
ϭ  

)5((�����������������������������-XO\����� 

6W�*HRUJH�	�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

3DULVK�0DJD]LQH 

7KH�3DULVK�RI�6W�*HRUJH�DQG�$OO�6DLQWV��'RXJODV 

WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŐůĂƐ�'ƌŽƵƉ�DŝŶŝƐƚƌǇ 
Ϯ 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ� 
'ĂƌĞƚŚ�WƌŝĐĞ��tŽƌƐŚŝƉ� 
�ƉƌŝĐĞŐΛůŝǀĞ͘ĐŽŵ� 
ZŽƐ�tŝůƐŽŶ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 
�ǁŝůƐŽŶƐΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ� 
�ƌŶŝĞ�ĚĞ�>ĞŐŚ-ZƵŶĐŝŵĂŶ�&ĂďƌŝĐ�����������������������������
ĞƌŶŝĞΛŵĂŶǆĐĂƚ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

,ŽŶ͘�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�� 
�ŶĚǇ��ĂǆĞŶĚĂůĞ��� 
ĂŶĚƌĞǁ͘ďĂǆĞŶĚĂůĞΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ����� 
 
,ŽŶ͘�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��W�� 
^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 
�ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�  
DĂƌŐĂƌĞƚ�ZĂƫŐĂŶ�ϲϮϲϴϲϬ 

sĞƌŐĞƌ��:ŽǇĐĞ�tĂůŬĞƌ 
ďŽďŵĂŶŶΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

WĂƌŝƐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ 
^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�� 
��ƐŐĂƐƉƐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ�  
DĂƌƟŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ 
ŵĂƌƟŶ͘ďůĂĐŬďƵƌŶΛŵĂŶǆ͘ŶĞƚ 

�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KĸĐĞƌ 
�ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶ 
���ĐŚĂŇǇŶŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

�ĂƚĂ��ŽŶƚƌŽůůĞƌ 
dŚĞ�sĞŶĞƌĂďůĞ��ŶĚƌĞǁ��ƌŽǁŶ 
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶΛƐŽĚŽƌĂŶĚŵĂŶ͘ŝŵ 

WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ����������� 
ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ�Ăƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�
�ŚƵƌĐŚ�����dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ� 
����ϭϭ͘ϯϬĂŵ�ƚŽ�Ϯ͘ϯϬƉŵ� 
dĞů͗�ϲϳϵϭϴϵ��ǁǁ͘ƐŐĂƐĐŚƵƌĐŚ͘ŝŵ 

sŝĐĂƌ 
dŚĞ�sĞŶĞƌĂďůĞ��ŶĚƌĞǁ��ƌŽǁŶ���������� 
ϭϲ��ĞǀŽŶƐŚŝƌĞ�ZŽĂĚ͕��ŽƵŐůĂƐ�
/DϮ�ϯZ����dĞů͗��ϲϳϱϰϯϬ� 
�ŵĂŝů͗ 
�ƌĐŚĚĞĂĐŽŶΛƐŽĚŽƌĂŶĚŵĂŶ͘ŝŵ 

�ƐƐŽĐŝĂƚĞ�sŝĐĂƌ 
dŚĞ�ZĞǀĚ��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ��ŝ��ŚŝĂƌĂ 
ϲϮ��ĂůůĂďƌŽŽŝĞ�tĂǇ 
�ŽƵŐůĂƐ�/Dϭ�ϰ,� 
dĞů͗��ϲϳϵϮϳϰ����ŵĂŝů͗� 
�ĂůĞƐƐĂŶĚƌĂ͘ĚŝĐŚŝĂƌĂ 
��������������������ΛƐŽĚŽƌĂŶĚŵĂŶ͘ŝŵ 

 

�ůů�^ĂŝŶƚƐ�WĂƌŝƐŚ�,Ăůů 
DĂŶĂŐĞƌ͗���EĞŝů��ƌŝŶŐůĞ�-� 
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ϲϮϲϬϵϳ͕�ϰϱϬϭϱϭ�Žƌ�
ĞŵĂŝů͗ 
ƐŐĂƐ,ĂůůDĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ĨŽƌ�ĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ďŽŽŬŝŶŐƐ� 

3DULVK�'LUHFWRU\� 



ϯ 

7KH�9LFDU¶V�/HWWHU  

 

'HDU�)ULHQGV 

 

&Žƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/͛Ě�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ŵǇ�
ZĞƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŶŶƵĂů� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�
DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͘���ĞĐĂƵƐĞ�;ĂͿ�ŶŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ� ƵƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ;ďͿ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŵǇ�
ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ǀŝƚĂů� ŵĞĞƟŶŐ� ĂŶĚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ� ŝƚ� ƐŽ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚŽƌǇ͘ 
 

dŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŵǇ� ǁƌŝƩĞŶ� ƌĞƉŽƌƚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƋƵĞƐƟŽŶ� Žƌ�
ŽďũĞĐƟŽŶ͘ 
 

dŚĞŶ� ĂƐ� /� ĚŽ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ͕� /� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŵǇ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƐŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚůǇ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŵĞ͗ 
 

· ^Ăŵ� �ĞƌďƐǇŚŝƌĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ĂƐƚŽŶŝƐŚŝŶŐůǇ� ĞĸĐŝĞŶƚ� W���
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�–� ĂŶĚ� ĂƐ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ƌĞĂĚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ƐŚĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĂŶ� ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ� W^K�
ǁŚŽ� ŚĂƐ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ǁĞ� ƌƵŶ� Ă� ƐĂĨĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ǁŚĞƌĞ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ĐĂŶ�
ŇŽƵƌŝƐŚ͘�^ŚĞ͛Ɛ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƌƵŶƐ�ǀ�ƐŵŽŽƚŚůǇ͘ 
 

· �ŶĚǇ� �ĂǆĞŶĚĂůĞ͕� ŽƵƌ� ƐƵƉĞƌ� ĞĸĐŝĞŶƚ� dƌĞĂƐƵƌĞƌ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� �ƌƵĐĞ� DĂƩŚĞǁƐ͗� ƚŚĞ� �ĂƚŵĂŶ� ĂŶĚ� ZŽďŝŶ� ŽĨ� W���
dƌĞĂƐƵƌĞƌƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͘ 
 

· KƵƌ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕��ƌŶŝĞ͕�'ĂƌĞƚŚ�ĂŶĚ�ZŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĚĞƉƵƟĞƐ͕� DĂƌƟŶ� ,ĂǌĞůů͕� 'ƌĂĞŵĞ� WůĂƩ� ĂŶĚ� �ĂƚŚ�
�ƌŝŶŐůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǇĞĂƌ͘ 
 

ϰ 

· KƵƌ� ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ͗� EŝĐŬ� ĂŶĚ� /ĂŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝƌ͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ�
DƵƐŝĐ� 'ƌŽƵƉ� –� ƚŚĞ�tŝůĚ� &ĂŵŝůǇ͗� �ĂƌŽůĞ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐ� ĂŶĚ� �ŵŝůǇ� –�
ǁŝƚŚ� �ĞƚŚĂŶǇ� ŽŶ� ƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶ͊� EŝĐŬ� ŝƐ� ƌĞĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ�
ƋƵĂĚƌƵƉůĞ�ďǇƉĂƐƐ�ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞ͘ 
 

· KƵƌ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƚĞĂŵ͕��ƌŶŝĞ�ĚĞ�>ĞŐŚ�ZƵŶĐŝŵĂŶ�ĂŶĚ�
DĂƌƟŶ�,ĂǌĞůů 
 

