
/ƐƐƵĞ�Ϯϵϯ�����������������������������������������������������Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƉĂŝƌŝŶŐ�
ĂƐ�ĂƌďŝƚĞƌƐ��ůĞǆ�ĂŶĚ�
>ĂƌĂ�ƟĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ͊ 



 

 

Ϯ ǁǁǁ͘ŶĞǁŝŶĐŚĞƐƐ͘ĐŽŵ 



 

 

ϯ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ� 
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

ǁǁǁ͘ĐŚĞƐƐƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵ 
/ƐƐƵĞ�Ϯϵϯ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗��ŶĚƌĞǁ��ŽƵŐůĂƐ͕��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
�ŚĞƐƐ��ĐĂĚĞŵǇ͕�&D�EĞŝů��ĞƌƌǇ͕�/ůĂŶ�ZƵďŝŶ͕�
'ƌĂŚĂŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�/ĂŶ�DĂƌŬƐ͕�/���ŶĚǇ�
,ŽǁŝĞ 
 
 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗��ŚĞƐƐ�ĂƐĞ͕�Eŝ�͕��ŚĞƐƐ�
�ǀŽůƵƟŽŶ͕�YƵĂůŝƚǇ��ŚĞƐƐ͕��ůŬ�ĂŶĚ�ZƵďǇ͕��Ě�
^ƉĞŶĐĞƌ 

WŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗��ŶĚǇ�,ŽǁŝĞ͕��ůŝ�
DŽƌƚĂǌĂǀŝ͕�sĂƌŝŽƵƐ 

EŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚŽƌ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝͲ
ůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘ 

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗��dǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ďĞƐƚ-ŬŶŽǁŶ�ĂƌďŝƚĞƌƐ͕���ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ�ĂŶĚ�
>ĂƌĂ��ĂƌŶĞƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�Đŝǀŝů�ǁĞĚĚŝŶŐ�
ĐĞƌĞŵŽŶǇ� 

tĞůĐŽŵĞ͊�����Ɖƌŝů�ϮϬϮϭ 

�ŶĚƌĞǁ��ƵƌŶĞƩ��ĚŝƚŽƌ 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ĐŽǀĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�Ă�άϭϬ͕ϬϬϬ�
ǁŝŶĚĨĂůů�ĨŽƌ�^ĐŽƫƐŚ�ũƵŶŝŽƌ�
ĐŚĞƐƐ�ƚŽƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚͲ
ůŝŶĞƐ͘ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�ƉůĞŶƚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ϰE�>͕�
ŽŶůŝŶĞ�ďůŝƚǌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�
ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-ƉŽƉƵůĂƌ�
^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�dŽƵƌ�ǁĞĞŬͲ
ĞŶĚĞƌƐ�ƐƟůů�ŐŽŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ͘ 

/͛ůů�ƚĂŬĞ�
ƚŚŝƐ�ĞĚŝƚŽͲ
ƌŝĂů�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĂƐŬ�ƌĞĂĚͲ
ĞƌƐ�ƚŽ�
ƉůĞĂƐĞ�;ƉƌĞƩǇ�ƉůĞĂƐĞ͊Ϳ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵďŵŝƫŶŐ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�
ŐĂŵĞƐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�ĐŚĞƐƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ă�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐͲ
ƐŽƌƐ͊�K<͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�
ĞŶũŽǇ�ǇŽƵƌ��Ɖƌŝů��^�ŵĂŐ͊ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ 

WĂŐĞ�͍͍͍ 

:ƵŶŝŽƌ�ĐŚĞƐƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�ďŽŽƐƚ͕�
ǁŝƚŚ�^ŬǇƐĐĂŶŶĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌͲ
ŝŶŐ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŚĞƐƐ��ĐĂĚĞͲ
ŵǇ͛Ɛ��:ƵŶŝŽƌ�KŶůŝŶĞ�ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�
άϭϬ͕ϬϬϬ͊ 

ZĞĂĚ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĚŝͲ
ďůĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�
ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƌƟͲ
ĐůĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ 



 

 

ϰ 

��������ȱ���ȱ�������Ȃ�ȱ���Ȭ
���ȱ�����ȱ�����ȱ��¢ȱ ���ȱ��ȱ
������ȱ���ȱ���ȱ����ȱ�����ǰȱ
���ȱ���ȱ������ȱ�����������ȱ
���� ��ȱ����ȱ��ȱ��Ĵ��ȱ��ȱ���ȱ
��ȱ�ȱ�������ȱ���ĵȱ�����ǯȱ��ȱ
����ȱ����¢ȱ������ȱ¢��ȱ���ȱ
����ȱ��ȱ���ȱ������Ƿȱ 

���ȱ���Ĵ���ȱ�����ȱ����ȱ
����ȱ���ȱŗŘ��ȱ ��������ȱ
�������¢ȱ���ȱ�����ȱ���¢Ȭ
���ȱ������ȱ¢��ȱ���ȱ������ȱ
�������ǰȱ ���ȱ��ȱ�¡�������ȱ
���ȱ�����������ȱ���������ȱ
����ȱ����ȱ���ȱ����ȱ��Ȭ
����ȱ����ȱ������ǯ 

������ȱřȱ��ȱ���ȱŚ���Ȃ�ȱ
������ȱ�������ȱ�������¢ȱ
���������ȱ���ȱ�������ȱ
������ǯȱ����ȱ���ȱ�� ȱ
��������Ȃ�ȱ�����ȱ���ȱ��ǰȱ
 ���ȱ 



