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:KR·V�ZKR�DW�:RRGNLUN 
 

sŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌǇΖƐ͗� ZĞǀĞƌĞŶĚ�^ŚĂƌŽŶ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͘ 
    ^ƚ�DĂƌǇΖƐ�sŝĐĂƌĂŐĞ͕��ĞǁƐďƵƌǇ�ZŽĂĚ͕� 
    tŽŽĚŬŝƌŬ͕�t&ϭϮ͘�ϳ:>�  
    ϬϭϵϮϰ�ϰϳϮϯϳϱ 
    �-ŵĂŝů͗�ǀŝĐĂƌΛƐƚŵĂƌǇǁŽŽĚŬŝƌŬ͘ŽƌŐ 
>ĂǇ�WĂƐƚŽƌĂů�DŝŶŝƐƚĞƌ 'Ăŝů�dŽǁŶƐĞŶĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮϴϳϭϬ 
�ŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͗� ��� �ƌŝĂŶ�'ůĞĚŚŝůů�ϬϭϵϮϰ�ϰϬϱϳϵϬ 
    EĞĂů�WŝŶĚĞƌ-WĂĐŬĂƌĚ��Ϭϭϭϯ�ϮϱϮ�ϰϬϬϭ 
�ĞƉƵƚǇ�ĐŚƵƌĐŚǁĂƌĚĞŶƐ͗ 'ĂƌǇ�DŽƌƟŵĞƌ 
    WĞƌŶŽĞ�>ŝďƵƌĚ 
sĞƌŐĞƌ͗   'Ăŝů�dŽǁŶƐĞŶĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮ�ϴϳϭϬ 

KƌŐĂŶŝƐƚƐ͗�  ��� :ĂƐŽŶ�,ĂǁŬŝŶƐ 
W���^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͗�  �ĂǁŶ�dĂƩĞƌƐĮĞůĚ 
 

W���dƌĞĂƐƵƌĞƌ�  �ĂƌďĂƌĂ�dĂƚĞ 

^ŽĐŝĂů��ŚĂŝƌŵĂŶ͗ � �ƌŝĂŶ�'ůĞĚŚŝůů�ϬϭϵϮϰ�ϰϬϱϳϵϬ 
WĂƌŝƐŚ��ĞŶƚƌĞ�,ŝƌĞ͗� ^ĂůůǇ�^ŚĂǁ�ϬϭϵϮϰ�ϰϳϱϬϰϴ 
 
 
 

�ŚŝůĚ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�KĸĐĞƌ͗� �ĂǁŶ�dĂƩĞƌƐĮĞůĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮϱϵϲϯ 
,ĞĂůƚŚ�Θ�^ĂĨĞƚǇ�KĸĐĞƌ �ƌŝĂŶ�'ůĞĚŚŝůů�ϬϭϵϮϰ�ϰϬϱϳϵϬ 
�ůĞĐƚŽƌĂů�ZŽůů�KĸĐĞƌ͗ �ĂǀĞ�dŽǁŶƐĞŶĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮϴϳϭϬ 
�ĂƚĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�  EĞĂů�WŝŶĚĞƌ-WĂĐŬĂƌĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮ�ϰϬϬϭ 
ĂŶĚ�>ĞŐĂĐǇ�KĸĐĞƌ 
 

DĂŐĂǌŝŶĞ��ĚŝƚŽƌ�Θ  �ĂǀŝĚ�dŽǁŶƐĞŶĚ�Ϭϭϭϯ�ϮϱϮϴϳϭϬ� 
tĞĞŬůǇ�EĞǁƐ�^ŚĞĞƚ͗͘ �ŵĂŝů͗�'DYH#VWPDU\ZRRGNLUN�RUJ� 
    DĂŐĂǌŝŶĞ��ƌƟĐůĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ͘ 
    DŽďŝůĞ͗�Ϭϳϳϰϱ�ϯϬϭϳϰϲ 
    �ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tĞĞŬůǇ�EĞǁƐ�^ŚĞĞƚ� 
    ďǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƉůĞĂƐĞ͘ 
�ĞĂŶĞƌǇ�^ǇŶŽĚ�ƌĞƉƐ͗ �ƌŝĂŶ�'ůĞĚŚŝůů�Θ�'ĂƌǇ�DŽƌƟŵĞƌ   ��� 
�ůĞĐƚĞĚ�DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŚƵƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů  ͗
�ƌŝĂŶ�'ůĞĚŚŝůů͕�'ĂƌǇ�DŽƌƟŵĞƌ͕�EĞĂů�WŝŶĚĞƌ-WĂĐŬĂƌĚ͕��ĂǁŶ�dĂƩĞƌƐĮĞůĚ͕� 
>ĂƵƌĂ�DŽƌƟŵĞƌ͕��ĂƌďĂƌĂ�dĂƚĞ͕�'Ăŝů�dŽǁŶƐĞŶĚ͕�^ĂŶĚƌĂ�'ůĞĚŚŝůů͕�WĞƌŶŽĞ�>ŝďƵƌĚ͕�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ—�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ϲϬƉ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŐŽŝŶŐ͊ 
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,Q�WKLV�0RQWK·V�0DJD]LQH� 
 
)HDWXUHV� 
3�� 9LFDU·V�OHWWHU 
3���$Q�XSGDWH�IURP�%LVKRS�1LFN 
3���7KH�0HVVDJH 
3���)DLWK 
3���0RQNV�:DON����� 
3�� �*HRUJH�	�-HPLPD�LQ�/RFNGRZQ 
3���9LHZ�IURP�WKH�6WUDZEHUU\�3DWFK 
3���7KH�%HQMDPLQ�,QJKDP�0\VWHU\ 
3���5XE\�6OLSSHUV 
3���&RQILGHQW�&KULVWLDQV 
 
 
 
 
$OVR�WKLV�0RQWK� 
3�� +HOS�/LQHV 
3���$OEHUW·V�4XL] 
3���7UHYRU·V�7RQLF 
3���&KXUFK�0RXVH�7DOHV 
3���3RHWU\�&RUQHU�-�7KH�6SULQJ�WKDW�QHYHU�ZDV 
3���4XL]�DQVZHUV 
3���)URP�WKH�3DULVK�5HJLVWHUV 
3���'LDU\�IRU�WKH�FRPLQJ�ZHHNV 
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JW Binks 
   Funeral Directors 
www.jwbinks.co.uk 

 Traditional Funerals 
Green and alternative funerals 

Low cost “simple funerals” 
On call 24 hours a day 

   Queen Street, Morley   

0113 253 2087 

H WHITELEY AND SON 
(MARTIN FOX) 

MONUMENTAL SCULPTORS 
CEMETERY LODGE, BRUNTCLIFFE LANE – MORLEY 

EST. 1904� 
Private Address 
116 VICTORIA ROAD 

MORLEY 

LEEDS 

0113 252 8145� 

First Class Workmanship 
Personal Attention 
Reasonable Charges 
Telephone 0113 253 4739 (Yard)� 
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FUNERAL  

SERVICE  BFS 

/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�&ĂŵŝůǇ��ƵƐŝŶĞƐƐ 

�ĞŶƐŽŶƐ 

WZ/s�d���,�W�>^�K&�Z�^d 

ϯϮ�YƵĞĞŶ�^ƚƌĞĞƚ͕�DŽƌůĞǇ͕�>ĞĞĚƐ�>^Ϯϳ�ϵ�Z 

dĞů͗�Ϭϭϭϯ�Ϯϯϴϭϵϳϳ 
tǁǁ͘ĨƵŶĞƌĂůĚŝƌĞĐƚŽƌƐ-ůĞĞĚƐ͘ĐŽ͘ƵŬ 

tŝƚŚ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͙͘ 

�ƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�,ĂŶĚůĞĚ��Ǉ�YƵĂůŝĮĞĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�^ƚĂī 

KŶ��Ăůů�Ϯϰ�,ŽƵƌƐ�Ă��ĂǇ��ǀĞƌǇ��ĂǇ� 

DŽĚĞƌŶ�&ůĞĞƚ�ŽĨ�DĞƌĐĞĚĞƐ�,ĞĂƌƐĞ͛Ɛ�ĂŶĚ�>ŝŵŽƵƐŝŶĞ͛Ɛ� 

DŽĚĞƌŶ��ŵďĂůŵŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƟĞƐ� 

dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ��ĐŽ�&ƌŝĞŶĚůǇ�&ƵŶĞƌĂůƐ� 

WƌĞ–�WĂǇŵĞŶƚ�&ƵŶĞƌĂů�WůĂŶƐ� 

/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞƉĂƚƌŝĂƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ 

>Žǁ�ĐŽƐƚ�͚͛^ŝŵƉůĞ�&ƵŶĞƌĂůƐ�&ƌŽŵ�άϭϳϱϬ͘ϬϬ 
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PLUMBING & HEATING 

*DV�,QVWDOODWLRQV� 
6HUYLFH�	�0DLQWHQDQFH�  

/DQGORUGV�*DV�6DIHW\�&KHFNV  
%RLOHU�8SJUDGHV 

8Q-YHQWHG�+RW�:DWHU�&\OLQGHU 
*HQHUDO�3OXPELQJ�	�+HDWLQJ�5HSDLUV 
)UHH�(VWLPDWHV�DQG�IULHQGO\�VHUYLFH 
7HO��/HH�)RZOHU�������������� 
RU�0DUN�:DOVKDZ������������� 

:H�DOVR�GR�����%DWKURRP�6XLWHV 
7LOLQJ 

3ODVWHULQJ�6HUYLFHV 
(OHFWULFV 

�������� 

 

&DUH�DQG�6KDUH 

,I�\RX�KDYH�UHFHQWO\�ORVW�D�ORYHG�RQH�WKHQ�FRPH�
DQG�VKDUH�OXQFK�WRJHWKHU�RQ�WKH�IROORZLQJ�GDWHV� 

��WK�6HSWHPEHU 

��WK�6HSWHPEHU 

��QRRQ�XQWLO�����SP 

6W�0DU\¶V�&KXUFK 
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WOODKIRK VALLEY 

COUNTRY CLUB 
<285�)81&7,21�'(67,1$7,21��-��� 

LEEDS ROAD, DEWSBURY 

0113 252 3139 

www.woodkirkvalleycc.co.uk  

* WEDDING RECEPTIONS              * CHARITY EVENTS 

* CONFERENCES                   * CHRISTENING PARTIES 

* COMMUNITY EVENTS                 * PRIVATE PARTIES 

* CHILDREN’S PARTIES                     * FUNERAL TEAS 
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Welcome! 
Enjoy reading this Parish magazine and, if you wish to know more 
about Church Groups, please get in touch with the Movers and 
Shakers - their names are on the inside front & inside back covers. 
Service times are on the back page. You'd be most welcome to join 
us. May God bless you and all whom you love. 

 
Parish News by Post 

This magazine can be delivered monthly by sending a minimum 
donation of £12 a year to cover magazine costs including post and 
packaging to: Margaret Longden, 64 Woodkirk Gardens, Dewsbury 
WF12 7JA. Call Margaret on 01924 473064. It's a brilliant gift for 
friends or family living near or far.  Cheque's to Woodkirk PCC 
please. 

 
Web site & Twitter 

Further news and pictures of what is happening at St Mary's can be 
found on our web site located at: www.stmarywoodkirk.org 
Copies of the magazine can be downloaded from the web site from 
the middle of the month of publication. 
We are on Twitter: twitter.com/stmarywoodkirk 

 
Wheelchair Access 

A wheelchair is available to help people move easily between the 
church and Dewsbury Road.  Just ask.  

