
 

ϰ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

The elusive S.M. sponsor mark on Japanese silver now 
identified and a review of their spoons produced for  

Liberty’s store. 

By Simon Moore 
 

 

�ĚƌŝĞŶ�ǀŽŶ�&ĞƌƐĐŚƚ�;ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŝŶƚŽ��ŚŝŶĞƐĞ�YŝŶŐ��ǇŶͲ
ĂƐƚǇ�ƐŝůǀĞƌ�Ăƚ��ĞŝũŝŶŐ�EŽƌŵĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ăƚ�dƐŝŶŐŚƵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
�ĞŝũŝŶŐͿ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
^͘D͘�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŵĂƌŬ͕�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŽŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�DĞŝũŝ�ƐŝůǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉŽƌƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘���ĚƌŝĞŶ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨƌŽŵ�Ă�
�ŚŝŶĞƐĞ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�zŽŬŽŚĂŵĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϵϬƐ͕�ǁŚĞŶ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ��ŚŝŶĞƐĞ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�
ŚĂůůŵĂƌŬƐ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƐŚŽǁŶ�Śŝŵ�;ǀŝĂ�ƉŚŽƚŽͿ�ƐŽŵĞƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĞŶƋƵŝƌǇ�ĐŽŝŶĐŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�
ĚĞĮŶŝƟǀĞ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚŝƐ�ĞůƵƐŝǀĞ�ŵĂŬĞƌ�;ǀŽŶ�&ĞƌƐĐŚƚ͕�ϮϬϭϴͿ͘� 

 

�ĞĨŽƌĞ�ƚŚŝƐ͕�ŵǇ�ƌŽƵƚĞƐ�ŽĨ�ĞŶƋƵŝƌǇ�ŚĂĚ�ůĞĚ�ƵƉ�ŵĂŶǇ�ďůŝŶĚ�ĂůůĞǇƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϱ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�Ăƚ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ͘���sŽŶ�&ĞƌƐĐŚƚ͛Ɛ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞŝũŝ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�
zŽŬŽŚĂŵĂ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�͚ƚƌĞĂƚǇ͛�ƉŽƌƚ�ŝŶ�ϭϴϱϵ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ĮŶĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĐƌĂŌƐ͘��KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚƌĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�
ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĞǆƉŽƌƚ�ƐŝůǀĞƌ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�Đ͘�ϭϴϲϬ�ďǇ�KǌĞŬŝ�zĂŚĞŝ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�:ĂƉŽŶŝƐŵĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
'ƌĞĂƚ��ƌŝƚĂŝŶ͘��zĂŚĞŝ͛Ɛ�ƐŽŶ͕�KǌĞŬŝ�^ĂĚĂũŝƌŽ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚĞ�zŽŬŽŚĂŵĂ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ƐƚŽƌĞ�ŶĂŵŝŶŐ�ŝƚ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ�Ăƚ�ϲϲ�,ŽŶĐŚŽ-ĚŽƌŝ�
;DĂŝŶ�^ƚƌĞĞƚͿ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĮƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ĂƌƟƐĂŶƐ�ŝŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ŝƚĞŵƐ͘���Ǉ�ƚŚĞ�
ϭϴϴϬƐ͕�zŽŬŽŚĂŵĂ͛Ɛ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ��ŚŝͲ
ŶĞƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂƌƟƐĂŶ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘ 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ͛Ɛ�ƐƉŽŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ĐŽůůĞĐƚŽƌ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ďǇ� 



 

