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DĂƌ��Ɖƌ�DĂǇ�ϮϬϮϭ 

^ƵŵŵĞƌ�&ŝĞůĚ��ĂǇ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘͘͘WĂŐĞ�ϰ 

^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ZƵůĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘WĂŐĞƐ�ϲ͕�ϳ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�WƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�&Ăŝƌ͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϴ 

KŶůŝŶĞ��ƵĐƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘WĂŐĞ�ϵ 

ZĞĐŝƉĞƐ�ĨƌŽŵ��ŵŵĂ�:ĂŬĞƐ͙͙͙͘͘WĂŐĞ�ϭϭ 

YƵĞĞŶ��ďŝŐĂŝů�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͘WĂŐĞ�ϭϮ 



 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ƵŶƟů��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ��Ƶǌǌ�ǁŝůů�ďĞ�
ƋƵĂƌƚĞƌůǇ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ĐĂŶĐĞůůĂƟŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂŶĚůĞ�ĂĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐŝŶŐƐ͘�KŶĞ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�/,W��ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĂŶ�ĂĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ͘��ĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ŝŶ�Ă�
tŽƌĚ�ĨŽƌŵĂƚ�Žƌ�͘ƉĚĨ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘�dŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ƵƐĞƐ�
�ĂůĂďƌŝ�ĨŽŶƚ�ŝŶ�ϭϭ�Ɖƚ�ƐŝǌĞ͘�tĞ͛ůů�ƉƵďůŝƐŚ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽŶĐĞ�ǁĞ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ϭϮ�ŝƐƐƵĞƐ͖�
ĨŽƌ�ŶŽǁ�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝĐĞƐ͗ 

�ůĂƐƐŝĮĞĚ--ϯ�ůŝŶĞƐ͕�ϰ͟�ůŽŶŐ�ƐƉĂĐĞ� 
 �Ψϭϱ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ΨϱϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
ϭͬϴ�ŽĨ�Ă�ƉĂŐĞ  � � ����Ϯ͟�ǆ�ϰ͟    
  �Ψϳϱ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ΨϮϱϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
Ь�ŽĨ�Ă�ƉĂŐĞ�     �  ����ϱ͟�ǆ�ϰ͟�   
 � �ΨϭϱϬ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�ΨϱϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
Ъ�ƉĂŐĞ         � ��ϱ͟�ǆ�ϴ͟   ��   
   ��ΨϮϮϬ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�Ψϳϳϱ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
&Ƶůů�WĂŐĞ            ���� �ϴ͟�ǆ�Ϭ͟            
  � �ΨϮϳϱ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�Žƌ�Ψϭ͕ϬϬϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 

ϮϬϭϵͬϮϬϮϬ�/,W��>ĞĂĚĞƌƐ͗ 
 
WƌĞƐ͗�ZŽǇ�<ƌĂŌ 
W͘K͘��Žǆ�ϭ 
'ŽůĚĮĞůĚ͕�/��ϱϬϱϰϮ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�Ϯϵϯ-Ϯϰϱϴ 
ŬƌŽǇƐƚĞƌ͘ƌŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
 
sŝĐĞWƌĞƐŝĚĞŶƚ͗��<ƌŝƐ�^ŝůǀĞƌƐ 
ϮϬϴϴ�ϯϭϬƚŚ��ǀĞ 
tŽŽĚďƵƌŶ͕�/��ϱϬϮϳϱ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϰϭϴ-Ϭϵϵϲ 
 <ƌŝƐƟŶ͘^ŝůǀĞƌƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�,ĞŝĚŝ�>ŽǀĞ 
ϭϴϭϭϱ�&��ǀĞ͘ 
WĞƌƌǇ͕�/��ϱϬϮϮϬ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϳϮϵ-ϭϳϲϭ 
ďŚůŽǀĞϱΛĂŽů͘ĐŽŵ  
 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͗�ZŚŽŶĚĂ�,ĞƐƚŽŶ 
ϱϮϳϯϱ�ϭϴϳƚŚ��ǀĞ 
�ŚĂƌŝƚŽŶ͕�/��ϱϬϬϰϵ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϳϮϰ-ϮϭϮϰ 
/,W�dƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ   
    

,ŝƐƚŽƌŝĂŶ͗��ĂǀĞ�<ŽƌǀĞƌ 
ϯϯϭϰ�ϱϭϬƚŚ�^ƚ͘ 
DĂƵƌŝĐĞ͕�/��ϱϭϬϯϲ 
WŚ͗�;ϳϭϮͿ�ϱϰϭ-ϰϴϬϯ 
ŬŽƌǀĞƌĚĂǀŝĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

 

 
 

WĂƐƚ�WƌĞƐ͗��ǀĞ�sĂŶĚĞŶ��ƌŽĞŬ 
ϭϯϰ�,ŽůůĂŶĚ��ƌ͘ 
WĞůůĂ͕�/��ϱϬϮϭϵ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϰϵϭ-ϲϳϲϬ 
ŵƌƐƚŚĞŽΛŝŽǁĂƚĞůĞĐŽŵ͘ŶĞƚ� 
 

�ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗ 
�ŚĞƌŝ�sĂŶ^ŝĐŬůĞ 
Ϯϰϭϰϴ�^ƵŵĂĐ�ZŽĂĚ 
EĞŽůĂ͕�/ŽǁĂ�ϱϭϱϱϵ 
WŚ͗�;ϳϭϮͿ�ϱϲϲ-ϵϮϵϰ 
ǀĂŶƐŝĐŬůĞŵŵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ  

�ŝƌĞĐƚŽƌƐ͗ 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϭ͗��ŚƌŝƐ�:ĂĐŬƐŽŶ 
ϱϮϰ�^ŽƵƚŚ�ϮŶĚ��ǀĞ͘� 
�ĂŶǀŝůůĞ͕�/��ϱϮϲϮϯ 
WŚ͗�;ϯϭϵͿ�ϴϱϬ-ϲϱϱϵ 
ĐŚƌŝƐũũĂĐŬƐŽŶϭϵϳϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ � 
 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�Ϯ͗�dŽŵ�,Ăƌƚ 
ϭϭϬϳ�ϭϮƚŚ�^ƚ͘�E� 
�ĞĚĂƌ�ZĂƉŝĚƐ͕�/��ϱϮϰϬϮ 
WŚ͗�;ϯϭϵͿ�Ϯϭϯ-ϲϴϬϳ 
ĐĞĚĂƌǀĂůůĞǇĂƉŝĂƌŝĞƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
 
�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϯ͗��Ě�^ƚ�:ŽŚŶ 
ϭϲϰϮ�KĂŬ�sŝĞǁ��ƌ͘�E� 
^ŽůŽŶ͕�/��ϱϮϯϯϯ 
WŚ͗�;ϯϭϵͿ�ϰϵϭ-ϰϯϰϯ 
ĞƐũϭϳϴΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  
 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϰ͗�:ĂŵŝĞ��ĞǇĞƌ 
Ϯϲϵ�h��ǀĞ͘ 
�ŽŽŶĞ͕�/��ϱϬϬϯϲ 
WŚ͗�ϱϭϱ�Ϯϯϭ-ϬϮϭϱ 
ďĞǇĞƌƐďŽŐΛĂŽů͘ĐŽŵ  
 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱ͗�:ĂƐŽŶ�&ŽůĞǇ 
ϭϯϳϳϴ�^ƵŵŵĞƌƐĞƚ�ZĚ͘ 
/ŶĚŝĂŶŽůĂ͕�/��ϱϬϭϮϱ 
WŚ͗ ;ϱϭϱͿ�ϵϵϭ-ϰϲϲϲ 
ũĂƐŽŶΛƌƵƐƐŝĂŶďĞĞ͘ĐŽŵ�  
 

�ŝƐƚƌŝĐƚ�ϲ͗�:ŝŵ�<ƌĂŶŝŶŐĞƌ 
ϮϮϮϵ�ϭϵϱƚŚ��ǀĞ 
DŝůĨŽƌĚ͕�/��ϱϭϯϱϭ 
WŚ͗�;ϳϭϮͿ�ϯϯϬ-ϲϯϮϵ 
ďŽũŝďĞĞŬĞĞƉĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

 

 

 

^ƚĂƚĞ��ƉŝĂƌŝƐƚ͗� 
�ŶĚƌĞǁ�:ŽƐĞƉŚ���WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϳϮϱ-ϭϰϴϭ 
ĂŶĚƌĞǁ͘ũŽƐĞƉŚΛŝŽǁĂĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ŐŽǀ 
/��>^�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘ƐƚĂƚĞ͘ŝĂ͘ƵƐ 
 
�ŵǇ�dŽƚŚ͕�WŚ�͕�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
�ŶƚŽŵŽůŽŐŝƐƚ� 
ĂŵǇƚŽƚŚΛŝĂƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
ǁǁǁ͘ƉƵďůŝĐ͘ŝĂƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͬĂŵǇƚŽƚŚͬdŽƚŚͺůĂďͬ
,ŽŵĞ͘Śƚŵů 
 
ZĂŶĚĂůů��ĂƐƐ͕�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ�
�ĞĞŬĞĞƉĞƌ͕�WŚ͗�;ϱϭϱͿ�Ϯϵϰ-
ϮϱϬϳ͕ ƌĂŶĚĂůůΛŝĂƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ  
� 
:ĂŵŝĞ��ĞǇĞƌ͕�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕� 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�Ϯϯϭ-ϬϮϭϱ͕ ďĞǇĞƌƐďŽŐΛĂŽů͘ĐŽŵ� 

/,W��YƵĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ͗ 
�ŽŶŶŝĞ��ƌŽŶŶĞŶďĞƌŐ 
ϭϰϰϬϱ�,Ƶůů��ǀĞ 
WĞƌƌǇ͕�/��ϱϬϮϮϬ-ϲϯϰϯ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�ϰϴϬ-ϲϬϳϲ 
ĐďƌŽŶŶǇϴϮϯΛĂŽů͘ĐŽŵ  
 

zŽƵƚŚ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͗ 
^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�DĞǇĞƌƐ 
ϮϲϯϲϮ�'��ǀĞŶƵĞ 
,ƵďďĂƌĚ͕�/��ϱϬϭϮϮ 
WŚ͗�;ϲϰϭͿ�ϲϵϭ-ϱϬϯϲ 
ƐŽŶƐŚŝŶĞĨĂƌƐŝĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

�dŚĞ��Ƶǌǌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ͗ 
ZŽŶ�ZǇŶĚĞƌƐ� 
ϴϵϬ�ϭϯƚŚ��ǀĞ�^� 
^ŝŽƵǆ��ĞŶƚĞƌ͕�/��ϱϭϮϱϬ 
WŚ͗��;ϳϭϮͿ�ϰϰϵ-ϱϬϭϬ 
ƌƌŝŚƉĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 

�ĞĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�WƌŽŐƌĂŵ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 
ZŽǇ�<ƌĂŌ 
W͘K͘��Žǆ�ϭ 
'ŽůĚĮĞůĚ͕�/��ϱϬϱϰϮ 
WŚ͗�;ϱϭϱͿ�Ϯϵϯ-Ϯϰϱϴ 
ŬƌŽǇƐƚĞƌ͘ƌŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

  

  

  

 

Ϯ 



 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͗ 

�ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ͕ 

 � /�Ăŵ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ŐƵǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŇŝƉ�ƚŚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĨƌŽŵ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝŶ�/ŽǁĂ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ďƌƵƚĂů�ŽŶ�Ă�ŵĂŶ͕�ƚŚĂƚ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͊ ;�ĚŝƚŽƌ͗�ZŽǇ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ŽŶ�ϮͬϭϬ�ƚŚĂƚ�&Ğď͘�ǁĂƐ�Ă�>Kd�ǁŽƌƐĞ�ƚŚĂŶ�:ĂŶ�ǁĂƐ͊Ϳ  

 � ��ůŽƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�/,W��ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ƉůĂŶŶĞĚ͊�dŚŝƐ��Ƶǌǌ�ŝƐ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌƵĐŬ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ƐƚƵī͘ �&ƌŽŵ�
^ƵŵŵĞƌ�&ŝĞůĚ��ĂǇ�ƚŽ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ƚŽ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͊ �^Ž�ǁŚĞƌĞ�
ĚŽ�/�ƐƚĂƌƚ͍�&ŝƌƐƚ�ůĞƚΖƐ�Ăůů�ƉƌĂǇ�ĐŽǀŝĚ�ŐĞƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ƐŽŽŶ͘ dŚƌŽƵŐŚ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

 � /�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�^ƵŵŵĞƌ�&ŝĞůĚ��ĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ͘ ��ǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ůĞĂƌŶ�ůŽƚƐ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�&ŝĞůĚ��ĂǇƐ͘�/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ĚƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ͘�EĞǁ�
ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�Ă�ůŽƚ�ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂŶĚůĞ�ĨƌĂŵĞƐ�
Žƌ�ĚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘�DǇ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘�
/�ĂůǁĂǇƐ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�&ŝĞůĚ��ĂǇ͘ tĞ�ŵĞƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŽƐƚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂƐ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ͘ �/�ǁŝůů�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŶƐŚŝŶǇ�ĚĂǇ͘  

 �zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ŽƵƌ�ƐŚĞĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂƚĞ�ĨĂŝƌ�
ĂŶĚ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ďŝĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŚŽŶĞǇ�ŝŶ�
ďƵĐŬĞƚƐ�ĨŽƌ�ůĞŵŽŶĂĚĞ͘�;tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŚŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ůĞŵŽŶĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂůĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞĂĚ�ŽŶ͘Ϳ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƉĂǇ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ͖�ǁŝŶŶĞƌ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ĐůĂƐƐ͘ ��ƐŝŵƉůĞ�ĚƌĂǁ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͘ zŽƵ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�:ƵƐƚ�ŝŶƋƵŝƌĞ�ĂƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�
ĂŶĚ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƐŝŶĐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŝĐĞ͘ /�ŚŽƉĞ�ǁĞ�Ăůů�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͘  

 � tĞ�ŚĂǀĞ�ƵŶǀĞŝůĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĞŵŽŶĂĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĨĂŝƌ͘�KƵƌ�ΗĐŚƵŐ�Ă�ůƵŐΗ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂƐƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�Śŝƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ϯ-ůď�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�
ŽŶĞ-ŐĂůůŽŶ�ŵŝůŬ�ũƵŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƌ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�ŝƚ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�
ŶĞǁ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ŵŽƌĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďŽŽƚŚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨĞĞů�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ͘�
^Ž͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�/,W��ďŽŽƚŚ͘�tĞ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ϭϲ-ŽƵŶĐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĐƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�
Ψϯ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ΨϮ�ĨŽƌ�Ă�ŐůĂƐƐ͘�dŚĞ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ƵƉ�

ŝŶ�ƉƌŝĐĞ͕�ƐŽ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ϭϲ-ŽƵŶĐĞ�ĐƵƉ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ϭϰ-ŽƵŶĐĞ�ĐƵƉ͘�
WůĂŶ�ŽŶ�ŝƚ�ŶŽǁ͊�'ƌĂď�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�ƐŽůĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ůĞŵŽŶĂĚĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊ /ƚ�ŚĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�
ƉůƵŵď�ĐƌĂǌǇ͊ ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ϰ-ŚŽƵƌ�ƐŚŝŌ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͊   

 �tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŽƚĞů�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŶƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͘�
DŝŬĞ�WĂůŵĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�
ŵǇ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ͘��ƵĚŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�
ĐŽƐƚ�ǇŽƵ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͘ �ŽŶΖƚ�ƐĞůů�ƵƐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĐ�ŽŶĂůĚƐ�Ăƚ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ�Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƉƌŝĐĞƐ�ĞǀĞŶ�
ŚŝŐŚĞƌ͘ ^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ďŽĂƌĚ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŝĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŽŶĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŶŽƌ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘ dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌ͊�dŚŝƐ�
ŵŽƚĞů�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͗�ƌŝŐŚƚ�Žī�/-ϴϬ͘�/�ĞǀĞŶ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ͊�zŽƵ�
ǁŝůů�ĮŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĨƌŽŵ��ŚĞƌŝ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘   

 � /�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĐĂŶ�ƚƵŶĞ�ŝŶƚŽ�<ĞůƐĞǇ�tŝŐĂŶ͛Ɛ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�
DĂƌĐŚ�ϮϬƚŚ͘�KƵƌ�ǁĞď�ƉĂŐĞ͕ ǁǁǁ͘ŝŽǁĂŚŽŶĞǇƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘ŽƌŐ͕  
ŚĂƐ�ŝŶĨŽ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ <ĞůƐĞǇ�ŝƐ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ �ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�'ŝůŵŽƌ�
�ŝƚǇͬ�ƌĂĚŐĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�;ƐŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůͿ͘��Ɛ�Ă�ďŽŶƵƐ�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ƐŚĞ�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ-ĂƵĐƟŽŶŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ƋƵŝůƚ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ďǇ�:ŽĚŝ�<ƌĂŌ͘�dŚĞ�ƋƵŝůƚ�ŚĂƐ�Ă�ĮƌƐƚ�ďŝĚ�
ĨŽƌ ΨϮϬϬ͘ϬϬ ĂůƌĞĂĚǇ͘�<ĞůƐĞǇ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŝŶĞƵƉ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�^ŚĞ�
ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ-ƐŝǌĞĚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
/,W�͘�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚƵŶŝŶŐ�ŝŶ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞƐĞ��ŽŽŵ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͘ /�ĚŝĚ�ŵǇ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ��ŽŽŵ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŶĞǁ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂƐ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂƌĚůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ��ŽŽŵ�ǁĂƐ͘ zŽƵ�
ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ŽůĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘�/ƚΖƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�
/�ĨĞĞů�/�ŚĞůƉĞĚ�ƐŽŵĞ�ŶĞǁ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĞǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ͘��ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƐ�ŽŶ�Ă�ŶŝĐĞ�
ƚŚĂǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘ ��ůŽƚ�ŽĨ�ďĞĞƐ�ƐƚĂƌǀĞ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ͘�
WŽůůĞŶ�ƉĂƫĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ŐŽůĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƋƵĞĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ůĂǇŝŶŐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�
ƉĂƩǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚŝǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ĐŚĞĐŬ͕�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘   

 �/�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂǇ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚƌƵĐŬ�
ƌĞƉĂŝƌ�ƐŚŽƉ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƚƌƵĐŬ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĮǆĞĚ͘ KŶůǇ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ͗�
/�ƐŽůĚ�ŵǇ�ƚƌƵĐŬ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�/Ζŵ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĚƌŝǀĞƌ͘ EŽ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ďŽƐƐ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘ /�ďĞƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ͊ �'ŽŽĚ�ŶŝŐŚƚ͘ 

ZŽǇ�<ƌĂŌ͕�/,W��WƌĞƐŝĚĞŶƚ  ϯ 



 

 

/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

ϮϬϮϭ�^ƵŵŵĞƌ�&ŝĞůĚ��ĂǇ 

͞<��W�ƚŚĞ�<EKt>��'��&>Kt/E'͟ 

:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ 

   ���Zd�Dd͘ �s�ZEKE�,KE�z͕ ��ĚĂŵ��ďĞƌƚ 
  ϭϬϵϬ�,ŝŐŚǁĂǇ�KŶĞ�EŽƌƚŚ 
��������������������������DŽƵŶƚ�sĞƌŶŽŶ͕�/ŽǁĂ 

  ϴ͗ϯϬ��͘D͘--�ϰ͗ϬϬ�W͘D͘�;ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ϴ͗ϬϬ��͘D͘Ϳ 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ŽĨ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ͘���ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ůƵŶĐŚ�ŝƐ�

ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐŽƐƚ͘ 

EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ĚĚƌĞƐƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

�ŝƚǇ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŝƉ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WŚŽŶĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŵĂŝů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

Z�'/^dZ�d/KE͗ 

^ŝŶŐůĞ�;DĞŵďĞƌͿ�ΨϰϬ͘ϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ 
�����������EƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͗�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  ͅ   �y�ΨϰϬ͘ϬϬс�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
������������ŌĞƌ�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ͗ͺͺͺͺͺͺ�� �y�ΨϲϬ͘ϬϬс�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

^ŝŶŐůĞ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌ͗�ΨϲϬ͘ϬϬ�ďĞĨŽƌĞ�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ 
������������EƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ΨϲϬ͘ϬϬͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�� y�ΨϲϬ͘ϬϬс�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ  
�������������ŌĞƌ�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ�EƵŵďĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐͺͺͺͺͺͺ� y�ΨϴϬ͘ϬϬс�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

tĂůŬ-ŝŶƐ�ŽŶ�:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�;ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐͿ�����ΨϭϬϬ͘ϬϬ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͘� 

ZĞƚƵƌŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞĐŬ�ƉĂǇĂďůĞ�ƚŽ�/,W��ďǇ�&ƌŝĚĂǇ͕�:ƵůǇ�ϯ͕�ϮϬϮϭ�ƚŽ͗ 

ZŚŽŶĚĂ�,ĞƐƚŽŶ͕�/,W��dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
ϱϮϳϯϱ�ϭϴϳƚŚ��ǀĞŶƵĞ 
�ŚĂƌŝƚŽŶ�/��ϱϬϬϰϵ 

'Žƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͍��-ŵĂŝů��ŚĞƌŝ�sĂŶ^ŝĐŬůĞ͕��ǀĞŶƚ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�Ăƚ͗�ǀĂŶƐŝĐŬůĞŵŵΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�
͞ϮϬϮϭ�&ŝĞůĚ��ĂǇ�YƵĞƐƟŽŶƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ�Žƌ�ĐĂůů�ϳϭϮ-ϱϲϲ-ϵϮϵϰ 

ϰ 



 

/,W��DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ǆƉŝƌĂƟŽŶ��ĂƚĞ 

����/ƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ͘�/,W��ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ǇĞĂƌ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͘���ďŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ��Ƶǌǌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŝƌĂƟŽŶ�ĚĂƚĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ϭϮͬϯϭͬϮϬϮϬ͘ 

����/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶǌǌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
ĨŽƌŵ�;W͘�ϮϭͿ͘��dŚŝƐ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌŵ�ŚĂƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨŽƌŵ͗� 

--tĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
�h���ŽŶůŝŶĞ͘�dŚŝƐ��h���ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘ 
--tĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŵƵůƟƉůĞ�ǇĞĂƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉƐ͘�dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ΨϮϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͕�Ψϱ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 
--tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�
zŽƵ�ĚŝƌĞĐƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶĚƐ�ŐŽ�–�ŐĞŶĞƌĂů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕�ƋƵĞĞŶ͕�
ǇŽƵƚŚ͕�ĨĂŝƌ�ďŽŽƚŚ͘���ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŶĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ŐŝǀĞ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂǆĞƐ͘ 
�ŶĚ�ďĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů�–�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�ďǇ�ĐƌĞĚŝƚͬĚĞďŝƚ�
ĐĂƌĚ 
�ůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ƐĞŶĚ�ZŚŽŶĚĂ�,ĞƐƚŽŶ͕�
ŝŚƉĂƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͕�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�/EsK/���/,W��ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ůŝŶĞ͘�tŚĞŶ�ZŚŽŶĚĂ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͕�ƐŚĞ�ǁŝůů�
ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ĂŶ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ƉĂŐĞ�;ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ůŽǀĞƌ�
EĞƚǁŽƌŬ�/ŶĐ͘ΎͿ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďĂƌ�WĂǇ�ΨϮϬ;ΨϮϱͿ�ǁŝůů�
ĂƉƉĞĂƌ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ďĂƌ͕�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉĂŝĚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ZŚŽŶĚĂ�ǁŝůů�ŐĞƚ�
ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂŝĚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĐŚĞĐŬƐ�
ĂŶĚ�ĐĂƐŚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘�͖-Ϳ 