· KƵƌ� >ŝƚƵƌŐŝĐĂů��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ZĂǇ�WůĂƩ͕�Ă� ƌĞƟƌĞĚ�ZĞĂĚĞƌ͕� ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ŽƚŚĞƌ� ƌĞƟƌĞĚ� ZĞĂĚĞƌ͕� �ŚĂƌůĞƐ� &ůǇŶŶ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĞǀĞƌ� ĨĂŝƚŚĨƵů�
^ĂĐƌŝƐƚĂŶ� �ĂƐŝů� ,ĂƌĚŝĞ� ǁŚŽ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ǁŚĞƌĞ� ŝƚ͛Ɛ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

· KƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌƐ�ǁŚŽ�ďĞĂƵƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�
ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 

· KƵƌ�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�dĞĂŵ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�DĂƌŐĂƌĞƚ�ZĂƫŐĂŶ�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�tĞůĐŽŵĞ�dĞĂŵ�ůĞĚ�ďǇ�'ĂƌĞƚŚ 
 

· �ŚĂƌůĞƐ�tŝůƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ� ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ĚŝŽĐĞƐĞ�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƐĂĚůǇ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 
 

�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�
ǇŽƵ� –� ƋƵŝƚĞ� ůŝŬĞůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� /� ĚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ĚŽĚŐǇ�ŵĞŵŽƌǇ͖� ƚŚĞŶ� /�
ƚŚĂŶŬ� zKh͘� �ƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ŚĂŶĚůŝŶŐ�ŵǇ� ĨŽƌŐĞƞƵůŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ� ƐƵĐŚ�
ƚǇƉŝĐĂů�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŐƌĂĐĞ͘ 
 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ĂƐ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĂŶĚ�sŝĐĂƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌŝƐŚ͘�tŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� dŝŵĞƐ͕� /� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� :ĂŶĞ� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͗�
͞dŚĂƚ͛Ɛ�ŵǇ�ũŽď͕͊͟�/�ŚĂĚ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĐĂůůŝŶŐ͘ 
 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� �ŝƐŚŽƉ� ŶŽƟĐĞ� ŽĨ� ŵǇ� ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ŵǇ�ϲϲƚŚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ͕�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 
 

:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ϭϮ� ŵŽŶƚŚƐ� Žƌ� ŵŽƌĞ͕� ďƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�



ϱ 

ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚŽƉĞ͘��ůƐŽ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�>ĂƵƌĂ�ĂŶĚ�
^ĐŽƩ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůƐƚ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�
ŚŽůŝĚĂǇĞĚ�ĂŌĞƌ��ĂƐƚĞƌ� ƐŚĞ�ĂŶĚ�^ĐŽƩ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ƐƵŵŵĞƌ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� �ŶŐůĂŶĚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� :ĂĐŬ� ĐŽƵůĚ� ďĞŐŝŶ�
^ĞĐŽŶĚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ��ĂŝƐǇ� ĐŽƵůĚ�ďĞŐŝŶ�zϮ�ŶĞĂƌďǇ͘�
tŚĞŶ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ͘� 
 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŽ͕�
ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ĚĞĐŝĚĞ�ŽŶ�Ă�ǁĂǇ�ĂŚĞĂĚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�
ŝŶ�ZĞƉƚŽŶ͕�ƐŽƵƚŚ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�
ƐĐŚŽŽůƐ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ĚĞůĂǇĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ƵŶƟů� ǁĞ� ŚĂĚ�
ƐĞĐƵƌĞĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƉůĂĐĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 
 

�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƉůĞŶƚǇ� ŽĨ� ƟŵĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ƐƚĂƌƚ� ŽŶ� ϭƐƚ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕� ĂŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ^ĐŽƩ� ŚĂƐ� ƐĞĐƵƌĞĚ� Ă� ũŽď�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�Ăƚ�Ă� ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁŝůů� ůŝǀĞ͕� ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŽŶůǇ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͛� ůĞĂǀĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�
ďŝƐŚŽƉ� ŚĂƐ� ǀĞƌǇ� ŬŝŶĚůǇ� ĂŐƌĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞůĞĂƐĞ�ŵĞ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ŵŽǀĞ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ĂŶĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞƐƐ� ŽŶ� ŽƵƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůĂƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�sŝĐĂƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĮŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�:ƵůǇ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ͘� 

/� ƌĞĂůŝƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�ǁŝůů� ĐŽŵĞ�ĂƐ�Ă� ƐŚŽĐŬ� ƚŽ�Ăůů� ŽĨ� ǇŽƵ͘��Ƶƚ� /� ĂůƐŽ�
ŬŶŽǁ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ƌĞĂĐƚ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƚǇƉŝĐĂů� ŬŝŶĚŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŽƵƌ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ŵǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĂƐƚŚŵĂ�ŚĂƐ�
ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚĞĚ͘��ŌĞƌ�ϰϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨƵůů-ŽŶ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�/�Ăŵ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ�ŝŶ�
ďŽĚǇ͕�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ĂŶĚ� /�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉƵůů� ƚŚĞ�ƉůƵŐ� ĨŽƌ�ŐŽŽĚ� ůŽŶŐ�
ǁŚŝůĞ�-�Ɛŝǆ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

ϲ 

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ͘ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ƚŚĞ�ƵŵƉƚĞĞŶƚŚ�ƟŵĞ͕�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƚ�ŝƐ͘��ŶĚ�/�
ĂůǁĂǇƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͗�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ͕�ǇĞƐ͕�ŽƵƌ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŶŝĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ŚĂƉƉǇ�ŚĞƌĞ͘� /ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ� ŵĞ� ŝŶ�
ŚĞĂƌƚ� ĂŶĚ� ƐŽƵů͘�tĞ� ŚĂǀĞ� ůĂƵŐŚĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ĐƌŝĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŵĞ� ĂŶĚ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ǁŝƚŚ� ŐƌĂĐĞ� ĂŶĚ�
ǁĂƌŵƚŚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂƐ� /�
ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ǇŽƵƌ�sŝĐĂƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ͕�ƐĂĐƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ͕�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�
�ŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĂƐ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ� /�ŚŽƉĞ� /� ůĞĂǀĞ� ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƐƚĂƚĞ� ƚŚĂŶ� /�
ĨŽƵŶĚ� ŝƚ�–� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ƌĞƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ĐĂƌĞ� ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ͘� /� ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌŶŝĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ� ŽƵƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŶŽǁ� ůĞĂĚ� ƚŚĞ� ĚŝŽĐĞƐĞ� ŝŶ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�;ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƟŶŐ͊Ϳ 

/�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�EŝĐŬ�ĂŶĚ�/ĂŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌ-ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁŝĚĞ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�
�ůů� �ŐĞ� WƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ�DĞƐƐǇ� �ŚƵƌĐŚ� ǀŝĂ� dĂŝǌĠ͕� �ĞůƟĐ� �ŽŵŵƵŶŝŽŶ͕�
,ĞĂůŝŶŐ� ^ĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ�tĞĞŬ� >ŝƚƵƌŐŝĞƐ͘� /� Ăŵ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ� /� ƐĞĞ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘��ŶĚ͕�ĂŶǇǁĂǇ͕�ǁŚĞŶ�Ăůů� ŝƐ�ƐĂŝĚ�
ĂŶĚ�ĚŽŶĞ�-�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ͘ 

