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³+RZ�JRRG�DQG�SOHDVDQW�LW�LV�ZKHQ�EURWKHUV�OLYH�WRJHWKHU�LQ�XQLW\�́ �3VDOP������ 6HSWHPEHU����� 

  

 �ĞĂƌ�^ĂŝŶƚƐ�ŽĨ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͕ 
 

dŚĞ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞƐ�ŚĂƐ�
ĐĂƵƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ǁŽŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘�
^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ͕�
͞tŚĂƚ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŵĞ͍͟�Kƌ͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�/�ůŝǀĞ�
Ă�ŵŽƌĞ�ŚŽůǇ�ůŝĨĞ͍͘͟��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĮŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ĂƐŬ͘��dŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ĂŶƐǁĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ŵŽƌĞ͘�
dŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĮŶĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘� 

tŚĞŶ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�,ĞĂǀĞŶ͕�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĚĞůŝŐŚƚ�Śŝŵ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŽīĞƌ͘��tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�
WƐĂůŵ�ϭϰϮ͗ϭ�͞>Ğƚ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ƌŝƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�
ŝŶĐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ůŝŌŝŶŐ�ƵƉ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘͟�WƌĂǇĞƌ�ŚĞůƉƐ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŚŽůĚƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ŚĂŶĚƐ͘ 

>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�'ŽĚ�ĚĞůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͘��/ƚ͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ�ŚŝƐ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�
ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͘��>ŝŬĞ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐŚĂƉĞ�ŽƵƌ�
ǁŽƌůĚǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ  ͘
 �Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĂǇŝŶŐ�
Žƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ͍��tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ϲ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ǁŚĞŶ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͍��tĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĞƉͲ
ůǇ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�Ăƚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĚĞǀŽƟŽŶ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĨĞĞů�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ  ͍
 dŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƌĞĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉͲ

)URP�
\RXU�
3DVWRU 

ƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�͘͘͘͞ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĞĂƐͲ
ŝŶŐ͟�;ϭ�dŚĞƐƐ͘�ϱ͗ϭϲͿ͕�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�
͞ŶŽƌŵĂů͟�ƚĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ũŽďƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘��&ƌŽŵ�ϭ��ŽƌŝŶͲ
ƚŚŝĂŶƐ�ϳ�͘͘͞ůĞƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�Śŝŵ͘͟�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ăůů�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� 

tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�
ƐĂŝĚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘�
KƵƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�͞ŽƌĚŝŶĂƌǇ͟�ƚĂƐŬƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�
ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘��/ƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ũŽď�
Žƌ�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘��tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞĞƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�
ŐůĂŵŽƌŽƵƐ͘��&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ũĂŶŝƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĞƐƚĞĞŵ͕�ďƵƚ�ǁĞ�Ăůů�ƉƌĞĨĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 
 /Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ĂƐŬ�
ǇŽƵƌƐĞůĨ�͞ŚŽǁ�ĐĂŶ�/�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�ŵǇ�ĐĂůůŝŶŐƐ͍͘͟��,Žǁ�ĐĂŶ�
ǁĞ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�Žƌ�ǁŝǀĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�Žƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ͍��^ĞƌǀŝŶŐ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ŝƐ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�
ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ͘� 

��ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�Ă�ǀŽĐĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚ�
ŶŽǁ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ďĞ�Ă�ƐŚƵƚ-ŝŶ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŝƐ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞĚ͕�Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞƩĞƌ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘���Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�
ĂŶĚ�ĂŋŝĐƚĞĚ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�



 

� 

'LUHFWRU�&KULVWLDQ�
(GXFDWLRQ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�tĞĚĚŝŶŐ��ŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ� 
<ĞŶŶĞƚŚ�Θ��ĂƌůĞŶĞ�:ĞŶƐĞŶ�;ϱϰͿ͕�sŝŶĐĞ�Θ�tĞŶĚǇ�
�Ğ&ĂďŝƐ�;ϯϯͿ͕�dŚŽŵĂƐ�Θ��ŽŶŶĂ��ƵŵŵŝŶŐƐ�;ϰϵͿ͕�
:ŝŵ�Θ��ĞĐŬǇ�>ĂŶŶŝŶŐ�;ϰϲͿ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�Θ��ĚĂŵ�
DƵƐŐƌŽǀĞ�;ϰͿ͕�DĂĐĞǇ��ĂůĞ�Θ�:ĞŶŶĂ�>ŝĞĐŚƚǇ-�ĂůĞ�
;ϰͿ͕��ĂǀŝĚ�Θ�^ƵĞůůĞŶ��ĞŚŶŬĞ�;ϮϴͿ͕�DĂƌŬ�Θ����
DĂƌŝůǇŶ�>ĂǁůĞƌ�;ϯϰͿ͕��ŝĞƚĞƌ�Θ��ĞŵĞƚƌŝĂ�dĞƉŶĞƌ�
;ϱϰͿ͘ 
� 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ��ŝƌƚŚĚĂǇƐ͗���WĂƚ��ĂƌŶĞƐ͕��ůďŝ��
�ŝƐƚůĞƌ͕�/ĂŶ��ůĂǆƚŽŶ͕�'ĂďǇ��ƌŽƵĐŚ͕�:ĂǇŵĞ�
zĞĂƚĞƌ͕�^ŚĂǁŶ��ĂƵĞƌ͕�^ŚĂŶŶŽŶ��ĂƌƌŝĐŬ͕��ƌǇĂŶ�
,ĂƌƚůĞǇ͕�^ƵĞůůĞŶ��ĞŚŶŬĞ͕��Žď�,ĞƌďƐƚ͕��ĂƚŚǇ�
DĐ�ůƵƌĞ͕�'ĞŶĞ�tĂůƚǌ͕�'ŝŶŝ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ�
�ŽīĞǇ͕��ĂƌŽů�&ĞĞŶĞǇ͕��ďŝŐĂŝů�,ĞƌďƐƚ͕�^ƚĂĐǇ�
ZĞŝŶŬĞ͕��ŽŶ��ŽĞƐĞŶďĞƌŐ͕��ůĞǆ��ŚĂƵĚŚĂƌǇ͕����
�ůůĞŶ��ŝƐƚůĞƌ͕�:ŝŵ�ZŽĞŵĞƌ͕�^ŚĞƌƌǇ�^ůĞŵŽŶƐ͕���
�ŝĂŶŶĞ�ďĞĂŵ-'ĂƌůĂŶĚ͘ 

