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Satisfy us in the morning  
  with your unfailing love,  
 that we may sing for joy  
   all our days. 
                 Psalm 90:14 NIV 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 



�Ϯ 

dĂďůĞ�ŽĨ��ŽŶƚĞŶƚƐ 

^ĐŚĞĚƵůĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�Ϯ 
dŚĞŵĞ�ƐŽŶŐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϯ 
WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϰ͘ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϲ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϴ 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϬ 
ϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ��ƵĚŐĞƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϮ 
ϮϬϮϮ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϯ 
EĂƟŽŶĂů�tD&�KĸĐĞƌƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϱ 
ϮϬϮϯ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ 
ϮϬϮϯ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϱ 
^ƉĞĂŬĞƌ��ŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙�ϭϲ 
 
 

 
tD&��ĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ 

 
 

ϵ͗ϬϬ�Ăŵ��tĞůĐŽŵĞ 
�ĞǀŽƟŽŶƐ��͞�ĞŚŽůĚ�KƵƌ�'ŽĚ͟�ďǇ�<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ͕��ŶŶĞ�WƌĞƐƚĞŶŐ͕�'ǁĞŶ��ĞƌŐĞ�ĂŶĚ�tĞŶĚǇ�tĞƐƚůĂŬĞ 
WƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�tŽƌƐŚŝƉ�ůĞĚ�ďǇ��ŶĚƌĞǁ�,ĂŶƐŽŶ 
tŽƌŬƐŚŽƉ�ϭ�͞^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͘͘͘/Ŷ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ͟�ďǇ��ŶĚƌĞǁ�,ĂŶƐŽŶ 
^ƚƌĞƚĐŚ�ďƌĞĂŬ 
tŽƌŬƐŚŽƉ�Ϯ�͞^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͙�ůů�ŽƵƌ��ĂǇƐ͟�ďǇ�ZĂĐŚĞů�DĂƩƐŽŶ 
KīĞƌŝŶŐ 
DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�͞dŚĞ�WĞƌŝƐŚĂďůĞ��ƌƚ�ŽĨ�>ĞĂǀŝŶŐ�Ă�'ŽĚůǇ�>ĞŐĂĐǇ͟�ďǇ�sŝĐŬŝ�:ŽŚŶƐŽŶ 
>ƵŶĐŚ 
tĞůĐŽŵĞ��ĂĐŬ�^ŝŶŐ��ůŽŶŐ 
tŽƌŬƐŚŽƉ�ϯ�͞^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͘͘͘tŚŝůĞ�ǁĞ�tĂŝƚ͟�ďǇ�:ĂŶ�^ƚƌĂŶĚ 
WƌĂǇĞƌ�dŝŵĞ 
^ƚƌĞƚĐŚ�ďƌĞĂŬ 
�ƵƐŝŶĞƐƐ�DĞĞƟŶŐ 

 ZĞƉŽƌƚƐ 
����� ������WƌĞƐŝĚĞŶƚΖƐ�ZĞƉŽƌƚ 
����� ������^ĞĐƌĞƚĂƌǇΖƐ�ZĞƉŽƌƚ 

���������������������������������dƌĞĂƐƵƌĞΖƐ�ZĞƉŽƌƚ��������� 
��������������������� KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ 
���������� �������������EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ�-� 
 ���������������������ϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ 
�����������������������������������EŽŵŝŶĂƟŽŶƐͬ�ůĞĐƟŽŶƐ͗�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŚĞůƉ͍ 
������������������������������������ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�;WĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞŶ�ƌĞĂĚǇͿ 
  �ĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ�� 

 
 



�ϯ 

dŚĞŵĞ�ƐŽŶŐ͗ 

:ŽǇĨƵů͘�:ŽǇĨƵů�tĞ��ĚŽƌĞ�dŚĞĞ 

:ŽǇĨƵů͕�ũŽǇĨƵů͕�ǁĞ�ĂĚŽƌĞ�dŚĞĞ͕ 
'ŽĚ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ͕�>ŽƌĚ�ŽĨ�ůŽǀĞ͖ 

,ĞĂƌƚƐ�ƵŶĨŽůĚ�ůŝŬĞ�ŇŽǁ͛ƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�dŚĞĞ͕� 
,Ăŝů�dŚĞĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂďŽǀĞ͘� 

DĞůƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕� 
�ƌŝǀĞ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�ŽĨ�ĚŽƵďƚ�ĂǁĂǇ͖ 
'ŝǀĞƌ�ŽĨ�ŝŵŵŽƌƚĂů�ŐůĂĚŶĞƐƐ͕� 
&ŝůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĚĂǇ͊ 

 
�ůů�dŚǇ�ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�dŚĞĞ͕� 
�ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂǀ͛Ŷ�ƌĞŇĞĐƚ�dŚǇ�ƌĂǇƐ͕ 
^ƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶŐĞůƐ�ƐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�dŚĞĞ͕� 

�ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƵŶďƌŽŬĞŶ�ƉƌĂŝƐĞ͖ 
&ŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚ͕�ǀĂůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕ 
�ůŽƐƐ͛ŵŝŶŐ�ŵĞĂĚŽǁ͕�ŇĂƐŚŝŶŐ�ƐĞĂ͕ 
�ŚĂŶƟŶŐ�ďŝƌĚ�ĂŶĚ�ŇŽǁŝŶŐ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ 

�Ăůů�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�dŚĞĞ͘ 
 

dŚŽƵ�ĂƌĞ�ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ͕ 
�ǀĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ĞǀĞƌ�ďůĞƐƚ͕ 

tĞůůƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ͕ 
KĐĞĂŶ-ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ŚĂƉƉǇ�ƌĞƐƚ͊ 

dŚŽƵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ��ƌŽƚŚĞƌ- 
�ůů�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂƌĞ�dŚŝŶĞ͗ 

dĞĂĐŚ�ƵƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕  
>ŝŌ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ĚŝǀŝŶĞ͊ 

 
DŽƌƚĂůƐ͕�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�ĐŚŽƌƵƐ� 
tŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐƚĂƌƐ�ďĞŐĂŶ͖ 
&ĂƚŚĞƌ-ůŽǀĞ�ŝƐ�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�Ž͛Ğƌ�ƵƐ͕ 
�ƌŽƚŚĞƌ-ůŽǀĞ�ďŝŶĚƐ�ŵĂŶ�ƚŽ�ŵĂŶ͘ 
�ǀĞƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŵĂƌĐŚ�ǁĞ�ŽŶǁĂƌĚ͕� 
sŝĐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƐƚƌŝĨĞ͖ 
:ŽǇĨƵů�ŵƵƐŝĐ�ůŝŌƐ�ƵƐ�ƐƵŶǁĂƌĚ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵƉ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘ 

 
dĞǆƚ͗�,ĞŶƌǇ�ǀĂŶ��ǇŬĞ͕ϭϴϱϮ-ϭϵϯϯ 
dƵŶĞŵĞůŽĚǇ�ĨƌŽŵ�EŝŶƚŚ�^ǇŵƉŚŽŶǇ͕�͗�>ƵĚǁŝŐ�ǀĂŶ��ĞĞƚŚŽǀĞŶ͕�ϭϳϳϬ-ϭϴϮϰ 

��>/�>ŝĐĞŶƐĞ�ηϵϲϮϰϳϳ 



�ϰ 

ϮϬϮϮ�WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ 
 

dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƐ�ŽĨ�:ƵŶĞ�ϭ͕�ϮϬϮϮ͘�� 
WůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƚĂďůĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ 

 
WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��&>��ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽƵŐŚƚ�
ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�WƌĂǇ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƐƚĂŶĚ�ŽŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ͘�WƌĂǇ�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞůĞĐƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ��&>��WƌĞƐŝĚĞŶƚ͘� 
 

tD&� 
>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 

�ŶŶ�WƌĞƐƚĞŶŐ͕�ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
>ŝǌ�DĐ�ĂƌůƐŽŶ͕�ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 

>ŝŶĚĂ�,ĞŶƐƌƵĚ͕��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ͕�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

DĂƌŐŝĞ�>ĞĞ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ� 
>ŽĐĂů�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŐƌŽƵƉƐ� 
>ŽĐĂů�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĸĐĞƌƐ� 

 
,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ� 

,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŬ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ 
:ƵůŝĂ��ůďƌŝŐŚƚ͕��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
ZĞǀ͘�:Ğī�^ǁĂŶƐŽŶ͕��ůĂƐŬĂ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 

�ƌ͘�<ĞǀŝŶ�>ĞĞ͕�&>�W^ 
 

�ŚƵƌĐŚ�WůĂŶƚĞƌƐͬWĂƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ� 
ZĞǀ͘�'ŝĚĞŽŶ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�,ŽƉĞ�&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͕�<ŝůůĚĞĞƌ͕�E�� 

