
ϭ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

 

>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ZĞƉŽƌƚƐ 

^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ .............................................................. ϯ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ ......................................................... ϱ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ .......................... ϳ 

������ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ ................ ϴ 

������ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ ...................... ϵ 

������ůĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ ............................................................. ϭϬ 

������ĞĂĐŽŶ�ZĞƉŽƌƚ ......................................................... ϭϭ 

�ŚŝůĚĐĂƌĞ 

�ĂďǇ�ZŽƐĞďƵĚƐ.......................................................... ϭϮ 

EƵƌƐĞƌŝĞƐ ................................................................... ϭϮ 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�;<-ϮͿ ............................................. ϭϯ 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�;<-ϴͿ .................................................. ϭϯ 

�����ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů��ůĂƐƐĞƐ�Θ��ůĞĐƟǀĞƐ .................. ϭϰ 

KƵƚƌĞĂĐŚ 

ϭϴϬ ............................................................................ ϭϲ 

�ǁĂŶĂ ....................................................................... ϭϳ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆƉŽ ...................................................... ϭϴ 

�ƌŽƐƐdƌĂŝŶĞƌƐ ............................................................ ϭϴ 

/ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ ...................................................... ϭϵ 

sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů ............................................... Ϯϭ 

tĞďƐŝƚĞ�ͬzŽƵdƵďĞ .................................................... Ϯϭ 

 



Ϯ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ 

,ŽƉĞ�Θ�ZĞĨƵŐĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�dŚŽƐĞ�^ƵīĞƌŝŶŐͿ .......... ϮϮ 

:͘K͘z͘�;�ĚƵůƚ�^ŽĐŝĂů��ǀĞŶƚƐͿ ........................................ ϮϮ 

:ŽǇĨƵů�EŽŝƐĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚŽŝƌ .................................... Ϯϯ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ .............................................................. Ϯϯ 

DĞŶ͛Ɛ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ ...................................................... �Ϯϯ 

EĞǁ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�;^ĞŶŝŽƌƐͿ .......................................... Ϯϰ 

^ŵĂůů�'ƌŽƵƉƐ� ............................................................. Ϯϰ 

tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ ................................................. Ϯϰ 

zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ ............................................ Ϯϱ 

zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ� .......................................... Ϯϲ 

zŽƵŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ ...................................... Ϯϲ 

^ĞƌǀŝĐĞ 

�ŽůůĞŐĞ��ĂƌĞ��ĂƌĚƐ .................................................... Ϯϳ 

�ŽŵŵƵŶŝŽŶ .............................................................. Ϯϳ 

&ƵŶĞƌĂů�>ƵŶĐŚĞƐ ........................................................ Ϯϴ 

^ƵŶĚĂǇ��ŽīĞĞ�dŝŵĞ .................................................. Ϯϵ 

�ƵĚŝŽ�DŝŶŝƐƚƌǇ� .......................................................... Ϯϵ 

dĞĐŚ�dĞĂŵ ................................................................. ϯϬ 

hƐŚĞƌƐ ...................................................................... ϯϭ 

tĞůĐŽŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ ................................................ ϯϭ 

 

ϮϬϮϭ��ĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�KĸĐĞ ........................................... ϯϯ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐ 

�/ŶĐŽŵĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ .................................................... ϯϰ 

�ϮϬϮϭ��ƵĚŐĞƚ��ͬ�ϮϬϮϬ��ǆƉĞŶƐĞƐ ................................. ϯϱ 

 



ϯ 

>����Z^,/W�Z�WKZd^ 
 

^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ�ZĞƉŽƌƚ 
͞�ŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ�Ăůů�ũŽǇ͕�ŵǇ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƚƌŝĂůƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͘�
�ŶĚ�ůĞƚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƌĞƐƵůƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘͟�;:ĂŵĞƐ�ϭ͗Ϯ-ϰͿ 

 

�ĂĐŚ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽ�ƉĂƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ƵƉŽŶ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƌĞĐŽƵŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��
tŚŝůĞ�/�Ăŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�
ƵƐ�ƐŽŵĞ�ĚĂƵŶƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƵͲ
ďůĞĚ�ǁĂƚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ƵŶƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ǀĂůͲ
ƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂďŽǀĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌŝĂůƐ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞũŽŝĐĞ͘��tĞ�ƚĂŬĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĞŶůĂƌŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŝŶ�
ƵƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŵĂƚƵƌŝƚǇ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ͕�/�Ăŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ŵĂƌǀĞůŝŶŐ�Ăƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�,ŝƐ�ŝŶĞǆͲ
ŚĂƵƐƟďůĞ�ŐƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐŝĞƐ͘��tŚĂƚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ŽƵƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ĨĞůůŽǁ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐͲ
ƉĞů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�,ŝƐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 

 

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ 
dŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ͕�ĐĂƌĞĨƵů͕�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͘��dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ŽŶ�͞dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�–�dŚĞ�'ŽƐƉĞů�DĂĚĞ�sŝƐŝďůĞ͕͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�͞�ǆŽĚƵƐ͘͟��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�>ĞŶ�,ĂƌĚƚ͕�
^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƵůƉŝƚ�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů͘ 



ϰ 

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�
&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�WƌĂǇĞƌ�dĞĂŵ͘���ĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƚĞĂŵ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁĞĞŬůǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƐŚĞĞƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ůŝƐƚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŚĞĞƚ͘��tŚĂƚ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�� 

 

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�DŝƐƐŝŽŶƐ 

KŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ũŽǇ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ��ŝůů�Θ�:ŽǇ��ĂƌƌĞƌĂ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ��ĂƌƌĞƌĂ͛Ɛ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�WĞƌƵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůĞŶŐƚŚǇ�ŵĞĚŝĐĂů�ůĞĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ͘��
dŚĞ��ĂƌƌĞƌĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^�D��ĐĂĚĞŵǇ�ĂŶĚ�^�DĂŝƌ͘���dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ-ŐŽŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͕��ĞŶŝƐĞ�
<ƌƵƉ͘��<ĞŶ�ĂŶĚ��ĞŶŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚ��t�E��DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂƌĞĂ͘���ĞŶŝƐĞ�ǁĂƐ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂŶĐĞƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ŐůŽƌǇ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϲƚŚ͘���/ŶĚĞĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŽīĞƌĞĚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�Ă�ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

 

dŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ��ĂƉƟƐŵ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐͲ
ƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͘��
�Ɛ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�dĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ŵŽŶƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�^ƵƉƉĞƌ�Ăƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ�ĨŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƉƌŽĨĞƐƐĞĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�>ŽƌĚ�
ŝŶ�ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ  ͘

 

 



ϱ 

��tŽƌĚƐ�ŽĨ�dŚĂŶŬƐ� 

/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ-ĨĞůƚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƵĚŝŽ͕�ǀŝĚĞŽ�ĂŶĚ�
ǁĞď�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ĞŶĂďůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘����ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĐƌŝĮͲ
ĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘��/�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ĨŽƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĞĂĐŚ�
ǁĞĞŬ͘����ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ŽƵƌ�ũĂŶŝƚŽƌŝĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚ�ŽƵƌ�ĨĂĐŝůͲ
ŝƟĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 

tŚĂƚ�Ă�ũŽǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘��DĂǇ�'ŽĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�
,ŝŵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͊ 

ZĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�,ŝƐ�&ĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕ 

ZŽďĞƌƚ��ƌĂŝŶ 
^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ 

 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ 
͞dŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ƉůĂŶƐ�ŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ŚŝƐ�ƐƚĞƉƐ͘͟��WƌŽǀͲ
ĞƌďƐ�ϭϲ͗ϵ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ďĞŐĂŶ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂƐ�ƵƐƵͲ
Ăů͘͟��/Ŷ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ǀĞƌƐĞ�ďǇ�
ǀĞƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞƚĞƌ͛Ɛ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞƉŝƐƚůĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�͞&ŝŶĚŝŶŐ�dƌƵƚŚ�
ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ�ŽĨ��ĞĐĞƉƟŽŶ͘͟ 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ͕��Ks/�-ϭϵ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘��tŝƚŚ�ŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ǁĞĞŬůǇ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘��/�
ďĞŐĂŶ�Ă�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬ�ƐĞƌŝĞƐ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�͞tŚŽ�/Ɛ�zŽƵƌ�'ŽĚ͍͟��dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ͕�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��
dŚĞƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�,ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ƚŚƵƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ďĞƩĞƌ͘ 

 



ϲ 

�ůƐŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�zŽƵdƵďĞ�ĐŚĂŶŶĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ͘��'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶ͕͟�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�
ĨŽƵƌ��ŝďůŝĐĂů�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�� 

,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�/�ĨĞĞů�/͛ŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů͍ 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�/͛ŵ�ƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ůŝŵŝƚ͍ 
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�/�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͍
,Žǁ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͍ 

KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
�Ks/��ƉĂŶĚĞŵŝĐ�͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝƐŝƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ͘ 

/Ŷ��ƵŐƵƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�WĂƐƚŽƌ��Žď��ƌĂŝŶ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƐĂďďĂƟĐĂů͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘���ƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ǀĞƌƐĞ-ďǇ-ǀĞƌƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZŽŵĂŶƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�͞dƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�'ŽĚ͘͟��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĮǀĞ-ƉĂƌƚ�ƐĞͲ
ƌŝĞƐ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ŝƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�–�ƐŽƵů͕�ďŽĚǇ͕�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů͘��dŚŝƐ�ƐĞƌŝĞƐ�
ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝƐŝƚĞĚ�ŽŶ�zŽƵdƵďĞ͘ 

�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƌĞďŽŽƚĞĚ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŽƵƌ�ǀĞƌƐĞ-ďǇ-ǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�Ϯ�WĞƚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�Ăƚ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ͘ 

�ŶĚ�ƐŽ͕�ĂƐ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ͕�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ƐƟůů�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘��/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽǀŝŶŐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͘��/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘��dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ�
'ŽĚ�ŝƐ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�;WƌŽǀĞƌďƐ�ϭϲ͗ϵͿ�ĂŶĚ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ͘ 

͞&Žƌ�ƚƌƵůǇ�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƵŶƟů�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůͲ
ĞƐƚ�ůĞƩĞƌ�Žƌ�ƐƚƌŽŬĞ�ƐŚĂůů�ƉĂƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ƵŶƟů�Ăůů�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘͟��
DĂƩŚĞǁ�ϱ͗ϭϴ 

>ĞŶ�,ĂƌĚƚ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ 



ϳ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
DƵƐŝĐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�
ƚŽ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�'ŽĚ͘���ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�
ŽƵƌ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌƐ͘ 

dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��ŚŽŝƌ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ϳ�ĂŶƚŚĞŵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
;:ĂŶƵĂƌǇ�ϱƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĂƌĐŚ�ϭϱƚŚͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�tŽƌƐŚŝƉ��ŚŽŝƌ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ƵŶƟů�ƐƵĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƐĂĨĞ͘ 

dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�
ĨŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�
ŚĂƐ�ƐƵŶŐ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ƐŝŶĐĞ�DĂǇ�ϭϳƚŚ�;ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚƌĞĞ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŝŶ�DĂǇ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶ-
ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϳƚŚͿ͘��dŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ�ŚĂƐ�ƐƵŶŐ�Ϯϵ�ĂŶƚŚĞŵƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�>ŝƐĂ�ĂŶĚ�'ƌĞŐ��ŽƵƩƐ͕��ďďǇ��ĂͲ
ǀŝƐ͕�:ŽĞ�ĂŶĚ�sŝƌŐŝŶŝĂ��ďŶĞƌ͕�ĂŶĚ�<ŝŵ�^ŝƐŬ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐƚƐ�
;DĂƌŬ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů��ĂƌƌĞƌĂ͕�ZŽŶ��ĞŶŝƐŽŶ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ďŶĞƌ͕��ŚƌŝƐ�>ŝŵĞƌŝͲ
ŶŽƐ͕��ĂŶ�WůƵŝƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ��ŽƵƌƚŶĞǇ�ZƵŚĞͿ�ǁŚŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘��/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŐŝŌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�
ŵƵƐŝĐĂů�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ�Ăƚ�ϯ͗ϬϬ�
Ɖ͘ŵ͘��EŽƌŵĂůůǇ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂŶƚĂƚĂ��ŚŽŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĨƵůů-ůĞŶŐƚŚ�
ĐĂŶƚĂƚĂ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŐĂŝŶ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ĐĂŶƚĂƚĂ͕�ǁĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐĂů�ƐĞůĞĐƟŽŶƐ�
;ƐŽůŽƐ͕�ĚƵĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ�ƐĞůĞĐƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ-ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ͘��dŚĞ�'ƌĂĐĞ�EŽƚĞ��ŚŝŵĞƐ�;:ŝůů��ĂƌƌĞƌĂ͕�
>ŝƐĂ��ŽƵƩƐ��ďďǇ��ĂǀŝƐ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ďŶĞƌ͕��ŽƵƌƚŶĞǇ�ZƵŚĞ͕�ĂŶĚ�<ŝŵ�ĂŶĚ�
DŝŬĂǇůĂ�^ŝƐŬͿ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĮǀĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶƵŵďĞƌƐ͘����ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�WĂƐͲ
ƚŽƌ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ĂŶĚ��ĚĂŵ�ZƵŚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶƵŵďĞƌƐ�;^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�:ŽĞ�ĂŶĚ�
sŝƌŐŝŶŝĂ��ďŶĞƌ͕��ďďǇ��ĂǀŝƐ�ĂŶĚ�DĂƌƚŚĂ�dǇůĞƌͿ͘���ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵϬ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�
;ƚŽ�ĚĂƚĞ�-�ϮϮϱ�ǀŝĞǁƐͿ͘� 



ϴ 

DƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞŶĞƌŐǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂŶŬ�DĂƌŬ��ĂƌƌĞƌĂ�ĂŶĚ�ZŽŶ��ĞŶŝƐŽŶ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ŵǇ�ĂďƐĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ŵǇ�ǁŝĨĞ�;>ŝƐĂͿ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝͲ
ŶĂƚŽƌ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵƵƐŝĐ͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�^ƉĞĐŝĂů�
DƵƐŝĐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͗��^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͕�DĂƌŬ��ĂƌƌĞƌĂ͕��ďďǇ�
�ĂǀŝƐ͕�ZŽŶ��ĞŶŝƐŽŶ͕�:ŽĞ��ďŶĞƌ͕�sŝƌŐŝŶŝĂ��ďŶĞƌ͕��ƐŚůĞǇ�'ĂƌƌŝƐŽŶ͕��ůŝǌĂͲ
ďĞƚŚ�<ůĞĚǌŝŬ͕��ĂŶ�WůƵŝƐƚĞƌ͕��ŝůů�ĂŶĚ�<ƌǇƐƚůĞ�^ŝĞĐǌŬŽǁƐŬŝ͕�<ŝŵ�ĂŶĚ�^ĐŽƩ�
^ŝƐŬ͕�DĂƌƚŚĂ�dǇůĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ�dĞĂŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŵƵƐŝĐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐĂ�Žƌ�ŵĞ͘ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƵĚŝŽͬsŝƐƵĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�dĞĂŵ�;�ŝůů��ĞĂƵŵŽŶƚ͕�
>ƵŬĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ͕�DŝĐŚĂĞů�>ĂƌƐŽŶ͕�ĂŶĚ��ĂƌƌǇ�>ƵĐŚĞŶĞͿ�ǁŚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�
ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞůǇ�ĂƩĞŶĚ�ǁĞĞŬůǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��/�ƚƌƵůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǇĞĂƌ͘ 

�Ɛ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŚĞ�tŽƌƐŚŝƉ��ŚŽŝƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĂŐĂŝŶ�
ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĞƌĞ�
Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ͘��WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŚŽŶͲ
Žƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�,ŝŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 

'ƌĞŐ��͘��ŽƵƩƐ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�DƵƐŝĐ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŽĨ�ϭϴϬ�;:ƌ�,ŝŐŚ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉͿ͕�ƚŚĞ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŽĨ��ǁĂŶĂ͕�^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚ�ŽĨ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�Ă�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ�ůĞĂĚĞƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ��Ks/�-ϭϵ�
ŚĂƐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ŶĞǁ͕�ŶĞǀĞƌ-ďĞĨŽƌĞ-
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϭϴϬ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͘��ǁĂŶĂ�
ŚĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞǁ�ƚŽ��ǁĂŶĂ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�



ϵ 

ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǇĞĂƌ͊��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�,ŝƐ�
ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͊ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͖��
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŚĂŶĚ�ŵŽƌĞ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƚĂĐƚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐƵƌĞůǇ�ďĞĞŶ�Ăƚ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͊� 

^Ăŵ��ƌĂǇ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�Θ��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
͞�Ƶƚ�zŽƵ͕�K�>KZ�͕�ĂƌĞ�Ă�ƐŚŝĞůĚ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͕�ŵǇ�ŐůŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�KŶĞ�ǁŚŽ�
ůŝŌƐ�ŵǇ�ŚĞĂĚ͟�;WƐĂůŵ�ϯ͗ϯͿ͘ 

/�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>KZ��ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƐĂůŵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�
ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ͕�ďƵƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ͕�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͕�ƵƉůŝŌĞĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͕�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͕�ŐƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚƌĂǁŶ�ŵĞ�
ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�,ŝŵ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�
ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�,ŝŵƐĞůĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů͕�ŵĞƌĐŝĨƵů͕�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ͕�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ŝƚ�ŶŽƚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ͕�/�
Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽůŝĚ�ZŽĐŬ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉŽŶ͘ 

DǇ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ĚĞƐŝƌĞ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵƚŚ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�^ĂǀͲ
ŝŽƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚ�,ŝƐ�ŐŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂǁĞͲ
ƐŽŵĞ�'ŽĚ͗�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĨĂƚŚŽŵĂďůĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ŐĞŶƚůĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞŵͲ
ƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĞƚĞƌŶĂů�ũŽǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�



ϭϬ 

ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ŵĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐŽƐƉĞů͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƌ�
ĂŶĚ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƐƚĞƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ�
ϮϬϮϭ͘ 

^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

 

�ůĚĞƌ�ZĞƉŽƌƚ 
>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďĞŐĂŶ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�
ǁŝƐĚŽŵ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶŶĞƌ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ŽƵƌ�
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŝĚŶ͛ƚ͘�'ŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁĂǇ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ�ĂŶĚ��ŽŽŵ͘�KƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝƚŚͲ
ĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

�Ɛ�ǁĞĞŬƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŚŝůĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĂĨĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘����ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĂŶŬƐ�
ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂĐŽŶƐ͕�ƵƐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐͲ
ƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ŐĂƚŚĞƌ͕�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ƐŝŶŐ�ƐŽŶŐƐ͕�ĂŶĚ�Ɛŝƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�
'ŽĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŵŝŶͲ
ŝƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ͘�tŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�
ƐŽŵĞ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂŶĚƐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ĐůĞĂŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�
ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ��-�'ŽĚ�ŝƐ�ƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�-�'ŽĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 

dŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�tĞ�ŶŽǁ�



ϭϭ 

ŽīĞƌ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ͕�^ƵŶĚĂǇ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶ�ůŝŶĞ͕�ƐŽŵĞ�ǇŽƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞĞŬŶŝŐŚƚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�KƵƌ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽƉĞŶ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͘ 

WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�
,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƵƐ͘�dŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĚĂƵŶƟŶŐ͘���ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ͘� 

dŝŵ�<ůĞĚǌŝŬ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůĚĞƌ��ŽĂƌĚ 

 

�ĞĂĐŽŶ�ZĞƉŽƌƚ 
dŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ϮϬϮϬ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞ�ǇĞĂƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĚĞĂĐŽŶ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ŚĞůƉ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��/�
Ăŵ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŵĂǌĞĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŵĞŶ�,Ğ�ĂƐƐĞŵďůĞƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐ͘��WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
,ŝŵ͘ 

�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂĐŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ��
ŶŽƌŵĂů�ǁĞĂƌ-ĂŶĚ-ƚĞĂƌ͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĚŝƐƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�
ŶĞĞĚƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�Ă�ŶŽƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂĐŽŶ�ŵĂŝůďŽǆ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ�ƚŚĞ�ĚĞĂĐŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝĚͲ
ŽǁƐ�ĂŶĚ�ǁŝĚŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘��tĞ�ƚƌƵůǇ�ŵŝƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͕�ƚĂůŬ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�
ƉůĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůůŽǁƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌͲ
ǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ��ĞĂĐŽŶ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ZĂŶĚǇ�ZĂƐŵĂƐŽŶ�;,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĞĐƵͲ
ƌŝƚǇͿ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƌ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ĐƟŽŶ�WůĂŶ�;��WͿ�ĂƐ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂů�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ�ĞǀĞƌ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚŽĐƵͲ



ϭϮ 

ŵĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘��KƵƌ���W�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĚĞƚĂŝů͘��
dŚĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞĂĐŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��KƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ǁŝůůŝŶŐ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐůŽƌŝĨǇ�,ŝŵ�ŝŶ�Ăůů�ǁĞ�ĚŽ͘ 

WĞƚĞƌ��ŽůĂŶŐĞůŽ 
�ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞĂĐŽŶ��ŽĂƌĚ 

 

�,/>���Z� 
 

�ĂďǇ�ZŽƐĞďƵĚƐ 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƌĞĚ�ƌŽƐĞͲ
ďƵĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁŚĞŶ�Ă�ŶĞǁ�ďĂďǇ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
Ăůů�ĐĂŶ�ƌĞũŽŝĐĞ͘ 

2020 Births—3 

 

EƵƌƐĞƌŝĞƐ 
�ƵĞ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽĚͲ
ĚůĞƌ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͘�DŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƐĂŶŝƟǌĞ�ĂŶĚ�
ĐůĞĂŶƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϵ͗ϯϬ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ďĞŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞĨŽƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�Ăƚ�ĂŶ�Ăůů-ƟŵĞ�ŚŝŐŚ͘�EƵƌƐĞƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽŵƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞƉƌŝĞǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŽīĞƌƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌͲ



ϭϯ 

ƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵůƐ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŌĞƌ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ� ĂƌĞ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ� ŐƌĂƚĞĨƵů� ĨŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶƵƌƐĞƌǇ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞŶĞĮƩĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƚŚĂŶŬ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƚĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�
Ă�ďŝŐ�ǁĂǇ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 

WĂƐƚŽƌ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͘�,Ğ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϳϬϴͿ�ϮϴϬ-ϴϮϵϵ�Žƌ�ƐďƌĂǇΛŐĨĐŽĂŬĨŽƌĞƐƚ͘ŽƌŐ�͘ 

 

��h��d/KE 
 

�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�;<-ϮͿ 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĞĞƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ϭϭ͗ϬϬ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŝƐ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�<-Ϯ͘�tŚĞŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
ǁŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶͲ
ƚĞĞƌƐ͕��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƵŵĞ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƚŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ĂŐĂŝŶ͘ 

WĂƐƚŽƌ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͘�,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϳϬϴͿ�ϮϴϬ-ϴϮϵϵ͘ 

 

^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�;<-ϴͿ 
^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ�ůĞǀĞů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵ͗ϯϬ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚͲ
ĚŝƟŽŶĂů�ĂĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϬϬ�tŽƌƐŚŝƉ�
^ĞƌǀŝĐĞ͘�KƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�
ǁĞůů-ƌŽƵŶĚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ—ĨƌŽŵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ—ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ƚŽ�



ϭϰ 

ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͘�KƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďǇ�ŐƌĂĚĞ�;<-Ϯ͖�ϯ-ϱ͖�ϲ-
ϴ͖�ϵ-ϭϮͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ��ŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�'ĞŶĞͲ
ƐŝƐ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

KƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ŐŽĂůƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͗�͞ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ůŽǀĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƉƵƌĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĨĂŝƚŚ͟�;ϭ�dŝŵ͘�ϭ͗ϱͿ͘�dŚŝƐ�
ŐŽĂů�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�
Ăůů�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��Ɛ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�
ǀŽŝĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘�dŚĞ�<-ϮŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ��ŵŝůŝĞ��ƌĂǇ�ĂŶĚ�
>ŝŶĚĂ��ƌĂŝŶ�ǁŝƚŚ��ĞĐŬǇ�^ĂŶĚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌ͘�dŚĞ�ϯƌĚ-ϱƚŚ�
ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ��ĂůĞ�ZĂůƐƚŽŶ�ĂŶĚ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ǁŝƚŚ��ŶŶĞ�
�ŐŐĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ůĞĂĚĞƌ͘�dŚĞ�ϲƚŚ-ϴƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�
ďǇ�DĂƌŬ�:ĂĐŬƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϵƚŚ-ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�^ƚĞͲ
ƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŝŶǀĂůƵͲ
ĂďůĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ͗��ůŝǌĂďĞƚŚ�<ůĞĚǌŝŬ�;<-ϮͿ͖�WĂƵů�ZŽǁĞůů�;ϲ-ϴͿ͖�ĂŶĚ��ŝůů�^ŝĞĐͲ
ǌŬŽǁƐŬŝ�;ϵ-ϭϮͿ͘ 

WĂƐƚŽƌ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�;<-ϴͿ͘�,Ğ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϳϬϴͿ�ϮϴϬ-ϴϮϵϵ͘ 

 

��ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů��ůĂƐƐĞƐ�Θ��ůĞĐƟǀĞƐ 

· ϵ͗ϯϬ��D��ůĂƐƐ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ��Ks/��ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ��ĚƵůƚ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů��ůĂƐƐ�ŽŶ�ŚŽůĚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�>ĞŽŶ�'ŽŵďŝƐ͕�ĂŌĞƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶ͘��>ĞŶ�
,ĂƌĚƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϯ�WĞƚĞƌ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�
ƐĞƌŝĞƐ͕�͞&ŝŶĚŝŶŐ�dƌƵƚŚ�ŝŶ�Ă�tŽƌůĚ�ŽĨ��ĞĐĞƉƟŽŶ͘͟���ĂůĞ�ZĂůƐƚŽŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĮůůŝŶŐ�ŝŶ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚůĞ�ŽĨ�'ĂůĂƟĂŶƐ͘ 



ϭϱ 

KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�;Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϭϱͿ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŵĂŶŶĞƌ�;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϰ͗ϭϯ͖�Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�
ϰ͗ϮͿ͘��^Ž�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�Ăƚ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ�ŝŶ�ƌŽŽŵ�ϯϬϰͬϯϬϲ�ŽŶ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ��ĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�͞ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘͟;Ϯ�WĞƚĞƌ�ϯ͗ϭϴͿ 

 

· ϭϭ͗ϬϬ��D��ůĂƐƐ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�
ŽĨ�,ĞďƌĞǁƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�
>ŽƌĚ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ďŽŽŬ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ͘  

dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�
ůĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ƐŵŝůŝŶŐ�
ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ůŝĨĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
ƚŽ�ŽīĞƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ-ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ͘ 

dŚĞ�ŐŽĂůƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϭ͗ϬϬ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŵƉůĞ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͗�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐŝŌƐ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͕�ƐŽƵů͕�ŵŝŶĚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�/�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘� 

 

· 'ƌĂĐĞ�ϭϬϭ͗��ŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�ϯ-ǁĞĞŬ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��
�ƩĞŶĚĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ͕��ŝďůŝĐĂů�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ĐůĂƐƐ�ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ďƵƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

dŚĞ�ϮϬϮϭ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ͘ 



ϭϲ 

· hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ĞůŝĞǀĞƌƐ͛��ĂƉƟƐŵ 

��ƚǁŽ-ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝďůŝĐĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌƐ͛�ďĂƉƟƐŵ�ŝƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ��ƌĂŝŶ�ŽŶ�
ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ďĂƉƟƐŵ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ͘ 

 

