
ϭ 

 

 �DĂƌĐŚ�ϮϬϮϮ 

EĞǁƐůĞƚƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉƚŝƐƚ�&ĂŵŝůǇ�ŽĨ��ŚƵƌĐŚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ 
 

EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ed��ĂƉƟƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ��ĞůĞďƌĂƚĞ� 
Ăƚ�Ă�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ��ĞƌĞŵŽŶǇ͘�����^ƚŽƌǇ�WĂŐĞƐ�ϲΘϳ 

Ϯ 

 

 

d ŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĨŽƌ�DĂǇ�DŝƐƐŝŽŶ�DŽŶƚŚ�
ϮϬϮϮ�ŝƐ�Ζ�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚΖ͘�

dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬ�ƐĞƌŝĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů�
ĞǆƉůŽƌĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ� 
'ŽƐƉĞůƐ͕�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ŚŽǁ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ͘ 
�Ɛ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�
ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ͕�ďƵŝůĚ�ďƌŝĚŐĞƐ�
ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƵƌ� 
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘� 
dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞĂŵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĚŽ͊��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ǁŚĂƚ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 
 

 
zŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�DĂǇ�DŝƐƐŝŽŶ�DŽŶƚŚ�ŽǀĞƌ�ŽŶĞ͕�ƚǁŽ�
Žƌ�ĨŽƵƌ�ǁĞĞŬƐ͘�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ� 
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�Ăůů�ĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ� 
ŵŝƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ� 
ǀŝĚĞŽƐ͕�ƐĞƌŵŽŶƐ͕�ƉŽĚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ� 
ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ͘� 
 
sŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ďĂƉƟƐƚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐƚƌĂůŝĂ͘ŽƌŐͬ
DĂǇDŝƐƐŝŽŶDŽŶƚŚ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�
DĂǇ�DŝƐƐŝŽŶ�DŽŶƚŚ͊ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
�ĂƉƟƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂΖƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�� 

 

 

DĂǇ�DŝƐƐŝŽŶ�DŽŶƚŚ�ϮϬϮϮ 
�ƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƚƌĞĞƚ� 

KŶ�ƚŚĞ�&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ͗����'ƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ��ŽůůĞŐĞ͘ 
>�ƚŽ�Z͗�WĞƌƌǇ͕�:ĞƌƌǇ͕��ƌĂŶĂ͕�>ĞǀŝŶĂ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�>ŽƫĞ���ZĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƉĂŐĞƐ�ϲΘϳ 

hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ 



ϯ 

 

 
 

�3UHVLGHQW¶V�0HVVDJH 

/Ĩ�WĂůŵ�dƌĞĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƚĂůŬ͙ 

/ �ƚŚŝŶŬ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŽŶĞ͕�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƐƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͕�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�

ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�Ă�ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ͘��/�
ŬŶŽǁ�/�ĚŽ͘��^ŝŵƉůĞ�ƚĂƐŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘��tĞ�ŵƵƐƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�
ĂďŽƵƚ�ĞǆƚƌĂ� 
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶƐ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚŽƉƐ͘��
͚,ĂǀĞ�/�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ŵǇ�ŵĂƐŬ͍͛�/�ƐĂǇ�
ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ�ĂƐ�/�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͊��/ƚ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͘�� 
/�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ďĂůĐŽŶǇ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚƌƵďƐ͕�
ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ďŝƌĚƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�
KŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ͊��/ƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇͲ
ŝŶŐ͕�͚DĂů͕�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�
ƉůĂĐĞ͕�ŽƉĞŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�ůŽŽŬ͘��dŚŝƐ�
ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�ƚĞĂŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ͛��;�ŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞƌƌŝƚŽƌǇͿ͊�� 

^ƚĂŶĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĐŽŶǇ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�
ƚŚĞ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
ƉůĂŶĞƚ��ĂƌƚŚ�ŝƐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ƉůĂĐĞ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ƉůĂŶͲ
Ğƚ�ůŝŬĞ�ŝƚ͘� 

 

dŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ�ŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĂůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�
ĨƵůů�ŽĨ�ǀŝďƌĂŶƚ�ĐŽůŽƵƌ͘��Ğ�ŝƚ�ŽƵƌ�ĚĞͲ
ƐĞƌƚƐ͕�Žƌ�ƌĂŝŶ�ĨŽƌĞƐƚƐ�Žƌ�ĐŽĂƐƚĂů�ƉůĂŝŶƐ͕�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ůŽŽŬ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĨƵůů�
ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ͘�;/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ƵƐ�
ŚƵŵĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐƌĞǇ͊Ϳ 

dŚĞ�ƉĂůŵ�ƚƌĞĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�͚DĂů͕�ƚŚĞ�
ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ĐůŽƵĚ͊��dŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�
ƐƟůů�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ͕�ŝƚ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ŐŽŶĞ�ĂŶǇͲ
ǁŚĞƌĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ŝƚ͘��
�ŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ŽĨ�ŶŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͕�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� 
ĐĂŶŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͘��dŚĞ�ĚĂƌŬ�ĐůŽƵĚ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�Ă�ĐůŽƵĚ͘�zĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů͕�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵŵŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ǀŝƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶĐĞ�ĨĞůƚ͘��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƉĂƐƐ�
ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚĂǇ�ǁŝůů�ĚĂǁŶ͊ 
 
dŚŝƐ�ĞǇĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�
ƚŽ�WƐĂůŵ�ϭϵ͘��/ŵŵĞƌƐĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
WƐĂůŵ�ĂŶĚ�/�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕� 
zĂŚǁĞŚ�ǁŝůů�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵů͕�ĂƐ�,Ğ�
ŚĂƐ�ŵŝŶĞ͘ 
�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĂŵĞŶ͊�� 

DĂů�'ŽŽĚ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

ϰ 

 

K ŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͛Ɛ�ŽůĚĞƐƚ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƚƐ�

ŶĂŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŝƚƐ� 
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ��ĂƉƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘ 
 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ĂƉƟƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�^ĐŽƩ�WŝůŐƌŝŵ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ� 
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŶĂŵĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ŝƚ�ĞǆŝƐƚĞĚ͘ 
 
͞tĞ�ǁĞƌĞ�ďŝƌƚŚĞĚ�ϭϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďǇ�
ĨĂŝƚŚĨƵů�ŵŝƐƐŝŽŶ-ŵŝŶĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ� 
�ĂƉƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�Ăƌŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ĂƉƟƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕͟� 
 
͞tĞ͛ƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ͛ƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�
ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƌŽŽƚƐ͘͟ 

 

 

 

͞tĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬϬ��ĂƉƟƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ͕�ĂƌĞ�Ă� 
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�KƵƌ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� 
ĞŵďŽĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ďǇ�
ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞĚ͕�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƐĞŶƐĞ͘�^ĐŽƩ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŇŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͛Ɛ�ϮϬϮϭ-ϮϬϮϱ��^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ZŽĂĚŵĂƉ͘ 
�����͙͙͙͘͘͞ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�
ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ�ĂƐŬŝŶŐ�ďŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ƌĂƉŝĚůǇ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ǁŽƌůĚ͘��Ɛ�ǁĞ͛ǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ� 
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĨƌĞƐŚ�ŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ�ĨŽƌ�
Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘͟ 
 
͞tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ďŽůĚ�ĂŶĚ� 
ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�
ŶĞǁ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ� 
ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ͘��ŶĚ�ǇĞƚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚƵŵďůĞ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ƌĞĂůŝƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�
ůŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ͘͟ 
͞WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂƐ�ǁĞ͛ƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŚĞĂĚ͘͟ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŽƵƌ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�DĂŶĂŐĞƌ�dĞĂŐĂŶ�
�ǁǇĞƌ-ZŝǀŝĞƌĞ�- ;ϬϯͿ�ϵϴϭϵ�ϰϵϰϰ 

A New Name for A New Season 
Global Interaction has become  
Baptist Mission Australia 
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� ĂƉƟƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ� 
ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�>ŝƐĂ� 

�ŽƌŶŝƐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�^�ͬEd�^ƚĂƚĞ� 
>ĞĂĚĞƌ͘�>ŝƐĂ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ� 
ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�^�ͬ
Ed͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞƐ͘�� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

>ŝƐĂ�ďƌŝŶŐƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĂŶĚ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂů�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƚŽƌŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂƌŽƐƐĂ�sĂůůĞǇ͘�^ŚĞ�ŚĂĚ�Ă� 
ŶƵƌƐŝŶŐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĐĂůů�ƚŽ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘�� 
WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŝŶ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝƐĂ�ĂŶĚ�
ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘� 

>ŝƐĂ�ŝƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͊� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�Ă�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�Žƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǀŝĂ� 
ŝŶĨŽΛďĂƉƟƐƚŵŝƐƐŝŽŶĂƵƐƚƌĂůŝĂ͘ŽƌŐ� 
Žƌ�ϬϰϮϭ�Ϭϳϰ�ϵϮϬ͘ 

��>KE'/E'�W�KW>�� 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ĞůŽŶŐŝŶŐ�WĞŽƉůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƐƚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ��hEd�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ǁǁǁ͘ŶƚďĂƉƟƐƚ͘ŽƌŐ͘ĂƵͬďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞͬ 

Welcome Lisa!   
Our new SA/NT Baptist Mission Australia  

State Leader 
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��ĞůĞďƌĂƟŶŐ�'ƌĂĚƵĂƟŽŶƐ� 
 

 

/ ƚ͛Ɛ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�
�ŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ŶŽ�

ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ� 
�ĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ŽŶĞ�ŝŶ�ůĂƚĞ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�EŽǀĞŵďĞƌ͘�&ŽƵƌ 
�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞŵŽƚĞ��ĂƉƟƐƚ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĂŬĞŶ�ŝŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽĚƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 
 
'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�ĂƌĞ�
Ă�ũŽǇ�ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐƚĂī͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƐŽŶŐ͕�ƉƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�
ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďƵīĞƚ�ŵĞĂů͘� 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
 
�ƌĂŶĂ�ZŝĐĞ͕�Ă�ĐŚƵƌĐŚ�ůĞĂĚĞƌ�Ăƚ��ůŝ�
�ƵƌƵŶŐ͕��ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ǁŝƚŚ� 
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�///�ŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽƵĚ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐƉŽŬĞ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ǁĂůŬ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�
�ŽůůĞŐĞ͘�^ĞĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ĨŽƌ��ƌĂŶĂ͛Ɛ� 
ŵĞƐƐĂŐĞ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞĞŬ͕�ƚŚƌĞĞ�ůĂĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�
zƵĞŶĚƵŵƵ͕�>ŽƫĞ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�>ĞǀŝŶĂ͕�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌƚ�ĂŶĚ�&ĂŝƚŚ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ũŽǇĨƵů�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂƌƟƐƟĐ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚĞƉŝĐƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘�
��ƉƵďůŝĐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
Ăƌƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�
ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐĂůĞ͘�� 

>ĞǀŝŶĂ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ 
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WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ� 
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

�Z�E�͛^�^dKZz 
DǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ��ƌĂŶĂ�EƵŶŐĂůĂ�ZŝĐĞ�ĂŶĚ�/�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
�ůŝ��ƵƌƵŶŐ͘� 
/�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�<ĂǇĞƚǇĞ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�tĂƌůƉŝƌŝ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͘�/�Ăŵ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ��ůŝ��ƵƌƵŶŐ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘��� 
 