ϱ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ďǇ��ƌƚŚƵƌ�>ŝďĞƌƚǇ�ŝŶ�ϭϴϴϵ͘��dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌĞ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞƚĂŝůŝŶŐ͕�
ůĂƌŐĞůǇ͕�ƚĞǆƟůĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐůŝĞŶƚĞůĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƐƚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂĞƐƚŚĞƟĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐŵ͕�>ŝďĞƌƚǇ�ĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞƐ�–�ƐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�/ŶĚŝĂ͕�ůĂƚĞƌ�EŽƌǁĂǇ�ďƵƚ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ǁĂƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϵϮ�ƚŽ�ϭϴϵϯ͗�ƚŽ�ĐŽŶĨŽƌŵ�ƚŽ��ƌŝƟƐŚ�ŚĂůůŵĂƌŬŝŶŐ͕�ƚŚĞƐĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďͲ
ŵŝƩĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�KĸĐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƚĂŝůĞĚ�ďǇ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ͘���ƌƚŚƵƌ�>ŝďĞƌƚǇ�ŽŶůǇ�ũƵƐƚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌĞ͛Ɛ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŵĂƌŬ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ăƚ�'ŽůĚƐŵŝƚŚƐ͛�,Ăůů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�;ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ƐĞůůͿ�ƚŚĞƐĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƉŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌǁĂƌĞ͕�ĚĂƟŶŐ�ŵĂŝŶůǇ�ĨƌŽŵ�ϭϴϵϯ�ƚŽ�ϭϴϵϰ�;DŽŽƌĞ͕�ϮϬϭϳͿ͘�� 

 

�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ƐƉŽŽŶƐ�ĨƌŽŵ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ǁĞƌĞ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĐƵŶŶŝŶŐůǇ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�
ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘��>ŽŽŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�>ŝďĞƌƚǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůů�ƐŝůǀĞƌ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƐƉŽŽŶƐ͕�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�ƚŽ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ĐůŝĞŶƚĞůĞ͘��dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ŚĂůůŵĂƌŬƐ͕�
ƚŚĞ�&�ĨŽƌ�ĨŽƌĞŝŐŶ-ŝŵƉŽƌƚ�ŵĂƌŬ͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^�Žƌ�d�ĚĂƚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>z�Θ��K�ƐƉŽŶƐŽƌ�ŵĂƌŬ�ĨŽƌ�

 

�ďŽǀĞ͗�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ϭϴϵϮ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ͘��/ƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�^͘D͘�ƐƉŽŽŶƐ�ƉƌŝĐĞĚ�Ăƚ�ϴ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ϲ�
ƉĞŶĐĞ�;Ă�ŵŽĚĞƐƚ�ϰϮ͘ϱ�ƉĞŶĐĞ�ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ďƵƚ�ĂďŽƵƚ�άϰϱ�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ŵŽŶĞǇͿ͘��dŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ĐĂƵƟŽŶ�ŝŶ�ŽŶůǇ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐƉŽŽŶƐ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�� 

ZŝŐŚƚ͗����ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐƉŽŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝƌĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ďĞƌƌǇ�ĮŶŝĂůƐ�ĂƐ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ͘ 



 

ϲ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ͘��^ĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^͘D͘�ŵĂƌŬ�ŝŶ�Ă�ƐƋƵĂƌĞ�ĐĂƌƚŽƵĐŚĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǀŽŶ�&ĞƌƐĐŚƚ�;ϮϬϭϴͿ�ŚĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�^ĂĚĂũŝƌŽ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ͘�� 

dŚĞ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐƉŽŽŶ�ďŽǁůƐ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ŇŽǁĞƌ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ͕�ƐŚĂƉĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶŐƌĂǀĞĚ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�
ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ƚŚĞ�^ĂŬĂŝ�ƐŝůǀĞƌƐŵŝƚŚƐ͘��DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĞƚƐ�ĨŽƌ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽůĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉĞƌ�ƐĞƚ͘��tŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ�
ƐƉŽŽŶƐ�ĂƉĂƌƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ͬ�ƚĞǆƚƵƌĞĚ�
ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽŽŶƐ�ŽĨ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ͘��dŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ƐƚĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵŽƟĨƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĂů�ĮŶŝĂůƐ�ƚǇƉŝĨǇ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŐƌĂĚĞ�ŽĨ�ƐƉŽŽŶƐ͘ 