����tŝƚŚ�/,W��ĨƵŶĚƐ�ďĞŝŶŐ�ƟŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƉŽƐƚ�ĐĂƌĚƐ�
ǁŝůů�EKd�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ�
ƐŽŽŶĞƌ�ƚŚĂŶ�ůĂƚĞƌ͘�zŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��Ƶǌǌ͘� 
����/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ZŚŽŶĚĂ�,ĞƐƚŽŶ͕�ϱϭϱ-ϳϮϰ-ϮϭϮϰ͕�
ŝŚƉĂƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Ύ�ůŽǀĞƌ�EĞƚǁŽƌŬ͕�/ŶĐ�–�ŽƵƌ�ĐƌĞĚŝƚ�ĐĂƌĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

ϱ 

 WĞƌƐŽŶĂů��ĚŝƚŽƌ�KƉŝŶŝŽŶ͗ 

/�ŬĞƉƚ�ďĞĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�/,W�͘�dŚĞŶ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ŽŶĞ�ĨĂůů͘�dŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�Ă�^ƵŵŵĞƌ�
&ŝĞůĚ��ĂǇ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ŚŽǁ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�
ĂďŽƵƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ďĞĞƐ͘�/�ǁĂǀĞ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ĨŽƌ�/,W�-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�
ĞǀĞŶƚƐ͊�WůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽƉǇ�ƉĂŐĞ�ϰ�ĂŶĚ�ŵĂŝů�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�ĞǀĞŶƚ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ďƵĚŐĞƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�/,W��ďĞĞŬƐ�ŝŶ��ĞƐ�
DŽŝŶĞƐ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�/�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐŽĂŬ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ĨƌŽŵ�WĂůŵĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐƚƌĂŝŶ�ŽĨ�ǁŝŶƚĞƌ-ŚĂƌĚǇ�ďĞĞƐ�ƉůƵƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�
ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŚŝǀĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�
ďĞĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐƉƌŝŶŐ͘� 

�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ͊�ZŽǇ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͗�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ŝƐ�&hE͊�
tŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽƚŚ�ďƌŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ůĞŵŽŶĂĚĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�/,W��ĨŽůŬƐ�Ăůů�ĚĂǇ�ŵĂŬĞƐ�
ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĂƚĞ-ƐƵŵŵĞƌ�ĞǀĞŶƚ͘�tĞ͛ƌĞ�Ăůů�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ĞǀĞƌ͘�^ƚƵĚǇ�ƉĂŐĞƐ�ϲ�ƚŽ�ϵ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞ�
ǁŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ͘ 

^Ž�ŵǇ�ĂĚǀŝĐĞ͗�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ă�ŶĞǁďĞĞ͕�ŐĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�WĂǇ�
ǇŽƵƌ�ĚƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ǇŽƵ�
ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĨŽƌĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ĐŽůůĞĐƚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŚŝŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽďďǇ͘��ƩĞŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�
ǇŽƵ͛ůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƐ�ǁĂŬĞ�ƵƉ͕�ƚŚĂƚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ǇŝĞůĚƐ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ŇŽǁĞƌƐ�ďůŽŽŵ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�
ŐŽĞƐ�ŽŶ͘�WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŝƩůĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŵƵĐŚ�ůĂƌŐĞƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ͘� 

ZŽŶ�ZǇŶĚĞƌƐ 

Fair Booth Renovations    15 donations totaling          $310 

Queen Program             12 donations totaling                  $285 

Youth Program                    11 donations totaling            $265 

General Fund                    35 donations totaling         $2,325 

For a Grand Total of          73 donations                             $3,185 

'ŽŽĚ�EĞǁƐ͗�WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƉ�ZŚŽŶĚĂ͛Ɛ�ŽīĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�&ƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�/,W��ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ŚŽǁ�ďĞĞŬƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͊�DĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘� 
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�Kz��t͘�W�>D�Z��&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝůůŶĞƐƐ͕��ŽǇĚ�t͘�WĂůŵĞƌ͕�ϴϮ͕�ůĞŌ�ƚŚŝƐ�
ĞĂƌƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ŽŶ�EŽǀ͘�ϭϵ͕�ϮϬϮϬ͘���ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘��ŽǇĚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�Ă�ŚĂůĨ�ŵŝůĞ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ��ĞŶƚƌĂů��ŝƚǇ͕�/ŽǁĂ͕�ŽŶ�&Ğď͘�Ϯϰ͕�
ϭϵϯϴ͕�ƚŽ��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ��ĚĂůŝŶĞ�;WŝŬĞͿ�WĂůŵĞƌ͘�,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ��ƌŵǇ�
ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͘�hƉŽŶ�ŚŝƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ��ĞŶƚƌĂů��ŝƚǇ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ZŽĐŬǁĞůů�
�ŽůůŝŶƐ͕�ƌĞƟƌŝŶŐ�ŝŶ�ϭϵϵϰ͘�tŚŝůĞ�Ăƚ�ZŽĐŬǁĞůů��ŽůůŝŶƐ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉŽůůŽ�
WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŚŽŶŽƌ�ĂǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�E�^��ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ŇŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĂĨĞƚǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ďĞĞŬĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ƐĞůůŝŶŐ�ŚŽŶĞǇ�ƚŽ�^ƵĞ��ĞĞ�ŽĨ�^ŝŽƵǆ��ŝƚǇ͕�/ŽǁĂ͕�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ďĞĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌ͘ �
�ŽǇĚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ŽƌĚĂŶ͛Ɛ�'ƌŽǀĞ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů��ĞŶƚƌĂů��ŝƚǇ͘ 
 

ϳ 



 

ϴ 



 

�ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϭ 
^ƉĞĐŝĂůŝǌŝŶŐ�ŝŶ�ĂĞƌŝĂů͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů͕�
ĮŶĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƵƌĞ͕�ƐĞŶŝŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞĚĚŝŶŐ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͘ 
�ĞƐŝŐŶƐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚƐ�ĂŶĚ�ƚǀ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�ϳϭϮ-ϯϮϴ-ϲϲϮϳ�Žƌ�/ŶĨŽΛŚĞĂƌƚůĂŶĚƉŚŽƚŽƐ͘ĐŽŵ� 

 

ϵ 

�ĂŶĚǇ��ŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�dŚŽƵŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�>ŽŶŐ��ŐŽ� 
ďǇ��ĞĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ 

/Ŷ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ŚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ͕�/�ƵƐĞ�Ă�ĐĂŶĚǇ�ďŽĂƌĚ͕�ĂŶ�
ŝŶƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝŶƚĞƌ�ǁƌĂƉ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŚŝǀĞ�
ďŽĚŝĞƐ͘�/�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚǇ�ďŽĂƌĚ�ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ǇŽƵƚƵďĞ�ǀŝĚĞŽ�
ĞŶƟƚůĞĚ�͚DĂŬĞ�Ă�ĐĂŶĚǇ�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞƐ͛�
ďǇ�:ĂƐŽŶ�DŽƌŐĂŶ͘�dŚĞ�ĐĂŶĚǇ�ďŽĂƌĚ�ĨƌĂŵĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�в͟�
ƉŝŶĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ϭϲ�Ь͟�y�ϭϵ�ϳͬϴ͟�y�ϭ�Ъ͟�ĚĞĞƉ�ǁŝƚŚ�Ъ͟�
ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ĐůŽƚŚ�ƐƚĂƉůĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘ 

 dŚŝƐ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ͘��ĂŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ĂŶǇ�ŵĂƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐĞůů�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůĐƵůĂƚŽƌ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌͿ͍�
/ƚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘ 

 ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ŵǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐĐŚŽŽů͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƚ͖�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�/�ĨŽƵŶĚ�
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�
ĚƌĞĂŵĞĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘ 

 ZƵďǇ�tǇĐŚ�ƚĂƵŐŚƚ��ůŐĞďƌĂ�ĂŶĚ�'ĞŽŵĞƚƌǇ�Ăƚ�tŝůůŽǁ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�YƵŝŵďǇ�/ŽǁĂ͘��EƵŵďĞƌƐ͕�ůĞƩĞƌƐ͕�ĂŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŽƌĞŵƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƟŵĞ͘�/�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŝŶ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ǁŽŽĚǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ͘ 

 :ŽŚŶ�,ĂĂŐ�ƚĂƵŐŚƚ�^ŚŽƉ��ůĂƐƐ�ĂŶĚ��ƌŝǀĞƌƐ��Ě͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�

ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ƐĂǁ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽŽůƐ�ŚĂƐ�ƐƚĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ǇĞĂƌƐ͘�;͞zŽƵ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ͟Ϳ�,Ğ�ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ϯ-ƐƉĞĞĚ�ŵĂŶƵĂů�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽůƵŵŶ�ƵŶƟů�Ă�ŶĞǁ�ĐĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ  ͘

 >ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ŽŶ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƚǇƉĞǁƌŝƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽ�ŽŌĞŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�EŽ�ĂƵƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ  ͘

 �ŽŽŬŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ͘�dŽŽ�ďĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�
ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�ďŝŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 

 �ŶǇǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĚǇ�ďŽĂƌĚ�ĨƌĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�
ďƵƩ�ũŽŝŶƚ�ĐŽƌŶĞƌƐ͕�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶŐůĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�Žƌ�ƌĂďďĞƚ�ũŽŝŶƚ�
ĐŽƌŶĞƌƐ�Ăůů�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌĂĐƟŽŶƐ͘�:ƵƐƚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ŝƚ�ǁŝůů�Įƚ�ŽŶ�Ă�ďƌŽŽĚ�ďŽǆ  ͘

;�ĚŝƚŽƌ�EŽƚĞ͗�EĞĂƌůǇ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ĂŐŽ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ďĞĞ�ĐůƵď�ŝŶ�Et�
/ŽǁĂ͘��ĞĂŶ�:ŽŚŶƐŽŶ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ĮƌƐƚ�ŝŶ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůƵď͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ĂůǁĂǇƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŚĂŶĚ-ŵĂĚĞ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůƵď͘�KŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ͕�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŚŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�
ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂƌĞĂ�ĨĂŝƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ͘��ǀĞƌǇ�ĐůƵď�E���^�Ă�
�ĞĂŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŝĚƐƚ͘��ŶǇ�ŶĞǁďĞĞ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ĮŶĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĞĂŶ͘�dŚĂŶŬƐ��ĞĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ͊�Ϳ 



 

 

�/���tŝŶƚĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZĞƉŽƌƚ 
 
dŚĞ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ�ŚĂůĨ-ĚĂǇ�ŽŶůŝŶĞ����ĞƩĞƌ�zĞĂƌ�ƚŽ�^ƵƌǀŝǀĞ�
ĂŶĚ�dŚƌŝǀĞ�tŝŶƚĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů�
/ŽǁĂ��ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�/��Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EĞďƌĂƐŬĂ�>ŝŶĐŽůŶ��ĞĞ�>Ăď�ǁĂƐ�ǁĞůů-ĂƩĞŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŐŽŽĚ�ƌĞǀŝĞǁƐ͘��Ɛ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϮϯϬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ŽŶĞ�
ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůů�ďĞůŽǁ�ϮϬϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂůŬƐ͘��
DŽƐƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�/ŽǁĂ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶŽƚĞĚ�<ĂŶƐĂƐ͕�
DŝƐƐŽƵƌŝ�ĂŶĚ�EĞďƌĂƐŬĂ�ůŝƐƚĞŶĞƌƐ�ĂůƐŽ͘�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĂĐĞ�ŽĨ�ƋƵĞĞŶƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�
ĂŶĚ�ƋƵĞĞŶƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ďĞĞƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�
ŚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ůŽƐƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞĂĚ�ŽƵƚƐ͘�tĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƵƉĚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ��ƉŝĂƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�WůĂŝŶƐ�
DĂƐƚĞƌ��ĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�� 
 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��/���ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ůůŝĞ�
EƵƐďĂƵŵ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�sĞƌŶŽŶ͕�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�ǇŽƵƚŚ͕�ĂƐ�
ŽƵƌ�ϮϬϮϭ��/���YƵĞĞŶ�ĂŶĚ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘�&Žƌ��/���ƌŽǇĂůƚǇ͕�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ŝƐ�Ă�ĮƌƐƚ͘ 
 