 

 

ϱ 

  

^ŬǇƐĐĂŶŶĞƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�
�ŚĞƐƐ��ĐĂĚĞŵǇ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƵŶĞ�ŽĨ�άϭϬ͕ϬϬϬ 

:ƵŶŝŽƌ�ĐŚĞƐƐ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ǁŝŶĚͲ
ĨĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ĨƌŽŵ�^ŬǇƐĐĂŶŶĞƌ͕ �ǁŝƚŚ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽĂĐŚ��ŶĚƌĞǁ��ŽƵŐͲ
ůĂƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ-ďĂƐĞĚ�
ƚƌĂǀĞů�ƐĞĂƌĐŚ�ŐŝĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŚĞƐƐ�
�ĐĂĚĞŵǇ�^ĐŽƫƐŚ�:ƵŶŝŽƌ�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�;���^:dͿ�ĨŽƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘ 



 

 

ϲ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚͲ
ŝŶďƵƌŐŚ��ŚĞƐƐ��ĐĂĚĞŵǇ͕�
�ŶĚƌĞǁ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ŵĂƌŬĂďůĞ�ĐĂƐŚ�ďŽŽƐƚ�ŽŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͕�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ͗�
͞/�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�^ĐŽƫƐŚ�ũƵŶŝŽƌ�
ĐŚĞƐƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŚĞƐƐ�
�ĐĂĚĞŵǇ͘ �dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�
ĐŚĞƐƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘� 
 
�ŶĚƌĞǁ�ĂĚĚĞĚ͗�͞/ƚ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�
άϭϬ͕ϬϬϬ�-�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�'ĂƌĞƚŚ�tŝůͲ
ůŝĂŵƐ�;ĐŽ-ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�^ŬǇͲ
ƐĐĂŶŶĞƌͿ͘�dŽ�ĞŶƚĞƌ�ǀŝƐŝƚ�
�ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŚĞƐƐ��ĐĂĚĞͲ
ŵǇ�;&��ƉĂŐĞͿ�Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘͟ 

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ͗�͞dŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
Ăŝŵ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ�
ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ͕�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�
ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<�ĨŽƌ�
ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ũƵŶŝŽƌ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƉƌŝǌĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ͘� 
 
/ƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͗�͞�ŚĞƐƐ�ŚĂƐ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ͙ĂŶĚ�
ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂĐͲ
ƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�
Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��Ǉ�ƌƵŶŶŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŽŶůŝŶĞ�
ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�



 

 

ϳ 

ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƉĂƐƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶǇͲ
ǁŚĞƌĞ͘� 
 
�ŶĚƌĞǁ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůĂŝŶƐ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵĂŶ� ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ͘ 
͞'ĂƌĞƚŚ� tŝůůŝĂŵƐ� ;ĐŽ-
ĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� ^ŬǇƐĐĂŶŶĞƌͿ�
ŚĂƐ� ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ĂƐ� ŚĞ� ďĞͲ
ůŝĞǀĞƐ�ĐŚĞƐƐ� ŝƐ�Ă� ĨĂŶƚĂƐͲ
ƟĐ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀŝŶŐ� ĨƌŽŵ�Ă�
ǇŽƵŶŐ� ĂŐĞ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ^d�D�
ƐƵďũĞĐƚƐ͘� 
 
͞dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ� ŵĂŶǇ�
ŽŶůŝŶĞ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŐĞƚ� ĂďƐŽƌďĞĚ�
ŝŶ� –� ĐŚĞƐƐ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� Ă�
ƉŽƐŝƟǀĞ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ�
ƚĞĂĐŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�

ůŝĨĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ĨĞƌƌĂďůĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽƵƌ� ŚŽƉĞ�
ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĮŶĚ� Ă�
ŶĞǁ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ůŝĨĞ� ďǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘͟ 
 
dŚĞ� ĞǀĞŶƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ� ďŽŽƐƚ� ǁŚĞŶ� dŚĞ�
dŝŵĞƐ� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ� ƌĂŶ� Ă�
ĨĞĂƚƵƌĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǀĞŶƚ͕�
ƌĞůĂƟŶŐ� ŝƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ďƵǌǌ�
ĐĂƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞŶƚ�
YƵĞĞŶ͛Ɛ� 'Ăŵďŝƚ� EĞƞůŝǆ�
ƐĞƌŝĞƐ͘ 
 



 

 

ϴ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ͕� tŝůůŝĂŵƐ�
ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ
ƟŽŶ� ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͕� ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� ŝƚ� ĂƐ�
͞ƚŚĞ� ŽƉƉŽƐŝƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
��,�� ŵŝŶĚƐĞƚ� ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ� ŇŝƉ� ĂďŽƵƚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ǇŽƵ�
ŐĞƚ� ďŽƌĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ϭϬ�
ƐĞĐŽŶĚƐ͘͟ 
 
,Ğ� ĂĚĚĞĚ͗� ͞/ƚ͛Ɛ� Ă� ĐŽŵͲ
ďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ůŝĨĞ͗�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ͖� ďŝĚŝŶŐ� ǇŽƵƌ� ƟŵĞ͖�

ŵĂŬŝŶŐ� ƌŝƐŬǇ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐƵĐŚ-ůŝŬĞ͘� 
 
�ďŽǀĞ� Ăůů͕� ǁŚŝůĞ� ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŵŝĐƌŽŵŽŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƐƟŵͲ
ƵůĂƟŽŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ� Ă� ƌĞǁĂƌĚ� ĞǀĞƌǇ� ϱ�
ƐĞĐŽŶĚƐ� ;ƚŽ� ƌĂŝƐĞͿ� ƚŚĞ�
ĚŽƉĂŵŝŶĞ� ůĞǀĞůƐ͕� ƉůĂǇͲ
ŝŶŐ� Ă� ƉƌŽƉĞƌ� ŐĂŵĞ� ŽĨ�
ĐŚĞƐƐ� ŝƐ� Ă� ĨĞĂƚ� ŽĨ� ĐŽŶͲ
ĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŬŝĚƐ͕�
ůĞƐƐ� ĂŶĚ� ůĞƐƐ͕� ĂƌĞ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ͘͟ 



 

 

ϵ 

�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚƐ 
dŚĞ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƉƌŝǌĞĨƵŶĚ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐƉůŝƚ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�ƌĂŶŐͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�KƉĞŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌ�
ϵϬϬ�ƌĂƟŶŐ�ůĞǀĞů͕�ĂƐ�ƐĞĞŶ�
ďĞůŽǁ͘ 
 
�Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕�͞WůĂǇĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ͘� 

�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŽŶ�
ǌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ƉůĂǇ͘� 
͞��ƚŽƚĂů�ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚ�ŽĨ�
άϭϬ͕ϬϬϬ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚͲ
ĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ĨƵŶĚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ĞŶͲ
ƚƌŝĞƐ͘�KƚŚĞƌ�ƉƌŝǌĞƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘͟ 
 



 

 

ϭϬ 

WƌĂĐƟĐĞ�YƵĂůŝĮĞƌƐ 
�ĞĨŽƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŬŝůůƐ͘�dŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�YƵĂůŝĮĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐͲ
ĞƌƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ƐƚĂƚĞ͕�͞dŚĞƐĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�YƵĂůŝĮĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�
ůĞƚ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ͘͟ 

YƵĂůŝĮĞƌƐ 
EĞǆƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�
YƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϮϬ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
YƵĂůŝĮĞƌ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͘� 

dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�͞/Ĩ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞƐ�ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ͘ ͟ 
 



 

 

ϭϭ 

�ůů�ŐĂŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ŽŶ�ǁǁǁ͘ůŝĐŚĞƐƐ͘ŽƌŐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�
ƵƐĞ͘�dŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ͕�ƉůĂǇĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�>ŝĐŚĞƐƐ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�͞���͟�
ƚĞĂŵ͘� 
 
dŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐǁŝƚĐŚ�

ŽŶ�͞<ŝĚ�ŵŽĚĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
͞WƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͟�ŽŶĐĞ�
ůŽŐŐĞĚ�ŝŶ͘� 
 
�Ɛ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůĂŝŶ͗�͞dŚŝƐ�
ŵŽĚĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Žƌ�
ďĞ�ŵĞƐƐĂŐĞĚ�–�Ăůů�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ͘͟ 
 



 

 

ϭϮ 

&Ăŝƌ�WůĂǇ�WŽůŝĐǇ 
dŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŽŶůŝŶĞ�
ĐŚĞĂƟŶŐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĞǀĞŶƚ�ƉůĂǇĞĚ�
ŶŽǁĂĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�
'ƌĞĞŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�
ƐƵĐŚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽŶ�&ĂĐĞͲ
ďŽŽŬ͕�ƐƚĂƟŶŐ͗�͞tĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ŶĚǇ�
,ŽǁŝĞ�ĨƌŽŵ��ŚĞƐƐ^ĐŽƚͲ
ůĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĨĂŝƌ�ƉůĂǇ͘͟ 

dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐůĞĂƌůǇ͗�
͞�ůů�ƉĂƌĞŶƚƐͬŐƵĂƌĚŝĂŶƐ�
ŵƵƐƚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŽƵƌ�
ĨĂŝƌ�ƉůĂǇ�ƉŽůŝĐǇ͘͟ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐǇ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ĨƵůů͘ 

 

 

�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͘�
DŽǀĞƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐͬĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�Ă�ĐŽŵƉƵƚͲ
Ğƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƉĞƌŵŝƩĞĚ͘ 
 
KƵƌ��ŚŝĞĨ��ƌďŝƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ŶƟ-
ĐŚĞĂƟŶŐ�ĞǆƉĞƌƚ��ŶĚǇ�
,ŽǁŝĞ͘ 
 
>ŝĐŚĞƐƐ�ZƵůĞƐ�ŽŶ�&Ăŝƌ�WůĂǇ 
�Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�>ŝĐŚĞƐƐ�Ăůů�
ƉůĂǇĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞǀŝĞǁ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶƟ-ĐŚĞĂƟŶŐ�ƌƵůĞƐ͘� 
 
dŚĞ�ŬĞǇ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƌĞ͗ 
EŽ�ĐŚĞĂƟŶŐ�–�ƵƐŝŶŐ�ĞǆͲ
ƚĞƌŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�
ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
EŽ��ƌƟĮĐŝĂůůǇ�ŝŶŇĂƟŶŐ�Žƌ�
ĚĞŇĂƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌĂƟŶŐ͘ 



 

 