KhdZ���, 
 

ϭϴϬ�;'ƌ͘ �ϲ-ϴͿ 
dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�ĂŶ�ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ƐƚƵĚŝĞĚ�ŚŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨƵůĮůůͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
�Ks/�-ϭϵ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶͲ
ƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞŶƟĂůůǇ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ͛�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ŵŝůůĞŶŶŝĂů�ƌĞŝŐŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EĞǁ�,ĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�EĞǁ��ĂƌƚŚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�ĂƐ�ƟŵĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂǇ-Ăƚ-ŚŽŵĞ�ŽƌĚĞƌ͘� 

dŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǇĞƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂĚĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƌŝǀĞ�ĂƐ�,Ğ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ŽŶůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ��ŝͲ
ďůĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂůŽŶĞ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵŝŶͲ
ŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ŐƌŽǁ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�
ŐĂŵĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ĨĂůů͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ZŽŵĂŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ϭϴϬ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�:ƵŶŝŽƌ�,ŝŐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚĞƐƚƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�



ϭϳ 

ĂŌĞƌ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ZŽŵĂŶƐ͊�dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�:ƵŶŝŽƌ�,ŝŐŚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ŝŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϭϴϬ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�WŚŽŶĞ͗�;ϳϬϴͿ�ϮϴϬ-
ϴϮϵϵ� 

 

�ǁĂŶĂ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕��ǁĂŶĂ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ—ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐůƵď�Ăƚ�Ăůů͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
�ǁĂŶĂ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĞĂ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƵůůǇ�ƌĞŵŽƚĞ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘�tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƵƌ��ǁĂŶĂ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƉƌŽǀĞĚ�,ŝŵƐĞůĨ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ǁŚǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ǁĂŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ—ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚŽ�ŶŽǁ�ĂƩĞŶĚ��ǁĂŶĂ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ͊�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�
ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǁĂŶĂ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞĞŶ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŝŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�,ŝŵƐĞůĨ�ĨĂŝƚŚͲ
ĨƵů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͊ 

EŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�'ŽĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ��ǁĂŶĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ǁĂŶĂ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ͘�
dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ǁĂŶĂ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ŐŝŌ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ǁĂŶĂ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂůƚ�ĂŶĚ�
ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂƌŬ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƚĂŶŐŝďůĞ�ǁĂǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ�
�ǁĂŶĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 



ϭϴ 

WĂƐƚŽƌ�^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ��ǁĂŶĂ��ŽŵŵĂŶĚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Śŝŵ͘ 

 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆƉŽ 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�KĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�ŚŽƐƚƐ�Ă��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆƉŽ�
ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��dŚĞ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆƉŽ�ŝƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĂƌĞĂ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǀŝƐŝƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶƐ͘��'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�KĂŬ�&ŽƌĞƐƚ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǁĂƌĞŶĞƐƐ�&Ăŝƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϮ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǆƉŽ�ǁĂƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-
ϭϵ͘�tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

WĂƐƚŽƌ�>ĞŶ�Θ��ŽůůĞĞŶ�,ĂƌĚƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

�ƌŽƐƐdƌĂŝŶĞƌƐ 
͞&Žƌ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�
:Ğǁ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ͟�;ZŽŵĂŶƐ�ϭ͗ϭϲͿ͘� 

�ƌŽƐƐdƌĂŝŶĞƌƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�^ƵŶͲ
ĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�Ă�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͕�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǁĞ�ŵĞĞƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĨƵŶ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�,ŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�
ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŵŽƌĞ�
ĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>KZ�͘�tĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�Įƌŵ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�
ĂŶĚ�,ŝƐ�ŚŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ͘� 



ϭϵ 

�Ǉ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŽŶ��ŽŽŵ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĂĐƟĐĂů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ůŝǀŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ƚŽ��ŽŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶŝƟĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůŽƐƐŝĂŶƐ͕�WŚŝůŝƉƉŝͲ
ĂŶƐ͕�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ǁĂƌŵĞƌ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŽĨ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ZŽͲ
ŵĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ůĞĂĚĞƌƐ͗�EŝŬŬŝ��ŶĚĞƌͲ
ƐŽŶ͕��ŝůů�^ŝĞĐǌŬŽǁƐŬŝ͕�<ƌǇƐƚůĞ�^ŝĞĐǌŬŽǁƐŬŝ�ĂŶĚ��ĂŵĞƌŽŶ�tĂůů͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� 

/Ŷ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĐŚŽŽů͕�ǁĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶƐǁĞƌƐ�ŝŶ�
'ĞŶĞƐŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ��ǆŽĚƵƐ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ��ŽŽŵ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚͲ
ŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽůŽƐƐŝĂŶƐ͕�
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ͕�ZƵƚŚ�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂďůĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ͕�ǁĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WƌŽǀĞƌďƐ�ϭϬ-ϭϴ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞƐƵŵĞĚ�^ƵŶĚĂǇ�
^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ͘� 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
>KZ��ŚĂƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐdƌĂŝŶĞƌƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͊ � 

 
^ƚĞƉŚĞŶ�ĂŶĚ�EŝŬŬŝ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐdƌĂŝŶͲ
ĞƌƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�ϴϭϱ-ϱϰϱ-ϵϭϮϭ�
ĂŶĚ�ƐĂŶĚĞƌƐŽŶΛŐĨĐŽĂŬĨŽƌĞƐƚ͘ŽƌŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�EŝŬŬŝ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ͗�ϳϬϴ
-ϮϭϮ-Ϭϯϴϰ͘� 

 

/ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ 
�ĂĐŚ�KĐƚŽďĞƌ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ͗�
^ƚĂƌ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘�dŚĞ�^ůĂǀͲ
ŝĐ�'ŽƐƉĞů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞƐ�ǇŽƵƌ�/ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŐŝǀĞ�ůŽĐĂůůǇ-ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀͲ
ŝŶŐůǇ-ǁƌĂƉƉĞĚ�ŐŝŌƐ�ƚŽ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�



ϮϬ 

�ŝďůĞƐ͕�Ă�ƐƉĞĐŝĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ�ďǇ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŝŐŶĞĚ�^ƚĂƌ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽƌŶĂŵĞŶƚƐ͘� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ�/ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ͗�^ƚĂƌ�ŽĨ��ĞƚŚͲ
ůĞŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ƐĞŶƚ�Ψϭ͕ϰϲϱ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƌƐ�ƚŽ�ϱϵ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂ͘ 

�Ŷ�^'�-ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�<ĂǌĂŬŚƐƚĂŶ�ƐŚĂƌĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ŽŶĞ�ǀŝƐŝƚ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�,Ğ�ƐŚĂƌĞƐ͕�͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ /ŵŵĂŶƵĞů͛Ɛ��ŚŝůĚ ŐŝŌƐ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŽŶĞ—ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ɛŝǆ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͘�dŚĞŝƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�
ŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͘  ^ĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĂĚ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů͘�tĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�
ďƵƚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͕�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͊͟ 
  
tŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĞǀĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕ ͞dŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�
ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆŚŽƌƚĂƟŽŶƐ͗�ΗEŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽƵŶĚǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŝƚ�ŽŶ͕�ƐŽ�ďƵŝůĚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͊͟�dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͘�/�ƚŽůĚ�
ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞŵ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ�ǇŽƵ�ŚƵŶĚƌĞĚĨŽůĚ͊�DĂǇ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�,ŝŵƐĞůĨ�ŐƌŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐĞĞĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂůŽŶĞ͊͟ dŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ũŽǇ�ŽĨ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĂƌŵƐ�ŚĞĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƐƚ�ŽĨ�ǁŝŶͲ
ƚĞƌƐ͘  dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�
ǁŝůů�ďĞ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐŝͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂŶŶƵĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĞůůǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�Ăƚ�ϳϬϴ-Ϯϳϱ-Ϭϯϱϳ͘� 



Ϯϭ 

sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů 
sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�
ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘��Ƶƚ�ĚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ-ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�
'ŽĚ-ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĨƵŶ�ŝŶ�:ƵůǇ͘ 

>ŝƐĂ��ŽƵƩƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ�s�^��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

tĞďƐŝƚĞͬzŽƵdƵďĞ 
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŚĂĚ�ŽǀĞƌ�ϭϴ͕ϱϬϬ�ƉĂŐĞ�ǀŝĞǁƐ—�ĂŶ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�Ϯ͕ϬϬϬ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ͘��Ŷ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϱϯ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī͕�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͕�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƟŵĞƐ͘� 

tŚĞŶ��Ks/�-ϭϵ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ůĂƚĞ�DĂƌĐŚ͕�ŽƵƌ�
ƉĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�zŽƵdƵďĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵͲ
ŝůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ-ƐŚĂƌŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶŶŽƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘ 

<ĞůůǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�ŝƐ�ŽƵƌ�ǁĞďƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ŽƵƌ�ǁĞď�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 

 

�Ks/�-ϭϵ�dŝŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ϮϬϮϬ 

DĂƌĐŚ�ϮϬ /ůůŝŶŽŝƐ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŝŶ-ƉůĂĐĞ�ŽƌĚĞƌ 

DĂƌĐŚ-:ƵŶĞ�ϯ WĂƐƚŽƌĂů�ƐƚĂī�ƉŽƐƚƐ�ϯϴ�ĚĞǀŽƟŽŶĂůƐ�ƚŽ�zŽƵdƵďĞ 

�Ɖƌŝů�ϭϮ �ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ƚŽ�ĞŵƉƚǇ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ 

�Ɖƌŝů-:ƵŶĞ�ϳ WƌĞ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ 

:ƵŶĞ�ϭϰ ZĞƐƵŵĞ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐŬƐ�Θ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐŝŶŐ͖�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵĞĚ�ǀŝĂ�zŽƵdƵďĞ 

�ĞĐĞŵďĞƌ ϭϲϯ�zŽƵdƵďĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞƌƐ 
ϯϱ-ϰϬ�ƌĞĂů-ƟŵĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ 
ϭϱϬ-ϯϬϬ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ 