�Ɛ�ŵƵĐŚ�ĂƐ��/���ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶ-
ƉĞƌƐŽŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƌŵĂƚ�
ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ͕�ŬĞƉƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƵƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ŝŶ�
ĨƵƚƵƌĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͘ 
 
dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ��/���ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŽīĞƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ-ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ďĞĞ�ĐůƵďƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶŽŵŝŶĂů�
ĨĞĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘��/���ĂƐŬƐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�
ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ăƚ�ĐůƵď�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘ 

ϭϬ 

�/����ƵĐƟŽŶ�hƉĚĂƚĞ 
 
dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�/ŽǁĂ��ĞĞŬĞĞƉŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�/��Ϳ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝŶ��Ɖƌŝů�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶůŝŶĞ͘�tĞ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂŶĐĞů�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŝǀĞ�ĂƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĞŝƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝƚ�
ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��/������>/E��ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ŵŽŶƚŚůǇ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ŶĞǁƐĐĂƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��/���ǁĞďƐŝƚĞ͘��EKt�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞůů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂƵĐƟŽŶ�ďǇ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ 

 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĐƟŽŶ͘��dŚĞ�KŶůŝŶĞ��ƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚĞŶƚĂƟǀĞůǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ϳ�
ĚĂǇƐ͕��Ɖƌŝů�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ�ǁŝƚŚ�ďŝĚĚŝŶŐ�ĐůŽƐŝŶŐ�Ăƚ�ŶŽŽŶ�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϭϳ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��/���ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ĐĞŶƚƌĂůŝŽǁĂďĞĞŬĞĞƉĞƌƐĂƐƐŽĐ͘ŽƌŐͿ͘ 

EĞǁ�'ĂĚŐĞƚ�ĨŽƌ�zŽƵƌ��ĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�dŽŽůďŽǆ͍ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�/�ŚĂĚ�Ă��ŽŽŵ�ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�
ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĐŽƵƉůĞ͘�tŚŝůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ďĞĞ�ƐƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�Ă�ŐĂĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚ�ďŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟŶŐƐ͘�/�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�
ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�͞�ƵŐ��ŝƚĞ�dŚŝŶŐ͟�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŽŽůďŽǆ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ͘�tĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬĞĞƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝƋƵŝĚ��ĞŶĂĚƌǇů�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŐĞƚƐ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐƟŶŐƐ͘�/�ůŽǀĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�/�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊ 

,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ŐĂĚŐĞƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ΨϭϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ďůĂĐŬ�Žƌ�ǁŚŝƚĞ͘��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďƵŐďŝƚĞƚŚŝŶŐ͘ĐŽŵͬ��� 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ǁŽƌŬƐ͘ 

͞�ƵŐ��ŝƚĞ�dŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă ƐƵĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂĐƚƐ�ŝŶƐĞĐƚ�ƐĂůŝǀĂͬǀĞŶŽŵ�ĨƌŽŵ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƚĐŚŝŶŐ͕�ƐƟŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐǁĞůůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŽĐĐƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ďƵŐ�ďŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƟŶŐƐ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŝƌƌŝƚĂŶƚ͕�ǇŽƵƌ�
ďŽĚǇ�ƐƚŽƉƐ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ hŶůŝŬĞ�ƚŽƉŝĐĂů�ĐƌĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͕�ŶŽƚ�ŵĂƐŬĞĚ͘͟  

 

EŽƚĞ͗�^ŚĞŝůĂ�tĞůĚŽŶ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŬĞĞƉƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�
ŐŽŽĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�dŚĂŶŬƐ�
ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͊� 

�ŶĚ�ŵĂǇ�ǇŽƵƌ�ƚƌŝďĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͊�,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�/,W��ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞŶĚ�
ŝŶ�ĂƌƟĐůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ǁŽƌƚŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘� 



 

�ŵŵĂ�:ĂŬĞƐ͛�ZĞĐŝƉĞƐ 

tŽǁ͊�tŚĂƚ�Ă�ĐŽůĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͊��/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�Ăůů͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐƉƌŝŶŐ͘�� 
^Ž�ĨĂƌ�ǁĞΖǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽƐƚ�ŽŶĞ�ŚŝǀĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�
ďĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ��ĂƐƚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�Ăůů�ŵŝŐŚƚ�ƚŽŽ͊��/�ƚƌŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ŵŝŶŝ�
ŵƵĸŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐĂŬĞ͘�DǇ�ƐǁĞĞƚ�ƚŽŽƚŚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĞĂƚƐ͊� 
 

�ŽĐŽ�DŝŶŝ�DƵĸŶƐ�;WŐ͘�ϰͿ͗ 
ϱ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶƐ�ďƵƩĞƌ    Ϯͬϯ�ĐƵƉ�ƌĂǁ�ŚŽŶĞǇ 
ϭ�ŽƵŶĐĞ�ƵŶƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�  Ϯ�ůĂƌŐĞ�ĞŐŐƐ 
Ъ�ĐƵƉ�Ăůů-ƉƵƌƉŽƐĞ�ŇŽƵƌ   Ъ�ĐƵƉ�ƵŶƐǁĞĞƚĞŶĞĚ�ĐŽĐŽĂ�ƉŽǁĚĞƌ 
Ь�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ   Ь�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƐĂůƚ 
в�ĐƵƉ�ƌŽĂƐƚĞĚ�ǁĂůŶƵƚƐ͕�ĐŚŽƉƉĞĚ�;ŝĨ�ĚĞƐŝƌĞĚͿ ϭ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ǀĂŶŝůůĂ 

WƌĞŚĞĂƚ�ŽǀĞŶ�ƚŽ�ϯϮϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�'ƌĞĂƐĞ�ŵŝŶŝ-ŵƵĸŶ�ƉĂŶƐ�;ŵĂŬĞƐ�Ϯϰ-ŵŝŶŝ�ĐƵƉƐͿ͘� 
/Ŷ�ŵĞĚŝƵŵ�ƐĂƵĐĞƉĂŶ͕�ŵĞůƚ�ƚŚĞ�ďƵƩĞƌ�ŽǀĞƌ�ůŽǁ�ŚĞĂƚ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďƌŽŬĞŶ�ŝŶƚŽ�ƐŵĂůů�ĐŚƵŶŬƐ͖�ƐƟƌ�ƵŶƟů�ũƵƐƚ�
ŵĞůƚĞĚ͘�ZĞŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƚ͘�tŝƚŚ�Ă�ǁŽŽĚĞŶ�ƐƉŽŽŶ͕�ƐƟƌ�ŝŶ�ŚŽŶĞǇ͕�ƚŚĞŶ�ĂĚĚ�ĞŐŐƐ�ŽŶĞ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�ǀĂŶŝůůĂ�ĂŶĚ�
ƐƟƌ�ƵŶƟů�ŵŝǆĞĚ͘� 
/Ŷ�Ă�ŵĞĚŝƵŵ�ďŽǁů͕�ĐŽŵďŝŶĞ�ŇŽƵƌ͕�ĐŽĐŽĂ͕�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĂůƚ͘��^Ɵƌ�ŇŽƵƌ�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŝŶƚŽ�ƐĂƵĐĞƉĂŶ�ƵŶƟů�ďůĞŶĚĞĚ͘��
�ĚĚ�ĐŚŽƉƉĞĚ�ŶƵƚƐ͘�^ƉŽŽŶ�ďĂƩĞƌ�ŝŶƚŽ�ŐƌĞĂƐĞĚ�ŵŝŶŝ-ŵƵĸŶ�ĐƵƉƐ͘���ĂŬĞ�ϭϬ-ϭϮ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘� 

�ŵŵĂΖƐ�EŽƚĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ŵƵĸŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƐǁĞĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ŵƵĸŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝƚĞ�ĚĞŶƐĞ͘���/�ƌĞĂůůǇ�
ůŝŬĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͊��dŚĞ�ƌĞĐŝƉĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǀĂŶŝůůĂ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƐŽ�/�ũƵƐƚ�
ĂĚĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚĞĂƐƉŽŽŶ͘��dŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĂǀŽƌ͘��dŚĞ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵĸŶƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŇĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͘��/�ŚĂĚ�Ă�ŚĂƌĚ�ƟŵĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂƵĐĞƉĂŶ͕�ƐŽ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŵŝǆŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞƌ͕�ŚĞĂƚ-ƐĂĨĞ�ďŽǁů͘��^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŽƵŐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉŽŽĨ�ƵƉ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ͕�/�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ƟŶƐ�в�ĨƵůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘��KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞƐĞ�ŵƵĸŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞŵ͊ 
 

,ŽŶĞǇ�KƌĂŶŐĞ��ĂŬĞ�;WŐ�ϭϬϵͿ͗ 
Ϯ�ĐƵƉƐ�ƐŝŌĞĚ�ĐĂŬĞ�ŇŽƵƌ    ϯ�Ъ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ 
в�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƐĂůƚ     Ъ�ĐƵƉ�ďƵƩĞƌ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌƚĞŶŝŶŐ� 
Ъ�ĐƵƉ�ƐƵŐĂƌ�      Ϯͬϯ�ĐƵƉ�ŚŽŶĞǇ 
Ϯ�ĞŐŐƐ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞƐ�ďĞĂƚĞŶ�  Ъ�ĐƵƉ�ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ� 

^ŝŌ�ŇŽƵƌ�ŽŶĐĞ͕�ŵĞĂƐƵƌĞ͕�ĂĚĚ�ďĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ͕�ĂŶĚ�ƐŝŌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϯ�ƟŵĞƐ͘���ƌĞĂŵ�ďƵƩĞƌ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͕�ĂĚĚ�ƐƵŐĂƌ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŇƵīǇ͘���ĚĚ�ŚŽŶĞǇ͘��ůĞŶĚ͘��ĚĚ�ĞŐŐ�ǇŽůŬ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘��ĚĚ�ŇŽƵƌ͕�
ĂůƚĞƌŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ͕�Ă�ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͕�ďĞĂƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƵŶƟů�ƐŵŽŽƚŚ͘�&ŽůĚ�ŝŶ�ƐƟŋǇ�ďĞĂƚĞŶ�
ĞŐŐ�ǁŚŝƚĞƐ͘���ĂŬĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŐƌĞĂƐĞĚ�ϵ͟�ůĂǇĞƌ�ƉĂŶƐ�ŝŶ�ϯϱϬ-ĚĞŐƌĞĞ�ŽǀĞŶ�ϯϬ-ϯϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�� 

�ŵŵĂΖƐ�EŽƚĞƐ͗�zƵŵŵǇ͊�dŚŝƐ�ĐĂŬĞ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ǇƵŵŵǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�
ŵĞ�ĂŶ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ũƵŝĐĞ͊�dŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ǁĂƐ�
ďĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟī͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ůŝŬĞ�ďĞĂƟŶŐ�
ĞŐŐƐ�ĨŽƌ�ŵĞƌŝŶŐƵĞ͘��/�ďĞĂƚ�ƚŚĞ�ĞŐŐƐ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽŶ�
ŚŝŐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐƟī�ƉĞĂŬƐ͘��KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĐĂŬĞ�ďĂƩĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚŝĐŬĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŬĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĐĂŬĞ�ĚĞŶƐĞƌ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ŚĂĚ�ĐŽŽůĞĚ͕�/�
ƉŽƉƉĞĚ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŬĞ�ƉĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�Ă�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ďƵƩĞƌ�
ĐƌĞĂŵ�ĨƌŽƐƟŶŐ͘��dŚĞ�ĐŚŽĐŽůĂƚĞ�ĨƌŽƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƌĂŶŐĞ�ĐĂŬĞ�;ĂůŵŽƐƚ�ůŝŬĞ�Ă�ZƵƐƐĞůů�^ƚŽǀĞƌ�Π�ŽƌĂŶŐĞ�ĐƌĞĂŵͿ�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐĂŬĞ�ĂŐĂŝŶ͊� 