&KULVWLDQ�/LYLQJ 

�ĞĂƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ͕ 
 

 dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�/�ΗĚƌŽƉ�ƚŚĞ�ďĂůůΗ�ŝŶ�
ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŽƵƌƚ͘��/�ĚŽŶΖƚ�ƐŚŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�
ŵǇ�ƚŽĚĚůĞƌ͕�ďĂďǇ͕�ŚƵƐďĂŶĚ͕�ŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘��/�ĚŽŶΖƚ�ǁƌŝƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ůĞƩĞƌƐ�Žƌ�ĐĂůů�
ĞŶŽƵŐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘��DǇ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐŶΖƚ�ĐůĞĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ͘��
zĂƌĚǁŽƌŬ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘��dŚĂƚ�zŽƵƚƵďĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐůĞĂƌĞƌ͘��/Ζŵ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŵŝůŬ�Žƌ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�/�ƐŚŽƵůĚ͘��DǇ�ƚŽĚĚůĞƌ�
ŽŶůǇ�ǁĂŶƚƐ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�/Ζŵ�ůĞƫŶŐ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶ͘��/�ĚŝĚ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ƚĞƌƌŝďůĞ͘��/Ζŵ�ŶŽƚ�
ĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚǇ�Žƌ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ͘��/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ŵǇ�
ĨĂƵůƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ͘��/�ĚŝĚŶΖƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
Žƌ�ƉŽĚĐĂƐƚ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ͘��/�ĚŝĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ƌĞĂĚ�ŵǇ��ŝͲ
ďůĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 

           �/�ŽŌĞŶ�ĞǆƉĞĐƚ�ŵǇͲ
ƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ďĞƩĞƌ͕�
Žƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�ƐĂǇ͕�
Η�Ğ�ďĞƩĞƌ͕�^ĂƌĂŚ͘Η��dŚĞ�
ŚĂƌƐŚ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�/Ζŵ�Ă�ƐŝŶŶĞƌ͘��
/Ζŵ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ͘��EŽ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�/�ǁĂŶƚ�;ĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐͿ͘��/ƚ�
ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�ŵǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ĨĂƌĨĞƚĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘��tŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽŽĚ�Žƌ�Ă�ǁĞůů-ďĂůĂŶĐĞĚ�ŵĞĂů͍��
dŚŽƐĞ�ƐĞĞŵ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�
ĚŽŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŝŶ�Ăƚ�Ăůů͘��zĞƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�
ƐŝŶ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ 

           �dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐŶΖƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂƌĞŶΖƚ�
ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�DǇ�ƚŽĚĚůĞƌ�
ǁĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ĨŽŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂƟŶŐ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�
ŝĐĞ�ĐƌĞĂŵ�Žƌ�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ�ŝƐ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘��DǇ�ŚŽƵƐĞ�
ŝƐŶΖƚ�ĐůĞĂŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�/�ĚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ŝƚ͕�/Ζŵ�ůĂǌǇ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��dŚĞ�ĚĂǇƐ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƌĞĂĚ�ŵǇ��ŝďůĞ�ĂƌĞ�ůŝĞƐ͘���/�ĐĂŶ�ŽŌĞŶ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�

ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂůͲ
ŝǌĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ĂƉĂƌƚ�
ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌƵůǇ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ŵƵĐŚ͘� 

tĞ�Ăůů�ĐŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵĚǇŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƚŚŝŶŐ͘���Ƶƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐĂůůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ͘��KŶĞ�ũŽď�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵŽƌĞ�͞ŚŽůǇ͟�ƚŚĂŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�
ůŽǀĞ͘���Ɛ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͕�/�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũŽď�ŝŶ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƋƵŽƚĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ͘���Ƶƚ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�/͛ŵ�ŵŽƌĞ�ŚŽůǇ�Žƌ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�
ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ�ĂƐ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��/͛ŵ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�Ă�
ƐŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĂƐ�ǇŽƵ͘� 

>Ğƚ�ƵƐ�ĚŽ�ĂƐ�^ƚ͘�WĂƵů�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ϭ�dŚĞƐͲ
ƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϱ�ϭϲ-ϭϴ͗�ZĞũŽŝĐŝŶŐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�
:ĞƐƵƐ͕�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĐĞĂƐĞůĞƐƐůǇ�;Žƌ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ďĞƩĞƌ�ƐĂŝĚ͕�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌͿ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
/Ŷ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽƵƌ�&ĂͲ
ƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ĐĂůůŝŶŐ�Žƌ�ǀŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 

zŽƵƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
WĂƐƚŽƌ�'ĂƐĐŚůĞƌ� 



 