 

�� 

 

 

 

 

 

WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵĂŐŝŶĂƟǀĞ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ�ƐĞƚƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�KĐƚŽƉƵƐ�ƐĞƚ͕�ǁŚŝĐŚ�>ŝďͲ
ĞƌƚǇ͛Ɛ�ƌĞƚĂŝůĞĚ�ĨŽƌ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐĞƚƐ�;ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�άϭ�ϭϱ�ƐŚŝůůŝŶŐƐ�ďǇ�ϭϵϬϭ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
͚ŚŽŵĞ-ŐƌŽǁŶ͛��ǇŵƌŝĐ�ǁĂƌĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƐŝŶĐĞͿ͘��dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽůĚ�ŝŶ�Ă�ƉůƵƐŚ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�>ŝďĞƌͲ
ƚǇ͛Ɛ�Őŝůƚ�ƐƚĂŵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ƐĞƚ�ĞǀĞŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƐƵŐĂƌ�ƚŽŶŐƐ͘���dŚĞ�ďŽǁůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƉŽŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ��ďĂůŽŶĞ�ƐŚĞůůƐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĂǁĂďŝ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽŶ�ƐƉůĂǇĞĚ�ďĂŵďŽŽ�
ƐƚĞŵƐ͕�ƚŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ĐŽŵŝĐĂů-ůŽŽŬŝŶŐ�ŽĐƚŽƉƵƐ͕�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞŶĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ƐƵĐŚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŝďĞƌƚǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘ 

 

 

�� 

�ďŽǀĞ͗�&ƌŽŵ�Ă�>ŝďĞƌƚǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝŶ�ϭϴϵϮ͘��dŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉŽŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨŽƌ�ϯͬϲĚ�ĂŶĚ�ϲͬϲĚ�ĞĂĐŚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĞŝŐŚƚ�ŵŝǆĞĚ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐĞƚƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƐƉŽŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĂůƚ�ĐĞůůĂƌƐ͘ 



 

ϳ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

�ďŽǀĞ͗�^Ğƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�KĐƚŽƉƵƐ�ƐƉŽŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƐƵŐĂƌ�ƚŽŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ĂĚĂũŝƌŽ�;ŽĨͿ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ͕�zŽŬŽͲ
ŚĂŵĂ͕�ďĞĂƌŝŶŐ�>ŽŶĚŽŶ�ŝŵƉŽƌƚ�ŵĂƌŬƐ�ĨŽƌ�ϭϴϵϯ-ϰ�ĂŶĚ�
>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ŽǁŶ�ŵĂƌŬ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͗�>z�Θ��K͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƉůƵƐŚ�ďŽǆ͘��ŶĚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƐŚĞůů�ƐƉŽŽŶ�ĂŶĚ�ŽĐƚŽƉƵƐ�ĮŶŝͲ
ĂůƐ͘�΀�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ƚǇůĞ�'ĂůůĞƌǇ͕�>ŽŶĚŽŶ΁� 

��ƉĂŝƌ�ŽĨ�KĐƚŽƉƵƐ�ƚŽŶŐƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶŝĂů�ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ƚŽƉ�ƌŝŐŚƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ͘ 



 

ϴ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

WĞƌŝŽĚ�>ŝďĞƌƚǇ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ�ĞŶƚŚƵƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ǁĂƌĞƐ͗�͞DĞƐƐƌƐ�>/��Zdz�ĂƌĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�:ĂƉĂŶ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�^ŝůǀĞƌ�tŽƌŬ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟƐƟĐ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŽĨ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŬŝůů�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ďĞĂƵƚǇ�ǁŝƚŚ�ƋƵĂŝŶƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĮŶŝƐŚ͘��dŚŝƐ�ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŵŝŶŐ�^ŝůǀĞƌ�
tŽƌŬ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�tĞĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƌƚŚĚĂǇ�WƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�zƵůĞ�dŝĚĞ�'ŝŌƐ͘͟ 
 