ϭϭ 



 

 

ϭϮ 

dŚĞ�/,W��ZĞŝŐŶŝŶŐ�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ  

^ƉƌŝŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͊��;�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ŚŽǀĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǌĞƌŽ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘Ϳ��dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝǀĞƐ�ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ǁĂƌŵ͊ 

 /�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƋƵĞĞŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐƚĂǇ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ďǇ�ůŝŬŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ͘�KŶ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϴƚŚ͕�/�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚ�/ŽǁĂ��ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ��ůƵď�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐƌĞĂŵĞĚ�ŚŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ďĞĞƐǁĂǆ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�/�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ŵŽƌĞ�/ŽǁĂŶ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵǇ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ďĞĞƐǁĂǆ͘�dŚĞ��ĞŶƚƌĂů�/ŽǁĂ�
�ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;�/��Ϳ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ϮϬϮϭ�ĐŽƌŽŶĂƟŽŶ�

ĐĞƌĞŵŽŶǇ͘�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϯƚŚ͕�/�ĐƌŽǁŶĞĚ��ůůŝĞ�EĂƐďĂƵŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ĞŶƚƌĂů�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�sĞƌŶŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�
�ĞŶƚƌĂů�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ�;ƐĞĞ�ƉŝĐƐ�ďĞůŽǁͿ͘�/�Ăŵ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŝŐŶ�ĂƐ�ƋƵĞĞŶ�ĂŶĚ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ͊�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ��/���tŝŶƚĞƌ�^ĞŵŝŶĂƌ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ��ůůŝĞ�ĂŶĚ�:ĂƐŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕��ƌ͘�:ƵĚǇ�tƵ-^ŵĂƌƚ͘�KŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ͕�/�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƌŽǇĂůƚǇ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶƐ�ĂŶĚ�,ŽŶĞǇ�
�ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘�/�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�/�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�/�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂƐ�Ă�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ůŽǀĞůǇ�ůĂĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞŵĞŶ͘�KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϴƚŚ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�/�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ�DĞŐĂŶ�ZĞƵƚŚĞƌ�ŽĨ�
,ĞůůŽ�/ŽǁĂ�ĂŝƌĞĚ͘�/�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�/ŽǁĂ͛Ɛ�ďĞĞŚŝǀĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ŚŽŶĞǇďĞĞƐ�ĚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ŚŽŶĞǇďĞĞƐ�ďǇ�ƐĂǀŝŶŐ�ĚĂŶĚĞůŝŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ�&ĂĐĞďŽŽŬ�
ƉĂŐĞ͘�DǇ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�WŽǁĞƐŚŝĞŬ��ŽƵŶƚǇ�ϰ-,ĞƌƐ͘�/�ƐŚĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞ�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞ�ĐĂƐƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďĞĞ�ĚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ϰ-,�ůĞĂĚĞƌƐ�ůĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ďĞĞƐ͘�� 

 /�Ăŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�/�Ăŵ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĂů�Žƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ͊��ŽŶŶŝĞ��ƌŽŶŶĞŶďƵƌŐ͛Ɛ͕�ƚŚĞ�/,W��YƵĞĞŶ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ��ŚĂŝƌ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŝƐ�;ϱϭϱͿ-ϰϴϬ-ϲϬϳϲ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ŝƐ�ĐďƌŽŶŶǇϴϮϯΛĂŽů͘ĐŽŵ͘�� 
�ďŝŐĂŝů�<ĞůůǇ͕�ϮϬϮϭ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�YƵĞĞŶ 

 



 

dŚĞ�^ĐŽŽƉ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŬĞƉ͕�ďǇ�DŝŬĞ�KǀĞƌƐƚĂŬĞ 
 

�ƉŝĂƌǇ�WƌŽǀĞƌď͗�,ŽŶĞǇďĞĞƐ�ĂƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ďƵƚ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƚĂŵĞ͘ 

�ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ͕ 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͊��Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�,ŝǀĞ�dŽŽů�dĂůŬ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŽƌĚĞƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍�Kƌ�ŶƵĐƐ͍�
DĂǇďĞ�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ŝƐ�^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŽƌĚĞƌ�ďĞĞƐ�Ăƚ�Ăůů͍�tŚĂƚ�
ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ůŽƐƐĞƐ͍�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯϱ�ĂŶĚ�ϱϬй͕�
ĐĂŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐƉůŝƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ůŽƐƐĞƐ͍�/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚĞůů�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉŝĂƌǇ͕�ďƵƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŝƐƚĞŶ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�
ǇŽƵ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ůŝǀĞ�ŚŝǀĞƐ͘��Ğ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ďĞ�ŚŽƉĞĨƵů͊�
�ƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐƉůŝƚƐ͍�Kƌ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ͍�'ŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ͙� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŚŝǀĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�
ĮŶĞ͖�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞŶ�ďĞƐƚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŶŽǁ͘�
EŽǁ͕�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ͘��Ƶƚ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ďĞĞƐ�ŶŽǁ�ǁŝůů�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�Ăůů�
ƐĞĂƐŽŶ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŚŽŶĞǇ͘�^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŽůůĂƌ�ƐŝŐŶƐ͘�  �ĞĞ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŚŽďďǇ�ĨŽƌ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚŽďďŝĞƐ�ĐŽƐƚ�ŵŽŶĞǇ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ŚŽďďŝĞƐ͘�/�
ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�Ăƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ůĞǀĞů�;ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐͿ�ǇĞƚ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ĚĂŝůǇ͘�z�^͕�ŝŶ�ŵǇ�ŽƉŝŶŝŽŶ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŝƚ͊�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵŝŶĚ͕�ƐŽƵů�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐŐĞƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŵǇƐĞůĨ͘ 
dŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂŝĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�dK��z�
Žƌ�ƌĞƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶƵĐƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǇŽƵƌ�ŐŽĂů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞƉĞĂƚĂďůĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�;ďĞĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ǇĞĂƌͿ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ďƵǇŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ďĞĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ďƵǇ�ďĞĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶ�ůŽŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘�;dŚŝŶŬ�
ŵŝƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ůĂƚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ƐƉůŝƚƐ͕�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŶƵĐƐ͕�
ĞƚĐͿ  
�Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƐĞůůŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵĐƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƐŽŵĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
�ƌĞ�ƚŚĞǇ�Ϯ-�Žƌ�ϯ-ůď�ƉĂĐŬĂŐĞƐ͍ �ĞĞƉ�Žƌ�ŵĞĚŝƵŵ�ĨƌĂŵĞ�
ŶƵĐ͍ 'ĞŶĞƟĐƐ͍�;/ƚĂůŝĂŶ͕��ĂƌŶŝŽůĂŶ͕�ZƵƐƐŝĂŶ͕��ƵĐŬĨĂƐƚ�Žƌ�
^ĂƐŬĂƚƌĂǌ͘Ϳ  �ĚƵĐĂƚĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐ�ŽĨ�
ĞĂĐŚ�ďƌĞĞĚ͘�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨƌŽŵ͍��ĞĞƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĞĚ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�dĞǆĂƐ͕��ƚŚĞ��ĂƌŽůŝŶĂƐ�Žƌ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�
ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ŚŝǀĞ�ďĞĞƚůĞƐ͕�ŚŝŐŚ�ŵŝƚĞ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ƉŽŽƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƋƵĞĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͘ 
  
dŚĞ��ĞĞ�zĂƌĚ͗ 
tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽǁ͍ &ĞĞĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƐ͊�,ŝǀĞ�
ůŽƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͘ ^ƵŐĂƌ�ďƌŝĐŬƐ�Žƌ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŐƌĂŶƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƌĞĂĐŚ�ǁŽƌŬƐ͘�WƌŽƚĞŝŶ�ƉĂƫĞƐ�ŚĞůƉ͘� 
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƌĞƉĂŝƌ�ĂŶĚ�

ƉĂŝŶƟŶŐ͘ ^ƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ�;ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƐƉƌŝŶŐͿ͗  ^ƉƌŝŶŐ�ŵŝƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕ ŶĞǁ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕ ƐƚĂƌƚ�
ƐĞƫŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ƐŽŌͿ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�
ŝĚĞĂƐ͗   /�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘  &ŝŶĚ�Ă�
ŵĞŶƚŽƌ͘  >ĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŚŝǀĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ͘  �Ž�Ă�
ƐƉůŝƚ͘ ZĂŝƐĞ�Ă�ŶƵĐ͘  dƌǇ�ƌĂŝƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďƌĞĞĚ�ŽĨ�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞƐ�
;/ƚĂůŝĂŶ͕��ĂƌŶŝŽůĂŶ͕�ZƵƐƐŝĂŶ͕��ƵĐŬĨĂƐƚ�Žƌ�^ĂƐŬĂƚƌĂǌͿ  dƌǇ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĐƵƚ�ĐŽŵď͘ dƌǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐĂŶĚůĞƐ͘��ůƐŽ͕�ŝƚ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŽ�
;ƌĞͿƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĂƉŝĂƌŝĞƐ  ͘
  
�ĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�&ĞĞĚďĂĐŬ͕�YƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�/ŶƉƵƚ  ͗
tŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ďĞĞƐ�ŽǀĞƌ�
ǁŝŶƚĞƌ͍  ϭϬϬй�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ͊ ZĞĂůŝƚǇ�ŝƐ�
ϱϬ-ϳϱй�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ͘�&Žƌ�ŶĞǁ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ͕�Ϯϱ-ϱϬй�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ͘ �ĞŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ͕�/�
ŬŝůůĞĚ�Žƌ�ůŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚŝǀĞ�;ϭϮ�ŚŝǀĞƐͿ͘��ŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ďƵƚ�Ă�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŽŵĞŶƚ  ͘ /�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ǁŝŶƚĞƌ�Ă�ŚŝǀĞ�ŶĞĞĚƐ�;ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƐƚĂƌǀĂƟŽŶͿ͘ /�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŝŐŚ�ŵŝƚĞ�ĐŽƵŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ǁŝŶƚĞƌ�;ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ƐŝĐŬůǇ�ďĞĞƐͿ͘�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝǀĞ�;ǁĞƚ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĂĚ�ďĞĞƐͿ  ͘/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ŵŽƵƐĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�;ĚĞĂĚ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞͿ͘�/�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƉŽƐƚ�ŵŽƌƚĞŵ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ŚŝǀĞƐ�;ďĞƐƚ�
ŐƵĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚͿ  ͘ dĂŬŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�
ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ  ͊
  
hŶƟů�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ͕�<ĞĞƉĞƌ�ŽĨ��ĞĞƐ͕�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ  ͊
DŝŬĞ�KǀĞƌƐƚĂŬĞ 
 

ϭϯ 

͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�/�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ�DĞŐĂŶ�ZĞƵƚŚĞƌ�ŽĨ�

Ɛ��ŚĂŝƌ͕�ƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ�



 

 

 

