����
ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ͘� 
WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ϬϭϮϬϱ�ϲϭϮϭϮϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ�ĨƌĂŵƉͲ
ƚŽŶƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝůΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 
�ůŝƐŽŶ��ůĂƌŬĞ� 
&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ůĞƌŬ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů 



�Ϯϭ 

zKhZ�W�Z/^,�E���^�zKh͊ 
,Kt�tKh>��zKh�>/<��dK�D�<����Z��>� 
�/&&�Z�E���/E�zKhZ��KDDhE/dz͍ 

 
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŽĐĂů�WĂƌŝƐŚ�ĞůĞĐƟŽŶƐ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌͲ

ŝƐŚ��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�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�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�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͍�� 

dŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ŽŶ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ďĂƐŝƐ͕�/�ǁŝůů�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂƩĞŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�>ŝĂŝƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ��ůĞƌŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ĂŶĚ�
sŝĐĞͬĐŚĂŝƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�Ăƚ��ŽƐƚŽŶ��ŽƌŽƵŐŚ��ŽƵŶĐŝů͘�/�ĂůƐŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂǇƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�>͘�͘>͘�͘�ĨŽƌ��ŽƵŶĐŝůůŽƌƐ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă��ŽƵŶĐŝůůŽƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĐĂŶ�ďĞ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀĞŶƵĞƐ͘ 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�/�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚĂǆŝŶŐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
ĨŽƌ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ǁŚĞŶ�ĂďůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘ 
 
�ůůƌ͘ �WĞƚĞ��ƵƌƚŽŶ�;�ŚĂŝƌŵĂŶͿ 
&ƌĂŵƉƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͘ 



�ϮϮ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŚŽĞŵĂŬĞƌ�ŝŶ�EŽƌƚŚĂŵƉƚŽŶƐŚŝƌĞ�ǁŚŽ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͘�
,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŐůŽďĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŝƚƐ�ŽĨ�
ƐĐƌĂƉ�ůĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽĞŵĂŬĞƌ�ĂƐŬĞĚ�
ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�͞tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͍͟�dŚĞǇ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�'ŽĚ�
ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞dĂŬĞ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ��������
ƐŽĐŝĞƚǇ͘͟�dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƉŽƵŶĚƐ�;Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ƐƵŵ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�ϭϳϵϮͿ͘�dŚĞ��ĂƉƟƐƚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƌŽŽŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�tŝƚŚŝŶ�Ă�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�>ŽŶĚŽŶ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ă��ŚƵƌĐŚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ 
^ŽĐŝĞƚǇ͕�Ă��ƌŝƟƐŚ�ĂŶĚ�&ŽƌĞŝŐŶ��ŝďůĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�tĞƐůĞǇĂŶ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ���
^ŽĐŝĞƚǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽďďůĞƌ�ĐĂůůŝŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�tŝůůŝĂŵ��ĂƌĞǇ͘� 
 
EŽďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝĨ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵĞĂŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�
ƚŚĞŶ�ƚĞůů�ƵƐ͘͟�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ϭϳϵϮ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�tŝůͲ
ůŝĂŵ��ĂƌĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�/ŶĚŝĂ͘ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ϯϰyϳ�WƌĂǇĞƌƐ�ĨŽƌ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĚĂƚĞ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƟŵĞ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�Ăƚ�ϵ�Ăŵ�Ăƚ�tǇďĞƌƚŽŶ�
�ŚƵƌĐŚ͘ 
WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ĂŶǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ƚŽ�
ƐƵĚŚĂƐŚĂŶΛǁǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶ͘ŽƌŐ�Žƌ�ďǇ�ƉŽƐƚ�ƚŽ͖�dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�
�ŚƵƌĐŚ�>ĂŶĞ͕�tǇďĞƌƚŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 
tŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ďůĞƐƐŝŶŐ 
ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚŽƌ 
 
^ƵĚŚĂƌƐŚĂŶ 
 
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶ͘ŽƌŐͬ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬtǇďĞƌƚŽŶĂŶĚĨƌĂŵƉƚŽŶ 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�&ĂŝƚŚ 



