
�ŝŽŶ�hŶŝƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
����������^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ͷ�ϵ͗ϯϬ�Ăŵ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĞƌĞ�
ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞŵ�ƚŽ͗�ĐŬŽŽǇŵĂŶΛƐŚĂǁ͘ĐĂ 

/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝĨ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�dŚĞ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�
ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ďĞĨŽƌĞ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘ 

^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ�hŶŝƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ 
The MessengerThe MessengerThe Messenger   

 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ��ϮϬϮϮ 

EĞǆƚ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ��EĞǆƚ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ��EĞǆƚ�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�ǁŝůů�ďĞ��   
:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϲ͕�ϮϬϮϮ   

 
��������^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Ͷ�ϭϭ͗ϬϬ�Ăŵ  

 

:ĂŶ-&Ğď 

ϮϬϮϮ 
WƵůƉŝƚ�

ƐƵƉƉůǇ� 

 

 

EŽƚ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ��ŝŽŶ�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�
�ƌ͘ �,ĞŶƌǇ Ɛ͛�ƵƉĚĂƚĞ�:ĂŶ�ϭϴ͘� ��
ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŽ�
ĚĞĐŝĚĞ�ĂďŽƵƚ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĂƚ͘� /ƚ�ǁŝůů�ŵĞĞƚ�:ĂŶ�ϭϵ͘  >ŽƵŝƐĞ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�ƌĞƉŽƌƚƐ�������������������
ďĞĨŽƌĞ�&Ğď�ϭϬ � 

�ŶĚ�ƉůĞĂƐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ͕�ƐĞŶĚ�ŝŶ�ĚŽĐ�ĮůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƐǇ�
ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�Įƚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�
ƵƐŝŶŐ͘ �dŚƵƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ŵĞ�ůŽĂĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 

,ĂŶŶǇ 

Annual Reports 

$VNHZ·V������$VNHZ·V������$VNHZ·V������
Cards Cards Cards    

 

WůĞĂƐĞ�ĐĂůů��ůĞĂŶŽƌ� 
Ăƚ�ϮϱϬ-ϱϰϲ-ϴϭϵϱ�ƚŽ�ŽƌĚĞƌ�ǇŽƵƌ��ƐŬĞǁƐ�
�ĂƌĚƐ�ƵŶƟů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞ͘� 

/�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ΨϮϬ͕�ΨϱϬ�ĂŶĚ�
ΨϭϬϬ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�
ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ�Žƌ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�/�ĐĂŶ�
ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ůĞĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘ 

dŚĂŶŬƐ͕� 
�ůĞĂŶŽƌ 



Ϯ 

 

 

L ĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�

ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂŐŝ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�:ĞͲ

ƐƵƐ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�

ŵŽƚŚĞƌ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ŐŝŌƐ�ʹ�ŐŽůĚ͕�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�

ĂŶĚ�DǇƌƌŚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐŽůĚ�

ŝŶ�ŝƚ͕�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�

ŝŶƚŽ�Žŝů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�DǇƌƌŚ�ĂůƐŽ�

ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉůĂŶƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌĨƵŵĞƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĐŽƐŵĞƟĐƐ�ĂŶĚ�ĞŵďĂůŵŝŶŐ�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƵďͲ

ƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘�dŽĚĂǇ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ǆŽĚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�Žŝů͘�tĞ�

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞǀĞŶ�Žƌ�ĞŝŐŚƚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�

DǇƌƌŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀĞƐ�ʹ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĂīŽƌĚ�ƚŚĞŵ͘ 

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐŝŌƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ͘�DĂƌǇ�ŽĨ��ĞƚŚĂŶǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�

:ĞƐƵƐ͘��ƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ŝŶ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�DĂƌǇ͕�DĂƌƚŚĂ�ĂŶĚ�>ĂǌĂͲ

ƌƵƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŝĨ�DĂƌƚŚĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ͕�

ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞĂů�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ͖�ĂŶĚ�DĂƌǇ�ǁĂƐ�Ă�ƋƵŝĞƚ͕�Ă�ĚĞĞƉ�ƚŚŝŶŬĞƌ͘�KŶĐĞ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�DĂƌǇ�ƋƵŝͲ

ĞƚůǇ�ƐĂƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ĂƐ�ŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�DĂƌǇ͕�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�>ĂǌĂƌƵƐ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�DĂƌƚŚĂ�ƌĂŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�DĂƌǇ�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĂĚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌͲ

ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ũƵƐƚ�ƐĂƚ�ĂŶĚ�ǁĞƉƚ͘�>ĂǌĂƌƵƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞĞŶ�ĞŵďĂůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ͕�DǇƌƌŚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�

ďƵƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͘�/ŵĂŐŝŶĞ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĞƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�>ĂǌĂƌƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ʹ�

ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͊ 

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�DĂƌǇ�ĂŐĂŝŶ͕�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ĨƌŝĞŶĚ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͕�ƐŚĞ�ĚŝĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŚŝŶŐ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ĚŝĚ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŐƵĞƐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ƐĂŶĚĂůƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŚŽƚ͕�ĚƵƐƚǇ�ĂŶĚ�ĚƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞƚ�
ǁĂƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ďĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�DĂƌǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ǁĂƐŚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ĨĞĞƚ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ƌƵďďĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ʹ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ�ůŽŶŐ�ŚĂŝƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�&ƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�Žŝů�ŵĂĚĞ�DĂƌǇ�
ĨĞĞů�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�:ĞƐƵƐ͍�,Žǁ�ǁŝůů�ŝƚ�ŵĂŬĞ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨĞĞů͍��Ž�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�^Ɖŝƌŝƚ͍�>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�DĂƌǇ͕�ǁŚŽ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ǁŚŽ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘ 

tŽƌĚůĞƐƐ�dŚĂŶŬƐ�ʹ�dŝŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�<ŝĚƐ�Ăƚ�,ĞĂƌƚ�ĂŶĚ�^ĞƌŵŽŶ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ͕�ϮϬϮϮ 



ϯ 

 

^ĞƌŵŽŶ͗�tŽƌĚůĞƐƐ�dŚĂŶŬƐ͘͘͘͘:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲƚŚ�ϮϬϮϮ 
DĂǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŽŶ�ůŝĨĞ͘�
�ŵĞŶ͘ 
 
��ĨƌŝĞŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ŵĞ- 

͞�Ɛ�ŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ�ůĂǇ�ĚǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ϯϬ�Ŭŵ͘�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͕�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞƚ͕�ǁŽƌĚͲ

ůĞƐƐůǇ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƉŽƚ�ŽĨ�ƐŽƵƉ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚΖƐ�ĚŽŽƌ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�KŶƚĂƌŝŽ͘�^ŚĞ�ůĞŌ�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ďƵƚ�ŶŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�

ŽŶůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƐůĞƵƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂĐŬĞĚ�ŚĞƌ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚĞƌ�ƉŽƚ�ǁŝƚŚ�

ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘�dŚĂƚ�ƐŝŵƉůĞ�ŐĞƐƚƵƌĞ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉŽƚ�ŽĨ�ƐŽƵƉ͕�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ůŝǀͲ

ŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ǀŝŐŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��ƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚǇ�ŵĞĂůƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�

ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚΖƐ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŝůĞŶƚ�ďƵƚ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĞĂƟŶŐ͘͟ 

��ǀĞƌǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�͞WƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƵƐĞ�ǁŽƌĚƐ͘͟�/ƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�^ƚ͘�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝ�

ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ĚĞƌŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďǇ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶ�ŽďĞĚŝͲ

ĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�,ŽůǇ�ZƵůĞ͘��ĐƟŽŶƐ�ƐƉĞĂŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�DĂƌǇΖƐ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�ŽĨ�

:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͘ 

>ĞƚΖƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌĚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŝŐŶ�>ĂŶͲ

ŐƵĂŐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�͞dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͘͟��Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌĚƐ͕�ũƵƐƚ�ƵŶǀŽŝĐĞĚ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�

ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�Ă�ƟŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ŐĞƐƚƵƌĞ�ǁĞŶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ǁŽƌĚƐ͍�tŚĞŶ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƐƉŽŬĞ�ůŽƵĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ǁŽƌĚƐ�

ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ͍�Kƌ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŽīĞƌĞĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�͞ďƌĞĂĚ͟�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�Žƌ�ĂŶ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚŝǀŝĚĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͍ 

/Ŷ�ƐŝůĞŶĐĞ͕�/�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ͘�;�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŝƚ�

ƚŽ�ǇŽƵ͕�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ͕ 

tŚŝůĞ�DĂƌƚŚĂ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂŶĚ�>ĂǌĂƌƵƐ͕�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�:ƵĚĂƐ�/ƐĐĂƌŝŽƚ�Ɛŝƚ�Ăƚ�ƚĂďůĞ͕�DĂƌǇΖƐ�ǁŽƌĚůĞƐƐ-ĂĐƟŽŶ�ĚŽŵŝŶĂƚĞƐ�ƚŚĞ�

ƐĐĞŶĞ͕�ƉƵŶĐƚƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵŶŐĞŶƚ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀĞƌƚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�

ŝŶƟŵĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐŚĞ�ƵƐĞƐ�ŚĞƌ�ŚĂŝƌ�ƚŽ�ǁŝƉĞ�:ĞƐƵƐΖ�ĨĞĞƚ͕�ǇŽƵƌ�ŶŽƐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐĞƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƉŽǁĞƌŝŶŐ�ƉĞƌĨƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ĮůůƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͘�tŚŝůĞ�ŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�

ƐŚĞ�ŽīĞƌƐ�ŶŽ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�Žƌ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďŽůĚ�ĂŶĚ�ĚĂƌŝŶŐ�ĂĐƚ�ŵĂĚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďǇ�ƐŝůĞŶĐĞ͘�^ŝůĞŶĐĞ�

ƐƉĞĂŬƐ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘ 

�Ƶƚ�ǁĞ�ƉƌŽƚĞƐƚ͊�tĞ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�^Ž͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵŽƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƚ͕�ŚĞĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�

ǇĞĂƌŶ�ƚŽ�ŝŶƐĞƌƚ�ǁŚĂƚ�DĂƌǇ�ůĞĂǀĞƐ�ŽƵƚ͘�tŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚƌǇ͍ 

:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ŚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�>ĂǌĂƌƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĂŶŽŝŶƟŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƉĞĐƵůĂƟǀĞ�Ăƚ�ďĞƐƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ�DĂƌǇ�ƌĂƚĞƐ�ŚĞƌ� 



ϰ 

 

ďƌŽƚŚĞƌΖƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ůĂďŽƌĞƌΖƐ�ƉĂǇ͘�&Žƌ�:ƵĚĂƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶĐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚĚ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĂŝůǇ�

ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĚŝƚ�ĂŶĚ�ĚĞďŝƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƵŶĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�,Ğ�ĐƌŝƟĐŝǌĞƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗�^ƵƌĞůǇ�ƚŚŝƐ�ŚƵŐĞ�

ŽƵƚůĂǇ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďĞŶĞĮƚ͊�,ĞΖƐ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚůǇ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶĚ�

ƚĂŬĞ͕�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ůŽƐƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŝƐ�ŝŶ�'ŽĚΖƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽŽŬ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐŝůĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽƵƌ�ƐŝͲ

ůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͘�&Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵŽƟǀĞ͕�:ĞƐƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶƚ�ŐŝŌ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚƉŽƵƌŝŶŐ�ŽĨ�DĂƌǇΖƐ�ĚĞĞƉ�ůŽǀĞ͕�ũƵƐƚ�

ĂƐ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ǁŝƉĞ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐΖ�ĨĞĞƚ�ŝŶ�ůŽǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ŽŶĞ�͞ŚĂƐ�ůŝŌĞĚ�ŚŝƐ�ŚĞĞů͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�;:ŽŚŶ�

ϭϯ͗ϭϴͿ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƚƌǇ͕�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐƟůů�ƐŵĞůů�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�DĂƌǇ͕�DĂƌƚŚĂ͕�ĂŶĚ�>ĂǌĂƌƵƐΖ�ƚĂďůĞ͘ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ďŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐŽƐƚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ͘��ǀĞƌǇ�

ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚƵƫŶŐ�ĂŶĚ�ƐĂůĞ�ŽĨ�ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƵƌďĂŶ�Žƌ�ƌƵƌĂů͕�

ůĂƌŐĞ�Žƌ�ƐŵĂůů͘�^Ž͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ďĞŵƵƐĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚΖƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DŽƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͕�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�͞'ŽĚ͘�/Ŷ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ĨŽƌ�'ŽĚΖƐ�ŵĞƌĐǇ�ĨŽůͲ

ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĐĂůĨ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ŐŽŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶŽƚ�Ă�ŐƌĂǀĞŶ�ŝŵĂŐĞ͕�ďƵƚ�Ă�

ŵŽǀĂďůĞ�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĂďůĞ�ĨĞĂƐƚ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�EŽ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŝƐ�ƐƉĂƌĞĚ͕�ŶŽ�ƐĞŶƐŽƌǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ͖�ůŝƚ�ďǇ�ůĂŵƉƐ�

ĂŶĚ�ƉĞƌĨƵŵĞĚ�ďǇ�ŝŶĐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚΖƐ�ƉŽůĞƐ͕�ĐůĂƐƉƐ͕�ĂŶĚ�ƉŝůůĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�WƌĞƐĞŶĐĞ�ŵĂŬĞ�Ă�ƐĂĐƌĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�'ŽĚΖƐ�ůŽǀĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƐ�

ĐŚĂŶŐĞĚ�ĞǆĐĞƉƚ�ǁĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͘ 

/�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŽĚĂǇ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�

ůĂǀŝƐŚĞĚ�ŽŶ�'ŽĚΖƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŝƌ�Žƌ�ƉĞǁ�ĐŽŵͲ

ĨŽƌƚĂďůĞ�-�ƚŚĞ�ǁŽŽĚ�ƐŵŽŽƚŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐŚŝŽŶ�ƐŽŌ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂƉĞ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͍��ĂŶ�

ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ŵƵƐŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞƐ͍��Ž�ǇŽƵ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚŚĞ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƐĐĞŶƚ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ƵŶĚĂǇ�ǇŽƵ�

ĐĞůĞďƌĂƚĞ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͍��ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�Žƌ�ƚĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�

ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͍��ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĮůůĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ĨƌĂŐƌĂŶĐĞ�Ăƚ�

�ĞƚŚĂŶǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŶĚŽůĞŶĐĞ�Žƌ�ďĂŬĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƉĐĂŬĞƐ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ůŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞŵďŽĚǇ�ŽƵƌ�
ĨĂŝƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĂŚĞĂĚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŐĞƐƚƵƌĞ�Žƌ�Ă�
ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĞĂƌ�Žƌ�ĨĂƌ͘ 
 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŵĂůů�ĞŶǀĞůŽƉĞ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ĚŽǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�Žƌ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�
'ŽĚΖƐ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŽǀĞ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�'ŽĚΖƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�͘͘ 
�ŶĚ�ǁĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƐŝŶŐŝŶŐ͗�^ĂŝĚ�:ƵĚĂƐ�ƚŽ�DĂƌǇ�sh�ϭϮϵ�;ǀ�ϭ-ϯͿ 

>ŽƌƌĂŝŶĞ 

�Ğůů�ƌŝŶŐĞƌ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϲ 

�DǇƌŶĂ�ZŽďŝŶƐŽŶ �Ǉ�>ŽƵŝƐĞ 



ϱ 

 

6ORZ�QR�7HPSR�&RQFHUW� 
 
$�FDSSHOOD�TXDUWHW��6ORZ�1R�7HPSR�LV�IRXU�JX\V�PDNLQJ�PXVLF�
ZLWK�MXVW�RXU�YRLFHV��EDVHG�LQ�.DPORRSV��%ULWLVK�&ROXPELD��
KWWSV���VORZQRWHPSR�FD� 

6ORZ�1R�7HPSR�ZDV�IRUPHG�LQ�WKH�IDOO�RI�������:H�VLQJ�D�ZLGH�
YDULHW\�RI�PXVLF��IURP�URFN�WR�VHD�VKDQWLHV�WR�MD]]�WR�EDUEHU�
VKRS�DQG�HYHU\WKLQJ�LQ�EHWZHHQ��DOO�ZLWK�RXU�EHDXWLIXO�EOHQG�RI�
YRLFHV�DQG�XQLTXH�EUDQG�RI�KXPRXU� 

BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
 

(YHU\RQH�LV�:HOFRPH�� 
 

6DWXUGD\��)HE��WK����SP�±���SP 

�'RRUV�RSHQ�DW������ 
7LFNHWV������LQ�DGYDQFH�RU�����DW�WKH�GRRU 

�����3DWWHUVRQ�$YH��6W�-RVHSK¶V�+DOO��$UPVWURQJ 
7LFNHWV�DYDLODEOH�DW�$UPVWURQJ�6SDOOXPFKHHQ�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH� 

0RQ�±�)UL�����DP�±���SP�±�&$6+�RQO\�SOHDVH�RU�SKRQH�&DURO�DW�������������� 


9DFFLQH�SDVVSRUW�DQG�,'�PXVW�EH�VKRZQ�DW�WKH�GRRU��0DVNV�DUH�PDQGDWRU\��7KDQN�

\RX�IRU�\RXU�FRRSHUDWLRQ

 
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB 
 
 
7KDQN�\RX�WR�WKH�$UPVWURQJ�6SDOOXPFKHHQ�&KDPEHU�RI�&RPPHUFH�ZKR�VHFXUHG�IXQG�
LQJ�WKURXJK�WKH�$UWEHDW�+HDUWEHDW�*UDQW�ZKLFK�PDNHV�WKLV�FRQFHUW�SRVVLEOH��3URFHHGV�
IURP�WKLV�FRQFHUW�ZLOO�JR�WR�6W��-RVHSK¶V�3DULVK�WR�KHOS�RIIVHW�WKH�ORVW�LQFRPH�IURP�RXU�
,3(�ERRWK� 

&DURO�+LOO-/RQHUJDQ 
������������ 

 

https://slownotempo.ca/

