
 
 

'ŽǀĞƌŶŽƌƐ͛�EĞǁƐůĞƩĞƌ�–��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ 
� 

�ŚƵƌĐŚ�^ĐŚŽŽů�>ŝŶŬƐ 
tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉŽŶ�ŽƵƌ�ĂůƌĞĂĚǇ-ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͗�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�dĞƌŵƐ͕�zĞĂƌ�ϲ�
ůĞĚ�ŽƵƌ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ĂŶĚůĞŵĂƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�>ĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ƐŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ůĞĚ�ďǇ�&ƌ��ƌĂŶ͘�DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zϯͬϰ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƵƐ�Ăůů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĚ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ�DŽƚŚĞƌŝŶŐ�^ƵŶĚĂǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ĚĂŶĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇŐƌŽƵŶĚ͊�tĞ�
ĨĞĞů�ƐŽ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�&ƌ��ƌĂŶ�ĂƐ�Ă�ŽƵƌ�ƌĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƐ�ŚĞ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ�
ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ—ŚĞ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĞŶ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĚĂǇ�Žī͊ 
KƉĞŶ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ͕�ďǇ�Ăůů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�
ĂůŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ͘��ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�
ĂŌĞƌ�͚ĚƌŽƉ-Žī͛�ŽŶ�Ă�&ƌŝĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĐƵƉ�ŽĨ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�Ă�
ĐŚĂƚ�ͬ�ƉůĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂƐĞǁŝĐŬ��ĂĨĠ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ—ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŵĞ�ĂůŽŶŐ͊ 

A message from the Chair of Governors 
�ĂƐƚĞƌ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͖�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�Ă�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘ 
^ĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂƐ�ƵƐƵĂů�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ĂƐ�ǁĞ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƌŝŽĚ͘�EŽ�ĚŽƵďƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐĞǀĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ŚĞĂĚƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ŽĨ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƐĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ĂŶĚ�ŚĂůĨ�ŵŝůůŝŽŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘�dŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
hĸŶŐƚŽŶ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂĸŶŐ͕�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƵƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽŶ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ǁŝůů�
ďĞ�ǀĞƌǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ďŽĚǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�
ĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ͬ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘ 
tŚĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆĐŝƚĞ͕�ĞŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ—ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂďƐŽƌďŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�hĸŶŐƚŽŶ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ǁŽƌĚƐ͕�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵŶĐƚƵĂƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ďƵƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽŌ�ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĞůĨ-ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘ 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͕�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ǁŝƐŚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶũŽǇĂďůĞ��ĂƐƚĞƌ�ďƌĞĂŬ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

Ron Carter 

�ĂŶĚůĞŵĂƐ 



tƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ��ĂƌĞ 
/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂƌĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů-ƵŶĚĞƌǁĂǇ͗�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�>ŽĐĂů��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��ůů�ůŽĐĂů�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞŶĚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ƐƵďŵŝƩĞĚ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ϭϱƚŚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�/ŶƐƉŝƌĞн�ǁĂƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘ 
��ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�/ŶƐƉŝƌĞн�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϵ͘ 

^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů 
 dŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�Ă�ďƵƐǇ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů��ŽƵŶĐŝů�

ǁŚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽĞďŽǆĞƐ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ͛Ɛ�
WƵƌƐĞ��ƉƉĞĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�άϳϮ͘ϴϬ�ďǇ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌ��ĂǇ�ŝŶ�ĂŝĚ�ŽĨ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͘��ĂƌůŝĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�άϴϬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ǇĐůŽŶĞ�/ĚĂŝ� 
�ƉƉĞĂů�ďǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚ�͚�ƌĂǌǇ�,Ăŝƌ͛͊ 

