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dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗�� 
'ƵĞƐƚ��ĚŝƚŽƌ͗�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŝƚŽƌ͗��ŚƌŝƐƟŶĂ�^ŽůŽƵ 
WƌŽĮůĞƌ͗�KůŐĂ�tŝĐŬĞŶĚĞŶ 
 
�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗�͞'ĞƫŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶ͟�-�sĂůĞƌŝĞ͕�
ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĚĞĂĐŽŶ͕�ƐĂĐƌŝƐƚĂŶ͕�ƐĞƌǀĞƌ͕ �ĂĐŽůǇƚĞ͕�ĐŚŽŝƌ�
ŵĞŵďĞƌ͕ �W���ŵĞŵďĞƌ͕ ��ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͕ ��
�ŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌ͕ �
ĂŶĚ��ǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�;ĂŵŽŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐͿ͕�ĞŶũŽǇƐ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ƐŽĐŝĂů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘��
WŚŽƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ͘ 
 

�ůů�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ 
 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĐǇĐůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 
KŶĐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚŽĐŬ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŵĂŐĂͲ

ǌŝŶĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ϭϬϬй�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ƉĂƉĞƌ͊ 

�ĚǀĞƌƟƐĞ�ŚĞƌĞ͊ 
 

&ƌŽŵ�άϰϬ�ĨŽƌ�ϭǇƌ͊ 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ĞĚŝƚŽƌ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�;'ƵĞƐƚͿ��ĚŝƚŽƌ͗ 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͬKĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�
^ƉŝƌĞ�Θ�dŽǁĞƌ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŐƵĞƐƚ�ĞĚŝƚŽƌƐŚŝƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ͘��dŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ƉĂƌĞĚ�ďĂĐŬ�ŽǁŝŶŐ�
ƚŽ�ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞ�Ă�ĨƵůůĞƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶƐ͘����ďŝŐ�ƚŚĂŶŬƐ�
ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ĂĚǀĞƌƟƐĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚͲ
Ğƌ�ǇĞĂƌ—ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�Ăƚ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘� 
 
�ƵƚƵŵŶ�ŝƐ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĨĂŝƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ĂƵƚƵŵŶĂů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂůƌĞĂĚǇ͘��dŚĞ�ŵĂƉůĞ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ĨŽƌĞƚĂƐƚĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĨƵůů�ŐůŽͲ
ƌǇ—ƚŚĞ�ŽĚĚ�ďƌĂŶĐŚ�ŚĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�Ă�ďůĂǌŝŶŐ�ƌĞĚ�ĐŽůŽƵƌ͘��
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌĂď-ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞ�ŝƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďƵŵƉĞƌ�ĐƌŽƉ—/�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�ŵǇ�ũĞůůǇ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�
ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�;/�ďƵƌŶƚ�ƚŚĞ�ůŽƚ—E��
͞ƐŵŽŬĞĚ͟�ĐƌĂď�ĂƉƉůĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞƟƐŝŶŐͿ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞƌŵ͕�ĂƵƚƵŵŶ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͘��dŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�DĂƩ�'ĂƚĞƐ͕��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ��ŽĨ��^ĐŚŽŽů�;ŽƵƌ�
�ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽůͿ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůŝŬĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�'ŽůĚ�Z��YƵĂůŝƚǇ�DĂƌŬ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�Z��ǁŽƌŬ͘ 
 
dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�;ĨŽƌ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĂƩĞƌͿ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ďƵƐŝĞƌ�ĂŐĂŝŶ—ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ŽƵƌ�&ƌŝĚĂǇ�
ŵŽƌŶŝŶŐ�ĐŽīĞĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ͘���ƵƌŝŶŐ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�Ă��ůŝŵĂƚĞ�tĞĞŬĞŶĚ͘���ŶĚ͕�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ƵƌďŝƚŽŶ�&ĞƐƟǀĂů�ŝƐ�
ďĂĐŬ�;^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ǁŝůů�ďĞ�ŽƉĞŶͿ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĂŶŶƵĂů��ǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƐŚŽǁͿ͘�� 

 
ZĞǀ�DŝĐŚĂĞů�:ŽŚŶƐ-WĞƌƌŝŶŐ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ƵƌĂƚĞ 

ƐĂƐŵƐĐƵƌĂƚĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵ Ϯ 



��sŝĞǁ�ĨƌŽŵ� 
ƚŚĞ�sŝĐĂƌ 

 

