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:HOFRPH�WR�WKH�'HFHPEHU��������
7LPVEXU\�/HWWHU��� 

9LOODJH�1HZV 

)HDWXUHV�WKLV�0RQWK )HDWXUHV�WKLV�0RQWK 

tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ–�ƉĂŐĞ�Ϯ 

ttϭ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ–�ƉĂŐĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ 

dŚĞ�,Ƶď�KƉĞŶŝŶŐ�dŝŵĞƐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ–�ƉĂŐĞ�ϭϳ 

��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚƵƌĐŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ–�ƉĂŐĞƐ�ϲ�ĂŶĚ�ϳ��������������������������������������������

,Ƶď�>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�KƉĞŶ͊ 

 

 
dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŶĞǁ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǀŝůůĂŐĞ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ϮϬн� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ĂƌĞ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ĚĞĂů�ŽĨ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͕�ƐŽ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�zD���ďƵŝůĚŝŶŐ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ž-
ŽƉ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶ� ŽŶ� DŽŶĚĂǇ� Θ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ϵ͘ϯϬĂŵ� ƚŽ� ϭϮ͘ϯϬƉŵ� ĂŶĚ� dƵĞƐĚĂǇ� ĂŶĚ�
dŚƵƌƐĚĂǇ�Ϯ͘ϬϬƉŵ�ƚŽ�ϱƉŵ͘� 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϮϲϬϬ� �ΘE�^� >ŝďƌĂƌǇ� ďŽŽŬƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůĂƌŐĞ�ƉƌŝŶƚ͘�dŚĞ�DŽďŝůĞ�>ŝďƌĂƌǇ�
ǁŝůů�ďĞ�ƉŚĂƐĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ��ΘE�^�ĐŽƵŶĐŝů͘� 
�ůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗ 
<ŝĚƐ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ͘ 
dĞĂ� ͬ� ĐŽīĞĞ� ĂŶĚ� ďŝƐĐƵŝƚƐ� –� &Z��� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ǁĞĞŬ͘� �ƌŽƉ� ŝŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� ƉĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ͘ 
&ƌĞĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƉůƵƐ�ƉƌŝŶƟŶŐ͕�
ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
/ĚĞĂƐ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƐŽĐŝĂů� ĂŶĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
&ƌĞĞ��ŝĂů�Ă�ZŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�,Ƶď�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�
ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�–�ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϲ͘ 
^ĞĞ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳ͘ 



 

�ϰ 

^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ϭϳϵ�ďƵƐ�ƚŽ��ĂƚŚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�
ďǇ� &ŝƌƐƚ� �ƵƐ� ϰϬ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� Ă�
WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŵĞĞƟŶŐ� ƚĞůůŝŶŐ� ƵƐ� ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ǁŚŽůůǇ�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ĂīĞĐƚ� ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ͘� 
dŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ǁƌŽƚĞ� ĂƌƟĐůĞƐ� ŝŶ�
ůŽĐĂů�ƉĂƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ��ΘE�^͘�
tĞ�ǁŝůů� ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĞĂƌďǇ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝůƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ŶĞǆƚ��ƵŐƵƐƚ͘� 

�ŶǇŽŶĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ũŽŝŶŝŶŐ� Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ŐƌŽƵƉ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶ� ƉůĞĂƐĞ� ŐĞƚ�
ŝŶ� ƚŽƵĐŚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ůĞƌŬ͘� ^ĞĞ� ŵŽƌĞ� Ăƚ�
ƟŵƐďƵƌǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬŶĞǁƐ͘ 

 

tĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

dŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů�ŝŶ�EĞǁŵĂŶƐ�>ĂŶĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�
ĞŶůĂƌŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶĞǁ� ƐƚŽŶĞ� ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ŵŽƟĨƐ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶƚĞŶĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�ϭ͘� 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚŝƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� �ƌŵŝƐƟĐĞ� �ĂǇ� -� ƐĞĞ�
ƉĂŐĞƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ͘ 

EĞǆƚ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ 
 

ϳ͘ϯϬ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŶǇŐƌĞ�,Ăůů͕�dǇŶŝŶŐ�ZŽŽŵ 

dŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŚĂƐ� ŽďũĞĐƚĞĚ� ƚŽ�
�ΘE�^� ĐŽƵŶĐŝů� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƉŽƐĂů�
ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƌƵƌĂů�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂƐ� ǁŚĞƌĞ� ĚƌŝǀĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ� ĂĚĞƋƵĂƚĞ� ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ� ďƵƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƚŽ� ƚƌĂǀĞů�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ďǇ�ĐĂƌ͖� ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƚĂŬĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ƌƵƌĂů�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�
Ă� ďůƵŶƚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁŝůů� ŶŽƚ�
ƌĞĚƵĐĞ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉŽŽƌĞƌ�
ĚƌŝǀĞƌƐ� ĐĂŶŶŽƚ� ƵƉŐƌĂĚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽůĚ�

ǀĞŚŝĐůĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĞǇ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĐŚĂƌŐĞƐ� ǁŝůů� ůŽĐŬ�
ƐƵĐŚ� ƌƵƌĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� �ĂƚŚ͘� �ůƐŽ͕�
ǁĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ƚƌĂĸĐ� ĂŶĚ� ũĂŵƐ� ŽŶ�
ƌŽƵƚĞƐ� ŶĞĂƌďǇ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� �ĂƚŚ͘� tŚĂƚ� ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽƉĞƌůǇ-ĨƵŶĚĞĚ� ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƐǇƐƚĞŵ�
ĨŽƌ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� tĞƐƚ� ŽĨ� �ŶŐůĂŶĚ�
�ŽŵďŝŶĞĚ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�
ĨŽƌ͘ 

�ĂƚŚ��ůĞĂŶ��ŝƌ��ŽŶĞ� 

ϭϳϵ��ƵƐ��ĐƟŽŶ 



 

�ϱ 

 

 

 

 EĞǁ�>ŽĐĂů�WůĂŶ�ďǇ��ΘE�^ 

�ΘE�^� ĐŽƵŶĐŝů� ŝƐ� ƌĞǀŝƐŝŶŐ� ŝƚƐ� >ŽĐĂů� WůĂŶ�
ĨŽƌ� ŶĞǁ� ŚŽƵƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

/Ŷ� ŝƚƐ� ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ� KƉƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ƐŝƚĞƐ�
ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ϳϬϬ� ŚŽŵĞƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů�
ĂƌĞĂƐ͕� ŝŶ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ϱϬ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ĂůůŽĐĂƚĞĚ� ƚŽ� dŝŵƐďƵƌǇ͖� &ŽĐƵƐĞĚ� KƉƟŽŶ�
ǁŝƚŚ� ϮϬϬ� ŚŽƵƐĞƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� Ăƚ� dŝŵƐďƵƌǇ͖�
�ŝƐƉĞƌƐĞĚ� KƉƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ϭϬϬ� ĨŽƌ�
dŝŵƐďƵƌǇ͖�ĂŶĚ�Ă�&ƵůůǇ��ŝƐƉĞƌƐĞĚ�ŽƉƟŽŶ� 
ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�dŝŵƐďƵƌǇ͘� 

dŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂƟŶŐ�
ŝƚ͛Ɛ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ͚�ŝƐƉĞƌƐĞĚ͛�
KƉƟŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŚĂĚ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽƵƚ�
ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚǁŽ� ƐŝƚĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĨŽƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƌ� ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ĚĞůŝǀĞƌĂďůĞ͘� �ůƐŽ͕� ŝƚ�
ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŝƐ�ůŽƐŝŶŐ�ďƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďƵƐǇ͘� 

 

WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů��ůĞĐƟŽŶƐ 

EĞǆƚ�DĂǇ͕� ĂŶǇ� ůŽĐĂů� ƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĐĂŶ� ƐƚĂŶĚ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝůůŽƌ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ� ĂďŽƵƚ�
ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀŝůůĂŐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� Ă�

ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌĞĂů�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘� EŽ� ƐƉĞĐŝĂů� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ũƵƐƚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ͘�^ĞĞ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ͘ 

 

WůĂŶŶŝŶŐ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ 
�ŽŵŵĞŶƚƐ� ďǇ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů� ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ΘE�^�ĐŽƵŶĐŝů�
ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� �ŽƵŶĐŝů�
DŝŶƵƚĞƐ�Ăƚ͗� 

ƟŵƐďƵƌǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬƉĂƌŝƐŚĐŽƵŶĐŝůͬŵĞĞƟŶŐƐ�
ĂŶĚ�ŽŶ�ŶŽƟĐĞďŽĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶǇŐƌĞ�,Ăůů�
ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�KƵƌ�WůĂŝĐĞ͘� 

KƚŚĞƌ� ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� EĞǁƐůĞƩĞƌ�
ĞĚŝƟŽŶƐ͘ 

�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďǇ��ΘE�^��ŽƵŶĐŝů 

ϭϴͬϬϯϵϬϳͬ&h>� ϭ� >ĂŶƐĚŽǁŶ� sŝĞǁ͕�
dŝŵƐďƵƌǇ͕���Ϯ�Ϭ:W 

&ŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ZŽŽĨ� dĞƌƌĂĐĞ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�

ĞǆŝƐƟŶŐ�'ĂƌĂŐĞ�ZŽŽĨ͘�W�ZD/dd�� 

ϭϴͬϬϯϵϳϬͬ&h>� � Ϯϭ� �ůŽŽŵĮĞůĚ� �ǀĞŶƵĞ͕�
dŝŵƐďƵƌǇ͕� ��Ϯ� Ϭ>t͘� � �ƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚǁŽ�
ƐƚŽƌĞǇ� ƐŝĚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ͕� ƐŝŶŐůĞ� ƐƚŽƌĞǇ�
ĨƌŽŶƚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĐĂƌ�
ƉŽƌƚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƌĞŵŽǀĂů� ŽĨ� ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŐĂƌĂŐĞ� ĂŶĚ� ŇĂƚ� ƌŽŽĨĞĚ� ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ͘�
W�ZD/dd��� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ͘ 

 �ŚƌŝƐ�'ŝƫŶƐ 

�ůĞƌŬ�ƚŽ�dŝŵƐďƵƌǇ�WĂƌŝƐŚ�
�ŽƵŶĐŝů 

Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬ�ϱϭϲ���������������������������������� 

ƟŵƐďƵƌǇ͘ƉĂƌŝƐŚ͘ĐůĞƌŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

�ϲ 

7LPVEXU\�&HQWHQDU\ 
5HPHPEUDQFH�6HUYLFH 

KŶ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ϭϭƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ͕� ǁĞ� ŚĞůĚ�
ŽƵƌ��ĞŶƚĞŶĂƌǇ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�DĞŵŽƌŝĂů� ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ƌŝƟƐŚ�
>ĞŐŝŽŶ��ůƵď͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝŶ�^ƚ�
DĂƌǇΖƐ� �ŚƵƌĐŚ� ďŽƚŚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ZĞǀ�DĂƌƟŶ��ůĞǁĞƩ͘� 

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�ĂƩĞŶĚ�ďŽƚŚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�
ŽĨ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĨƌŽŵ�
dŝŵƐďƵƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ� ǁĞƌĞ� ƌĞĂĚ� ŽƵƚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
Η�ǆŚŽƌƚĂƟŽŶΗ�ďǇ��ĂƌƌǇ�^ĞǁĞůů͕��ŚĂŝƌŵĂŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ��ƌĂŶĐŚ͘� 

dŚĞ� >ĂƐƚ� WŽƐƚ� ǁĂƐ� ƐŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� �ĞŶ�
,ĂƐůĂŵ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐ� &ŝĚĚĞƐ͕� ^ƚĂŶĚĂƌĚ�
�ĞĂƌĞƌ�ƉƌĞĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĞ�Η�Đƚ�ŽĨ�,ŽŵĂŐĞΗ͘�
tƌĞĂƚŚƐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞŶ� ůĂŝĚ� ďǇ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌŵĞĚ�&ŽƌĐĞƐ͕�
ZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶ͕�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů͕�dŚĞ�
>ŝŽŶƐ͕�'ŝƌů�'ƵŝĚĞƐ�ĂŶĚ��ƌŽǁŶŝĞƐ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�
ϲ͕� ^ƚ� DĂƌǇΖƐ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ĐŚŽŽů͕� ƚŽ� ŚĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌĞĂƚŚƐ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϳ�ŵĞŶ�
ĨƌŽŵ� dŝŵƐďƵƌǇ� ǁŚŽ� ůŽƐƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘� 

dŚĞ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ƌŝƟƐŚ� >ĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ŵĂƌŬ� ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞŶĂƌǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ΖdŚĂŶŬ� zŽƵΖ�
ƚŽ� Ăůů� ǁŚŽ� ƐĞƌǀĞĚ͕� ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ� ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ� ŽƵƌ� ǁŽƌůĚ� ϭϵϭϴ-ϮϬϭϴ͘� �ƚ� ƚŚĞ�
ŵĞŵŽƌŝĂů�ƚŚĞǇ�ŵĂƌĐŚĞĚ�ƵƉ�ƉƌŽƵĚůǇ�ĂŶĚ�
ůĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͘ 

�Ǉ��ŚƌŝƐ�&ŝĚĚĞƐ 



 

�ϳ 

dŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ� ^ƚ� DĂƌǇΖƐ� �ŚƵƌĐŚ� ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ� ǀĞƌǇ� ƉŽŝŐŶĂŶƚ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ttϭ� ďǇ�
ƚŚĞ��ƌŽǁŶŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ǁĞƌĞ� ůŝƚ� ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ� ŽŶĞ� ĂŶĚ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� ϭϮ� ĐĂŶĚůĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘� 

ZĞĂĚŝŶŐƐ� ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ĨƌŽŵ�dŝŵƐďƵƌǇ�
;WƌŝǀĂƚĞ� 'ĞŽƌŐĞ� dƌŝŵ� Θ� WƌŝǀĂƚĞ� :ŽŚŶ�
:ĂŵĞƐͿ� ǁĞƌĞ� ƌĞĂĚ� ďǇ� dŽŵ� ĂŶĚ� >ĞŽ�
�ůĞǁĞƩ� ĂŶĚ� Ă� ƉŽĞŵ͕� ΖtŚǇ� tĞĂƌ� ��
WŽƉƉǇΖ� ƌĞĂĚ� ďǇ� �ĂƌƌǇ� ^ĞǁĞůů� �ŚĂŝƌŵĂŶ�
ŽĨ�dŝŵƐďƵƌǇ�ΖZŽǇĂů��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐŝŽŶΖ͘�dŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ� Ăůů� ǀĞƌǇ� ŵŽǀŝŶŐ� ĂŶĚ� Ă� ĮƫŶŐ�
ƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂůůĞŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϬϬƚŚ�

�ŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ƚŚĞ� &ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�
tĂƌ͘ 

KŶ�ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽǇĂů� �ƌŝƟƐŚ� >ĞŐŝŽŶ͕� /�
ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ� ĂŶĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�άϮϲϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌƐ�WŽƉƉǇ��ƉƉĞĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌΖƐ� WŽƉƉǇ� �ƉƉĞĂů� ƚŽƚĂů� ŝƐ� ŶŽƚ�
ǇĞƚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ĮŐƵƌĞ� ǁŝůů�
ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 

 



 

�ϴ 

������������������������������ 9LOODJH�&KXUFK�6HUYLFHV�IRU�2FWREHU 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�DĂƵƌĞĞŶ��Žǆ�-�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϵϲϱϲ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ �>ŝŶ�Θ�>ĞŶ�tŝůůƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�- �ϭϬ͘ϯϬĂŵ�WĂƵů�'ƌĂŚĂŵ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�- �ϭϬ͘ϯϬĂŵ�>ŝŶ�Θ�>ĞŶ�tŝůůƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�EŽ�^ĞƌǀŝĐĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ��ŵ�hŶŝƚĞĚ�^ĞƌǀŝĐĞ�-�D͘�tĞƐƚ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭϬ͘ϯϬĂŵ��ůĂŶ�Θ�>ŝŶĚĂ�:ĞŶŶĞƌƐ 
ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�-�ϭ͘ϯϬƉŵ�-�ϯ͘ϯϬƉŵ�<Ŷŝƚ��ŶĚ�EĂƩĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƌŽŽŵ͘ 
/Ĩ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�DĂƵƌĞĞŶ�-�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϵϲϱϲ 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽŽ͊͊ 

 �ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ� 
;ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐĐĞƐƐͿ 

^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ͕�dŝŵƐďƵƌǇ 
^ĞƌǀŝĐĞ�dŝŵĞƐ�&Žƌ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϭϵ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͘ϬϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ�� 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ�͚�ŚƌŝƐƟŶŐůĞ͛�^ĞƌǀŝĐĞ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͘ϯϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;��WͿ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�DŽƌŶŝŶŐ�WƌĂŝƐĞ 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͘ϬϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�;�tͿ��ϭϭ͘Ăŵ�WĂƌŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�ϮϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯ͘ϬϬƉŵ��ƌŝď�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͊� 
ϭϭ͘ϯϬƉŵ�DŝĚŶŝŐŚƚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͘ϬϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
ϭϬ͘ϬϬĂŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͘ 
^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ��ĞŶĞĮĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�>ƵŬĞ�Θ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ͕� 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ-ϭϮ�EŽŽŶ��ŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͘ϯϬƉŵ�sŝůůĂŐĞ��ĂƌŽůƐ͕�dŚĞ�DŝŶĞƌ͛Ɛ�'ĂƌĚĞŶ�^ƋƵĂƌĞ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϮϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϳ͘ϬϬƉŵ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
&ƌŝĚĂǇ�ϮϭƐƚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͘ϬϬ–�ϳ͘ϬϬƉŵ��ƌĂǌǇ�<ŝĚƐ͛Ɛ��ůƵď�EĂƟǀŝƚǇ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ͊�
zD��͕�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ͘ 
�ǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵ͘ϯϬĂŵ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚ 
�ǀĞƌǇ�&ƌŝĚĂǇ�;dĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϵ͘ϬϬĂŵ–�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�dŽƚ͛Ɛ�'ƌŽƵƉ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ͘�'ĂŵĞƐ͕�ĐƌĂŌƐ͕�ƚŽǇƐ�ĂŶĚ�ďŝƐĐƵŝƚƐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 

WĂƌŝƐŚ��ǀĞŶƚƐ 



 

�ϵ 

 
^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�Dƌ���:ŽŶĞƐ�&ůŽǁĞƌƐ͗�DƌƐ�,�EĞǁƚŚ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ��ϭϭ͘ϬϬĂŵ�Dƌ����ĂƌŐĞ�;�ŽŵŵƵŶŝŽŶͿ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽůƌŽŽŵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ͘�&ŽŽĚďĂŶŬ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�&ůŽǁĞƌƐ͗�Dƌ�
D�dƵĐŬĞƌ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͘ϬϬĂŵ�DƌƐ�Z��ůĞǁĞƩ�ǁŝƚŚ�dŝŵƐďƵƌǇ��ŚŝůĚĐĂƌĞ�
'ƌŽƵƉ&ůŽǁĞƌƐ͗�DƌƐ�&��ƌŝŵďůĞ 