 

67$<�$/(57��67$<�6$)(��

3527(&7�7+(�1+6� 
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9LFDU
V�/HWWHU 
/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ůƵĐŬǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂƐ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�
ůĞƩĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĚĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƐƵŝƚ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵƚ�ĨŽƌ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞĞŬ�ƐŽůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚĞ͘ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ůĞƐƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁĞ�
Ăůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�Žƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�
Ă�ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƐŽ�ŶĞĞĚůĞƐƐůǇ�ǁĂƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǀĂůƵĞĚ͘��/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚůǇ�
ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌŝŽƟŶŐ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ďůĂĐŬ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�
ďǇ�ǁŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�–�ŝƚ�ŝƐ�
ǁŽƌůĚ-ǁŝĚĞ͘ 

 

/Ŷ�ϭϵϲϳ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:ƌ�ŐĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĞĐŚ�Ăƚ�^ƚĂŶĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗�͞/�ƚŚŝŶŬ��ŵĞƌŝĐĂ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƌŝŽƚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶ�Ăŝƌ͘���ĞƌƚĂŝŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ĂƐ�ǀŝŐŽƌŽƵƐůǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƌŝŽƚƐ͘��
�Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ƌŝŽƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŚĞĂƌĚ͘���ŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ͍��/ƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŐƌŽ�ƉŽŽƌ�ŚĂƐ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘��/ƚ�ŚĂƐ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ŵĞƚ͘���ŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ƋƵŽ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�
ũƵƐƟĐĞ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘���ŶĚ�ƐŽ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂů�ƐĞŶƐĞ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�
ƐƵŵŵĞƌ�ƌŝŽƚƐ�ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ǁŝŶƚĞƌƐ�ŽĨ�ĚĞůĂǇ͘��ŶĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�
ĂƐ��ŵĞƌŝĐĂ�ƉŽƐƚƉŽŶĞƐ�ũƵƐƟĐĞ͕�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�



ϭϭ 

ƌĞĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŽƚƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘��^ŽĐŝĂů�:ƵƐƟĐĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŐƵĂƌĂŶƚŽƌƐ�ŽĨ�ƌŝŽƚ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͘͟  

 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞŵ�ƚŚĂƚ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ůĞĂƌŶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘��dŚĞ�
ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
'ŽƐƉĞů�ǁĂƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚƵƚǇ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚŽƉĞ͕�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌŽĚĚĞŶ�ĚŽǁŶ�ďǇ�ƉŽǁĞƌ͕�ŐƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ  ͘

 

WƌŽƚĞƐƚƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕��ĂƌĚŝī͕�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ĂŶĚ�EŽƫŶŐŚĂŵ�
ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�
&ůŽǇĚ͘ ��Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͕�
�ƌŝƚŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƐƚŽƉ�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ďůĂĐŬ͕��ƐŝĂŶ�
ĂŶĚ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�ĞƚŚŶŝĐ�;��D�Ϳ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ  ͘

 

dŚĞƐĞ��ƌŝƟƐŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ďǇ�ǇŽƵŶŐ�
ďůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�Ă�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ƌĂĐŝƐŵ�
ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ �ůĂĐŬ�>ŝǀĞƐ�DĂƩĞƌ͘͟ 

 

KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ƉŽůŝĐĞ�ĂƌĞ�ďĂĚ�Žƌ�ƌĂĐŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ�ĚĞĐĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ŽĨ���D��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďƵƚ�ŝŶ�
Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĂŶĚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϱϬ�ǇĞĂƌƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�Ăƚ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�<ŝŶŐ�:Ŷƌ͛Ɛ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϲϳ�ďƵƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ�Žƌ�ůŝǀĞůŝŚŽŽĚƐ͘��/�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

6KDURQ 
9LFDU 



ϭϮ 

�Ŷ�hƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ��ŝƐŚŽƉ�EŝĐŬ  ͘

�ĞĂƌ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŝƐƚĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕� 

dŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăƚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞŵƉŽǁĞƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘�KŶ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ��ĂǇ�:ĞƐƵƐ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ͘�zĞƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�Ă�ĨĞǁ�
ĚĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉŽǁĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉŽǁĞƌ�–�ĂŶĚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�Žƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�–�ǁŝůů�ƐŽƵŶĚ�ǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�^Ž͕�ďĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�͘͘͘�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƚ͘�
>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶĞǆƚ͖�ďƵƚ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŐĞƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘� 

hƉĚĂƚĞ� 

/Ŷ�ŵǇ�ůĂƐƚ�ůĞƩĞƌ�/�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ�Ϯϴ�DĂǇ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ũƵƐƚ�ǇĞƚ͘�/�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƌŽďƵƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�–�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�;Žƌ�ĂƉƉĂƌĞŶƚͿ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ͘�/�ŚĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�
ŵǇƐĞůĨ͕�ďƵƚ�/�ǁŝůů�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�/�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ŽƵƌ��ŵĞƌŐĞŶĐĞ�'ƌŽƵƉ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐůĞĂƌ͕�
ĐŽŶĐŝƐĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ĂƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌďƵƌĚĞŶ�ǇŽƵ͘� 

dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŶŽǁ͗�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞ-�ŽƉĞŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�–�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�–�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�zŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�W���ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ�
ĂŶĚ�ĨĞĞů�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�^Ž͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƌĐŚĚĞĂĐŽŶ�ĂƐ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ�
ďĞĐŽŵĞƐ�ĐůĞĂƌĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽŶ͛ƚ�ǁŽƌƌǇ͘� 

tŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐůĞĂƌ�ĂďŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůŝƐŵ�ŽĨ�
ƐŽŵĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�
Ă�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽŽĚ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ŶĞƌǀĞ�
ĂƐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝƐ�ĞĂƐĞĚ͘� 

dŚĞ�Zƚ͘�ZĞǀĚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�>ĞĞĚƐ  ͘



ϭϯ 

�ŽŵŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^ŚĂƌŽŶ͕�sŝĐĂƌ͗- 
dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐĞŶĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ŝŶ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂǇ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�� 

/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƉĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�Ă�
ĚĞĞƉ�ĐůĞĂŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚƌŝĐƚ�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘����ƌŝƐŬ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�W��͘�� 

KŶĐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƌĞ-ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�
ƚŚĞŶ�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W���ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĂŐĂŝŶ͘ 

^ŚĂƌŽŶ͘ 

,Žǁ�ĚŽ�/�ũŽŝŶ�ĂŶ�ŽŶ-ůŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͍ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ǁŽƌůĚ�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐŽŵĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͊�/ƚ͛Ɛ�ĞĂƐǇ͊ 
 
'Ž�ƚŽ͗�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƚŵĂƌǇǁŽŽĚŬŝƌŬ 
dŚĞŶ�ƐĞůĞĐƚ�͚sŝĚĞŽƐ͛�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ďĂƌ͘� 
dŽ�ũŽŝŶ�Ă�͚>ŝǀĞ͛�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂƌǇ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϯ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽĐĂƟŽŶ  ͘



ϭϰ 

dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ͗��Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϯ͗ϱ� 
͞DĂǇ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�
'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͟ 
 
tĞůů�ŚĞůůŽ�ĂŐĂŝŶ 
/� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� Ăůů� ĚŽŝŶŐ� K<� ĂŶĚ� ĐŽƉŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ůĞƐƐ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞͿ  ͘
dŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵŽƚĞ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
Ă� ďŽŽŬ� ŽĨ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ĨŽƌ�ϮϭƐƚ�DĂǇ͘ 
 
dŚĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝƐ͕�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƐŵĂůů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŝůů�
ďĞ� ŝŶ� ĞīĞĐƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ǁŝƚŚ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�
ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ� ŵŝĚĚůĞ� ŽĨ� :ƵŶĞ� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĨƌŽŵ� :ƵůǇ͕�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ͚Z͛� ;ƌĂƚĞ� ŽĨ� ŝŶĨĞĐƟŽŶͿ͘� �ŶĚ� /͛ŵ�
ƐƵƌĞ� /͛ŵ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŽŶĞ� ǁŚŽ͕� ǁŚŝůƐƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŵŽƌĞ�
ĨƌĞĞĚŽŵƐ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƵƐ͕� ŚĂƐ� Ă� ůŝƩůĞ� ďŝƚ� ŽĨ�
ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ�ŵŝǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ůŽĐŬĚŽǁŶ͘� /� ĨŽƵŶĚ�
ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŐĞŶƚůǇ�ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ  ͘
 
�Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŬŶŽǁƐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�
ĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚŝƐ  ͘
zĞƚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ĐĂůŵ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͕�͚ŵĂǇ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŚĂŶĚ͛͘͘͘ 
 
dŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ�ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ͕� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕� ƵŶĐůĞƐ� ĂŶĚ� ĂƵŶƚƐ� ĞƚĐ͕�
ŵĂǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ŽŶĞƐ�ĮƌƐƚ�ĨĂůƚĞƌŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�Žƌ�ŚĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͘�:ƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĞĂƐƐƵƌĂŶĐĞ͘ 



ϭϱ 

zĞƐ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƵƟŽƵƐ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ŐŽŽĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�Žƌ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�
ƐƉŝŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ŚĞ�ǁŝůů� ůĞĂĚ�ƵƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ǁĂŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ͘ 
 
/�ŵƵƐƚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ͕�ƐŽ�/�ůŽŽŬĞĚ�
ŝƚ�ƵƉ� ŝŶ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚǇ� ͚,ĂŶĚďŽŽŬ�ƚŽ� ƚŚĞ��ŝďůĞ͛� /͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽ͘͘͘ 
ϭ�Θ�Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ� ůĞƩĞƌƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WĂƵů� ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŽĨ�
dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐĂ͘ 
 
dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐĂ� ǁĂƐ� Ă� ĨƌĞĞ� ĐŝƚǇ͕� ĐĂƉŝƚĂů� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ� ƉƌŽǀŝŶĐĞ� ŽĨ�
DĂĐĞĚŽŶŝĂ� ;EŽƌƚŚĞƌŶ� 'ƌĞĞĐĞͿ͘� /ƚ� ǁĂƐ� Ă� ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ� ƉŽƌƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
�ĞŐĞĂŶ�^ĞĂ͕�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďĂǇ�ĨƌŽŵ�Dƚ�KůǇŵƉƵƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ƚƌĂĚĞ� ƌŽƵƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ��ĚƌŝĂƟĐ� ƚŽ� /ƐƚĂŶďƵů� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ƚŚĞ�
�ŐŶĂƟĂŶ�tĂǇ͘ 
 
dŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ŝŶ� dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐĂ� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ĂďŽƵƚ� ��ϱϬ� ĂŌĞƌ� WĂƵů�
;ǁŝƚŚ�^ŝůĂƐ�ĂŶĚ�dŝŵŽƚŚǇͿ�ůĞŌ�WŚŝůŝƉƉŝ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�
;ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ��ĐƚƐ�ϭϳ͗ϭ-ϵͿ͘ 
WĂƵů� ŽŶůǇ� ƐƚĂǇĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ĂďŽƵƚ� ϯ� ƐĂďďĂƚŚƐ͕� ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ͕�ƵŶƟů�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�:ĞǁƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐƟƌƌŝŶŐ�
ƵƉ�ƚƌŽƵďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�WĂƵů�ǁĂƐ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ  ͘
 
WĂƵů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌƚǇ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ŽŶ�ƚŽ��ĞƌŽĞĂ�;ŶŽǁ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�sĞƌŝĂ�ŝŶ�
DĂĐĞĚŽŶŝĂͿ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sĞƌŵŝŽŶ�
DŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�DŽƵŶƚ�KůǇŵƉƵƐ͘�WĂƵů�ůĞŌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�
�ƚŚĞŶƐ�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�dŝŵŽƚŚǇ�ũŽŝŶĞĚ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ĂůŵŽƐƚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ĂǁĂǇ͕�ďĂĐŬ�ƚŽ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐĂ�ĨŽƌ�ŶĞǁƐ͘�WĂƵů�ǁĂƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�
ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ  ͘



ϭϲ 

ϭ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ũŽǇ͕�
WĂƵů�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝƚĞƌĂƚĞƐ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĐŚƵƌĐŚ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĂĚ�ŽƵƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ  ͘
 
Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂƌŝƐĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
dŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ŽĨ�WĂƵů͛Ɛ�ƐƵƌǀŝǀŝŶŐ�ǁƌŝƟŶŐƐ�;ǁŝƚŚ�
ƉŽƐƐŝďůǇ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ĂůĂƟĂͿ  ͘
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŽŶůǇ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ  ͘
 
/Ŷ�ŵǇ�EĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sĞƌƐŝŽŶ�;E/sͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƋƵŽƚĞĚ�ƉĂƐƐĂŐĞ� ŝŶ� ŝƚ͕� ŝƐ�ŚĞĂĚĞĚ�͚ZĞƋƵĞƐƚ� ĨŽƌ�WƌĂǇĞƌ͛� ĂŶĚ�
ŐŽĞƐ� ƚŚŽƵŐŚ� Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� WĂƵů� ƉƌĂǇƐ� ĨŽƌ͕� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ǀĞƌƐĞ�
ďĞŝŶŐ�ŵǇ�ƋƵŽƚĞĚ�ŽŶĞ͘ 
^Ž�Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϯ͗ϱ�ŝƐ�WĂƵů͛Ɛ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͕�ŝĨ�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�
ĞŶŽƵŐŚ� ĨŽƌ� WĂƵů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽĨ� dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐĂ͕� ƚŚĞŶ� ŝƚ͛ Ɛ� ŐŽŽĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
 