� 

���ĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ZĞƉŽƌƚ� 
��>d/DKZ�͕��ƵŐ͘�ϲ͕�ϮϬϮϬ�—�dŚƌĞĞ�ϰϬ-ĨŽŽƚ�ƐŚŝƉͲ
ƉŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�ĂŝĚ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚĂŶĚŵĂĚĞ�ƋƵŝůƚƐ�ĂŶĚ�ďĂͲ
ďǇ-ĐĂƌĞ�ŝƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�
�ƵŐƵƐƚ�ϰ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŽĨ��ĞŝƌƵƚ͕�>ĞďĂͲ
ŶŽŶ͕�ƚŚĞ�E'K�;ŶŽŶ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶͿ�
>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽĚĂǇ  ͘
dŚĞ�ƐŚŝƉŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉͲ
ƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ͕�ǁĞƌĞ�
ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�>ĞďĂŶŽŶ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůͲ
ůǇ�ĨƌŽŵ�^ǇƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WĂůĞƐƟŶŝĂŶ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�ďǇ��ŶĞƌĂ͕�ĂŶ�E'K�ĂŶĚ�ůŽŶŐƟŵĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�
tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂĚͲ
ǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǀƵůͲ
ŶĞƌĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ  ͘
dŚĞ�ƚŽƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ƐŚŝƉŵĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ΨϲϮϰ͕ϬϬϬ͘���dŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϮ͕ϬϬϬ�
ƋƵŝůƚƐ͕�ƐĞǁŶ�ďǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>ƵͲ
ƚŚĞƌĂŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĐŽƵůĚ�ŵĞĂŶ�
Ă�ŵŽƌĞ�ďŝƩĞƌ�ǁŝŶƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�
ƐĂŝĚ�DĞůĂŶŝĞ�'ŝďďŽŶƐ͕�ĚĞƉƵƚǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ͘��͞ KƵƌ�
ƋƵŝůƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉĂŝŶƐƚĂŬͲ
ŝŶŐůǇ�ĐƌĂŌ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ďŽƚŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ͕͟�'ŝďďŽŶƐ�ƐĂŝĚ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚŝƉƉŝŶŐ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŚĞůĚ�ϭϬϬ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ŬŝƚƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ϯϬϬ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ�
ĂŶĚ�ϭϮϱ�ĐĂƌƚŽŶƐ�ŽĨ�ďĂďǇ�ĐĂƌĞ�ŬŝƚƐ  ͘
͞KƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐƌŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ĞŝƌƵƚ͕͟ �ƐĂŝĚ��ĂŶͲ
ŝĞů�^ƉĞĐŬŚĂƌĚ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�Θ���K�ŽĨ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�
ZĞůŝĞĨ͘��͞tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƌĞĐŽǀͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŝůĚƐ͘͟��dŚĞ�ĞǆƉůŽƐŝŽŶƐ�ŬŝůůĞĚ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϱϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶũƵƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ͕ϬϬϬ͕�ĂŶĚ�
ůĞŌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬϬ͕ϬϬϬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŚĞůƚĞƌ͘���dŚĞ�ďůĂƐƚ�

ƐĞĞ�ƚŚŽƐĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŚĞŶ�/�ŚĂĚ�Ă�
ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŚĞƌĞ�Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�ƐŽĐŝĂů�
ŵĞĚŝĂ�ŽǀĞƌ�ŵǇ��ŝďůĞ�ĂƉƉ͘ 

           �/ƚΖƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ĨĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��^Ž�ǁŚŽ�ĐĂƌĞƐ͍��:ĞƐƵƐ�ĚŽĞƐ͘��
,Ğ�ĐĂƌĞĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘��/ƚΖƐ�ŶŽƚ�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďƌŽŬĞŶ͘��/ƚ�ǁĂƐ�
ŽƵƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘��dŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵĂŶ͕�ƐŽ�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƟŵĞƐ͕�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞƐ͘��dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞ͕�
ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ďƌŽŬĞŶ�ǁŽƌůĚ͘ 

           �tĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘��tĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�
ŝŶ�'ŽĚΖƐ�tŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�
�Ƶƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŝƐŶΖƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ǁŽƌůĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďǇ�
ŽƵƌ�ďƌŽŬĞŶ͕�ƐŝŶĨƵů�ƐĞůǀĞƐ͘��dŚĞ�ďĂƌ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�
ŐĞƫŶŐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂǁĂǇ�Žƌ�ǁĞΖůů�ƉƵůů�ŝƚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƟŽŶ�ŐŽĂů͘��/Ŷ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƌĞĂĐŚ�
'ŽĚΖƐ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘��/Ĩ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ͕�:ĞͲ
ƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘��tĞ�ĐĂŶ�
ƚĂŬĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ĚŝĚ�
ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͘ 

           �tĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝƐŶΖƚ�Ă�
ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͘��tĂŶƟŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ŝƐŶΖƚ�Ă�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŚŝŶŐ͘��dŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĂŝů͘��
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ͘ 

^ĂƌĂŚ�^ŚĂĚĚĂǇ͕ 

��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ 



 