/�ŬŶŽǁ�/�ƐŚĂůů�ŵŝƐƐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƚĞƌƌŝďůǇ�ĂŶĚ�/�ƐŚĂůů�ŵŽƵƌŶ�ƚŚŝƐ͕�ŵǇ�ĮŶĂů�
ƐƟƉĞŶĚŝĂƌǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘� �Ƶƚ� ĞǀĞŶ� ĂƐ� /� ƐƚƌƵŐŐůĞ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƚĞƌŵƐ͕�



ϳ  

ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ϰϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ũŽǇĨƵů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�/�ƐŚĂůů�ƚŚĂŶŬ�'ŽĚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�͛Ɵů�ůĂƐƚ͊ 

:LWK�P\�ORYH�DQG�SUD\HUV� 

$QGLH 

/HWWHU�UHFHLYHG�E\�$QG\�%D[HQGDOH 

'RXJODV�&RDO�)XQG 

 
�ĞĂƌ��ŶĚǇ͕ 
  
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů͘� /�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐŽŶĮƌŵ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�Ă�
ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϯϬϭ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂƌŝƚǇ͕�ƉĂŝĚ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽŶ�
ϮϱƚŚ�DĂǇ͘�  
  
tĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďƵƚ�ŵŽƌĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ĐŽǀŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�/ƐůĞ�
ŽĨ�DĂŶ�ĐŚĂƌŝƟĞƐΖ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘�  
  
WůĞĂƐĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ W���ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ŽĨ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ͘ 

<ŝŶĚ�ZĞŐĂƌĚƐ͕ 
  
^ĂŶĚƌĂ�DŽƵƐůĞǇ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
dŚĞ��ŽƵŐůĂƐ��ŽĂů�&ƵŶĚ 
���ŚĂƌŝƚǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ͕�EƵŵďĞƌ�ϯϳ 

ϴ 

$OHVVDQGUD¶V�,QGXFWLRQ�DQG�,QVWDOODWLRQ 

�ŶĚŝĞ� ĂŶĚ� �ůĞƐƐĂŶĚƌĂ� ĂŌĞƌ� �ŶĚŝĞ� ŚĂĚ� ŝŶĚƵĐƚĞĚ� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ�
�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�ĂƐ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�KŶĐŚĂŶ�ĂŶĚ�dĞĂŵ�ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶĐŚĂŶ͕�
>ŽŶĂŶ�ĂŶĚ�>ĂǆĞǇ�dĞĂŵ�DŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
�ŶĚŝĞ� ŚĂĚ͕� ŽŶĐĞ�
ĂŐĂŝŶ͕�
ĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�
�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ�ŽĨ�KŶĐŚĂŶ͕�
>ŽŶĂŶ�ĂŶĚ�>ĂǆĞǇ͕�
ƉƌĂŝƐŝŶŐ� ŚĞƌ� ĨŽƌ�
ŚĞƌ�
WƌĂǇĞƌĨƵůŶĞƐƐ͕�
ŚĞƌ� ůŽǀĞ� ŽĨ�

�ŝďůŝĐĂů�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�WĂƐƚŽƌĂů�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐĂƌĞ͕��
,Ğ� ĂŐĂŝŶ� ĂƐƐƵƌĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŝƐ� Ă� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ǁŚŽ� ůŽǀĞƐ� ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͖� ůŝǀĞƐ�ŚĞƌ�ďĞůŝĞĨƐ͖� ĂĐƚƐ�ĂƐ� ƐŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƐ͕�ŚĂƐ�Ă� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ŚƵŵŽƵƌ͕�ĂŶĚ�ůŽǀĞƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŚĞƌ�ĚŽŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚŽŐ͕�
/ŶĚǇ͕� ĂŶĚ� ŚĞƌƐĞůĨ� ;ĐůĂŝŵŝŶŐ� ƐŚĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ŐĞƚƐ� ĂŶ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞͿ͘� 

�ŶĚŝĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Žƌ�ŚĂůĨ�Ă�ĚŽǌĞŶ�ƟŵĞƐ͕�
ƚŚĂƚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ŚĂĚ�>�Ed��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ĂŶĚ�ǁĞ͛Ě�ŶŽǁ�ďĞ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ŽƵƌ�ŝŶǀŽŝĐĞ͘� 

�ůĞƐƐĂŶĚƌĂ� ǁĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ǀĞƌǇ� ŚĂƉƉǇ� ƚŽ� ďĞ� ĮŶĂůůǇ� ƉƵƚ� ŝŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ZĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ� ůŽǀĞ͗� ƐŚĞ� ůŽǀĞƐ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ůŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ZĞĐƚŽƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�Ă�
ůŽǀĞůǇ�ƐƉŽƚ͘ 

$QGLH 



ϵ 

3UD\HUV�IRU�RXU�3DULVK 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁĞĞŬƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�WƌĂǇ�ĨŽƌ͙ 

&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ :ƵůǇ ;dƌŝŶŝƚǇ�ϱͿ 

ͼ      &Žƌ�Ăůů�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�Žƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
 ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƐ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ 
ͼ      &Žƌ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�E,^�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
 ĂŶĚ�ƐƚĂŵŝŶĂ�ĂŌĞƌ�Ă�ƚƌǇŝŶŐ�ϭϴƚŚ�ŵŽŶƚŚƐ 
ͼ     &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
 �ůďĂŶǇ�ZŽĂĚ͕��ůďĂŶǇ�^ƚƌĞĞƚ�Θ��ůďĂŶǇ�^ƚƌĞĞƚ�>ĂŶĞ 
 
&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϭƚŚ :ƵůǇ�;dƌŝŶŝƚǇ�ϲͿ 

ͼ �  � &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� /ŶƚĞƌƌĞŐŶƵŵ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
 ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�^Ăŵ�ŝŶ�
 ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�KĸĐĞ 
ͼ � � � dŚŽƐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ĨĂŵŝůǇ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ŝůů� Žƌ� ŚŽƵƐĞďŽƵŶĚ� ĨŽƌ�
 ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
 ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ� ƐƟůů� ĨĞĞů� Ă� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕� ĂŶĚ� ƐƟůů� ďĞ�
 ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
ͼ     &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
 �ůďĞƌƚ�^ƚƌĞĞƚ�Θ��ůĞǆĂŶĚĞƌ��ƌŝǀĞ 
 
&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϭϴƚŚ :ƵůǇ�;dƌŝŶŝƚǇ�ϳͿ 

ͼ      &Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ �
 ŵŝŐŚƚ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ� ŚŽŶĞƐƚǇ� ĂŶĚ� Ă�
 ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ͘ 
ͼ   &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽƐƚ� ŽĨ� sŝĐĂƌ� ĂŶĚ�
 �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŵĂǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ďĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�

ϭϬ 

 ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƟƐ�ŚƵŐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
ͼ     &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
 �ůůĂŶ�^ƚ͕͘�ĂŶĚ��ĂůůĂďƌŽŽŝĞ��ǀĞŶƵĞ 
 
&ƌŽŵ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ :ƵůǇ�;dƌŝŶŝƚǇ�ϴ�ͬ�^ƚ�:ĂŵĞƐ͛��ĂǇͿ 