 
 
DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉŽŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂů�ƐƚǇůĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ͕�ĂƐ�ĂůͲ
ǁĂǇƐ͕�ŝƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͘��dŚĞ�ĐŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŇŽǁĞƌ�ŝŶ�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�
ďĞ�ƚŚĞ�ĐƌĞƐƚ�Žƌ�DŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŵƉĞƌŝĂů�,ŽƵƐĞŚŽůĚ͘��dŚĞ�͚ŇŽǁĞƌ�ƐƉŽŽŶƐ͛�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ƚǁŝŐ-ůŝŬĞ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǁů͕�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďŽƚĂŶŝĐĂůůǇ�ďƵƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĂƉƉĞĂů�ƚŚĂƚ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌĞ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ͘� 
 
 

>ĞŌ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�Ɛŝǆ�ƚĞĂƐƉŽŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďŽǆ͕�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŇŽǁĞƌ�ďŽǁůƐ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐƌĂŌĞĚ�ƚǁŝŐ�ĂŶĚ�ďĞƌƌǇ�ƐƚĞŵƐ͕�ĂƐƐĂǇĞĚ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͕�ϭϴϵϯ͘ 
 
ZŝŐŚƚ͗��ŚƌǇƐĂŶƚŚĞŵƵŵ�ƐƉŽŽŶ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐ�ĨŽƌŵ͕�ŵĂĚĞ�ďǇ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ĂŶĚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉĞƌ�ƐƉŽŽŶ�ƌĂŶŐĞ�;ďŽǆĞĚͿ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ϭϴϵϮ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�
ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�ŽĨ�ƐƉŽŽŶ�ŚĂŶĚůĞ͘ 



 

ϵ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 

 

 
 
 
 
 

 

>ĞŌ͗�^D�,ǇĚƌĂŶŐĞĂ�ƐƉŽŽŶ͕�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ϭϴϵϯ 

ZŝŐŚƚ͗��ŶŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂůŝƐƟĐ�ƐƉŽŽŶ�ďǇ�^ĂĚĂũŝƌŽ�
;ŽĨͿ�DƵƐĂƐŚŝǇĂ͕�ϭϴϵϯ�ĨŽƌ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ͕�ǁŝƚŚ�ŚǇͲ
ĚƌĂŶŐĞĂ�ŇŽǁĞƌƐ�ĐĞŶƚƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�ƉŝƋƵĠ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǁů͘ 

DƵƐĂƐŚŝǇĂ�ĨŽƌ�>ŝďĞƌƚǇ͛Ɛ�ƐƉŽŽŶ�;ϭϴϵϴͿ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�&ŝŶŝĂů�ĂƵĐƟŽŶ͘��tŝƚŚ�ƉĞĂĐŚ�ďůŽƐƐŽŵ�ĚĞĐŽƌĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďŽǁů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ƚǁŝŐ-ůŝŬĞ�ƐƚĞŵ͘� 
� 
ZŝŐŚƚ͗�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶŝĂů�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĮŐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵƌ-ĐůĂĚ�ŵŽŶŬ�Žƌ�ĨĂƌŵĞƌ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�ǁĞĂƉŽŶ�Žƌ�ƚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ĚŽŵĞ-ůŝŬĞ�ŚĂƚ�
;dĂŬƵŚĂƚƐƵŐĂƐĂͿ�ƐůƵŶŐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŝƐ�ďĂĐŬ͘�dŚĞ�ďŽǁů�ŚĂƐ�ĞǆƋƵŝƐŝƚĞ�ŐŽůĚ�ƉŝƋƵĠ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ŝŶŇŽƌĞƐĐĞŶĐĞƐ͘� 

 



 