WĂƐƚŽƌ�,ŽůŵĞƐ��ŚĂŽ͕�>ŝǀŝŶŐ�^ƚŽŶĞ��ŚŝŶĞƐĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�^ƚ͘�WĂƵů͕�DE� 
ZĞǀ͘�DĂƩŚĞǁ��ĂůůŵĂŶŶ͕�dƌŝŶŝƚǇ�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�^ĂŶ��ŶƚŽŶŝŽ͕�dy� 

ZĞǀ͘�dŽŵ�t͘�KůƐŽŶ͕�,ŽƉĞ��&>�͕��ŶĚĞƌůŝŶ͕�E�� 
WĂƐƚŽƌ��ƌĂĚǇ��ƌŶĞƐŽŶ͕�tĂŝŬŝŬŝ��ĞĂĐŚ�'ĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�,ŽŶŽůƵůƵ͕�,/� 

WĂƐƚŽƌ��ƌŝĐ�:ŽŚŶƐŽŶ͕�dŚĞ�^ŽƵƌĐĞ͕�DĞƐĂ͕���� 
,ŝůůƚŽƉ��ŚƌŝƐƟĂŶ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�EĂŬŶĞŬ͕��< 

ZĞǀ͘�DĂƩŚĞǁ�WŝůůŵĂŶ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ��ŶŬĞŶǇ͕�/� 
 

�ŚƵƌĐŚ�WůĂŶƟŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�� 
,ĞĂƚŚĞƌ�,ĂŶƐĞŶ͕�EĂŬŶĞŬ͕��< 

 
�ůĂƐŬĂ�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ� 

ZĞǀ͘�:ĞƌĞŵǇ�ĂŶĚ�>ĂĐǇ��ƌŽǁĞůů͕�&>�W^�WŝůŽƚ� 
ZĞǀ͘��Žď�ĂŶĚ�DĂƌŐĂƌĞƚ�>ĞĞ͕�<�<E�ZĂĚŝŽ� 

:ŽƐŚ�&ŝƐŚ͕�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ 
 

�ůĂƐŬĂ�s�^�DĂǇ�Ϯϱ-:ƵůǇ�ϭϴ͕�ϮϬϮϮ 
�ĂĐŚ�Θ�<ĂƚǇ�<ƵƉƐĞƌ�ĂŶĚ�:ĞƐƐŝĐĂ�EŝŬƵŶĞŶ͕�ǁŝƚŚ�,ĞĂƚŚĞƌ�,ĂŶƐĞŶ 

 
;ĐŽŶƟŶƵĞĚͿ 



�ϱ 

tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ 
ZĞǀ͘��Ăƌů�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
:ŽŶ�EĞůƐŽŶ͕�:ŽƵƌŶĞǇ�DŝƐƐŝŽŶƐ� 

^ƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂī͗�tĂŶĚĂ�:ĂĐŽďƐŽŶ�ĂŶĚ�DĂĚŝƐŽŶ�'ƌĞǀĞŶ� 
tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

 

DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ� 
ZĞǀ͘�WĂƵů�ĂŶĚ��ĞĐŬǇ��ďĞů͕��ƌĂǌŝů 

ZĞǀ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ĂŶĚ�dĂŵďĂ��ďĞů͕��ƌĂǌŝů 
ZĞǀ͘�:ŽŚŶ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂŚ�>ĞĞ͕��ƌĂǌŝů� 

:ŽŶŶŝ�^ŝůǀĞƌ͕��ƌĂǌŝů 
ZĞǀ͘�DĂƩŚĞǁ�ĂŶĚ��ĚŶĂǇ��ďĞů͕�WĂƌĂŐƵĂǇ 

ZĞǀ͘�dŽĚĚ�ĂŶĚ��Ăƌď�^ĐŚŝĞƌŬŽůŬ 
ZĞǀ͘�EĂƚĞ�ĂŶĚ�ZŚŽĚĂ�:ŽƌĞ͕�hŐĂŶĚĂ� 
ZĞǀ͘��ƌĞŶƚ�ĂŶĚ��ŵŝůǇ�ZĂĂŶ͕�hŐĂŶĚĂ� 

DŝĐŚĂĞů�ZŽŬĞŶďƌŽĚƚ͕�hŐĂŶĚĂ�;ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^��ĨŽƌ�ƐƵŵŵĞƌ� 
�ŝďůĞ��ĂŵƉ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐĞŵŝŶĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůůͿ 

 

DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�KŶ�>ŽĂŶ� 
^ƚĞǀĞ�ĂŶĚ�'ůĞŶĚĂ�<ǀĂůĞ͕�tǇĐůŝīĞ��ŝďůĞ�dƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�h^�� 

ZĞǀ͘��ŶĚƌĞǁ�ĂŶĚ��ůĞǆŝƐ�KůƐŽŶ͕�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ�dƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�dĂŶǌĂŶŝĂ� 
ZƵƚŚŝĞ�ĂŶĚ�:ŽƐŚ�tĂŐŶĞƌ͕�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ�dƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�h^�ͬdĂŶǌĂŶŝĂ�ƉƌŽũĞĐƚ� 

 

DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚƐ� 
�ůůĞŶ��ĂůĂŐĂƌ͕��ƌĂǌŝů͕�DŝƌŝĂŵ�,ŽŵĞ�;ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϭͿ 
�ĂƐĞǇ�DĐ>ŽƵŐŚůŝŶ͕��ƌĂǌŝů͕�DŝƌŝĂŵ�,ŽŵĞ�;ĨƵƚƵƌĞͿ 

 

:ŽƵƌŶĞǇ�DŝƐƐŝŽŶƐ�dƌŝƉ�ƚŽ�hŐĂŶĚĂ�:ƵŶĞ�ϮϮ-:ƵůǇ�ϭϯ͕�ϮϬϮϮ 
 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 
WĂƌŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 

DĂƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ� 
^ƵƉƉŽƌƚ�^ƚĂī͗��ŝĂŶĞ��ƌƵďĂŬŬĞŶ�ĂŶĚ�^ĐŽƩ�KůƐŽŶ� 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ� 

 

&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�^ĞŵŝŶĂƌǇ� 
ZĞǀ͘�tĂĚĞ�DŽďůĞǇ͕�&>��^�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
ZĞǀ͘�:ĂŵĞƐ�DŽůƐƚƌĞ͕�^ĞŵŝŶĂƌǇ��ĞĂŶ� 
ZĞǀ͘��ĚĂŵ�KƐŝĞƌ͕��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ��ĞĂŶ� 

^ƚĂī͕�&ĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚƐ� 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�dƌƵƐƚĞĞƐ� 

&>���^ƵŵŵĞƌ�dĞĂŵƐ�DĂǇ�Ϯϯ-�ƵŐƵƐƚ�ϲ 
 

�&>�� 
ZĞǀ͘�>ǇŶĚŽŶ͕��͘�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
ZĞǀ͘�dĞƌƌǇ�KůƐŽŶ͕�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
ZĞǀ͘�DŝĐĂŚ�,ũĞƌŵƐƚĂĚ͕�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

ZĞǀ͘�'ĂƌǇ�:ŽƌŐĞŶƐŽŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
�ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī� 
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ� 
�ŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽĂƌĚƐ 



�ϲ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ZĞƉŽƌƚ 
 

dŽ�ƚŚĞ�ϲϬƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��&>�͕�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�KƐĐĞŽůĂ͕�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�
ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�:ƵŶĞ�ϭϱƚŚ͕�ϮϬϮϮ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ͘�͞�Ƶƚ�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͖�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͘͟�WƐĂůŵ�ϱϵ͗ϭϲ�E/s 

KƵƌ�tD&�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ͗�^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ 

͞^ĂƟƐĨǇ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ĚĂǇƐ͘͟�WƐĂůŵ�ϵϬ͗ϭϰ 

������ŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�WƐĂůŵƐ͕�ŽƵƌ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ŝƐ��ĞŚŽůĚ�KƵƌ�'ŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŶŝƉƐƚĞĂĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͘��ŶŶĞ�WƌĞƐͲ
ƚĞŶŐ͕�<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ͕�'ǁĞŶ��ĞƌŐĞ͕�ĂŶĚ�tĞŶĚǇ�tĞƐƚůĂŬĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ũŽǇ�Žƌ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�
ƐŽƌƌŽǁ͕�'ŽĚ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘�,Ğ�ĚƌĂǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�,ŝŵƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƵƐ͘�dŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ�
'ŽĚ� ůŽǀŝŶŐůǇ� ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ƵƐ� ƚŽ�ƉƌĂŝƐĞ�,ŝŵ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ�,ŝƐ� ŐůŽƌǇ͘� /� ŬŶŽǁ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů� ďĞ� Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĚŝƟŶŐ͘��ŽƵŶƚůĞƐƐ�ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă��ŝďůŝĐĂůůǇ�ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ͕�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ͘��ĚŝƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ͗�WĂƐƚŽƌ�WĞƚĞ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�tĂƌĚ͕�'ǁĞŶ�,ĂƵŐĞŶ͕�ĂŶĚ�WĂƐͲ
ƚŽƌ�tĞƐ�>ĂŶŐĂĂƐ͊ 

