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-867�3/$17�,7 
�Ɛ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ǇĞĂƌ� ǁƌĂƉƐ� ƵƉ͕�
ŵĂŶǇ��ŝďůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ͛�ƌĞƚƵƌŶ�Ăƚ�ĂŶ�
ƵŶŬŶŽǁŶ� ĚĂƚĞ� ;ƵŶŬŶŽǁŶ� ƚŽ� Ăůů�
ďƵƚ� 'ŽĚ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐͿ͘�
^ƉĞĐŝĮĐ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�
�ŽŵŝŶŐ� ǀĂƌǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
�ŚƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͕� ďƵƚ� ŽƵƌ� ĂƫƚƵĚĞ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ŵŽŵĞŶƚŽƵƐ� ĞǀĞŶƚ�
ĂīĞĐƚƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘ 

͞�ǀĞŶ� ŝĨ� /� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŽŵŽƌƌŽǁ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ƚŽ� ƉŝĞĐĞƐ͕͟�
DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚůǇ�ƐĂŝĚ͕�͞/�

81,0$*,1$%/(�,03$&7 
zŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ� ĂƐŬĞĚ� 'ŽĚ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƚŚĞŵ͖� ŚŽǁ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ŚĞĂůĞĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ƉƌĂǇĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďŽĚŝĞƐ͖� ŚŽǁ� ŵĂŶǇ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ƌƵŶĂǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŚŽŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵůƐ͘�EŽŶĞ�
ŽĨ�ƵƐ�ŵĂǇ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘�
�Ƶƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ͗�,ŝƐƚŽƌǇ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ͘� 

—:ŽŚŶ�KƌƚďĞƌŐ͕�dŚĞ�>ŝĨĞ�zŽƵ͛ǀĞ��ůǁĂǇƐ�tĂŶƚĞĚ� 

ǁŽƵůĚ� ƐƟůů�
ƉůĂŶƚ� ŵǇ�
ĂƉƉůĞ�
ƚƌĞĞ͘͟�
/ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�
ĚĞƐƉĂŝƌŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ďƌŽŬĞŶ-ĚŽǁŶ� ǁŽƌůĚ͕� ǁĞ� ĐĂŶ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�
ĂŶĚ� ŽƵƌ� ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕� ƉůĂŶƟŶŐ�
ƐĞĞĚƐ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ŚŽƉĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 

0217+/<�1(:6/(77(5�_�����1�:$6+,1*721�$9( 

/,9,1*6721��7(;$6�_�2&72%(5����� 

&KXUFK�(YHQWV 
· 2FW��QG�-�:RUVKLS�&RPPLWWHH�

0HHWLQJ�����D�P���)+ 

· 2FW��WK�–�&RPPXQLW\�(YHQW�DW�
([WUD�0LOH�5DQFK���-��S�P� 

· 2FW��WK�–�&RPPXQLRQ�
:RUVKLS�6HUYLFH�����D�P���
3HDFH�	�*OREDO�:LWQHVV�
6SHFLDO�2IIHULQJ 

· 2FW��WK�–�0LVVLRQ�&RPPLWWHH�
0HHWLQJ�����D�P���$% 

· 2FW���WK�–�6HVVLRQ�0HHWLQJ��
�����S�P���)+ 

· 2FW���WK�–�)HOORZVKLS�
/XQFKHRQ�DIWHU�WKH�6HUYLFH 

· 2FW���WK�–�3:�&LUFOH�0HHWLQJ��
�����S�P���)+ 

· 2FW���WK�–�7LGLQJV�DUWLFOHV�GXH 

· 2FW���WK�–�5HIRUPDWLRQ�
6XQGD\ 

)LUVW�3UHVE\WHULDQ�&KXUFK 



:256+,3�&200,77(( 
tŽƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϭϬ�Ă͘ŵ͕͘�
ŝŶ� �ůĂƐƐƌŽŽŵ� Ϯ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ĞůůŽǁƐŚŝƉ� ,Ăůů͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ĞŝŐŚƚ� Žƌ� ŶŝŶĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�tĞ� ŚĂǀĞ� ƐŽŵĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ũŽŝŶ�ƵƐ͘ 