/� ŬŶŽǁ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ƐƟůů� ďĞ� ĐůĂƐƐĞĚ� ĂƐ� ͚ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͛� ƉĞƌŚĂƉƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ĂŐĞ� ďƌĂĐŬĞƚ͕� ďƵƚ� /� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁŽŶ͛ƚ� ďĞ� ƚŽŽ� ůŽŶŐ�
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ĨƌĞĞĚŽŵƐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ďŝƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŵǇ�ǁŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚŽƉĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�
ǇŽƵ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ǇŽƵ� ƐĂĨĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ĂůƐŽ�ŐŽĞƐ� ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ� ĨĞĞůŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�
ŽƵƚ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ͘ 
tŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ 
�ĂǁŶ 



ϭϳ 

+HOS�DYDLODEOH�DW�WKH�1XPEHUV�EHORZ��� 



ϭϴ 

&ĂŝƚŚ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ůŝŬĞ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ͘ 

͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�/�ĨĞĞů�ƌĞĂůůǇ�
ƵƉƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ĂƌĞ�hŶŝƚ�;/�hͿ  ͘

dŽ�ŵĞ�/�h�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ͘�:ƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�Žƌ�ĚƌŝŶŬ�Žƌ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐ͕�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽƵĐŚ͘�WĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƟĐŬŝŶŐ�Ă�ŶĞĞĚůĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�Ăƌŵ  ͘

�ůů�ŽĨ�ƐƵĚĚĞŶ�ŝƚ�Śŝƚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ƐƵīĞƌŝŶŐ ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ ĂŶĚ�
ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĐƌŽƐƐ͕�/͛ŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�Ă�ŚƵŐ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽƵĐŚ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�
ĂůƐŽ�ĚĞƉƌŝǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚƵŵĂŶ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŽ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ  ͘

/�Ăŵ ƉƌĂǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ�/�ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ĂǁĨƵů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͙/�ĂƐŬ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ  ͘

tĞ�Ăůů�ŐĞƚ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵĚŐĞƌǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ  ͘

dĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ũŽǇ͕�ĞǀĞŶ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ĐŚŽƌĞƐ  ͘

'Ăŝů 



ϭϵ 

DŽŶŬƐ�tĂůŬ�ϮϬϮϬ�ƐƚǇůĞ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞ�͚DŽŶŬƐ�tĂůŬ͛�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�ŶŽǁ�–�ŝŶ�
ϮϬϭϮ�ĂŶĚ�ϮϬϭϲ�–�ƐŽ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�KůǇŵƉŝĐ�ĞǀĞŶƚ�ŶŽǁ͘�tĞ�ĐĂůů�ŝƚ�
ƚŚĞ�DŽŶŬƐ�ǁĂůŬ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�EŽƐƚĞůů�WƌŝŽƌǇ�-�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŵŽŶĂƐƚĞƌǇ�ŽĨ��ƵŐƵƐƟŶŝĂŶ�DŽŶŬƐ�–�ĂŶĚ�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ϭϯ�ŵŝůĞƐ�ůĂƚĞƌ�
ďĂĐŬ�Ăƚ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�–�ŝƚƐĞůĨ�Ă�ĐĞůů�ŽĨ��ƵŐƵƐƟŶŝĂŶ�DŽŶŬƐ�;ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�
�ůĂĐŬ��ĂŶŽŶƐͿ͘�^Ž�ǁĞ�ƌĞ-ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĞ�DŽŶŬƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�ďǇ�ĨŽŽƚ�ŵŽƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘ 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
͚ůŽĐŬĚŽǁŶ͛͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�Ϯ�
ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�
^ŝŵŽŶ�;ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ƐŽŶͿ�
ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉĂƌƚ͘�>ĂƐƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ϯϬ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƵƚƐ͕�ĐƵďƐ�ĂŶĚ�ďĞĂǀĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ƐŽŵĞ�Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�dŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ďŝƚ�
ŽĨ�ƌĂŝŶ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ�ƐƵŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ  ͘
dŚĞ�ƌŽƵƚĞ�ƵƐĞƐ�ŵĂŝŶůǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ůĂŶĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽƚƉĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�͚ƌŽĂĚ͛�ǁĂůŬŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŶŝĐĞƌ�ƉĂƚŚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂĚ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ăƚ�EŽƐƚĞůů�WƌŝŽƌǇ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶĐĂƐƚĞƌ�ZŽĂĚ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŝůĞ�ƚŽ�&ŽƵůďǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ��ϲϯϴ�–�Ă�ŶŽŝƐǇ�ĂīĂŝƌ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚƉůĂĐĞ�ŽĨ�:ŽŚŶ�,ĂƌƌŝƐŽŶ�–�ƚŚĞ�ŝŶǀĞŶƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ�DĂƌŝŶĞ�ĐŚƌŽŶŽŵĞƚĞƌ�ǁŚŽ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϳϳϲ͘�tĞ�ƐŽŽŶ�ƚƵƌŶĞĚ�Žī�
ĂŶĚ�ŚĞĂĚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ��ƌŽŌŽŶ͘� 
>ĞĂǀŝŶŐ��ƌŽŌŽŶ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝůǁĂǇ�
Ăƚ�ĂŶ�ŽĸĐŝĂů�ƉĞĚĞƐƚƌŝĂŶ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚǇůĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽŽĚĞŶ�ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĂŝůƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�



ϮϬ 

ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ŐŽŽĚƐ�ƚƌĂŝŶ�ƉĂƌŬĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬƐ͘�
tĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ͘�
tĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ͕�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�
;Ă�ƐĂĨĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞͿ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ͘ 
^ŽŽŶ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐƚŽƉ�Žī�
ƉŽŝŶƚ͘�tĂůƚŽŶ�
�ŽůůŝĞƌǇ�EĂƚƵƌĞ�
ZĞƐĞƌǀĞ�–�ŵĂĚĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŽůĚ�ƐůĂŐ�ŚĞĂƉƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵŝŶĞ͕�ŝƚ�
ŚĂƐ�ůĂŬĞƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŚƐ�
ĐƌŝƐƐ-ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�
ŽĨ�ǁŝůĚůŝĨĞ͘���ůŽǀĞůǇ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ƚŽŽ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ĚĂŝůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ŵĞƌŐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�tĂůƚŽŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŶŽƌƚŚ-
ǁĞƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�^ĂŶĚĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŵďĞĚ�ƚŚĞ�Śŝůů�ƚŽ�^ĂŶĚĂů��ĂƐƚůĞ͘�dŚĞ��ĂƐƚůĞ�
ŚĂƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�tĂŬĞĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ǀŝƐƚĂƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ǁĞůů�ůŽŽŬĞĚ�ĂŌĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐŚŽƉͬĐĂĨĞ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐƚůĞ�ůĞŌ�ƚŽ�ƐĞĞ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂŶĂů͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽ�>ƵƉƐĞƚ�'ŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�tĞ�ƚƌĂǀĞƌƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
�ϲϰϮ�ƵŶƟů�ǁĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐŝůĞƐƐ��ƌŽĂĚǁĂǇ�–�Ă�ŽŶĞ-ŵŝůĞ�ƵƉŚŝůů�
ƚƌĞŬ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ-ŵŝůĞ�ŵĂƌŬ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĂŐĂŝŶ�ũŽŝŶ�Ă�
ĨŽŽƚƉĂƚŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�>Žǁ�>ĂŝƚŚĞƐ�ŐŽůĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ƵƉ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĨŽŽƚƉĂƚŚ͘�ϯ�ŵŝůĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�Śŝůů�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƐƚĞĞƉ�ďƵƚ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�
ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ϯƉŵ�ƟƌĞĚ�ďƵƚ�ĞůĂƚĞĚ͘�/ƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�



Ϯϭ 

ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚŝƐ�ŽůĚ�ďƵƚ�ƐĐĞŶŝĐ�ǁĂǇ͘ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǁĂůŬ͘�
�ĂƌďĂƌĂ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�άϱϴϬ�ŶŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ŐŽŽĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�
ďĞŶĞĮƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŽĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

'ŽĚ��ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ͘ 

�ĂǀĞ�;ĂŶĚ�^ŝŵŽŶͿ͘ 

dŚĞ��ŶĚ�͊ 



ϮϮ 

'ĞŽƌŐĞ�Θ�:ĞŵŝŵĂ�ŝŶ�>ŽĐŬĚŽǁŶ  
 
'ĞŽƌŐĞ͘  ,ĞůůŽ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘��ĞĨŽƌĞ�ǁĞ ƐƚĂƌƚ ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ůŽƵĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ ďĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŽ�
ŵĞƚƌĞƐ�ĂƉĂƌƚ͕�ƐŽ�ǁĞ ŚĂǀĞ�ƚŽ ƌĞĂůůǇ�^,Khd͊ �ƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ KŬ�ƚŚĞŶ͕�ŚĞůůŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŽƉŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐĂĨĞ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƐĂĨĞ�'ĞŽƌŐĞ  ͍ 
'ĞŽƌŐĞ͘ ^ŚŽƵƚ�ƵƉ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ŽƵƌƐĞ ǇĂ ĐĂŶ�'ĞŽƌŐĞ͕ ǇĂ ƚǁŽ�ŵĞƚƌĞƐ�ĂǁĂǇ�ŶŽƚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �^ŽƌƌǇ͕�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƵŐŚ͘  
 :ĞŵŝŵĂ͘  ^Ž͕ ĐŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŶ�'ĞŽƌŐĞ͕�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ǀĞ ďĞĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�
ĚƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �tĞůů�/�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �EŽ�^ĐŚŽŽů͘��Z/>>/�Ed͊  
:ĞŵŝŵĂ͘ �dŚĂƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚǇƉŝĐĂů�ŽĨ�ǇŽƵ�'ĞŽƌŐĞ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ŵŝƐƐ ƐĐŚŽŽů͘  
'ĞŽƌŐĞ͘  tĞůů�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ǁŚĞƌĞ ǇĂ ŐŽŝŶŐ�ƚŚĞŶ͕�ŚĂ ŚĂ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ŽŵĞ�ŽŶ�'ĞŽƌŐĞ͕�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͕�ƚĞůů�ŵĞ�ǁŚĂƚ ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƉ�
ƚŽ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �KŬ�^ŽƌƌǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ Ăƚ ϴ�Ž͛ĐůŽĐŬ ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�E,^�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �tŚǇ͕�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚĞŶ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �DǇ��ĂĚ�ŐĞƚƐ�ŚŝƐ�ŐƵŝƚĂƌ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �KŚ͕�/͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ůŝŵĞǇ͕�:ĞŵŝŵĂ͛Ɛ�ŐŽƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ͘ EŽ͕ ŚĞ�ƉůĂǇƐ�ŚŝƐ�
ŐƵŝƚĂƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ŐŽŽĚ�ƐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘  tŽǁ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�ƉůĂǇ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ tĞůů�ŝƚ�Ăůů�ƐƚĂƌƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬƐ�ĂŐŽ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ ŶĞǆƚ-
ĚŽŽƌ ŶĞŝŐŚďŽƵƌ ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ ƉůĂǇ zŽƵ͛ůů�EĞǀĞƌ�tĂůŬ��ůŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
E,^�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŐŽŶĞ�ŶƵƚƐ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘  zĂ ŵĞĂŶ�ǇŽƵ ŚĂǀĞ�ƚŽ ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ĂĚ�ĞǀĞƌǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�
ŶŝŐŚƚ͕ ĞƌŐŚ͊  
'ĞŽƌŐĞ͘ zĞŚ͕�/�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�:ĞŵŝŵĂ͕�ďƵƚ�ŚĞ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŚĂůĨ�ďĂĚ͘� 