�Ϯϯ 

</ZdKE�D�d,K�/^d��,hZ�,� 
�y�,�E'����z�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�^ĞƉͲ

ƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ�ŐŽ�ƚŽ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬŝƌƚŽŶŵĞƚŚŽĚŝƐƚ͘ŽƌŐ 

^�Zs/��^ ^d�>�K��'�Z^ ^d�D/�,��>^ ^d�D�Zz^ 

KĐƚŽďĞƌ��ϲ ,�Zs�^d�&�^d/s�> 
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ 

DW� 
ϴ͘ϯϬ�Ăŵ 

,�� 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 

KĐƚŽďĞƌ�ϭϯ ,�� 
ϵ͘ϯϬĂŵ 

- ,�Zs�^d�&�^d/s�> 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

KĐƚŽďĞƌ�ϮϬ ,�� 
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ 

��W� 
ϴ͘ϯϬ�Ăŵ 
 

DW� 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

KĐƚŽďĞƌ�Ϯϳ DW� 
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ 

,�� 
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ 

,�� 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

    

EŽǀĞŵďĞƌ�ϯ �>>�^�/Ed^ 
ϵ͘ϯϬ�Ăŵ 

- �>>�^�/Ed^ 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϬ - - Z�D�D�Z�E�� 
^hE��z��ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳ ϵ͘ϯϬ�Ăŵ ��W� 
ϴ͘ϯϬ�Ăŵ 

DW� 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϰ ϵ͘ϯϬ�Ăŵ - ,�� 
ϭϭ͘ϬϬ�Ăŵ 

,��,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ DW�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌƐ ��W��ŽŽŬ�ŽĨ� 
�ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ 

 



�Ϯϰ 

0DFPLOODQ�&RIIHH�0RUQLQJ 
6DWXUGD\���WK�2FWREHU 

���DP�WLOO����SP� 
)UDPSWRQ�9LOODJH�+DOO��0LGGOHJDWH�5RDG�� 

)UDPSWRQ��3(����$: 

&RPH�DQG�MRLQ�XV�IRU�&DNH� 

&RIIHH��7HD�DQG�&KDW 

%RRNV��5DIIOH�DQG�D�%ULF�D�%UDF�VWDOO 

DOO�FRQWULEXWLRQV�JUDWHIXOO\�UHFHLYHG� 

 

 



�Ϯϱ 

· �Ăƌ�^ĞƌǀŝĐŝŶŐ 

· �Ăƌ�ZĞƉĂŝƌƐ 

· >ŝŐŚƚ��ŽŵŵĞƌĐŝĂů 

· �ůƵƚĐŚ�����������������ZĞƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚƐ 

· �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 

 

 

 

 



�Ϯϲ 

/ŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ 
ϭϭϬŐ�;ϰŽǌͿ�ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ�Žƌ�ďƵƩĞƌ 
ϭϱϬŐ�;ϱ�ŽǌͿ�ďůĂĐŬ�ƚƌĞĂĐůĞ 
ϴϱŐ�;ϯ�ŽǌͿ�ŐŽůĚĞŶ�ƐǇƌƵƉ 
ϭϱϬŵů�;ϭͬϰ�ƉƚͿ�ŵŝůŬ 
ϮϮϱŐ�;ϴ�ŽǌͿ�ƉůĂŝŶ�ŇŽƵƌ 
ϱϱŐ�;Ϯ�ŽǌͿ�ďƌŽǁŶ�ƐŽŌ�ƐƵŐĂƌ 
Ϯ�ĞŐŐƐ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ŵŝǆĞĚ�ƐƉŝĐĞ 
ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ďŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ŽĨ�ƐŽĚĂ 
ϰ�ƚĞĂƐƉŽŽŶƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ŐŝŶŐĞƌ 
ĐŝŶŶĂŵŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƚŵĞŐ�;ŽƉƟŽŶĂůͿ 