,ĞƌĞ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŽƚŚĞƌ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�Ă�ůŽƚ�ĨŽƌ�
ŵǇ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͘� 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�/�ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘ 
 
�ŌĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ��ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ϯ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�
>ŝŬĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
DĂǇďĞ�/�Ăŵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ� 
�ĞƌƟĮĐĂƚĞ�ϰ͘� 

>ŽƫĞ͕�>ŽƌƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�>ĞǀŝŶĂ��ǁŝƚŚ��hEd�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�DĂů�ĂŶĚ��ŚƌŝƐ�͕ 
Ăƚ�ƚŚĞ��ƌƚ��ǆŚŝďŝƟŽŶ� 

�ƌĂŶĂ�ZŝĐĞ 

ϴ 

 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗ϭϵ�Η^ĞĞ�/�Ăŵ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƚŚŝŶŐ͊�EŽǁ�ŝƚ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƵƉ͖�ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŝƚ͍�/�Ăŵ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͘� 
 

� Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů� 
�ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ůŽƚ�

ŽĨ�ƌĂŝŶ�ƐŽ�ĨĂƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞΖƐ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŵĂŐŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ƌĂŝŶƐ͘��ůů�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ƉŽŝƐĞĚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͕�
�KKD͕�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ�ůŝĨĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ƵƉ͊ 
 
 
tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƌĂŝŶ� 
ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŽŶ�ŚĞĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͘�tĞ�
ŬŶŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ͕�ƉŽŝƐĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚǇ͘�tĞ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚŽƌŝĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŝƟŶŐ�
ŽŶ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�
ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŝůů�ĂĐƚ�ĂŶĚ�ƐǁĞĞƉ�ƉĞŽƉůĞ�
ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ�ŽĨ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚŶĞƐƐ͊�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ũƵŵƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ͕�
ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�
'ŽĚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ͘  
 
 
 

 

 

hƉĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ 
tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�
&ŝƌƐƚ͕��ĂƐƚĞƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�>ĂũĂŵĂŶƵ�
ŝŶ��Ɖƌŝů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ� 
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�KƵƚďĂĐŬ�dĞĂŵ�ƚŽ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƟŵĞ͘��ĂŶŶǇ�ĂŶĚ��ĞƚŚ�,ƵŶƚ͕�sŝǀŝĂŶ�'ƌŝĐĞ�
ĂŶĚ�DĂƌŬ�,Žůƚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ŶŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͘�WůĞĂƐĞ�
ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘  
 

dŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�&ĂŵŝůǇ 



ϵ 

 

 
 
,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƚǇ 
�ŽǀŝĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ��ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽƵŶĚƐ�ŝŶ�zƵĞŶĚƵŵƵ͘�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝƌƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ƵƉ�
ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŝůĚ͘�DĂŶǇ� 
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ƚŽ��ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ�Žƌ�
�ĂƌǁŝŶ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞŶƚ�ĂƐ�Ă�
ƉƌĞĐĂƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�
ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘� 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�Ă�Η�ŝŽƐĞĐƵƌŝƚǇ��ŽŶĞΗ�
ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚƐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�
zƵĞŶĚƵŵƵ͘�EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă� 
ŶĞŐĂƟǀĞ�Z�d�ƚĞƐƚ͘�^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŶŽƚ� 
ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐĂŵƉƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŬŝĚƐ͘�KƵƌ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ� 
ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�ƚŽ�ŚŽŵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŽ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ƐƚĂƌƚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵƵƐŝĐ�ĂŶĚ�>ĞŐŽ�ĂŶĚ� 
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂƌĞĂƐ� 
 

 
 

 
�ĂƉƟƐŵƐ� 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�
ŵŽŶƚŚƐ�͙͘͘KƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĨŽƌ�Ă�ďĂƉƟƐŵ�ĂŶĚ�Ă�ďĂďǇ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�/ƚ�
ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�;ŽƵƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�Ϳ��ĞƚŚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ� 
ďĂƉƟƐĞĚ͊�dŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ůĂĚŝĞƐ͕�>ĞĂŚ͕� 
>ŽƌƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�/ŶŐƌŝĚ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďĂƉƟƐĞĚ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ�ƚŽ�
ďĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ͘ 
KƵƌ�zĂƉĂ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�� 
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ũŽď�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů͘ 
 
WƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�,Ğ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�,Ğ�ŝƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ŐƌŽƵƉ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŽ�
ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 
 
WƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͗ 
^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 
 

ϭϬ 

 

�������'DUZLQ�%DSWLVW�7KDQNV� 

3DVWRU�:DUUHQ 
 
 

� ĂƌǁŝŶ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ� ŐŽŽĚďǇĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ůŽŶŐ-ƐĞƌǀŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŵƵĐŚ-ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƉĂƐƚŽƌ͕�
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŐůĂƐ͘� 
 
tĂƌƌĞŶ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�����ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�>ŝǌ͕�
ĂŶĚ� ƚǁŽ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ϮϬϭϮ͘�
,ŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ǁĂƐ�ƚŽ� 
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĐŽŶŶĞĐƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͕� ƚŽ� ŽǀĞƌƐĞĞ� ƚŚĞ� ǇŽƵƚŚ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ͘ 
�Ƶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ĚĞƐŝƌĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ� ƚŚĞ�
ůŽƐƚ͕� tĂƌƌĞŶ͛Ɛ� ƌŽůĞ� ƐŽŽŶ� ďƌŽĂĚĞŶĞĚ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘� 
 