ͼ �  &Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚĞ� ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
 �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĂŶĚ�sŝĐĂƌ� ŽĨ� ^'�^͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�ŵĂǇ� ĐůĞĂƌůǇ�
 ĐĂůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚƵŐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 
ͼ     &Žƌ��ŶĚŝĞ�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�<ĞůƐŽ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǇ�ŐŽŽĚďǇĞ�
 ƚŽ� ƚŚĞŵ� ƚŽĚĂǇ� ĂŌĞƌ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĂŶĚ� ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
 ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͖�ǁĞ�ĂƐŬ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ��ŶĚŝĞ� ĨŽƌ�Ă� ůŽŶŐ�
 ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�
 ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ�-�ĂŌĞƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽŶŐ�
 ƌĞƐƚ͊ 
ͼ     &Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�
 �ĂůůĂďƌŽŽŝĞ��ůŽƐĞ�ĂŶĚ��ĂůůĂďƌŽŽŝĞ��ƌŝǀĞ  

3$6725$/�&$5(�$&5266�7+(�3$5,6+���

�$1'�%(<21'� 

�Ɛ� /�ǁƌŝƚĞ� ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ϭϱ�ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
�ŽǀŝĚ� ͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛� ďĞŐĂŶ͘� � �Ɛ� ǁĞ� ŬŶŽǁ͕� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚǁŽ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƟŽŶƐ� ƚŽ� ŽƵƌ� ůŝďĞƌƚǇ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͊ 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƚĞƐƟŶŐ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞƐ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ͊��dŚĞ�ƐŵĂůů͕�
ďƵƚ� ĨĂŝƚŚĨƵů͕�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�dĞĂŵ�ǁĂƐ� ĨŽƌĐĞĚ�ĨŽƌ� ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ƚŽ�
ĂĚŽƉƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ŶĞĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ͘� � dŚŝƐ� ǁĂƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ǀŝƐŝƚƐ� ǁĞƌĞ� ĨŽƌďŝĚĚĞŶ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ� ͚ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͛͘� �EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕� ƐŽ� ƚŚĞ�
dĞĂŵ�ƌĞƐŽƌƚĞĚ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ďǇ� ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕� ŝŶ� ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�



ϭϭ 

ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶĐĞ�Ă�ĨŽƌƚŶŝŐŚƚ͘ 
 

/Ĩ͕�ĂƐ�/�ĚŽ͕�ǁĞ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�͚ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͛�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ� ͚ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͛� ;ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ĂŶǇ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ƚĂŬĞƐ� ŽŶ� ĂŶ� ĞǀĞŶ� � ŐƌĞĂƚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ͕�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƚŚĂŶ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��WĞŽƉůĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�
ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ŝŶ�ŵǇ�ǀŝĞǁ͕�ƐŚŽƵůĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĂŶĚ� ďĞ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ĐĂƌŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͊ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ� ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ƐŽ�ǁĞůů�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ� /ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�
ĂŶĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�Ϯϱй�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĚƵůƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďŽƚŚ�ũĂďƐ͘��
tĞ� ĂƌĞ� ĂǁĂŝƟŶŐ� Ă� ĨƵƌƚŚĞƌ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�
ƚŚĞ� ŝŵƉŽƐĞĚ� ƚƌĂǀĞů� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌĞƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ� ŝƐůĂŶĚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ŽīĞƌ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
͚ƚŚĞ��ĞůƚĂ�ǀĂƌŝĂŶƚ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚǇŐŝĞŶĞ�Ğ͘Ő͘�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĂŶĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�;Žƌ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĂŶŝƟƐĞƌͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĂů�ŽĨ�ƟƐƐƵĞƐ�
ǁŚĞŶ� ĐŽƵŐŚŝŶŐ� Žƌ� ƐŶĞĞǌŝŶŐ͕� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐŝďůĞ�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨŽƌĞƐĞĞĂďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘�tĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂůůŽǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ĐŽŵƉůĂĐĞŶƚ� ĂŌĞƌ� Ăůů�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ�
ŽĨ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�h<͘ 
 

dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�ŽĨ�^ƚ�
'ĞŽƌŐĞ�ĂŶĚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ͘��,ĂǀŝŶŐ�
ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� ŐƌĞĂƚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ͘ 
 

KƵƌ� WĂƐƚŽƌĂů� �ĂƌĞ� dĞĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ĚĞƉůĞƚĞĚ͕� ĨŽƌ�

ϭϮ 

ƌĞĂƐŽŶƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘��dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƟĮĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝŶ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘��EĂƚƵƌĂůůǇ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�͚ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕͛�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͕� ƚŚĞ� ůŽŶĞůǇ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘��dŚĞ�dĞĂŵ�
ƐƟůů� ŚĂƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϯϬ� ĂŶĚ� ϰϬ� WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� ǁŝƚŚ� ǁŚŽŵ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ǀŝƐŝƟŶŐ�Žƌ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĚŽĞƐ�ŇƵĐƚƵĂƚĞ�
ƐůŝŐŚƚůǇ� ĨƌŽŵ� ǁĞĞŬ� ƚŽ� ǁĞĞŬ͘� � &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ǁĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞ͕� ƚŚŝƐ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŐƌĞĂƚůǇ� ǀĂůƵĞĚ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� � /ƚ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ŝŶ� Ă� ƚĂŶŐŝďůĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ�ĂŶĚ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 
 

DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� dĞĂŵ͛Ɛ� ĞīŽƌƚƐ� ŚĂǀĞ� ĞŶƐƵƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ĂŶĚ� ůŽŶĞůǇ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�
ƚŽ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ͕�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǀŽŝĐĞ͘��ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
Ă� ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ǁŝƚŚ�
ƚŚŽƐĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͕�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘��
dŚŝƐ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ǁŽƌŬ� ďǇ� ƚŚĞ� WĂƐƚŽƌĂů� �ĂƌĞ� dĞĂŵ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ͕� ŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞŶƐĞ͕�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂǇĞƌƐ͘� � dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ� ŶŽƚ� ƐĞĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ŽƵƌ�
WĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ� Ăƚ� ^ƚ� 'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ� �ŚƵƌĐŚ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇƐ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘ 
 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�WĂƐƚŽƌĂů��ĂƌĞ�dĞĂŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĮƌƐƚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� :ƵůǇ͕� ϮϬϭϵ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ǁŝƚŶĞƐƐ� ŝƚƐ� ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘� �dŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĐĂƌŝŶŐ��ŚƵƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͘ 
 

$QWRQ\�+DPLOWRQ 



ϭϯ 

3UDLVH�%HH� 

/ŵĂŐĞƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ� �ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŽŶƚŽ�ƚŽ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ďǇ��ĞŶ�'ŝďŶĞǇ�ͺ�/�
ŚŽƉĞ�ŚĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ͗ 

 

tŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĂƚĐŚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌƐ�ůĞŌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�
ŝŶ�^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ��ŚƵƌĐŚǇĂƌĚ͘ 