ϮϮ 

�KDDhE/dz 
 

,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ZĞĨƵŐĞ�;^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�dŚŽƐĞ�^ƵīĞƌŝŶŐͿ 
͞'ŽĚ�/Ɛ�ŽƵƌ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�Ă�ǀĞƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͟�;WƐĂůŵ�
ϰϲ͗ϭͿ͘ 

,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ZĞĨƵŐĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�ďŝďůŝĐĂů�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂƐ�Ă�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉŽŶ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�
Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉŝŶŐ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͘�tĞ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĞƋƵŝƉ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ďĞĂƌ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ďƵƌĚĞŶƐ͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�;Ϯ�
�ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϯ-ϰͿ͘� 

^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�DĂƌŬ�:ŽŚŶƐŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
,ŽƉĞ�ĂŶĚ�ZĞĨƵŐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�
ϴϭϱ-ϱϰϱ-ϵϭϮϭ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚĞƌƐŽŶΛŐĨĐŽĂŬĨŽƌĞƐƚ͘ŽƌŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
DĂƌŬ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�ϳϬϴ-ϮϱϬ-ϴϲϴϲ�ĂŶĚ�ŬƌĂŵ͘ŶŽƐŶŚŽũΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘� 

 

:͘K z͘͘ �;�ĚƵůƚ�^ŽĐŝĂů��ǀĞŶƚƐͿ 
KŚ͕�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƵƌ�ŶŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨƵŶ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͊��Ks/�-ϭϵ�
ƉƵƚ�ƚŚĞ�ŬĂďŽƐŚ�ŽŶ�ŽƵƌ��ŽŽŬŽƵƚ�Θ��ĂŐƐ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕��Śŝůŝ��ŽŽŬ-Žī͕�
ƌĂƵĐŽƵƐ�ŐĂŵĞ�ƐŚŽǁ�ƐƉŝŶ-ŽīƐ͕�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WĂƌƚǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵͲ
ƚƵƌĞ͘ 

�ĂǁŶ��ƌƵŝŶŝƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� 

 

 



Ϯϯ 

:ŽǇĨƵů�EŽŝƐĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚŽŝƌ 
�dŚĞ :ŽǇĨƵů�EŽŝƐĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚŽŝƌ ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͘ �KŶĐĞ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�
:ŽǇĨƵů�EŽŝƐĞ�ĐŚŽŝƌ�ƉƵƚƐ�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵƵƐŝͲ
ĐĂů͘ �dŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͖�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘�tĞ�ĞĂŐĞƌůǇ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�>ŝƐĂ�
�ŽƵƩƐ͘� 

 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ ĨĂŵŝůǇ�
ŽĨ�'ŽĚ͘�tĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ϭϳϱ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

 

New members in 2020—4 
 

DĞŶ͛Ɛ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
dŚĞ�DĞŶ͛Ɛ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘��dŚĞǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ŵĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ĨŽƌ�Ă�ŚĞĂƌƚǇ�
ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ��ŐŽŽĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 

dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϮϬ�ĚƵĞ� ƚŽ� �Ks/�-ϭϵ͘� dŚĞ�ŵĞŶ� ĂƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

WĂƐƚŽƌ�ZŽďĞƌƚ��ƌĂŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

 



Ϯϰ 

EĞǁ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�;^ĞŶŝŽƌƐͿ 
KƵƌ�^ĞŶŝŽƌƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŚĂƐ�ŵĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�
dŚĞǇ�ĞŶũŽǇ�ĂŶ�ŚŽƵƌ-ůŽŶŐ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ůƵŶĐŚ͘� 

dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘  � 

�WĂƵů�ZŽǁĞůů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĞŶŝŽƌƐ�EĞǁ��ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�DŝŶͲ
ŝƐƚƌǇ͘ 

 

^ŵĂůů�'ƌŽƵƉƐ 
dŚĞ�^ŵĂůů�'ƌŽƵƉ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉůƵŐŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵͲ
ŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďŽĚǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͘��^ŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͕�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘��&ŽƵƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�Ăƚ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WĂƐƚŽƌ�>ĞŶ�,ĂƌĚƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�^ŵĂůů�'ƌŽƵƉƐ͘ 

 

tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�
�ŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϵ͗ϯϬ-ϭϭ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘���ƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�
ǁĞ�ďĞŐĂŶ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�,ĞďƌĞǁƐ�ƵƐŝŶŐ�:ĞŶ�tŝůŬŝŶ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ŐƵŝĚĞ�
ĞŶƟƚůĞĚ͕��ĞƩĞƌ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�ƐŚŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƌŽŶĂǀŝƌƵƐ͘���ďŽƵƚ�ϭϮ�ǁŽŵĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�� 

/Ŷ�ůĂƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁĞ�ŵĞƚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�DĞůŝƐƐĂ�<ƌƵŐĞƌ͛Ɛ��s��ƐĞƌŝĞƐ�
ŽŶ͕��ŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�Ă�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ͕�tŝƚŚ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͗��ĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
DŝƌƌŽƌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ďǇ�^ƵƐĂŶ�,ĞĐŬ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ϭ�:ŽŚŶ͘���ŌĞƌ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�
ďƌĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ͘� 

��ƐƉĞĐŝĂů�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ƚŽ�DĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ZŽƐĞ�'ĞƌŵĂŝŶ͕�ǁŚŽ�ŬĞƉƚ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�



Ϯϱ 

ŽŶĞƐ�ŝŶ�ŶƵƌƐĞƌǇ�ĂŶĚ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ƚŽ�>ŝƐĂ��ŽƵƩƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĂŌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽůĞƌƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�
ŵĞĞƚ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�,ŝƐ�tŽƌĚ͘ 

>ŝƐĂ��ŽƵƩƐ�ĂŶĚ�>ŝŶĚĂ��ƌĂŝŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
dŚĞ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ�DŝŶŝƐƚƌǇ�;Ă͘Ŭ͘Ă͘�z��^͕�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚƐ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇͿ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽĨ�,ŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�
ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�z��^�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ�Ϯϯ�ŽĨ�Ϯϳ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ďŽŽŬƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�,Ğ�ŝƐ�
ŬŶŝƫŶŐ�ƵƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĂƩĞŶĚĞƌƐ͘�
^ŚŽƌƚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚǁĞŶƚǇ�ǇŽƵŶŐ�
ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƟŵĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͊� 

dŚĞ�z��^�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�>ƵŬĞ�ĂŶĚ��ĐƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ŐŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�z��^�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŝƚ͖�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͕�ĞǆƚĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵǇ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ—/�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ͊� 

^Ăŵ��ƌĂǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ��ĚƵůƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ͘�,Ğ�ĐĂŶ�
ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�;ϳϬϴͿ�ϮϴϬ-ϴϮϵϵ͘� 



Ϯϲ 

zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
͞�ƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŚĞĂƌƚ͟�;>ƵŬĞ�ϭϴ͗ϭͿ͘� 

dŚĞ�zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů͕�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽǀĞƌ��ŽŽŵ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�>ƵŬĞ͕�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ͘�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚƐ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĚŝĨǇŝŶŐ�
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͊ 

dŚĞ�zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŵĞĞƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĂŶĚ�ϰƚŚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϬϬ-ϵ͗ϬϬ�WD͘��ůů�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ�ŵĞŶ�ĂƌĞ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊ 

^ƚĞƉŚĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zŽƵŶŐ�DĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�
^ƚƵĚǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĞŵĂŝů͗�ϴϭϱ-ϱϰϱ-
ϵϭϮϭ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚĞƌƐŽŶΛŐĨĐŽĂŬĨŽƌĞƐƚ͘ŽƌŐ͘� 

 

zŽƵŶŐ�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
dŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŬĞǇ�ĚŽĐƚƌŝŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ďĞ�ǁĞůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŽĐͲ
ƚƌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƐŽƚĞͲ
ƌŝŽůŽŐǇ�;ƚŚĞ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶͿ͕�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌŵĞŶĞƵƟĐƐ͘�tĞ�ďĞŐĂŶ�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽĐͲ
ƚƌŝŶĞƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�
ǁŽŵĞŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�Ă�ŚƵŶŐĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�tĞ�ŚŽůĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďŝ-ŵŽŶƚŚůǇ�;ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ĂŶĚ�ĨŽƵƌƚŚͿ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ�Ɖŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZƵŚĞΖƐ�ŚŽŵĞ͘� 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽƵƌƚŶĞǇ�ZƵŚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

 

 



Ϯϳ 

^�Zs/�� 
 

�ŽůůĞŐĞ��ĂƌĞ��ĂƌĚƐ 
dŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ͘�^ŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚͲ
ĞĚ�ĐůĂƐƐ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵƌŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵŵŵĞƌ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�ŵĂŶĚĂ��ƌĞŐŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

�ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϵ͗ϯϬ�ĂŶĚ�ϭϭ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͘�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ůƐŽ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ�ďǇ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�&ƌŽŵĞƌ͕�,ŝŶĞƐ͕�DĐ�ŽǁĞůů͕�^ƚĞǀĞŶƐŽŶ�ĂŶĚ�sĂŶ�ĞĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƚƵƉͬƚĂŬĞĚŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ��Ks/��ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƵƐĞĚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƐĞůĨ
-ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ƚĂďůĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘ 

tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�Žƌ�ŝŶƋƵŝƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ĞƐŬ͘ 

WŚŝů�ĂŶĚ��ƌŝĐĂ�,ŝŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

 

 