Ϯϯ 

�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŚĞ ǁĂƐŶΖƚ ƵŶƟů�ƐŽŵĞ ŬŝĚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�KůĚ�dŽǁŶ�ZŽĂĚ�ďǇ�
>ŝů�EĂǌ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ KŚ͕�/�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŶŐ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘  ^Ž ǇŽƵΖƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ͘ ͘͘͘ 
:ĞŵŝŵĂ͘  ^Ž ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �DĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�DƵŵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ũŝŐƐĂǁ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �tĞůů�ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚŶΖƚ ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ǇŽƵ�ůŽŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŝƚ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘  EĂŚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ͕�ŽŶůǇ�ϵ�ǁĞĞŬƐ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ϵ�ǁĞĞŬƐ͍ ϵ�t��<^͍ ǁŚǇ�ϵ�ǁĞĞŬƐ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�'/'�Ed/EKZDKh^͊  
:ĞŵŝŵĂ͘  ^Ž ŝƚ�ǁĂƐ�ďŝŐ�ƚŚĞŶ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ŝŐ͍ �/'͍ /ƚ�ǁĂƐ�ϯϬ�ƐƋƵŝůůŝŽŶ ƉŝĞĐĞƐ͕ ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�
ĨŽŽƚďĂůů�ƉŝƚĐŚ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ͛ƌĞ ĞǆĂŐŐĞƌĂƟŶŐ�'ĞŽƌŐĞ͘�,Žǁ�ďŝŐ�ǁĂƐ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘  ϭ͕ϱϬϬ�ƉŝĞĐĞƐ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘  zĞŚ͕�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�/�ƌĞĐŬŽŶ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �zĞŚ͕�ŶŽƚ�ŚĂůĨ͘ ��ŶǇǁĂǇ�:ĞŵŝŵĂ͘��ŶŽƵŐŚ�ŽĨ�ŵĞ͕�ƚĞůů�ŵĞ�
ǁŚĂƚ ǇŽƵ͛ǀĞ�ďĞĞŶ ƵƉ�ƚŽ͘    
:ĞŵŝŵĂ͘  KŚ ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�/�ƐƚĂƌƚ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �dŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ǁŽƵůĚ ďĞ�ŐŽŽĚ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘  ^Ž ĨŽƌ�Ă�ƐƚĂƌƚ͕�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�'ĞŽƌŐĞ͕�/�ůŝŬĞ ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨƌŽŵ ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�
ďĂƐŝƐ͘  
  'ĞŽƌŐĞ͘ �tĞůů�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�/ ĚŝĚŶΖƚ ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞŶŽƵŐŚ ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ͕�DŝƐƐ�'ŽŽĚǇ dǁŽ�^ŚŽĞƐ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘  �Ž�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐŚŽƵƟŶŐ�Ăƚ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�'ĞŽƌŐĞ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �EŽ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ dŚĞŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŽŽŵ�ŽŶ�ŵǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ  ͘ 
'ĞŽƌŐĞ͘ �tŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĐŬ�ŝƐ��ŽŽŵ͍  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ůŝŵĞǇ�'ĞŽƌŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ͕�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�
ŽĨ��ŽŽŵ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �EŽ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƚĞůů͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ŽŽŵ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ǁŚĞƌĞ ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�
ũŽŝŶ ŝŶ Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƐĞĞ�



Ϯϰ 

ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂƚ͘��ĂƐǇ ƉĞĂƐǇ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �^Ž�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ ƐŽ�ĐĂůůĞĚ ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚƐ ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�
Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞŶ͍  
:ĞŵŝŵĂ͘ �KŚ͕�ƐŽŵĞƟŵĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϭϱ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘  t,�d͊�ϭϱ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ǁŽƌĚ�ŝŶ͍  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐŽ�ĚĂŌ�'ĞŽƌŐĞ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �KŬ�ǁŚĂƚ�ĞůƐĞ ĚŝĚ ǇŽƵ�ĚŽ͍  
:ĞŵŝŵĂ͘ �tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ĨĂŵŝůǇ ƋƵŝǌǌĞƐ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �KŚ�ǁŽǁ͕�ǁŚǇ ĚŝĚŶΖƚ /�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�/�ũƵƐƚ�ůŽǀĞ ƋƵŝǌǌĞƐ͕�ĐĂƵƐĞ�
/͛ŵ�ƐŽ�ŐŽŽĚ�Ăƚ Ğŵ͘  
�ŽŵĞ�ŽŶ�:ĞŵŝŵĂ͕�ůĞƚΖƐ�ĚŽ�ŽŶĞ�ŶŽǁ͕�ĂƐŬ�ŵĞ�ƐŽŵĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ǇŽƵ�ůŝŬĞ͕�ĐŽŵĞ�ŽŶ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ KŬ�ƚŚĞŶ͕�ũƵƐƚ�ϱ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ΖĐĂƵƐĞ�/ ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƐŽŽŶ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚǇ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �zĞƉ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �YƵĞƐƟŽŶ�ϭ͘�EĂŵĞ�ϲ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƌĐƟĐ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �Ϯ�WŽůĂƌ��ĞĂƌƐ�Θ�ϰ�^ĞĂ�>ŝŽŶƐ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �dǇƉŝĐĂů͘�YƵĞƐƟŽŶ�Ϯ͘ tŚĞƌĞ ǁĂƐ�dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�
ŽĨ /ŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ƐŝŐŶĞĚ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ;�ŝŐ�ƐŝŐŚͿ͘�YƵĞƐƟŽŶ�ϯ͘�tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ƌŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�^ĂƚƵƌŶ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ůŽǀĞĚ�ŝƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͕�ŚĞ�ƉƵƚ�Ă�ƌŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �/�ŐŝǀĞ�ƵƉ͘�dŚĂŶŬ�'ŽĚ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ŵŽƌĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘  
YƵĞƐƟŽŶ�ϰ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ ŶŽŝƐĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĐĂŶ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �DĂƌŝĂŚ��ĂƌĞǇ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ ��ŶĚ�ƚŚĞ ůƵĐŬǇ ůĂƐƚ͘�tŚĂƚ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϱ͍  
'ĞŽƌŐĞ͘ �ϭϵϰϰ͘  
:ĞŵŝŵĂ͘ �tĞůů�ĚŽŶĞ�'ĞŽƌŐĞ͕�ǇŽƵ�ŐŽƚ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ǁƌŽŶŐ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ƌĞ�ǁĞ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ƚŚŽƵŐŚ�:ĞŵŝŵĂ͍�tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůĂƵŐŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�Ăůů ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�/͛ůů�ƚĞůů�
ǇŽƵ�ǁŚĂƚ�/�ŵŝƐƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�:ĞŵŝŵĂ  ͘ 
:ĞŵŝŵĂ͘ �'Ž�ŽŶ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �KƵƌ��ŚƵƌĐŚ͘ /�ŵŝƐƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͘�/�ŵŝƐƐ�ĐŚĂƫŶŐ�ƚŽ�ŽƵƌ�



Ϯϱ 

sŝĐĂƌ�^ŚĂƌŽŶ ĂŶĚ�Ăůů�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�
ĚŝƐƚĂŶƚ�ĨƵƚƵƌĞ�Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂů  ͘ 
:ĞŵŝŵĂ͘  �ůŝŵĞǇ�'ĞŽƌŐĞ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵ ďĞŝŶŐ �ƐĞƌŝŽƵƐ͕�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵƌƐƚ�ŝŶƚŽ�tĞ͛ůů�DĞĞƚ��ŐĂŝŶ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ ��ƌĞ�ǁĞ�Žī�ŶŽǁ�ƚŚĞŶ�:ĞŵŝŵĂ͍  
:ĞŵŝŵĂ͘ �/�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ�'ĞŽƌŐĞ͕�/͛ŵ�ŐĞƫŶŐ�ŚŽĂƌƐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ƐŚŽƵƟŶŐ͘ ^Ž ƵŶƟů�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽůŬƐ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͘ ^ĂǇ�'ŽŽĚďǇĞ�'ĞŽƌŐĞ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘  zĞŚ͕�ŬĞĞƉ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�'ŽĚ ďůĞƐƐ͘  
'ĞŽƌŐĞ͘ �;ďƵƌƐƚƐ�ŝŶƚŽ�ƐŽŶŐͿ �tĞ͛ůů�ŵĞĞƚ�ĂŐĂŝŶ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�
ĚŽŶ͛ƚ ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ͘͘ 
:ĞŵŝŵĂ͘ �'�KZ'�͊  



Ϯϲ 

WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚƌĂǁďĞƌƌǇ�WĂƚĐŚ 
 
KƵƌ� ĂůůŽƚŵĞŶƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ŚĂƐ� ŶĞǀĞƌ� ůŽŽŬĞĚ� ƐŽ� ŐŽŽĚ͊�tĞ� ŚĂǀĞ� ƐƉĞŶƚ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ĚŝŐŐŝŶŐ͕�ǁĞĞĚŝŶŐ͕�ƉůĂŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƌĚĞƌ  ͘
 
tĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉĂƚĐŚ͕�ƚŚĞǇ�
ůŽƐĞ�ĨƌƵŝƞƵůŶĞƐƐ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ƚŚĞŵ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ũŽď�ǁŚŝůƐƚ��ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ŚĞĂǀǇ�ǁŽƌŬ�ƐŽƌƟŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĂƚŽĞƐ  ͘
 
EŽǁ�ŽƵƌ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ďĞĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝŶŐƐ� ǇŽƵ� ĚŽŶ͛ƚ� ƌĞŵŽǀĞ�ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͕� ƚŚĞ�ǁĞĞĚƐ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ͕�ƚŚŝƐƚůĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŽŽ  ͘
tĞůů͕� ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ĂůůŽƚŵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�
ďĞĚ� ƐŽƌƚĞĚ͕� ĂŶĚ� /�ǁĂƐ� ƌĞĂůůǇ� ƉůĞĂƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ� ƚŚĞ�ŽůĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ďĞĚƐ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ͘ 
 
tĞ� ŚĂĚ� Ă� ǁĞĞŬ� Žƌ� ƐŽ�ǁŚĞŶ� ǁĞ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂůůŽƚŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĂŐĂŝŶ͕� /�ǁĂƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĐŚĂŐƌŝŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐƚůĞƐ�
ƐƟůů�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ďĞĚ�/�ŚĂĚ�ƐŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐůĞĂƌĞĚ͕�ƐŽ�/�
ƐĞƚ�ƚŽ�ĂŐĂŝŶ͕�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƐƚůĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ͘ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐĞĞĚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�
ĂŶĚ� ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ� /�ǁĞŶƚ�ǇĞƚ�ŵŽƌĞ� ƚŚŝƐƚůĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵƉ͕� /�
ǁĂƐ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă�ďŝƚ� ĨĞĚ�ƵƉ͘� /�ǁĂƐ� ĚŝŐŐŝŶŐ� ƐŽ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ͕� /�ǁĂƐ�
ŐĞƫŶŐ� ŽƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ƌŽŽƚƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŽŶ� ĞĂƌƚŚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŚŝƐƚůĞƐ� ĐŽŵŝŶŐ�
ĨƌŽŵ͕�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƵƟůĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ  ͘
 



Ϯϳ 

 tĞ͛ůů� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂůůŽƚŵĞŶƚ� ƚŽĚĂǇ͕� ĂŶĚ� /͛ŵ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ŵǇƐĞůĨ� ƚŽ� ďĞ� ĨĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ŵŽƌĞ� ƚŚŝƐƚůĞƐ� ĐŽŵŝŶŐ� ƵƉ� ŝŶ� ŵǇ�
ůŽǀĞůǇ�ƐƚƌĂǁďĞƌƌǇ�ƉĂƚĐŚ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ�ďŝďůŝĐĂů�ƚŚŝŶŐƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ  ͘
'ŽĚ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞƐ�ƵƉ�ŽŶ�ŵĞ�;ƵƐͿ 

tŚĞŶ� /� ĨĞůƚ� ůŝŬĞ� ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ� ůĞƫŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝƐƚůĞƐ�ǁŝŶ͕� /� ƚŚŽƵŐŚƚ�
ŚŽǁ�ůƵĐŬǇ�/�Ăŵ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘� 

 
/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞŶĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĂƐ�/�ƐŚŽƵůĚ͕�/�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƐƚ�
ŵŽŶƚŚ͛Ɛ� ĂƌƟĐůĞ͕� ƚŚĂƚ� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŵĞĂŶƚ� /� ǁĂƐŶ͛ƚ� ĂƐ� ďƵƐǇ� ĂƐ�
ƵƐƵĂů͕� /�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ�,Ğ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƉ�ŽŶ�ŵĞ�;Žƌ�ǇŽƵͿ͘ 
WĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ 

/� ǁŝůů� ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚŝƐƚůĞƐ͘� /� ŬŶŽǁ� /� ĐĂŶ͛ƚ� ǁŝŶ͕� ƚŚĞƌĞ͛ůů�
ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐƚůĞ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�/͛ůů�ŬĞĞƉ�ĚŝŐŐŝŶŐ͘ 

 
/� ůŽŽŬĞĚ� ƵƉ� ďŝďůĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚŝƐ�
ůŽǀĞůǇ�ŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�:ĂŵĞƐ�;ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐͿ  ͖

:ĂŵĞƐ�ϭ͗ϭϮ 
�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌŝĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ� 
ŚĞ�ŚĂƐ�ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ� 
ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ 