�ůů� ^ĂŝŶƚƐ͛� ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ^ƵŶĚĂǇ� ǁŝůů� ďĞ� EŽǀĞŵďĞƌ� ϯƌĚ͘� WůĞĂƐĞ� ŐĞƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ZŽďŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

&Ăůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�>ŽŽŬ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͘��ůƐŽ͕�ĐŽŽůĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ͘ 

,ĂǀĞ�Ă�ďůĞƐƐĞĚ�ĚĂǇ͘�WƌĂǇĞƌƐ͘ 

WĂƚƌŝĐŝĂ�,ĞƌƌŵĂŶŶ͕�tŽƌƐŚŝƉ��ŚĂŝƌ 

7KH�PRPHQW�\RX�ZDNH�XS�HDFK�PRUQLQJ��DOO�\RXU�ZLVKHV�DQG�
KRSHV�IRU�WKH�GD\�UXVK�DW�\RX�OLNH�ZLOG�DQLPDOV��$QG�WKH�ILUVW�
MRE�HDFK�PRUQLQJ�FRQVLVWV�RI�VKRYLQJ�LW�DOO�EDFN��LQ�OLVWHQLQJ�
WR�WKDW�RWKHU�YRLFH��WDNLQJ�WKDW�RWKHU�SRLQW�RI�YLHZ��OHWWLQJ�WKDW�

RWKHU��ODUJHU��VWURQJHU��TXLHWHU�OLIH�FRPH�IORZLQJ�LQ� 

—&�6��/HZLV��0HUH�&KULVWLDQLW\� 

�&+5,67,$1�6<0%2/�� 
&ŽƌƚƌĞƐƐ 
dŚĞ� ƚŽǁĞƌ͕� Žƌ� ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕� ŝƐ� Ă� ƐǇŵďŽů�
ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�WƐĂůŵ�ϰϲ͗ϭ͕�͞'ŽĚ�
ŝƐ� ŽƵƌ� ƌĞĨƵŐĞ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘͟� DĂƌƟŶ�
>ƵƚŚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƐĂůŵ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ� ŚǇŵŶ� ͞�� DŝŐŚƚǇ� &ŽƌƚƌĞƐƐ� /Ɛ� KƵƌ�
'ŽĚ͘͟� dŚĞ� ƚŽǁĞƌ�Žƌ� ĨŽƌƚƌĞƐƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ^ĂŝŶƚ� �ĂƌďĂƌĂ͕� ĂŶ� ĞĂƌůǇ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŵĂƌƚǇƌ͕�
ǁŚŽ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌ� ƚŽǁĞƌ� ďĞ� ďƵŝůƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚƌĞĞ�
ǁŝŶĚŽǁƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨǇ�ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƌĞĂĚƐ� ͞�Ƶƚ� ƚŚĞ� >KZ�� ŚĂƐ� ďĞĐŽŵĞ� ŵǇ�
ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ŵǇ� 'ŽĚ� ƚŚĞ� ƌŽĐŬ� ŝŶ� ǁŚŽŵ� /� ƚĂŬĞ�
ƌĞĨƵŐĞ͟�;WƐĂůŵ�ϵϰ͗ϮϮ͕�E/sͿ͘� Ϯ 