� 

ǁĂƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�
Ă�ϯ͘ϯ-ŵĂŐŶŝƚƵĚĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�
�ǇƉƌƵƐ͕�ϭϱϬ�ŵŝůĞƐ�ĂǁĂǇ͘ 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŚĞůƉ͍ 
DĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ�ŽŶ�ŝƚƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉƐ͗ͬͬůǁƌ͘ŽƌŐͬďĞŝƌƵƚͿ͕�ďǇ�ƉŚŽŶĞ�;ϭ-ϴϬϬ-
ϱϵϳ-ϱϵϳϮͿ�Žƌ�ďǇ�ŵĂŝů�ƚŽ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�tŽƌůĚ�ZĞůŝĞĨ͕�WK�
�Žǆ�ϭϳϬϲϭ͕��ĂůƟŵŽƌĞ͕�D��ϮϭϮϵϳ-ϭϬϲϭ͘ 

,ĞůƉ�ƵƐ�ĮŶŝƐŚ�ƋƵŝůƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ 
�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƋƵŝůƚƐ�ĨŽƌ�>tZ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƐĞǁŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ�ƋƵŝůƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƐĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƐƚĞƉ�ŝƐ�ŬŶŽƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ůĂǇĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘���tĞ͛ƌĞ�
ŝŶǀŝƟŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�;ŵĞŶ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶͿ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϲ�ĂŶǇƟŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϵ��͘Ã͘-
ϯ�Ö͘Ã͘��^ƚĂǇ�Ăůů�ĚĂǇ�Žƌ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƚǁŽ͘��tĞ͛ůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂŶĚǁŝĐŚĞƐ�ĨŽƌ�ůƵŶĐŚ͘���ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ-ƵƉ�
ůŝƐƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƉůĂŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĞŝƚŚĞƌ��ĞĐŬǇ�
>ĂŶŶŝŶŐ�;ϯϭϳ-ϴϴϭ-ϰϰϳϳͿ͕�ZƵƚŚ��ǀĞƌƐŽŶ�;ϯϭϳ-ϯϱϬ-
ϱϳϲϭͿ͕�Žƌ�'ĞŶŶǇ�,ĂƌƚůĞǇ�;ϯϭϳ-ϱϯϬ-ϱϱϳϰͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŬŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͘��tĞ͛ůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ϭϲ�ďĂĐŬƉĂĐŬƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŽ�>tZ͘� 
 
ϮϬϭϵ-ϮϬϮϭ�DŝƐƐŝŽŶ�'ƌĂŶƚ�η�ϭϯ�;ǀŽƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϵ�
DŽďŝůĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶͿ 
�ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�—�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�
—�ΨϯϬ͕ϬϬϬ 
 dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�;>&>Ϳ�ŝƐ�ƚŽ�
ĞƋƵŝƉ�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�'ŽƐƉĞů-ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǀŽŝĐĞƐ�ĨŽƌ�
ůŝĨĞ͘�>ŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂďŽƌƟŽŶ͕�ĞŵďƌǇŽ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ-ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�Žƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞƐ�ďƵƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘��dŚĞǇ�ŽīĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀŝŶŐ�ŐƌĂĐĞ�ŐŝǀĞƐ�ŝŵͲ
ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͕�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ͘��KŶĞ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ĞƋƵŝƉ�ƚŚŽƐĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŝĨĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘� 
 �ůŵŽƐƚ�ϴϵ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĂŶĚ�ϳϳ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƉƌŽĮůĞ͘���ŝŐŝƚĂů�ĂǀĞŶƵĞƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽīĞƌ�
ĂŶ�ŽƉĞŶ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉĂƌƟĐͲ

ƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�
ƐƵĐŚ�ůŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘��ƵƌƌĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ǀŽůĂƟůĞ͕�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͛Ɛ�ƐĂŶĐƟƚǇ�
ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ƌƵŶ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ďŽƚŚ�
ƚŽ�ĨĂůůĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĂŝůŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŽƉŝŶͲ
ŝŽŶ͘� 
 >&>�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�
ƚŚŝƐ�ĂƌĞŶĂ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ůŽǀĞ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ-ŐŝǀŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ϮϭƐƚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�DĞĚŝĂ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŐƌĂŶƚ�ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶĨŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͕�ŵĞŵĞƐ͕�ƐŚĂƌĞĂďůĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ͕�ǁĞďŝͲ
ŶĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽĚĐĂƐƚƐ͘��dŚĞƐĞ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ŵŽƟŽŶ͕�ŚŽǁ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŵĂŬĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ůŝǀĞƐ�ǁŽƌƚŚǇ�—�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘� 
 >&>�ĞŶǀŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ
ŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�zŽƵdƵďĞ͕�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ŝdƵŶĞƐ͕�ĂŶĚ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘�
>tD>͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ΨϯϬ͕ϬϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�>&>�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚƌĞĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ�—�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵůƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�—�ǁŝƚŚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� 
 &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�>&>͕�
ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ůƵƚŚĞƌͲ
ĂŶƐĨŽƌůŝĨĞ͘ŽƌŐ͘� 
 