�ƌĞĚŝƚ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŽƌŐĂŶƐŝƐĞĚ�
ƚŚŝƐ͘� �EŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐůŝŐŚƚĞƐƚ�ďŝƚ�ƐĐƌƵīǇ�ĂŶĚ�
Ă� ǁĞůĐŽŵĞ� ĚĂƐŚ� ŽĨ� ĐŽůŽƵƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
ŐƌĞǇ�ĂŶĚ�ďƌŽǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƐƚŽŶĞƐ͘ 

sĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĞ͊͊ 

ϭϰ 

7KH�$SSRLQWPHQW�RI�D�QHZ�$UFKGHDFRQ�	�9LFDU 

dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�^'�^�W���ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŽĮůĞ�
ĨŽƌ�:ƵŶĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͛Ɛ�ƐĞĂƌĐŚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů͘�dŚĞ�W���ŚĂǀĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ͕� �ŚĂƌůĞƐ� tŝůƐŽŶ� ĂŶĚ� �ŵŝůǇ� tŝůĚ� –� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ŵĂƚƵƌĞ͟�ĂŶĚ�
ůŽŶŐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ŶĞǁĞƌ� ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ŵĂůĞ� ĂŶĚ� ĨĞŵĂůĞ͘� dŚĞ�W���ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ƚŽ� ĂƉƉŽŝŶƚ� ƚǁŽ�
ĨŽůŬ� ǁŚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ǁĞ͛ƌĞ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĚŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƌŝƐŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐůǇ�;ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ǁŝƐĞůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬͿ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ĂƉƉŽŝŶƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽůĚ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�–�ƚŚĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ăůů�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ƉĂƌŝƐŚ͕�ŽŶĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�ŽŶĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ƚŚĂƚ͘ 

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŽƌŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗ 

· KŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĂŶĚ�ďŝƐŚŽƉ�ŚĂǀĞ�ĚƌĂǁŶ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĨŽƌ�
sŝĐĂƌ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ũŽď�ƉĂĐŬ͘ 

· dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĨŽƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͘ 

· /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ 

· �ƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ĞŝƚŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ� ĐĂŶ�
ǀĞƚŽ�Ă�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞĞŵ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ͘ 

· KŶĐĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ŵĂĚĞ͕� ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ƚŽ�
ĂƉƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ;ƚŚĞ� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� �ƌŽǁŶ�
�ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͕�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�>ƚ͘�'ŽǀĞƌŶŽƌ͕�,DY�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĚĞůĞŐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝƐŚŽƉ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� �ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ŝƐ� ͞ƚŚĞ� �ŝƐŚŽƉ͛Ɛ�
ƐĞĐŽŶĚ� ĂŶĚ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�DĂŶǆ� �ŚƵƌĐŚ� >Ăǁ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĞ͟Ϳ͘ 



ϭϱ 

%UDQG�1HZ�0HPEHUV�RI�WKH�3&& 

dŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ǁĞ� ŚĂĚ� ƚǁŽ� ďƌĂŶĚ� ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� W��͗� �ŵŝůǇ�
tŝůĚ� ;ƐĞĞ� ĂďŽǀĞͿ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� �ƐƐƚ͘� KƌŐĂŶŝƐƚ͕� /ĂŶ� YƵĂǇůĞ͘� tĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁĂƌŵůǇ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽǁŶ� ŝŶ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ĚĞĞƉ� ĞŶĚ͖� �ŵŝůǇ� ĂƐ� �Kd,� ŽƵƌ� ŶĞǁ� ƉĂƌŝƐŚ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�WĂƌŝƐŚ�ZĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ��ƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĂŶĚ�
/ĂŶ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�WƌŽĮůĞ�–�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƵƌ��ƐƐƚ͘�KƌŐĂŶŝƐƚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ� ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝƚĂů�ǁĂǇƐ͊ 

· KŶĐĞ� ƚŚŝƐ� ĂƉƉƌŽǀĂů� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ĐĂŶ� ŚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ŶŽƟĐĞ͘�hƐƵĂůůǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ϯ�ŵŽŶƚŚƐ͛�ŶŽƟĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ďƵƚ�
ƐŽŵĞ�ďŝƐŚŽƉƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ůĞƐƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƉŽƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ŝĨ�Ăůů�ŐŽĞƐ�ǁĞůů͘ 
 

/� ƐŚĂůů� ďĞ� ƉƌĂǇŝŶŐ� ĨĞƌǀĞŶƚůǇ� ĨŽƌ� Ăůů� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ĚƌĂǁŝŶŐ� ƵƉ� ƚŚĞ�
WƌŽĮůĞ͕� ĂŶĚ�ŽƵƌ� ƚǁŽ�WĂƌŝƐŚ�ZĞƉƐ͕� ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�Ă�^ĞŶŝŽƌ��ŝǀŝů�
^ĞƌǀĂŶƚ� ǁŚŽ� ǁŝůů� ďĞ� ĚƌĂŌĞĚ� ŝŶ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌŽǁŶ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

$QGLH 

)DUHZHOO�WR�$QGLH��-DQH�DQG�IDPLO\ 

tĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�ĂƐ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽƐŝŶŐ�:ĂŶĞ͕��ŶĚŝĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�͚/ƐůĞ�ŽĨ�
DĂŶ� ĨĂŵŝůǇ͛͘� � dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĞŶƌŝĐŚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŽƵƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶ�
ůŝǀĞƐ� ĂŶĚ� ŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƵƐ͘� � tĞ�
ƚŚĂŶŬ� 'ŽĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĐĂŵĞ� ĂŶĚ� ǁŝƐŚ� ƚŚĞŵ� ĞǀĞƌǇ� ďůĞƐƐŝŶŐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� �ŶŐůĂŶĚ͘� � :ĂŶĞ� ĂŶĚ� >ĂƵƌĂ� ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ� ŚĂƌĚ�
ĂŵŽŶŐƐƚ� ͚'ŽĚ͛Ɛ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ�

ϭϲ 

ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͚^ƚŽƌǇ�^ƚĞƉ͛͘ 

�ŶĚŝĞ� ĐĂŵĞ� ƚŽ�ƵƐ� ƌĞũŽŝĐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŝĞƐƚ� ĂŶĚ�
ĂƌĐŚĚĞĂĐŽŶ͘� � ,ŝƐ� ůŽŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ƉĂƌŝƐŚĞƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ŚƵŐĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ� ƚŽ� ƵƐ� Ăƚ� ^'�^� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŽĐĞƐĞ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͘� � dŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ� ƌƵŵďůŝŶŐƐ� ĂďƌŽĂĚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ŐĞƫŶŐ� Ă� ͚�ĂŶŽŶ�
dŚĞŽůŽŐŝĂŶ͛� ƐŽ� ƉŽƐƐŝďůǇ� Ă� ƌĂŐŝŶŐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ďŽƵŶĚ� ƵƉ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ƚŚĞŽůŽŐǇ͘� � EŽƚ� ƐŽ͕� ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƉƌŝĞƐƚ� ĂŶĚ� Ă� ŐŝŌĞĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵůƉŝƚ͘��dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�tŝůůŝĂŵ�dĞŵƉůĞ�ŝƐ�ƌĞƉƵƚĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉƌŝĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ͙͙͙͙͙͙͙͙ 

͚tŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�/�ƉƌĞĂĐŚ�ĂďŽƵƚ͍͛ 

dŚĞ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ƌĞƉůŝĞĚ 

͚�ďŽƵƚ�'ŽĚ�ŵǇ�ďŽǇ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ͛ 

tĞůů�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ŵŝŐŚƚǇ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ͕�ǁŚŝůƐƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�
ǁĞƌĞ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ͕� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ĂŶĚ� ůĂƵŐŚĞĚ͘� � tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌŝĞƐƚ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ŇŽĐŬ͘���ŶĚŝĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƚŽ�Ă�ũŽŝŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ��ůů�
^ĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ� ƚŚĞ��ŝǀŝĐ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�
ŚŝƐ�ĐŚĂƉůĂŝŶĐǇ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�dǇŶǁĂůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŝǀŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ 