ϭϯ 

EŽ�^ƉĂŵŵŝŶŐ͘ 
WůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ďĂŶŶĞĚ�ĨƌŽŵ�>ŝĐŚĞƐƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�WůĂǇĞƌƐ�
ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ�
>ŝĐŚĞƐƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ŽŶĞ͘�/Ĩ�>ŝĐŚĞƐƐ�
ĚĞƚĞĐƚƐ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ĐŚĞĂƟŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĚŝƐͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ��ŚŝĞĨ��ƌͲ
ďŝƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ͘ 
 
/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ďĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�
ƵƐŝŶŐ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂƐƐŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ďǇ�>ŝĐŚĞƐƐ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�
>ŝĐŚĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�>ŝĐŚĞƐƐ͘ 
 
&ƵƌƚŚĞƌ�DĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ��ĞͲ
ƚĞƌ��ŚĞĂƟŶŐ 

�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŝĐŚĞƐƐ�ĚĞͲ
ƚĞĐƟŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌ�
ĐŚĞĂƟŶŐ͗� 
 
�ŽŶĮƌŵĞĚ�ƉůĂǇĞƌ�ŝĚĞŶƟͲ
ƚǇ͘��ǀĞƌǇ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞŶͲ
ƚĞƌƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ũƵŶŝŽƌ�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘ 
 
WŽƐƚ-ŐĂŵĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ďǇ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚͲ
ůĂŶĚ�ĂŶĚ�&/���ĂƉƉƌŽǀĞĚ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�
ĞǀĞŶƚƐ�Ăůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞďĐĂŵƐ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ƐĐƌĞĞŶƐ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�
Ws'͛ĞĚ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ͘ 



 

 

ϭϰ 



 

 

ϭϱ 

WůĂǇĞƌƐ͛�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŐƌĞĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƌ�ƉůĂǇ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ͘ 
 
�ůů�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŝŶĚͲ
ĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƌ�
ƉůĂǇ�ƉŽůŝĐǇ͘ 
  
ZĂŝƐŝŶŐ�&Ăŝƌ�WůĂǇ�/ƐƐƵĞƐ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŚĂƐ�
ƵƐĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ǇŽƵ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ƉƌŝͲ
ǀĂƚĞůǇ͘��ŶǇ�͞ƉƵďůŝĐ�ƐŚĂŵͲ
ŝŶŐ͟�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘� 
dŽ�ƌĞƉŽƌƚ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͕ �ĐůŝĐŬ�
ŽŶ�Ă�ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ƉƌŽĮůĞ�ĂŶĚ�
ĐůŝĐŬ�͞ZĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌĂͲ
ƚŽƌƐ͘͟ �>ŝĐŚĞƐƐ�ŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ƉůĂǇͲ
Ğƌ͛Ɛ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ŚŝĞĨ�

�ƌďŝƚĞƌ͘ �KƵƌ�ĐŚŝĞĨ�ĂƌďŝƚĞƌ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ͘ 
 
^ĂŶĐƟŽŶƐ 
WůĂǇĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĞĂƚĞĚ�Žƌ�ĂƩĞŵƉƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĂƚ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĂŶĐƟŽŶƐ͗ 
&ŝƌƐƚ�KīĞŶĐĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŽīĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϰ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�����ĞǀĞŶƚƐ�
;ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚͿ͘ 
&ŝƌƐƚ�KīĞŶĐĞ͗�/Ĩ�ƚŚĞ�
ŽīĞŶĚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�
Ă�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�����ĞǀĞŶƚƐ�
;ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚͿ͘ 
^ĞĐŽŶĚ�KīĞŶĐĞ͗�>ŝĨĞƟŵĞ�
ƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�Ăůů�����
ĞǀĞŶƚƐ�;ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ďŽĂƌĚͿ͘ 



 

 

ϭϲ 

 �ŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŽ�ďĞ�ĐŚĞĂƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�
;�^Ϳ͘�/Ĩ�Ă�ƉůĂǇĞƌ�ŝƐ�ďĂŶŶĞĚ�
ďǇ�>ŝĐŚĞƐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ͘ 

  

^ĐŽƚůĂŶĚ�ĂŶĚ�&/��͛Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĂŶƟ-ĐŚĞĂƟŶŐ�ĂƌďŝƚĞƌ͕�/���ŶĚǇ�
,ŽǁŝĞ͕�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�����ĞǀĞŶƚ 



 

 

ϭϳ 



 

 

ϭϴ 

�ůďĂ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�ĂƐ�^ĐŽƫƐŚ�
ƚĞĂŵƐ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƐĞĂƐŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�
KŶůŝŶĞ�ϰE�> 

^ ĞĂƐŽŶ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ϰE�>�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ĞŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ƌĞƉŽƌƚƐ�&D�EĞŝů��ĞƌƌǇ͘��ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƐƋƵĂĚƐ�ĨƌŽŵ��ůďĂ�ĂŶĚ��ŽŶ��ĐĐŽƌĚ�ŚĂĚ�ϯ�

ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ͕�Ϯ�ŝŶ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ϭ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϯ͘��
�ĂĐŚ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�ϰ�ƐĞĐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĞĂŐƵĞ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞ ƉŽƐƚ�ƐĞĂƐŽŶ͕͟ �ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƐĞĐƟŽŶ͘���� 



 

 