KďŝƚƵĂƌǇ�ĨŽƌ�
�ůŵĞƌ�zĂĚĚŽĨ�:ƌ 
�ůŵĞƌ�zĂĚĚŽĨ�:ƌ͕�
ďŽƌŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�
ϭϵϯϭ�ŝŶ�WƌĞƐƚŽŶ�/�͕�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬƚŚ͕�
ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϵ͘ 
�ůŵĞƌ�ǁĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞǇďĞĞƐ�ƐŝŶĐĞ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ—ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ�dŽŵ�
ĂŶĚ��ŝůů�ĂŶĚ�ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ�ZĂǇ�:ŽŚŶƐŽŶ—ďĞĐĂŵĞ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŚŽŶĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌ�ŝŶ�/ŽǁĂ͘�/Ŷ�ϭϵϴϳ�
ĂŶĚ�ϴϴ͕�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�
ƉŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ŚŽŶĞǇ͕�ŚĂĚ�ϴ͕ϬϬϬ�ŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�
Ă�ϭϱϬ-ŵŝůĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�WƌĞƐƚŽŶ͕�/�͘�ZĂǇ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ƐŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ͘ 
/Ŷ�ϮϬϬϳ͕�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�
�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŶĂŵĞĚ��ůŵĞƌ��ĞĞŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
zĞĂƌ͘��ůŵĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĂĐƟǀĞ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�/ŽǁĂ͘��ůŵĞƌ�ůŽǀĞĚ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ďĞĞŚŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŵĞƟĐƵůŽƵƐůǇ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ǁĞƌĞ�
ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ƚŽĚĂǇ͘�>ĂƚĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐĂƌĞĞƌ͕�ŚĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚŽǁŶĞƌƐ�ǁŚŽ�
ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͛�ďĞĞŚŝǀĞƐ͘ 
�ůŵĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�
WƌŽĚƵĐĞƌƐ͕��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�^ƚ�:ŽŚŶ͛Ɛ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ͘�
,Ğ�ŚĞůĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� 
�ůŵĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƚƌĂƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚƵŶƚĞƌ͘�/Ŷ�
ϭϵϱϮ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŚƵŶƚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�/ŽǁĂ�ĚĞĞƌ�ŚƵŶƟŶŐ�
ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�
ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͘��ůŵĞƌ�ŚĂĚ�Ă�ĨƵŶ�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƵƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͘�,Ğ�ůŽǀĞĚ�ŬŝĚĚŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�
ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘��ůŵĞƌ�
ůŽǀĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨĂĐĞƐ�ǁŚĞŶ�

ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Žƌ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŚŽŶĞǇ͘� 

ϭϰ 



 

ϭϱ 

 
-preserving a legacy and love of beekeeping- 

Tim Wilbanks – 5th Generation Beekeeper 

 

3-lb. Packages 
Italian, Carniolan, & Russian/Italian Hybrid Queens available 

Loads arriving to the Iowa City area in late March, mid-April, & late April  

Qty 1-9=$130/ea*, Qty 10-99=$124/ea*, Qty 100+=$119/ea* 
*Plus IA Sales Tax 

 

5-frame Nucs with Italian or Carniolan Queens 
 Pick up in WI only—arriving weekly late April-early May 

Qty 1-9=$170/ea*, Qty 10-99=$160/ea*, Qty 100+=$148/ea* 
*Plus IA Sales Tax 

--------------------------------------------------------------------------------------- 
Visit our website, email, postal mail or call to order. 

 

www.heritagehoneybee.com 
Phone: 319-321-2494    Email: timwilbanksbees@gmail.com 

Heritage Honeybee, LLC 

N6007 Hillside Drive, Sullivan, WI 53178 

Mail: PO Box 117, Sullivan, WI  53178 



 

KƵƌ�^ƚĂƚĞ��ƉŝĂƌŝƐƚ�;�ŶĚǇ�:ŽƐĞƉŚͿ�^ƉĞĂŬƐ 

,ĞůůŽ͘��,ĞƌĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĮŶĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘�� 

/ƚ͛Ɛ�ƐŶŽǁŝŶŐ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚŚŝƐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂƐ�/͛ŵ�ƚǇƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ĚŽŐ�ƐŶŽƌŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ŵĞ͘��Ɛ�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝƚ͕�ƚŚĞ�ĂůŵŽŶĚƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ďůŽŽŵ�ŶŽǁ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͘�/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�
ŵŝǆĞĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝŶƚĞƌ͘�^ŽŵĞ�
ĂƌĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƐŽ�ĨĂƌ͘��KƚŚĞƌƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘�>ŽƚƐ�
ŽĨ�ĚǁŝŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĂƐŚŝŶŐ�ŽƵƚ͘�/͛ůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŽŶĞ�ŐƵĞƐƐ�ĂƐ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝƐ�͙�͙�͙�DŝƚĞ��ŽŶƚƌŽů͊�� 

/͛ŵ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�sĂƌƌŽĂ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŚŝǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘�DĂǇďĞ�Ă�ĨŽƌŵŝĐ�ĂĐŝĚ�
ƉƌŽĚƵĐƚ�;ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚͿ͕�ďƵƚ�/͛Ě�ŵƵĐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŐŽ�
ǁŝƚŚ�K�ͬŐůǇ�-�D�z��͘�/ƚ͛Ě�ďĞ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽǆĂůŝĐ�ĂĐŝĚ�ͬ�ŐůǇĐĞƌŝŶ�
ŚǇƉĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ě�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŶŝĐĞƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ��W��ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽǀĂů�
ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶĞǇ�ƐƵƉĞƌƐ�ŽŶ͘�
/͛ŵ�ƉƌĞƩǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽǆĂůŝĐ�ͬ�ŐůǇĐĞƌŝŶ�ͬ�ƐŚŽƉ�ƚŽǁĞů�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ZĂŶĚǇ�
KůŝǀĞƌ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�
;ƐĐŝĞŶƟĮĐďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ͘ĐŽŵͿ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ĚŽƐĂŐĞ�ŽĨ�ŽǆĂůŝĐ�ͬ�ŐůǇĐĞƌŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƐƉŽŶŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�/͛ŵ�
ƐƵƌĞ�ǁĞ͛ůů�ƐĞĞ�ƐŽŽŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝĨ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŵƵĐŚ-
ŶĞĞĚĞĚ�ŵŝĚ-ƐĞĂƐŽŶ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵŝƚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĂĐŬ͘ 

��ĐŽŵŵŽŶ�ǁŝŶƚĞƌƟŵĞ�ƚĂƐŬ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁŽŽĚĞŶǁĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĮǆŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚŽƌĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�
ũƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ͘�/�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ďĞĞ�ŚŝǀĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�
ƐŽŵĞ�ƐƉƌƵĐŝŶŐ�ƵƉ͊����ƐĂŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ŚĂŚĂ͕�ďƵƚ�/�ůŝŬĞ�ƚŽ�͙�ƐƋƵĞĞǌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ͘�/ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�ůŽŶŐ͕�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�/͛ǀĞ�
ƉĂŝĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϯ�ƉĞƌ�ďŽǆ͘�tŚĂƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ũƵŶŬǇ�ŽůĚ�ΨϮ�Žƌ�
Ψϯ�ƵƐĞĚ�͞ƐŚĞůů͟�ŚĂƐ͕�/�ƐƵƉƉŽƐĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ũƵŶŬǇ�ŽůĚ�Ψϱ�Žƌ�Ψϴ�
ƐŚĞůů͘���ƌĞĂů�ĞǇĞ�ŽƉĞŶĞƌ�ͬ�ƐŚŽĐŬĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂƚĂůŽŐ�ƉƌŝĐĞƐ�ŽĨ�
ǁŽŽĚĞŶǁĂƌĞ͊��ƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƐ�ƐƵƉĞƌ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ƌĞ�Ăůů�

ŐĞƫŶŐ�ƌŝĐŚ�ƋƵŝĐŬ͊�;,��ĂŐĂŝŶ͊Ϳ�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ǁĞ͛ƌĞ�
Ăůů�ŐůƵƩŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�/�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ĚŽŝŶŐ�

ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ƉůĞĂƐƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŝĚĞ͘�/͛ŵ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĂŐƌĞĞ͘ 

/Ŷ�ĞǆĂĐƚůǇ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ͛ůů�Ăůů�ďĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ͘�
ZŝŐŚƚ͍͊��/�ƐƵƌĞ�ŚŽƉĞ�ƐŽ�ĂŶǇǁĂǇ͘�WůĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨƵůů�ƐǁŝŶŐ͘�/ƚ͛Ɛ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�Žī͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ĨĂƌ�
Žī͘���ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŽŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�/�ĮŐƵƌĞĚ�/�ďĞƩĞƌ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŶŽǁ͘�WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞĞ�ƐƚƵī�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
/ƚ͛Ě�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚƵŐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�/,W��
ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ďŽŽƚŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞĂƌůǇ�ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶƚ�ƉĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘��ŶĚ�/͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ůŽƚƐ�
ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĂƉŝĂƌǇ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ƚŚĞƌĞ͘�/͛ǀĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ĞǆƚƌĂ�ǇŽƵƚŚ-ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ͕�

ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�
ŵŽƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�-�ĂŶĚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăůů�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�
/͛ǀĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ŽŶ�'ŝŶŶǇ�
DŝƚĐŚĞůů͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͙��Ŷ�
ĞŶƚƌǇ�ŝƐ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŵĂůů�ũĂƌ͕�
ďůĂĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽůŽƌ�ĂŶĚ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�Ă�ĨĂĐƚŽƌ͘�ϭϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�
с�ďĞƐƚ�ƚĂƐƟŶŐ�ŚŽŶĞǇ͘�KŶůǇ�ŽŶĞ�
ƉƌŝǌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͕��ůƵĞ�ZŝďďŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ĞƐƚ�,ŽŶĞǇ�ŝŶ�/ŽǁĂ͘�/͛ŵ�
ƉƌĞƩǇ�ƐƚŽŬĞĚ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŶĞǁ�ĐůĂƐƐ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘�zŽƵ͛ůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ĨĂŝƌ�ĞŶƚƌǇ�͞ƉƌĞŵŝƵŵ�

ďŽŽŬ͕͟�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ͘�/ƚΖĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚƵŐĞ�ƉŝůĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚĞ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 

�ůƌŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ĂďŽƵƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘�'Ğƚ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŝŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�'Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁĞůů�ĨŽƌ�sĂƌƌŽĂ͕�ŐĞƚ�
ƚŚĞŵ�ĨĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐƉůŝƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐǁĂƌŵŝŶŐ͘���ŶĚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�ŚŽŶĞǇ�
ĐƌŽƉ͘�dŚĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ĨƵůůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ƐŽ�ƉƵƚ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘��ŽŶΖƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ďǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�;ďĞĞ�ƌĞůĂƚĞĚ͊Ϳ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͘�/͛ŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƫŶŐ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƌŽĂĚ�ĂƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĂƌŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ĂůŝǀĞ͘ 

^ĞĞ�ǇŽƵ͘���ŶĚǇ 

ϭϲ 



 

�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�^ŽƵƌĐĞĚ�ĨƌŽŵ��ŶŝŚ͘ŐŽǀ 

���KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘ �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ŽǆŝĚŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵ͘ KǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŽǆǇŐĞŶ�ŵŽůĞĐƵůĞ�
ƐƉůŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĂƚŽŵƐ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉĂŝƌĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ͘ �dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐĞůůƐ͕�ƉƌŽƚĞŝŶƐ�ĂŶĚ�
�E�͘ &ƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐĂŶĐĞƌ͕�ĂƚŚĞƌŽƐĐůĞƌŽƐŝƐ͕��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘ ^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǁĞ�ĞĂƚ͕�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ͕�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ǁĞ�ďƌĞĂƚŚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁĞ�ĚƌŝŶŬ͘�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĨƌŝĞĚ�ĨŽŽĚƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŽďĂĐĐŽ�ƐŵŽŬĞ͕�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ͘�^ĐŝĞŶƟƐƚ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�
Žƌ�ƐůŽǁŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ŽǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ͘ 

KŶĞ�ƐƚƵĚǇ�ĐĂůůĞĚ͕�͞�īĞĐƚ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ�ŽŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ŵŝĐĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ��-ŐĂůĂĐƚŽƐĞ͕͟�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϬ͕�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
�ŚŝŶĂ�Ăƚ�,ĂƌďŝŶ�DĞĚŝĐĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ �dŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�
ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ĞŶǌǇŵĞƐ�ŝŶ�ĐĞůůƐ͕�ƚǁŽ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ŽǆŝĚĂƟǀĞ ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ ĂŶĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
�ŝƐĞĂƐĞ͘ 