�����dŚĞ�tD&�ŚĂƐ�Ă�ƉĂŐĞ�ŝŶ�dŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂĐƟǀŝͲ
ƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tD&͘��dŚĞ�tD&�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ŽŌĞŶ͘���ĞǀŽƟŽŶĂůƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŶŽƚĞ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘��
tĞ�ŚĂǀĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�tĞ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚǁŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ĞůƉŝŶŐ�,ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘��ŽƉŝĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ĞĂĐŚ�ĐŚƵƌĐŚ�Žƌ�tD&�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽƉŝĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ƵƉ͘�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ͘�tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŽŶ�Ă�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ůĞǀĞů͖�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 

�����tĞ�ǁŽƌŬ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƚŽ� ƵƉĚĂƚĞ� ƚŚĞ� ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶƵĂů͘� �Ž� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵƌ� ĐŚƵƌĐŚ͛Ɛ� ĐŽƉǇ� ŝƐ͍� � /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�tD&�ZĞƐŽƵƌĐĞ�DĂŶƵĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚĞĚ�ƐŽ�ĐŽƉŝĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŽƵƌ�WƌŽŵŽƟŽŶĂů��s�͘��/Ĩ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ǀŝĞǁ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ĂŇĐ͘ŽƌŐͬǁŽŵĞŶ͘ 

�����DǇ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ĨƵůů�ĂƐ�/�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��&>��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�tD&�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌ�ϱϵ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�͞ŐŽ�ǇĞ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟��tŝƚŚ�ŐŝŌƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ǁĞ�
ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ĮĞůĚƐ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐďƵƌƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗��WĂƌŝƐŚ��Ě͕�&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ�;&>��Ϳ͕�&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ĞŵŝŶĂƌǇ�;&>^Ϳ 

�����WĂƌŝƐŚ��Ě͖�^ƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐŽĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ǀŽůƵŵĞ�Ɛŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ��&>��,ĞƌŝƚĂŐĞ�^ĞƌŝĞƐ͕�ĂŶ��&>��ŚŝƐƚŽƌǇ�
ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ�ZŽďĞƌƚ�>ĞĞ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌ�DĂƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 

�����&>��͗� �dŚĞ�&>��� ĨƵŶĚƐ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĚŽƌŵ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�WƌĂǇ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī͕�
�ĞĂŶ�ZĞǀ͘��ĚĂŵ�KƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&>���ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͘ 

�����&>^͗��^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƐĞŵŝŶĂƌŝĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ΨϭϬϬ�ĞĂĐŚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ďŽŽŬƐ͕�Ă�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŵͲ
ďĂƐƐĂĚŽƌ� ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ĨƵŶĚƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͘� WƌĂǇ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐĞŵŝŶĂƌǇ� ĂŶĚ��ĞĂŶ� �ƌ͘�
:ĂŵĞƐ�DŽůƐƚƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&>^�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ͘ 
At this point we also want to remind you that we have a resource for you to use for parents of new babies.  
Our Cradle Roll packets contain biblically-sound brochures with encouragement to raise a child in the Word of 
God. Packets can be ordered through WMF Executive Secretary, Dawn Johnson.   

tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ 

�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͛�ŵŽŶƚŚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽĂƌĚ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕��ŝƌĞĐƚŽƌ�WĂƐƚŽƌ��Ăƌů�<ŽƌŚŽŶĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽĂƌĚ͘ 



�ϳ 

,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ 

^ƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐŽĞƐ� ƚŽǁĂƌĚ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�WůĂŶƟŶŐ�ZĞƚƌĞĂƚ͖�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŐŝǀĞŶ� ǁŝůů� ďĞ� ƵƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ� �ŽĂƌĚ� ĂƐ�
ĚĞĞŵĞĚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘� �WƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͕�ƉĂƐƚŽƌƐ͕�ǁŝǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ͘���ůƐŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŽĂƌĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘ 

'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ 

dŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĨƵŶĚ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚƐ�ǇŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŽĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�tD&͘� � KƉĞƌĂƟŶŐ� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ͗� ƉƌŝŶƟŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŝůŝŶŐ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ� ;,ĞůƉŝŶŐ� ,ĂŶĚͿ͕� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂŶƵĂů�ƵƉĚĂƚĞƐ͕�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĂĐŬĞƚƐ͕� ƐĂůĂƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͕� ƐƟƉĞŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ŽŶ-ůŝŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͕� ŽĸĐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĞƐ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�tK��
;ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͿ�ƚƌĂǀĞů͘���ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ƐƟůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚŝƐ͘���ǀĞƌǇ�ĞīŽƌƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞŶƐͲ
ĞƐ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�Ăƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ZĞ-ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�tĞ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ůĂĚŝĞƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
tD&͙�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��&>�͘�dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͊ 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�tD&�ďŽĂƌĚ͘���ŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�Ăƚ�ůŽǁϮϲϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ�Žƌ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĐĂůů�ŽŶ�ŵǇ�ĐĞůů�;ϰϬϲͿϮϰϵ-ϭϲϬϱ�Žƌ�
;ϰϬϲͿϴϵϮ-Ϯϲϲϳ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͘ 

dŚĞ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�&ŝƌƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽĚĂǇ͘��ŽƚŚ�ŝŶĐƵŵďĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ŽŶĞ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�tD&�ďŽĂƌĚ�ǁŚĞƚŚͲ
Ğƌ�ůŽĐĂů͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�Žƌ�EĂƟŽŶĂů͕�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ďƵƐǇ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞƐ͕�ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ� ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ� ƚĂƐŬƐ� ŝŶ�,ŝƐ�
<ŝŶŐĚŽŵ͛Ɛ�tŽƌŬ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ� ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ĨŽƌ�Ăůů� ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�
ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͊�tĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�tD&��ĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ͊ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵǇ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�–�DĂƌŐŝĞ͕�<ĂƌĞŶ͕��ŶŶĞ͕�>ŝǌ͕�>ŝŶĚĂ͕�ĂŶĚ��ĂǁŶ͘� /�ĐŽƵůĚ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ĂƐ�ŽƵƌ�
ƚŚĞŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ũŽǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ͘��ŶĚ�/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƵƐĞ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĐƌƵĐŝĂů�ŽĸĐĞ͘ 

>ĂĚŝĞƐ�-ϮϬϮϮ͊͊�–�tĞ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂŶƚŚĞŵ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�/�ůŽƐƚ�ŵǇ�ƐǁĞĞƚ�ŵŽƚŚĞƌ-
ŝŶ-ůĂǁ��ŽŶŶŝĞ�hƉƚŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŽƐĞ�ůŝĨĞ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�:ŽǇ͘�^ŚĞ�ĞǀĞŶ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŽŶ�ŚĞƌ�ůŝĐĞŶƐĞ�ƉůĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ůŽǀŝŶŐůǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ũŽǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͖�/�ŽŶůǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝƚ͘� 

 

    ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 

    >ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ 



�ϴ 

:0)�'$<�6800$5<����� 

tD&�dŚĞŵĞ�–�'ƵĂƌĚ�tŚĂƚ�,ĂƐ��ĞĞŶ��ŶƚƌƵƐƚĞĚ�dŽ�zŽƵ�;ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�ϲ͗ϮϬ-ϮϭͿ 
dŚĞŵĞ�,ǇŵŶ�–�͞/�^ƚĂŶĚ��ŵĂǌĞĚ͟��,�ϱϰϬ 
 
KŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ-ĞŝŐŚƚ-ƐĞǀĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tŽŵĞŶ͛Ɛ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ��ĂǇ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϭϲ͕�ϮϬϮϭ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ŝŶ�WůǇŵŽƵƚŚ͕�DE͘�>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�tD&�
ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌ͘�ZƵƚŚ�ZĂƵƟŽ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ��ŝƐƚƌŝĐƚ�tD&͕�ŐĂǀĞ�Ă�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�dĂŵďĂ��ďĞů�ŐĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ��ƌĂǌŝů͘ 

�ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁƌŝƚĞƌ͕�DƌƐ͘�:ĞĂŶĞƩĞ��ĞƌŶƚƐŽŶ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�tD&͕�͞'ƵĂƌĚ�ƚŚĞ��ĞƉŽƐŝƚ͟�ĨƌŽŵ�
dŝŵŽƚŚǇ�ϲ͗Ϯϭ-Ϯϭ͘�:ĞĂŶĞƩĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�͞ĚĞƉŽƐŝƚ͟�;'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚͿ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ͕�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝƚƐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƵŶƟů�:ĞƐƵƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŽůĚŝĞƌ�ĚŽĞƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽƐŝƚ�Žƌ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘� 