³:KDW�PDNHV�LW�������
GLIILFXOW�LV�WKDW�ZH�DUH�

IUDLO�EHLQJV�ZKR������
XQGHUHVWLPDWH�RXU�
ODFN�RI�SHUVLVWHQFH�

DQG�ODFN�RI�ZLOOSRZHU�
LQ�GRLQJ�HYHQ�VLPSOH�

WKLQJV�´ 
 
 7KLQN�EDFN�WR�WKH�ODVW�WLPH�\RX�ZDVKHG�
\RXU�KDQGV��'LG�\RX�VSHQG�DW�OHDVW����VHFRQGV�
ZDVKLQJ�WKHP" 
 7KHUH�DUH�ORWV�RI�GHEDWHV�DERXW�PDVN-
ZHDULQJ��DQG�ZH¶YH�KDG�WR�WKLQN�DERXW�LW�D�ORW�ZLWK�
UHJDUG�WR�FKXUFK�VHUYLFHV�WRR��EXW�RQH�RI�WKH�FRP�
SOHWHO\�XQFRQWHQWLRXV�ELWV�RI�DGYLFH�WKH�GRFWRUV�
JLYH�XV�GXULQJ�WKLV�SDQGHPLF��LV�WR�WDNH�FDUH�DQG�
WLPH�ZDVKLQJ�RXU�KDQGV��)RU�REYLRXV�UHDVRQV��WKLV�
LV�OLNHO\�WR�LPSURYH�WKH�FKDQFHV�RI�ZLSLQJ�RII�
VWUD\�ELWV�RI�YLUXV��DQG�OLPLWLQJ�WKH�VSUHDG�RI�WKH�
GLVHDVH� 
 7R�JR�EDFN�WR�WKH�RULJLQDO�TXHVWLRQ��P\�
JXHVV�LV�WKDW�\RX�GLGQ¶W�VSHQG�DV�ORQJ�DV����VHF�
RQGV�ZDVKLQJ�\RXU�KDQGV��2I�FRXUVH��WKHUH�PD\�EH�
OHJLWLPDWH�UHDVRQV�RQ�WKDW�SDUWLFXODU�RFFDVLRQ��\RX�
PD\�MXVW�KDYH�EHHQ�DW�KRPH�DQG�QRW�LQ�D�SXEOLF�
SODFH��H[SRVHG�WR�ELWV�RI�YLUXV��%XW�–�OHW¶V�EH�KRQ�
HVW�–�LV�LW�QRW�WKH�FDVH�WKDW�ZH�GRQ¶W�IROORZ�WKDW�
SURWRFRO�DV�FDUHIXOO\�DV�ZH�GLG��VD\�����PRQWKV�
DJR"�:H�GRQ¶W�KDYH��Q\�SDUWLFXODU�YLHZ�DJDLQVW�LW��
ZH�GRQ¶W�KDYH�DQ\�UHDVRQ�QRW�WR�GR�LW��ZH�MXVW�
GRQ¶W�GR�LW�EHFDXVH��ZHOO��ZH�JRW�RXW�RI�WKH�KDELW�
RI�GRLQJ�LW� 
 ,W�VWULNHV�PH�WKDW�PDQ\�PRUH�RI�WKH�IDLOXUHV�
RI�RXU�VSLULWXDO�OLIH�DUH�QRW�WR�GR�ZLWK�IODJVKLS�PR�
PHQWV�ZKHUH�ZH�GHFLGH�WKDW�DVSHFWV�RI�RXU�IDLWK�
DUH�ZURQJ��DQG�ZH�VKRXOG�JLYH�WKHP�XS��5DWKHU��
WKH\�DUH�WR�GR�ZLWK�D�JUDGXDO�ZLWKHULQJ��D�IDGLQJ�
DZD\�RI�JRRG�LQWHQWLRQ��WKDW�JUDGXDOO\�JHWV�JURXQG�
GRZQ�E\�WKH�ZHDU\LQJ�SDWWHUQV�RI�PRGHUQ�OLIH� 
 7DNLQJ�XS�D�YLUWXRXV�SDWWHUQ�RI�OLIH�LV�QRW�
GLIILFXOW�LQ�WKH�VHQVH�WKDW�LW�WDNHV�JUHDW�DPRXQWV�RI�
ZLVGRP��LQ�WKH�VDPH�ZD\�WKDW�LW�GRHVQ¶W�WDNH�SDU�
WLFXODU�LQWHOOLJHQFH�WR�DFNQRZOHGJH�WKDW�ZDVKLQJ�
RXU�KDQGV�IRU�DW�OHDVW�KDOI�D�PLQXWH�LV�D�JRRG�LGHD��
:KDW�PDNHV�LW�GLIILFXOW�LV�WKDW�ZH�DUH�IUDLO�EHLQJV�

ZKR�XQGHUHVWLPDWH�RXU�ODFN�RI�SHUVLVWHQFH�DQG�ODFN�RI�ZLOO�
SRZHU�LQ�GRLQJ�HYHQ�VLPSOH�WKLQJV� 
 3HUYHUVHO\��ZH�IDU�SUHIHU�WR�IRFXV�RQ�WKLQJV�WKDW�DUH�
FRQWHQWLRXV��LQ�WKLV�FDVH��WKH�SXEOLF�GHEDWHV�RQ�PDVN�ZHDU�
LQJ��DQG�IDLO�LQ�WKH�KXPGUXP��EXW�DFWXDOO\�DOO�LPSRUWDQW� 
,�WKLQN�ZH�VKRXOG�VSHQG�D�ORW�OHVV�WLPH�RQ�WKH�DUJXPHQW�DQG�
IRFXV�D�ORW�PRUH�RQ�WKH�SUDFWLFH��ZKLFK�LV�XQGHUHVWLPDWHGO\�
GLIILFXOW��X 
 
 

 
7KH�5HYHUHQG�5REHUW�6WDQLHU�LV�9LFDU�RI� 

6W�$QGUHZ�DQG�6W�0DUN��6XUELWRQ 

ϯ 





dŚĞ�ďŝŐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͗� 
KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů 

dŚŝƐ�ƉŚŽƚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ—ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƟůů͘��/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘���ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ�Žƌ�ƐŽ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐ�ďƵďďůĞƐ͕�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;ŽŌĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�
ŚŽŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐͿ͕�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�͞ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůŶĞƐƐ͟�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ�ƉƵƉŝůƐ�;ŐŽ�ƚŽ�ƉĂŐĞ�ǆ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚͿ͘���tĞ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ� ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ��ůŝƐŽŶ�sŝŐƵƌƐ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ĂƐ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ���� ǇĞĂƌ͕�ĂŌĞƌ�ǁĞůů�ŽǀĞƌ�Ă�ĚĞĐĂĚĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��X    WŚŽƚŽ�ĐƌĞĚŝƚ͗�^�^D�^ĐŚŽŽů ϱ 



ϲ 





>ŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ� 
ĨƵůŶĞƐƐ 
 

DĂƩ�'ĂƚĞƐ͕��ĞƉƵƚǇ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ƚ�
�ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ��ŽĨ��:ƵŶͲ
ŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ůŝĨĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ 

 /Ĩ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�
:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�;Žƌ�ǀŝƐŝƚ�ŝƚƐ�ǁĞďƐŝƚĞͿ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�͞/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ—ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͟ ;:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϬͿ͘�dŚĞ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ďƌĞĂŬ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ăůů�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƚǁŽ ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�Ă�
ƐĐŚŽŽů͘�dŚƌŽƵŐŚ�Ϯ�ŶĂƟŽŶĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ƚƌŝĐŬĞƌ�ƚŽ�ůŝǀĞ-ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ĨƵůů�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘ 
 KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞ�
ƚĞĂĐŚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌƵŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘��ĞǇŽŶĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĞůƐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�
ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͗�ƚŚĂƚ�ĞǆͲ
ĐĞůůĞŶƚ�ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵƉŝů�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶͲ
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ǁŚĞƌĞ�ƉƵƉŝůƐ�
ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�Žƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�Ă�ǇĞĂƌ�ϲ�ƉƵͲ
Ɖŝů�ƌĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǇĞĂƌ�ϯ�ƉƵƉŝů͘�dŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ͕�ďĞŝŶŐ�͚ƐŝůŽĞĚ͛�ŝŶ�ǇĞĂƌ�ŐƌŽƵƉ�ďƵďďůĞƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�'ŽŽŐůĞ�
DĞĞƚ�ǁŚŝĐŚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŝƚƐ�ǁŽŶĚĞƌ͕�ĂůůŽǁƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐŽŶǀĞƌͲ
ƐĂƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ͘�&Žƌ�ƉƵƉŝůƐ͕�ďĞŝŶŐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͕�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇĞĂƌ�
ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƟŶŐ͘��ŽůůĞĐƟǀĞ�tŽƌƐŚŝƉ�-�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƐĐŚŽŽů�-�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ-
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ͖�&ĂƚŚĞƌ�ZŽďĞƌƚ͕�&ĂƚŚĞƌ�DŝĐŚĂĞů�
ĂŶĚ��ĂƌŽůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�zŽƵdƵďĞ�ŵĂƐƚĞƌƐ͕�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘  
 �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�
DĂƌŬ͛Ɛ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů͘�
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ůĞƐƐŽŶƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉƵƉŝůƐ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ƵŶͲ
ƚŚŝŶŬĂďůĞ�ůĞĂƉ�ĞǀĞŶ�ƚŚƌĞĞ ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞůĐŽŵĞĚ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ĂŶĚ�^�E��ƉƵƉŝůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�͚ůŝǀĞ�ůĞƐƐŽŶƐ͛�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�-�ǁŚĞŶ�ƉƵƉŝůƐ�ǁĞƌĞ�ŝƐŽͲ
ůĂƟŶŐ�ƚŚĞǇ�ũŽŝŶĞĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͘�tŚŝůƐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�

ƚŽƵŐŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ĨŽƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƉƵƉŝůƐͿ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͊  
 ^Ž�ǁŚĂƚ�ĂďŽƵƚ͕�͞ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͍͟�tŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽů�Ă�ƌŝĐŚ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͍�/ƚ�ǁĂƐ�ƐĂĚĚĞŶŝŶŐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�zĞĂƌ�ϲ�
ƚƌŝƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�tŝŐŚƚ�-�Ă�ƌŝƚĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�Ăƚ�^�^D�-�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ŐĞŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů͘��Ŷ�͚/ƐůĞ�ŽĨ�
&ƵŶ͛�ǁĞĞŬ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�tĞƐƚ�tŝƩĞƌŝŶŐ͕�ďŽǁůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͊�dŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ��ŽƵƌĂŐĞŽƵƐ��ĚǀŽĐĂĐǇ͕��ĂƌĞĞƌƐ�
ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�tĞĞŬƐ͕�ĚƌĂŐŽŶ�ďŽĂƚ�ƌĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
dŚĂŵĞƐ͕�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ƵƐƚĞƌ�&Ăƌŵ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ďĞƐŝĚĞƐ͘�/ƚ�
ŚĂƐŶ͛ƚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕ ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ĚĞůŝǀͲ
Ğƌ�ďƵƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 
 �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵŐŚĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ĐĂƌĞĞƌ͕�/�ǁŽŶ͛ƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�ĨŽƌ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ŝƐŽůĂƟŽŶƐ͕�
ďƵďďůĞƐ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ͘�/�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�
ƐĞĞŝŶŐ�zĞĂƌ�ϯ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ǀŝƐŝƚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�Ă�
ǇĞĂƌ͘�/�ǁŝůů�ƌĞĐĂůů�Ă�ƉƵƉŝů�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ƵƉ�Ăƚ�
ϰĂŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�/�ǁŝůů�
ƐĂǀŽƵƌ�ƐĞĞŝŶŐ�zĞĂƌ�ϲ�ƉƵƉŝůƐ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌ�
ϱϬ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘�zĞƐ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�͞ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ͟�ůŝǀĞƐ�ŽŶ�Ăƚ�
^�^D͊�X 

ϴ 



�ŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƵĐĐĞƐƐ 
KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�
DĂƌŬ͛Ɛ�:ƵŶŝŽƌ�^ĐŚŽŽů�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ 
DĂƩ�ŐĂƚĞƐ�ǁƌŝƚĞƐ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�ƚŚĂƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�YƵĂůŝƚǇ�DĂƌŬ�;Z�YDͿ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
�ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�tĂůĞƐ�;Z��Ϳ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�Z��
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ��ŵŝůǇ�tŽŽĚǁĂƌĚ͕�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĞŵͲ
ďŽĚǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǀĂůƵĞƐ͘  
  

�Ɛ�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�^�^D�ĂƐ�ĂŶ�
ĞǆĞŵƉůĂƌǇ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚŝƐ�ŐĂůůĞƌǇ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ͘͟ 

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐǇŵďŽůƐ�-�zĞĂƌ�ϱ Z��ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�-�ƉŽĞŵƐ�ŝŶ�zĞĂƌ�ϰ 

^ƉŝƌŝƚƵĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�,ĞĂǀĞŶ-�zĞĂƌ�ϲ 

tŽƌŬ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ƐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�-�
zĞĂƌ�ϲ� 

ϵ 



ϭϬ 

'Ğƚ�ĐůŝĐŬŝŶŐ͗�WĂƌŝƐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͊ 
tĞ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�;ƐĞĞ�ŵĂƉ�
ĂďŽǀĞ—ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�͞���ŚƵƌĐŚ�EĞĂƌ�zŽƵ͟�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ�ďŽƵŶĚĂͲ
ƌŝĞƐͿ͘��tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ͗�ĂĚƵůƚƐ�;ϭϴнͿ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�;ƵƉ�ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐͿ͘��dŚĞ�
ďĞƐƚ�ƉŚŽƚŽƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�EŽǀͬ�ĞĐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƉŚŽƚŽ�ďǇ�Ă�
ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ͘ ��dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ĂĚƵůƚ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌͲ
ƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ďŽƩůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐŝŶ͘��dŚĞ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚĞƌ�ǁŝůů�
ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ�ďŽŽŬ͘ 

�ŶƚƌŝĞƐ�ďǇ�Ğ-ŵĂŝů�ƚŽ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ�;ƐĂƐŵƐĐƵƌĂƚĞΛŽƵƚůŽŽŬ͘ĐŽŵͿ�ďǇ�ϭϮ�ŶŽŽŶ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�
ϮϭƐƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘�� 

EŽ�ĞŶƚƌǇ�ĨĞĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͊Ϳ͘��EŽ�ůŝŵŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉŚŽͲ
ƚŽƐ�ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ƐƵďŵŝƚ�;ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞĂƐŽŶ͊Ϳ͘��WůĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽͲ
ƚŽŐƌĂƉŚ;ƐͿ�ŝƐͬĂƌĞ�ŽĨ͕ �ĂŶĚ�Ă�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚ;ƐͿ͕�ŝĨ�ĂŶǇ͕ �ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ϭϳ�
Žƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�;ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ŽĨ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ĐĂƌĞƌ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞͲ
ŚĂůĨͿ�Žƌ�ϭϴ�Žƌ�ŽůĚĞƌ͘ ��:ƵĚŐŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ��ĚŝƚŽƌ�ĂŶĚ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ��ĚŝƚŽƌ͘  



dŽŶŝ�DŝƚĐŚĞůů 
 
&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ������
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�
W���ŵĞŵďĞƌ 