^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ�EŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ϲǤϬϬƉŵ��ĂƌŽů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�DƌƐ�D�tĞƐƚ 

^ƵŶĚĂǇ�ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�EŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

 

^ƵŶĚĂǇ�ϮŶĚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϯϬĂŵ��DƌƐ�:ĂŶĞ�WĂƌƐŽŶƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ϵƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϯϬĂŵ��ZĞǀ��ĂǀŝĚ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϲƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϯϬĂŵ��Dƌ�DŝĐŚĂĞů�>ŽǁĞ� 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϯƌĚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ��ZĞǀ��ĂǀŝĚ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ���ĂƌŽů�^ĞƌǀŝĐĞ 
dƵĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϬϬ�Ăŵ���ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ  
^ƵŶĚĂǇ���ϯϬƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ ϭϬ͘ϯϬ�Ăŵ�DƐ��ŶŶĂ��ƵƌŬŝŶ-�ƵƚǇ 
 
&ƌĂŶĐĞƐ�EŝĐŚŽůƐŽŶ�;^ĞĐƌĞƚĂƌǇͿ�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬϴϰϭ 
 
�͞KW�E��KKZ^͟�ĐŽīĞĞͬƚĞĂ�Θ�ĐĂŬĞ� 
�ǀĞƌǇ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĨƌŽŵ�ϵ͘ϭϱ�ƵŶƟů�ϭϮ�ŶŽŽŶ͘� 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
 

:ĂŶƵĂƌǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂƩĞƌŶ� ĨŽƌ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ŽŶ��^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�ϲƚŚ͕�ϭϯƚŚ�ĂŶĚ�ϮϳƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ͘� ^ƵŶĚĂǇ� ϮϬƚŚ� :ĂŶƵĂƌǇ� ǁŝůů� ďĞ� ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� hŶŝƚǇ� ^ĞƌǀŝĐĞ� Ăƚ� ^ŽƵƚŚ� ZŽĂĚ�
DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 

ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ��ůĞǁĞƩ 
�ĞŶĞĮĐĞ�ŽĨ�dŝŵƐďƵƌǇ�ǁŝƚŚ�WƌŝƐƚŽŶ͕��ĂŵĞƌƚŽŶ�

Θ��ƵŶŬĞƌƚŽŶ 
dŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�^ŽƵƚŚ�ZŽĂĚ͕�dŝŵƐďƵƌǇ͕��ĂƚŚ͕� 

��Ϯ�Ϭ�: 
Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϮϰϰϴͬ�Ϭϳϴϱϰ�Ϯϳϯϰϴϵ 

WĂƐƚŽƌĂů�ŵĂƩĞƌƐ 

�ƌŝĐ��ĂƌŐĞ��Ϭϭϳϲϭ�ϰϮϬϮϯϰ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ 

'ĞŽī�^ŚƵƚĞ�ϱϲϴϱϮϰ 

sŝƐŝƚ�ƵƐ�ŽŶ� 

ǁǁǁ͘ƟŵƐďƵƌǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ͬĨĂĐŝůŝƟĞƐͬĐŚƵƌĐŚĞƐ� 

�ŵĂŝů͗�-�ĚǁŝŶϲϰΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ 

DŝŶŝƐƚĞƌ͗�ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ�tŝŶƐƚĂŶůĞǇ��ϰϬ�EŽƌƚŚ�
DĞĂĚŽǁƐ͕�WĞĂƐĞĚŽǁŶ�^ƚ�:ŽŚŶ͕��ĂƚŚ� 

��Ϯ�ϴW^͘�� 
dĞů͗��Ϭϭϳϲϭ�ϰϯϵϵϯϰ 

DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�^ŽƵƚŚ�ZŽĂĚ 

dĂďŽƌ�&ƌĞĞ�DĞƚŚŽĚŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ 



 

�ϭϬ 

�ŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�zŽŐĂ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨƵůůǇ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�zŽŐĂ������

ĐĞŶƚƌĞ͕��ƵŶŬĞƌƚŽŶ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů͘ 

tĞ�ƌƵŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ� 

ƚŽ�ƐƵŝƚ�Ăůů�ĂďŝůŝƟĞƐ͘ 

DŽŶĚĂǇ�ϳƉŵ�–�ƚĞĞŶƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽŶůǇ�άϯ͘� 

ĨŽƌ�ƚĞĞŶƐ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϵ͘ϰϱĂŵ 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϳƉŵ�WƌĞŐŶĂŶĐǇ�ĐůĂƐƐ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ϲ͘ϯϬƉŵ 

^ƵŶĚĂǇ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ϭϬĂŵ�&ĂŵŝůǇ��ůĂƐƐ 

^ĞĞ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

ǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞƌƐĂůǇŽŐĂ͘ĐŽ͘ƵŬ 

WůĞĂƐĞ�ĐĂůů�ƵƐ�ŽŶ�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬ�ϲϱϴ 
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�ŽŐ�tĂůŬŝŶŐ͕�WĞƚ�sŝƐŝƚƐ͕�
,ŽƵƐĞ�^ŝƫŶŐ�ĂŶĚ�WĞƚ�dĂǆŝ�

^ĞƌǀŝĐĞ��������������������������������������������
>ŽƵŝƐĞ�ĂŶĚ�DĂŶĚǇ�������������������������
�ĚŵŽŶĚƐƚŽŶĞ 

KŚDǇ�ŽŐWĞƚ^ĞƌǀŝĐĞƐΛŵĂŝů͘ĐŽŵ������������������
ϬϳϴϱϮϵϭϱϯϮϭ�Žƌ�ϬϳϴϱϮϰϴϱϰϱϮ 



 

�ϭϭ 

0LQLVWHU¶V�/HWWHU 

/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŵŽƐƚ� ĐůĞĂƌůǇ͍� dŚŽƐĞ� ŽĨ� ƵƐ�
ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ůŝĨĞ� ĂŶĚ� � ďĞǇŽŶĚ� ĐĂŶ� ƉƌŽďĂďůǇ� ƌĞĐĂůů�
ƐĞǀĞƌĂů� ĚŽǌĞŶ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů�
ŚĂǀĞ� ƋƵŝƚĞ� Ă� ƐƚŽƌĞ� ŽĨ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ƚŽ� ĨĂůů�
ďĂĐŬ� ŽŶ͙tĂƐ� ŝƚ� Ă� ďŝĐǇĐůĞ� ĂƐ� Ă� ĐŚŝůĚ͍���
ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ũĞǁĞůůĞƌǇ͍� �� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ũĂǁ-
ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǁĞĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�'ƌĞĂƚ��ƵŶƚ͍���
ƐŵĂůů� ŵŝƐƐŚĂƉĞŶ� ƉŽƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽƩĞƌǇ�
ĐůĂƐƐ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů͍� �� ďĂŐ� Ă� ƐǁĞĞƚƐ� ƐĂǀĞĚ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ� ǁŝƚŚ� EŽǀĞŵďĞƌ͛Ɛ� ƉŽĐŬĞƚ�
ŵŽŶĞǇ͍� 

tĞ� ǁŝůů� Ăůů� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ� ŐŝŌƐ� ĨƌŽŵ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐĞƐ�ƉĂƐƚ͘� /� ŬŶĞǁ� /�ŚĂĚ� ƌĞĂĐŚĞĚ�
ŵǇ� �ŽŵŝŶŐ� ŽĨ� �ŐĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ǁŚĞŶ� /�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚƌĞĞ� ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ŐŝŌƐ� ŽĨ� KůĚ�
^ƉŝĐĞ�ĂŌĞƌ-ƐŚĂǀĞ�;zĞƐ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ϭϵϳϯͿ͘ 

dŚĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ŐŝŌƐ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�
ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ƐŽĐŝĞƚǇ͕� ĞǀĞƌǇ� ĐƵůƚƵƌĞ� ĂŶĚ�ĞƌĂ͘�
/ƚ� ŝƐ� Ă� ŶĂƚƵƌĂů� ĂŶĚ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ� ŶĂƚƵƌĞ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂīĞĐƟŽŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƚ͕� ƌĞŐĂƌĚ� Žƌ� ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŐŝǀŝŶŐ� ŽĨ� ŐŝŌƐ͘� �ǀĞŶ� ŝĨ� ƚŚĞ�
ŐŝŌ� ŝƐ� ƐŵĂůů͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƐŚŽǁŝŶŐ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ůŽǀĞ� ƚŽ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘�
tŚǇ� ŚĂƐ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ƟŵĞ� ďĞĐŽŵĞ� ƐƵĐŚ�
ĂŶ� ĂǀĂůĂŶĐŚĞ͕� Ă� ƐƚŽƌŵ͕� ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂŶĚ�
ŐŝŌ� ďƵǇŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ͍� tĞ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ďŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽƵŶĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘�tŚǇ� ĚŽ�ǁĞ�
ĚŽ�ŝƚ͍ 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ŵĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ǁŚǇ� ǁĞ� ŐŝǀĞ͗�
ĞĂĐŚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂŶĚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ƚŽ� ŽƵƌ�
ŽǁŶ� ĐŝƌĐůĞ� ŽĨ� ĨĂŵŝůǇ͕� ĨƌŝĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ͘�tĞ�ŐŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�

ĚŽŶĞ�ƐŽ͖�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ͙ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 

�ƚ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ďĂďǇ͗� Ă� ĐŚŝůĚ�
ďŽƌŶ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯ͕ϬϬϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ŝŶ�
ĂŶ�ŽďƐĐƵƌĞ�ǀŝůůĂŐĞ� ŝŶ�ĂŶ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƉƌŽǀŝŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͘�EŽ�ŽŶĞ�
Ăƚ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŶŽƟĐĞĚ� ŝƚ�ŵƵĐŚ�ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞ� ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ�
ƐƚĂƌŐĂǌĞƌƐ͘� dŚŝƐ� ĐŚŝůĚ� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĂƐ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ƚŚĂŶ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ĐŚŝůĚ͕�
:ĞƐƵƐ͕� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ŐŝŌ� ŽĨ�'ŽĚ� ƚŽ� Ă�ǁŽƌůĚ�
ŐŽŶĞ�ǁƌŽŶŐ͘ 

DĂǇ� /� ǁŝƐŚ� ǇŽƵ� Ăůů͕� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� Ăůů� dŝŵƐďƵƌǇ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� Ă� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ͕� ƉĞĂĐĞĨƵů� ĂŶĚ�
ďůĞƐƐĞĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ� EĞǁ� zĞĂƌ͘� �ŶĚ�
ŵĂǇ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ůŽǀĞĚ� ŽŶĞƐ͕� ƌĞŇĞĐƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�'ŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�ƵƐ�
Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͘ 

ZĞǀĚ�DĂƌƟŶ��ůĞǁĞƩ 

�Ǉ�DĂƌƟŶ��ůĞǁĞƩ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�άϯϴϬ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�,ŽƐƉŝĐĞ�^ŽƵƚŚ�
tĞƐƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϱϬ�ĨƌŽŵ�dŝŵƐďƵƌǇ͛Ɛ�
ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ŇŽǁĞƌ�ƐŚŽǁ�Ăƚ�dĂƐƚĞ�ŽĨ�dŝŵƐďƵƌǇ͘ 

�ŶŶĞ�Θ�DŝŬĞ 

ϲϭ�^ŽƵƚŚůĂŶĚƐ��ƌŝǀĞ 



 

�ϭϮ 

 

 

7LPVEXU\�1DWXUDO�+LVWRU\�*URXS� 

 

/Ŷ� ŽƵƌ� EŽǀĞŵďĞƌ� DĞĞƟŶŐ� ǁĞ� ǁĞƌĞ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tĂƌŵƚŚ�ŽĨ�^ƉĂŝŶ�ďǇ�
>ĞŶ� �ůĂƌŬ� ĂŶĚ� ǁĞƌĞ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ��ŝƌĚƐ͕� ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ͕�ŚĞ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
^ƉĂŝŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŝƐƚǇ�ƌŽƵƚĞƐ͘� 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŵƉ͕�
ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ƌŝĚŐǁĂƚĞƌ��ĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ttd� ^ƚĞĂƌƚ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌƐŚǇ͕�
ĨĂŝƌůǇ�ŶĞǁůǇ�ŽƉĞŶĞĚ͕�ďŝƌĚ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐŝƚĞ͘� 

tŝƚŚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ŽƵƌ� �ĞĐĞŵďĞƌ�
DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ϭϳƚŚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ� ŝŶ�
ƚŚĞ� �ŽŶǇŐƌĞ� ,Ăůů� ǁŝůů� ĨŽůůŽǁ� ŽƵƌ� ƵƐƵĂů�
ĐĞůĞďƌĂƚŽƌǇ�ĨŽƌŵĂƚ͘� 

dŚĞ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐůŝĚĞ� ƐŚŽǁ� ŽĨ� ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ�
ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐƚƐ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ͕�ŬŶŽǁ͘� 

dŚĞ� �ŚĂŝƌŵĂŶ� ǁŝůů� ĐŽŶĚƵĐƚ� Ă� ƋƵŝǌ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ� ŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƟŶŐ� ƵƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ďŝƌĚƐ͕�
ŇŽƌĂ�ĂŶĚ�ĨĂƵŶĂ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ͘� 

dŚĞ� ƚĂůĞŶƚĞĚ�DŝŬĞ� �ůĂǇ� ǁŝůů� ĚŝƐƉůĂǇ� ŚŝƐ�
ŵƵƐŝĐĂů�ƚĂůĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŚĞ� ƐŚŽǁĞĚ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ƐŝŶŐ� ƐŽŶŐ� ƐŽ� ŵƵĐŚ� ĞŶũŽǇĞĚ͕�

ƚŚŽƵŐŚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŚĞ� ǁŝůů� ĂĐĐŽŵƉĂŶǇ� ŝƚ�
ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ŬĞǇďŽĂƌĚ� Žƌ� ŐƵŝƚĂƌ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŽ�
ďĞ�ƐĞĞŶ͘� 

&Žƌ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ďĞ�
ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ� ^ƵƉƉĞƌ͘�DĞŵďĞƌƐ�
ďƌŝŶŐ� ƐĂǀŽƵƌǇ� Žƌ� ƐǁĞĞƚ� ŽīĞƌŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĚĞǀŽƵƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀĂů�ǁŚĞŶ͕�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� ǇŽƵƌ� ůĂƐƚ�
ŵŝŶƵƚĞ� ĐĂůĞŶĚĂƌƐ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĐĂƌĚƐ�
ƚŚĞ� ƐĂůĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂĚĚĞĚ� ƚŽ� ŐƌŽƵƉ�
ĨƵŶĚƐ͘ 

KƵƌ� ĮĞůĚ� ƚƌŝƉ� ŽŶ� ϭϱƚŚ� �ĞĐĞŵďĞƌ͖�
ďƌŽƵŐŚƚ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϮϮŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ŶĞĂƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ƚƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� �ůĂŐĚŽŶ� >ĂŬĞ� ĨŽƌ�
ǁĂƚĞƌĨŽǁů�ƐƉŽƫŶŐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĂŬĞ�ůĞǀĞů͘� 

�ůů� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁĂůŬ� ŝƐ� ŽŶ� ůĞǀĞů� ŐƌŽƵŶĚ� ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ� ůĂŬĞ� ĞĚŐĞ� ƐŽ� ŶŽƚ� ƚŽŽ� ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ͘�
�ŽŵĞ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� ƵƐ� ĨŽƌ� ĞǆĞƌĐŝƐĞ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨĞĂƐƟŶŐ͘ 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�'ƌĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�Ăůů�DĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�
&ƌŝĞŶĚƐ͘ 

�ŚĂŝƌŵĂŶ�<ĞŶ��ůĂŬĞ� 

ϬϳϳϯϰϱϱϴϱϮϭ��ŬĞŶďΛďƌŝƐƐŽ͘ĐŽ͘ƵŬ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ZŽĚ��ƌƵĐĞ 

Ϭϭϳϲϭ�ϰϯϯϬϭϯ�ƌŽĚďƌƵĐĞΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ 

�Ǉ�ZŽĚ��ƌƵĐĞ� 



 

�ϭϯ 

   EŽ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ͘ 

dŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�������������������
&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ� 

DŽŶĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�������������������������������������������������
ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƚƐ�ƚŽ͗ 

DĂĚĞůĞŝŶĞ�WŽƩƐ� 

ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƟŵƐďƵƌǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬϰϮϮ 

ϬϳϴϯϰϴϱϵϮϵϭ 

ϰϳ�^ŽƵƚŚůĂŶĚƐ��ƌŝǀĞ 

 



 

�ϭϰ 

 

 

tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶ� ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĂƌĞĂ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ�
ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ� ůĂƌŐĞ�ƌĞĂů�
ůŝĨĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͘� 

^Ž�ĨĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ƉĂůůĞƚƐ͕�ĐŽŶĞƐ͕�
Ă�ǁŽƌŬƐ�ƐŝŐŶ͕�ƉŝƉĞƐ͕�ƚǇƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƟŵďĞƌ͘���
ŚƵŐĞ� ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ǁŚŽ�
ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ͊ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƚĂƌƉĂƵůŝŶ͕�
ƐŽŵĞ� ǇĞůůŽǁ� ĂŶĚ� ďůĂĐŬ� ƐƚƌŝƉǇ� ƚĂƉĞ͕� Ă�
ƚŽŽů�ďĞůƚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐŵĂůů�ƚŽŽůƐ͘� 

/Ĩ� ĂŶǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƐƵŝƚĂďůĞ� ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŽŶ͗ 

ƟŵƐďƵƌǇƉƌĞƐĐŚŽŽůďĂƚŚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 

 

 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞƚ͕�Ă�ƐƟĐŬ�ŝŶƐĞĐƚ�ĐĂůůĞĚ�
'ĞŽƌŐĞ͊�,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ŝƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƐƚ͊ 

dŚĞ� ŶĞǆƚ� ĨĞǁ� ǁĞĞŬƐ� ǁĞ� ĂƌĞ� ďƵƐǇ�
ƉƌĂĐƟƐŝŶŐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� EĂƟǀŝƚǇ� ŽŶ� ϭϰƚŚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ͘� 

dŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ^ƚŽƌǇ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ� EĂƟǀŝƚǇ�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƌĂŋĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ� ŽƵƚĚŽŽƌ� ĂƌĞĂ͘� /Ĩ� ĂŶǇŽŶĞ� ŚĂƐ� ĂŶǇ�
ƌĂŋĞ� ƉƌŝǌĞƐ� ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ĚŽŶĂƚĞ� ƉůĞĂƐĞ�
ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ͊ 