DĞƚŚŽĚ 
WƌĞƉ͗ϭŚƌϭϱŵŝŶ  ͥ  �ŽŽŬ͗ϭŚƌϯϬŵŝŶ  ͥ  ZĞĂĚǇ�ŝŶ͗ϮŚƌϰϱŵŝŶ  

ϭ͘ WƌĞŚĞĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϭϰϬ���ͬ�'ĂƐ�ϭ͘ 
Ϯ͘ tĂƌŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ�Žƌ�ďƵƩĞƌ͕�ƚƌĞĂĐůĞ�ĂŶĚ�ƐǇƌƵƉ͘�dĂŬĞ�Žī�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ͕�

ĂĚĚ�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ƚŽ�ĐŽŽů͘�;/ƚ�ůŽŽŬƐ�ƵŶĂƉƉĞƟƐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ďƵƚ�
ĨĞĂƌ�ŶŽƚ͘͘͘Ϳ 

ϯ͘ ^ŝĞǀĞ�ĚƌǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵŝǆŝŶŐ�ďŽǁů͘��ĚĚ�ƚƌĞĂĐůĞ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĞŐŐƐ͘��ĞĂƚ�ǁĞůů͘�WŽƵƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ďƵƩĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŇŽƵƌĞĚ�Žƌ�ůŝŶĞĚ�ϮϬĐŵ�
ƐƋƵĂƌĞ�ƟŶ͘ 

ϰ͘ �ĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞŚĞĂƚĞĚ�ŽǀĞŶ�ƵŶƟů�Ă�ƐŬĞǁĞƌ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ĐůĞĂŶ͕�ϭ�ϭͬϰ�ƚŽ�ϭ�ϭͬϮ�ŚŽƵƌƐ͘ 

^ƟĐŬǇ�'ŝŶŐĞƌďƌĞĂĚ� 

�ŽƐƚŽŶ͙͘dŚĞ�^ŵĂůů�dŽǁŶ�tŝƚŚ�Ă��ŝŐ�^ƚŽƌǇ 
dŚĞ�ďŽŽŬ�ůĂƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ϳƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘��hŶƟů�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƐĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�άϭϬ�ŽīĞƌ�ƉƌŝĐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�^ŚŽĚĨƌŝĂƌƐ��ŽīĞĞ�^ŚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƚ�WůĂĐĞ͖�^ŚŽĚĨƌŝĂƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵͲ
ŝŶĞŶƚ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘���ŌĞƌ�ϯϭƐƚ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚ�ƉƌŝĐĞ�ŽĨ�άϭϮ͘ϵϱ͘ 
ZŝĐŚĂƌĚ��ƵƐƟŶ 



�Ϯϳ 

&Z�DWdKE�s/>>�'��,�>>��ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƌĞ 
�Ăůů�:ŽĂŶŶĞ�WůƵŵŵĞƌ�ŽŶ�ϬϳϵϬϮϱϭϬϭϮϲ�;ĂŌĞƌ�ϲƉŵ�ƉůĞĂƐĞ͊Ϳ 

'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 



�Ϯϴ 



�Ϯϵ 

&ƌĂŵƉƚŽŶ�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ��ůƵď 
�ƵƚƵŵŶ�ďƌŝŶŐƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽůĞƌ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵŶŶǇ͕�ŝĨ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ďƵůď�
ƉůĂŶƟŶŐ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ďƵƌƐƚ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�'ĂƌͲ
ĚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�/�ĚŝƐůŝŬĞ�
ĐŽůĚ͕�ǁĞƚ�ǁŝŶƚĞƌ�ĚĂǇƐ͕�/�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�
ďĞƩĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘��ƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ͕�ƐƉƌŝŶŐ�ďƵůďƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞƐ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŵĞŵͲ

ďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď͛Ɛ�ĂŶŶƵĂů�WƌŽĚƵĐĞ�^ŚŽǁ�ŝŶ�
�ƵŐƵƐƚ͕�ĞĂĐŚ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ũƵĚŐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ǀŽƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ͘�dŚĞ�ĐĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ũĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͕�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƐĐƌƵƟŶǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƐ�
ǁĞůů͘�dŚĞ��ŝůů��ĂƐƚůĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƉůĂƚĞ͕�ĂǁĂƌĚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽŝŶƚƐ͕�
ǁĂƐ�ǁŽŶ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�͞ĮƌƐƚ͟�ĨŽƌ�
ŵĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽŶĞ͘ 

dŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϲƚŚ͕�ŚĂƐ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�^ƚĞǀĞ�>ŽǀĞůů�ƉŽƐƚƉŽŶŝŶŐ�ĨŽƌ�
Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�^ĂůůǇ�'ƌĂŶƚ͕�
ƚŚĞ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�KƌŐĂŶŝƐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�KƉĞŶ�
'ĂƌĚĞŶƐ�^ĐŚĞŵĞ͕�ŬŝŶĚůǇ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŝŶ�Ăƚ�ƐŚŽƌƚ�ŶŽͲ
ƟĐĞ͘�dŚĞ�E'^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�
ϯ͕ϱϬϬ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ͕�ĂŶĚ�

ƌĂŝƐĞƐ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌŝͲ
ƚǇ�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�ƉŚǇƐŝͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ 

dŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ZĂǇ�
,ĂƌĚŝŶŐ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŵĂǌŝŶŐ�tŽƌůĚ�ŽĨ�DŽƐƐĞƐ͕�Ă�
ŵƵĐŚ�ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ďƵƚ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁĞ�Ăůů�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�
ŐƌĂŶƚĞĚ͘��/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�^ƚĂŵĨŽƌĚ��ŚĞĞƐĞ�
�ŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ƚĂůŬ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĂŵƉůĞ͕�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚĞĞƐĞƐ͘�dŚĞƌĞ͊�/͛ǀĞ�ƐĂŝĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�͞�͟�ǁŽƌĚ͕�/͛ŵ�
ƐƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇƐ�ƚŽ�ŐŽ͊�
/Ŷ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ƟŵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�&ƌĂŵƉƚŽŶ�'ĂƌͲ
ĚĞŶŝŶŐ��ůƵď͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�&ƌĂŵƉͲ
ƚŽŶ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ͘ 

DĂŐŐŝĞ�tĞůďĞƌƌǇ� 



�ϯϬ 

�ŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůΖƐ��ŚƵƌĐŚ͕�&ƌĂŵƉƚŽŶ�tĞƐƚ͘�
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�sĂů�ŽŶ�ϬϭϮϬϱ�ϴϮϮϵϭϳ 

�ĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĚŝĂƌǇ�ϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ��ŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞůΖƐ�,Ăůů� 

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ� 
^ƚ�DŝĐŚĂĞůƐ��ŚƵƌĐŚ� 

ďǇ 
:ŽŚŶ�DĂƌƐŚĂůů 

�ĚǀĞƌƟƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ 
ĨŽĐƵƐŽŶĨƌĂŵƉƚŽŶΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ 

DĂŐĂǌŝŶĞ��ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 
�ĂƌŽů�WĂƩƌŝĐŬ�� 
ĞŵĂŝů͗�ĐĂƌŽůƉĂƩƌŝĐŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�� 
ƚĞů͗�Ϭϳϵϳϭ�ϳϲϭϮϬϱ 
�ĚŝƚŽƌͬ�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐͬ�ĐĐŽƵŶƚƐ 
sĂŶĞƐƐĂ�:ĂŵĞƐŽŶ�� 
ĞŵĂŝů͗�ĨŽĐƵƐŽŶĨƌĂŵƉƚŽŶΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ�
ƚĞů͗Ϭϳϵϱϱ�ϳϲϯϰϳϯ����� 
EĞǆƚ��ĚŝƟŽŶ�ĐŽƉǇ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝƐ� 
ϭϵƚŚ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ͊͊ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕��ƌƟĐůĞƐ͕�>ĞƩĞƌƐ͕�ZĞĐŝͲ
ƉĞƐ͕��ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ�Ăůů��
ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 



�ϯϭ 



�ϯϮ 