Ϯϴ 

&ƵŶĞƌĂů�>ƵŶĐŚĞƐ� 
dŚĞ�&ƵŶĞƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨƵŶĞƌĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ƚ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�
ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽīĞƌƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ůĞƐƐ�ĚĞƚĂŝů�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ��ŽǀŝĚ-ϭϵ͕�ƚŚĞ�&ƵͲ
ŶĞƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐůĂĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

/Ŷ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ǁĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�'ŽƌĚŽŶ�^ĂŶĚƐƚƌŽŵ͘��
/Ŷ��ƵŐƵƐƚ͕�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�ďƌŽƚŚĞƌ��ĂǀĞ��ŽĚŝŶĞ�ǁĞŶƚ��ŚŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĞůĚ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

�ůƐŽ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�dŚŽŵĂƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ZŚǇƐ�dŚŽŵĂƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵͲ
ďĞƌ͕�ǁĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚĞŶ�>ŝŶĚĂ��ŚŶŐĞƌ�ǁĞŶƚ�ŚŽŵĞ�
ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ƵŶĞƌĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ƐĞƌǀĞĚ�Ă�ůƵŶĐŚĞŽŶ�ĨŽƌ�
ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 

/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵŝƩĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂďůĞ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘ 

WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�<ĂƚŚǇ�'ŽŵďŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚƌǇ͘ 

 

 

^ƵŶĚĂǇ��ŽīĞĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ 
�ŽīĞĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ǁŚŽ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐĂƐƵͲ
Ăů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ͘�dŚĞ��ŽīĞĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƵƟŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�
ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͘�tĞ�ĂƌĞ�



Ϯϵ 

Ăůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌŝŶŐ�Ă�ŵŝĚŵŽƌŶŝŶŐ�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

'ŝŶĂ��ĂŶĂŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�Ăƚ�ϳϬϴ-ϱϵϳ-ϲϯϴϴ͘ 

 

�ƵĚŝŽ�dĞĂŵ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϮϬϮϬ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�
ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŐĞĂƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ůŝǀĞƐƚƌĞĂŵ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶĮŶĞĚ�Žƌ�ƋƵĂƌĂŶƟŶŝŶŐ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂƵĚŝŽ�ŵŝǆ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚĞ�
>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 

�ƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵƉŐƌĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƵƚĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŐŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��tĞ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶ�ƐƚĂŐĞ�ďĂƐĞ�ĂŵƉůŝĮĞƌ͕�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶƚĞŶŶĂ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� 

/Ŷ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ŵŝĐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ��ŐƌŽǁŝŶŐ��ƚŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂƉƟͲ
ƚƵĚĞ�ĨŽƌ�ĂƵĚŝŽ�Žƌ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚĂďůĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ�
Žƌ��ĂƌƌǇ�>ƵĐŚĞŶĞ�;ϳϬϴͿ�ϱϭϰ-ϰϭϯϴ͘ 

dŚĞ�ĂƵĚŝŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚĞĂŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ͗��DŝŬĞ�>ĂƌƐŽŶ͕�dŝŵ�>ĞĞŶƐǀĂĂƌƚ͕�ĂŶĚ�
�ĂƌƌǇ�>ƵĐŚĞŶĞ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�dŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚŝƐ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘ 

�ĂƌƌǇ�>ƵĐŚĞŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵĚŝŽ�dĞĂŵ͘ 

 

dĞĐŚ�dĞĂŵ� 
dŚĞ�dĞĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĂĚĚͲ
ĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŵĂŝŶůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� 

/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�



ϯϬ 

ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐĞƌǀĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͘ 

tŝƚŚ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
ĂůƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�zŽƵ��K�EKd�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞĐŚ�ƐĂǀǀǇ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ͘���ĨĞǁ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŽŶůǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĞŶͲ
ĂŐĞƌ�Žƌ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƌ�zŽƵ͊�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ŝůů��ĞĂƵŵŽŶƚ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Śŝŵ͘ 

/�ĚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚƐ͊�&ŝƌƐƚ�ƚŽ��ĂƌƌǇ�>ƵĐŚĞŶĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƵƉ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ďŽŽƚŚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�>ƵŬĞ��ĞĂƵŵŽŶƚ͘�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 

�ŝůů��ĞĂƵŵŽŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�,Ğ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
Ăƚ�ďŝůůΛŵĞŵŝŶŵŽƟŽŶ͘ŶĞƚ�Žƌ�ϲϯϬ-ϲϬϱ-ϮϮϭϲ͘� 
 
 

“I have been isolated in my home for most of the year. 

But every Sunday morning, my daughter comes by and 

turns on my computer so I can watch the broadcast 

from church. It has been such a blessing to me, and I 

am so grateful to the Lord for His gift of technology!” 

Clarice Stegink 

 



ϯϭ 

hƐŚĞƌƐ� 
dŚĞ�hƐŚĞƌ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽŶ�
Ă�ƉƌĞ-ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘��ĂĐŚ�ŵĂŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽŶƚŚƐ�Ă�
ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͘�dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ŝƐ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ǇŽƵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƐĞĂƚͲ
ĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͘��dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
;ƉƌĞ-�Ks/�Ϳ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐĂŶŝƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ďŽŽŬƐ�;ƉƌĞ-�Ks/�Ϳ͕�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�
ŚĂǀĞ�ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ďǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ďǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵůŶĞƐƐ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ͘�/�
ƌĞĂůůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵĞŶ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƵƐŚĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ-Ϯ�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�
ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŝůů��ĞĂƵŵŽŶƚ͘ 

�ŐĂŝŶ͕�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŝůů��ĞĂƵŵŽŶƚ�Ăƚ�ďŝůůΛŵĞŵŝŶŵŽƟŽŶ͘ŶĞƚ�Žƌ�
ϲϯϬ-ϲϬϱ-ϮϮϭϲ͘ 

 

tĞůĐŽŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
dŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚƵƌĐŚ͘��^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϳ͕�Ă�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƚĂīƐ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚ�ĂŌĞƌ�
ĞǀĞƌǇ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ǀŝƐŝͲ
ƚŽƌ�ŐŝŌ͘��dŚĞ�ŐŝŌ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵŝŶŝƐͲ



ϯϮ 

ƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ďŽŽŬ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�'&��
ŝƚĞŵƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞīŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�'ƌĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚŽŵĞ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�ϴ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂƉƉŝůǇ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽŶ�
^ƵŶĚĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘��ZĞŐƵůĂƌůǇ�ƐƚĂĸŶŐ�ƚŚĞ�
͞tĞůĐŽŵĞ��ŽŽƚŚ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŬ�ǁĞƌĞ��ĂǁŶ��ƌƵŝŶŝƵƐ͕��ŽůͲ
ůĞĞŶ�,ĂƌĚƚ͕�>ŝŶĚĂ�>ĂƌƐŽŶ͕�>ŝƐĂ�DĐ�ŽǁĞůů͕�^ŚĂƌŽŶ�WĞĚŝŐŽ͕�:ĂŶ�sŝƐƐĞƌ͕�
�ŵĂŶĚĂ��ƌĞŐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁĞƐƚ�ŵĞŵďĞƌ��ŶŶĞ��ŐŐĞŶ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĞƐƐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�tĞůͲ
ĐŽŵĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ƐŝĚĞůŝŶĞĚ͘��tŚĞŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚŝĚ�
ƌĞƐƵŵĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƉĂƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�–�WĂƐƚŽƌ�^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�
^Ăŵ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘ 

/Ŷ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ďĞŝŶŐ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ŶĞǁ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�͞EĞǁ�ƚŽ�
'ƌĂĐĞ͟�ůƵŶĐŚĞŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƌǀĞ�ĞĂĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͘����ĂĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚĂŬĞƐ�ƚƵƌŶƐ�ƐƚĂĸŶŐ�ƚŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�ƐƚĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďŽŽƚŚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�Ă�ƟŵĞ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��tĞ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞ�
ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ͘��/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘ 

��ŽůůĞĞŶ�,ĂƌĚƚ�ŽǀĞƌƐĞĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�/Ĩ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŽůůĞĞŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽĸĐĞ͘� 

 

 

 

 

 



ϯϯ 

��E�/��d�^�&KZ�K&&/��—ϮϬϮϭ 

 

�ůĚĞƌƐ͗ 

DĂƌŬ��ĂƌƌĞƌĂ 

'ƌĞŐ��ŽƵƩƐ 

ZŽďĞƌƚ��ƌĂŝŶ 

>ĞŶ�,ĂƌĚƚ 

DĂƌŬ�:ŽŚŶƐŽŶ 

dŝŵ�<ůĞĚǌŝŬ 

�ĂůĞ�ZĂůƐƚŽŶ 

 

�ĞĂĐŽŶƐ͗ 

'ĞŽī��ŐŐĞŶ 

WĞƚĞƌ��ŽůĂŶŐĞůŽ 

dŽŵ��ĞƵƚĞƌ 

:ŝŵ�'ĂƌƌŝƐŽŶ 

WŚŝů�,ŝŶĞƐ 

�ĂŶ�ZŚŽĚĞƐ 

^ƚĞǀĞ�sĂŶ�ĞĞ 

 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�'ĞŶĞ�tŝŶƐŚŝƉ 

&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ŽŶŶ�,ĂŵƌŝŶ 

�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗��ĂŶ�ZŚŽĚĞƐ 



ϯϰ 

/ŶĐŽŵĞ�^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ϮϬϮϬ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ĞŶĚĞĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϮϬ 

 