�ŌĞƌ�:ĞĂŶĞƩĞ͛Ɛ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ͕�Ă�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�ϭ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DƌƐ͘�DĂƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�W��Θ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�
>ĞĞĂŶŶĂ�>ƵŶŶ͕�ĂŶĚ�^ƵƐĂŶ�dŝĞƚũĞŶ͘�>ĞĞĂŶŶĂ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂŶĚŽƵƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dĞŶ��ŽŵͲ
ŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�DĂƌŝĂŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�tŚĂƚ͕�tŚǇ�ĂŶĚ�dŚĞŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�͞�ŶƚƌƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ��ŶͲ
ƚƌƵƐƟŶŐ͟�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂůƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�Ϯ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�DƌƐ͘�DĂƌǇ��ŶŶ�tĂƌĚ͘�^ŚĞ�ƐƉŽŬĞ�ŽŶ�͞tĞ�ƚŽŽ͕�DƵƐƚ�ŐƵĂƌĚ�tŚĂƚ�,ĂƐ��ĞĞŶ��ŶͲ
ƚƌƵƐƚĞĚ�ƚŽ�hƐ͕͟�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŐƵĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŐƵĂƌĚ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�͚ŬĞĞƉ�ŝƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ƉƵƌĞ͛�ĂŶĚ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ĨĂůƐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘�DĂƌǇ��ŶŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ĨĂůƐĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞĂůͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƟŵĞ͕�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ǀŝĚĞŽ�ǁĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĞƟŶŐƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů��&>��ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͖�;ŽīĞƌŝŶŐ�
ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ďĂĐŬ�ĂƌĞĂƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�ďĂƐŬĞƚƐ�ƉĂƐƐĞĚͿ͘� 

:ĂŶ�^ƚƌĂŶĚ�ůĞĚ�Ă�ŵĞŵŽƌŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϭ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ͕�ƌĞŵŝŶĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐƌŝĞǀĞ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŚŽƉĞ͘�:ĂŶ�ƐŚĂƌĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚǇŵŶƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƌƵƐĞƐ�
ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�^ŚĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�ϯϴ�ůĂĚŝĞƐ�ŶĂŵĞƐ�ĂƐ�ƐĞŶƚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�tD&͛Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘ 

�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�͞�ŽŵĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝƐĞŶ�<ŝŶŐ͕͟�ůĞĚ�ďǇ�
�ŶŶĞ�WƌĞƐƚĞŶŐ͘ 

tŽƌŬƐŚŽƉ�ϯ�-�͞'ƵĂƌĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞ͕͟�ďǇ�ZĞďĞĐĐĂ�DŽĂŶ͕�ďĞŐĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŶŽƐƚĂůŐŝĐ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ĨĂƌŵ�ůŝĨĞ͘�^ŚĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�Ăůů�ůĂĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŐƵĂƌĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�
^ƉŝƌŝƚƐ�ŚĞůƉ͘�ZĞďĞĐĐĂ�ŚĂĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇŽƵŶŐ�ůĂĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĐŚƵƌĐŚ�;�ůĂŝŶĂ�ZĂƵƟŽ�ĂŶĚ�,ĂŶŶĂŚ�DŽďůĞǇͿ�ƐŚĂƌĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞŵŽƌŝǌĞĚ͘�ZĞďĞĐĐĂ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&>���ƚĞĂŵƐ�ƐŚĂƌĞ�Ă�s�^�ƐŽŶŐ͕�͞/ƚ͛Ɛ�dƌƵĞ͘͟� 

&ŽůůŽǁŝŶŐ�tŽƌŬƐŚŽƉ�ϯ͕�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ďƌŽŬĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϭ�WƌĂǇĞƌ�>ŝƐƚ͗���&>��ůĞĂĚͲ
ĞƌƐ͖�tD&�KĸĐĞƌƐ͖�,ŽŵĞ�Θ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ͖�DŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ͖��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�;WĂƌŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��&>��^ĐŚŽŽůƐͿ͘ 

dŽƚĂů�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�tD&�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ψϯϲϴϱ͘�KīĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;W��
Θ�^ĐŚŽŽůƐͿ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�tD&͘ 

�ŌĞƌ�Ă�ƐƚƌĞƚĐŚ�ďƌĞĂŬ͕�ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞŐĂŶ͘� 

 

 



�ϵ 

�&>��E�d/KE�>�tKD�E͛^�D/^^/KE�Zz�&���Z�d/KE��h^/E�^^�D��d/E'� 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�tD&��ĂǇ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŚĞůĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌͲ
ŶŽŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��&>��^ĐŚŽŽůƐ�ŶĞǁ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ŝĨĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŐǇŵŶĂƐŝƵŵ͘�^ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĚĞƐŝŐŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͘�tD&��ĂǇ�ƚŽ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tD&�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝƐƐŝŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�tD�ĂŶĚ�,D͘�dŚĞ�ϮϬϮϬ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƌĞĂĚ͘� 

D^��ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

dŚĞ�ϮϬϮϬ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŐŝǀĞŶ͖� 
D^��ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�DĂƌŐŝĞ�>ĞĞ͘�D^��ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͘� 

KůĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗� 

�Ŷ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ǁĂƐ�D^��ƚŽ�ƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�/ƚ�ƌĞĂĚƐ͕�͞EĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐĞƌƐ�
ƐŚĂůů�ŽĸĐŝĂůůǇ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ůů��ŽĂƌĚƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƟŽŶ͘͟� 

EĞǁ��ƵƐŝŶĞƐƐ͗ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ��&>�^�ƚŽ�&>���ĂŶĚ��&>d^�ƚŽ�&>^�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĂƐ�
ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ͘�ZƵƚŚ�ZĂƵƟŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǁŽƌĚŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ͗��&>���;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��&>�^Ϳ�
ĂŶĚ�&>^�;ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ��&>d^Ϳ͘�� 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�tD&��ŽŶĞƐ͘�D^��ƚŽ�ƵƐĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ�ǌŽŶĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ�DĂƌŐŝĞ�>ĞĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ-ϮϬϮϮ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�/ŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�tD͕�
,D�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ����ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ΨϲϬ͕ϲϱϬ͘�D^��
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ͘ 

EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƵŶĂŶŝŵŽƵƐůǇ͗ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ�-�DƌƐ͘�>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ� 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�–�DƌƐ͘�>ŝŶĚĂ�;WĂƉŝůůŽŶͿ�,ĞŶƐƌƵĚ͕�'ƌĂŌŽŶ͕�E� 

dŚĞ�ϮϬϮϭ�tD&�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�D^��ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞŵ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tD&�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�
ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ�ϮϬϮϮ�ZĞƐŽůƵƟŽŶƐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ϮϬϮϮ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĞƌĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘� 

��ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŽƵƚŐŽŝŶŐ�tD&�ŽĸĐĞƌ��ĞĂŶŶĂ�>ĂƌƐŽŶ͘ 

�dŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĂĚũŽƵƌŶĞĚ͘�ZĞǀ͘�ZŽďĞƌƚ�>͘�>ĞĞ�ǁŚŽ�ƉƌĞƐŝĚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĚŝĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŽƐŝŶŐ͘ 

Ύ&ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�tD&��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞƚ�;ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�EtD&��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐͿ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ͘ 

EŽ�tD&��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ 

DŝƐƐŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ϮϬϮϭ�&>����ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ƉƌĞůƵĚĞ�ŽĨ�ƐŽŶŐƐ͕�ĂŶĚ�DƌƐ͘�DĂƌŝĂŶ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌƐŽŶ�ǁĂƐ�ƉŝĂŶŝƐƚ͘�tD&�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ďǇ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘��WĂƐƚŽƌ��Ăƌů�<ŽƌŚŽŶĞŶ͕�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ůĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƐŝŶŐ�ŚǇŵŶ�͞>ŝŌ�,ŝŐŚ�ƚŚĞ�
�ƌŽƐƐ͘͟�� 

dŚĞ�tD�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�sŝĚĞŽ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌŝĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͘� 



�ϭϬ 

,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�WĂƐƚŽƌ�:ĂŵĞƐ�>͘�:ŽŚŶƐŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚǁŽ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�,D�ƐƚĂͲ
ƚƵƐ͕�;sŝůůĂŐĞ��ĂǇ�ŝŶ��<�ĂŶĚ�/ŵŵĂŶƵĞů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�ŽĨ�^ƉƌŝŶŐĮĞůĚ͕�DKͿ͘� 