 
�ĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�EĂŵĞ͘��tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƌŶ͍� 
,ŝ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕�/͛ŵ�dŽŶŝ�DŝƚĐŚĞůů͘�/�Ăŵ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶ�ĂŐĞ�;ůŽůͿ͕�ĂŶĚ�/�Ăŵ�ŽĨ�/ƌŝƐŚ�ĂŶĚ��ĂƌŝďďĞĂŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘�/�
ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ďƵƚ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ŝŶ�/ƌĞůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǇĞƐ͕�/�
ŚĂǀĞ�ŬŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ��ůĂƌŶĞǇ�^ƚŽŶĞ͕�ŚĞŶĐĞ�ŵǇ�͚ŐŝŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂď͛͘� 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�:ĂĐŬŝĞ͛Ɛ��ŝďůĞ�'ƌŽƵƉ�Žƌ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŽŵ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ƌŽŽŵƐ͘�/�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�WĞƚƌĂ�ĂƐ�ŵǇ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ďƵƚ�/�Ăŵ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ũĂďďĞĚ͊�/�Ăŵ�Ă�ŵĞŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�W���ĂŶĚ�Ăŵ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚĂƌŝͲ
ƟĞƐ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��ƵƌŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ǁĞĞŬ�/�ǁĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶĞǁ�ŚŝƉ�ĂŶĚ�Ăŵ�
ŶŽǁ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�;ŽƵĐŚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĂƌŝƐŚ�
,ŝƉ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�'ƌŽƵƉ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�ZŽĚ͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ͙ 
 
tŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͍� 
/�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŝĞĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�
ǁŚŝůĞ�ĂŐŽ͘� 
 
:Žďͬ�ƌĞƟƌĞĚ͍ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚĂƌŝƚǇ�Žƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ŵǇ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ͘�/�Ăŵ�Ă��/W��ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚĂů��ŽĂĐŚ�ĂŶĚ�DĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƌĞĐĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
DŝŶĚĨƵůŶĞƐƐ�>ŝĨĞ��ŽĂĐŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĂŶĚ�
ĞŵďĞĚ�ŵǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĞŌ�ŵǇ�
ƉĂƌƚ�ƟŵĞ�ƉŽƐƚ�ĂƐ�Ă�^ĞŶŝŽƌ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ŝŶ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�Ăƚ�
<ŝŶŐƐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂůͲ
ůǇ�Žƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶ͘��ůů�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͊� 
 
,Žǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�^ƚ��ŶĚƌĞǁƐ͛Ɛ�Θ�^ƚ�
DĂƌŬ͛Ɛ 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
^ƵƌďŝƚŽŶ�ϯ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�Ăƚ�^ƚ�
DĂƌǇ͛Ɛ�ŝŶ��ĂƐƚ�DŽůĞƐĞǇ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�

ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀ͘��ĂƌŽůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�^ƚ�
WĂƵů͛Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƌŝƐŚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�/�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�DŝŶŝƐƚĞƌ͕�ƐĞƌǀĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌƵĐŝĨĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽ�ƌĂŶ�Ă�
ďĞƌĞĂǀĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚĂƐŬƐ͘�/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƚŚĞ�'ƌŽǁŝŶŐ�>ĞĂĚĞƌƐ��ŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ŵĞŶƚŽƌ�
Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘���ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŚƵŵďůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͍ 
��ůŽŶŐ�ůƵǆƵƌŝŽƵƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůĂƵŐŚ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚƐ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͍ 
��ƟŶǇ�dĞĚĚǇ��ĞĂƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚dƌĂǀĞůůŝŶŐ�dĞĚ͛�ǁŚŽ�ŝƐ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�/�ƚƌĂǀĞů͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
Ă�ĐŚĂƚ͕�ŬĞĞƉƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ͕�ĞǀĞƌ�ƚĞůůƐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ƚĞůů͙ 
 
,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞůĂǆ͍ 
WƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƉůĂǇ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ĚŽ�
ǇŽŐĂ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ͘�/�ůŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĂŶ�ĂǀŝĚ�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ��ŽŽŬ��ůƵď͘�/�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�
Ɛŝƚ͕�ĂůůŽǁ�ŵǇ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŽ�ǁĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ�Žƌ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵĞ͘�dŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ͛�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ͙� 
 
tŚŝĐŚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĂŌĞƌ�:ĞƐƵƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ǇŽƵ�ŵŽƐƚ͍ 
/�ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�DĂƌǇ�DĂŐĚĂůĞŶ͘�^ŚĞ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�
ďĞǇŽŶĚ͘�^ŚĞ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�
ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ŵĂůĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
 
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ��ŝďůĞ�ǀĞƌƐĞƐ͍ 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�^ƚ�WĂƵů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�
ǀϭϭ͗ϭϰ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�͚'ƌĞĞƚ�ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽůǇ�ŬŝƐƐ͛�ũƵƐƚ�ǇĞƚ͘�dŚĞ�'ƌĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝĮĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ͘� 

�ŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮ ϭϭ 



dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ƉĂƌŝƐŚ�ƉƌŽĮůĞ�;dŽŶŝ�DŝƚĐŚĞůůͿ� 
�ŽŶƟŶƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 

 
͚DĂǇ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ� 
'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�
Ăůů͛͘�DĂƌǇ͛Ɛ�^ŽŶŐ�;>ƵŬĞ�ϭ�sϰϲ͗ϱϱͿ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ŵĞ�ĞƐͲ
ƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞǀĞůůĞƌ͘� 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͍ 
�ĞŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�
tŽƌĚ�Žƌ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ͘��ĐĐĞƉƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨĞůůŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͘�� 
 
tŚĂƚ�ƐŝŶŐůĞ�ƚŚŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ůŝĨĞ͍ 
/�Ăŵ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ͘�dŚĞ�
ŐƌĂƐƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĞĞŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƐƟůů�ŵƵƐƚ�
ďĞ�ŵŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĞĚ�;ůŽůͿ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͍ 
�ŶǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƚƌĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�/ŶĚŝĂ͕�
�ŚŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ZŽĐŬŝĞƐ͕�Žƌ�^ƵƌďŝƚŽŶ�ƚŽ�tĂƚĞƌůŽŽ͕�/�Ăŵ�ŝŶ�ŵǇ�
ĞůĞŵĞŶƚ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŵĞĂů͍ 
�ŶǇ�ĚŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌŽĂƐƚĞĚ͕�ďŽŝůĞĚ͕�ƐƟƌ�ĨƌŝĞĚ͕�ďĂƌďĞͲ
ĐƵĞĚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŽŬĞĚ�ƉŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͙ǁŝƚŚ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĐƌĂĐŬůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͊ 
 
DŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ďŽŽŬ͍ 
DǇ�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĂĚ�ǁĂƐ�&ƌŝĞĚ�'ƌĞĞŶ�dŽŵĂͲ
ƚŽĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŚŝƐƚůĞ�^ƚŽƉ��ĂĨĠ�ďǇ�&ĂŶŶŝĞ�&ůĂŐŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ŵŽǀŝĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĮƌƐƚ͘� 
 
tŚĞƌĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͍� 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨĂƌ-ŇƵŶŐ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�:ƵƐƚ�ĂƐŬ�ŵĞ�ĂŶĚ�/͛ůů�ŚĂƉƉŝůǇ�
ďŽƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚŽƵƌƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��ŶŐͲ
ůĂŶĚ͕�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŚƵŐƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘�/�Ăŵ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƟŶŐ�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�WŝůŐƌŝŵĂŐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�>ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͍ 
�ǆĂĐƚůǇ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ŶŽǁ͘�/�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�^ƵƌďŝƚŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƟŵĞ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂĐŬ͘�� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�
ǇŽƵ͍ 

'ŽĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�,Ğ�ǁŽƵůĚ͘�dĂƵŐŚƚ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ŵǇ�
/ƌŝƐŚ�'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
dŽŶŝ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�WĞƚƌĂ—ŶŽƚ�Ă�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ĮůƚĞƌͿ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ďǇ�KůŐĂ�tŝĐŬĞŶĚĞŶ͘�X 

DŽƚŽƌĐǇĐůĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ 
�Ž�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵƵĐŚ�ůŽǀĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚŽƚŽƐ͍��KŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƐůŝĐĞ�ŽĨ�ĐĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
;,Ğƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞĚŝƟŽŶͿ 

ϭϮ 



EŽƟĐĞƐ�Θ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŶŽƟĐĞ�Žƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ��ĚŝƚŽƌ͘ 

�ŽŵĞ�ĚŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ 
 

:ŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�WĂƌŝƐŚ�>ƵŶĐŚ�Ăƚ�'ůĞŶŵŽƌĞ�
,ŽƵƐĞ�;ϲ�dŚĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ�^ƵƌďŝƚŽŶͿ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�
ϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϭϮƉŵ�ĨŽƌ�ϭϮ͘ϯϬƉŵ͘�� 
 
άϮϰ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͘��DĞĂƚ͕�ĮƐŚ�ĂŶĚ�ǀĞŐĞƚĂƌŝĂŶ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŐůƵƚĞŶ-ĨƌĞĞ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 
 
DŝĐŚĂĞů͕�ƚŚĞ��ƵƌĂƚĞ͕�ǁĞŶƚ�ĂůŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ƵůǇ�
ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�͞ƚŚĞƐĞ�ůƵŶĐŚĞƐ�ŽīĞƌ�ŐƌĞĂƚ�
ĨŽŽĚ͕�Ăƚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ƉƌŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ—/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�Ăůů���
ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌƐ͕�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ͘͟  
 
WůĞĂƐĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ďǇ�ϮϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘  
 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�KůŐĂ�tŝĐŬĞŶĚĞŶ�Ϭϳϵϲϯ�ϴϳϴ�Ϯϭϴ  

dŚĞ�&ůǇŝŶŐ��ŝƌĐƵƐ�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ƌĞƚƵƌŶƐ 
�ŌĞƌ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�Žī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽĚĚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĂĚǀĞŶͲ
ƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�&ůǇŝŶŐ��ŝƌĐƵƐ�>ƵŶĐŚ��ůƵď�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ ��>ŽŽŬ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͊ 

,ĞůƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĞĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ďŝƌĚ�ĨĞĞĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚƐ�ŽĨ�^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ͘�
�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďŝƌĚ�ďĂƚŚ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘���ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŽƉ�ƵƉ�ŽƵƌ�ϱΎ�ďƵŐ�ŚŽƚĞů�ǁŝƚŚ�ƚǁŝŐƐ�
ĂŶĚ�ƉŝŶĞ�ĐŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͊��dŚĂŶŬƐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ͘    �ĐŽ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

dŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ 
KƵƌ�ŇŽǁĞƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘���ŽŶƚĂĐƚ�:ĂĐŬŝĞ�WĂŐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 

ZŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ�Θ�^ƚ�DĂƌŬ͕�^ƵƌďŝƚŽŶ͕�
ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂǀŝŶŐ�;ĂŶĚ�ŶŽ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ǀŝƐŝƚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝŬĞƐ�ŽĨ�^ƚŽƌŵǌǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ŵĂĚĞ�
ŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽŶƚŽ�,ŽůůǇǁŽŽĚ��ŽƵůĞǀĂƌĚ�ũƵƐƚ�ǇĞƚͿ͘�
tĞůů͕�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŇŽŽƌ�
ƟůĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌ��ŚƵƌĐŚ�;^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞͲ
ĚƌĂůͿ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚŚĞĚƌĂů�ĂŶĚ�ŐŝŌ�ƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ĐĂĨĠ͕�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƟůĞƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĞ͘ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŝŬĞ�ƐŚŽǁ�ďƵƐŝŶĞƐƐ 
�Ž�ǇŽƵ�ĂĐƚ͍���Ž�ǇŽƵ�ƐŝŶŐ�Žƌ�ƉůĂǇ�Ă�ŵƵƐŝĐĂů�ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚ�;Žƌ�ďŽƚŚͿ͍���ĂŶ�ǇŽƵ�ďƌĞĂƚŚĞ�ĮƌĞ�ĂŶĚ�
ũƵŐŐůĞ͕�ǁŚŝůƐƚ�ƌŝĚŝŶŐ�Ă�ƵŶŝĐǇĐůĞ͍���ĂŶ�ǇŽƵ�ďĞ�
ƐĂǁŶ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ŽǀĞƌ�Ă�ƚĂŶŬ�ŽĨ�ƌĂǀĞŶŽƵƐ�ƉŝƌĂŶŚĂƐ͍�
;ŽŚ͕�ŐŽ�ŽŶ͊Ϳ��tĞůů͕�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ŝƐ�͞ǇĞƐ͕͟ �ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ǁŝƚŚ�sĂůĞƌŝĞ�
�ĂǆƚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ǇŽƵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ��ŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ�;ϮϱƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌͿ͕�ĂŶ�
ĂŶŶƵĂů�ǀĂƌŝĞƚǇ�ƐŚŽǁ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ��ĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�;����Ϳ͘ 

�ŽŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞŶ͕��s�Ă�ŐŽ͊ 
dŚĞ��s�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘���ŌĞƌ�ƚŚĞ�ϭϭĂŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵͲ
ďĞƌ͕ �ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�͞^ƚĂǇ�ĂŶĚ�WůĂǇ͟�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŽ�
ůĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽ�Ăƚ�ƚŚĞ��s�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ŚŽǁ�ĞĂƐǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�;ŚŽŶĞƐƚͿ͘��EŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘���ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�;ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽƚĂ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬͿ͘  
     �s��ŽŵŵŝƩĞĞ 