,Ğ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�DĞůĂůĞƵĐĂ�ZĞĨƵŐĞĞ� 
�ĞŶƚƌĞ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ĂƐǇůƵŵ� ƐĞĞŬĞƌƐ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĐŽƵƌƐĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
�ůƉŚĂ�ĂŶĚ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ� 
ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů�
���� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� &ŽŽĚ� ĨŽƌ� >ŝĨĞ�
ĂŶĚ�DĂŝŶůǇ�DƵƐŝĐ͘� 
 
tĂƌƌĞŶ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� 
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� WĞĂƌů� EƵƌƐŝŶŐ� ,ŽŵĞ� ĂŶĚ� WĂƌĂƉ�
WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͘� 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
tĂƌƌĞŶ� ĂĚŵŝƚƐ� ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� –� ͞/� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĨĞǁ�
ǇĞĂƌƐ� –� /� ƚŚŝŶŬ� /� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞ� ƚĞƌŵ�
͚ŵĂǀĞƌŝĐŬ͛�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͊͟�–�ďƵƚ�ƐĂǇƐ�ŚĞ�ŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�Śŝŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĚĞĐĂĚĞ͘� 

͞/�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�ŝŶ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘�
'ŽĚ� ŚĂƐ� ƚĂŵĞĚ�ŵǇ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƉŝƌŝƚ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ� ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�Ă�
ƚĞĂŵ͘ 

͙͞/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�����ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ� /� ĨŽƌŵĞĚ� ƌĞĂů� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ͘� /� ŚĂǀĞ�
ƐŽ� ŵĂŶǇ� ŵĞŵŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ǁĂǇƐ� ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ƐĞƌǀĞĚ� 'ŽĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖� ĐĂŵƉƐ͕� ƉŝĐŶŝĐƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ� 
ƐƉĞĐŝĂů͘͟ 
 
 

 



ϭϭ 

 

 

DĂů� ^ĞƌĐŽŵďĞ͕� ƐĞŶŝŽƌ� ƉĂƐƚŽƌ͕� ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ͘ 

͞tĂƌƌĞŶ� ĐĂŵĞ� ĂƐ� Ă� ƉĂĐŬĂŐĞ� ǁŝƚŚ� >ŝǌ�
ĂŶĚ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌĞŵŝƐƐ� ŝĨ� /� ĚŝĚŶ͛ƚ� ĂůƐŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ� 
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�>ŝǌ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ� 
ĞŶŽƌŵŽƵƐůǇ�ďůĞƐƐĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

͞dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� tĂƌƌĞŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƉƵƚ�
ǇŽƵ͛ǀĞ� ŚĂĚ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŐĂĐǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ͘�
KƵƌ� ŝŶƚĞŶƚ� ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘͟�� 
 
<ĂƚĞ�tŽŽĚƐ� 

tĂƌƌĞŶ��ǁĂƐ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ďǇ��ĂƌǁŝŶ��ĂƉƟƐƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�WĂŐĞ�ϵ���tŝƚŚ�DĂƚ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 

 
WůĞĂƐĞ�WƌĂǇ�&Žƌ�hƐ͗ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�Ed�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ��ŽǀŝĚ͕�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘ 
· &Žƌ�ƚŚĞ�tĂůŬĞƌ�dƌŝĂů�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ��ĂƌǁŝŶ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�

ŚĞĂůŝŶŐ͘ &Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĞƐƟĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ ǁŝƐĚŽŵ͘�͘  
· &Žƌ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĂƉƟƐĞĚ͘�&Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů� 
��������ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŵďƌĂĐĞ�ŶĞǁŶĞƐƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŝŶ�:ĞƐƵƐΖ�ƚƌĂĐŬƐ͘  

ϭϮ 

 

DŝŶŐ�&ĂŶŐ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ��h^/>ͬtǇĐůŝīĞ�ŝŶ� 
�ĞŶƚƌĂů��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ��ŵĞŵďĞƌƐ�Ăƚ� 

�ůŝĐĞ�^ƉƌŝŶŐƐ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

d ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ�ϯ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶĞĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƵƐ͊�tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ůŝŌĞĚ͕��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�/�
ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�dŝ�dƌĞĞ�ĂŶĚ�ŚĞůĚ�Ă� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�͘� 
��ďŝŐ�ƚŚĂŶŬǇŽƵ�ƚŽ��Ɖƌŝů��ĂŵƉďĞůů�ǁŚŽ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͘�^ŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ��ŶŵĂƚǇĞƌƌ�DŝŶŝ��ŝďůĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� 
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� 
�ĂǀŝĚ͕�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƐĂŶŐ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĂǇĞĚ͘�tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĞŶ�/�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝĚĞĂƐ͘�dŚĞǇ�ƚĂůŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ͕�ĞĂĐŚ�
ĚƌĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŶĐŝůƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶƚŽ�
ĐĂŶǀĂƐ͘� 
tĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŝ�dƌĞĞ�ƉĂƌŬ�
ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďƵĐŬĞƚ�ĨƌŽŵ��ŶĞĂƌďǇ͘�dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�-�ƉĂŝŶƟŶŐ͊�dŚĞǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚǇůĞ͘ 

Christmas Story and Painting Workshop  

with Anmatyerr Ladies at Ti Tree 2021 



ϭϯ 

 

�ŽŝŶŐ�ĚŽƚ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ͕�
ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶǀĂƐ�
ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƉĂŝŶƚ͘�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�
ĚƌǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ůƵŶĐŚ�ďƌĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŵĞ�͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ��ŬĞĞŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘�/�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘ 

 

 

 

 

 

 

EĞǆƚ�ĚĂǇ�^ĞůŝŶĂ�;ĂďŽǀĞͿ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ͘�^ŚĞ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�
ƚŽ�ƌŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ďĂĚůǇ�
ŝŶũƵƌĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�
ƌĞŚĂď�ŝŶ��ĚĞůĂŝĚĞ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŚĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŚŽǁĞĚ�ŚĞƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀŝĚĞŽ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŚĞĞƌĞĚ�Śŝŵ�
ƵƉ�Ă�ůŽƚ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ƌĞĂůůǇ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĂŐƌĞĞĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕��ǁŚŝĐŚ�ĚĞĞƉůǇ�
ƚŽƵĐŚĞĚ�ŵĞ͘ 