ϰϭϬϭ ZĞŐƵůĂƌ�KīĞƌŝŶŐƐ Ψ����������ϰϵϵ͕ϱϵϳ͘ϳϬ����� 

ϰϭϬϰ �ǁĂŶĂ�KīĞƌŝŶŐƐ Ψ�����������������ϵϰϰ͘ϬϬ��� 

ϰϭϬϳ ^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ Ψ�������������������ϲϭ͘ϯϯ���� 

ϰϭϬϲ &ĞůůŽǁƐŚŝƉ�KīĞƌŝŶŐƐ Ψ������������ϯϰ͕ϳϴϴ͘Ϯϱ���������� 

ϰϭϭϯ �ƵŝůĚŝŶŐ�&ƵŶĚ�KīĞƌŝŶŐƐ Ψ��������������ϯ͕ϴϲϯ͘ϭϯ 
   

 ϮϬϮϬ��ǆƉĞŶƐĞƐ Ψ���������������ϱϴϴ͕ϰϬϳ 

 ϮϬϮϬ��ƵĚŐĞƚ Ψ���������������ϲϭϰ͕ϳϭϳ 

   

 ϮϬϮϭ��ƵĚŐĞƚ Ψ���������������ϲϯϰ͕ϭϭϴ�� 

 ϮϬϮϭ�tĞĞŬůǇ�EĞĞĚ Ψ�����������������ϭϮ͕ϭϵϰ� 

ϰϮϬϭ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�KīĞƌŝŶŐƐ Ψ����������ϭϯϮ͕Ϭϳϭ͘ϮϮ 

&/E�E�/�>�^d�d�D�Ed^ 



ϯϱ 

    ϮϬϮϭ   ϮϬϮϬ 
'> �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ƵĚŐĞƚ   �ǆƉĞŶƐĞƐ 

ϱϭϬϬ ^ĂůĂƌŝĞƐ Ψ��������ϯϮϱ͕ϬϬϬ  Ψ�������Ϯϳϭ͕ϲϬϲ͘Ϯϵ 
ϱϭϬϱ WĂǇƌŽůů�dĂǆĞƐ Ψ�����������ϭϯ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϵ͕ϭϭϱ͘ϰϮ 

ϱϭϭϱ ϰϬϯ�;ďͿ-;ϵͿ���ǆƉĞŶƐĞ Ψ�������������ϴ͕ϰϬϬ  Ψ������������ϴ͕ϰϬϬ͘ϬϬ 
ϱϭϳϱ �ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ Ψ����������������ϯϬϬ  Ψ����������������� 

ϱϮϬϱ ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�-�^ƌ͘�WĂƐƚŽƌ Ψ����������������ϳϬϬ  Ψ���������������ϭϬϬ͘ϯϭ� 

ϱϮϭϬ ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�-�DƵƐŝĐ�WĂƐƚŽƌ Ψ����������������ϱϬϬ  Ψ��������������� 

ϱϮϭϱ ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�-�zŽƵƚŚ�WĂƐƚŽƌ Ψ����������������ϮϬϬ  Ψ�����������������ϰϴ͘ϳϴ�� 

ϱϮϮϬ ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�-��ƐƐŽĐ�WĂƐƚŽƌ��>, Ψ����������������ϭϱϬ  Ψ��������������� 

ϱϮϭϲ ,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�-��ƐƐŽĐ�WĂƐƚŽƌ��^� Ψ����������������ϮϬϬ  Ψ�����������������ϯϲ͘ϴϭ 

ϱϯϬϬ >ŝďƌĂƌǇ�-�^ĞŶŝŽƌ�WĂƐƚŽƌ� Ψ����������������ϯϬϬ  Ψ���������������ϮϮϮ͘ϲϯ� 

ϱϯϬϱ >ŝďƌĂƌǇ�-�DƵƐŝĐ�WĂƐƚŽƌ Ψ����������������ϭϬϬ  Ψ�������������������� 

ϱϯϭϬ >ŝďƌĂƌǇ�-�zŽƵƚŚ�WĂƐƚŽƌ Ψ����������������ϭϬϬ  Ψ�����������������ϵϯ͘ϲϯ 

ϱϯϭϱ >ŝďƌĂƌǇ�-��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�>, Ψ����������������ϭϬϬ  Ψ�����������������ϳϵ͘ϬϬ 

ϱϯϭϭ >ŝďƌĂƌǇ�-��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WĂƐƚŽƌ�^� Ψ����������������ϭϬϬ  ���������������������� 

ϱϰϬϬ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�-��ƵŝůĚŝŶŐƐ Ψ�������������ϴ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϵ͕ϲϭϴ͘ϴϴ 

ϱϰϬϱ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WĂƌƐŽŶĂŐĞ Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϭ͕ϰϯϬ͘ϱϴ����� 

ϱϰϭϬ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�WĂŝŶƚͬ�ĂƌƉĞƚ Ψ����������������ϵϬϬ  Ψ���������������Ϯϱϰ͘Ϯϯ 

ϱϰϭϱ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�>ĂǁŶͬ^ŚƌƵď Ψ�������������ϱ͕ϱϬϬ  Ψ������������ϱ͕ϯϱϱ͘ϬϬ� 

ϱϰϮϬ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�W��Θ�WƌŝŶƚĞƌƐ Ψ�������������ϭ͕ϮϬϬ  Ψ������������ϭ͕Ϯϯϵ͘ϳϮ 

ϱϰϮϱ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ-�ŽƉŝĞƌƐ Ψ�������������ϭ͕ϲϬϬ  Ψ������������ϭ͕ϰϱϬ͘ϬϬ 

ϱϰϯϬ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ-^ŶŽǁƉůŽǁͬ^Ăůƚ Ψ�������������ϯ͕ϱϬϬ  Ψ������������Ϯ͕ϯϮϬ͘ϬϬ 

ϱϰϯϭ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ–�,s�� Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϱ͕ϳϬϯ͘ϴϬ 

ϱϰϯϮ DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ—&ŝƌĞ�WƌŽƚĞĐƟŽ Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϭ͕ϲϳϱ͘ϬϬ 

ϱϱϬϬ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ-�ŚƵƌĐŚ�WƌŽƉĞƌƚǇ Ψ�����������ϭϮ͕ϬϬϬ  Ψ���������ϭϮ͕ϴϲϭ͘ϱϴ 

ϱϱϭϬ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ-^ƚĂī�DĞĚŝĐĂů Ψ�����������ϰϭ͕ϳϬϬ  Ψ���������ϰϯ͕ϰϮϰ͘ϵϴ 

ϱϱϭϱ /ŶƐƵƌĂŶĐĞ-sĞŚŝĐůĞ Ψ�������������ϭ͕ϬϱϬ  Ψ���������������ϵϲϴ͘ϳϬ 

ϱϲϬϬ hƟůŝƟĞƐ�-��ůĞĐƚƌŝĐ Ψ�������������ϵ͕ϬϬϬ  Ψ������������ϴ͕ϯϭϱ͘ϱϯ 

ϱϲϬϱ hƟůŝƟĞƐ�-�'ĂƐ Ψ�������������ϲ͕ϱϬϬ  Ψ������������ϰ͕ϱϵϭ͘ϭϭ 

ϱϲϭϬ hƟůŝƟĞƐ�-�tĂƚĞƌ Ψ����������������ϵϬϬ  Ψ���������������ϰϳϰ͘ϬϬ 

ϱϳϬϬ DŽƌƚŐĂŐĞ�WƌŝŶĐŝƉůĞ�Θ�/Ŷƚ Ψ��������ϭϬϲ͕ϯϲϴ  Ψ���������ϰϯ͕ϲϮϯ͘ϱϵ 

ϱϭϭϬ ,ŽƵƐŝŶŐ��ůůŽǁĂŶĐĞ Ψ  Ψ���������ϯϮ͕ϬϬϵ͘ϲϬ 



ϯϲ 

    ϮϬϮϭ   ϮϬϮϬ 

'> �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ƵĚŐĞƚ   ��ǆƉĞŶƐĞƐ 
ϲϬϬϬ ^ƵƉƉůŝĞƐ��ƵŝůĚŝŶŐ �Ψ�������������ϯ͕ϬϬϬ  �Ψ����������ϰ͕ϱϯϯ͘Ϭϲ 

ϲϬϬϱ ^ƵƉƉůŝĞƐ�KĸĐĞ �Ψ�������������ϯ͕ϬϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϯϮϳ͘ϴϯ 

ϲϬϭϬ ^ƵƉƉůŝĞƐ-WƌŝŶƟŶŐ �Ψ�������������ϭ͕ϮϬϬ  �Ψ�������������ϲϲϳ͘ϱϯ 

ϲϬϭϱ ^ƵƉƉůŝĞƐ-WĂƉĞƌ �Ψ�������������ϭ͕ϮϬϬ  �Ψ�������������ϲϬϴ͘ϲϭ 

ϲϬϮϬ ^ƵƉƉůŝĞƐ-<ŝƚĐŚĞŶ �Ψ����������������ϮϱϬ  �Ψ�������������ϭϰϱ͘ϭϮ 

ϲϭϬϱ ^ĐĂǀĞŶŐĞƌ �Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  �Ψ����������ϭ͕Ϭϰϵ͘ϭϭ� 

ϲϭϭϬ sĞŚŝĐůĞ��ǆƉĞŶƐĞƐ �Ψ�������������ϯ͕ϱϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕Ϯϰϯ͘Ϯϰ 

ϲϭϭϭ �ƵƐ�ZĞŶƚĂů �Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  �Ψ�������������ϱϭϲ͘ϬϮ 