�� ǀĞƌǇ�DĞƌƌǇ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĨƌŽŵ� ƵƐ� Ăůů� Ăƚ�
WƌĞ-ƐĐŚŽŽů͊ 

7LPVEXU\�3UH-6FKRRO 



 

�ϭϱ 

7LPVEXU\�$UW�*URXS 

dŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŚĂƐ�ǁŽƌŬ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�
Ăƚ��ůŵŚĂǇĞƐ�^ƵƌŐĞƌǇ͕�WĂƵůƚŽŶ͘ 

/Ŷ� EŽǀĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ� ǁĞůĐŽŵĞĚ� ƚŚĞ�
'ůŽƵĐĞƐƚĞƌƐŚŝƌĞ� ĂƌƟƐƚ� ^ƵĞ� 'ŝůŵŽƌĞ�
WŽǁĞůů� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŽŶǇŐƌĞ� ,Ăůů� ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ͚dƌĞĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĂŶĚƐĐĂƉĞ͛�

ƵƐŝŶŐ� ĂĐƌǇůŝĐƐ͘� dŚĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞ� ƐŚŽǁƐ� ^ƵĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉĂŝŶƟŶŐ� ĂŶ� �ƵƚƵŵŶ�
tŽŽĚůĂŶĚ͘ 

dŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ĞŶĚ�ŽŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯƚŚ ĂŶĚ�
ǁŝůů� ƌĞƐƚĂƌƚ� ŽŶ� dŚƵƌƐĚĂǇ� :ĂŶƵĂƌǇ�
ϭϬƚŚ ϮϬϭϵ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŶǇŐƌĞ�,Ăůů�;ƐŚŽƌƚ�ŵĂƚ�
ďŽǁůƐ�ĂƌĞĂͿ�ĨƌŽŵ�Ϯ-ϰƉŵ͘�EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĞůĐŽŵĞ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�
ĂŶĚ� ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͘� &Žƌ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ^ƵĞ�
DĂĐĞǇ�ŽŶ�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬϵϱϭ͘ 

dŚĞ� dŝŵƐďƵƌǇ� �ƌƚ� 'ƌŽƵƉ� ǁŝƐŚĞƐ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ� Ă� ,ĂƉƉǇ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ĂŶĚ�
WƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�EĞǁ�zĞĂƌ͘ 



 

�ϭϲ 

 

 

����������

����������������������

 
dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵǇ�ƉĂŶƚŽ�ƟĐŬĞƚƐ͊ 

tĞ͛ƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮŶĂů� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ƌĞŚĞĂƌƐĂů�
ŶŽǁ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ϮϬϭϴ� ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ� ͞>ŝƩůĞ�
ZĞĚ�ZŝĚŝŶŐ�,ŽŽĚ͘͟� 

WĂƵů� ZĞĂŬĞƐ͛� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ƐĐƌŝƉƚ� ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ĐŽŵĞĚǇ͕� ƌŽŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚƌĂŵĂ� ŝŶ� ƚƌƵĞ�
ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘� 

dŚĞ� ĐĂƐƚ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� :ŽŚŶ� &ŽƌĚ� ĂƐ� �ĂŵĞ�
ZŽǆŝĞ�ZƵŵƉůĞ͕�ǁŝƚŚ�ZĂĐŚĞů�dŽŽŶĞ�ĂƐ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ZŽƐŝĞ� ;ĂŬĂ� ZĞĚ� ZŝĚŝŶŐ� ,ŽŽĚͿ͘�
EĞŝů� DŽŽŶ� ĂĐƚƐ� ƚŚĞ� ĨŽŽů� ;ĂŐĂŝŶͿ� ĂƐ�
ZŽƐŝĞ͛Ɛ� ĚĂŌ� ďƌŽƚŚĞƌ� ZĞŐŐŝĞ͕� ǁŚŝůĞ�
>ĂƵƌĞŶ� �ĂƌǀĞƌ͕� ŝŶ� ŽŶůǇ� ŚĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ� dd'�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ƉůĂǇƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ďŽǇ� WƌŝŶĐĞ�
ZƵƉĞƌƚ͘� 

dŚĞ�Ăůů-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǀŝůůĂŝŶ�ƉĂƌƚ� ;�ŽƵŶƚ�ĚĞ�
�ĂƐŚͿ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ�
:ŽŚŶ� WůƵĐŬŶĞƩ͕� ǁŚŝůĞ� ŚŝƐ� ŵŝŶŝŽŶƐ� ĂƌĞ�
ƉůĂǇĞĚ� ďǇ� dd'� ǀĞƚĞƌĂŶ� ^ŚĂƌŽŶ� tŝůŬŝŶƐ�
ĂŶĚ� :ŽƌĚĂŶ� �ŶĚƌĞǁƐ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ŚĞƌ�
dŝŵƐďƵƌǇ� ĚĞďƵƚ͘� �ůĂŝƌĞ� �ƌĂŵůĞǇ� ƉůĂǇƐ�
ZŽƐŝĞ͛Ɛ� ŐƌĂŶŶǇ�ǁŚŽ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ĐĂƐƚ�
ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ďǇ� /ĂŶ� �ůĂƌŬ� ĂƐ� ZƵƉĞƌƚ͛Ɛ�
ŵĂŶƐĞƌǀĂŶƚ� ĂŶĚ� WĂŝŐĞ-�ůĞǆ� >ĞĞ-
�ĚŵŽŶĚƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽƵŶƚƌǇ� ůĂƐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůŽŽŬŽƵƚ� ĨŽƌ� Ă� ŵĂŶ͘� �ŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚĞƌ� :Ž�
:ĞǁĞůů�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�,ĞĂƚŚĞƌ�,ŝůů�
ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƌƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞŝƌ� ƉĂĐĞƐ� ƚŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƐŽŵĞ� ǀĞƌǇ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽŶŐ-ĂŶĚ-ĚĂŶĐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ͘� 

dŝĐŬĞƚƐ� ĂƌĞ� ƐƟůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ĮǀĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͗� 

tĞĚŶĞƐĚĂǇ� ϭϮƚŚ͕� dŚƵƌƐĚĂǇ� ϭϯƚŚ� ĂŶĚ�
&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ͕ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�ϭϱƚŚ�Ăƚ�Ϯ͘ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ϲ͘ϬϬƉŵ͘� 

dŝĐŬĞƚ�ƉƌŝĐĞƐ͗�ĂĚƵůƚ�άϭϬ͕�ĐŚŝůĚ�άϲ͕�ĨĂŵŝůǇ�
;ϮнϮͿ�άϮϴ͘� 

�ƵǇ� ƟĐŬĞƚƐ� ŽŶůŝŶĞ� Ăƚ� ǁǁǁ͘ƚŚĞƩŐ͘ŽƌŐ͕�
Žƌ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� ďŽǆ� ŽĸĐĞ� ďǇ�
ĞŵĂŝů� ŽŶ� ƟŵƐďƵƌǇƚŚĞĂƚƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�
ĂŶĚ�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚĞǆƚ�ŽŶ�ϬϳϱϰϮ�ϭϱϮϱϵϱ͘ 

^ƉƌŝŶŐ�WƌŽĚƵĐƟŽŶ 

/Ŷ� �Ɖƌŝů� ϮϬϭϵ͕�ǁĞ͛ůů� ďĞ� ƐƚĂŐŝŶŐ� ͞�Ƶƌů� ƵƉ�
ĂŶĚ��ŝĞ͟�ďǇ��ŶŶĂ�>ŽŶŐĂƌĞƫ͕�Ă�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�
ĨĂƌĐĞ� ƐĞƚ� ŝŶ� Ă� ŚĂŝƌĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƐĂůŽŶ͘� tĞ͛ůů�
ďĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚ� ŽŶ�
dƵĞƐĚĂǇ�ϭϴƚŚ��ĞĐĞŵďĞƌ� Ăƚ� ƚŚĞ��ŽŶǇŐƌĞ�
,Ăůů� ĂŶĚ�ŚŽůĚŝŶŐ� ĂƵĚŝƟŽŶƐ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ϮϬƚŚ͘�tŚǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĂƌƚ͍ 

dd'�ŵĞĞƚƐ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
Ăƚ� ƚŚĞ� �ŽŶǇŐƌĞ� ,Ăůů� ĨƌŽŵ� ϳ͘ϰϱƉŵ� ͘�tĞ�
ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŬĞĞŶ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ� ĂƐ� ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ� Žƌ� ďĂĐŬƐƚĂŐĞ�
ŚĞůƉĞƌƐ͘� 

/Ĩ� ǇŽƵ͛Ě� ůŝŬĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ� ŵŽƌĞ͕� ĐŽŵĞ�
ĂůŽŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂůů� Žƌ� ĐĂůů� :Ž� tŚŝƩŽĐŬ�
;Ϭϭϳϲϭ� ϰϳϮϳϰϱͿ͕� WĞƚĞ� �ƌŽŽŬĞ� ;ϰϯϰϰϳϵͿ�
Žƌ� WĞƚĞƌ� �ƵĐŚĂŶĂŶ� ;ϰϳϭϴϭϴͿ͘� zŽƵ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ĮŶĚ� ƵƐ� ŽŶ� &ĂĐĞďŽŽŬ� ĂŶĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĞď�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŚĞƩŐ͘ŽƌŐ 

ďǇ�WĞƚĞƌ��ƵĐŚĂŶĂŶ 
7LPVEXU\�7KHDWUH�*URXS 



 

�ϭϳ 

 