 

 

WĂŝŶƟŶŐ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ďŽƌŝŐŝŶĂů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ƐŚǇ�ďƵƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�Ă��
͞^ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů͕͟�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ� 
ĨĂŵŝůǇ�͊�^Ž�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ǁĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƉĂƐƐĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘ 
 
DŝŶŐ�&ĂŶŐ�^ƚƌŝĐŬůĂŶĚ 

WŚŽƚŽƐ͗�WĂŐĞ�ϭϮ�dŽƉ�ƚŽ�ďŽƩŽŵ� 
�ŝůĞĞŶ��ĂŵƉďĞůů͛Ɛ�ĐĂƌĞĨƵů�ĚŽƚ�ƉĂŝŶƟŶŐ 
�ŝŶĚǇ�WƌĞƐůĞǇ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ 
�ĞŶŝƚĂ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĐŽůŽƵƌŝŶŐ�ƉĂŐĞ 
dŚŝƐ�ƉĂŐĞ� 
>͘�^ĞůŝŶĂ�����dŽƉ�Z͗�ŝůĞĞŶ�ĂŶĚ� 
ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ��ĞŶŝƚĂ 

dŚĞ�ůĂĚŝĞƐ�ŚĂƉƉŝůǇ�ŐŝǀĞ�Ă�͚͛^ŚŽǁ�ĂŶĚ�dĞůů͛� 
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ͘ 

ϭϰ 

 

t Ğ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ǇĞĂƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͛�ƐĂǇƐ��WĂƐƚŽƌ�EĞŝů�
tƌŝŐŚƚ͘ 

&ŽŽĚ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�DĂƌĐŚ͕�EĞŝů�ĂŶĚ�
DĂƌŐĂƌĞƚ� 
�ĂƌŬĞƌ�ŵĂĚĞ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ĞŶũŽǇ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�^ŚƌŽǀĞ�dƵĞƐͲ
ĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ� 
ĂŵĂǌŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�
ŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͘ 

 

 
 

 

 
�ĂĨĠ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ,ŽƵƐĞ��dŚĞ��ŽƌŶĞƌ��ĂĨĠ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ��ĮƌƐƚ�ďŝƌƚŚĚĂǇ�ŝŶ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ͘���ŵĂƐƐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�/ƐĂĂĐ�
ĂŶĚ�sĂŶĞƐƐĂ��ƌŽĂĚ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�>ŝĨĞ,ŽƵƐĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĞŚŝĐůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�zŽƵƚŚ�
&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�DŝƐƐŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ƚŽ� 
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
� 
 
 
 

Cornerstone Christian Church  
in their Community 

 

DĂŬŝŶŐ�ƉĂŶĐĂŬĞƐ�ĨŽƌ� 
&ŽŽĚ�ĨŽƌ��>ŝĨĞ�ĐůŝĞŶƚƐ 



ϭϱ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ��ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�<ŝĚƐ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�Ă� 
ƐĞƌŝĞƐ�ĐĂůůĞĚ�͚/��ĞůŝĞǀĞ͛͘�dŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ� 
ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ŵŽĚĞůůĞĚ�
ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�ŚƵĚĚůĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘ 
 

��������WĂƐƚŽƌ�EĞŝů�tƌŝŐŚƚ 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚĞ�zŽƵƚŚ�'ƌŽƵƉ͕�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�&Ğ�^�
;&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕��ĞǀŽƟŽŶ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐĞͿ�ŚĂǀĞ�
ŬŝĐŬĞĚ�Žī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĚŽŝŶŐ�Ă�zŽƵƚŚ��ůƉŚĂ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�Ă�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŝŶ�
DĂǇ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚ�ƐŽ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŵŽŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘� 

WƌĂǇ�ĨŽƌ�>ǇŶĞƩĞ�dĂƐŵĂŶ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�:ĞƌƌǇ�
:ĂŶŐĂůĂ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�>ĂũĂŵĂŶƵ�
ĂŶĚ�<ĂůŬĂƌŝŶŐŝ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ�ŽĨ�
:ĞƐƵƐ�ƐŚŝŶĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘� 

 
WĞƌƌǇ�:ŽŚŶƐŽŶ�;zƵĞŶĚƵŵƵͿ�ĂŶĚ�:ĞƌƌǇ�ZŝĐĞ�;�ůŝ��ƵƌƵŶŐͿ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�EƵŶŐĂůŝŶǇĂ��ŽůůĞŐĞ͘�WƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

W>��^��WZ�z�&KZ�>����Z^��E��W�^dKZ^�/E�KhZ�/E�/'�EKh^��,hZ�,�^� 

ϭϲ 

 

 

� Ɛ�ŝŶ�Ăůů�ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�

ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǇĞƚ�ĂůƐŽ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;zƵĞŶĚƵŵƵ͕� 
>ĂũĂŵĂŶƵ͕�<ĂůŬĂƌŝŶĚũŝ͘��ůŝ��ƵƌƵŶŐ͕�
tŝůůŽǁƌĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐŵĂůůĞƌ� 
ŽƵƚƐƚĂƟŽŶƐͿ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�ůŽĐĂůůǇ� 
ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ��Ks/��ϭϵ͘� dŚŝƐ�
ƉŽƐĞƐ�Ă�ƚŚƌĞĂƚ�ƚŽ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŽŌĞŶ�
ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ� 
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�  
,ŽǁĞǀĞƌ�ŝƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�DĂƚ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ�
ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŶ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞĚ�
ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ƚŽ� 
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘� tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�
'ŽĚ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ĂƐ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶͲ
ĨĞĐƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŵŝůĚ͘�  
 