ϭϵ 

dŚĞ�ϭƐƚ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŽƉƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĞŶĚĞĚ�
ƵƉ�Ϯ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŽƉ�ƐĞĞĚƐ�
�ĞůƟĐ�dŝŐĞƌƐ�ĂŶĚ�^ŚĂƌŬƐ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉůĂĐĞ͘��tĞ�ďĞŐĂŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�
ǁŝƚŚ�Ă�͞ĚĞƌďǇ�ŵĂƚĐŚ͟�ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ƵŶĚĞĞ��ŝƚǇ��͘� 

 

­�^ŚĂĮ͕��ĞĐůĂŶ�;ϮϭϲϲͿ� 

�¯��ĞƌƌǇ͕�E�;ϮϮϱϱͿ��Ϯϯ 

ϰE�>�KŶůŝŶĞ�^ϯ��ŝǀϭ�ϮϬϮϬ� 
ůŝĐŚĞƐƐ͘ŽƌŐ��Ϯϲ͘Ϭϭ͘ϮϬϮϭ 

 
WůĂǇŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĐŽƫƐŚ�dĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽŶůŝŶĞ� ϰE�>� ŝƐ� Ă� ďŝƚ� ŽĨ� Ă� ƐŚĂŵĞ� -� /�
ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉůĂǇĞƌƐ� /� ŵĂǇ� ĨĂĐĞ� Ăƚ�
^ĐŽƫƐŚ�ĞǀĞŶƚƐ͘� �KŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ� ĨĂĐŝŶŐ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
�ĞĐůĂŶ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� Ă� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ�
tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ďůŝƚǌ�ŐĂŵĞƐ  ͘
 
ϭ͘Ěϰ� Ěϱ� Ϯ͘Đϰ� Đϲ� ϯ͘ Ĩϯ� Ĩϲ� ϰ͘ ĐϮ�
ĚǆĐϰ�ϱ͘ ǆĐϰ� Ĩϱ�ϲ͘Őϯ�Ğϲ�ϳ͘ ŐϮ� Ğϳ�
ϴ͘Ϭ–Ϭ�Ϭ–Ϭ� 
 
(see diagram next column) 
 
ϵ͘Ğϯ�ϵ͘ Đϯ� ďĚϳ�ϭϬ͘ Ğϭ� Ğϰ�ϭϭ͘
ďϯ� ďϲ� ϭϮ͘ Śϰ� ǁĂƐ� Ă� ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�
ůŝŶĞ� ƐĞǀĞƌĂů� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ĂŌĞƌ� �ƌŽŶŝĂŶ�
ĚĞĨĞĂƚĞĚ��ŶĂŶĚ͘ 
 

ϵ͘͘͘ ďĚϳ� ϭϬ͘ ĞϮ� Őϲ� �ůĂĐŬ� ŚĂƐ� Ă�
ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ŚĞƌĞ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ϭϬ͘͘͘ Ğϰ͕�ϭϬ͘͘͘ Đϴ�ĂŶĚ�ϭϬ͘͘͘Đϱ͘ 
 
ϭϭ͘ Đϯ� ϭϭ͘ Śϰ� ŝƐ� ǁĞůů� ŵĞƚ� ďǇ�������
ϭϭ͘͘͘ Śϱ͘ 
 
ϭϭ͘͘͘ďϱ�ϭϮ͘ďϯ� Đϴ�ϭϯ͘ ďϮ�Ăϲ�ϭϰ͘ ĨĚϭ�
ďϲ� ϭϱ͘Ăϰ� ϭϱ͘ Ğϱ͍͊� ǆĞϱ� ϭϲ͘ĚǆĞϱ�
Ěϱ�ϭϳ͘ Ğϰ� ǆĞϰ�ϭϴ͘ ǆĞϰ� ůĞĂĚƐ�ƚŽ�

Ă�ĚŽƵďůĞ�ĞĚŐĞĚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�� 
 
 

(analysis diagram) 
 
tŚŝƚĞ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� � ƉĂŝƌ� ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐŝĚĞ͕�ǁŚŝůĞ��ůĂĐŬ�ĐĂŶ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ŚŝƐ�ƋƵĞĞŶƐŝĚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ  ͘
 



 

 

ϮϬ 

ϭϱ͘͘͘ďϰ� ϭϲ͘Ăϱ�ϭϲ͘ ďϭ�ŝƐ�Ă�ĚĞĐĞŶƚ�ĂůͲ
ƚĞƌŶĂƟǀĞ͘ 
 
ϭϲ͘͘͘ Đϳ�ϭϳ͘ Ăϰ� ǆĂϱ�ϭϴ͘ Đϱ� ďϱ�
ϭϵ͘ ǆďϱ� Ăǆďϱ� ϮϬ͘ ǆĚϳ� ǆĚϳ� Ϯϭ͘
Ăϳ� ĨĚϴ� ϮϮ͘ Đϭ� Ğϰ� ϮϮ͘͘͘ Ĩϴ� Ϯϯ͘
ĐĂϭ�Đϱ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ��ůĂĐŬ  ͘
 
Ϯϯ͘ Ğϱ� Ϯϯ͘ Ğϭ� ǆŐϮ� Ϯϰ͘ ǆŐϮ� Đϱ�
Ϯϱ͘ĚǆĐϱ� Ĩϴ�ĂŶĚ��ůĂĐŬ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ďĂĐŬ�
ŽŶ�Đϱ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ͘ 
 
Ϯϯ͘͘͘ ǆŐϮ�Ϯϰ͘ ǆĚϳ� Ğϰ� 

 