 

 

Purnell Bowls Club 
Bristol Road, Paulton 

ONE OF THE PREMIER 
BOWLS CLUBS 

OF SOMERSET 

THIS IS WHAT YOU WILL GET : 

FREE TUITION 

ALL EQUIPMENT PROVIDED  

FREE OUTDOOR MEMBERSHIP 
FIRST YEAR 

PLAY ALL THE YEAR ROUND 

OUTDOOR IN THE SUN IN THE 
SUMMER 

INDOOR IN THE WARM IN THE 
WINTER 

GREAT SOCIAL SIDE 

REGULAR ENTERTAINMENT 

FULLY STOCKED BAR WITH 
GREAT PRICES 

MAKE NEW FRIENDS  

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� 

������ZŝŶŐ��ŽŶ͗�Ϭϭϳϲϭ-ϰϳϭϬϭϵ 

 

  

 

 

�������������������������������������������������������������������������������� 

���������������������� 

 

KĨƐƚĞĚ�ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǁĞ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ��ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�Ϭ-ϭϭ�ǇĞĂƌƐ 

ϳ͘ϯϬĂŵ�-ϲƉŵ�DŽŶ-&ƌŝ�ƚĞƌŵ�
ƟŵĞ 

dĂďŽƌ��ŚƵƌĐŚ͕�EŽƌƚŚ�ZŽĂĚ͕�
dŝŵƐďƵƌǇ 

�ĂǇĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͕�
ŇĞǆŝďůĞ�ŚŽƵƌƐ 

&ƵŶĚĞĚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�;ϭϱ�
KZ�ϯϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬͿ 

WƌĞƐĐŚŽŽů�^ĞƐƐŝŽŶƐ͕��EƵƌƐĞƌǇ�
�ĂƌĞ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ��ŌĞƌ�

^ĐŚŽŽů��ůƵď͘���ůů�ĚĂǇͬŚĂůĨ�ĚĂǇ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ��� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�
EŝĐŬǇ�ŽŶ�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϮϲϭϳ 

Žƌ�ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�������������������������������������
ƟŵƐďƵƌǇĐŚŝůĚĐĂƌĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 



 

�ϭϴ 

 



 

�ϭϵ 



 

�ϮϬ 

1HZ�)ORZHU�%HG�DW�7KH�+RRN 

dŝŵƐďƵƌǇ� ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƟĐĞĚ�
ƚŚĞ� ŶĞǁ� ŇŽǁĞƌ� ďĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ,ŽŽŬ� ǁĂůů͕�
ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂůŬĞĚ�Žƌ�ĚƌŽǀĞ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ͘� ^ƚĞƉŚĞŶ�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶ�DŝĐŚĂĞů� ǁĞƌĞ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ� ƚŽ� ĚŽ�
ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĂĚĚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞĚ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ� ǇĞĂƌ͘� /�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ;ƵŶŬŶŽǁŶͿ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƉůĂŶƚĞĚ�ďƵůďƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ� ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĚ͘� 

dŚĞ� ŶŝŶĞ� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ůŽĐĂƟŽŶ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵŽǀĞĚ͕� ŵĂŝŶůǇ� ƚŽ�
ƚŚĞ�zD��͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,Ƶď͘�/�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽƌŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� ^ƚƌĞĞƚ� ĂŶĚ�
�ǀĞŶƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͘ 

dŚĞ�ƉůĂŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ŽŽŬ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�

ďĞĐĂƵƐĞ� ŽǀĞƌ� ŽƵƌ� ůŽǀĞůǇ� ŚŽƚ� ƐƵŵŵĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĚŝĞĚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞŵŽǀŝŶŐ� ƉůĂŶƚĞƌƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ�
ǁĂƚĞƌĞĚ͘� DĞĂŶǁŚŝůĞ� /� ŵƵƐƚ� ƚŚĂŶŬ� Ăůů�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ� ĂŌĞƌ� ŽƵƌ�
ƉůĂŶƚĞƌƐ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ^ĞƌĞŶĂ�
^ŚŽƌĞ͕�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƌĞƉůĂŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ďƵƩĞƌŇǇ�
ŽŶ��ŽŶǇŐƌĞ�'ƌĞĞŶ͘� 

/� Ăŵ� ĂůƐŽ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĂŶƟŶŐ� ŵŽƌĞ�
ƐŵĂůů� ƐŚƌƵďƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� >ĂŶĞ� ďĞĚƐ͕�
ĂƐ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ� ƉƵƚ� ŝŶ� ůĂƐƚ� ǇĞĂƌ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌǀŝǀĞĚ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƐŚƌƵďƐ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘�^ĞŶĚ�
ŵĞ�ĂŶ�Ğ-ŵĂŝů�Ăƚ͗ 

ŵĂƌǇĂŶŶĞĂŶƐĞůůϮϰΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 

Žƌ�ĐĂůů�Ϭϭϳϲϭ�ϳϱϭϬϳϭ͕� ŝĨ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�
ŵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ͘ 

�Ǉ�DĂƌǇ–��ŶŶĞ��ŶƐĞůů 



 

�Ϯϭ 

 

^ŵĂůů�ůŽĐĂů�ƉůĂƐƚĞƌŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉůĂƐƚĞƌŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��������ŽŵƉĞƟƟǀĞ͕�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ŚŽŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ 

:ŽƐƐ�>ĂŶŐůĞǇ�Ϭϳϳϯϴϯϴϭϲϭϴ���ĂƚŚƉůĂƐƚĞƌŝŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

Ϯϳ�>ĂŶƐĚŽǁŶ�sŝĞǁ͕�dŝŵƐďƵƌǇ͕��ĂƚŚ͕���Ϯ�Ϭ:W  

WůĂƐƚĞƌŝŶŐ  ZĞŶĚĞƌŝŶŐ�  �ƌǇůŝŶŐ� �ƌƚĞǆ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ 



 

�ϮϮ 

 

 

 7LPVEXU\�)RRWEDOO�&OXE 

dŝŵƐďƵƌǇ��ƚŚůĞƟĐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�^ŽŵĞƌƐĞƚ�
^ĞŶŝŽƌ� �ƵƉ� ŵĂƚĐŚ� ǁŝƚŚ� EĂŝůƐĞĂ� ĂŶĚ�
dŝĐŬĞŶŚĂŵ 

 ^d�E�/E'�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ 

�ĂůůƵŵ� dĂǇůŽƌ͕� �Žŵ� �ĂƚŚĞƌĚĞŶ�
;DĂŶĂŐĞƌͿ͕� :Ğŵ� >ƵƚǁĂŵĂ͕� >ĞǁŝƐ�
ZĞĚǁŽŽĚ͕� �ĞŶ� ,ĂŶĐŽĐŬ͕� :ŽŚŶ� &ŽƌĚ�
;^ƉŽŶƐŽƌ�&ŽƌĚ�&ƵĞů�KŝůƐͿ͕�,ĂƌƌǇ�,ĂŶĐŽĐŬ�
;DĂƐĐŽƚͿ͕� DĂƩ� �ƌŽŽŬƐ� ;sŝĐĞ� ĐĂƉƚͿ͕�
�ŚĂƌůŝĞ� WŚŝůůŝƉƐ͕� �ŚƌŝƐ� DŝĚŐůĞǇ͕� �ůůŝƐ�

,ĂŶĐŽĐŬ� ;�ĂƉƚͿ͕� >ĞǁŝƐŝƐ� �ůĂŶŶŝŶ͕� WĂƵů�
dĂƌŵĂƐ� ;�ƐƐƚ� DĂŶĂŐĞƌͿ͕� ZŽď� sĞĂƚĞƌ�
;�ŚĂŝƌŵĂŶͿ 

<E��>/E' 

:ĂĐŬ�Eŝǆ͕�>ŝĂŵ��ƌĂǌĞ͕�:ĞƐƐĞ��ŝƐŚŽƉ͕�ZŚǇƐ�
�ŽŽŬ͕� dŽďǇ� EĞŝůƐŽŶ͕� �ďŶĞƌ� ,ĞĂƚůĞǇ͕�
'ĞŽƌŐĞ��ĂŚĂƌŝ 

 

 

$QRWKHU�6XFFHVVIXO�$UWV�7UDLO 
�� ƐƵƉĞƌď� ǁĞĞŬĞŶĚ� ǁĂƐ� ŚĂĚ� ďǇ�
ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐŽŵĞ͕�Žƌ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯ�ǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů��Ăŵ�sĂůůĞǇ��ƌƚƐ�dƌĂŝů�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘� �ƌƟƐĂŶƐ� ĨƌŽŵ� ǀŝůůĂŐĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� �Ăŵ� sĂůůĞǇ� ƐŚŽǁĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
ǀĂƌŝĞĚ� Ăƌƚ� ǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ŐĂǀĞ� ĨƌĞĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� Ğ͘Ő͘� �ĂƟŬ͕� ŵĂĐƌŽ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕� ƐŝůǀĞƌ-ƐŵŝƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐĞƌĂŵŝĐ�ďůĂĐŬďŝƌĚ�ŵĂŐŶĞƚƐ͘� 

<ĂƌĞŶ�'ĞŽƌŐĞ͕� ĐŚĂŝƌ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌŽƵƉ͕� ƐĂŝĚ͗�
͞tĞ�ǁĞƌĞ� ĚĞůŝŐŚƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƵƐ͕� ŶĞǁ�

ĨĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ŽůĚ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� tĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ�
ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕� ǁŝƚŚŽƵƚ� ǁŚŽŵ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ� ƐƵĐŚ�Ă�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌƚƐ�ƚƌĂŝů͘͟� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƋƵŝƚĞ�
Ă�ĨĞǁ�ŶĞǁ�ůŽĐĂů�ĂƌƟƐĂŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ŝŶ�
ǁŚĂƚ� Ă� ǀŝďƌĂŶƚ͕� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂƌĞĂ� ǁĞ� ůŝǀĞ͘�
>ŽŽŬ� ŽƵƚ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� Ă� ĚĂǇ͛Ɛ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŽŶ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ� ϮŶĚ� DĂƌĐŚ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�^ƉƌŝŶŐ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�
ϰƚŚ�DĂǇ͘ 

ǁǁǁ͘ĐĂŵǀĂůůĞǇĂƌƚƐƚƌĂŝů͘ĐŽ͘ƵŬ� 



 

�Ϯϯ 

 



 

�Ϯϰ 

  



 

�Ϯϱ 



 

�Ϯϲ 

7KH�*UHHQ�3DJHV 

�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WƌĞƐĞŶƚƐ�'ĂůŽƌĞ͊ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŚĞǇ� ŶĞĞĚ͕� ĚŽŶ͛ƚ� ŽǁŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ǁĂŶƚ͘�^Ž�ǇŽƵ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ�
Ă� ƐŽůĂƌ-ƉŽǁĞƌĞĚ�ǁĂǀŝŶŐ� ƋƵĞĞŶ͖� Ă� ďĞůůǇ�
ďƵƩŽŶ� ďƌƵƐŚ͖� Ă� ͞ŚŝůĂƌŝŽƵƐ͟� ŝŶŇĂƚĂďůĞ�
ǌŝŵŵĞƌ� ĨƌĂŵĞ͖� Žƌ� ĐŽŶĨĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉůĂƐƟĐ�
ĂŶĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ� ĐĂůůĞĚ� dĞƌƌǇ� ƚŚĞ�
^ǁĞĂƌŝŶŐ�dƵƌƚůĞ͘� 

dŚĞǇ� ƐĞĞŵ�ĂŵƵƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĚĂǇ� ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� ĚĂŌ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ͕�
ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ͘� �Ǉ� ƚŚĞ�
ƚǁĞůŌŚ� ƚŚĞǇ͛ƌĞ� ŝŶ� ůĂŶĚĮůů͘� WƵƌĐŚĂƐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ� ŐŝǀĞ� ƚŚŝƌƚǇ� ƐĞĐŽŶĚƐ� ŽĨ� ĚƵďŝŽƵƐ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ� ǁŝůů� ƌĂŵŝĨǇ� ĨŽƌ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

KŶůǇ� ϭй� ŽĨ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ŇŽǁŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐƵŵĞƌ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƵƐĞ�
Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƐĂůĞ͘��ŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ďƵǇ�ŶĞǀĞƌ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�Ă�͚ƵƐĞ͛͘����ĂƌƚŚ�
sĂĚĞƌ� ƚĂůŬŝŶŐ� ƉŝŐŐǇ� ďĂŶŬ͖� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ďĞĞƌ� ĐĂŶ� ĐŚŝůůĞƌ͖� Ă� ƐŽŶŝĐ� ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌ�
ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů͖�ďĂĐŽŶ�ƚŽŽƚŚƉĂƐƚĞ͗�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�
ƐŶŝŐŐĞƌ� Žƌ� ƚǁŽ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ďĞ� ƚŚƌŽǁŶ�
ĂǁĂǇ͘� 

dŚĞ� ĨĂƚƵŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� ŝƐ�ŵĂƚĐŚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽĨƵŶĚŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ͘� ZĂƌĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕� ĐŽŵƉůĞǆ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕� ƚŚĞ�
ĞŶĞƌŐǇ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ� ŝŶƚŽ� ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ� ŽĨ� ƵƩĞƌ�
ƉŽŝŶƚůĞƐƐŶĞƐƐ͘� DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ĂƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐĐƌĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�

ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ĐƌĂǌǇ�ŐŽůĨĞƌƐ͘� 

WĞŽƉůĞ� ŝŶ�ĞĂƐƚĞƌŶ��ŽŶŐŽ�ĂƌĞ�ŵĂƐƐĂĐƌĞĚ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐŵĂƌƚ� ƉŚŽŶĞ� ƵƉŐƌĂĚĞƐ� ŽĨ�
ĞǀĞƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂů�ƵƟůŝƚǇ͘� 

&ŽƌĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ĨĞůůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�͞ƉĞƌƐŽŶĂůŝƐĞĚ�
ŚĞĂƌƚ-ƐŚĂƉĞĚ� ǁŽŽĚĞŶ� ĐŚĞĞƐĞ� ďŽĂƌĚ�
ƐĞƚƐ͘͟� ZŝǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ƉŽŝƐŽŶĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĮƐŚ͘� 

�ŽŶƐƵŵƉƟŽŶ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͗� Ă�
ǁŽƌůĚ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ŵĂĚŶĞƐƐ͕� ƌĞŶĚĞƌĞĚ� ƐŽ� ŶŽƌŵĂů� ďǇ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĂ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƐĐĂƌĐĞůǇ� ŶŽƟĐĞ� ǁŚĂƚ� ŚĂƐ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŽ�
ƵƐ͘� WĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ� ŚĂƐ�
ďĞĐŽŵĞ� ƐŽ� ŶŽƌŵĂůŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ďĂƌĞůǇ�
ŶŽƟĐĞ�ŝƚ͘� 

�ĂŬĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂŬĞ 

dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ŵĂĚŶĞƐƐ͘��ĂŬĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ĐĂŬĞ͕�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�
Ă� ƉŽĞŵ͕� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� Ă� ŬŝƐƐ͕� ƚĞůů� ƚŚĞŵ� Ă�
ũŽŬĞ͕� ďƵƚ� ĨŽƌ� ŐŽĚ͛Ɛ� ƐĂŬĞ� ƐƚŽƉ� ƚƌĂƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂƌĞ͘��ůů�
ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ͘� 

ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ďǇ� 'ĞŽƌŐĞ�
DŽŶďŝŽƚ�;ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�Įƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌͿ�

dĂƐƚĞ�ŽĨ�dŝŵƐďƵƌǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͊ 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ��ŚƌŝƐƟŶĞ��ŽǁĞƐ͕��ĞďŽƌĂŚ�
'ƌŝĸŶ͕�:ƵĚŝƚŚ�WůƵĐŬŶĞƩ�ĂŶĚ�^ƵĞ�tĂůŬĞƌ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘�� 

&ƌŽŵ��ƌŝĚŐĞƚ�EĞǁďĞƌǇ 



 

�Ϯϳ 



 

�Ϯϴ 

 

 
Conygre Bungalow 

Radford Hill 
Timsbury BA2 0QQ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗ 
DĂƌŬ�ĂŶĚ�^ŚĂŶƟ�:ĂĐŬŵĂŶ 

dĞů͗�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϬϱϰϭ 
ŵ͗�ϬϳϳϮϬ�ϴϯϯϲϴϮ 

�-ŵĂŝů͗ 
ĞŶƋƵŝƌĞΛĐŽŶǇŐƌĞďƵŶŐĂůŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬ 

tĞďƐŝƚĞ͗ 
ǁǁǁ͘ĐŽŶǇŐƌĞďƵŶŐĂůŽǁ͘ĐŽ͘ƵŬ 

 

 �ůĂƌŝŶĞƚ�Θ�^ĂǆŽƉŚŽŶĞ�>ĞƐƐŽŶƐ� 

 

�ĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŽ��ŝƉůŽŵĂ 

 

dƌŝŶŝƚǇͬ��Z^Dͬ'�^�ͬ��ůĞǀĞů�-�������������
�ǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�WƌĞƉĂƌĂƟŽŶ 

 

&ƵůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�� 

&Žƌ�ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�Žƌ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�
Ă�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŝů�ůĞƐƐŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů 

�ƌ͘�:ƵƐƟŶ�tŝůĚƌŝĚŐĞ 

ũǁŝůĚƌŝĚŐĞΛŝĐůŽƵĚ͘ĐŽŵ 

 



 

�Ϯϵ 

  

 

Tree Top Logs 
 

YƵĂůŝƚǇ�^ĞĂƐŽŶĞĚ� 
&ŝƌĞǁŽŽĚ 

 

WĂƌƚ�Θ�&Ƶůů�>ŽĂĚƐ� 
�ǀĂŝůĂďůĞ 

 

�ŽŵƉĞƟƟǀĞ�ZĂƚĞƐ 
 

�Ăůů�Ϭϭϳϲϭ�ϰϳϮϭϰϬ 

 

Elaine Hale 
Visiting Chiropodist 

H. C. P. C. Registered 

Ϯϵ�tĂƚĞƌůŽŽ�ZŽĂĚ 
ZĂĚƐƚŽĐŬ 
�ĂƚŚ 

��ϯ�ϯ�Z 
 

dĞů͗�Ϭϭϳϲϭ�ϳϱϭϱϵϲ 



 

�ϯϬ 

 
�ZK�KD�� 

,KD��Θ�'�Z��E�^�Zs/��^ 
 

/ŶƚĞƌŝŽƌͬ�ǆƚĞƌŝŽƌ��ĞĐŽƌĂƟŶŐ 
'ĞŶĞƌĂů�,ŽƵƐĞŚŽůĚ 

Θ�'ĂƌĚĞŶ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 
WĂƟŽƐ͕�&ĞŶĐŝŶŐ͕�WůĂŶƟŶŐ 
,ĞĚŐĞ�dƌŝŵŵŝŶŐ͕�ĞƚĐ͘ 