 
 
 
 
 
 
 

 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ďǇ�ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ͕��ĂŶŶǇ�ĂŶĚ��ĞƚŚ�
,ƵŶƚ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ďĞŐƵŶ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϮϭ͕�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚďĂĐŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂůŽŶŐͲ
ƐŝĚĞ�DĂƚ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ͘� tĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĂƚ��ĞƚŚ�ĂŶĚ�
�ĂŶŶǇ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞǀĞů�ŚĂƐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�ϭϬϬй� 
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůůǇ�
ďĞŐŝŶ͘� DĂƌŬ�,Žůƚ�ĨƌŽŵ��D��ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ� 
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�ŚŝƐ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂůůŽǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ͘  
 
tĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂƐ�ƉůĂŶƐ�
ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ũŽŝŶ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�zĂƉĂ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĨŽƌ��ĂƐƚĞƌ�Ăƚ�>ĂũĂŵĂŶƵ͘�  
KƵƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� 
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ 
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ͘ 
 
sŝǀ�'ƌŝĐĞ 
KƵƚďĂĐŬ�dĞĂŵ�>ĞĂĚĞƌ 
 

 

�ĂƉƟƐƚ�DŝƐƐŝŽŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�-�KƵƚďĂĐŬ�dĞĂŵ 
�ŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 



ϭϳ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

���ŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�^ĞĂƐŽŶ��ĨŽƌ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ 

K ǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂƐ��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂƉƟƐƚ�
�ŚƵƌĐŚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ� 

ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ��ŽǀŝĚ�ϭϵ͘� 
�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�<���ĂƐ�
ƐŽŵĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉĂƐƚŽƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�
ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
/Ŷ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ǁĞĞŬůǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞůĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ďŽĚǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ƵƐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�Ă�ƉĂƐƚŽƌ�
ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ŚĞƌĞ͘�������WůĞĂƐĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘� 
�������������������������������������������������������������������������������������� 
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǇŶƚŚŝĂ�WƌŝŵĞ 

�ĂŶŶǇ�ĂŶĚ��ĞƚŚ�,ƵŶƚ�ŚĂǀĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�KƵƚďĂĐŬ�dĞĂŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�DĂƚ�ĂŶĚ�^ŚĂŶŶŽŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͘ 

ϭϴ 

 

^ƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�hŬƌĂŝŶĞ͗��ĂƉƟƐƚƐ�KīĞƌ�
,ŽƉĞ�ĂŶĚ�,ĞůƉ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂƐƚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ 

͚dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͖�ŚĞ�ƵƉŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ŽƌƉŚĂŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝĐŬĞĚ�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƌƵŝŶ͕͛ 
—WƐĂůŵϭϰϲ͗ϵ͘ 
 

t ŝƚŚ�ZƵƐƐŝĂ͛Ɛ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�Ă�ŚƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ĞƐĐĂůĂƟŶŐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŚŽŵĞƐ�ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ͘��Ɛ�ŽĨ�Ϯϴ� 
&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϲϴ͕ϬϬϬ� 
hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ŇĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ� 
ŚŽŵĞůĂŶĚ�ĨĞůů�ƵŶĚĞƌ�ĂƩĂĐŬ͕�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ďŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌŝŶŐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�WŽůĂŶĚ͕�,ƵŶŐĂƌǇ͕�ZŽŵĂŶŝĂ�ĂŶĚ�DŽůͲ
ĚŽǀĂ͘� 
 
DĂŶǇ�ĂƌĞ�ǁŽŵĞŶ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌůǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀŝŶŐ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ďĞŚŝŶĚ͕�ĂƐ�
ŵĞŶ�ŽĨ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŐĞ�ũŽŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�
ĐŝƟǌĞŶƐ—ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ—ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƚĂǇĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂƌŵƐ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�ƚŚĞ�hE,�Z�
ĞǆƉĞĐƚƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĨŽƵƌ�ŵŝůůŝŽŶ�hŬƌĂŝŶŝĂŶƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƚŚĞ� 
ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĨŽŽĚ͕� 
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵŐĞ͘ 
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŚƵƌĐŚͲ
ĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ� 
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ůŝŬĞ�
WŽůĂŶĚ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶŝĂ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ďŽƌĚĞƌƐ͘� 
 
 

 
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ� 
ĂĐĐĞƉƟŶŐ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ� 
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂƐǇůƵŵ͕�ǁŚŝůĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŚĂƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ĨĂƐƚ-ƚƌĂĐŬŝŶŐ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�
ǀŝƐĂ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
 
�ĐƌŽƐƐ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ϯϱ��ĂƉƟƐƚ� 
ƌĞŐŝŽŶƐ͘�dǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘�
DŝƐƐŝůĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƉĞƌŝůŽƵƐůǇ�
ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Ă��ĂƉƟƐƚ�ŽƌƉŚĂŶĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ϲϬ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŚŽƵƐĞĚ͘  
 
tŚŝůĞ��ĂƉƟƐƚ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ƉůĂĐĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ůĞĂĚĞƌƐ� 
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽƵůĚ�ƌƵŶ�ŽƵƚ�
ƋƵŝĐŬůǇ͘��ĐƟŶŐ�ĂƐ�͚ĐĞŶƚƌĞƐ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͛ŝŝ͕�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŇĞĞŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�
ĨŽŽĚ͕�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ� 
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĂƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� 
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ĨƌŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƟŵĞ͘   
 
͚EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ŶĞǁƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ͕͛�
ƐĂŝĚ�ŽŶĞ�ůĞĂĚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă��ĂƉƟƐƚ� 
ǁŽŵĞŶ͛Ɛ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͘�͚EŽ�
ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͛͘� 
 