ϭϯ 



EĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ 

EĞǁ�>ĂǇ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�^Ğƚ�ƚŽ�>ĂƵŶĐŚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚͲ
ǁĂƌŬ 
dŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ǀŽĐĂƟŽŶĂů�ŽīĞƌŝŶŐ�ďǇ�ůĂƵŶĐŚͲ
ŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͘��ŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŝƐ�ǀŝĂ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌŽƵƚĞƐ��ĂĸƌŵĞĚ͕�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�
ĨŽƌ�Ă�ƌĞŶĞǁĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ǀŽĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝŽĐĞƐĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ůĂŝƚǇ�ĂƐ�
ĞĂĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ŵƵƚƵĂů�ŇŽƵƌŝƐŚŝŶŐ͘� 
 
�ŝƐŚŽƉ��ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ�ƐĂŝĚ͗�͞/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘�KƵƌ�ůĂŝƚǇ�ƉůĂǇ�Ă�
ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ĐůĞƌŐǇ�ŝŶ�ůĞĂĚŝŶŐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�DǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨĞĞů�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ǁŝůů�ƉƵƌƐƵĞ�ŝƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�
ĞƋƵŝƉƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŐůŽƌǇ͘͟� 
 
dŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ͗� 
-�>ĂǇ��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ͕�zŽƵƚŚ͕�ĂŶĚ�&ĂŵŝůǇ�tŽƌŬĞƌƐ�;ĂĸƌŵĞĚ͕�
ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚͿ� 
-�>ŝĐĞŶƐĞĚ�>ĂǇ�WŝŽŶĞĞƌƐ� 
-�WĂƐƚŽƌĂů�>ĂǇ�DŝŶŝƐƚĞƌƐ�;ĂĸƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ůŝĐĞŶƐĞĚͿ͘� 
 
dŚĞǇ�ǁŝůů�Ɛŝƚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͛Ɛ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͗�
-�ZĞĂĚĞƌƐ� 
-�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�WĂƐƚŽƌĂů��ƵǆŝůŝĂƌŝĞƐ�;^W�ƐͿ� 
-��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�>ĂǇ�WŝŽŶĞĞƌƐ 
-��ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚƐ͘� 
 
�ĸƌŵĞĚ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƉĂƌŝƐŚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ůŽĐĂůůǇ͘��ŽŵͲ
ŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�ůĂǇ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌŝƐŚ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚŝƐĐĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ͘�>ŝĐĞŶƐĞĚ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐͲ
ĐĞƌŶĞĚ�Ăƚ��ŝŽĐĞƐĂŶ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ͖�ƚŚĞ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝŽĐĞƐĞƐ͘� 
 
WƵďůŝĐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�Ăůů�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ŚĞƌĞ͗�ƐŽƵƚŚǁĂƌŬ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐͬůĂǇŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͘ 
 

ZĞƟƌĞŵĞŶƚ�ŶŽƟĐĞ 
dŚĞ�ZĞǀĚ�'ŽƌĚŽŶ�:ĞĂŶĞƐ�;ĨŽƌŵĞƌ�ĐƵƌĂƚĞͿ͕�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�sŝĐĂƌ�
ŽĨ�tĂŶĚƐǁŽƌƚŚ͕�^ƚ��ŶŶĞ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƟƌĞ�ŽŶ�ϵ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ͘ 

�ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ͕�ϭϭ͘ϬϬĂŵ-ϯ͘ϬϬƉŵ͕�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�
�ĂƚŚĞĚƌĂů 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌΖƐ��ůĂĐŬ�,ŝƐƚŽƌǇ�DŽŶƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�
^ĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ��ƌƚƐ�ĂŶĚ��ƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�^ŽƵƚŚͲ
ǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�Ϯ�KĐƚŽďĞƌ�Ăƚ�ϭϭ͘ϬϬĂŵ͕�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞ��ŝƐŚŽƉ�
ŽĨ�tŽŽůǁŝĐŚ͕�ƚŚĞ�Zƚ�ZĞǀĚ�<ĂƌŽǁĞŝ��ŽƌŐƵ͕�ǁŝůů�ƉƌĞƐŝĚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ͘�dŚĞ�ƉƌĞĂĐŚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ZĞǀĚ�>ĞƐ�
/ƐĂĂĐ�K��͕�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ��ƐĐĞŶƐŝŽŶ�dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�^ƚƌĞĞƚ�WĂƐͲ
ƚŽƌƐ�ĂŶĚ��ĐƵŵĞŶŝĐĂů��ĂŶŽŶ�ƚŽ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů͘  
 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ ƐŽƵƚŚǁĂƌŬ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐͬŶĞǁƐ-
ĞǀĞŶƚƐͬĞǀĞŶƚƐͬǁŚĂƚƐ-ŽŶ� 
 
WƌĂǇĞƌ�sŝŐŝů�ĨŽƌ��KWϮϲ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ Ϯϯ�KĐƚŽďĞƌ͕�Ϯ͘ϬϬ-ϯ͘ϰϱƉŵ 
dŚĞ�ƉůĂŶĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘�^ŽƵƚŚ��ĂŶŬ��ŚƵƌĐŚĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ�ŝŶǀŝƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�Ăůů�
ĨĂŝƚŚƐ�ƚŽ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ�ǀŝŐŝů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ��KWϮϲ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞŝŶŐ�
ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�h<�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�ƚŚŝƐ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�–�ŽŶ�ĨŽŽƚ͕�ďǇ�ďŝŬĞ͕�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕�Žƌ�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�–�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�^ŽƵƚŚǁĂƌŬ��ĂƚŚĞĚƌĂů�
ďĞƚǁĞĞŶ�Ϯ͘ϬϬƉŵ�ĂŶĚ�ϯ͘ϬϬƉŵ͘ 
 
�ŽŽŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŚĞƌĞ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐƚũŽŚŶƐǁĂƚĞƌůŽŽ͘ŽƌŐͬƉĂŐĞͬϭϳϵϭͬǀŝŐŝů-ĐŽƉ 
 

�ĂŶ�/�ƐƟůů�ŐĞƚ�dŚĞ��ƌŝĚŐĞ�;ŽƵƌ��ŝŽĐĞƐĂŶ�
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ͍Ϳ 
zĞƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŽŶůǇ͘��
/ƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬƐŽƵƚŚǁĂƌŬ͘ĂŶŐůŝĐĂŶ͘ŽƌŐͬ
ŶĞǁƐ-ĞǀĞŶƚƐͬŶĞǁƐͬƚŚĞ-ďƌŝĚŐĞ-ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ 
 
 
 
 

ϭϰ 



���,hZ�,�K&��E'>�E��E�d/KE�>�&Z���W,KE��^�Zs/�� 

��

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚƵƌĐŚ 
�ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĐƌŝƐŝƐ͗�ĂĚǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ŽŶ�
ŚĞůƉŝŶŐ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�Ă�͚ƚŽŽůŬŝƚ͛�ŽĨ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌŝƐŚĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇͲ
ůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂůŝͲ
ďĂŶ�ƚĂŬĞŽǀĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 
 
dŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕ ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ��ŽĨ��ǁĞďƐŝƚĞ͕�ďƌŝŶŐƐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ůŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚŽǁ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĐĂŶ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŐŝǀŝŶŐ͕�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘ 
 