ϭϬ ϮϬϭϵ͕�sŽů͘�ϮϮ 

 
dŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐŝůǀĞƌ-ŵĂŬŝŶŐ�ŚĂĚ�Ă�ůŽŶŐ-ůĂƐƟŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ƌĞƐƐĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�:ĂƉĂŶ�ŝŶ�ϭϴϳϲ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�<ĞŶƐŝŶŐƚŽŶ�DƵƐĞƵŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�sΘ��
DƵƐĞƵŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ŬŶŽǁŶ͘��dŚĞ�ƚƌĞŶĚ�ĨŽƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚĂƐƚĞ�ƌĞǀŝƐŝƚƐ�ŽƵƌ�tĞƐƚĞƌŶ�ĨĂƐŚŝŽŶƐ�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞŶĚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘� 
�Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�KƐĐĂƌ�tŝůĚĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁŽƌĚ͗�͞>ŝďĞƌƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ƌĞƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�ƐŚŽƉƉĞƌ͘͟ 

 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 
DŽŽƌĞ͕�^ŝŵŽŶ�:͘�ϮϬϭϳ͘�;ZĞǀŝƐĞĚ�ϮϬϭϴͿ͘���ƌƟƐƚƐ͛�^ƉŽŽŶƐ�Θ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚĂďůĞ��ƵƚůĞƌǇ͘�����ƌŝƟƐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌƚƐ�Θ�
�ƌĂŌƐ�ŇĂƚǁĂƌĞ͘��WƌŝŶƚ-ŽŶ-ĚĞŵĂŶĚ�ͬ&ĂƐƚ-ƉƌŝŶƚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ͕�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ͕�h<͘� 

sŽŶ�&ĞƌƐĐŚƚ͕��͘�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ��ŚŝŶĞƐĞ��ǆƉŽƌƚ�^ŝůǀĞƌ�ϭϲϴϱ-ϭϵϰϬ͗�ƚŚĞ�zŽŬŽŚĂŵĂ��ŽŶƵŶĚƌƵŵ͘�^ĐŽƫƐŚ��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ��ŚŝͲ
ŶĂ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ͘���ŚƩƉ͗ͬͬĐŚŝŶĞƐĞ-ĞǆƉŽƌƚ-ƐŝůǀĞƌ͘ĐŽŵ͘ŐƌŝĚŚŽƐƚĞĚ͘ĐŽ͘ƵŬͬ�ŵĐĐd� 

�ĐĂĚĞŵǇ�ĨŽƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚŝŶĞƐĞ��ƵůƚƵƌĞ͕��ĞŝũŝŶŐ�EŽƌŵĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͖� 

>ĞĂĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐƚŽƌǇ͕�dƐŝŶŐŚƵĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĞŝũŝŶŐ͘ 
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�ďŽǀĞ͗�dŚŝƐ�ĂƋƵĂƟĐ�ƉůĂŶƚ�ƚĞĂƐƉŽŽŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƌ�>ŝďĞƌƚǇ�ƌĂŶŐĞ�;ŽŶĞ�ŐƵŝŶĞĂ�ƉĞƌ�ƐĞƚ�ŽĨ�ϲͿ͕�ĮŶŝĂůůĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵĚ͕�ĂŶ�ƵŶĨƵƌůŝŶŐ�ůĞĂĨ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůĞĂĨ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŽǁů͘��dŚĞ�ďŽǁů�ŝƐ�ďĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ƌĂƚ-ƚĂŝů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚŝŶŐ�ƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐŽůĚ�ǁŽƌŬ͘ 

^ŝŵŽŶ�DŽŽƌĞ�ŚĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ŇĂƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵƚůĞƌǇ͘�,ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ĨĂŵŽƵƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ��ƵƚůĞƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĂďůĞ͕���,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ��ƌŝƟƐŚ�dĂďůĞ�ĂŶĚ�WŽĐŬĞƚ�
�ƵƚůĞƌǇ͕�dŚĞ�,ĂůůĂŵƐŚŝƌĞ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϵ͘ 