^ƉĞĐŝĂů�ŵƵƐŝĐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�DĐ�ĂƌůƐŽŶ�ĨĂŵŝůǇ͘� 

dŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ZĞǀ͘�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ďĞů�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�WƐĂůŵ�ϭϮϲ͗ϭ-ϲ͕�:ŽǇƐ�ĂŶĚ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��WĂƐƚŽƌ��ďĞů�ƐŚĂƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ůŝǀĞƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ��ƌĂǌŝů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĂƌĚͲ
ƐŚŝƉƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽǀĞƌ��Ks/��ŽīĞƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ͕�ďƵƚ�ďĂƐŬĞƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝƚŽƌŝƵŵ͘�
dŽƚĂů�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ΨϯϮϭϲ�;ΨϭϲϬϴ�ƚŽ�tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ΨϭϲϬϴ�ƚŽ�,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐͿ͘ 

dŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�tD&�dŚĞŵĞ�,ǇŵŶ�-�͞/�ƐƚĂŶĚ��ŵĂǌĞĚ͕͟�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ďĞŶĞĚŝĐƟŽŶ͘ 

WŝĞ�ǁĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ƌĞƟƌŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨĂĐƵůƚǇ�ZĞǀ͘�ZŽďĞƌƚ�>͘�>ĞĞ͘ 

dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�&ƌĞĞ� >ƵƚŚĞƌĂŶ� ^ĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ�ŚŽƐƟŶŐ� ƐŽ� ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��dŚĞ�ŶĞǆƚ�tD&�ĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ZĞƚƌĞĂƚ��ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�KƐͲ
ĐĞŽůĂ͕�t/͘ 

ZĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͕ 
<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ͕�ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ĨŽƌ�EtD& 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



�ϭϭ 

 /E�KD� ϭͬϭ-ϭϮͬϯϭͬϮϭ dŽƚĂůƐ 
tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ �Ψ�����ϯϬ͕ϲϵϭ͘ϱϮ�  
t͘D͘��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�'ŝŌƐ �Ψ�����ϭϳ͕ϲϵϮ͘ϬϬ�  
tD�;ϭͬϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
tD�;ϭͬϮ�DŝƐƐŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂůͿ �Ψ�������ϭ͕ϲϬϴ͘ϬϬ�  
  �Ψ���ϱϭ͕ϰϮϵ͘ϬϮ� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ   

����������WĂƌŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ �Ψ�������ϳ͕ϬϬϱ͘ϭϳ�  
����������&>�� �Ψ�����Ϯϱ͕ϰϭϰ͘ϯϴ�  
����������&>^ �Ψ�������ϲ͕ϰϮϭ͘Ϭϲ�  
����������;ϭͬϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
���������;�ϭͬϮ�tD&��ĂǇ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϴϰϮ͘ϱϬ�  
  �Ψ���ϰϮ͕ϭϮϬ͘ϲϭ� 
,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ �Ψ�����ϭϯ͕ϴϳϱ͘ϳϴ�  
,͘D͘��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�'ŝŌƐ �Ψ�������Ϯ͕ϯϬϳ͘ϬϬ�  
,͘D�;ϭͬϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
,D�;�ϭͬϮ�DŝƐƐŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂůͿ �Ψ�������ϭ͕ϲϬϴ͘ϬϬ�  
  �Ψ���ϭϵ͕ϮϮϴ͘Ϯϴ� 
tD&�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ �Ψ�����ϲϴ͕Ϭϴϲ͘ϲϬ�  
tD&�;ϭͬϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KīĞƌŝŶŐ�Ϳ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
;ϭͬϮ�tD&��ĂǇ�KīĞƌŝŶŐ�Ϳ �Ψ�������ϭ͕ϴϰϮ͘ϱϬ�  
  �Ψ���ϳϭ͕ϯϲϲ͘ϲϬ� 
  �Ψ�ϭϴϰ͕ϭϰϰ͘ϱϭ� 
�yW�E^�   

tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ �Ψ�����ϯϬ͕ϲϵϭ͘ϱϮ�  
t͘D͘��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�'ŝŌƐ �Ψ�����ϭϳ͕ϲϵϮ͘ϬϬ�  
tD��;ϭͬϰ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
tD�;ϭͬϮ�DŝƐƐŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂůͿ �Ψ�������ϭ͕ϲϬϴ͘ϬϬ�  
  �Ψ���ϱϭ͕ϰϮϵ͘ϬϮ� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ   

����������WĂƌŝƐŚ��ĚƵĐĂƟŽŶ �Ψ�������ϳ͕ϬϬϱ͘ϭϳ�  
����������&>���;�Žƌŵ�ƌĞĨƵƌďŝƐŚŝŶŐͿ �Ψ�����Ϯϱ͕ϰϭϰ͘ϯϴ�  
����������&>^�;^ĞŵŝŶĂƌŝĂŶ��ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŐŝŶĂƚĞĚ�ŐŝŌƐͿ �Ψ�������ϲ͕ϰϮϭ͘Ϭϲ�  
��������;�ϭͬϰ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
���������;�ϭͬϮ�tD&��ĂǇ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϴϰϮ͘ϱϬ�  
  �Ψ���ϰϮ͕ϭϮϬ͘ϲϭ� 
,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ �Ψ�����ϭϯ͕ϴϳϱ͘ϳϴ�  
,͘D͘��ĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�'ŝŌƐ �Ψ�������Ϯ͕ϯϬϳ͘ϬϬ�  
,͘D�;�ϭͬϰ�ŽĨ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�KīĞƌŝŶŐͿ �Ψ�������ϭ͕ϰϯϳ͘ϱϬ�  
,͘D��;ϭͬϮ�DŝƐƐŝŽŶ�&ĞƐƟǀĂůͿ �Ψ�������ϭ͕ϲϬϴ͘ϬϬ�  
  �Ψ���ϭϵ͕ϮϮϴ͘Ϯϴ� 
tD&�'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ �Ψ�����ϱϱ͕ϴϰϱ͘ϱϴ� �Ψ���ϱϱ͕ϴϰϱ͘ϱϴ� 
  �Ψ�ϭϲϴ͕ϲϮϯ͘ϰϵ� 
EĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�;WƌŽĮƚͿ  Ψϭϱ͕ϱϮϭ͘ϬϮ� 

   

tD&�ŽĨ��&>��WƌŽĮƚ�Θ�>ŽƐƐ������:ĂŶƵĂƌǇ��ϮϬϮϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 



�ϭϮ 

 ϮϬϮϭ��ƵĚŐĞƚ ϮϬϮϭ��ĐƚƵĂů ϮϬϮϮ��ƉƉƌŽǀĞĚ ϮϬϮϯ�WƌŽƉŽƐĞĚ 
/ŶĐŽŵĞ     

tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ Ψϯϯ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϱϭ͕ϰϮϵ͘ϬϮ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ Ψϭϱ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϭϵ͕ϮϮϴ͘Ϯϴ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
�ŚƌŝƐƟĂŶ��Ě Ψϭϳ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϰϮ͕ϭϮϬ͘ϲϭ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
'ĞŶĞƌĂů�&ƵŶĚ ΨϲϬ͕ϬϱϬ͘ϬϬ Ψϳϭ͕ϯϲϲ͘ϲϬ ΨϲϬ͕ϲϱϬ͘ϬϬ Ψϲϭ͕ϭϱϬ͘ϬϬ 

dŽƚĂů ΨϭϮϱ͕ϬϱϬ͘ϬϬ Ψϭϴϰ͕ϭϰϰ͘ϱϭ ΨϲϬ͕ϲϱϬ͘ϬϬ Ψϲϭ͕ϭϱϬ͘ϬϬ 
     

�ǆƉĞŶƐĞƐ     

^ĂůĂƌǇ�Θ�^ƟƉĞŶĚƐ ΨϰϬ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϰϬ͕Ϭϳϱ͘ϯϮ Ψϰϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϰϭ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 
�^��ƵƐŝŶĞƐƐ��ǆƉĞŶƐĞ Ψϭ͕ϯϬϬ͘ϬϬ Ψϵϵϰ͘ϴϬ Ψϭ͕ϭϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϭϬϬ͘ϬϬ 
dĞůĞƉŚŽŶĞ ΨϰϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϰϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
WŽƐƚĂŐĞ ΨϮ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϯϵϰ͘ϴϭ ΨϮ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 
>ŽĚŐŝŶŐ Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϰϵ͘ϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ 
WƌŝŶƟŶŐ Ψϲ͕ϮϬϬ͘ϬϬ Ψϲ͕ϴϮϳ͘ϳϵ Ψϲ͕ϱϬϬ͘ϬϬ Ψϳ͕ϱϬϬ͘ϬϬ 
DŝůĞĂŐĞ ΨϮ͕ϭϬϬ͘ϬϬ Ψϴϭϯ͘ϲϴ ΨϮ͕ϭϬϬ͘ϬϬ ΨϮ͕ϭϬϬ͘ϬϬ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ ΨϭϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 
>ŽǀĞ�'ŝŌƐ Ψϭ͕ϴϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϳϮϱ͘ϬϬ Ψϭ͕ϴϬϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϴϬϬ͘ϬϬ 
^ƵƉƉůŝĞƐ�Θ�DŝƐĐ Ψϯ͕ϳϱϬ͘ϬϬ  Ψϯ͕ϳϱϬ͘ϬϬ Ψϰ͕ϭϱϬ͘ϬϬ 
����ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Θ�KĸĐĞ  Ψϴϲϳ͘Ϯϵ   