Ϯϱ͘ Ğϱ� /�ǁĂƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�
Ϯϱ͘Ĩϯ͍� ͕�ďƵƚ� /�ŚĂǀĞ�Ϯϱ͘͘͘ ǆĨϯ�Ϯϲ͘ Ğϱ�
Őϱ͊� Ϯϳ͘ ǆĨϯ� ǆĞϯн� ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽŽŬ�

ĂŶĚ� ϯ� ƉĂǁŶƐ� ǁŝůů� ŽǀĞƌĐŽŵĞ� ƚŚĞ� Ϯ�
ƉŝĞĐĞƐ͖�Ϯϱ͘ ďϲ� ďϴ�Ϯϲ͘ ǆĞϳ� ǆďϲ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ��ůĂĐŬ  ͘
 
Ϯϱ͘͘͘ Ğϴ�Ϯϲ͘Ĩϯ�Ĩϲ͍͊�Ϯϲ͘͘͘ Ěϱ͊�ŝƐ�ŵƵĐŚ�
ƐŝŵƉůĞƌ�-�ďϯ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ͘ 
 
Ϯϳ͘ĨǆĞϰ�ĨǆĞϱ� 
 
 

Ϯϴ͘ĚǆĞϱ͍�dŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ďŝƐŚŽƉ�ďĞĐŽŵĞƐ�
Ă�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ  ͘
^ŽŵĞ� ŵŽǀĞ� ůŝŬĞ� Ϯϴ͘ Ăϲ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ 
 
Ϯϴ͘͘͘Đϱ�Ϯϵ͘ ĨϮ� Ăϴ�ϯϬ͘ ĐĂϭ� ǆĂϳ�ϯϭ͘
ǆĂϳ�Đϰ�ϯϮ͘ Ěϰ�Đǆďϯ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
��ƉŝĐƚƵƌĞƐƋƵĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�KŶĞ�ƐŝĚĞ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ� ƚƌŝƉůĞĚ� ƉĂǁŶƐ� ŝƐ� ƵŶƵƐƵĂů͕� ŶĞǀĞƌ�
ŵŝŶĚ� ďŽƚŚ� ŽĨ� ƵƐ͘� dŚĞ� ď-ƉĂǁŶƐ� ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ� ƐƚƌŽŶŐ͕� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƚŚĞ� ƉĂǁŶ�
ŽŶ� ďϰ� ŝƐ� ǁĞůů� ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ� ĂŶĚ� tŚŝƚĞ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ  ͘
 



 

 

Ϯϭ 

ϯϯ͘ ĞϮ� Ěϴ� ϯϰ͘ Ěϯ� Ĩϳ� ϯϱ͘ Ăϭ�
Đϴ�ϯϲ͘ Ĩϭн� Őϲ�ϯϳ͘ ĨϮ� ĐϮ�ϯϴ͘ ǆĐϮ�
ďǆĐϮ�ϯϵ͘ ǆĐϮ� Śϱ�ϰϬ͘Śϯ�Őϱ�ϰϭ͘ ďϲ�
Őϰ� 

 

ϰϮ͘ŚǆŐϰн�ϰϮ͘Śϰ�ƌƵŶƐ�ŝŶƚŽ�ϰϮ͘͘͘ ǆŚϰ�͕�
ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚĞ� ƉĂǁŶƐ� ŽŶ� Ğϯ� ĂŶĚ� Ğϱ�
ŚĂŵƉĞƌ�tŚŝƚĞΖƐ��ŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐͲ
ƐŝĚĞ�ƉĂǁŶƐ�ƌƵŶ 
 
ϰϮ͘͘͘ ǆŐϰ�ϰϯ͘ Đϳ� ǆŐϯ�ϰϰ͘ Ěϲ� Őϱ�
ϰϱ͘ ǆďϰ�Śϱ�ϰϲ͘ Ğϭн� Ĩϯ�ϰϳ͘ ďϯ�Śϰ�
ϰϴ͘ ǆŚϰ� ǆŚϰ� ϰϵ͘ ďϰ� ǆĞϯ�����������
ϱϬ͘ ǆďϱ� ǆĞϰ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ϭ–ϭ 

KƵƌ�ƐĞĐŽŶĚ�dĞĂŵ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ϱƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� �ƵŶĚĞĞ� �ŝƚǇ� �� ĮŶŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϲƚŚ͘� � dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ůĞĂŐƵĞƐ͕� ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ� 'ĂŵďŝƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� �ƵŶͲ
ĚĞĞ� �ŝƚǇ� �� ĨŽƌ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ�
ĨƌŽŵ��ŝǀŝƐŝŽŶƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�� 

 
΀zŽƵƌ� ĞĚŝƚŽƌ�ǁƌŝƚĞƐ͗�tŚĞŶ� ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ŐĂŵĞƐ� ĨŽƌ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ� Ăůů͕� ŝƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĞůƉƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
�ŽƵŐůĂƐ� tŝůů� ƉŽƉƐ� ƵƉ͊� �ŽƵŐŝĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ�
ƐŝŶĐĞ�ƟŵĞ� ŝŵŵĞŵŽƌŝĂů͕�ďƵƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƐŚĂƌƉ� ĂŶĚ� ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕� ŚĞ�
ŬŶŽǁƐ� ĂŶĚ� ƉůĂǇƐ� ƚŚĞŵ� ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘� dŽ�
ǁŝƚ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚĂƌƉ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ŝŶ� ƌŽƵŶĚ� ϲ� ĚƵƌŝŶŐ� 'ƌĂŶŐĞŵŽƵƚŚ�
'ĂŵďŝƚĞĞƌƐ� ϯ–ϭ� ǀŝĐƚŽƌǇ� ŽǀĞƌ� DĂŶͲ
ĐŚĞƐƚĞƌ�DĂŶƟĐŽƌĞƐϭ  ͘
 