ϲϮϬϭ �ƌŽƐƐdƌĂŝŶĞƌƐ �Ψ�������������ϯ͕ϬϬϬ  �Ψ����������ϭ͕ϴϴϴ͘ϲϯ 

ϲϮϬϮ zŽƵƚŚ�ϭϴϬ �Ψ�������������ϯ͕ϬϬϬ  Ψ��������������ϱϲϵ͘ϯϲ 

ϲϯϬϬ WŽƐƚĂŐĞ�Θ�^ŚŝƉƉŝŶŐ �Ψ�������������Ϯ͕ϱϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϮϮϰ͘ϮϮ 

ϲϯϬϱ WŚŽŶĞ�>ŽĐĂů�Θ�>ŽŶŐ��ŝƐƚĂŶĐĞ �Ψ�������������ϯ͕ϳϬϬ  �Ψ����������ϯ͕ϲϭϭ͘Ϭϱ 

ϲϯϭϬ dĞůĞƉŚŽŶĞ���ůĂƌŵ�^ǇƐƚĞŵ �Ψ����������������ϳϱϬ  �Ψ�������������ϳϮϬ͘ϬϬ 

ϲϯϭϱ dĞůĞƉŚŽŶĞ-�Ğůů �Ψ�������������ϭ͕ϱϬϬ  �Ψ����������ϭ͕ϰϮϴ͘ϭϬ 

ϲϯϮϬ WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ �Ψ�������������ϭ͕ϮϬϬ  �Ψ����������ϭ͕ϱϲϱ͘ϳϬ� 

ϲϯϮϭ WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�-��ŽƵŶƐĞůŝŶŐ �Ψ����������������ϭϬϬ  �Ψ��������������� 

ϲϯϮϱ ^ŽŌǁĂƌĞ�hƉŐƌĂĚĞƐ �Ψ�������������ϭ͕ϮϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϵϯϮ͘ϭϮ�� 

ϲϯϯϬ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�&ĞĞƐ �Ψ�������������ϯ͕ϭϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϯϳϱ͘ϬϬ� 

ϲϯϯϱ �ĂŶŬ��ŚĂƌŐĞƐ �Ψ����������������ϰϬϬ  �Ψ�������������Ϯϱϯ͘ϮϬ� 

ϲϯϰϬ WĞŶĂůƟĞƐ �Ψ����������������ϭϬϬ  �Ψ����������������������� 

ϲϯϰϱ >ŝĐĞŶƐĞƐ�Θ�WĞƌŵŝƚƐ�;K&Ϳ �Ψ����������������ϭϬϬ  �Ψ���������������ϯϬ͘ϬϬ���������� 

ϲϰϬϬ DƵƐŝĐ-^ŚĞĞƚ �Ψ�������������ϯ͕ϱϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϯϬϴ͘ϲϭ� 

ϲϰϬϱ DƵƐŝĐ��ŝĚƐ �Ψ����������������ϭϱϬ  �Ψ����������������������� 

ϲϰϭϬ DƵƐŝĐ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ZĞŶƚĂů �Ψ����������������ϭϬϬ  �Ψ����������������������� 

ϲϰϭϱ DƵƐŝĐ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ �Ψ�������������ϭ͕ϬϬϬ  �Ψ�������������ϴϰϬ͘ϬϬ 

ϲϰϮϬ ^ŽƵŶĚͬsŝĚĞŽ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ �Ψ����������������ϳϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϵϬϴ͘ϴϭ 

ϲϱϬϬ ,ŽŶŽƌĂƌŝƵŵ-'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌ �Ψ����������������ϱϬϬ  �Ψ������������� 

ϲϱϬϱ ,ŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�DƵƐŝĐ �Ψ����������������ϲϬϬ  �Ψ�������������ϮϮϱ͘ϬϬ 

ϲϱϭϬ ,ŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�^ĞŶŝŽƌƐ �Ψ�������������ϭ͕ϴϬϬ  �Ψ���������� 

ϲϲϬϬ �ƚŚůĞƟĐ �Ψ����������������ϭϬϬ  �Ψ����������������������� 

ϲϲϬϱ �ǁĂŶĂ �Ψ�������������ϰ͕ϱϬϬ  �Ψ����������Ϯ͕ϵϴϱ͘ϵϲ 

ϲϲϭϬ �ŽŵŵƵŶŝŽŶ �Ψ����������������ϮϬϬ  �Ψ�������������ϯϭϯ͘ϳϵ 

ϲϲϮϬ &ůŽǁĞƌƐ �Ψ�������������Ϯ͕ϭϬϬ  �Ψ�������������ϴϲϯ͘ϯϮ 

ϲϮϬϯ �ŽůůĞŐĞ��ĂƌĞ Ψ��������������ϭ͕ϬϬϬ  Ψ��������������ϱϮϬ͘ϬϬ 



ϯϳ 

    ϮϬϮϭ   ϮϬϮϬ 

'> �ĞƐĐƌŝƉƟŽŶ �ƵĚŐĞƚ   ��ǆƉĞŶƐĞƐ 

ϲϲϮϱ ^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů �Ψ������������������ϱϬϬ  �Ψ��������������ϱϱϳ͘ϭϯ 

ϲϲϯϬ EƵƌƐĞƌǇ��ĂƌĞ �Ψ������������������ϭϱϬ  �Ψ����������������ϳϮ͘ϮϬ��������� 

ϲϲϯϱ �ĚƵĐĂƟŽŶĂů��ŽƵƌƐĞ �Ψ������������������ϭϱϬ  �Ψ���������������� 

ϲϲϰϬ ^ŽĐŝĂů��ĐƟǀŝƟĞƐ �Ψ��������������ϱ͕ϬϬϬ  �Ψ�����������ϭ͕Ϭϴϲ͘ϴϴ 

ϲϲϰϱ sĂĐĂƟŽŶ��ŝďůĞ�^ĐŚŽŽů �Ψ��������������Ϯ͕ϴϬϬ  �Ψ������������������ϵ͘ϵϴ 

ϲϲϱϱ tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ �Ψ������������������ϳϱϬ  �Ψ����������������ϭϱ͘ϯϳ 

ϲϲϳϬ &ƵŶĞƌĂů�>ƵŶĐŚĞƐ �Ψ������������������ϲϬϬ  �Ψ��������������ϵϵϯ͘ϵϭ 

ϲϲϳϱ �ĞŶĞǀŽůĞŶĐĞ �Ψ������������������ϮϱϬ  �Ψ��������������ϭϴϬ͘ϬϬ 

ϲϲϴϬ DŝƐĐĞůůĂŶĞŽƵƐ �Ψ������������������ϱϬϬ  �Ψ����������� 

ϲϲϴϱ ^ĞŵŝŶĂƌ �Ψ������������������ϯϬϬ  �Ψ����������������� 

ϲϲϵϬ dƌĂǀĞů�^ƚĂīͬ'ƵĞƐƚ �Ψ������������������ϱϬϬ  �Ψ��������������ϵϯϮ͘ϭϲ�� 

ϲϲϵϱ DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ    
 �ǁĂŶĂ�-�<ƌƵƉ �Ψ���������������Ϯ͕ϰϬϬ  �Ψ�����������Ϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ 
 dĞĂŵ�-�<ĂŝƐĞƌ �Ψ���������������ϯ͕ϲϬϬ  �Ψ�����������ϯ͕ϲϬϬ͘ϬϬ 

 tǇĐůŝīĞ�-��ĂƌƌĞƌĂ �Ψ���������������Ϯ͕ϰϬϬ  �Ψ�����������Ϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ 

 ZĞĂĐŚ��ĞǇŽŶĚ�-�ZŝŶŐĞŶďĞƌŐ �Ψ���������������ϭ͕ϮϬϬ  �Ψ�����������ϭ͕ϮϬϬ͘ϬϬ 

 ��t��-��Ğ<ƌǇŐĞƌ �Ψ���������������ϰ͕ϴϬϬ  �Ψ�����������ϰ͕ϴϬϬ͘ϬϬ 

 KƉ͘�DŽďŝůŝǌĂƟŽŶ�-���ĞůůĞƌƐ �Ψ���������������Ϯ͕ϰϬϬ  �Ψ�����������Ϯ͕ϰϬϬ͘ϬϬ 

ϲϲϵϲ KƵƚƌĞĂĐŚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ �Ψ������������������ϲϱϬ  �Ψ�������������� 

ϲϲϵϳ :ŽǇĨƵů�EŽŝƐĞ �Ψ������������������ϰϬϬ  �Ψ��������������ϭϬϰ͘ϱϲ������������ 

ϲϲϵϴ �ĂĐŬŐƌŽƵŶĚ��ŚĞĐŬƐ �Ψ������������������ϰϬϬ  �Ψ��������������ϴϭϬ͘ϬϬ�� 

ϲϲϵϵ �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�EŽƟĮĐĂƟŽŶ �Ψ������������������ϰϱϬ  �Ψ��������������ϮϮϮ͘ϬϬ�� 
ϳϬϬϬ hƉĚĂƚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌƐ �Ψ���������������Ϯ͕ϬϬϬ  �Ψ�����������Ϯ͕ϱϴϴ͘ϵϮ�� 

    � 

 ϮϬϮϭ��ƵĚŐĞƚ �Ψ����������ϲϯϰ͕ϭϭϴ  Ψ�������������ϱϴϴ͕ϰϬϳ 
     
 �ƐƟŵĂƚĞĚ�tĞĞŬůǇ�EĞĞĚ �Ψ������������ϭϮ͕ϭϵϰ   

ϲϲϳϵ sŝĚĞŽ�^ƚƌĞĂŵŝŶŐ Ψ�������������������ϱϬϬ  Ψ�����������������Ϯϵ͘ϵϴ 



ϯϴ 