KƵƚ�ĂŶĚ��ďŽƵƚ 
^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘��ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝŶĞŵĂ�ŝŶ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ�
͚^Őƚ�^ƚƵďďǇ͛�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�/ŶƚŽ&ŝůŵ�&ĞƐƟǀĂů͖�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�Ăůů�ĂŶĚ�ĮƩĞĚ�ŝŶ� 
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�tŽƌůĚ�tĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�^ƚĂŐĞ�ĂŶĚ�<^ϭ�ǀŝƐŝƚĞĚ�dĂůůŝŶŐƚŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�dƌĞĞ�&Ăƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�Ăůů�ĞŶũŽǇĞĚ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�
ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŶƚŽŵŝŵĞ�Ăƚ�dŚĞ��ƌĞƐƐĞƚ�dŚĞĂƚƌĞ͘ 
DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�^ŚƌĞĞ�^ĂŶĂƚĂŶ�DĂŶĚŝƌ�ŝŶ�>ĞŝĐĞƐƚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
,ŝŶĚƵŝƐŵ͘��Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĨĞĞů�ŵŽƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ŝŵƉĞĐĐĂďůǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ƚŚĂƚ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĞůƉ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ͕�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ��ƌŝƚĂŝŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕� 
ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͊� 

<^Ϯ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�^ŚƌĞĞ�^ĂŶĂƚĂŶ�DĂŶĚŝƌ 

�ƌĂǌǇ�,Ăŝƌ��ĂǇ 



/ŶƚĞƌ-^ĐŚŽŽů�^ƉŽƌƚ 
dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƐƉŽƌƟŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�/�Ăŵ�
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�zϱͬϲ�ĐůĂƐƐ�ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ƐƉŽƌƚ�ƐŝŶĐĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��ůů�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ƌŽƐƐ�
�ŽƵŶƚƌǇ�ƌƵŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŚŽŽů͘ 
dŚĞ�ůĂĐƌŽƐƐĞ�ƚĞĂŵ�ƚƌŝƵŵƉŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ĮŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ͘�dŚĞ�ĂƚŚůĞƟĐƐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶĚŽŽƌ��ƚŚůĞƟĐƐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�ĮŶĂůƐ͘���ůĂƌŐĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ�>ŝŶĐŽůŶƐŚŝƌĞ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�'ĂůĂ͗��ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŚŝƌĚ�
ŽǀĞƌĂůů͘�dŚĞ�ůŽĐĂů�ŶĞƚďĂůů�ůĞĂŐƵĞ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƵƚƵŵŶ�
ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌŽƉŚǇ͖�
ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ǁŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ƌĂŶŬĞĚ�ĮŌŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŽƵŶƚǇ�&ŝŶĂůƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ 

^ƉŽƌƚƐ�WƌĞŵŝƵŵ 
 
tĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚƐ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�/ŶƐƉŝƌĞн͕�ŶŽƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽƵƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ĂƚŚůĞƚĞƐ͘�^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�/ŶƐƉŝƌĞн��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�
^ĂƌĂŚ�KƵƚĞŶ�D���ĂŶĚ�WĂƌĂůǇŵƉŝĂŶ�:ŽŶĂƚŚĂŶ��ƌŽŽŶ-
�ĚǁĂƌĚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂďŽƵƚ�
ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͘�
KůǇŵƉŝĐ�ƐǁŝŵŵĞƌ�^ŽƉŚŝĞ��ůůĞŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ͘�KƵƌ�^ƉŽƌƚƐ�
�ƉƉƌĞŶƟĐĞ͕�Dƌ�^ƚĂĐĞǇ͕�ŝƐ�ŬĞƉƚ�ďƵƐǇ�ǁŝƚŚ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�
ůƵŶĐŚƟŵĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�<^Ϯ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�<^Ϯ�ǁŚŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͘ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�͚tŝŶƚĞƌ�tŽŶĚĞƌůĂŶĚ͛�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǁŚŝĐŚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϲ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĮĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
^ĂŶƚĂ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ũƵŵƉĞƌƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚŝůĚ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŐŽĂů͊ 
 
 
 