7KH�'D\¶V�)LUVW�7DVN 



dŽŽ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϯ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ă� ĨƌƵŝƚ� Žƌ� Ă� ƐŶĂŬĞ͘� dŚĞ� ƌĞĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ƉĂƐƐĂŐĞ͕� ŝŶĚĞĞĚ� Ăůů� ŽĨ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ� ^ĂƚĂŶ� ŝƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽŝƐŽŶ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐŝŌ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ� Žƌ� ĨƌĞĞ� ǁŝůů͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů�
ŵŽŵĞŶƚ� ŝŶ� ĐƌĞĂƟŽŶ� ;ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚ�
ŵĂǇ� ďĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ�ŵŝŶĞͿ͖� Ă� ĚŝǀŝŶĞ�ƉĂƵƐĞ͕� ŝĨ�
ǇŽƵ� ǁŝůů͕� ďǇ� ƚŚĞ� �ůŵŝŐŚƚǇ� ďĞĨŽƌĞ� ,Ğ� ďƌĞĂƚŚĞƐ�
ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ�,Ğ�ŚĂƐ�ƐĐƵůƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘��:ƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�,Ğ�ďƌĞĂƚŚĞƐ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ůŝĨĞ�
ďƵƚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ďƌŝĞŇǇ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ� ,Ğ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ�
ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͕�Ă�ƐĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ͘�
/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ� ƚŚĂƚ� ŵŽƐƚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ,ŝŵƐĞůĨ͕� ŵŽƐƚ�
ĞŵďŽĚŝĞƐ�ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĂŶĚ� ĨƌĞĞ� ǁŝůů͘� KŶĞ� ŵŝŐŚƚ� ŝŵĂŐŝŶĞ� Ă� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ďƵƚ�ƉƌĞƐƵŵƉƚƵŽƵƐ�ĂŶŐĞů�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ͕� ͞tŽƵůĚŶ͛ƚ� ŝƚ� ďĞ� ĞĂƐŝĞƌ� ƚŽ� ŶŽƚ�
ƉůĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞĚ͍�tŽƵůĚŶ͛ƚ� ŝƚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĞĸĐŝĞŶƚ�
ĂŶĚ� ůĞƐƐ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŽ� ŶŽƚ� ƉůĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞĚ͍͟� /�
ĐĂŶ� ƉŝĐƚƵƌĞ� Ă� ŐĞŶƚůĞ� ĐƌĞĂƚŽƌ� ǁŚŽ� ŝƐ� ůŽŶŐ� ŽŶ�
ƉĂƟĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽƌƚ� ŽŶ� ŝŶĚŝŐŶĂŶĐĞ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞zĞƐ�

ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͕� ďƵƚ� ƚŽ� ƌĞŵŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ŝƐ� ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ͘͟ 

/ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨƌĂŐŝůĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝŵƉůĂŶƚĞĚ� ƐĞĞĚ�
ƚŚĂƚ� ŝƐ� Ăƚ� ƐƚĂŬĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ� ĐŚĂƉƚĞƌ͘� dŽ�
ŵĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŝǀŽƚĂů� ƉĂƐƐĂŐĞ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ŝŶĚĞĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƚ�
ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ƐĞĞĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĞĂƵƟĨƵů� ƚƌĞĞ�ŽĨ� ůŽǀĞ�Žƌ�
ƚŚĞ�ŚŽƌƌŝĮĐ�ǁĞĞĚƐ�ŽĨ�ŚĂƚĞ͘��ĞĐĞƉƟŽŶ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ĂīĞĐƚ� Žƌ� ŝŶĨĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƐĞĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚŝƐƚŽƌƟŽŶƐ�Žƌ�ĨĂůƐĞ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�
ǁĞ�ŚƵŵĂŶƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚŽƐĞ� ĚĞĐĞƉƟŽŶƐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐŝŌ� ŽĨ� ĐŚŽŝĐĞ� ŐŽĞƐ�
ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐĞĂƌĐŚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽƐƚ͘�dŚĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƐĂǇƐ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐĞƚ� ǇŽƵ�
ĨƌĞĞ͕� ĂŶĚ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƐŚŽƌƚ� ŽĨ� ƚƌƵƚŚ�ǁŝůů� ƚĂŬĞ� ƚŚĂƚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂǁĂǇ͘ 