­�tŝůů͕��ŽƵŐůĂƐ�;ϭϴϰϱͿ� 

¯�>ŽŶƐĚĂůĞ͕�:ŽŶ��;ϭϵϮϮͿ��Ϯϯ 

ϰE�>�KŶůŝŶĞ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϰ�ŽŶůŝŶĞ�
;Ϭϲ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 

 
 
ϭ͘Ğϰ�Đϱ�Ϯ͘ Đϯ� Đϲ�ϯ͘Ĩϰ�Ğϲ�ϰ͘ Ĩϯ�Ěϱ�
ϱ͘ ďϱ� /Ζŵ�ĨĂŝƌůǇ�ƐƵƌĞ�/�ůŽƐƚ�Ă�ŐĂŵĞ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ� ƚŽ� �ŽƵŐůĂƐ� ƐŽŵĞ� ϯϱ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͊� 
 
 
 



 

 

ϮϮ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

/�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŶƟĚŽƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�
ůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ  ͘
 
ϱ͘͘͘ ŐĞϳ�ϲ͘Ϭ–Ϭ�Ăϲ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ϳ͘ ĞϮ͍͊� ^ůŝŐŚƚůǇ�ƵŶƵƐƵĂů͘�tŚŝƚĞ�ƵƐƵͲ
ĂůůǇ� ŽƉƚƐ� ĨŽƌ� ϳ͘ ǆĐϲн� ĂŶĚ� ĂŌĞƌ��������
ϳ͘͘͘ ǆĐϲ� ϴ͘Ěϯ� ŽŶĞ� ƌĞĐĞŶƚ� ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗� ϴ͘͘͘ Ğϳ� ϵ͘ ĞϮ�
Ϭ–Ϭ� ϭϬ͘Ğϱ� Ĩϲ� ϭϭ͘ Ěϭ� Ěϳ� ϭϮ͘ ĨϮ�
ĨǆĞϱ�ϭϯ͘ĨǆĞϱ� Ğϴ�ϭϰ͘ Śϯ� Śϱ�ϭϱ͘Đϯ�
Őϰ�ϭϲ͘ Ĩϰ� Ĩϱ�ϭϳ͘ ǆĞϲ� Ěϳ�ϭϴ͘

Ĩϰ� ĂĨϴ� ϭϵ͘Ğϲ� Ěϲ� ϮϬ͘Śϯ� ǆĨϯ� Ϯϭ͘
ǆĨϯ� Ğϱ� ϮϮ͘ ĨϮ� Őϱ� Ϯϯ͘Ěϰ� ĐǆĚϰ�

Ϯϰ͘ĐǆĚϰ� Đϲ� Ϯϱ͘ Őϰ� Śϴ� Ϯϲ͘ Ěϯ��
ǆĞϲ� Ϯϳ͘ ĚϮ� Ğϰ� Ϯϴ͘ ǆĨϱ� ǆĨϱ� Ϯϵ͘
Ğϱ� ǆĚϰн� ϯϬ͘ ǆĚϰ� ϭ–Ϭ� /ǀŝĐ͕s�

;ϮϱϴϭͿ->Ğ͕d� ;ϮϱϭϰͿ� �ŚĞƐƐ͘ĐŽŵ� /Ed�
ϮϬϮϬ 
 
ϳ͘͘͘ĚǆĞϰ�ϴ͘ ǆĞϰ� Ĩϱ�ϵ͘ĚϯE�WĞƌŚĂƉƐ�
ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ǁĂƐ�ϵ͘Đϯ� Ğϳ�ϭϬ͘Ěϯ�Ϭ–Ϭ�
ϭϭ͘ Ğϭ� Ěϱ� ϭϮ͘Őϰ� Śϲ� ϭϯ͘ ĨϮ� Ĩϱ�
ϭϰ͘Śϯ� Ĩϳ� ϭϱ͘ Ğϯ� Ğϱ� ϭϲ͘ Ěϭ� ĞǆĨϰ�
ϭϳ͘ ǆĨϰ� ĨǆŐϰ� ϭϴ͘ŚǆŐϰ� Đϰ� ϭϵ͘ĚǆĐϰ�
ǆĐϰ� ϮϬ͘ Őϯ� Đϱ� Ϯϭ͘ ŐϮ� ǆĨϮ� ϮϮ͘
ǆĨϮ� ǆŐϰ� Ϯϯ͘ Őϭ� Őϱ� Ϯϰ͘ ďϯ� Ĩϱ�
Ϯϱ͘ ĞϮ� ĂĞϴ�Ϯϲ͘ ǆĨϳн� ǆĨϳ�Ϯϳ͘ Śϯ�
Ĩϲ�Ϯϴ͘ Đϰн� Ğϳ�Ϯϵ͘ Ĩϰ� Ěϴ�ϯϬ͘

Ěϭн� Đϴ� ϯϭ͘ Ěϱ� Ěϴ� ϯϮ͘ Őϭ� Ğϰ�
ϯϯ͘ ǆĞϰ� ϭ–Ϭ� �ĞƌƐĂŵŝŶĂ͕W� ;ϮϯϵϳͿ-
�ƚĂďĂǇĞǀ͕z�;ϮϰϯϳͿ��ƐŚŬŚĂďĂĚ�ϮϬϭϳ 
 