^ĂƌĂŚ�KƵƚĞŶ�D�� 

ZƵŶŶŝŶŐ��ůƵď 

tŝŶƚĞƌ�tŽŶĚĞƌůĂŶĚ 

EĞƚďĂůů�dĞĂŵ 



^ŽŵĞƐ�dƌƵƐƚ 
tĞ�ǀĂůƵĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŽŵĞƐ�dƌƵƐƚ͘�dŚĞ�dƌƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƐƵďƐŝĚŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƚƵŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�W��ĂŶĚ�^ǁŝŵŵŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶƐ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĮĞůĚ�ŝŶ�
ĨƵůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌĞŶƚƐ 
�ůů�WĂƌĞŶƚƐ͛��ǀĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�
ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ĂŶ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĐůĂƐƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘��ŶĚ�ŽĨ�ǇĞĂƌ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�
:ƵůǇ͘ 

^ƵŵŵĞƌ��ŝĂƌǇ 
dĞƌŵ�ĞŶĚƐ�ƚŚŝƐ�&ƌŝĚĂǇ�ǁŝƚŚ��ĂŶ�KƉĞŶ��ŌĞƌŶŽŽŶ�ĨƌŽŵ�Ϯ͗ϯϬ�ƚŽ�ϯ͗ϯϬƉŵ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ� 
�ŽŵŵĞŶĐĞƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϯƌĚ��Ɖƌŝů͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂŶ��ĂƐƚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�Ϯ͗ϯϬƉŵ�ŝŶ�hĸŶŐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͘��ůů�ĚŝĂƌǇ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ƚĞƌŵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĞďƐŝƚĞ—�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ǇŽƵ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ͬ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

WĂƌĞŶƚ�dĞĂĐŚĞƌƐ͛��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 
dŚĞ�Wd��ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��dŚĞ�ĂŶŶƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�&ĂǇƌĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƌĂŝƐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϲϬϬ͊͘�dŚĞ�Wd��ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĐŽ͕��ŝŶŐŽ�
EŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�DŽƚŚĞƌƐ͛��ĂǇ�^ŚŽƉ��ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚĞƌŵ�DƵŌŝ��ĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐĂŬĞ�ƐĂůĞƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

&ŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�hĸŶŐƚŽŶ�^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�&ĞƐƟǀĂů͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�DƵŌŝ��ĂǇ�ĂŶĚ��ĂŬĞ�^ĂůĞ�ŽŶ�ϮϰƚŚ�
DĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨĂŵŝůǇ�ƐŽĐŝĂů�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϰƚŚ�:ƵŶĞ͘ 

dŚĞ�Wd��ŵĞĞƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϴƉŵ�ŝŶ�dŚĞ��ĞƌƟĞ��ƌŵƐ—ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ŽĨ�Ă�ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�
ƚŚĞƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϯϬƚŚ��Ɖƌŝů�—ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�
͚^ĐĂƌĞĐƌŽǁ�^ƉĞĐŝĂů͛�ĂƐ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĮƚĂďůĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊ 

�ǆƚƌĂ-ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ� 
^ƉŽƌƚƐ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ—DƌƐ�^ǁĂŶƐŽŶ�ĂŶĚ�Dƌ�^ƚĂĐĞǇ 
ZƵŶŶŝŶŐ��ůƵď—Dƌ�^ƚĂĐĞǇ 
,ŽĐŬĞǇ��ůƵď—/ŶƐƉŝƌĞн 
tŽŽĚǁŝŶĚ�ƚƵŝƟŽŶ—ZƵƚŚ�^ŵŝƚŚ 
dǁŽ�>ŝƩůĞ��ŝƌĚƐ�^ĞǁŝŶŐ—sŝĐŬǇ�WĂůŵĞƌ 
D�����^ŽĐĐĞƌ 
�ŽĂƌĚ�'ĂŵĞƐ��ůƵď—DŝƐƐ�:ŽŚŶƐƚŽŶ 

WůĂǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ƐƵŶƐŚŝŶĞ͘͘͘ 

hĸŶŐƚŽŶ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ 
DƌƐ��ůĂǇƚŽŶ�ůĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐŚŽŽů�ZĞĂĚŝŶŐ��ŚĂůůĞŶŐĞ͘�tĞ�ǁĞƌĞ� 
ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ĮŌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͊��ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ĚƌĂǁ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ—ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ƐĐŚŽŽů͘�DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽƵƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŽŶ�
ŽīĞƌ͘ 