,Ğ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƵƐ� ŝŶ� ũŽĐƵůĂƌ� ĨĂƐŚŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĂŶ�
ĂƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ĂŶ� ĂƌĐŚĚĞĂĐŽŶ� ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ͘� � �ŶĚŝĞ� ŚĂƐ�
ůĞĚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŝŶ� DĂŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ďůĞŶĚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĚĞĞƉ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ� ƐŬŝůů͘� � ,Ğ� ŚĂƐ�ŵĂĚĞ� ǀĞƌǇ� ĚŝĸĐƵůƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŌĞŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǀĞŚĞŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘� � /Ŷ�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌĂŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͘ 



ϭϳ 

�Z�,����KE��E�/���ZKtE͛^�Z�d/Z�D�Ed 

�E����&�Z�t�>>�dK�d,��&�D/>z 

KE�^hE��z�Ϯϱd, :h>z�ϮϬϮϭ 

�d�^d�'�KZ'�͛^��,hZ�, 

&K>>Kt/E'���^�Zs/���K&�,K>z��KDDhE/KE��d�ϭϬ͘ϯϬ�D 

d,��W�Z/^,�tKh>��>/<��dK�t�>�KD��zKh�dK�����>��Z�d/KE 

K&��E�/�͛^�d/D��t/d,�h^��^�KhZ�s/��Z͘ 

d,�Z��t/>>������WZ�^�Ed�d/KE�K&�'/&d^��E�����,�E���&KZ�h^�
�>>�dK�^�z�KhZ�'KK��z�^�dK��E�/���E��,/^�&�D/>z͘ 

�Z/E<^��E�����h&&�d�t/>>����WZKs/���͘ 

W>��^���D�/>�ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�KZ�>�d�^�D���Z�z^,/Z��KZ���
�,hZ�,t�Z��E�<EKt�/&�zKh��Z����>��dK�:K/E�h^͘ 

/&�zKh�tKh>��>/<��dK��KEdZ/�hd��dK����K>>��d/KE͕�t,/�,�
t/>>����h^���dK��hz�Z�d/Z�D�Ed�'/&d^͕�d,/^���E�����KE�͗ 

KE>/E��–��ĐĐŽƵŶƚ�ϭϬϴϲϬϳϳϬ�^Žƌƚ��ŽĚĞ�ϱϱ-ϵϭ-ϬϬ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ 

KZ��z��,�Yh�ͬ��^,�–�WĂǇĂďůĞ�ƚŽ�^ƚ�'ĞŽƌŐĞ�Θ��ůů�^ĂŝŶƚƐ 

ƐĞŶƚ�ƚŽ�Dƌ��ŚĂƌůĞƐ�tŝůƐŽŶ͕�ϭ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ��ǀĞŶƵĞ͕��ŽƵŐůĂƐ�/Dϭ�ϯ�d 

t��>KK<�&KZt�Z��dK�:K/E/E'�zKh�/E�&�>>Kt^,/W 

tŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�
ďƌŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂĚ�ƚŽ�ƐĞĞ��ŶĚŝĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�&ĂŵŝůǇ�ŐŽ͘���ŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ǁŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ũŽǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�ŝŶ�
�ŶŐůĂŶĚ͘��� 

���������������������������������������������������������������&KDUOHV�:LOVRQ 

RQ�EHKDOI�RI�WKH�3DULVKLRQHUV�RI�6W�*HRUJH�	�$OO�6DLQWV 

ϭϴ 

67�*(25*(�$1'�$//�6$,176¶�3&& 

dŚĞ� WĂƌŝƐŚ� ŽĨ� ^ƚ� 'ĞŽƌŐĞ� ĂŶĚ� �ůů� ^ĂŝŶƚƐ� ŚĂƐ� Ă� WĂƌŽĐŚŝĂů� �ŚƵƌĐŚ�
�ŽƵŶĐŝů� ;W��Ϳ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� sŝĐĂƌ͕� �ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͕�
�ŝŽĐĞƐĂŶ�^ǇŶŽĚ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ϵ�ůĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ĞůĞĐƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ�DĞĞƟŶŐ�ŽŶ�Ă�ƌŽƚĂƟŽŶĂů�ďĂƐŝƐͿ�ĂŶĚ�
Ϯ��Ž-ŽƉƚĞĚ�ůĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ŝƐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚĞĞƌ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� ŝƚƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘� 

dŚĞ� W���ŵĞĞƚƐ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ� ŶŽƟĐĞƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ� ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŵĂƩĞƌƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮŶĂŶĐĞ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌŝƐŚ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ͚ƚĞĂŵƐ͛�ĂŶĚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
W���ŽŶ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 

&Žƌ� ĂŶǇ� ƋƵĞƌŝĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� W��� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ƚŚĞ� W���
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕�DƌƐ�^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ�Ăƚ�ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
 
W���D�D��Z^,/W͗ 

�ŚĂŝƌͬsŝĐĂƌ�;Ğǆ-ŽĸĐŝŽͿ   dŚĞ�sĞŶ͘��ŶĚŝĞ��ƌŽǁŶ 

>ĂǇ�sŝĐĞ�-��ŚĂŝƌ     �ŶĚƌĞǁ�tŝůůŽƵŐŚďǇ 

W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ     ^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞ 

W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ     �ŶĚƌĞǁ��ĂǆĞŶĚĂůĞ 

�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ�;Ğǆ-ŽĸĐŝŽͿ  �ƌŶŝĞ��Ğ�>ĞŐŚ-ZƵŶĐŝŵĂŶͬ 
       'ĂƌĞƚŚ�WƌŝĐĞͬZŽƐ�tŝůƐŽŶ 

�ŝŽĐĞƐĂŶ�^ǇŶŽĚ�ZĞƉƐ�;Ğǆ-ŽĸĐŝŽͿ �ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶͬ�ƌŶŝĞ�ĚĞ� 



ϭϵ 

       >ĞŐŚ-ZƵŶĐŝŵĂŶͬ�DĞůĂŶŝĞ� 
       �ŽǁůŝŶŐ 

sĞƌŐĞƌ      :ŽǇĐĞ�tĂůŬĞƌ 

WĂƌŝƐŚ�^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ�KĸĐĞƌ  ^Ăŵ��ĞƌďǇƐŚŝƌĞͬ�ŵŝůǇ� 
       tŝůĚĞ 

�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KĸĐĞƌ   �ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶ 

,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ   DĂƌƟŶ��ůĂĐŬďƵƌŶ 

�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ�;ŶŽŶ-W���ŵĞŵďĞƌͿ DĂƌŐĂƌĞƚ�ZĂƫŐĂŶ 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�>ĞĂĚ   DĂƌƟŶ�,ĂǌĞůů 

�ĐŽ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ    �ŚĂƌůĞƐ�&ůǇŶŶ 

�ĂƐƚĞƌŶ�DŝƐƐŝŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ  'ĂƌĞƚŚ�WƌŝĐĞ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ŵĂƩĞƌƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ� W��� ŝŶ� ĂŶǇ� ĂƌĞĂ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŽƵƌ� ^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� DƌƐ� ^Ăŵ�
�ĞƌďǇƐŚŝƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ�Ăƚ� ƐŐĂƐƉĐĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ǁŝůů�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�W���ŵĞŵďĞƌ͘ 
 