����ƌĂĚůĞ�ZŽůů  Ψϭ͕ϳϱϲ͘ϬϬ   

����ǀĂŶŐĞůŝƐŵ     

���DŝƐĐ  ΨϯϬϱ͘ϭϰ   

     

�ǀĂŶŐĞůŝƐŵ  Ψϭ͕Ϭϯϲ͘ϳϱ  Ϭ 
tK��ĞǆƉĞŶƐĞƐ Ψϭ͕ϰϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ Ψϭ͕ϬϬϬ͘ϬϬ ΨϬ͘ϬϬ 

dŽƚĂů ΨϲϬ͕ϬϱϬ͘ϬϬ Ψϱϱ͕ϴϰϱ͘ϱϴ ΨϲϬ͕ϲϱϬ͘ϬϬ Ψϲϭ͕ϭϱϬ͘ϬϬ 
     

tŽƌůĚ�DŝƐƐŝŽŶƐ  Ψϱϭ͕ϰϮϵ͘ϬϮ   

,ŽŵĞ�DŝƐƐŝŽŶƐ  Ψϭϵ͕ϮϮϴ͘Ϯϴ   

�ŚƌŝƐƟĂŶ��Ě  ΨϰϮ͕ϭϮϬ͘ϲϭ   

     

  Ψϭϲϴ͕ϲϮϯ͘ϰϵ   

WƌŽƉŽƐĞĚ�ϮϬϮϯ��ƵĚŐĞƚ 



�ϭϯ 

:0)������5HVROXWLRQV 
 

³6DWLVI\�XV�LQ�WKH�PRUQLQJ�ZLWK�\RXU�XQIDLOLQJ�ORYH��WKDW�ZH�PD\�VLQJ�IRU�MR\ 
DQG�EH�JODG�LQ�DOO�RXU�GD\V�´�3VDOP������ 

 
���(1&285$*(0(17 
 
�:+(5($6�*RG�PDNHV�+LV�VWHDGIDVW�ORYH�FOHDU�WR�+LV�SHRSOH��DQG�KDV�EOHVVHG�XV�ZLWK�WKH�IUHHGRP�
DQG�SULYLOHJH�WR�VWXG\�+LV�ZRUG� 
 
%(�,7�5(62/9('�WKDW�ZLWK�MR\�DQG�JODGQHVV��ZH�WKDQN�+LP�IRU��DQG�DVN�+LP�WR�EOHVV��WKH�ZULWHUV�
�$QQH�3UHVWHQJ��.DUHQ�)ORDQ��*ZHQ�%HUJH�DQG�:HQG\�:HVWODNH��DQG�HGLWRUV��3DVWRU�3HWH�DQG�
0DU\�:DUG��*ZHQ�+DXJHQ��DQG�3DVWRU�:HV�/DQJDVV��RI�RXU�%LEOH�6WXG\��³%HKROG�2XU�*RG´� 
 
%(�,7�)857+(5�5(62/9('�WKDW�ZH�HQFRXUDJH�DOO�ZRPHQ�RI�WKH�$)/&�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�%LEOH�
6WXG\�DQG�SUD\HU�DW�WKHLU�ORFDO�DQG�'LVWULFW�:0)� 
 
:+(5($6�*RG�KDV�EHVWRZHG�PDQ\�ZLWKLQ�RXU�:0)�ZLWK�WDOHQWV�LQ�PHGLD�DQG�FRPPXQLFDWLRQ��WR�
GHYHORS�DQG�PDLQWDLQ�UHVRXUFHV�IRU�WKH�ZRPHQ�RI�WKH�$)/&�LQ�WKH�/XWKHUDQ�$PEDVVDGRU�:0)�
SDJH��WKH�:0)�ZHEVLWH��ZZZ�DIOF�RUJ�ZRPHQ��WKH�+HOSLQJ�+DQG�QHZVOHWWHU��WKH�)DFHERRN�SDJH�
�:RPHQ¶V�0LVVLRQDU\�)HGHUDWLRQ��DQG�WKH�,QVWDJUDP�DFFRXQW��DORQJ�ZLWK�WKH�5HVRXUFH�0DQXDO� 
 
%(�,7�5(62/9('�WKDW�WKH�ZRPHQ�RI�WKH�$)/&�DUH�HQFRXUDJHG�WR�XWLOL]H�WKHVH�UHVRXUFHV�WR�VWD\�
LQIRUPHG�DQG�H[SDQG�RSSRUWXQLWLHV�ZLWKLQ�WKH�ORFDO�DQG�GLVWULFW�:0)� 
 
%(�,7�)857+(5�5(62/9('�WKDW�ZH�WKDQN�DQG�SUDLVH�*RG�DQG�SUD\�IRU�WKRVH�UHVSRQVLEOH�IRU�
SURYLGLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�WKHVH�UHVRXUFHV� 
 
³6KRZ�PH�WK\�ZD\V��2�/RUG��WHDFK�PH�WK\�SDWKV��/HDG�PH�LQ�WK\�WUXWK�DQG�WHDFK�PH��IRU�WKRX�

DUW�WKH�*RG�RI�P\�VDOYDWLRQ��RQ�WKHH�GR�,�ZDLW�DOO�WKH�GD\�´�3VDOP�����-�� 
 
���0,1,675,(6 
 
:+(5($6�WKH�IRFXV�RI�WKH�:0)�KDV�EHHQ�RQ�&KULVWLDQ�(GXFDWLRQ��LQFOXGLQJ�3DULVK�(GXFDWLRQ��WKH�
)UHH�/XWKHUDQ�%LEOH�&ROOHJH��WKH�)UHH�/XWKHUDQ�6HPLQDU\�DQG�&UDGOH�5ROO���:RUOG�0LVVLRQV��+RPH�
0LVVLRQV��DQG�WKH�:0)�*HQHUDO�)XQG� 
 
%(�,7�5(62/9('�WKDW�ZH�WKDQN�*RG�IRU�WKRVH�ZKR�KDYH�JRQH�EHIRUH�XV�DQG�EHJDQ�WKH�ZRUN�LQ�
HDFK�RI�WKHVH�PLQLVWULHV��DQG�IRU�WKRVH�ZKR�FRQWLQXH�WR�VHUYH� 
 
%(�,7�)857+(5�5(62/9('�WKDW�ZH�FRQWLQXH�WR�XSKROG�WKHP�LQ�SUD\HU�DQG�ILQDQFLDO�VXSSRUW� 
 
³6LQJ�WR�WKH�/RUG��EOHVV�+LV�QDPH��3URFODLP�JRRG�WLGLQJV�RI�+LV�VDOYDWLRQ�IURP�GD\�WR�GD\��

7HOO�RI�+LV�JORU\�DPRQJ�WKH�QDWLRQV��+LV�ZRQGHUIXO�GHHGV�DPRQJ�DOO�WKH�SHRSOHV�´�3VDOP�����- 
 



�ϭϰ 

 
���&200,70(17�$1'�&+$//(1*(�72�$//�:20(1 
 
:+(5($6�*RG�KDV�FDOOHG�DQG�HTXLSSHG�ZRPHQ�WR�GLOLJHQWO\�VHHN�+LV�ZLOO�DQG�ZD\�DV�WKH\�VHUYH�LQ�
OHDGHUVKLS� 
 
%(�,7�5(62/9('�WKDW�ZH�JLYH�VSHFLDO�WKDQNV�IRU�RXU�1DWLRQDO�%RDUG�PHPEHUV��/DYRQQH�:HVW��
$QQH�3UHVWHQJ��(OL]DEHWK�0F&DUOVRQ��/LQGD�+HQVUXG��.DUHQ�)ORDQ��0DUJLH�/HH��DQG�'DZQ�-RKQVRQ�
IRU�WKHLU�GHGLFDWHG�VHUYLFH��UHPHPEHULQJ�WR�NHHS�WKHP�LQ�SUD\HU�IRU�FRQWLQXHG�ZLVGRP�DQG�GLVFHUQ�
PHQW� 
 
%(�,7�)857+(5�5(62/9('�WKDW�ZRPHQ�ZRXOG�SUD\HUIXOO\�FRQVLGHU�KRZ�*RG�LV�FDOOLQJ�HDFK�RQH�WR�
VHUYH�LQ�YDULRXV�FDSDFLWLHV� 
 