�ůĞƐƐŝŶŐƐ͕�WĂƐƚŽƌ�:ŽĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ 

³'LG� *RG� DFWXDOO\� VD\� WKDW� \RX�
VKDOO� QRW� HDW� RI� DQ\� WUHH� LQ� WKH�
JDUGHQ¶"´�-*HQHVLV����� 

zŽƵƌ�DŝƐƐŝŽŶ� ƚĞĂŵ�ŵĞƚ� ŽŶ� ^ĞƉ͘� ϭϲƚŚ� ĂŶĚ� ďĞŐĂŶ� ǁŽƌŬ� ŽŶ� ŽƵƌ� ďƵĚŐĞƚ�
ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�
KĐƚ͘�ϳƚŚ͕�ƐŽ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ŝŶƉƵƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ��ŚƵĐŬ͕��ŽŶŶŝĞ͕��ŽƵŐ͕�<ĂƌĞŶ͕�
�ĞǀĞƌůǇ͕� ^ƵƐŝĞ͕� Žƌ� ZŽŶ� ŬŶŽǁ͘�tĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� W�h^��ŽīĞƌŝŶŐ� ŽŶ�
KĐƚ͘�ϲƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ůŽĐĂů�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�

͞DǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�,ŽƵƐĞ͟�Žī�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ͖�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĨĞǁ�
ŵŽƌĞ� ƐŚŽĞďŽǆĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů� ŐŽ� ƚŽ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� WŽƌƚ� ŽĨ� ,ŽƵƐƚŽŶ� ;ĨŽƌ� ƐĞĂŵĞŶ͖� ƐĞĞ� ƉĂŐĞ� ϲͿ� ĂŶĚ� ƚŽ�'ƵĂƚĞŵĂůĂ� ;ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶͿ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů͘ 

�ŝĚ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŚĞůƉĞĚ� <ŝĚƐ� &ƌĞĞ� �ůŽƚŚŝŶŐ� �ǆĐŚĂŶŐĞ�ďǇ� ĚŽŶĂƟŶŐ� ϴϳ� ƉĂŝƌƐ� ŽĨ� ƐŚŽĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͍�
�ĞƐŝĚĞƐ�ƐŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌǁĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�Ψϭϵϯ͘�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ͊�&z/͕�ǁĞ�ĚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƐŚŽĞƐ�ǇĞĂƌ-
ƌŽƵŶĚ͘��ůƐŽ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ZĞĞǀĞƐ�ZĞǀŝǀĂů�&ŽŽĚ�WĂŶƚƌǇ�ŝŶ�KŶĂůĂƐŬĂ͕�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞĚ�
ϯϬϰ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�DĂǇ͕�ϰϳϰ�ŝŶ�:ƵŶĞ͕�ϰϴϵ�ŝŶ�:ƵůǇ͕�ĂŶĚ�ϱϮϵ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Ăůů�ǁŚŽŵ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘ 

KƵƌ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�͞DĂƩŚĞǁ�Ϯϱ͟�ĐŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŐŽ�
ƚŽ�ǁǁǁ͘ƉĐƵƐĂ͘ŽƌŐͬŵĂƩŚĞǁϮϱ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘ 

>ĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�ĞǆƉĞĐƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŵƉƚǇ�^ƚŽĐŬŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͕�ƐŽ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘�DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Θ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 