&Žƌ� ŝƐƐƵĞƐ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ^ĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƐŐĂƐƉƐŽΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͘ 

�0UV�6DP�'HUE\VKLUH 

&KXUFK�QRWLFHV�WKDW�GLGQ¶W�TXLWH�FRPH�RXW�ULJKW 
�Ɛ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚĞƌ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ŚŽůŝĚĂǇ� ŶĞǆƚ� ^ĂƚƵƌĚĂǇ͕� ĐŽƵůĚ� Ăůů�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ďŽǆĞƐ�ďĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝĐĂƌĂŐĞ�ďǇ�&ƌŝĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�͙ 
 

dŚĞ� ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ĨŽƌ� ^ƵŶĚĂǇ� ŶĞǆƚ� ǁŝůů� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŚĂŶŐŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚ��͘͘͘ 

ϮϬ 

 
&Žƌ� ŽƵƌ� :ƵŶĞ� DĞĞƟŶŐ� ǁĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ� ĂďŽƵƚ� :ĞƐƵƐ� ŚĞĂůŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚƵƌŝŽŶ� ƐŽůĚŝĞƌ͛Ɛ�
ƐĞƌǀĂŶƚ͘� 
 

�ůů� ƚŚĞ� ĐƌĂŌƐ� ĞŶƚĂŝůĞĚ� ŵĂŬŝŶŐ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝŽŶ�ƐŽůĚŝĞƌ͛Ɛ�
ƵŶŝĨŽƌŵ͕�ŚĞůŵĞƚ͕�ƐǁŽƌĚ͕�ƐŚŝĞůĚ�
ĂŶĚ� ďƌĞĂƐƚƉůĂƚĞ͘� � �ůĞǆ� ŐŽƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� Žƌ͕� ƐŚŽƵůĚ� /� ƐĂǇ͕�
ƐŽůĚŝĞƌƐ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂŵĞ� ͚^ŝŵŽŶ� � ^ĂǇƐ͛͘� dŚĞǇ� ŚĂĚ� ĨƵŶ͖� ƚŚĞ�

ĂĐƟŽŶƐ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ƚŽ� ĚŽ� ǁĞƌĞ� ŐƌĞĂƚ͘� � ��
ƉƌŝǌĞ� ŚĂĚ� ŬŝŶĚůǇ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ƐŽůĚŝĞƌ� ͬ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ǁŽŶ� ďǇ�
>ƵĐĂƐ͘ 
������������������������������������������������������������� 
&Žƌ� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ƟŵĞ� �ůĞǆ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ŚŽǁ� :ĞƐƵƐ� ŚĞĂůĞĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀĂŶƚ͕� ŶŽƚ� ďǇ�
ďĞŝŶŐ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� Śŝŵ͕� ďƵƚ� ďǇ� ďĞŝŶŐ� ĨĂƌ�
ĂǁĂǇ͘ 
 

dŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ� ůƵŶĐŚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�
ŽƵƌ� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ƚĞĂŵ͗� ĮƐŚ� ĮŶŐĞƌƐ� ďĂƉƐ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ŐŝŶŐĞƌ� ĐĂŬĞ� ĂŶĚ� ĐƵƐƚĂƌĚ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘ 

 

tĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐǇ�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ƌĂĐĞ͘ 
 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ĂŶĚ͕�ƐĂĚůǇ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ďƌĞĂŬ͕�
ŝƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϰƚŚ�:ƵůǇ�-�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĞůĐŽŵĞ͘� 

6XH�.HZOH\ 



Ϯϭ 

3DULVK 

3X]]OH 

;ϬϲͿ 

 

�ĐƌŽƐƐ 
ϭ͘�hƚĞŶƐŝů�;ϱͿ 
ϯ͘�WĂƚŚ�;ϱͿ 
ϳ͘��ŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ�;ϳͿ 
ϵ͘�^ĞŶĚ�ŽƵƚ�;ϱͿ 
ϭϬ͘�DŝůŝƚĂƌǇ�ĐŽŵŵĂŶĚ�;ϱͿ 
ϭϭ͘�DǇƚŚŝĐĂů�ďĞĂƐƚ�;ϳͿ 
ϭϮ͘�dĂƐƚĞ�;ϲͿ 
ϭϰ͘�DŽǀŝĞ�ŚŽƵƐĞ�;ϲͿ 
ϭϴ͘��Ğƚ�;ϳͿ 
ϮϬ͘��ĞĚƵĐĞ�;ϱͿ 
ϮϮ͘�hŶƐƵŝƚĂďůĞ�;ϱͿ 
Ϯϯ͘�ZŽĂŵĞĚ�;ϳͿ 
Ϯϰ͘�&ŝŶŝƐŚĞĚ�;ϱͿ 
Ϯϱ͘�^ŵĂůů�ďŽĂƚ�;ϱͿ 

�ŽǁŶ 
ϭ͘�DĂƌŝŶĞƌƐ�;ϳͿ 
Ϯ͘�WŽƐƐĞƐƐĞĚ�;ϱͿ 
ϯ͘��ŽƌĞĚŽŵ�;ϲͿ 
ϰ͘�>ĞŐĂů�ĞǆĐƵƐĞ�;ϱͿ 
ϱ͘�^ǀĞůƚĞ�;ϳͿ 
ϲ͘��ĞĞƌ�ŵƵŐ�;ϱͿ 
ϴ͘�ZĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůŝĨĞ�;ϱͿ 
ϭϯ͘�dǇĐŽŽŶ�;ϳͿ 
ϭϱ͘��ŝĂůĞĐƚ�;ϱͿ 
ϭϲ͘��ŽŶĚĞŶƐĞ�;ϳͿ 
ϭϳ͘�tŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�;ϲͿ 
ϭϴ͘�&ŽƌŐŽ�;ϱͿ 
ϭϵ͘�'ƌĂĚĞĚ�;ϱͿ 
Ϯϭ͘��ƌŝŵŝŶĂů�;ϱͿ 

ϮϮ 

.LGV¶�&RUQHU 



Ϯϯ 

dŚƵ��ϭƐƚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϮŶĚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 
^Ăƚ��ϯƌĚ ϭ͘ϬϬƉŵ 

 
tĞĚĚŝŶŐ�-��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�<ĞŝƚŚ�dĞĂƌĞ�Θ�
�ĂŶŝĞůůĞ�EĂƚĂůŝĞ�ZŝůĞǇ 

^ƵŶ��ϰƚŚ  
ϭϬ͘ϬϬĂŵ 

 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϱƚŚ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 
�ĂŶŶƐ�-�dŚŽŵĂƐ�WŚŝůŝƉ��ƌŝĂŶ�sĂƌŶĞǇ�
Θ�ZĂĐŚĞůůĞ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ��ĂƉƟƐŵ�-�
�ŵŝůǇ�ZŽƐĞ�hƌĞŶ 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