^ƚĂī�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�ŶĂƟŽŶĂů�DŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
WƵďůŝĐ��īĂŝƌƐ�ƚĞĂŵ�ƐĂǇ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ��ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘  
 
dŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĐĂů�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�
E'KƐ�ĂůƐŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇůƵŵ�
ƐĞĞŬĞƌƐ͘ 
 
/ƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�
ƌĞƐĞƩůĞŵĞŶƚ�ƐĐŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐǇůƵŵ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŚŽǁ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 
 

ϭϱ 

/Ŷ�Ă�ĨŽƌĞǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽůŬŝƚ͕�ƚŚĞ��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ƵƌŚĂŵ͕�
WĂƵů��ƵƚůĞƌ͕�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͛Ɛ�>ĞĂĚ��ŝƐŚŽƉ�ĨŽƌ�
ZĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ��ƐǇůƵŵ͕�ƐĂŝĚ͗�͞dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ�ďƵŝůĚ�ŶĞǁ�ůŝǀĞƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ͘  
 
͞�ůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�
ŽĨ��ĨŐŚĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐǇůƵŵ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂǁĂŝƟŶŐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵ͘  
͞'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ŽŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘ 
͞^Ž�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ͘  
͞/ƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĂů͖�ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽůŬŝƚ͘  
͞/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ďƵƚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞĨƌŝĞŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ŚĂƵů͘  
͞/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘͟ 
 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ŽĨ�
ƌĞĨƵŐĞĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͛Ɛ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ƐĐŚĞŵĞ ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�
ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�^ǇƌŝĂŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ��ƌŝƚĂŝŶ͘ 
 
�ŝƐŚŽƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƌĂŝƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƌĞͲ
ůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐǇůƵŵ�ƐĞĞŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�
ƉůĂǇĞĚ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂŵĞŶĚŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ��ŝůů�ĐĂůůŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞƵŶŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘ 



^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 
 

 
ǁŝƚŚ�ĂƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ 

 
 
^hE�ϭϮ�^ĞƉ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�ys  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
   ϭϴϬϬ  �ŽŵƉůŝŶĞ    ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
    

d,h�ϭϲ�^ĞƉ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
&Z/�ϭϳ�^ĞƉ  ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
^�d�ϭϴ�^ĞƉ  ϮϭϬϬ-ϭϮϬϬ �ůŝŵĂƚĞ�WƌĂǇĞƌ�sŝŐŝů  ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

 
^hE�ϭϵ�^ĞƉ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  &ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ�ǁ͘��ĂƉƟƐŵ ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�ys/ ͬ ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
�ůŝŵĂƚĞ  ϭϲϬϬ  �ƌŝŶŐ-Ă-WĞƚ�^ĞƌǀŝĐĞ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
tĞĞŬĞŶĚ  ϭϴϬϬ  �ůŝŵĂƚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�tŽƌĚ ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ 
    

d,h�Ϯϯ�^ĞƉ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
   ϮϭϬϬ  �ŽŵƉůŝŶĞ    �ŽŽŵ 
&Z/�Ϯϰ�^ĞƉ  ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

 
^hE�Ϯϲ�^ĞƉ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�ys// ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
   ϭϴϬϬ  tŚŽůĞŶĞƐƐ�Θ�,ĞĂůŝŶŐ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
 

d,h�ϯϬ�^ĞƉ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
 
 

�>>�^�Zs/��^�^h�:��d�dK��,�E'�  t�d�,�&KZ�hW��d�^ 

ϭϲ 



,ŽůǇ��ĂǇƐͬ�ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ����������
ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ 

ϭϯ�:ŽŚŶ��ŚƌǇƐŽƐƚŽŵ͕��Ɖ�ŽĨ��ŽŶƐƚĂŶƟŶŽƉůĞ 
ϭϰ�,ŽůǇ��ƌŽƐƐ��ĂǇ 
ϭϱ��ǇƉƌŝĂŶ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂƌƚŚĂŐĞ͕�DĂƌƚǇƌ 
ϭϲ�EŝŶŝĂŶ͕��Ɖ�ŽĨ�'ĂůůŽǁĂǇ 
������ĚǁĂƌĚ��ŽƵǀĞƌŝĞ�WƵƐĞǇ͕�WƌŝĞƐƚ 
ϭϳ�,ŝůĚĞŐĂƌĚ͕��ďďĞƐƐ�ŽĨ��ŝŶŐĞŶ 
ϭϵ�dŚĞŽĚŽƌĞ�ŽĨ�dĂƌƐƵƐ͕��ƌĐŚďƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ 
ϮϬ�:ŽŚŶ��ŽůĞƌŝĚŐĞ�WĂƩĞƐŽŶ͕��Ɖ�Θ�DĂƌƚǇƌ 
Ϯϭ�DĂƩŚĞǁ͕��ƉŽƐƚůĞ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ 
Ϯϱ�>ĂŶĐĞůŽƚ��ŶĚƌĞǁĞƐ͕��Ɖ�ŽĨ�tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ 
������^ĞƌŐĞŝ�ZĂĚŽŶĞǌŚ͕�ZƵƐƐŝĂŶ�ZĞĨŽƌŵĞƌ 
Ϯϲ�tŝůƐŽŶ��ĂƌůŝůĞ͕��ŚƵƌĐŚ��ƌŵǇ�&ŽƵŶĚĞƌ 
Ϯϳ�sŝŶĐĞŶƚ��ĞWĂƵů͕�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂǌĂƌŝƐƚƐ 
Ϯϵ�DŝĐŚĂĞů�ĂŶĚ��ůů��ŶŐĞůƐ 
ϯϬ�:ĞƌŽŵĞ͕�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ 
 
 
tŚĞƌĞ�,ŽůǇ��ĂǇƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ĨĂůů�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ͕�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�DŽŶĚĂǇ� 