�^ŵĂůů�'ƌĂŶƚ��ηϮ�;>tD>�/ŶĚŝĂŶĂ�sŝƌƚƵĂů��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
ϮϬϮϬͿ������������������������������������������������������� 
>ŝƩůĞ��ŝƐĐŝƉůĞƐ��ĂǇ��ĂŵƉ�–�^ƵďƵƌďĂŶ��ĞƚŚͲ
ůĞŚĞŵ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�&Žƌƚ�tĂǇŶĞ�–�Ψϱ͕ϬϬϬ 
 ^ƵďƵƌďĂŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�ϰ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�&Žƌƚ�tĂǇŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐƵŵŵĞƌ-ůŽŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĚĂǇ�ĐĂŵƉ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐͬĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ĚĂŝůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�
DŝŶŝƐƚƌǇ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂŵƉĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŐƌĂŶƚ�ŽĨ�Ψϱ͕ϬϬϬ�ǁŝůů�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŶĞĞĚ͘  



 

� 

�ŝŐŝƚĂů�ŵĞĚŝĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ŵĞĂŶƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ͕�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ĞůĞǀĞŶ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�
ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘�������������������� 

^ŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ǁŝŶƐŽŵĞůǇ�ďƌŝŶŐƐ�
ŽƵƌ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�
ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�
ĞŶƟƌĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
zŽƵdƵďĞ͕�ŝdƵŶĞƐ͕�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�&ĂĐĞ�ŽŽŬ͘ 

^ŚĂƌĞĂďůĞ�ǀŝĚĞŽ�ĐůŝƉƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Ă�ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵůůǇ�ůŝĨĞ-ĂĸƌŵŝŶŐ�'ŽƐƉĞů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚŝƌĞĐƚͲ
ůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŬƚŽƉƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕�ƉŽĐŬͲ
ĞƚƐ͕�ĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�
ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘ 

0LWH�ER[�FROOHFWLRQ�QH[W�PRQWK�RQ�2FWR�
EHU�����<RX�FDQ�EULQJ�WKHP�LQ�DQ\�WLPH�
DQG�SODFH�LQ�WKH�0LWH�ER[�LQ�WKH�1DUWKH[�
RQ�\RXU�ZD\�LQWR�&KXUFK� 



 

� 

 
Sunday Worship—9:00 AM 

Sunday School & Bible Classes—10:10 AM 
Worship service - 11:00 a.m. 

Monday Worship Service 6:30 p.m. 
Holy Communion at every service 
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6XQ 0RQ 7XH :HG 7KX )UL 6DW 

 � 
 
 
��� 

� 
��S�1RPLQDWLQJ�
FRPPLWWHH 
 
����� 

�� 
 
 
 
 
 
 

� 
 
��D�7KH�(DUO\�%LUG�

%LEOH�6WXG\ 
 

� 
 
 

��� 

�� 
���D��2�$� 
� 

� 
���D�:RUVKLS�VHUYLFH 
������6XQGD\�VFKRRO 
��D�:RUVKLS 

� 
 
 
 
&KXUFK�2IILFH�
FORVHG� 
 
�����S�:RUVKLS�
6HUYLFH 

� 
��-������S�.LWFKHQ�
7DEOH�%LEOH�6WXG\ 

�� 
 

�� 
��D�7KH�(DUO\�%LUG�

%LEOH�6WXG\ 
 

�� 
 
 
 

�� 
0LVVLRQ�2XWUHDFK�
IXQG�UDLVLQJ��
ZDWHU�GURS�IRU��. 
 
���D��2�$���� 
� 
 

 

�� 
��D�:RUVKLS�VHUYLFH 
������D�6XQGD\�6FK 
��D�:RUVKLS 
�S�:RPHQ
V�%LEOH�
6WXG\ 

�� 
 
�����S�:RUVKLS�
6HUYLFH 
��S�3DVWRUDO�FDUH 

�� 
 

�� 
 

�� 
��D�7KH�(DUO\�%LUG�

%LEOH�6WXG\ 
 

�� ��� 
0LVVLRQ�2XWUHDFK�
IXQG�UDLVLQJ��
ZDWHU�GURS�IRU��. 
 
���D��2�$���� 
 

�� 
��D�:RUVKLS�VHUYLFH 
������D�$GXOW�%LEOH�
6WXG\ 
��D�:RUVKLS 
 
*XHVW�3DVWRU�$UPDR 
 

�� 
� 

�� 
��S�.LWFKHQ�7DEOH�
%LEOH�6WXG\ 

�� 
 

�� 
��D�7KH�(DUO\�%LUG�

%LEOH�6WXG\ 
 
 

���� �� 
���D��2�$���� 
��D�-���S�TXLOWLQJ�
EHH 
�������� 

�� 
��D�:RUVKLS�VHUYLFH 
������D�$GXOW�%LEOH�
6WXG\ 
��D�:RUVKLS 
�S�:RPHQ
V�%LEOH�
6WXG\ 

�� 
�����S�:RUVKLS�
6HUYLFH 
 
��S�'LUHFWRUDWH 

%RDUG�UHSRUWV�
	�%XGJHW�GXH�
2FW���� 

�� �� 
 

   

3DVWRU�*DVFKOHU�RXW�RI�RIILFH 

3DVWRU�*DVFKOHU�RXW�RI�RIILFH�XQWLO�WKH���UG 



 

� 

tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ƚŽ� 
·&ƌĞĚ�Θ�DĂƌĐŝĂ�&ŽƐƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽŶ��ŽƌǇ͕�ĂŐĞ�ϯϬ�ŽĨ�'ƌĞĞŶͲ