'ƌĂƐƐ�ĐƵƫŶŐ 
>ĂǁŶƐ�-�ƚƵƌĨĞĚ�Žƌ�ƐĞĞĚĞĚ 

ZŽƚŽǀĂƟŶŐ�ĂŶĚ 
WĂƟŽ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

 

&Žƌ�ůŽĐĂů͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕ 
ĐůĞĂŶ�Θ�ƟĚǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

 
&Z�����^d/D�d�^ 

dĞů�͗�Ϭϭϳϲϭ��ϰϳϬϲϴϱ 
DŽďŝůĞ�͗�ϬϳϵϮϵ�ϳϰϲϬϬϴ 



 

�ϯϭ 

0RQXPHQWDO�DQG�6WRQH�������������
0DVRQV 

 
+HDGVWRQHV��WDEOHWV��YDVHV 
&OHDQLQJ��UHQRYDWLRQV�DQG� 
DGGLWLRQDO�LQVFULSWLRQV 

 
3OHDVH�FRQWDFW�XV�IRU�D�IUHH�TXRWH� 

$QG�WR�VHH�RXU�IXOO�UDQJH�RI�
VHUYLFHV 

 
6KRZURRP�DW�5DGVWRFN�5RDG 

0LGVRPHU�1RUWRQ 
%$���$$ 

������������ 
ZZZ�KREEVPDUEOHDQGJUDQLWH�FR�XN 

HOBBS                          
Marble and Granite Ltd 



 

�ϯϮ 

WƌŽũĞĐƚ�>ŝŶƵƐ 
WƌŽũĞĐƚ�>ŝŶƵƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŬŶŝƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞǁĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�h<�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�

ĚŽŶĂƚĞƐ�ƋƵŝůƚƐ�ĂŶĚ�ďůĂŶŬĞƚƐ�ƚŽ�ƐŝĐŬ͕ 
ƚƌĂƵŵĂƟƐĞĚ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ �ďĂďŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KƵƌ�ǁĞĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ 

>ŝŶƵƐ�ĚŽŶĂƚĞ�ƚŽ�Zh,��ŚŝůĚƌĞŶΖƐ�hŶŝƚ͕�E/�h͕��ĂƌŶĂƌĚŽΖƐ�ĂŶĚ 
��ŚĂƌůƚŽŶ�&Ăƌŵ� 

�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŝŶ 
�ŽŶǇŐƌĞ�,Ăůů�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƐĞǁ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�͘ 

ϭϬ͘ϯϬĂŵ-ϮƉŵ�Ϭϭϳϲϭ�ϳϱϮϯϯϳ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�WƌŽũĞĐƚ�>ŝŶƵƐ�-�ĂƚŚ͕�tĞůůƐ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ 

EĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂƚĞƐ͗�ϭϰƚŚ��ĞĐ͕�ϭϭƚŚ�:ĂŶ͕�ϴƚŚ�&Ğď�ĂŶĚ�ϴƚŚ�DĂƌĐŚ� 



 

�ϯϯ 

'5$*21)/<�
*$5'(16� 

 

%RUGHUV�–�/DZQV�–�+HGJHV 

)UXLW�DQG�9HJHWDEOHV 

3UREOHP�DUHDV�FOHDUHG 

 

(PPD�0RIIDW 

������������ 

7LPVEXU\�DQG�VXUURXQGV 

�����WĂƵů͛Ɛ�dƌĞĞ�^ĞƌǀŝĐĞ 

dƌĞĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁŝƚŚ�ϮϬн�ǇĞĂƌƐ��������
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�ZĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞƐ�

ƚŽ�Įƚ����ĞǀĞƌǇ�ũŽď͊ 

�ƌŽǁŶ�ƌĞĚƵĐƟŽŶƐͬƌĞŵŽǀĂů͕�
ĐƌŽǁŶ�ƚŚŝŶŶŝŶŐͬĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ͕�

ŚĞĚŐĞ�ƚƌŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ƉƌƵŶŝŶŐ͘� 

Ϭϭϳϲϭ�ϰϱϯϵϱϮ�Žƌ�
ϬϳϴϭϮϬϬϰϱϵϰ 



 

�ϯϰ 

 

DŽŶĚĂǇ͛Ɛ 
�ŽƵŶĐǇ��ĂƐƚůĞƐ��;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϭϬĂŵ��ƚĞů�ϰϯϲϯϮϴ 
^ŚŽƌƚ�DĂƚ��ŽǁůƐ�ϭϬĂŵ�ƚĞů�ϰϳϮϳϰϭ 
dŝŵƐďƵƌǇ� EĂƚƵƌĂů� ,ŝƐƚŽƌǇ� 'ƌŽƵƉ� ϳ͘ϯϬƉŵ� ;ƚŚŝƌĚ� DŽŶĚĂǇ� ĞǆĐĞƉƚ� :ƵŶĞ͕� :ƵůǇ� ĂŶĚ�
�ƵŐƵƐƚͿ�ƚĞů�ϰϯϯϬϭϯ 
 
dƵĞƐĚĂǇ͛Ɛ 
KǀĞƌ�^ŝǆƟĞƐ�'ƌŽƵƉ�;ϭ͘ϯϬƉŵ�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ�ƚĞů��ϰϳϬϵϭϵ 
^ŚŽƌƚ�DĂƚ��ŽǁůƐ�ϳƉŵ�ƚĞů��ϰϳϮϳϰϭ 
dŚĞĂƚƌĞ�'ƌŽƵƉ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƚĞů��ϰϳϭϴϭϴ 
 
tĞĚŶĞƐĚĂǇ͛Ɛ 
&ůĞǆĞƌĐŝƐĞ�;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿϭϬĂŵ�ƚĞů�ϰϭϰϭϲϯ 
'ŽůĚĞŶ�KůĚŝĞƐ�ϭϭĂŵ�;ĮƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ�ƚĞů�ϰϳϮϳϵϬ 
^ůŝŵŵŝŶŐ�tŽƌůĚ�ϰ͘ϯϬ�Ɖŵ�ϬϳϱϯϴϯϬϵϳϬϴ�� 
WŝůĂƚĞƐ�ϲ͘ϯϬƉŵ�ƚĞů�ϬϳϱϯϴϯϬϵϳϬϴ 
�ĂĚŵŝŶƚŽŶ��ůƵď�ϳ͘ϯϬƉŵ��ĞǆĐĞƉƚ��ƵŐƵƐƚ��ƚĞů�ϰϳϮϰϴϳ 
 
dŚƵƌƐĚĂǇ͛Ɛ 
dŽĚĚůĞƌƐ�;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚĞů�ϬϳϰϮϳ�ϴϰϲϴϮϱ 
�ƌƚ�ĐůĂƐƐ�;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϭϬĂŵ�ƚĞů�Ϭϳϳϲϵ�ϭϴϲϮϯϰ 
dŝŵƐďƵƌǇ��ƌƚ�'ƌŽƵƉ�;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϮƉŵ�ƚĞů�ϰϳϬϵϱϭ 
^K^���ĂŶĐĞ�&ŝƚŶĞƐƐ�Ϯ͘ϯϬƉŵ� 
&ŝƚƐƚĞƉƐ�ϲ͘ϭϱƉŵ�ƚĞů�Ϭϳϱϴϱ�ϯϮϰϬϲϮ 
^ŚŽƌƚ�DĂƚ��ŽǁůƐ�ϳƉŵ�ƚĞů��ϰϳϮϳϰϭ 
dŚĞĂƚƌĞ�'ƌŽƵƉ�ϳ͘ϯϬƉŵ�ƚĞů�ϰϳϭϴϭϴ 
dŝŵƐďƵƌǇ�t/�ϳ͘ϯϬƉŵ�;ĮƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚͿ�ƚĞů�ϰϳϬϭϰϬ 
 
&ƌŝĚĂǇ͛Ɛ 
�ƌƚ�ĐůĂƐƐ�;ƚĞƌŵ�ƟŵĞͿ�ϵ͘ϯϬĂŵ�ƚĞů�Ϭϳϳϲϵ�ϭϴϲϮϯϰ 
 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͛Ɛ 
�ĂůůĞƚ�ϵ͘ϰϱĂŵ�ƚĞů�ϰϳϵϬϮϲ�ͬ�Ϭϳϳϯϵ�ϲϭϭϯϵϰ 
 
dŚĞ� ,Ăůů� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĞǀĞŶƚƐ� ŝŶĐ͘� ďŝƌƚŚĚĂǇ��������������
ƉĂƌƟĞƐ͕�ǁĞĚĚŝŶŐ�ƌĞĐĞƉƟŽŶƐ͕�ũƵŵďůĞ�ƐĂůĞƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĞƚĐ͘ 
&Žƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ŽŽŬŝŶŐ�KĸĐĞƌ�ƚĞů�ϰϳϬϮϲϭ͘ 
KƚŚĞƌ�hƐĞĨƵů��ŽŶƚĂĐƚƐ͗ 
dŝŵƐďƵƌǇ�^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď�ƚĞů�ϰϳϬϵϵϰ 
dŝŵƐďƵƌǇ��ƌŝĐŬĞƚ��ůƵď�Θ�dŝŵƐďƵƌǇ��ƚŚůĞƟĐ�&ŽŽƚďĂůů��ůƵď��ƚĞů�Ϭϳϳϱϯ�ϭϲϰϬϴϬ� 

&RQ\JUH�+DOO�6HVVLRQ�-�'HFHPEHU����� 



 

�ϯϱ 



 

�ϯϲ 