�����^ŝǆƚǇ�ŵŝĐĞ�ǁŝƚŚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ��ŝƐĞĂƐĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ �dŚƌĞĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŝŐŚ͕͕�
ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĚŽƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ;ϯϬϬ͕ϭϱϬ͕ϳϱ�ŵŐͬ
ŬŐͿ�KZ�>>z͘��ŌĞƌ�ϱϬ�ĚĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŵŝĐĞ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ͘ �dŚĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŐƌŽƵƉƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĞŶǌǇŵĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ŐƌŽƵƉ͘�dŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŝŶĚĞǆ͕�

ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ĐůĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ǁĂƐƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĞŶǌǇŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ĐĞůůƐ͕�ĚĞůĂǇ�ƐĞŶŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ��ŝƐĞĂƐĞ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘ 

������ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇ͕�͞�ŝŽĂĐƟǀĞ�DĞƚĂďŽůŝƚĞƐ�ĨƌŽŵ�WƌŽƉŽůŝƐ�/ŶŚŝďŝƚ�
^ƵƉĞƌŽǆŝĚĞ��ŶŝŽŶ�ZĂĚŝĐĂů͕��ĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ�ĂŶĚ�
WŚŽƐƉŚŽĚŝĞƐƚĞƌĂƐĞ�;W��ϰͿ͕͟�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϯ͕ ƚĞƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�
ŇĂǀŽŶŽŝĚƐ͛�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂů�ƐĐĂǀĞŶŐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ��ŚƌŽŶŝĐ�KďƐƚƌƵĐƟǀĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�
ĚŝƐĞĂƐĞ--�KW�͘�ZĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĨƌĞĞ�ƌĂĚŝĐĂůƐ�
ƚĞƐƚĞĚ ĂŶĚ ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƚŚŵĂ�ĂŶĚ��KW�͘ 

�������ƐƚƵĚǇ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϭϳ͕�͞dŚĞ�EĞƵƌŽƉƌŽƚĞĐƟǀĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ�
�ƌĂǌŝůŝĂŶ�'ƌĞĞŶ�WƌŽƉŽůŝƐ�ŽŶ�EĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ��ĂŵĂŐĞ�ŝŶ�
,ƵŵĂŶ�EĞƵƌŽŶĂů�^,-^zϱz��ĞůůƐ͟�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŽŶ�ŽǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�KǆŝĚĂƟǀĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƐǇŶĂƉƐĞ�ĚǇƐĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�
ĐŽƌƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
;��Ϳ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝůĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ĂůƟƚƵĚĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�
ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŶĞƵƌŽĚĞŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝŶ�ŶĞƵƌŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�
ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŶƟŽǆŝĚĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉƌŽƉŽůŝƐ�ŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ŽĨ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ�ŝŶ����ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŐŝŶŐ͘� 

ϭϳ 

EƵĐƐ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͗�ΨϭϳϬ͘ϬϬ 
ϱ-ĨƌĂŵĞ�ϵ�ϱͬϴ�ŶƵĐ�ŝŶ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ďŽǆ͘�ϭ�ŵĂƌŬĞĚ�ƋƵĞĞŶ�;�ĂƌŶŝŽůĂŶͬZƵƐƐŝĂŶ�ĐƌŽƐƐͿ�dŚĞ�ďĞĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘��
EƵĐƐ�ǁŝůů�ŽƵƚ-ƉƌŽĚƵĐĞ�ϯ�ƚŽ�ϰ�ůďƐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ͘�/�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚ�ďĞĞƐ�ĨŽƌ�ŵŝƚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�;ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵŝƚĞ�ƉƌŽŽĨͿ͘�KƵƌ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�
ĂƌĞ�s^,�;ǀĂƌƌŽĂ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŚǇŐŝĞŶŝĐͿ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŚǇŐŝĞŶŝĐ�ƚƌĂŝƚƐ͕�ĨŽƌ�/ŽǁĂ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƌĚŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ŚŽŶĞǇ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ /�ĂůƐŽ�ŽīĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�^ĂƐŬĂƚƌĂǌ�ϱ-ĨƌĂŵĞ�ŶƵĐƐ�ĂƐ�ĂďŽǀĞ͕�Ψϭϴϱ͘ϬϬ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ŚĂƌĚǇ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŵŝƚĞ�
ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͘��ĞĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ ŵŝĚ�DĂǇ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĚĂŶĚĞůŝŽŶ�ďůŽŽŵͿ 
�ĞƉŽƐŝƚ�ŽĨ�ΨϭϬϬ͘ϬϬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ͘�;WůĂĐĞ�ŽƌĚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞΖƌĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͘Ϳ 
�ŽŵƉůĞƚĞ�ďĞĞ�ŚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��Ăůů�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞ�ƋƵŽƚĞ͘�>ŝŐŚƚ ĂŵďĞƌ�ŚŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ�ŝŶ�ϱϱ-ŐĂůůŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ǁŝƚŚ�ďĂƌƌĞů�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ ĨŽƌ�ΨϮ͘ϯϬ�ĐĞŶƚƐ�Ă�ƉŽƵŶĚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ŝŶ�DŽŶƟĐĞůůŽ�/ŽǁĂ͘� 
 
�ƵƌƟƐ��ĂƌŶŚĂƌƚ 
WK��Žǆ�ϳϬ��DŽŶƟĐĞůůŽ�/��ϱϮϯϭϬ 
ĞŵĂŝů͗ďĞĞ͘ĐďĂƌŶŚĂƌƚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  
 



 

ϭϴ 

 

^ƉƌŝŶŐ�sĂůůĞǇ�,ŽŶĞǇ�&ĂƌŵƐ 
����������������������������������������������������ϭϰϰϬϱ�,Ƶůů��ǀĞ͘ 
��������������������������������������������������WĞƌƌǇ͕�/ŽǁĂ�ϱϬϮϮϬ 
������������������������������������������Ƶƌƚ�ĂŶĚ��ŽŶŶŝĞ��ƌŽŶŶĞŶďĞƌŐ 
������������������������������������������������������ϱϭϱ-ϰϴϬ-ϲϬϳϲ 
������������������������������������ǁǁǁ͘ƐƉƌŝŶŐǀĂůůĞǇŚŽŶĞǇĨĂƌŵƐ͘ĐŽŵ 

 

KƵƌ�,ŽŶĞǇ�ďĞĞ�ĐŽůŽŶǇ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŚĂƐ�ƌĞďŽƵŶĚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�
ǁĞůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͊�tĞ�ǁŝůů�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ͊�WĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ƵŶƟů�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͘�KƵƌ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐƵƉƉůŝĞĚ�ǁŝƚŚ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŵĂƚĞĚ�ƋƵĞĞŶƐ�ĨƌŽŵ��&�<ŽĞŚŶĞŶ�Θ�^ŽŶƐ͕�:ĂĐŬŝĞ�

WĂƌŬ��ƵƌƌŝƐ�Θ�KůŝǀĂƌĞǌ�,ŽŶĞǇ��ĞĞƐ͊�zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ͕� 
�ĂƌŶŝŽůĂŶ�Žƌ�^ĂƐŬĂƚƌĂǌ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ�ŐŝǀĞƐ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĚĂƚĞƐ͘ 

������������Ϯ-ƉŽƵŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ�ΨϭϬϮ͘ϬϬ�н�Ψϳ͘ϬϬ�ĐĂŐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ 

����������ϯ-ƉŽƵŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞ�ΨϭϮϱ͘ϬϬ�н�Ψϳ͘ϬϬ�ĐĂŐĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ϱ-&ƌĂŵĞ�EƵĐƐ�ǁŝƚŚ��ĂƌŶŝŽůĂŶ͕�/ƚĂůŝĂŶ͕�Žƌ�^ĂƐŬĂƚƌĂǌ� 

YƵĞĞŶƐ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ǁĞůů�ĨĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂǇŝŶŐ�ƋƵĞĞŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů� 
ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ďƌŽŽĚ͘��������� 

�������������ϭ-ϵϵ�ΨϭϲϬ͘ϬϬ������������������������������������������������ϭϬϬ�нΨϭϱϬ͘ϬϬ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ǁĞ�
ŽīĞƌ�Ă�ŐĂůůŽŶ�ŽĨ�ƐǇƌƵƉ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ƉĂƩǇ�ĨŽƌ�Ψϳ͘ϬϬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ� 
ƉĂĐŬĂŐĞ�ďĞĞƐ�Žƌ�ŶƵĐƐ͘ 

�������ƵƌŝŶŐ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŇĞǆŝďůĞ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ� 
ĂůǁĂǇƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐĂůů�Žƌ�ƚĞǆƚ��ŽŶŶŝĞ�Ăƚ�ϱϭϱ-ϰϴϬ-ϲϬϳϲ�ĂƐ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƐƚŽƌĞ�ŚŽƵƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂůů�Žƌ�ƚĞǆƚ�ŵĞ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌ͕ �ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŽƌĚĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ŝƚ�ƵƉ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͘ 

tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ĨƵůů�ůŝŶĞ�ŽĨ�ďĞĞŬĞĞƉŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 



 

ϭϵ 



 

dŚĞ��Ƶǌǌ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ƌƟĐůĞͬ�Ě�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� 
WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ƚŽ�ƌƌŝŚƉĂΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ŵĂŝů�ƚŽ�dŚĞ��Ƶǌǌ͕�ĐͬŽ�ZŽŶ�ZǇŶĚĞƌƐ͕�ϴϵϬ�ϭϯƚŚ��ǀĞ�
^�͕�^ŝŽƵǆ��ĞŶƚĞƌ͕�/��ϱϭϮϱϬ���Ğůů�ϳϭϮ-ϰϰϵ-ϱϬϭϬ͘��ŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ�;ƐŵĂůůͿ�ĂĚƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ͘�WĂŝĚ�;ůĂƌŐĞƌͿ�ĂĚƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�

ŚĂŶĚůĞĚ�ďǇ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ZŚŽŶĚĂ�,ĞƐƚŽŶ͘�;^ŵĂůů�ĂĚƐ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�ϯ�ŝƐƐƵĞƐ͘Ϳ�dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϭϬƚŚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�dŚĞ��Ƶǌǌ�ŝƐ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ�

�ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͘ 

       >���,�/E��>>� 
�����--WƌĞƐŝĚĞŶƚ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ    �������--�ƵǇŝŶŐ 
�����--�ŚĂŝƌŵĂŶ�EĂƟŽŶĂů�,ŽŶĞǇ��ŽĂƌĚ    �������--^ĞůůŝŶŐ 
�����--�ƌĂŶĐŚ�DĂŶĂŐĞƌ��ĂĚĂŶƚ�Θ�^ŽŶƐ     ������--,ŽŶĞǇ 
�����--DĂŶĂŐĞƌ��ŝŐ�/ƐůĂŶĚ�YƵĞĞŶƐ ���������������   �����--�ŽŶƐƵůƟŶŐ 

����������������������������������������������������������������������������������WŚ͗�ϲϬϴ-ϰϯϰ-Ϯϯϯϵ 

WK��Žǆ�ϭϴϭ 

��������,ŝůůƐďŽƌŽ͕�t/��ϱϰϲϯϰ  

ϮϬ 

 

Ϯ�&ŽůĞǇΖƐ ZƵƐƐŝĂŶ �ĞĞƐ 
&Žƌ ^ĂůĞ͗  
ZƵƐƐŝĂŶ�EƵĐƐ�Ψϭϲϱ͕�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�YƵĞĞŶƐ�Ψϯϴ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌĚĞƌƐ͘ 
�ĂƌŶŝŽůĂŶ�ƉĂĐŬĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌŶŝŽůĂŶ�ŵĂƚĞĚ�ƋƵĞĞŶ�ΨϭϮϲ�ĨŽƌ�ϯůďƐ͕�
ΨϭϬϯ�ĨŽƌ�ϮůďƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ŽƌĚĞƌƐ  
�ŽŵƉůĞƚĞ�ŚŝǀĞ�ŬŝƚƐ�ũƵƐƚ�ΨϮϮϬ�;Ϯ�ĚĞĞƉƐ͕�Ϯ�ŵĞĚŝƵŵƐ͕�ϰϬ�ĨƌĂŵĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ďŽĂƌĚ�ĨĞĞĚĞƌ͕�ƌĞĚƵĐĞƌ͕�ŝŶŶĞƌ�ĐŽǀĞƌ͕�
ƚŽƉ�ĐŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ďŽƩŽŵ�ďŽĂƌĚͿ  