%(�,7�)857+(5�5(62/9('�WKDW�ZRPHQ�RI�WKH�:0)�HQFRXUDJH�DQG�VXSSRUW�WKRVH�ZKR�KDYH�VXI�
IHUHG�SHUVRQDO�ORVV�DQG�LVRODWLRQ�EHFDXVH�RI�WKH�UDYDJHV�RI�WKH�HSLGHPLF�� 
 
³+RZ�EOHVVHG�DUH�WKRVH�ZKR�REVHUYH�+LV�WHVWLPRQLHV��ZKR�VHHN�+LP�ZLWK�DOO�WKHLU�KHDUW�´�

3VDOP������ 
 
���63(&,$/�7+$1.6� 
 
:+(5($6�ZH�DUH�UHPLQGHG�LQ�6FULSWXUH�WR�PHHW�WRJHWKHU�DQG�HQFRXUDJH�RQH�DQRWKHU�� 
 
%(�,7�5(62/9('�WKDW�ZH�JLYH�WKDQNV�WR�WKH�$VVRFLDWLRQ�5HWUHDW�&HQWHU�IDPLO\�DQG�WKH�ZRPHQ�RI�
WKH�0LQQHDSROLV�'LVWULFW�IRU�KRVWLQJ�DQG�FRRUGLQDWLQJ�WKLV�HYHQW� 
 

³6KRXW�MR\IXOO\�WR�WKH�/RUG��DOO�WKH�HDUWK��6HUYH�WKH�/RUG�ZLWK�JODGQHVV� 
&RPH�EHIRUH�+LP�ZLWK�MR\IXO�VLQJLQJ� 

.QRZ�WKDW�WKH�/RUG�+LPVHOI�LV�*RG��,W�LV�+H�ZKR�KDV�PDGH�XV��DQG�QRW�ZH�RXUVHOYHV� 
:H�DUH�+LV�SHRSOH�DQG�WKH�VKHHS�RI�+LV�SDVWXUH� 

(QWHU�+LV�JDWHV�ZLWK�WKDQNVJLYLQJ�DQG�+LV�FRXUWV�ZLWK�SUDLVH� 
*LYH�WKDQNV�WR�+LP��EOHVV�+LV�QDPH� 

)RU�WKH�/RUG�LV�JRRG��+LV�ORYLQJNLQGQHVV� 
LV�HYHUODVWLQJ�DQG�+LV�IDLWKIXOQHVV�WR�DOO�JHQHUDWLRQV�´ 

3VDOP������-� 
 
 
5HVSHFWIXOO\�VXEPLWWHG�� 
�����5HVROXWLRQV�&RPPLWWHH��1:�01�'LVWULFW�� 
&KHU\O�$DNUH��.DUHQ�0LFKDOVNL�DQG�%HYHUO\�5REHUWVRQ 
 



�ϭϱ 

EĂƟŽŶĂů�KĸĐĞƌƐ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ    ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ   ϮŶĚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
>ĂǀŽŶŶĞ�tĞƐƚ    �ŶŶĞ�WƌĞƐƚĞŶŐ    >ŝǌ�DĐ�ĂƌůƐŽŶ 
Ϯϴϴ��ƌƵŶŶĞƌ�ZŽĂĚ   ϲϴϯϴ�ϭϰϳƚŚ��ǀĞ�E���������������������������������ϮϳϬϬ�yǇůŽŶ��ǀĞ�E��Ɖƚ�ϭ 
�ŽůƵŵďŝĂ�&ĂůůƐ�Dd��ϱϵϵϭϮ  'ƌĂŌŽŶ�E��ϱϴϮϯϳ   EĞǁ�,ŽƉĞ�DE�ϱϱϰϮϳ 
ůŽǁϮϲϲϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ   ĂŶŶĞƉƌĞƐƚĞŶŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  ĞůŝǌĂďĞƚŚ͘ŵĐĐĂƌůƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϰϬϲ-ϴϵϮ-Ϯϲϲϳ    ϳϬϭ-ϯϱϮ-Ϭϵϭϭ    ϲϬϱ-ϴϴϭ-ϭϱϵϳ�  
ϰϬϲ-Ϯϰϵ-ϭϲϬϱ�Ξ   ϳϬϭ-ϱϮϬ-ϯϭϯϴ�Ξ  

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�  ZĞĐŽƌĚŝŶŐ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�   dƌĞĂƐƵƌĞƌ 
>ŝŶĚĂ�,ĞŶƐƌƵĚ    <ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ    DĂƌŐŝĞ�>ĞĞ 
Ϯϭ��ĂƐƚǁŽŽĚ��ƌ   ϯϭϰϯ��ϭϯϲƚŚ��ǀĞ�Et   WK��Žǆ�ϭϭϴ 
'ƌĂŌŽŶ�E���ϱϴϮϯϳ   �ŶĚŽǀĞƌ�DE�ϱϱϯϬϰ   �ĞƵůĂŚ�E��ϱϴϱϮϯ 
ƐůƉĂƉŝůůŽŶϳϳΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ  ŬŵŇŽĂŶΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ   DĂƌŐŝĞůĞĞE�ΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
Ϯϭϴ-ϲϯϵ-ϯϳϳϭ    ϲϭϮ-ϮϮϳ-ϭϯϱϴ    ϳϬϭ-ϴϳϬ-ϮϮϱϵ 

 

 

ϮϬϮϯ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
�ĂƐƚĞƌŶ�E���ŝƐƚƌŝĐƚ     ^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ��ŝƐƚƌŝĐƚ 

�Ăƌď�^ƚƌĂŶĚ        :Ƶůŝ�DĐ�ĂƌůƐŽŶ 
ϭϳϰϯϱ��ŽƵŶƚǇ�ZŽĂĚ�ϰ�      ϭϯϴϯϯ�ϰϯϯƌĚ��ǀĞ 
tĂŚƉĞƚŽŶ͕�E��ϱϴϬϳϱ      tĞďƐƚĞƌ�^��ϱϳϮϳϰ 
ďũǁƐŵĨΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ      ũƵůŝ͘ŵĐĐĂƌůƐŽŶΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
Ϯϴϭ-�ϳϵϬ-ϴϱϮϯ       ϲϬϱ-Ϯϲϱ-ϬϭϴϬ 
 
 
>ŝŶĚĂ�&ƵŐůĞďĞƌŐ 
ϮϭϮϱ�ϯϯƌĚ�^ƚ�^� 
DŽŽƌŚĞĂĚ�͕DE�ϱϲϱϲϬ 
>ŝŶĚĂŵŽŵĨƵŐůĞďĞƌŐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
ϳϬϭ-ϯϴϴ-Ϭϲϳϭ 
 
 
�ĞďďǇ�^ƚƌĂŶĚ 
ϭϱϲϮϯ�ϱϯƌĚ �^ƚ�͘�^� � 
<ŝŶĚƌĞĚ�͕�E��ϱϴϬϱϭ 
ĚĞďďǇϮϭϰϱϮΛĂŽů͘ĐŽŵ 
ϳϬϭ-Ϯϭϵ-ϰϯϴϭ 
 
 
 



�ϭϲ 

DĞĞƚ�ŽƵƌ�^ƉĞĂŬĞƌƐ 
 

͞^ŶŝƉƐƚĞĂĚ�^ŝƐƚĞƌƐ͟�-�<ĂƌĞŶ�&ůŽĂŶ͕��ŶŶĞ�WƌĞƐƚĞŶŐ͕� 
'ǁĞŶ��ĞƌŐĞ͕�tĞŶĚǇ�tĞƐƚůĂŬĞ 
�ĞǀŽƟŽŶƐ�͞�ĞŚŽůĚ�KƵƌ�'ŽĚ͟ 
 
^ŝƐƚĞƌ� ƚƌŝƉƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ� ƟŵĞƐ� ĨŽƌ� ƵƐ�
Η^ŶŝƉƐƚĞĂĚ� ƐŝƐƚĞƌƐΗ͘� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�ŽĨ� ƵƐ�
ŽŶ�Ă�ƐŝƐƚĞƌΖƐ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�EĂƐŚǀŝůůĞ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƌĞĂ�ďƵƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĞƩǇ�Ζ^/E'Η�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƉƌĂǇ-ŝŶŐ�ĨŽƌ�'ŽĚΖƐ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�tD&�ƐƚƵĚǇ͘�,Žǁ�ĚŽ�ĨŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͍�
tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^/E'�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƌŝƉƉŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ��ůŝƐƚĞƌ��ĞŐŐ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�
WƐĂůŵ�ϭϬϬ͕�ΗDĂŬĞ�Ă�:ŽǇ-ĨƵů�EŽŝƐĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͘͘Η�dŚĞ�WƐĂůŵƐ�ƐĞĞŵĞĚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽƉŝĐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŝďůĞ�ƐƚƵĚǇ͘� 
 

tĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�Ă�ũŽǇ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘�KƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨĂŵŝ-ůŝĞƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚƵƐďĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚ-ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ĚĞĐĂĚĞ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�͞ŽůĚĞƌ͟�ƐŝƐƚĞƌƐ�;<ĂƌĞŶ�ĂŶĚ��ŶŶĞͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�͞ůŝƩůĞ͟�ƐŝƐƚĞƌƐ�;'ǁĞŶ�ĂŶĚ�tĞŶĚǇͿ͘�tƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ďŽŶĚŝŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘� 
 