ϭϵ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
WƌŝŵĂƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�
ĐŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ� 
ŶƵŵĞƌŽƵƐ��ĂƉƟƐƚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽŶůŝŶĞ�ƉƌĂǇĞƌ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 
  
 ͚��ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ� 
ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŐŝĐ�ĐŽŶŇŝĐƚ͕�ĂŶĚ�
ŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƚŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ĂĐƟŽŶ͕͛�ƐĂŝĚ�DĞůŝƐƐĂ�>ŝƉƐĞƩ͕���K͘�
͚�ĂƉƟƐƚ�tŽƌůĚ��ŝĚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŝƐ� 
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƐŝƐ�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
WĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ� 
ƐĂĨĞƚǇ͘� 
 
 
 
�� 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ� 
�ŚƌŝƐƟĂŶ�WĂƌƚŶĞƌƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�
ĨŽƌ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞůĂŶĚ͛͘ 
 
�ĂƉƟƐƚ�tŽƌůĚ��ŝĚ͛Ɛ�͚^ƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
hŬƌĂŝŶĞ͛�ĂƉƉĞĂů�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĨŽŽĚ͕�ŚǇŐŝĞŶĞ�ŝƚĞŵƐ͕�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕� 
ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ͕�ďůĂŶŬĞƚƐ͕�ƉŝůůŽǁƐ�ĂŶĚ� 
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ŝƚĞŵƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐƉůĂĐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘� 
 
�ŽŶĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�Ăƚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďǁĂĂ͘ĐŽͬƐƚĂŶĚŝŶŐ-ǁŝƚŚ-ƵŬƌĂŝŶĞ 
 
:Ž�<ĂĚůĞĐĞŬ� 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�DĂŶĂŐĞƌ 
�ĂƉƟƐƚ�tŽƌůĚ��ŝĚ� 
 

ϮϬ 

 

 

W ĞŽƉůĞ�ŽŌĞŶ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
�ĂƉƟƐƚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ͕�ƐŽ� /� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ďĂƐŝĐ�ŽƵƚůŝŶĞ͘ 
  
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ� ƐĞůů� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� �/^� ŝƐ� ŶŽƚ� ĂŶ� /ŶƐƵƌĂŶĐĞ� �ŽŵƉĂͲ
ŶǇ͘� ^Ž� �/^� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐĞůů� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�
tĞ�ŵĂŶĂŐĞ�ĂŶ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�^ĐŚĞŵĞ�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�hŶŝŽŶ�ŽĨ� 
�ƵƐƚƌĂůŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂĚĚ�ƵƉ�ƚŚĞ� 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ďǇ�Ăůů��ĂƉƟƐƚ� 
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕� 
ĂŶĚ�ǁĞ�ďƵǇ�ŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ďŝŐ�ƉŽůŝĐǇ�ŽĨ� 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘� 
tĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ϭϬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� Ăůů� ƌŽůůĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŽŶĞ��/^�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘ 
  
�Ɛ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĂƐ�ůŽǁ�
ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕� ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ��/^�ĂŐƌĞĞƐ�
ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ĐůĂŝŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ� 
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘� dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ� ƐƚĂī� ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�-�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ�
ǁŚŝĐŚ�ĐůĂƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŵĂǇ�ďĞ� 
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘� 
 

 
�ŶĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ďƵǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ƚŽ�
ĐŽǀĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĮǀĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ� 
ďŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ͛�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁĞ�
ĐĂŶ�ŶĞŐŽƟĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ƐǁĞĞƚ�ĚŝƐĐŽƵŶƚƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŚƵƌĐŚ� ĐŽƵůĚ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ďǇ� ŝƚƐĞůĨ͘� �ĂĐŚ�
ĐŚƵƌĐŚ� ŽŶůǇ� ƉĂǇƐ� ŝƚƐ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂů�
ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďŝůů͘ 
  
dŚĂƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ�
ƉƌŝĐĞ�ŽĨ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ƵƉ�–�ǁĞ�
ĐĂŶ͛ƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŬĞƚ�–�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŐŽĞƐ�
ƵƉ� ďǇ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ĨŽƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͘ 
  
 'ůĞŶ�dŚŽƌŶůĞǇ 
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�DĂŶĂŐĞƌ� 
–�^��Θ�Ed 
  
DŽďŝůĞ͗�ϬϰϭϮ�Ϭϱϱ�ϴϯϮ�ͮ�
�ŵĂŝů͗ ŐůĞŶƚΛďĨƐ͘ŽƌŐ͘ĂƵ 
 
 

� 
%$37,67�),1$1&,$/�6(59,&(6 



Ϯϭ 

 

 

 
.,'=�%,=�&+5,670$6� 

$7�&$68$5,1$� 

 
 

 

 

 

 

 

� �ďĞĂƵƟĨƵů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�EĂƟǀŝƚǇ�ƉůĂǇ�
ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ��ďǇ� 

ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ��ĂƐƵĂƌŝŶĂ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͛Ɛ�
<ŝĚǌ�ŝǌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă��ĞĐĞŵďĞƌ�
^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘� 

dŽ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ͕�͚,ĂůůĞůƵĂŚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�ƚŚĞ��
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͕�ŝŶ�ĐŽƐƚƵŵĞ͕ 
ƐŽŵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ǀĞƌƐĞƐ�
ĂďŽƵƚ�:ĞƐƵƐ�ďŝƌƚŚ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĐƟŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͘� 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ� 
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĂů�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ůŽƵĚ�ĂƉƉůĂƵƐĞ͘� 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ŶŶĞƩĞ�<ĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŽƐĞ�ĐĂƌĞĨƵů�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽ-ŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕�<ŝĚǌ��ŝǌ�
ŚĂƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ǁĂƐ�
ǁĂƌŵůǇ�ƚŚĂŶŬĞĚ�ďǇ�WĂƐƚŽƌ�DĂů͕�ŽŶ�
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ��ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�&ĂŵŝůǇ�͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŝŌ͘� 