ϯ�&Žƌ�ƐĂůĞ͗ ;WŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƉƌŝĐĞƐͿ�ϰ-ĨƌĂŵĞ�ŶƵĐƐ�Ψϭϯϱ͘�ϱ-ĨƌĂŵĞ�ŶƵĐƐ-
-ΨϭϱϬ ͘ Ψϱ�ƚŽ�ŵĂƌŬ�ƚŚĞ�ƋƵĞĞŶ͘��ϯη�ƉĂĐŬĂŐĞƐ--ΨϭϯϬ нƚĂǆ͘� 
EĞǁ�ǁŽŽĚĞŶǁĂƌĞ͘�^ŝŽƵǆ�ZŝǀĞƌ��ĞĞƐ��Ăůů�Žƌ�ƚĞǆƚ� 
DĂƌůĞŶĞ �ϳϭϮ-ϯϮϬ-ϭϵϬϳ�Žƌ�:ŝŵ�ϳϭϮ-ϯϯϬ-ϲϯϮϵ 

&Žƌ�^ĂůĞ͗�ϯη�WĂĐŬĂŐĞ��ĞĞƐ͘�WŝĐŬ�ƵƉ�ĚĂƚĞƐ—�Ɖƌŝů�Ϯϴ�ĂŶĚ�
DĂǇ�ϭϮ�ŝŶ�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ�/��ĂŶĚ��ĂǀĞŶƉŽƌƚ�/�͘� 
WƌĞĐŝŽƵƐ�ĞĞƐ�&Ăƌŵ͕�ϭϴϮϴ�z��ǀĞ͕�,ŽŵĞƐƚĞĂĚ͕�/��ϱϮϮϯϲ͘� 
�ŽƐƚ͗�ΨϭϯϬ͘ϬϬ�н�ƚĂǆ͘� 
�Ăůů�ϯϭϵ-ϰϬϬ-ϰϮϮϴ͘��ŽŶƚĂĐƚ�WĂƵů�'ĂƌĚŶĞƌ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘� 

&KZ�^�>�͗ �ϮϰϬ�ϲ�ϱͬϴ�ƐƵƉĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ĐŽŵď͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉĂůůĞƚ�
ΨϮϬ�ĞĂĐŚ͖�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ΨϮϱ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽǀĞƌƐ͕�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�
ůŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƐĐŽƉŝŶŐ�ůŝĚƐ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚĞĂů͘��ŽŶƚĂĐƚ�WŚŝů�
�ďĞƌƚ�Ăƚ�ϲϰϭ-ϱϮϭ-ϲϯϲϭ�Žƌ ĞŚŽŶĞǇϯϳΛŶĞƟŶƐ͘ŶĞƚ� 

&KZ�^�>�͗�^ƉƌŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͗�ϭϮŽǌ�ƌŝďďĞĚ�
ŚŽƵƌŐůĂƐƐ�ũĂƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĚƐ—ϯϳ�ĐĞŶƚƐ—ĐĂƐĞ�ůŽƚƐ�ŽŶůǇ͖�ϰ�Ь�
ŐĂůůŽŶ�ZŽƉĂŬ�ďƵĐŬĞƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝĚƐ--ΨϮ͘ϱϬ͘��ŽŶƚĂĐƚ�WŚŝů��ďĞƌƚ�Ăƚ�
ϲϰϭ-ϱϮϭ-ϲϯϲϭ�Žƌ ĞŚŽŶĞǇϯϳΛŶĞƟŶƐ͘ŶĞƚ Žƌ��ĚĂŵ��ďĞƌƚ�Ăƚ�
ϯϭϵ-ϰϯϬ-ϯϱϭϰ�Žƌ ĂĚĂŵ͘ĞďĞƌƚΛĞďĞƌƚŚŽŶĞǇ͘ĐŽŵ 

&KZ�^�>�͗�ϱ-ĨƌĂŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ�EƵĐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĂǇŝŶŐ�s^,�
ƋƵĞĞŶ�ŝŶ�Ă�:ĞƐƚĞƌΖƐ����EƵĐ�ΨϭϳϬ͘ϬϬ͘�tŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�
ƚŽ�ŵŝĚ-DĂǇ͘��ĂŶ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�Ăƚ�tŝŶƚĞƌƐĞƚ�Žƌ�'ƵƚŚƌŝĞ��ĞŶƚĞƌ�
ůŽĐĂƟŽŶƐ͘ �Ψϳϱ͘ϬϬ�ĚĞƉŽƐŝƚ͘� 
dŽ�ƌĞƐĞƌǀĞ͕�ŐŽ�ƚŽ ǁǁǁ͘ƌĂŶĚŽůŚŽŶĞǇ͘ĐŽŵ Žƌ�ĐĂůů�WĂƚ�Ăƚ 
�ϱϭϱ-ϮϭϬ-ϳϰϰϱ�Žƌ�<ƌŝƐ�Ăƚ�ϱϭϱ-Ϯϰϵ-ϯϴϵϱ͘ 

&KZ�^�>�͗�ϰ-ĨƌĂŵĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƵŵ�EƵĐƐ͘�>ŽĐĂůůǇ�
ǁŝŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĐŽƌĂŚ͕�/��ĂƌĞĂ͘�>ŝŵŝƚĞĚ�ƋƵĂŶƟƟĞƐ͘��Ăůů�
ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�:ĞƌƌǇ-�ϱϲϯ-ϰϭϵ-Ϭϴϳϳ� 

 
&KZ�^�>�͗�Ϯ-�Žƌ�ϯ-ƉŽƵŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ŽĨ�/ƚĂůŝĂŶ�
ďĞĞƐ�ǁŝƚŚ�YƵĞĞŶ͘�WŝĐŬ�ƵƉ�ŝŶ��ĞĚĂƌ�ZĂƉŝĚƐ�Žƌ�
�ƵƌŽƌĂ͕�/��ŝŶ�ŵŝĚ-�Ɖƌŝů͘��ĞĞƐ�ĨƌŽŵ�,ŝůů-tĂƌĚ�
�ƉŝĂƌǇ�ŝŶ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͘� 
 

�ůů�ŽƌĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�DĂƌĐŚ�ϭϱƚŚ͘ 
�Ăůů��ŽƵŐůĂƐ��ŚŝůĚ�Ăƚ�ϯϭϵ-ϲϯϰ-ϯϲϴϮ�Žƌ�ϯϭϵ-ϰϰϬ-ϭϴϵϬ 



 

Ϯϭ 



 

 

ϭϰ 

 

ϮϮ 

SPRING VALLEY HONEY FARMS, PERRY IOWA 

^ĞĞ�ƵƐ�ĨŽƌ͗ 
�ŽƌŶ�^ǇƌƵƉ͗�ϰϬη�ďƵĐŬĞƚ--Ψϭϴ͘ϬϬ 
 ���������ϱϬη�ďƵĐŬĞƚ--ΨϮϯ͘ϬϬ 
����������������������zŽƵƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ--͘ϰϬͬůď 
����������������������ϱϬϬη�н�͘ϯϱͬůď 
WƌŽƚĞŝŶ�WĂƫĞƐ͗�ΨϮ�ĞĂĐŚ͕�Žƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ϰϬ�ΨϳϬ͘ϬϬ 
,ŽŶĞǇ͗�ϱϬη�ΨϭϮϳ͘ϬϬ�;ΨϮ͘ϰϬͬůď�н�Ψϳ—ďƵĐŬĞƚͿ 
,ŽŶĞǇ�^ƚǇǆ͗�ϭ-ϰϵϵ�ĐŽƐƚ�͘ϭϱ�ĞĂĐŚ 
�����������������������ϱϬϬ-ϭ͕ϵϵϵ�ĐŽƐƚ�͘ϭϮ��ĞĂĐŚ 
 �����������Žǆ�ŽĨ�Ϯ͕ϬϬϬ�ĐŽƐƚƐ�͘Ϭϵ�ĞĂĐŚ--ΨϭϴϬ� 
 
������ŽŶŶŝĞ ϱϭϱ-ϰϴϬ-ϲϬϳϲ͘��Ƶƌƚ ϱϭϱ-ϰϴϬ-ϲϬϳϱ 
������������������ 
����������������������� 

 
 

WĂƚ�Θ�WĞŐŐǇ��ŶŶŝƐ 
ϮϭϬϱ�ϭϭϬƚŚ�^ƚ 

'ŽŽĚĞůů͕�/���ϱϬϰϯϵ 
ϲϰϭ-ϰϰϰ-ϰϳϲϳ 

^ƵƉƉůǇŝŶŐ͗� 
WĂĐŬĂŐĞ��ĞĞƐ�Θ�EƵĐƐ� 
�ZĂǁ�,ŽŶĞǇ�Θ��ĞĞƐǁĂǆ 

��ĞĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�Θ��ŽƩůŝŶŐ�^ƵƉƉůŝĞƐ 
ĂŶĚ�WŽůůŝŶĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

WƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĞŬĞĞƉŝŶŐ��ƌĂŌ�^ŝŶĐĞ�ϭϵϴϭ 
ƉƉŚŽŶĞǇĂŶĚďĞĞƐƵƉƉůǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

��ůŝŬĞ�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͊ 

 
 
 

d,�E<^͊� 

dŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞĞŬĞĞƉĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ǁŚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��Ƶǌǌ͕�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬƐ͘��ŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ—ďƵǇ�
/ŽǁĂ͊� 



 

 

ϭϱ Ϯϯ 



 

The Buzz Newsletter 
/ŽǁĂ�,ŽŶĞǇ�WƌŽĚƵĐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
ϱϮϳϯϱ�ϭϴϳƚŚ��ǀĞŶƵĞ 
�ŚĂƌŝƚŽŶ͕�/��ϱϬϬϰϵ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊ 

tŚĂƚ͗�ϮϬϮϭ�/,W��^hDD�Z�&/�>����z 

tŚĞŶ͗�:ƵůǇ�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ͕�ϴ͗ϯϬ��͘D͘�ƚŽ�ϰ͗ϬϬ�W͘D͘ 

tŚĞƌĞ͗��ĚĂŵ��ďĞƌƚ�,ŽŶĞǇ�&Ăƌŵ 
 ϭϬϵϬ�,ŝŐŚǁĂǇ�KŶĞ�EŽƌƚŚ 

 Dƚ͘�sĞƌŶŽŶ�/� 

Ύ^ĞĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ƉĂŐĞ�ϰ͘ 

dŚŝŶŐƐ�/�ŐŽƩĂ�ĚŽ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͗ 

—^ƵŵŵĞƌ�&ŝĞůĚ��ĂǇ 

—/ŽǁĂ�^ƚĂƚĞ�&Ăŝƌ�ďŽŽƚŚ 

—�ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ͊ 

dŚĞ�/,W���ŽĂƌĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŵĂŝŶ�ƐƉĞĂŬĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ͗ 

DŝĐŚĂĞů�WĂůŵĞƌ 
&ƌĞŶĐŚ�,ŝůů��ƉŝĂƌŝĞƐ͕�sĞƌŵŽŶƚ 

tŚĂƚ͗�ϮϬϮϭ��EEh�>�D��d/E' 

tŚĞŶ͗�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϮ-ϭϯ͕�ϮϬϮϭ 

tŚĞƌĞ͗�:ŽƌĚĂŶ��ƌĞĞŬ�DĂƌƌŝŽƩ�,ŽƚĞů 

�ĞƐ�DŽŝŶĞƐ͕�/ŽǁĂ 

DŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ƶǌǌ͘ 