<ĂƌĞŶ� ;tĂǇŶĞ�&ůŽĂŶͿ�ŶŽǁ�ƌĞƟƌĞĚ͕�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ� ƚŽ��&>��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�>ǇŶĚŽŶ�<ŽƌŚŽͲ
ŶĞŶ͘��ŶŶĞ�;:ŽŚŶ�WƌĞƐ-ƚĞŶŐͿ�ŝƐ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�^ƉĞĞĐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WĂƚŚŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ŐƌĂŶĚ-ŵŽƚŚĞƌ͘�'ǁĞŶ�;:ŝŵ�
�ĞƌŐĞͿ� ĨŽƌŵĞƌůǇ�ĂŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WƌŝŶĐŝƉĂů�Ăƚ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĐĂĚĞŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬƐ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ��ĐĐƌĞĚŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͘�tĞŶĚǇ� ;�ƌŝĐ�tĞƐƚůĂŬĞͿ� ŝƐ�Ă�ďƵƐǇ�WĂƐƚŽƌ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐŝŌĞĚ�ĂƌƟƐƚ�
ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ŐĂůůĞƌŝĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͘ 
 

sŝĐŬŝ�:ŽŚŶƐŽŶ 
DĞŵŽƌŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�>ĞĂĚĞƌ͕�͞dŚĞ�WĞƌŝƐŚĂďůĞ��ƌƚ�ŽĨ�>ĞĂǀŝŶŐ�Ă�'ŽĚůǇ�>ĞŐĂĐǇ͟� 

sŝĐŬŝ� ŝƐ� Ă�DŝĚǁĞƐƚ� ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ� ŝŶ� ƐŽƵƚŚĞĂƐƚĞƌŶ� WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϭϮ͘�DĂƌƌŝĞĚ� ϰϬ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŚŝƐ�KĐƚŽďĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƉĂƐƚŽƌ�ŚƵďďǇ�ǁŝƚŚ�ϱ�ŐƌŽǁŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ϯ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ-ŝŶ-ůĂǁ͕�ĂŶĚ�
ϳ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘�^ŚĞ�ǁŽƌŬƐ�Ăƚ�ϭϬϳϱ�ůŝǀĞ&Dͬt�zE�ŝŶ��ŽǇĞƌƚŽǁŶ͕�W��ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂĚŝŽ�ŚŽƐƚ�
ŽĨ� DŽƌŶŝŶŐ� WƌĞůƵĚĞ� ĂŶĚ� �ǀĞŶŝŶŐ� �ĞŶĞĚŝĐƟŽŶ͘� ^ŚĞ� ƉƌĂǇƐ� ŚĞƌ� ƌĂĚŝŽ� ƐŝŐŶ-Žī� ĨƌŽŵ� ϭ�
dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϱ͗Ϯϰ�ǁŽƵůĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŚĞƌ�-�͞&ĂŝƚŚĨƵů�
ŝƐ�,Ğ�ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘͟ 

 
 
�ŶĚƌĞǁ�,ĂŶƐŽŶ � 
tŽƌŬƐŚŽƉ�ϭ͗�^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͙/Ŷ�ƚŚĞ�DŽƌŶŝŶŐ 
 
�ŶĚƌĞǁ�,ĂŶƐŽŶ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�&ƌĞĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ�
ĂŶĚ� ^ĞŵŝŶĂƌǇ� ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϴ͘� �� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ŽĨ� ^ƚ͘� KůĂĨ� �ŽůůĞŐĞ� ;�ĂĐŚĞůŽƌ� ŽĨ�DƵƐŝĐ͕� sŽĐĂů�
DƵƐŝĐ� �ĚƵĐĂƟŽŶͿ� ĂŶĚ� ^ƚ͘� �ůŽƵĚ� ^ƚĂƚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ;DĂƐƚĞƌƐ� ŽĨ� DƵƐŝĐ͕� �ŚŽƌĂů� �ŽŶͲ
ĚƵĐƟŶŐͿ͕�ŚĞ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƫŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĨƌĞĞůǇ͕�ƉĂƐƐŝŽŶͲ
ĂƚĞůǇ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵƵƐŝĐ͘�Dƌ͘�,ĂŶƐŽŶ�ĞŶũŽǇƐ�ƐĞĞŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ďŽůĚůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�KŶĞ�tŚŽ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�

ƚŚĞŵ� ƚŚĞŝƌ� ŐŝŌƐ͘� �ŶĚƌĞǁ͕� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� �ŶŐĞůĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚǁŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂƌĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� 'ƌĂĐĞ� &ƌĞĞ� >ƵƚŚĞƌĂŶ�
�ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�DĂƉůĞ�'ƌŽǀĞ͕�DE͘� 



�ϭϳ 

 

ZĂĐŚĞů�DĂƩƐŽŶ 
tŽƌŬƐŚŽƉ�Ϯ͗�^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͙��ůů�ŽƵƌ��ĂǇƐ 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�/�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŵǇ�ƐǁĞĞƚ�:ŽĞů�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ĐŝƚǇ�ƵƉ� ƚŽ�Ă� ƐŵĂůů� ĨĂƌŵŝŶŐ� ƚŽǁŶ� ŝŶ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘� /ƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ƋƵŝƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�
ďƵƚ�/�ůŽǀĞ�ŝƚ͊�dŚĞ�ƋƵŝĞƚ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐĞƚ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŽůĚ͘  

KƵƌ� ůŝƩůĞ�ŐƵǇ��ůůŝŽƚ� ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ƵƐ�ƐŵŝůŝŶŐ�ĂŶĚ� ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăůů�ĚĂǇ�
ůŽŶŐ͘�;,Ğ�ŵƵƐƚ�ƚŚŝŶŬ�:ŽĞů�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ŚŝůĂƌŝŽƵƐ�ĂƐ�ǁĞůůͿ͘�/�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĐŚŽƐĞ�ŵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ŚŝƐ�ŵŽŵ͘  

dŽ�Įůů� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚŝƐ͗� /� ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� &ƌĞĞ� >ƵƚŚĞƌĂŶ��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ� ŝŶ� ϮϬϬϵ͕�ŚĞĂĚĞĚ� ƚŽ�
tŚĞĂƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�WŝĂŶŽ�WĞĚĂŐŽŐǇ�ĂŶĚ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ĨŽƌ�Ă�ǇĞĂƌ�Ăƚ�Ă�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�
/ŶĚŝĂ͕�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ��ŽůůĞŐĞ�ĚŽƌŵƐ�ĂƐ�Ă���͕�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ƚŚĞ�&>���ĐŚŽŝƌ͕�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌ�Ăƚ��ŵŵĂƵƐ�>ƵƚŚĞƌĂŶ͘  

/Ŷ�ŵǇ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ŵĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Ěŝƌƚ�Žƌ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽǁƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŚĂŶĚǁƌŝƩĞŶ�ĐĂƌĚƐ͕�
Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ŶĞǁ�ƌĞĐŝƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ͘  

'ŽĚ�ůĞĚ�ŵĞ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƉĂƚŚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŵ�Ăůů͕�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�,ŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůĞ�ŚĂŶĚ�ůĞĂĚŝŶŐ�
ŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�,ŝŵ�ŵŽƌĞ͘  

 

:ĂŶ�^ƚƌĂŶĚ 
tŽƌŬƐŚŽƉ�ϯ͗�^ŝŶŐ�ĨŽƌ�:ŽǇ͘͘͘tŚŝůĞ�ǁĞ�tĂŝƚ 

:ĂŶ�^ƚƌĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĂĚĞƐ�ĂŐŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŽĨ��&>�^͘ �^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ǁŝĨĞ͕�ŵŽŵ͕�ŐƌĂŶĚŵĂ͕�ĂŶĚ�Ă�<-ϰ�ŵƵͲ
ƐŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘ �^ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ��ŵŵĂŶƵĞů�>ƵƚŚĞƌĂŶ�Ăƚ��ƐƉĞůƵŶĚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�<ĞŶǇŽŶ͕�DE͘ 



�ϭϴ 