ϮϮ 

 

 

d ŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ĂƉƟƐƚ��ĂƌĞ�Ed͕��ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ŽĨ�&ŽŽĚďĂŶŬ�Ed�
ǁĞƌĞ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ǀŝƐŝƚ��ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
'ŽǀĞƌŶŽƌ-'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕��ĂǀŝĚ�
,ƵƌůĞǇ��ĂŶĚ�DƌƐ�,ƵƌůĞǇ͘��dŚĞǇ�ƚŽŽŬ�
ƟŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďƵƐǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞ͕�ǁŚŝůĞ� 
ǀŝƐŝƟŶŐ��ĂƌǁŝŶ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƐƚĂī�
ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͘� 
 
dŚĞ��ĂƉƟƐƚ��ĂƌĞ��ŽĂƌĚ�ĂŶĚ�&ŽŽĚďĂŶŬ�
��K͕�WĞƚĞƌ��ŚĂŶĚůĞƌ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ��ƚŚĂŶŬƐ�
ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�&ŽŽĚďĂŶŬ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǀŝƐŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ� 
�ǆĐĞůůĞŶĐŝĞƐ��ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�Ăƚ�
&ŽŽĚďĂŶŬ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�Ed�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘� 

 

 

 

9�,�3��9LVLWRUV� 
DW�)RRGEDQN�17 

dŽƉ�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ͗���K�WĞƚĞƌ��ŚĂŶĚůĞƌ�
ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�'ĞŶĞƌĂů�ĂŶĚ�
DƌƐ�,ƵƌůĞǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĞƌƌŝŵĂŚ�tĂƌĞŚŽƵƐĞ�
ŽĨ�&ŽŽĚďĂŶŬ�Ed͘ 

 

�ŽƩŽŵ͗��hEd�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ZĞǀ͘�DĂů�'ŽŽĚ�
ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ–�
'ĞŶĞƌĂů͕ 



Ϯϯ 

 

�0HHWLQJ�WKH�1HHGV�RI�D�9XOQHUDEOH� 
&RPPXQLW\ 

�ĂƉƟƐƚ��ĂƌĞ�Ed���K͕�WĞƚĞƌ� 
�ŚĂŶĚůĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽůĚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 

ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐŝŶŐ�
&ŽŽĚďĂŶŬ�Ed�Ăƚ��ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�

ϮϬϮϮ͘ 
 

� �K�WĞƚĞƌ��ŚĂŶĚůĞƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�ǁĂƐ�ůŽŽŬŝŶŐ� 
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ� 
ŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-ϭϵ� 
ƐĞƚďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ϮϬϮϮ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶĨĂůůƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ĐƵƫŶŐ�
Žī�ƚŚĞ�Ed͛Ɛ�ŵĂũŽƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
^ƚƵĂƌƚ�,ŝŐŚǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŝů�ůŝŶŬ�EŽƌƚŚ�
ƐĞǀĞƌĞĚ�ŶĞĂƌ�dĂƌĐŽŽůĂ�^�͘�dŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁĂƐ�
ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌ��ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶůŝŶĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�
ŝŶ�ϭϳ�ƉůĂĐĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬůǇ�,ŝŐŚǁĂǇ�
ĂůƐŽ�ǁĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ǁĂƚĞƌ͕�&ŽŽĚďĂŶŬ��ůŝĐĞ�
^ƉƌŝŶŐƐ�ǁĂƐ�ĞŵƉƚǇ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ��ŶĚ�ǁĂƐ�ĨĞůƚ� 
ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŵĂũŽƌ�ƐŚŽƉƐ�ŝŶ�
�ĂƌǁŝŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƌƚ�ŽŶ�ĨƌĞƐŚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͘�
dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŚŽƉƉĞĚ�ƵŶƟů� 
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚ�ƐŚĞůǀĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ƚŽ� 
ĞŵƉƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ŽŽĚďĂŶŬ� 
�ĞƌƌŝŵĂŚ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�ǁĞůů�ƐƚŽĐŬĞĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ� 
ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚĞŶ�ŶĞǁ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƌƌŝǀĞ͘ 

dŚĞ�ŶŽƌŵĂů�&ŽŽĚďĂŶŬ�ƌĞƐĐƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨƌĞƐŚ�ĨƌƵŝƚ͕� 
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͕�ŵŝůŬ�ĂŶĚ�ďƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�
ƐƵƉĞƌŵĂƌŬĞƚƐ�ŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�ĐƌĂƐŚĞĚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘� 
&ŽŽĚďĂŶŬ�Ed�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ��ĂƌǁŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϴ�ƚŽŶƐ�ŽĨ�
ĨŽŽĚ�ĚŝƐƉĂƚĐŚĞĚ�ƚŽ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�>ĂƌƌĂŬŝĂ�EĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ϱ�ůŽĐĂů�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�;ϱϬϬ�
ŚŽŵĞƐͿ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŚĂĚ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ŵĞƚ�ďǇ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƫƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&ŽŽĚͲ
ďĂŶŬ͛Ɛ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�
&ƌŽŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�
ĨŽŽĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ϯϬ͕�ϬϬ�ŵĞĂůƐ�ĞĂĐŚ�
ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ƐĂǁ�Ă�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŽ�
ϱϬ͕ϬϬϬ�ŵĞĂůƐ͘� 
 
WĞƚĞƌ��ŚĂŶĚůĞƌ�ƐĂǇƐ�͚ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŬĞĞƉ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͘�KƵƌ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� 
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�
ĂƐ���K͕�/�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ďĞ�ƉƌŽƵĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĞīŽƌƚƐ͘� 
KƵƌ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ĞǆƉŽƐĞƐ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ďĞ͛͘ 
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