EŽǁ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�/͛ŵ�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĐƌŽǁŶ�ŝŶ�
ƌĞǁĂƌĚ� ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕� /͛ůů� ƐĞƩůĞ� ĨŽƌ�Ă� ůŽǀĞůǇ�ďŽǁů�ŽĨ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�
ƐƚƌĂǁďĞƌƌŝĞƐ͊ 
DŽƌĞ�ĐƌĞĂŵ�ĂŶǇŽŶĞ͍ 
tŝƚŚ�ůŽǀĞ͘ 
�ĂǁŶ 



Ϯϴ 

dŚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�DǇƐƚĞƌǇ  ͘

�ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�;ϭϳϭϮ-ϭϳϳϮͿ 
dŚĞ�/ŶŐŚĂŵŝƚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϱϬ�ďǇ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�-�
ĂŶ�ŝƟŶĞƌĂŶƚ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�KƐƐĞƩ�ŶĞĂƌ�>ĞĞĚƐ  ͘
�ƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�/ŶŐŚĂŵ�ďĞĐĂŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞĂƌŶĞƐƚ�ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ�ǁŚŽ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĚĞƌŝƐŝǀĞůǇ�ĂƐ�͚dŚĞ�,ŽůǇ��ůƵď͛�Žƌ�
͚DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ͛�;ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞͿ͘�dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:ŽŚŶ�tĞƐůĞǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ��ŚĂƌůĞƐ͕�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�tŚŝƞŝĞůĚ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝŐŚůǇ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚĞĞŶƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƌĞǀŝǀĂů  ͘
,Ğ�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ĂŐĞ�Ϯϯ͘�DĞƚŚŽĚŝƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�KǆĨŽƌĚ�ůĞĚ�ƚŽ�
Ă�ĐŽůŽŶŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŬĞĞŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ DŽƌĂǀŝĂŶ ĐŚƵƌĐŚ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ϭϳϯϴ�ǀŝƐŝƚ�
ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƌĂǀŝĂŶ�ĨĂŝƚŚ͕�/ŶŐŚĂŵ�
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ͘� 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ďƵŝůƚ�ƵƉ�Ă�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�DŽƌĂǀŝĂŶ��ƌĞƚŚƌĞŶ�
ŝŶ�ϭϳϰϮ͘�/ŶŐŚĂŵ͛Ɛ�DŽƌĂǀŝĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�>ĂĚǇ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ĂƐƟŶŐƐ͘�tŚŝůĞ�/ŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ďŽŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
�ƌĞƚŚƌĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ͘��Ǉ�ƚŚĞ�
ĞĂƌůǇ�ϭϳϱϬƐ�/ŶŐŚĂŵ�ĨŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ǀŝĞǁƐ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
KǆĨŽƌĚ DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ͘� 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƌĂǀŝĂŶ�ĞůĚĞƌƐ�ĐůĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ �ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�/ŶŐŚĂŵ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ϭϳϱϯ�ƐĐĂŶĚĂů�ƚŽ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ��ƌĞƚŚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�/ŶŐŚĂŵŝƚĞ�
ƐŽĐŝĞƟĞƐ͘�^Ɵůů�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�/ŶŐŚĂŵ�ƚƵƌŶĞĚ�
ƚŽ ^ĂŶĚĞŵĂŶŝĂŶŝƐŵ ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŵĂŶǇ�^ĂŶĚĞŵĂŶŝĂŶ�ǀŝĞǁƐ�
ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽĐŝĞƟĞƐ�ƐƉůŝŶƚĞƌĞĚ�
ĂŶĚ�ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ DĞƚŚŽĚŝƐƚƐ͕�
^ĂŶĚĞŵĂŶŝĂŶƐ�ĂŶĚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂůŝƐƚƐ͘�,Ğ�ĚŝĞĚ�Ăƚ �ďĞƌĨŽƌĚ ŝŶ�ϭϳϳϮ͕�
ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘ 
 



Ϯϵ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�ŽĨ�WĂůĞƌŵŽ�;ϭϳϴϰ�-�ϭϴϲϭͿ 
�ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�KƐƐĞƩ�ĐůŽƚŚ�ŵĞƌĐŚĂŶƚ�tŝůůŝĂŵ�/ŶŐŚĂŵ�;ϭϳϯϬ-ϭϴϬϲͿ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϰƚŚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳϴϰ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�KƐƐĞƩ�/ŶŐŚĂŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�;ϭϳϭϮ-ϭϳϳϮͿ͕�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞƐůĞǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�/ŶŐŚĂŵŝƚĞ��ŚƵƌĐŚ�
;ƐĞĞ�ĂďŽǀĞͿ͘ 
WƌŽďĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůĞ�ŽĨ�Ăůů�KƐƐĞƩ͛Ɛ�ƐŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ĞŶũĂŵŝŶ�
/ŶŐŚĂŵ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŐƌĞĂƚ-ƵŶĐůĞ�
ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐĂŬĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘�/Ŷ�ϭϴϬϲ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƉŽůĞŽŶŝĐ�ǁĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ĂŶĚ�&ƌĂŶĐĞ͕�/ŶŐŚĂŵ�
ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ŝĐŝůǇ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĞĞĚƐ-ďĂƐĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�Įƌŵ�ŽĨ�
/ŶŐŚĂŵ��ƌŽƚŚĞƌƐ�Θ��Ž͘�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ũŝůƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐĞŶĂƌǇ��ŶŶĞ�
�ƌŽŽŬ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ůŽƐƚ�Ăůů�ŚŝƐ�ŵŽŶĞǇ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚĞĂů͘� 
/Ŷ�^ŝĐŝůǇ͕�ŚĞ�ƐŽŽŶ�ďƌĂŶĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝƐůĂŶĚ͘��Ǉ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ǀĂůƵĞƐ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�Ă�ŵŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌ͘�/ŶŐŚĂŵ�ďƵŝůƚ�Ă�ŚƵŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĚǇŶĂƐƚǇ�ŝŶ�^ŝĐŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^�͕�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�ĮǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�/ŶŐŚĂŵ�ĂŶĚ�tŚŝƚĂŬĞƌ�ŶĞƉŚĞǁƐ͕�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĚŝĞĚ�
ǁŚŝůƐƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ŽŶĞ�ďǇ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘�,Ğ�ƚĂŵĞĚ�ƚŚĞ�
^ŝĐŝůŝĂŶ�DĂĮĂ͕�ďĞĐĂŵĞ�Ă�^ŝĐŝůŝĂŶ��ĂƌŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ĐŝƌĐůĞƐ�ŽĨ�^ŝĐŝůŝĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͕�ĐŽŵŵĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ďǇ�
ůŽĂŶŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽďŝůŝƚǇ͘� 
,Ğ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŇƵĞŶƚ�/ƚĂůŝĂŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�^ŝĐŝůŝĂŶ�ĂĐĐĞŶƚ͕�
ƟŶŐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƵĐŚ�ŽĨ�zŽƌŬƐŚŝƌĞ͘�,ŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨĂŝůĞĚ�ƌŽŵĂŶĐĞƐ͕�
ĨĂŵŝůǇ�ƚƌĂŐĞĚǇ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ďǇ�ƐŚĞĞƌ�ƌƵƚŚůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�
Ă�ƉƵƚĂƟǀĞ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚůǇ-ƐĞǆĞĚ�/ƚĂůŝĂŶ��ƵĐŚĞƐƐ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌĂ�
^ƉĂĚĂĨŽƌĂ͕��ƵĐŚĞƐƐ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�ZŽƐĂůŝĂ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŶĞĂƌůǇ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŚŝƐ�
ƐĞŶŝŽƌ͕�ďƵƚ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ƉůĂŝŶůǇ�ĂĚŽƌĞĚ͘�/ŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ĚĞůŝŐŚƞƵů�ŚŽƵƐĞ�ŝŶ�
WĂůĞƌŵŽ͕�WĂůĂǌǌŽ�/ŶŐŚĂŵ͕�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͛Ɛ�'ƌĂŶĚ�,ŽƚĞů�Ğƚ��ĞƐ�
WĂůŵĞƐ�ŝŶ�ϭϴϳϰ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚƵŐĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�DĂƌƐĂůĂ�ǁŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁĂƐ�
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ŶĂƟŽŶĂůŝƐĞĚ�ďǇ�DƵƐƐŽůŝŶŝ�ŝŶ�ϭϵϮϳ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝŶǌĂŶŽ��ŽŵƉĂŶǇ͘ � 



ϯϬ 

�ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�;ϭϴϭϬ�-�ϭϴϳϮͿ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŶĞƉŚĞǁ͕��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�:ƌ͘�ĂƐ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�
�ĞŶ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�^ŝĐŝůǇ�ŝŶ�ϭϴϮϳ�Žƌ�ϭϴϮϴ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ΗĐŽŶĐĞƌŶΗ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͕�
ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶŐŚĂŵ�ĞŵƉŝƌĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�h^��ŝŶ�ϭϴϯϯ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ĂŶĚ�
ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŶĞĂƌůǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƌŽǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĂƩĞƌƐ�ŝŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ͕�ƵŶůŝŬĞ�ŚŝƐ�ƉŽŽƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�:ŽƐĞƉŚ͘��ŌĞƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĞŶ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�Ăƚ�DĂƌƐĂůĂ�ΖďĂŐůŝŽΖ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϯϬƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϴϯϰ͘�,Ğ�
ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ϭϴϯϵ�ĂŶĚ�ϭϴϰϬ͘� 
�ĞŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐĞŶŝĂů�ůŽŽŬŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƐƚƵƌĚŝůǇ�ďƵŝůƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ΗŵŝůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝůŝĂƚŽƌǇ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶΗ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϲ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϮϵƚŚ�DĂƌĐŚ�ϭϴϱϲ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�>ĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�EĂƉůĞƐ͕�ŚĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�Ϯϯ�ǇĞĂƌ-
ŽůĚ��ŵŝůǇ��ĞŶŶĞƩ�,ŝŶƚŽŶ͘� 
,Ğƌ�ƐƚĞƉĨĂƚŚĞƌ͕�Dƌ�tŽŽĚ͕�ƚŚĞ�ŽǁŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ůĂƌŐĞƐƚ��ƌŝƟƐŚ�ΖďĂŐůŝŽΖ�
ŝŶ�DĂƌƐĂůĂ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂůĂǌǌŽ��Ğƌŝǆ�ŝŶ�WĂůĞƌŵŽ͘�>ĂƚĞƌ�Ζ�ĂŐůŝŽ�tŽŽĚΖ�
ǁĂƐ�ĂďƐŽƌďĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶŐŚĂŵ-tŚŝƚĂŬĞƌ�Įƌŵ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘���ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕��ĞŶ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�^ĂŝŶƚ�KůŝǀĂ�ǀŝůůĂ�ŝŶ�
DĂƌƐĂůĂ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ϭϴϰϴ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŶŐ��ƌŝƟƐŚ�sŝĐĞ-�ŽŶƐƵů�ŝŶ�
DĂƌƐĂůĂ͕�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�ǁŝŶĞ�ŵĞƌĐŚĂŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ďĂƐĞĚ�ƚŚĞƌĞ͘� 
^ĂĚůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ��ŵŝůǇ�,ŝŶƚŽŶ�ĂŶĚ�
ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞΖƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϴϲϭ͕��ĞŶ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ƚŚĞ�WĂůĂǌǌŽ�/ŶŐŚĂŵ�ŝŶ�
WĂůĞƌŵŽ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ��ĞŶũĂŵŝŶΖƐ�ĞƐƚĂƚĞ͘�
�ŌĞƌ��ĞŶΖƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ϭϴϳϰ͕�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ��ŵŝůǇ�ƌĞ-ŵĂƌƌŝĞĚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĚŝĐŝ�
ĂŶĚ�ƐŽůĚ�WĂůĂǌǌŽ�/ŶŐŚĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂŐƵƐĂƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ϭϴϳϳ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�,ŽƚĞů�ĚĞƐ�WĂůŵĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƚŽĚĂǇ͘� 
�Ǉ�ϭϴϰϲ�KƐƐĞƩ�ĐƵŵ�'ĂǁƚŚŽƌƉĞ�ǁĂƐ�Ă�Đŝǀŝů�ƚŽǁŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĞĐĐůĞƐŝĂƐƟĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌŵĞĚ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚĂƉĞůƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͘�/Ŷ�ϭϴϱϭ�^ŽƵƚŚ�KƐƐĞƩ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ďƵŝůƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ϭϴϱϴ�ƚŚĞ�ƉĂƌŽĐŚŝĂů�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�ĞƋƵĂůŝƐĞĚ�ďǇ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�
ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�Ă��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŚĂƉĞůƌǇ͘ 



ϯϭ 

/Ŷ��Ɖƌŝů�ϭϴϲϬ͕��ĞŶ�/ŶŐŚĂŵ�ǀŝƐŝƚĞĚ�KƐƐĞƩ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^��ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ��ŵŝůǇ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƵďƐĐƌŝďĞĚ�άϭ͕ϬϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�
ĐŚƵƌĐŚ�ΗŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�KƐƐĞƩ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ůĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�
ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ��ĞŶũĂŵŝŶ͕�ƐŝŶĐĞ��ĞŶ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�,ƵŶƐůĞƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�KƐƐĞƩ͘�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�KƐƐĞƩ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϲϱ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ�ZŝƉŽŶ�
ǁĂƐ�ůĂƚĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ĐŚƵƌĐŚ�ΗƚŚĂƚ�ŵŝŶŝĂƚƵƌĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂůΗ͘ 
/Ŷ�ϭϴϳϭ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�tŚŝƚĂŬĞƌ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ĞƌĞĐƟŶŐ�
ŝŶ�WĂůĞƌŵŽ͕�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽŝŶƚ�ĞǆƉĞŶƐĞ͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Η^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌŽƚĞƐƚĂŶƚ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĞŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘͟��ĞŶ�/ŶŐŚĂŵ�
ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�WĂůĂǌǌŽ�/ŶŐŚĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŚƵƌĐŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ŝŶ�WĂƌŝƐ�ŝŶ�ϭϴϳϮ͕�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŚŝƐ�ǁŝĚŽǁ��ŵŝůǇ�/ŶŐŚĂŵ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ͕�ŝŶ�ϭϴϳϮ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵĞŶĐĞĚ͘�dŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ǁĂƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϳϱ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 

�ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ͕�sŝĐĂƌ�ŽĨ�^ƚ͘�DĂƌǇ͛Ɛ�ϭϳϵϳ-ϭϴϬϵ͘ 
dŚŝƐ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϴϬϵ��ĂŶĚ�ŝƐ�ďƵƌŝĞĚ�ũƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉĂƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞǇĂƌĚ–�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚĞŶƵƌĞ�Ăƚ�tŽŽĚŬŝƌŬ�-�Ăƚ�ŽŶůǇ�ϱϱ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ͘�KƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŽƵƐ�;ĂŶĚ�ƌŝĐŚͿ�ŶĂŵĞƐĂŬĞƐ�ĂďŽǀĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŽŽ�
ǇŽƵŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�/ŶŐŚĂŵŝƚĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ĚŝĞĚ�ƐŽŵĞ�ϯϳ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͘��Ƶƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŽůĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ŽĨ�WĂůĞƌŵŽ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�
ϭϴϲϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ŶĞƉŚĞǁ�ŶŽƚ�ďŽƌŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�
ϭϴϬϵ͘�^Ž�ŽƵƌ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĂĚĂƌ�Ă�
ůŝƩůĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƋƵŝĞƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŇŽĐŬ͕�
ůĞĂǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĂĚůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽĮůĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵ͛Ɛ�ǁŚŽ�
ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ŇĂŵďŽǇĂŶƚ�ĂŶĚ�ďƵƐǇ�ůŝǀĞƐ͘�DĂǇďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�
ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ZĞǀĚ�/ŶŐŚĂŵ�ĂƐ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�ďǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶũĂŵŝŶ�/ŶŐŚĂŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽůǀĞĚ͍ 

�ĂǀŝĚ 



ϯϮ 

'ŽĚƐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵďǇ�^ůŝƉƉĞƌƐ 

DŽƐƚ�ĂƐƐƵƌĞĚůǇ͕�/�ƐĂǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŚĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�DĞ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�/�
ĚŽ�,Ğ�ǁŝůů�ĚŽ�ĂůƐŽ͖�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞ�ǁŝůů�ĚŽ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ŐŽ�ƚŽ�DǇ�&ĂƚŚĞƌ͘� —:ŽŚŶ�ϭϰ͗ϭϮ 

dŚĞ�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ǁŝƚĐŚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�Őŝƌů�
ŶĂŵĞĚ��ŽƌŽƚŚǇ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ͘��ŽƌŽƚŚǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ǇĞůůŽǁ�ďƌŝĐŬ�
ƌŽĂĚ͕�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�tŝǌĂƌĚ�ŽĨ�Kǌ͕�ƚŚƌŽǁƐ�ƚŚĞ�ďƵĐŬĞƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁŝƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂďƐ�ƚŚĞ�ǁŝƚĐŚ͛Ɛ�ďƌŽŽŵ͘�dŚĞŶ��ŽƌŽƚŚǇ�ĮŶĚƐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
'ůŝŶĚĂ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƟŵĞ͕�Ăůů�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁĂƐ�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌ�ŚĞĞůƐ  ͘
 
DĂǇďĞ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�Ăůů�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�͞/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚŝƐ͘͘͘/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘͘͘͘͟�EŽ͘� 

�ůů�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�ŝƐ�ďĞůŝĞǀĞ�'ŽĚ  ͘
 
tŚǇ͍��ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ͘�'ŽĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĐĂůů�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐŶ͛ƚ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ͘ 
 
�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͕�ƚŽŽ͘��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�
Ϯ͗ϭϬ�ƐĂǇƐ͕�͞'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͟�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŚĞůƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞŵ  ͘
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŝƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ŚƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚĐŚ͛Ɛ�ďƌŽŽŵ͘�Kƌ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ��
ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇǇŝŶŐ�ŵŽŶŬĞǇƐ͛�ĐůƵƚĐŚĞƐ�Žƌ�ůŽƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƉǇ�ĮĞůĚ͘ 
 
dŚĞŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĞůƐ͕�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ  ͘
/ŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�Ăůů�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝĨ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞĚ�'ŽĚ  ͘
 



ϯϯ 

'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉĂŝŶ͗�ǇŽƵ͛ůů�ŚƵƌƚ�ƚŽĚĂǇ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ͛ůů�ďĞ�ŽŬĂǇ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘� 

�Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�'ŽĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�Žƌ�ƌĞĮŶĞƐ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͕�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ  ͘
 
tĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ  ͘
 
�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůĞĂĚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�
ƚŽůĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŵƵƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂƐŬƐ—ƚŽ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƌƵďǇ�ƌĞĚ�ƐůŝƉƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĞůƐ͘ 
 
tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƌƵďǇ�ƌĞĚ�ƐůŝƉƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ŽƵƌ�
ŚĞĞůƐ͘ 

'ŽĚ��ůĞƐƐ 
'Ăŝů 



ϯϰ 

�ŽŶĮĚĞŶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͊ 
�ƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ� ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ǁĂŝƟŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶ�ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞǇ�ƐĞĞ�
ƚŽŶŐƵĞƐ� ŽĨ� ĮƌĞ� ƌĞƐƟŶŐ� ŽŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� Ăůů�
ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ 
 
/�ĂůǁĂǇƐ�ĮŶĚ�ŝƚ�ĂŵƵƐŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚŝŶŐ�
;ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŬŝůůͿ�ƐŽŵĞ�ĨŽůŬ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ũƵƐƚ�ŵĂĚĞ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂďŝůŝƟĞƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁŝŶĞ  ͊
WĞƚĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞŵ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĚĂŌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŽŶůǇ�
ŶŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�;ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚǇ͊Ϳ  ͘
 
�Ƶƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�Ăůů͕�'ŽĚ�ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŚĞŶ�,Ğ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŌĞƌ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�:ŽŚŶ�ϭϰ͗Ϯϱ-Ϯϲ�ǁŚĞƌĞ�:ĞƐƵƐ�ƐĂǇƐ� 

͞/�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�/�Ăŵ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘͘͘ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͕�ǁŝůů�ƚĞĂĐŚ�ǇŽƵ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ͘͟ 

WĞƚĞƌ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�:ŽĞů�ƐĂǇƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ůŽŽŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�͚WĞŶƚĞĐŽƐƚ͛�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ��ĐƚƐ�Ϯ͗ϭ-Ϯϭ͘ 
 
'ŽĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�:ŽĞů�ƚŚĂƚ�,Ğ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƉŽƵƌ�ŽƵƚ�,ŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽƉŚĞƐǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ăƚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ  ͘
�Ƶƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�Ăůů�ǁŽƌĚƐ͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ�DĂǇ͕�ǇŽƵ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǇŽƵƌ�͚ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ͕�ƚŚĞŶ�
ŐŽ�ƚŽ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ZĞǀ�^ŚĂƌŽŶ͛Ɛ�ƉŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐŚĞĞƚͿ͘ 



ϯϱ 

dŚŝƐ�ǁĂƐ�͚ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŚƵƌĐŚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ƉŽǁĞƌ͕�
ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�'ŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ůŽǀĞ͕�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƌŝĐŚĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĚĂƌĞ�ƚŽ�
ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĚĂƌŬ�
ƉůĂĐĞƐ͘ 
 
EŽǁ� ŝƚ͛Ɛ� Ă� ĨĂŝƌůǇ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ͚ĚĂƌĞƐ͛� ĂŶĚ�ǁŚŝůƐƚ� ƐŽŵĞ�ŵĂǇ� ĨĞĞů�
ƉĞƌŚĂƉƐ� Ă� ďŝƚ� ŵŽƌĞ� ĂƩĂŝŶĂďůĞ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĂƌĞ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶƚŽ�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞƐ  ͊
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ  ͘
 
&ŝƌƐƚůǇ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĂůŽŶĞ͕� ŽƵƌ� ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ� ƐƚĂƌƚƐ� ǁŝƚŚ� ďĞŝŶŐ�
͚ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕͛� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ� ũƵƐƚ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĂƚ� :ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ͘�dŚĞǇ�
ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ĨƌŽŵ� ƌĞŐĂů� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ŐŝĂŶƚƐ� ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕� ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĮƐŚĞƌŵĞŶ͕�ƚĂǆ�ĐŽůůĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĨŽůŬ͕�ůŝŬĞ�ƵƐ  ͍
 
EŽǁ� /� ŬŶŽǁ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƐĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ƐĂǇŝŶŐ� ͚�� ĚŝƐĐŝƉůĞ͘͘͘ŵĞ͊� ŚĂ�
ĚŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĚĂŌ͕͛�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵ͘�,Žǁ�ǁŝůů�ƉĞŽƉůĞ�
ŬŶŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�,ŝƐ�
ƐƚŽƌǇ͍�tŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůŽŶĞ͕�'ŽĚ�ƐĞŶĚƐ�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ 
 
/�ƐƚƵĚŝĞĚ�dŚĞŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�>ĂǇ�ZĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ� /�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞŶ� /�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ůĂƵŐŚĞĚ͘� /�ƐƚĂƌƚĞĚ�Žī�
ũƵƐƚ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƐ  ͘
/�ƚŚŝŶŬ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ĨĞĞů͘ 



ϯϲ 

 dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵĂĚ�ƌƵƐŚ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�͚ƵŶĐŚƵƌĐŚĞĚ͛�ĨŽůŬ�
ĚĂƐŚŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ŽŶĐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŽƉĞŶ� ĂŐĂŝŶ͕� �hd� /�
ŬŶŽǁ� ĨƌŽŵ� ĐŚĂƚƐ� /� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ǁŝƚŚ� ZĞǀ� ^ŚĂƌŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŐƌĞĂƚůǇ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ�
ĨĂĐĞďŽŽŬ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�Ăƚ�Ăůů͘�:ƵƐƚ�
Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�^ŚĂƌŽŶ�
ŚĂƐ� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ǁĞĞŬƐ͕� ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǀŝĞǁƐ�ĨŽƌ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ϱϰ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ϭϯϯ  ͘
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďǇ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
 
KŶĞ� ƚŚŝŶŐ� ůŽĐŬĚŽǁŶ� ŚĂƐ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ƵƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ͚dŚĞ� �ŚƵƌĐŚ͛� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�/�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ŝƚ�
ŝƐ� Ă� ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĨƵůů� ŽĨ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƐŽůĂĐĞ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ĂŶ�
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůŶĞƐƐ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŶĞǁ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
Žƌ� ĞǀĞŶ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ƐƚĞƉ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĨĂŝƚŚ� ǇĞƚ͕� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǇŽƵ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ  ͘
dŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ͕�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�
ŽƵƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ůŽǀĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƐƚŽŽĚ� ŽŶ�
ŽƵƌ�ĚŽŽƌƐƚĞƉƐ�ĐůĂƉƉŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�E,^͕�ĂŶĚ�ŬĞǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ͍� 
 
,ĂǀĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďǇ�ŚĞůƉŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ  ͍
/� ƚŚŝŶŬ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ͘ 
^Ž�ǁĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂƌĞ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�
ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐ͘ 
 



ϯϳ 

/ƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞ�ǁŚǇ�ǇŽƵ�
ŐŽ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͖�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĚĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘� 
 
�ŽŶ͛ƚ� ďĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ŽĨ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ͕� /� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƐŽŵĞ�
ƚŚĞŽůŽŐǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ĂƐ�ŵƵĐŚ͕�/�ďĞƚ͕�ĂƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͘��Ƶƚ�/�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĂƐŬ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĂŶƐǁĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂůĨ� ƚŚĞ� ďĂƩůĞ͘� �ŽŶ͛ƚ� ƐŚǇ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌƐ͘ 
 
tĞ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^Ɖŝƌŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŽŶŐƵĞƐ͕�ďƵƚ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�͚ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ĚĂƌŬ�ƉůĂĐĞƐ͛͘ 
�Ğ�ďƌĂǀĞ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ŚŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚƌƵƐƚ�
'ŽĚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘ 
 
/�ďĞƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�͚�ĂƌĞ�ǇŽƵ͛͘͘͘͘͘�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ă�ǇŽƵŶŐƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�/�
ďĞƚ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ǇŽƵ�ŵŽƌĞ� ƐĞŶŝŽƌ� ĨŽůŬƐ�ŐŽƚ�ƵƉ� ƚŽ� ƐŽŵĞ� ƌŝŐŚƚ�ĚĂƌĞƐ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǇŽƵƚŚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ͊ 
tĞůů�/�ĚĂƌĞ�ǇŽƵ͘͘͘ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͘ 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞŶ͛ƚ� ƐƵƌĞ� ƚŚĞŶ� ŶŽƚ� Ă� ĚĂƌĞ͕� ďƵƚ� Ă� ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĨĞĞů� ĂďůĞ� ƚŽ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ŚĞƌĞ�Ăƚ�^ƚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ͘ 
 
tŝƚŚ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ�ĚĂǁŶƐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
EŽǁ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ďĞůŝĞǀĞƌ͘ 
^ƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ŵĞŶ�ƚĞůů�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͖� 
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ŽůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚƌĞĂŵƐ͘ 
tŝƚŚ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
�ĂǁŶ 



ϯϴ 

$OEHUW¶V�µ'RXEOH�$QVZHU¶�4XL] 
(DFK�RI�WKH�DQVZHUV�DOVR�FRQWDLQV�D�ERG\�SDUW«� 

�� :KLFK�79�FRPHG\¶V�PDLQ�FKDUDFWHUV�ZHUH�QDPHG�$OEHUW�	�
+DUROG" 

�� ,Q�ZKLFK�FLW\�LV�WKH�*UDQG�1DWLRQDO�UDFH�FRXUVH" 

�� :KLFK�DUP�LQMXU\�LV�QDPHG�DIWHU�D�VSRUW�ZLWK�D�QXPEHU�LQ�WKH�
QDPH" 

�� ,Q�WKH�µ0DJLF�5RXQGDERXW¶�ZKDW�ZDV�%ULDQ" 

�� ,Q�ZKLFK�(QJOLVK�FLW\�GLG�WKH�%HHJHHV�DQG�2DVLV�UHVLGH" 

�� %DE\�(OHSKDQWV��ZKDOHV�DQG�VHDOV�DUH�FDOOHG�ZKDW" 

�� $�SRWWHU�PDNHV�MXJV�DQG�YDVHV�XVLQJ�ZKLFK�WRRO" 

�� :KLFK�IRUPHU�/LYHUSRRO�PDQDJHU�VDLG�µ)RRWEDOO�LVQ
W�D�PDWWHU�
RI�OLIH�DQG�GHDWK�-�LWV�PRUH�VHULRXV�WKDQ�WKDW�¶ 

�� :KLFK�W\SH�RI�ILVK�PLJKW�EH�VWRRG�RQ" 

��� $�VODQJ�WHUP�IRU�D�SDUW\�-�SRVVLEO\�0UV�%URZQ¶V" 

��� 1DPH�WKH�SRHP�VWDUWLQJ�µ7KH�FXUIHZ�WROOV�WKH�NQHOO�RI�SDUWLQJ�
GD\¶" 

��� $�EDFN�LQMXU\�FDXVHG�E\�D�VXGGHQ�MROW" 

��� 2O\PSLD�LV�WKH�FDSLWDO�RI�ZKLFK�86�VWDWH" 

��� &RPSHUH�RI�79¶V�5RRP����" 

��� $�ZRUG�WKDW�FDQ�SUHFHGH�&KLQD��0HDO�DQG�,GOH" 

��� %LVFXLW�QDPHG�DIWHU�WKH���WK�&HQWXU\�,WDOLDQ�KHUR" 

��� $�ZRUG�WKDW�SUHFHGHV�&KDW��'RRU�DQG�/DVK" 

��� 79�FRPHG\�VHULHV�DERXW�::�¶V�+RPH�*XDUG" 

��� :KLFK�/RUG�ZDV�WKH�ODVW�3ULPH�0LQLVWHU�WR�GLH�LQ�RIILFH" 

��� 3HUIRUPHG�E\�$O�0DUWLQR��ZKLFK�ZDV�WKH�ILUVW�UHFRUG�WR�WRS�WKH�
8.�FKDUWV" 

 

 



ϯϵ 

 
��� ,Q�ZKLFK�&DULEEHDQ�'DQFH�LV�D�KRUL]RQWDO�SROH�XVHG" 
��� :KLFK�:HOVK�VQRRNHU�SOD\HU�ZRQ�IRXU�����¶V�ZRUOG�WLWOHV" 
��� :KDW�ZDV�WKH�QLFNQDPH�RI�WKH�JDQJVWHU�$O�&DSRQH" 
��� :KLFK�ZRUG�IROORZV�6KRUW��6HFRQG�DQG�%DFN" 
��� 7KH������3HWHU�/RUUH�ILOP�DERXW�D�GLVDEOHG�KDQG�ZDV�FDOOHG�

µ7KH�EHDVW�ZLWK��«��¶ 
��� 7KH� ����� ILOP� VWDUULQJ� (YD� *DUGQHU� ZDV� FDOOHG�

µ7KH««�&RQWHVVD�¶" 
��� ,Q�2OLYHU�7ZLVW��ZKDW�LV�WKH�QDPH�RI�%LOO�6\NHV�GRJ" 
��� 7KH�&UDQHIO\�LV�PRUH�FRPPRQO\�NQRZQ�DV«" 
��� :KLFK���OHWWHU�-DPHV�%RQG�ILOP�KDV�*ROG�LQ�WKH�WLWOH" 
��� :KLFK����OHWWHU�-DPHV�%RQG�ILOP�KDV�*ROG�LQ�WKH�WLWOH" 
 
$OEHUW                               $QVZHUV�RQ�3�� 
 

 
,I�WKH�3DQGHPLF�KDG�KDSSHQHG�WKHQ«� 

dƌĞǀŽƌ 



ϰϬ 

/Ĩ�tŽƌůĚ�tĂƌ�Ϯ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽĚĂǇ͙ 
tŚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽĐŬƉŝůĞƐ�ŽĨ�ƐƉŝƞŝƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͍�� 
tŚǇ�ŝƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚƐ͍ 
�ĂŶ�/�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�͚zŽƵƌ��ŽƵŶƚƌǇ�EĞĞĚƐ�zŽƵ͛�ƐůŽŐĂŶ͍ 
�ŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƌĞŶ�ĂƉƉůǇ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ  ͍
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ƚŽŝůĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ƌĂŝĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�/�
ĚŽŶ͛ƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘ 
dŚŝƐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌ�ŚĂǀĞƌƐĂĐŬ�ŚĂƐ�Ă�ůĞĂƚŚĞƌ�ƐƚƌĂƉ�ĂŶĚ�/͛ ŵ�ǀĞŐĂŶ͊ 
/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�͚�ůŵŽŶĚ�DŝůŬ͛�ŽŶ�ŵǇ�ƌĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ͘ 
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƵŶŝĨŽƌŵƐ�ŝƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ŚƵŵĂŶ�
ƌŝŐŚƚƐ͘ 
�ƌĞ�ďůĂĐŬŽƵƚ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ�ŽŶůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͍ 
 

^ŵĂůů��ƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� 
/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĚŶĞƐƐ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ  ͗
dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ďůĞŶĚĞƌƐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ůŝƋƵŝĚĂƟŽŶ  ͘
dŚĞ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐĂŵŝ�ŚĂƐ�ĨŽůĚĞĚ  ͘
dŚĞ�ƚĂƌŵĂĐ�ůĂǇŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ  ͘
dŚĞ�ďƌĞĂĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŚĂƐ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚŽƵŐŚ  ͘
dŚĞ�ĐůŽĐŬ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƵŶĚ�ƵƉ  ͘
dŚĞ�ďƌĂ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ďƵƐƚ  ͘
dŚĞ�ůĂƵŶĚĞƌĞƩĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĞĂŶĞƌƐ  ͘
dŚĞ�ƉĞƚ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ  ͘
dŚĞ�ǀĞŶĞƟĂŶ�ďůŝŶĚ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ĐůŽƐĞĚ͕�ƐŽ�ŝƚƐ�ĐƵƌƚĂŝŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů  ͘
dŚĞ�ďƵƚĐŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚŽƉ 
dŚĞ�ǁĂůůƉĂƉĞƌ�ƐŚŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƉĂƐƟŶŐ  ͘
dŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŝŶ�ƐƵďŵĞƌƐŝďůĞƐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ  ͘
dŚĞ�ŵŝůŬŵĂŶ�ŚĂƐ�ůŽƐƚ�ŚŝƐ�ďŽƩůĞ͘ 
dŚĞ�ĚŽŐ�ŬĞŶŶĞůƐ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƚƌŝĞǀĞƌƐ  ͘
�ŶĚ�ƚŽ�ĐƌŽǁŶ�Ăůů͕�ƚŚĞ�ĮƐŚ�Ŷ�ĐŚŝƉ�ƐŚŽƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďĂƩĞƌĞĚ  ͘
 
dƌĞǀŽƌ�^ǇŬĞƐ 



ϰϭ 

&KXUFK�0RXVH�7DOHV 
,Q�WLPHV�RI�FULVLV�,�DOZD\V�ILQG�LW�EHVW�WR�FRQVXOW�P\�IULHQG�+XEHUW�
WKH�%ODFN�&DQRQ��7RGD\�ZDV�VXFK�D�GD\�DQG�\HW�KH�ZDV�
QRZKHUH�WR�EH�VHHQ� 
µ+8%(57�¶�,�VKRXWHG�RQH�PRUH�WLPH�DV�ORXG�DV�,�FRXOG�PDQDJH� 
µ<HV"¶�KH�DQVZHUHG�IURP�EHKLQG�PH� 
µ$$$555*++�¶�,�VKRXWHG�DJDLQ��µ'R�\RX�KDYH�WR�FUHHS�XS�RQ�
SHRSOH�OLNH�WKDW�¶ 
µ,W¶V�KDELW�ZH�0RQNV�KDYH�JRWWHQ�LQWR¶��KH�UHSOLHG�UDLVLQJ�DQ�
H\HEURZ��DV�KH�GRHV�ZKHQ�PDNLQJ�D�VXEWOH�SOD\�RQ�ZRUGV� 
µ2K�\HV�YHU\�IXQQ\�KD�KD�¶�,�VDLG�LQ�PRFN�DQJHU� 
+H�DOORZHG�KLPVHOI�DQ�LQGXOJHQW�VPLOH� 
µ$Q\ZD\��QRZ�\RX�DUH�KHUH�WKHUH¶V�VRPHWKLQJ�IDU�PRUH�VHULRXV�,�
KDYH�WR�WDON�WR�\RX�DERXW�¶ 
µ2K�\HV�-�JR�RQ"¶�+XEHUW�JDWKHUHG�KLV�DWWHQWLRQ� 
µ6LQFH�ORFNGRZQ�P\�ZHLJKW�KDV�EDOORRQHG�RXW�RI�FRQWURO�-�LQ�IDFW�
LWV�QHDUO\����JUDPV�QRZ�¶ 
µ2XWUDJHRXV�¶�VDLG�+XEHUW�ZLWKRXW�VLQFHULW\��µ+DYH�\RX�EHHQ�
GRLQJ�\RXU�GDLO\�H[HUFLVH"¶ 
µ0\�GDLO\�ZKDW"¶ 
µ([HUFLVH��:DONLQJ��-�RU�UXQQLQJ�-�HDFK�GD\�WR�PDNH�VXUH�\RX�
VWD\�KHDOWK\"¶ 
µ:HOO�QR��,�GLGQ
W�NQRZ�ZH�ZHUH�VXSSRVHG�WR�¶ 
µ2K�\HV�-�LW¶V�ZKDW�NHHSV�\RX�KHDOWK\�DQG�NHHSV�\RXU�ZHLJKW�
XQGHU�FRQWURO��,�KLJKO\�UHFRPPHQG�LW�¶ 
µ2K��2.�,¶OO�FHUWDLQO\�JLYH�LW�D�WU\��+RZ�ORQJ�KDYH�\RX�EHHQ�GRLQJ�
LW�IRU" 
µ2K�-�HU�ZHOO��WKDW�LV��,�KDYH�D�KLJK�PHWDEROLVP�VR�,�GRQ¶W�QHHG�LW�
OLNH�\RX�GR�¶�KH�ORRNHG�VRPHZKDW�IOXVWHUHG� 
µ,�VHH¶��,�VDLG�VXVSLFLRXVO\� 
µ6R�LW¶V�QRW�D�KDELW�\RX�KDYH�JRWWHQ�LQWR"¶� 
,�DVNHG�UDLVLQJ�DQ�H\HEURZ� 
 