,ŽůǇ��ĂǇƐͬ�ŽŵŵĞŵŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ 
ϭ�ZĞŵŝŐŝƵƐ͕��ƉŽƐƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĂŶŬƐ 
����ŶƚŚŽŶǇ��ŽŽƉĞƌ͕ �^ŽĐŝĂů�ZĞĨŽƌŵĞƌ 
ϰ�&ƌĂŶĐŝƐ�ŽĨ��ƐƐŝƐŝ͕�&ŽƵŶĚĞƌ͕ �ƚŚĞ�&ƌŝĂƌƐ�DŝŶŽƌ 
ϲ�tŝůůŝĂŵ�dǇŶĚĂůĞ͕�DĂƌƚǇƌ 
ϵ��ĞŶǇƐ͕��Ɖ�ŽĨ�WĂƌŝƐ 
���ZŽďĞƌƚ�'ƌŽƐƐĞƚĞƐƚĞ͕��Ɖ�ŽĨ�>ŝŶĐŽůŶ 
ϭϬ�WĂƵůŝŶƵƐ͕��Ɖ�ŽĨ�zŽƌŬ 
�����dŚŽŵĂƐ�dƌĂŚĞƌŶĞ͕�WŽĞƚ 
ϭϭ��ƚŚĞůďƵƌŐĂ͕��ďďĞƐƐ�ŽĨ��ĂƌŬŝŶŐ 
�����:ĂŵĞƐ�ƚŚĞ��ĞĂĐŽŶ͕��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŽĨ�WĂƵůŝŶƵƐ 
ϭϮ�tŝůĨƌŝĚ�ŽĨ�ZŝƉŽŶ͕��Ɖ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶĂƌǇ 
�������ůŝǌĂďĞƚŚ�&ƌǇ͕�WƌŝƐŽŶ�ZĞĨŽƌŵĞƌ 
�������ĚŝƚŚ��ĂǀĞůů͕�EƵƌƐĞ 
ϭϯ��ĚǁĂƌĚ�ƚŚĞ��ŽŶĨĞƐƐŽƌ͕ �<ŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ 
ϭϱ�dĞƌĞƐĂ�ŽĨ��ǀŝůĂ͕�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂŝƚŚ 
ϭϲ�EŝĐŚŽůĂƐ�ZŝĚůĞǇ͕�DĂƌƚǇƌ 
ϭϳ�/ŐŶĂƟƵƐ͕��Ɖ�ŽĨ��ŶƟŽĐŚ͕�DĂƌƚǇƌ 
ϭϴ�>ƵŬĞ�ƚŚĞ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚ 
ϭϵ�,ĞŶƌǇ�DĂƌƚǇŶ͕�dƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ 
Ϯϱ��ƌŝƐƉŝŶ�ĂŶĚ��ƌŝƐƉŝŶŝĂŶ͕�DĂƌƚǇƌƐ�Ăƚ�ZŽŵĞ 
Ϯϲ��ůĨƌĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͕�^ĐŚŽůĂƌ 
������ĞĚĚ͕��ďďŽƚ�ŽĨ�>ĂƐƟŶŐŚĂŵ 
Ϯϴ�^ŝŵŽŶ�ĂŶĚ�:ƵĚĞ͕��ƉŽƐƚůĞƐ 
Ϯϵ�:ĂŵĞƐ�,ĂŶŶŝŶŐƚŽŶ͕�DĂƌƚǇƌ 
ϯϭ�DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ͕ �ZĞĨŽƌŵĞƌ 



^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
 

 

&Z/�ϭ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϯ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  &ĂĐĞďŽŽŬ�>ŝǀĞ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
,ĂƌǀĞƐƚ  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
   ϭϴϬϬ  �ŚŽƌĂů��ǀĞŶƐŽŶŐ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ���н�& 
    

d,h�ϳ�KĐƚŽďĞƌ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
   ϮϭϬϬ  �ŽŵƉůŝŶĞ    �ŽŽŵ 
&Z/�ϴ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϭϬ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�y/y  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
   ϭϴϬϬ  �ŽŵƉůŝŶĞ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 

d,h�ϭϰ�KĐƚŽďĞƌ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
&Z/�ϭϱ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϭϳ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
dƌŝŶŝƚǇ�yy�  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
   ϭϴϬϬ  tŚŽůĞŶĞƐƐ�Θ�,ĞĂůŝŶŐ  ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ 
 

d,h�Ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
   ϮϭϬϬ  �ŽŵƉůŝŶĞ    �ŽŽŵ 
&Z/�ϮϮ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�Ϯϰ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
>ĂƐƚ�ĂŌĞƌ  ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
dƌŝŶŝƚǇ  ϭϴϬϬ  ��W��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�;ƐĂŝĚͿ ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 

d,h�Ϯϴ�KĐƚŽďĞƌ ϭϬϯϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
&Z/�Ϯϵ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϯϬ  �ƵĐŚĂƌŝƐƚ    ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 

^hE�ϯϭ�KĐƚŽďĞƌ ϬϴϬϬ  ��W�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ  ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
   Ϭϵϭϱ  &ĂŵŝůǇ�tŽƌƐŚŝƉ   ^ƚ�DĂƌŬ͛Ɛ 
�ůů�^ĂŝŶƚƐ�ͬ� ϭϭϬϬ  WĂƌŝƐŚ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ   ^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&�н�� 
�ůů�^ŽƵůƐ  ϭϴϬϬ  �ůů�^ŽƵůƐ�^ĞƌǀŝĐĞ  ���^ƚ��ŶĚƌĞǁ͛Ɛ�ͬ�&ĂĐĞďŽŽŬ 
 

�>>�^�Zs/��^�^h�:��d�dK��,�E'�  t�d�,�&KZ�hW��d�^ ϭϴ 



�ŝƌĞĐƚŽƌǇ 
MINISTRY AND STAFF TEAM: 

Rev’d Robert Stanier  Vicar   robertstanier@btinternet.com  0208 399 0639 

Rev’d Michael Johns-Perring Curate   sasmscurate@outlook.com  0774 8455773 

Rev’d Janice Price  Curate   sasmsdeacon3@gmail.com  0790 8852474 

Rev’d Carole Bourne  Associate Minister -     - 

Jackie Robbs   Reader   sasmschurch10@gmail.com  - 

Sarah Stokes   Pastoral Assistant  sarah_stokes@btinternet.com  0208 399 2527 

Simon Harvey   Director of Music simonharvey2017@gmail.com  - 
 

CHURCHWARDENS 

Diana Lewis      dianalewis1710@gmail.com  - 

Rod Pearson      roddiepearson@gmail.com  - 

Michael Smith      mjs25smith@outlook.com  - 
 

MOTHERS’ UNION (PARISH BRANCH) 

Moira Greenfield  Branch Chair  -     - 
 

PARISH OFFICE 

Clare Chesterman  Parish Administrator sasms@btinternet.com   020 8390 9129 

Address: St Mark’s church, St Mark’s Hill, Surbiton, KT6 4LS 

Open Tuesday to Thursday: 9.30-3.30pm, Friday, 9.30–noon.  During the current pandemic, the office may not always be 
open during all these hours as Clare also works from home.  It is always best to call ahead to save a wasted journey. 
 

CHURCH SCHOOL 

St Andrew and St Mark CofE Junior School  office@sasm.rbksch.org   020 8390 2976 

Please contact Clare in the parish office for all hall lettings and applications for banns of marriage. We have a range of dif-
ferent size rooms for hire, including a large hall. Both churches are also great concert venues.  There are procedures in 
place to make sure our spaces are Covid secure.  

If you are interested in you or your child being baptised, please speak to a member of clergy. You can email them or just 
catch one of them after one of the Sunday services. 

surbitonchurch.org.uk 