ǁŽŽĚ͕�/E��ŽŶ�ϴͬϱͬϮϬ͘��;ϰϱϱ�sĂůůĞǇ�KĂŬƐ�ZĚ͕͘�
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�/E�ϰϲϭϰϯͿ 
·�'Ăŝů�Θ��ŝĐŬ��ƌŽŽŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƐŝƐƚĞƌΖƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ůĂǁ�WĂƵů�DĂƚǌĂƚ�ŽŶ��ϱͬϭϴͬϮϬϮϬ͘�;ϲϯϳ�
�ŽŽŬǀŝĞǁ��ƌ͕�ƌĞĞŶǁŽŽĚ�/E�ϰϲϭϰϮͿ 

,17(5&(66,21�DQG�35$<(5�� 

 

�ŽŶĐŽƌĚŝĂ�DĞŵďĞƌƐ 
 

ZĞĐĞŶƚůǇ�,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĞĚ͗ 
ZĞĐŽǀĞƌŝŶŐ͗ 
· �ƵĂŶĞ�<ƌĂůů�ϳͬϭϴͬϮϬ 
· <ŽŶŶǇ�,ĂŶŶĞŵĂŶ�ϳͬϭϯͬϮϬ 
· <ĞǀŝŶ�,ŽƌŶ�ϲͬϮϬ 
· ^ŚĂƌŽŶ��ƌƵŚŶ 
dĞƐƟŶŐ͗ 

 
&ƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ 

· DŝŶŶŝĞ�,ŝĐŬƐ�ϳͬϭϱͬϮϬ 
· <ĂƌĞĞŶ�EŝĞůƐĞŶ�ϳͬϮͬϮϬ 
· ,ƵĚ�KǌďƵŶ�ϳͬϭͬϮϬ 
· :ƵĚǇ�,ĞŝŶĞ�ϲͬϭϬͬϮϬ� 
· WĞƚĞƌ��ĐŽŶŽŵŽƵ�ϱͬϭϵͬϮϬ 
· �ŚĂƌůĞƐ�,ƵĐŬůĞďĞƌƌǇ�ϮͬϮϳͬϮϬ 
· ZŝĐŬ��ĞŵƉƐŬŝ�ϭͬϮϬͬϮϬ�� 
· �Ƶƌƚ�ZŽĞŵĞƌ�ϭϮͬϭϱͬϭϵ� 
· DŝŶĂ�sĂŶ��ƌƐĚĂůĞ�ϴͬϳͬϭϵ� 
· DŝƐƐǇ�'ŽůĚĞŶ�ϲͬϭϴͬͬϭϵ� 
· �ƌĂŶĚŽŶ�&ƌĞĚĞƌŬŝŶŐ�ϱͬϮͬϭϵ� 
· ^ƚĞǀĞ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ�ϰͬϮϴͬϭϵ� 
· WĞƚĞƌ��ĐŽŶŽŵŽƵ�ϰͬϮϮͬϭϵ� 
· dŚŽŵĂƐ�dĂǇůŽƌ�ϭͬϮϬͬϭϵ� 
· dŚŽŵĂƐ��ůĂƌŬ�ϭϮͬϭϲͬϭϴ� 
· DĂƌĐĞůůĂ��ŝĐŬŵĞǇĞƌ�ϲͬϭϵͬϭϴ� 
· �ŶŶĞ�<ĂŝƐĞƌ�ϲͬϭϱͬϭϴ� 
· ^ƚĞǀĞ�WĂƌƌŝƐŚ�ϭϬͬϭϴͬϭϵ� 
· �ƌŝŬĂ�,ĂŶŶĂŵĂŶ�-�ϭͬϮϴͬϭϱ� 
 

�ĂƩůŝŶŐ��ĂŶĐĞƌ�ͬ�D^ 
· :ĞƌƌǇ��ĞůĞŽŶ�ϭͬϭϰͬϮϬ� 
· �ƌĂŶĚŝ�^ŽŐŐƐ�ϭͬϵͬϮϬ� 
· WĂƐƚŽƌ�>ĂƌƌǇ�/ƐďĞůů�ϭϬͬϮϰͬϭϵ� 
· DĂƩ�DĐ�ŽůůƵŵ�ϱͬϰͬϭϴ� 
· :ĂŶĞ�,ĂůƐĞǇ�ϯͬϭϵͬϭϴ� 
· �ŶŐĞůĂ�DĂƌƟŶ�ϵͬϴͬϭϳ� 
· :ƵůŝĞ��ƌĞǇŵĞƌǇ�ϳͬϭϬͬϭϵ� 
· tĂƌƌĞŶ�<ŽǀŝĐŚ�ϭϮͬϭϮͬϭϴ͕�� 
· ^ĂƌĂ�<ŽǀŝĐŚ�ϴͬϮϬͬϭϴ� 
· WŚŝůŝƉ��ĂǀŝƐ�ϭϮͬϭϮͬϭϲ� 
 

KƵƌ�,ŽŵĞďŽƵŶĚ�DĞŵďĞƌƐ 

;KƵƌ�^ĞŶŝŽƌ�WƌĂǇĞƌ�tĂƌƌŝŽƌƐͿ 
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŽŶĐŽƌĚŝĂ�
ŚŽŵĞďŽƵŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�� 
· DĂƌǇ��ĂďďƐ�ϱϴϵ�E͘�DĞƌŝĚŝĂŶ�^ƚ͕͘�'ƌĞĞŶͲ