0LVKD�[� 



ϰϮ 

dŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�dŚĂƚ�EĞǀĞƌ�tĂƐ� 
 
dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐƋƵĂƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�ŵĂůůƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉƚǇ͕�ŶŽďŽĚǇ�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ͕� 
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽĚĚ�ĂŶĚ�ĞĞƌŝĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŚĞƌĞ�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� 
tŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŶŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͕�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌ�ŚǇƉĞĚ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� 
�ƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞΖĚ�ůĂƵŐŚĞĚ�ĂŶĚ�ũŽŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͘� 
��ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŽƵƌ�ũŽďƐ� 
�ƌĞƉƚ�ƚŚĞŶ�ƐǁĞƉƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ͘� 
 
dŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ďŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďůŽƐƐŽŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ŚƵŵŽƵƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�
ĚŝƐďĞůŝĞĨ͕� 
dŚĞ�ĚĂīŽĚŝůƐ�ŐƌĞǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ďůŽŽŵĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ŐĂǀĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ůĞĂĨ͘� 
dŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŶĞƐƚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞǁůǇ�
ŐƌĞĞŶ�ƚƌĞĞƐ� 
tŚŝůƐƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŝŶ�ƐŚŽĐŬ�ŝŶ�Ă�ĚǇƐƚŽƉŝĂŶ�ŵĂŬĞ�
ďĞůŝĞǀĞ͘� 
��ŵĂŬĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ĐŽŶĮŶĞŵĞŶƚ͕�ůŽĐŬĞĚ�ƉƵď�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞĚ�
ĚŽǁŶ�ƐŚŽƉƐ͖� 
��ǁŽƌůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ŝŐŶŝƚĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ǁŝůĚ�ĮƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ͘� 
 
&Žƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ůŽǇĂůƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ� 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ�ďƵďďůĞ�ǁĂƐ�ďƵƌƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�ŶĞǁ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂůŝƐŵ͘� 
�ƚ�ĮƌƐƚ�ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉƟĞĚ�ŝŶ�ĨƌĞŶǌǇ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ƐƚŽĐŬĞĚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĂƟŽŶƐ� 
�Ƶƚ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ŐƌĞĞĚ�ŐĂǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘� 
WĞŽƉůĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐůĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂƩůĞĚ�ƉĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚƐ͘� 
dŚĞǇ�ƌĂŶŐ͕�ŵĞƐƐĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ĐŚĂƩĞĚ͕�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ͘� 



ϰϯ 

 
�Ɛ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵƉƚǇ�ƐŬǇ�ǁŚŝůƐƚ�ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ƵƌŐĞĚ�Ă�
ƌĂƉŝĚ�ƐŽůƵƟŽŶ� 
DŽƚŚĞƌ�EĂƚƵƌĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐŝŐŚ�ŽĨ�ƌĞůŝĞĨ͕�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ƉŽůůƵƟŽŶ͘� 
&ƌĞƐŚ�Ăŝƌ͕�ĨƌĞƐŚ�ŵŝŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨƵĞůůĞĚ�ďǇ�ƟŵĞ�ĨŽƵŶĚ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ� 
tŝůů�ƐŽŽŶ�ŐŝǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐƵŵĞĚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ďǇ�ƌĞĂů�ůŝĨĞΖƐ�ŚĞĐƟĐ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͘� 
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ� 
/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ǁĂƐ͘� 
 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ��ŚƌŝƐ�^ŚĂǁ�ϮϬϮϬ� 

4XL]�$QVZHUV�- 
����6WHSWRH�	�VRQ����/LYHUSRRO����7HQQLV�(OERZ����6QDLO� 
���0DQFKHVWHU�����&DOI�����3RWWHUV�:KHHO����%LOO�6KDQNOH\� 
���6ROH�����.QHHV�XS�����*UH\¶V�(OHJ\�����:KLSODVK� 
����:DVKLQJWRQ�����)UDQN�6NLQQHU�����%RQH�����*DULEDOGL�� 
����%DFN�����'DG¶V�$UP\�����3DOPHUVWRQ�����+HUH�LQ�P\�+HDUW� 
����/LPER�����5D\�5HDUGRQ�����6FDUIDFH�����+DQG�����)LQJHUV 
����7KH�%DUHIRRW�&RQWHVVD�����%XOOVH\H�����'DGG\�/RQJ�/HJV�
����*ROGHQH\H�����*ROGILQJHU� 

$OEHUW 



ϰϰ 

%$37,606—:H�ZHOFRPH�LQWR�RXU�&KXUFK�
IDPLO\�- 
 

'($7+6 
:H�JLYH�WKDQNV�IRU�WKH�OLYHV�RI�DOO�WKRVH�
ZKR�KDYH�GLHG�ZLWKLQ�RXU�3DULVK� 

6KLUOH\�)RWKHUJLOO 
0DU\�2DNODQG 

7KHUH�ZLOO�EH�QR�IORZHUV�LQ�FKXUFK� 
3OHDVH�ZDWFK�RXW�IRU�QRWLFHV�DQG�DQQRXQFHPHQWV�
DERXW�FKXUFK�RSHQLQJ�GDWHV�DQG�WLPHV� 
 

:('',1*6 ���3OHDVH�SUD\�IRU�DOO�FRXSOHV�ZKR�PDUULHG�
DW�6W�0DU\·V��HVSHFLDOO\��� 

 

)520�7+(�3$5,6+�5(*,67(56 

)/2:(5�'21$7,216� 



ϰϱ 

'LDU\�IRU�WKH�FRPLQJ�ZHHNV 
$OO�6HUYLFHV�21/,1(�DW�IDFHERRN�FRP�VWPDU\ZRRGNLUN 
0RUQLQJ�3UD\HU�LV�����DP�RQ�0RQGD\V�	�)ULGD\V�SOXV� 
-XQH 
�WK 6XQ   �����DP 7ULQLW\�6XQGD\�+RO\�&RPPXQLRQ 
�WK�7XH    �SP�(YHQLQJ�3UD\HU 
��WK�:HG  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ� 
��WK�7KXU  �SP�1LJKW�3UD\HU 
��WK�)UL    �SP�4XL]�1LJKW�2QOLQH 
��WK�6DW   �����DP�&RIIHH�0RUQLQJ�2QOLQH��=RRP� 
��WK�6XQ  �����DP�+RO\�&RPPXQLRQ 
��WK�0RQ  �SP�3&&�0HHWLQJ�2QOLQH 
��WK�7XH   �SP�(YHQLQJ�3UD\HU 
��WK�:HG  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ� 
��WK�7KXU  �SP�1LJKW�3UD\HU 
��WK�6DW   �����DP�&RIIHH�0RUQLQJ�2QOLQH��=RRP� 
��VW�6XQ  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ 
��UG�7XH   �SP�(YHQLQJ�3UD\HU 
��WK�:HG  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ 
��WK�7KXU  �SP�1LJKW�3UD\HU 
��WK�)UL    �SP�4XL]�1LJKW�2QOLQH 
��WK�6DW   �����DP�&RIIHH�0RUQLQJ�2QOLQH��=RRP� 
��WK�6XQ  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ 
��WK�7XH   �SP�(YHQLQJ�3UD\HU 
 
-XO\ 
�VW�:HG  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ 
�QG�7KXU  �SP�1LJKW�3UD\HU 
�WK�6DW   �����DP�&RIIHH�0RUQLQJ�2QOLQH��=RRP� 
�WK�6XQ  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ 
 
 
6HH�DOVR�SDJH����IRU�GHWDLOV�RI�KRZ�WR�MRLQ�RQ-OLQH� 
 



ϰϲ 



ϰϳ 



ϰϴ 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍ 
tĞ�ƉůĂĐĞ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�zKhZ��ĚǀĞƌƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�

ƉĞŽƉůĞ͘ 
 

To advertise in St Mary’s Parish Magazine 
Contact: The Editor (see page 2) 

Annual Fee for  Advertising: 
 

Quarter Page £35.00 
Half Page £70.00 
Full Page £110.00 



ϰϵ 

WĂƌŝƐŚ��ĞŶƚƌĞ�ZĞŶƚĂůƐ 

tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�'ƌŽƵƉƐ�
ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 

EŽŵŝŶĂů��ŽƐƚ�ŝƐ�άϱϬ�ĨŽƌ� 

ϯ�ŚŽƵƌƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�^ĂůůǇ�^ŚĂǁ 

ϬϭϵϮϰ�ϰϳϱϬϰϴ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ� 

ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

^Śŝƌů͛Ɛ���ƵƌůƐ 
>ŽĐĂů�ĨƵůůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�>ĂĚŝĞƐ�DŽďŝůĞ�,ĂŝƌĚƌĞƐƐĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͛�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 
^ŚŝƌůĞǇ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĂůŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ� 

ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞůůŝŶŐ�Žƌ�
ƉĂƌŬŝŶŐ͘ 

^ƉĞĐŝĂůŝƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐƵƫŶŐͬƐƚǇůŝŶŐ͕�ĨŽŝůƐ͕�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝŶŐ͘ 
������������������������������������
 
 
 

'Ğƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ͘ 
dŽ��ŽŶƚĂĐƚ�^ŚŝƌůĞǇ�dĞů�͗�ϬϳϴϬϱ�ϴϬϰ�Ϭϭϱ 



ϱϬ 



ϱϭ 

:KDW·V�RQ 

3OD\JURXS�   0RQGD\��7XHVGD\�	�7KXUVGD\� 
    ����DP�WR������DP 
    %HFN\�6FKRILHOG�������������� 
$%&�*URXS�  $GXOWV��%DELHV�DQG�&KLOGUHQ 
    :HGQHVGD\�����-�����DP��7HUP�WLPH� 
    &KHU\O������������� 
6WHSSLQJ�6WRQHV 6XQGD\�&KLOGUHQ·V�*URXS���-���\HDUV�ROG� 
    �WK�6XQGD\�RI�WKH�0RQWK 
    �����DP�LQ�&KXUFK 
5DLQERZV�   7KXUVGD\������-�����SP 
    5XWK�2VHQWRQ-%URZQ�������������� 
%URZQLHV�   7KXUVGD\������-�����SP 
    +DQQDK�7RPEOLQJ������������� 
.HHS�)LW�&ODVV  7KXUVGD\�����SP 
    0DUJDUHW�+DPSVKLUH������������� 
<RXQJ�DW�+HDUW� �VW�	��UG�7KXUVGD\V�����SP 
    %UHQGD�'L[RQ�������������� 
%HDYHUV   )ULGD\�����SP�WR������SP 
    -RDQQH�5XWOHGJH������������� 
&XEV�   )ULGD\�����SP�WR������SP 
    0DULDQQH�,QJKDP������������� 
6FRXWV�   )ULGD\������SP�WR������SP 
    7UHYRU�+ROGVZRUWK�������������� 
([SORUHU�6FRXWV� )ULGD\������SP�WR������SP 
    &KULV�,QJKDP������������� 
 



ϱϮ 

6HUYLFHV 
 �VW�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK� 
  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ� 
�QG�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK� 
  �����DP� $OO�$JH�:RUVKLS�ZLWK� +RO\�&RPPXQLRQ� 
    $�6HUYLFH�IRU�DOO�WKH�IDPLO\� 
�UG�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK 
  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ� 
�WK�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK� 
  �����DP +RO\�&RPPXQLRQ� 
�WK�6XQGD\�RI�WKH�PRQWK����WLPHV�SHU�\HDU� 
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