DŽŶ��ϱƚŚ ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϴ͘ϬϬƉŵ 

^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 
�Ğůů-ƌŝŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�E,^ͬ^ŽĐŝĂů��ĂƌĞ�Θ�
&ƌŽŶƚ-ůŝŶĞ�tŽƌŬĞƌƐ 

dƵĞ��ϲƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ 
DŽƚŚĞƌƐ͛�hŶŝŽŶ�ŵĞĞƟŶŐ 
^'�^�W���Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

dŚƵ��ϴƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
�ŚĂƉƚĞƌ��ŽƵƌƚ 

&ƌŝ��ϵƚŚ ϭϮŶŽŽŶ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

��� 
�ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

^ƵŶ��ϭϭƚŚ  
ϭϬ͘ϬϬĂŵ 

 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϲƚŚ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 
�ĂŶŶƐ�-�dŚŽŵĂƐ�WŚŝůŝƉ��ƌŝĂŶ�ǀĂƌŶĞǇ�
Θ�ZĂĐŚĞůůĞ��ůŝĐĞ�:ŽŶĞƐ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

DŽŶ��ϭϮƚŚ Ϯ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�^ƵŵŵĞƌ�ŽƵƟŶŐ�DŝůŶƚŽǁŶ 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

^Ăƚ��ϭϬƚŚ ϳ͘ϯϬƉŵ D&���ŽŶĐĞƌƚ 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�-�-XO\ 

Ϯϰ 

 dƵĞƐ��ϭϯƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

dŚƵ��ϭϱƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϭϲƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϳ͘ϬϬƉŵ 
�ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 
tŽƌůĚ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�-�WƌĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
sĂŶƵĂƚƵ͕�dƌŝŶŝƚǇ��ŚƵƌĐŚ͕�ZŽƐĞŵŽƵŶƚ 

^Ăƚ��ϭϳƚŚ Ϯ͘ϯϬƉŵ ^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�dĞĂ�Θ�KĸĐŝĂů�>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ��
^ƚ͘�'ĞŽƌŐĞ͛Ɛ�^ƚŽƌǇďŽĂƌĚƐ 

^ƵŶ��ϭϴƚŚ  
ϵ͘ϬϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

ϳƚŚ�ĂŌĞƌ�dƌŝŶŝƚǇ 
,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ���W 
�ůů��ŐĞ�WƌĂŝƐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

DŽŶ��ϭϵƚŚ Ϯ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϮϬƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

dŚƵ��ϮϮŶĚ ϭ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

�ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
ϮŶĚ��ŚĂƉƚĞƌ��ŽƵƌƚ 

&ƌŝ��ϮϯƌĚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

^ƵŶ��ϮϱƚŚ  
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 

 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ 
,ŽůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�-��ŶĚŝĞ͛Ɛ�ĮŶĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂƌĞǁĞůů�ďƵīĞƚ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ƚďĐ 

DŽŶ��ϮϲƚŚ Ϯ͘ϬϬƉŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

dĞĂ�Θ��ŚĂƚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
^ŶŽŽŬĞƌ��ůƵď 

dƵĞ��ϮϳƚŚ ϭϬ͘ϭϱĂŵ 
ϳ͘ϯϬƉŵ 

WƌĂǇĞƌ�'ƌŽƵƉ 
�Ğůů�ZŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�&RQW¶G�-�-XO\ 



Ϯϱ 

3DULVK 

3X]]OH 

6ROXWLRQ 

IRU�-XQ�

HGLWLRQ� 
�� 

'DWHV�DW�D�*ODQFH�&RQW¶G�-�-XO\ 

dŚƵ��ϮϵƚŚ ϭ͘ϬϬƉŵ �ƵƐŝŶĞƐƐ�'ƌŽƵƉ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ 
&ƌŝ��ϯϬƚŚ ϲ͘ϬϬƉŵ �ŽŵƉůŝŶĞ�-�>ŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵ 

���PRUH�&KXUFK�1RWLFHV« 

>ĂĚŝĞƐ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŵƉƟĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂƉŽƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉƐŝĚĞ�
ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶŬ��͙ 
 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ŶĞǆƚ�
^ƵŶĚĂǇ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘ � /Ĩ� ŝƚ� ƌĂŝŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐŝŽŶ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ��͙ 
 

͘͘͘ĂŶĚ� ĮŶĂůůǇ� ͙� � KŶĐĞ� ĂƐŬĞĚ� ŚŽǁ�ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
sĂƟĐĂŶ͕�ƚŚĞ�WŽƉĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͚KŚ͕�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ͘͟ 

Ϯϲ 

$OO�6DLQWV�3DULVK�+DOO�+LUH�&KDUJHV� 
άϱϱ� ƉĞƌ� ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ĂŌĞƌŶŽŽŶ� Žƌ� ĞǀĞŶŝŶŐ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ� Žƌ�
ƉĂƌƚ�ƚŚĞƌĞŽĨ͘ 
&Žƌ�ďŽŽŬŝŶŐƐͬĞŶƋƵŝƌŝĞƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�EĞŝů��ƌŝŶŐůĞ�ŽŶ�
ϲϮϲϬϵϳ͕�ϰϱϬϭϱϭ�Žƌ�ƐŐĂƐ,ĂůůDĂŶĂŐĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

2XU�&RPPXQLW\ 
 

Þ �ƌĞ� ǇŽƵ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉƵďůŝĐŝƚǇ͍ 

Þ �Ž� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŚŽďďǇ� Žƌ� ƉĂƐƟŵĞ� ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͍ 

Þ �ƌĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ͍ 

7KHQ�ZH�ZDQW�WR�KHDU�IURP�\RX� 
tĞ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ă� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ƉĂŐĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
WĂƌŝƐŚ� DĂŐĂǌŝŶĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ� ŝƚĞŵƐ� ĂďŽƵƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�
Žƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ĐĂƚŚ͘ŶĞŝůϯϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 

:HHNO\�(-1RWLFH�6KHHW 
 

/Ĩ� ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƵƐ� ƚŽ� ĨŽƌǁĂƌĚ�tĞĞŬůǇ�
EŽƟĐĞ�^ŚĞĞƚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�

ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� WĂƌŝƐŚ� KĸĐĞ͗�
ƐŐĂƐƉĂƌŝƐŚŽĸĐĞΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
 

tĞ� ǁŝůů� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� Ğ-ŵĂŝů�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƵƐ͘ 



Ϯϳ 

ϭƐƚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϭϭ͘ϬϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ� 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
DĞƐƐǇ��ŚƵƌĐŚ�Ăƚ��ůů�^ĂŝŶƚƐ�,Ăůů 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϮŶĚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
dĂŝǌĠ��� 

ϯƌĚ�^ƵŶĚĂǇ ϵ͘ϬϬĂŵ 
ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ůů��ŐĞ�WƌĂŝƐĞ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 

ϰƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Žƌ��ĂƉƟƐŵ 
�ĞůƟĐ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 

ϱƚŚ�^ƵŶĚĂǇ ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
ϲ͘ϬϬƉŵ 

,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ 
�ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�Žƌ�KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 

8VXDO�6XQGD\�6HUYLFHV 

$XJXVW�0DJD]LQH 
 

3OHDVH� IRUZDUG� DQ\� LWHPV� IRU�

LQFOXVLRQ� LQ� WKH� $XJXVW� �����

HGLWLRQ� WR� FDWK�QHLO��#JPDLO�FRP�

E\�6XQGD\����WK�-XO\� 

        7KDQN�\RX� 

Ϯϴ 

SAINTS AND SINNERS! 
in St George’s Churchyard  

Saturday, 17th July 2021 
2.30pm @ St George’s Church  

Tales of the unexpected, with strawberries, tea and cake! 

� 
Tours of the new storyboard trail, with optional tours 

of the belltower, will be available up to 4.30pm 
Entry is free and open to all, with donations to Graih 