ǁŽŽĚ͕�/E�ϰϲϭϰϯ 
· <ĂƚŚǇ��ĂƌƌŽůů͕�ϴϳϰ�^ůĞĞƉǇ�,ŽůůŽǁ�WůĂĐĞ͕�

'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�/E�ϰϲϭϰϮ 
· ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ��ĞŚŶŬĞ�ϱͬϭϱͬϭϵ��ϭϲϳϲ��ƌǇŶ�DĂǁƌ�

�ƚ͕�EĞǁ��ůďĂŶǇ͕�/E�ϰϳϭϱϬ 
· �ŝůĞĞŶ��ůǇ�ϴͬϳͬϭϵ��ϳϭϰ�^͘��ŝĐŬŚŽī�ZĚ͘�ηϲϬϰ͕�

�ǀĂŶƐǀŝůůĞ͕�/E�ϰϳϳϭϮ 
· �ƵĂŶĞ�<ƌĂůů͕��ĞŵĂƌĞĞ��ƌŽƐƐŝŶŐ��ƐƐŝƐƚĞĚ�>ŝǀͲ

ŝŶŐ�Θ�DĞŵŽƌǇ��ĂƌĞ͕�ηϭϮ͕�ϭϮϱϱ��ĞŵĂƌĞĞ�ZĚ͕͘�
'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�/E�ϰϲϭϰϯ 

· �ĂƌŵĞŶ�>ĂƚŽŶĚƌĞƐƐ�ϭϮͬϳͬϭϴ�ϭϭϬ�^ŽƵƚŚ��ŽŐͲ
ǁŽŽĚ͕�ϭϴϯ�^�^ŵŽĐŬ��ƌ͕͘�'ƌĞĞŶǁŽŽĚ͕�/E�
ϰϲϭϰϯ 

· �Ăƌď�WŽƵůŽƐ͕�ϭϬϳϬ�tĞƐƚ�:ĞīĞƌƐŽŶ�^ƚ͕�&ƌĂŶŬͲ
ůŝŶ͕�/E�ϰϲϭϯϭ� 

 

EŽŶ-ŵĞŵďĞƌ�ƐŚƵƚ-ŝŶƐ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�Θ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶĞĚ͗ 
· 'Ăŝů�ZĞŝŶŬĞ��ϱϮϲϳ��͘�ZŽƐĞŐĂƚĞ�>ĂŶĞ͕�/ŶĚŝĂŶͲ

ĂƉŽůŝƐ͕�/E�ϰϲϮϯϳ 
· >ĂƵƌĂ�DĐ�ůĂŝŶ��ϭϴϯ�^ŵŽĐŬ��ƌ͘�ηϭϬϵ͕�'ƌĞĞŶͲ

ǁŽŽĚ͕�/E�ϰϲϭϰϯ 
 
WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DŝůŝƚĂƌǇ�^ĞƌǀŝĐĞŵĞŶ�
Θ�ǁŽŵĞŶ͘ 

�ƌŝĐĂ�^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶ͕��ƌŵǇ͕�EĂƟŽŶĂů�'ƵĂƌĚ�
;ŶŽǁ�ŚŽŵĞͿ͖��WĞƩǇ�KĸĐĞƌ�ϯƌĚ��ůĂƐƐ�:ŽƌĚĂŶ�
�ŽůŝŶŐ͕�EĂǀǇ-h^^�tĞƐƚ�sŝƌŐŝŶŝĂ͖�D/�E�
�ŚůŽĞ�KǁĞŶ͕�W͘�K͘��Žǆ�ϭϰϮϰϳ͕��ŶŶĂƉŽůŝƐ͕�
D��ϮϭϰϭϮ�;hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�EĂǀĂů��ĐĂĚĞŵǇͿ͘ 
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:RUVKLS ���� ���� 7LWKHV 

��� �� �� �������� 

��� ��� �� �������� 

���� �� �� �������� 

���� �� �� �������� 

���� WEG   

 66 +6 $'8/7 

���   �� 

���   �� 

����   �� 

����   �� 

����    

2XU�6SLULWXDO�5HVSRQVH�LQ�
:RUVKLS��%LEOH�6WXG\�DQG� 

*LYLQJ�WR�RXU�/RUG 

��5HLPEXUVHPHQW�([SHQVHV����&XVWRGLDO�ZHGGLQJ�FOHDQ-XS�������3HQQLHV�)URP�
+HDYHQ�IRU�7X]OD��������� 

��%XLOGLQJ�)XQG��������&XVWRGLDO�ZHGGLQJ�FOHDQ-XS�������&RQFRUGLD�&DUHV������
���������)ORZHUV��������,QWHUQHW�$FFHVV����������/DQGVFDSLQJ��������/:&&���������������
�������/:0/�0LWHV�������3HQQLHV�IURP�+HDYHQ��3DFN�$ZD\�+XQJHU����������
3DFN�D-ZD\�+XQJHU���������6RXWKVLGH�7LPHV�������9DFDWLRQ�%LEOH�6FKRRO�������
:H�5DLVH�)RXQGDWLRQ�������<RXWK�*URXS������� 
����5HLPEXUVHPHQWV�	�5HIXQGV—��'&(�5HLPEXUVHPHQW����������� 