�ŚƵĐŬ��ĂǀŝĚƐŽŶ͕�DŝƐƐŝŽŶ��ŚĂŝƌ 

ϯ 

6QDNH�
)UXLW 



³-HVXV�QR�FU\´ 
�ƵƚŚŽƌ�DĂƌůŽ�^ĐŚĂůĞƐŬǇ�ƌĞĐĂůůƐ�ŚĞƌ�Ϯ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƚĂďůĞ�ƉƌĂǇĞƌ͗�͞:ĞƐƵƐ�
ŶŽ�ĐƌǇ͘� :ĞƐƵƐ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͘��ŵĞŶ͘͟�,Ğƌ�ϱ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ƵŶŝŵƉƌĞƐƐĞĚ͕�
ĐĂůůŝŶŐ�ŝƚ�͞Ă�ĨƵŶŶǇ�ƉƌĂǇĞƌ͘͟��Ƶƚ�DŽŵ�ĂĸƌŵĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĮŶĞ͕�ůĂƚĞƌ�ďůŽŐŐŝŶŐ͗�͞/�
ƐĂǁ�ŚŽǁ�ǁŽĞĨƵůůǇ�ƐĞůĨ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ͘�͙�/Ŷ�ŵǇ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�͘͘͘�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐŽƵŶĚ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�͚DĂƌůŽ�ŶŽ�ĐƌǇ͘�DĂƌͲ
ůŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͛͘͟ 

^Ž�^ĐŚĂůĞƐŬǇ�ŵĂĚĞ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�͞/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŽŶůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�/͛ŵ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĞĂƐͲ
ŝŶŐ� ƚŽ�Śŝŵ͘�͙�tŚĞŶ� /�ĂƐŬ� ĨŽƌ�ǁŝƐĚŽŵ͕� /�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ŚŽŶŽƌ�
Śŝŵ�ŝŶ�Ăůů�/�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŬ͘��ŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�
ŐŽ�ǁĞůů͕�/�ĂƐŬ�Śŝŵ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�Śŝŵ�ũŽǇ͘�͘͘͘�/�Ăŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�
ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚůŝŬĞ�ĨĂŝƚŚ͘�/͛ŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͕�͚:ĞƐƵƐ�ŶŽ�ĐƌǇ͘�:ĞƐƵƐ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ͛͘͟� 

7KH�&KULVWLDQ�GRHV�QRW�JR�WR�WKH�WHPSOH�WR�ZRUVKLS��7KH�
&KULVWLDQ�WDNHV�WKH�WHPSOH�ZLWK�KLP�RU�KHU��-HVXV�OLIWV�XV�
EH\RQG�WKH�EXLOGLQJ�DQG�SD\V�WKH�KXPDQ�ERG\�WKH�KLJKHVW�

FRPSOLPHQW�E\�PDNLQJ�LW�+LV�GZHOOLQJ�SODFH��WKH�SODFH�ZKHUH�
+H�PHHWV�ZLWK�XV�� 

—5DYL�=DFKDULDV 

KƵƌ� ĐůĂƐƐĞƐ� ĂƌĞ� ĚŽŝŶŐ� ǁĞůů�
ŽŶ� ƚŚĞ� ϵ͗ϬϬ-ϵ͗ϰϱ� Ă͘ŵ͘�
ƐĐŚĞĚƵůĞ͘ 

dǁŽ� ĂĚƵůƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� ŵĞĞƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů͗ 

· �ůĂƐƐ� ƚĂƵŐŚƚ� ďǇ� ZŽďĞƌƚ�
'ƌĞĞŶ͕�&,͕�ZŽŽŵ�Ϯ 

· �ůĂƐƐ� ŽŶ� ͞�ŶĚ� dŝŵĞƐ�
WƌŽƉŚĞĐǇ͟�ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ�

:ŽĞ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�ŵĞĞƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�&,͕�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐ͘ 

͞<ŝĚ� �ŽŶĞ͟� ĐůĂƐƐĞƐ� ŵĞĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĐƟǀŝƚǇ� �ƵŝůĚŝŶŐ͕�
ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ŝŶ�ZŽŽŵƐ�ϮϬϮ�ĂŶĚ�ϮϬϲ͘ 

KƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŽŬĂǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�tŽƌƐŚŝƉ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�
ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐŚĞƌƐ͘ 

tĞ� ƐƟůů� ŶĞĞĚ� ƐŽŵĞ� ŵŽƌĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞƌƐ͘�
WƌĂǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ũŽŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘�dŚĞ�
ƌĞǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƵƐĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŽƵƌ�ŬŝĚƐ�ƚŽĚĂǇ͘ 

DĂǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ͘ 

<ĞƌƌǇ�tŚĞĞůĞƌ͕��ŚƌŝƐƟĂŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

ϰ 

%H\RQG�WKH�%XLOGLQJ 



�ƌ͘� ,ŽǁĂƌĚ� ,ĞŶĚƌŝĐŬƐ� ƚĞůůƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� �ƵĚ� tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�
ĐŽĂĐŚ� ĨŽƌ� ^ŽŽŶĞƌƐ� ĨŽŽƚďĂůů�
ƚĞĂŵ͕� ǁĂƐ� ĂƐŬĞĚ� ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ� ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�
ĨŽŽƚďĂůů�ŚĂĚ� ƚŽǁĂƌĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĮƚŶĞƐƐ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�tŝůŬŝŶƐŽŶ�
ƌĞƉůŝĞĚ͕� ͞/� ĚŽ� ŶŽƚ� ďĞůŝĞǀĞ�

ƚŚĂƚ�ĨŽŽƚďĂůů�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĂŶǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĮƚŶĞƐƐ� ŝŶ� �ŵĞƌŝĐĂ͘� /� ĚĞĮŶĞ� ĨŽŽƚďĂůů� ĂƐ� ϮϮ�ŵĞŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĮĞůĚ� ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ� ŶĞĞĚŝŶŐ� Ă� ƌĞƐƚ͕� ĂŶĚ� ϱϬ͕ϬϬϬ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĞƐƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�
�ƌ͘� ,ĞŶĚƌŝĐŬƐ� ĐŽŶĐůƵĚĞĚ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞tŚĂƚ� Ă�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŚƵƌĐŚ͊͟ 

D͘�>ƵŶŶ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͗�͞'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƵƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ�ĚŽ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�,ŝƐ͘��Ž�ǁĞ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͍͟ 

�ĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚŝƐ� ƉĂƐƚ� ŵŽŶƚŚ� ŽƵƚƐŝĚĞ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͗ 

ϭ͘ WůĂĐĞĚ�ůŽĐŬ�ŽŶ��ĚƵĐĂƟŽŶͬ�ƌĂŵĂ�ĚŽŽƌ͘ 

Ϯ͘ ZĞƉůĂĐĞĚ�ďĂĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ĚŽǁŶ�ŐƌĂƐƐ�ŽŶ�
ďĂƌĞ�ƐƉŽƚ͕�ďŽƚŚ�ŽŶ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�&͘,͘ 

ϯ͘ �ŶĚƌĞĂƐ��ůĞĐƚƌŝĐ�ƌĂŶ�ǁŝƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ǀŝĚĞŽ͘ 

ϰ͘ ^ŽƵŶĚ� dĞĐŚƐ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ds� ƐĐƌĞĞŶƐ� ĂŶĚ� ƌĂŶ�
ǁŝƌŝŶŐ͘�tĂŝƟŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘ 

ϱ͘ ^ŽƵŶĚ�dĞĐŚƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�EƵƌƐĞƌǇͬ&͘,͘�ds�
ŝƐƐƵĞƐ͘ 

ϲ͘ �ƌŐŽŶ��ͬ��ĮǆĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ĚƌĂŝŶ�ƐǁŝƚĐŚ�ŽŶ��ͬ��
ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ŇŽŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��Đƚ͘��ůĚŐ͘��ůƐŽ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�
�ͬ��ĚƵĐƚ�ŽŶ�ƐŽƵƚŚ��ͬ��ƵŶŝƚ�ŝŶ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂƫĐ͘ 

ϳ͘ dŚĞ�ϭϵϬ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǁĞĚ͘ 

ϴ͘ dŚĞ� ƐƚƵŵƉ� ǁĂƐ� ĐƵƚ� ĚŽǁŶ� ĂŶĚ� ŐƌŽƵŶĚ� ĚŽǁŶ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�&͘,͘ 

ϵ͘ ZĞƉĂŝƌĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ��Đƚ͘��ůĚŐ͘�ĐŚŽŝƌ�ĂƌĞĂ͘ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă� ƉĂƌƚ� ŝŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ� ďŽŽƚŚ� Žƌ� ǀŝĚĞŽ�
ďŽŽƚŚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘�
�ŽŶƚĂĐƚ�'ůĞŶŶ��ƌƵŵŵ�ŝĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘ 

'ůĞŶŶ��ƌƵŵŵ͕�WƌŽƉĞƌƚǇ��ŚĂŝƌ 

 

tĞ�ŵŝƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ƐƟůů�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŽǁŶ�Ăƚ�ŽƵƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ŵĞĞƟŶŐ͘�tĞ͛ƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�Wt��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘��ůů�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŽŶ�
KĐƚŽďĞƌ�ϭϰƚŚ͕�Ăƚ�ϭ͗ϯϬ�Ɖ͘ŵ͕͘� ŝŶ�ZŽŽŵ�Ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�,Ăůů͘��ƌŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵƌ� ĨƌŝĞŶĚƐ͊�KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĞƐƐŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�>ŽǀĞ��ĂƌǀĞĚ� ŝŶ� ^ƚŽŶĞ�–�tŽƌĚƐ�ŽĨ� >ŽǀĞ͗� <ĞĞƉ� ^ĂďďĂƚŚ͘�tĞ�ĂƌĞ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ�dĞŶ�
�ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƐĞĞ��ŽŶŶŝĞ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�<&���ĂŶĚ�<ĞĞƉ�Ă�<ŝĚ�ŝŶ�^ĐŚŽŽů͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŝŐŶ-ƵƉ�ƐŚĞĞƚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƐŶĂĐŬƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ϮϬϭϵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽǀĞƌĞĚ͘� 

KĐƚŽďĞƌ�ŚŽƐƚƐ�ĂƌĞ�<ĂƚŚǇ�EŽďůĞƐ�ĂŶĚ��ĞǀĞƌůǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ͘ 

�Ăůů��ĞǀĞƌůǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ� ;ϵϯϲ-ϵϲϵ-ϯϮϳϳͬϳϭϯ-ϰϭϳ-ϰϵϱϴͿ�Žƌ��ŽŶŶŝĞ� >ĂǀĞƌƚǇ� ;ϳϭϯ-ϱϱϳ-ϬϰϭϬͿ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 

-�ĞǀĞƌůǇ��ĂǀŝĚƐŽŶ 

ϱ 

Presbyterian Women 



ϲ 



&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŵƵƐŝĐ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕� 
&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕� 
&Žƌ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝŌ�ŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚƐ͕� 
ŵŝŶĚƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞƐ� 
ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕� 
�ŚŽŝƌ͕ �ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊� 

&ŝƌƐƚ�WƌĞƐďǇƚĞƌŝĂŶ��ŚƵƌĐŚ��ŚŽŝƌ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�tŽƌƐŚŝƉ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ϳ 

/�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ăůů�ĂƌƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůůǇ�ŵƵƐŝĐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŝŵ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ͘ 

DƵƐŝĐ�ŝƐ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŐŝŌ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌĞŐŽ�ŵǇ�ŚƵŵďůĞ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ͘�^ŝŶŐĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶĞǀĞƌ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŵĞƌƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŵŝůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŝŶ�ƐŽŶŐ͘ 

DƵƐŝĐ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŝŶĚĞƌ͕�ŐĞŶƚůĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ƐƚĂŝĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͘�/�Ăŵ�ƉĞƌƐƵĂĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͕�
ŵƵƐŝĐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�Ăƌƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂīŽƌĚŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�͙�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŇĞĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘� 

—DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ� 

7KDQN�<RX��&KRLU 

7KH�*LIW�RI�0XVLF 



)HOORZVKLS�&RPPLWWHH 
/� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŽůĚ� ƚŚĞ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� >ƵŶĐŚĞŽŶ� ǁĂƐ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ͘�
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƵŵďŽ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�
ŵǇ� ĐŽŵŵŝƩĞĞ� ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ� <ĂƚŚǇ�EŽďůĞƐ͕�ǁŚŽ� ƚŽŽŬ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĐŚŽƌĞ�ŽĨ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ͘�dŚĂŶŬƐ�
ƚŽ� WĂƩǇ� ,ĂƌƌĞůů� ĨŽƌ� ĚĞĐŽƌĂƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
�ŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�͞ůŽĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĮƐŚĞƐ͘͟ 

dŚĞ�>ƵŶĐŚĞŽŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϯƚŚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƌŽĂƐƚ�ďĞĞĨ�
ĐŽŽŬĞĚ�ǁŝƚŚ� ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕� ĐĂƌƌŽƚƐ͕� ŽŶŝŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŐƌĂǀǇ͘�tĞ� ĂƌĞ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞĨ͊�,-�-��ŚĂĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉƌŝĐĞ�ŽŶ�ƐĂůĞ͘�dŚĞ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƋƵĂŶƟƚǇ͘�tĞ�ĨƌŽǌĞ�ŝƚ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�&Ăůů͘�dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƉůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�͞ůŽĂǀĞƐ�Θ�
ĮƐŚĞƐ͟� ƚŽ� ĞŶŚĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ďĞĞĨ͕� ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕� ĂŶĚ� ŐƌĂǀǇ� ĚŝƐŚĞƐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů͘��ŽŶ�ĂƉƉĞƟƚ͊ 

:Ž�WĂǀĞǇ͕�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ��ŚĂŝƌ 

· dŽŵŵǇ�Θ�:ŽĂŶ�&ůƵŬĞƌ͕ �ϭϬͬϬϱ 

· :ŽĞ�Θ�WĂŵ�DĂĐ�ŽŶĂůĚ͕�ϭϬͬϮϭ 

· dŽŵŵǇ�&ůƵŬĞƌ͕ �ϭϬͬϬϭ 
· �ŶŶ�tŝůŬŝŶƐ͕�ϭϬͬϬϱ 
· WĂƵů�>ĂǀĞƌƚǇ͕�ϭϬͬϬϴ 
· 'ĂǀǇŶ�,ĞƌĞĚŝĂ͕�ϭϬͬϭϯ 
· �ĂƌďĂƌĂ�EĞĂů͕�ϭϬͬϭϯ 
· :ŝŵ�DĞǇĞƌ͕ �ϭϬͬϭϱ 
· ^ĞĂŶ�^ĞƐƐƵŵƐ͕�ϭϬͬϮϲ 
· WĂŵ�^ƚŽŽƉƐ͕�ϭϬͬϮϵ 

KŶůŝŶĞ͗�
ǁǁǁ͘ĨƉĐůŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͘ĐŽŵ 
�ŵĂŝů͗�
ĨƉĐΛĨƉĐůŝǀŝŶŐƐƚŽŶ͘ĐŽŵ 
WŚŽŶĞ͗�;ϵϯϲͿ�ϯϮϳ-ϴϯϴϭ 
&Ăǆ͗�;ϵϯϲͿ�ϯϮϳ-ϰϳϭϵ 

KƵƌ�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚĞĚƵůĞ 
· ͞^ŝŐŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŝŵĞƐ͟��ůĂƐƐ�-�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͕͘�

&,�;ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƐͿ 
· <ŝĚ��ŽŶĞ�-�Zŵ͘�ϮϬϮ͕��� 

· DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů�-�Zŵ͘�ϮϬϲ͕��� 
· �ĚƵůƚ��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ�–�ϵ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͕͘�&, 
· tŽƌƐŚŝƉ�-�ϭϬ͗ϬϬ�Ă͘ŵ͕͘�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ 

· EƵƌƐĞƌǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞƐ�
ŝŶĨĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ 

ϴ 