([SHQVHV 
���%RDUGV 

-XO\ 
���� 

-XO\ 
���� 

3DVWRUDO�&DUH� �������� �������� 

&RQJUHJDWLRQDO�:RUVKLS ������ ������ 

0LVVLRQV�DQG�2XWUHDFK�� ������ ������ 

&KULVWLDQ�(GXFDWLRQ� �������� �������� 

6WHZDUGVKLS ����� ����� 

2SHUDWLRQV�� �������� �������� 

6PDOO�*URXS�0LQLVWULHV �����  

&KULVWLDQ�/LYLQJ�   

8QLILHG�%XGJHW�7RWDO ��������� ��������� 

���1RQ-ERDUGV   
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5HLPEXUVHPHQW�([SHQVHV�� �������� ����� 
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6XSSRUW�LV�LQFOXGHG�LQ�8QL�
ILHG�%XGJHW�([SHQVHV� 

-XO\ 
���� 

-XO\ 
���� 

0LVVLRQV—�'LVWULFW�6\QRG������������ ������ ������ 

/XWKHUDQ�+LJK�6FKRRO���������������� ������ ������ 

/XWKHUDQ�+LVSDQLF�0LQLVWU\�,QG\� ������ ������ 

7RWDO�6XSSRUW �������� �������� 

7RWDO�WR�
GDWH 

�������� 

�������� 

�������� 

��������� 

&KXUFK�FKHFNLQJ�DFFRXQW�
EDODQFH��-XO\����� 

%HJLQQLQJ ��������� 

'HSRVLWV ��������� 

3D\PHQWV ��������� 

(QGLQJ�EDODQFH ��������� 

/XWKHUDQ�&KXUFK�([WHQVLRQ�
)XQG�6WHZDUG�$FFRXQWV� 

/&()� 
%DODQFH� 
-XO\������
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$QQLYHUVDULHV�	�%LUWKGD\������ �������� 

%RDUG�RI�<RXWK—��7ULS������ �������� 

%XLOGLQJ�)XQG�� �������� 

&DSLWDO�,PSURYHPHQWV�-���������� 
��������&KXUFK�VLJQ�-�������� 

�������� 

&RQFRUGLD�&DUHV �������� 

3UH-6FKRRO�/DQGVFDSLQJ�	�*DUGHQLQJ��� �������� 

7RWDO�LQ�/&()�6WHZDUG�$FFRXQWV ��������� 

,QWHUHVW�HDUQHG ���� 

,QFRPH� 
'HVFULSWLRQ 

-XO\ 
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��6XQGD\V 

-XO\� 
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��6XQGD\V 

7RWDO 
7R�GDWH 
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�8QLILHG�%XGJHW������������������������������������� ��������� ��������� ���������� 

�0HPRULDOV��1RQ-GHVLJQDWHG�   �������� 

�0HPRULDOV��'HVLJQDWHG������������������������   ������ 

'HVLJQDWHG�*LIWV��� ������ ������ ��������� 

�5HLPEXUVHPHQWV�	�5HIXQGV��� ����� �������� �������� 

�5HQWV�	�:HGGLQJ�)HHV  ������ ������ 
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��ϵͬϮϬ /�^ƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽŽƌ�������� 
��ϵͬϮϳ �ZŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĂďůĞ 
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3UHVLGHQW 
'LFN�%URRNV 

 

3UHVLGHQW-(OHFW 
'HDQ�2ZHQ 

 

9LFH�3UHVLGHQW 
0LNH�)LQJHU 

 

9LFH�3UHVLGHQW���$VVW��7UHDVXUH 
'RQ�%RHVHQEHUJ 

 

5HFRUGLQJ�6HFUHWDU\ 
6KDURQ�&DUXDQD 

 

7UHDVXUHU 
-RKQ�%HUWVFK 

 

%RDUG�IRU�&KULVWLDQ�(GXFDWLRQ 
/LQGD�6Q\GHU 

 

%RDUG�IRU�&KULVWLDQ�/LYLQJ 
*HQQ\�+DUWOH\���-HVVLFD�&RIIH\ 

 

%RDUG�IRU�&RQJUHJDWLRQDO�:RUVKLS 
0DWW�6KDGGD\ 

 

%RDUG�IRU�0LVVLRQV�	�2XWUHDFK 
'LDQH�&RQUDG 

 

%RDUG�IRU�2SHUDWLRQV 
+HUE�+RHOWNH 

 

%RDUG�IRU�3DVWRUDO�&DUH 
0LNH�(PNHV 

 

%RDUG�IRU�6PDOO�*URXS�0LQLVWULHV 
/\QGD�0DUWLQ 

 

%RDUG�IRU�6WHZDUGVKLS 
'LDQD�6XOOLYDQ 

 

)LQDQFLDO�6HFUHWDU\ 
5RVH�0LKX 
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U 
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3DVWRU 

5HY��3DXO�5��*��*DVFKOHU 
 

6WDII 
6DUDK�6KDGGD\—'LUHFWRU�&KULVWLDQ�����������

(GXFDWLRQ 
(ULFD�6WHSKHQVRQ�-��'HDFRQHVV 
-LOO�6FLIUHV��—3UHVFKRRO�'LUHFWRU 
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)URP�%HYHUO\�$QQ�	�3DVWRU�-RKQ� 
:H�GHHSO\�DSSUHFLDWH�DOO�WKH�WKRXJKWV��SUD\�
HUV�	�FDUGV�VHQW�RXU�ZD\�DW�WKH�ORVV�RI�%HY�
HUO\�$QQ
V��IDWKHU���7KH\�ZHUH�D�JUHDW�FRP�
IRUW���*RG�EOHVV�DOO�RI�\RX����/RYH�LQ�&KULVW��
%HYHUO\�$QQ�	�3DVWRU�-RKQ 
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