ϵ͘͘͘ Ğϳ� /Ĩ� �ůĂĐŬ� ǁĂŶƚƐ� ƚŽ� ƉůĂǇ����������
ϵ͘͘͘ ĨĚϰ� ŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ĚŽ� ƐŽ�
ŶŽǁ͘ 
 
ϭϬ͘ Ğϭ� ĨĚϰ�ϭϭ͘ Ěϭ� 

 

&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŽŶΖƚ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ�Wƌŝǆ��ƩĂĐŬ͕�



 

 

Ϯϯ 

ƚŚŝƐ� ďŝƐŚŽƉ� ŵĂŶŽƵĞǀƌĞ� ŝƐ� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�
ŶŽƌŵĂů͊�EŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĂů� ĨŽƌ� tŚŝƚĞ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�
ďƵƚ� ŝƚ� ǁŝůů� ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞ� ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ƚŽ��ŽƵŐŝĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ��ůĂĐŬ�
ƉƌŽďĂďůǇ� ǁŽŶΖƚ� ŚĂǀĞ� ĨĂĐĞĚ� ŝƚ� ǀĞƌǇ�
ŽŌĞŶ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌ͘ 
 
ϭϭ͘͘͘Ϭ–Ϭ�ϭϮ͘Đϯ� ǆĨϯн�ϭϯ͘ ǆĨϯ�tŚŝƚĞ�
ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ƐǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽŽŬ� ĂĐƌŽƐƐ� ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ  ͘
 
ϭϯ͘͘͘ďϲ�ϭϰ͘ ĐϮ� Śϰ�ϭϱ͘Őϯ� Ğϳ�ϭϲ͘Őϰ�
Ĩϱ͍͊� 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ��ůĂĐŬ�ƐƚĂŬͲ
ŝŶŐ� ŽƵƚ� ƐŽŵĞ� ƐƉĂĐĞ� ůĞƐƚ� ŚĞ� ŐĞƚ�
ĐƌƵƐŚĞĚ͕� ďƵƚ� tŚŝƚĞ� ĚŽĞƐŶΖƚ� ŵŝŶĚ� ŝƚ�
ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� ŚĞ� ŐĞƚƐ� ƐŽŵĞ� ĞǆƚƌĂ� ŽƉĞŶ�
ůŝŶĞƐ͘ 
 
ϭϳ͘ŐǆĨϱ� ĞǆĨϱ� ϭϴ͘ ďϯн� Śϴ� ϭϵ͘ Őϱ��
ǆŐϱ�ϮϬ͘ĨǆŐϱ� 

 
(see diagram next column) 

 
 

ϮϬ͘͘͘ ďϳ͍�dŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ĚĞĨĞŶĚ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐŝĚĞ͘� �ůĂĐŬ� ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ� ϮϬ͘͘͘ Ăϳ� Žƌ�
ϮϬ͘͘͘ Ğϳ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞĨĞŶƐŝďůĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ͘ 
 
Ϯϭ͘ Śϯ� Ğϳ�ϮϮ͘ Śϰ�Őϲ� 
 

Ϯϯ͘ ĚϮ� EŽƚ� ďĂĚ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� �ŽƵŐŝĞ� ĚŽĞƐŶΖƚ� ĮŶĚ� Ϯϯ͘ Ĩϰ� ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘� Ϯϯ͘͘͘Śϱ� ;Ϯϯ͘͘͘ Ğϱ� Ϯϰ͘
ǆĞϱнͿ� Ϯϰ͘ Ğϭ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ŚĞ� ŵŝƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�Ϯϯ͘͘͘ ĂĞϴ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�Ϯϰ͘
Ěϲ͊Ϳ� 

 



 

 

Ϯϰ 

&ĞĞĚďĂĐŬ͕�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�͕�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŐĂŵĞƐ͕�
ƉŚŽƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ĞĚŝƚŽƌΛĐŚĞƐƐƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵ 

Ϯϯ͘͘͘Śϱ�Ϯϰ͘ Ğϭ� Őϳ�Ϯϱ͘ Ěϭ͊� 
 

dĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ  ͘
 
Ϯϱ͘͘͘ Őϴ� Ϯϲ͘ ďϯн� Ϯϲ͘ Đϰн� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĞŶŐŝŶĞΖƐ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�
Ğ-ĮůĞ͗� Ϯϲ͘͘͘ Ĩϳ� Ϯϳ͘ ďϯ� ǆĐϰ� Ϯϴ͘
ǆĐϰн� Őϳ�Ϯϵ͘ Ğϲ 
 
Ϯϲ͘͘͘ Śϴ� Ϯϳ͘ ŚĞϯ� �ŽƵŐŝĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚĂĐŬ͘ 
 
Ϯϳ͘͘͘ ĂĚϴ�Ϯϴ͘ Ğϲ� Ěϳ�Ϯϵ͘ Ĩϰ� ǆĚϯ͍�
�ůĂĐŬ� ĐƌĂĐŬƐ� ƵŶĚĞƌ� ƐĞǀĞƌĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ͕�
ďƵƚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŽŶĞƐƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ůŝƩůĞ� ƚŽ�
ďĞ�ĚŽŶĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞǀĞŶƚ  ͘
 

 

ϯϬ͘ ǆĐϲ͊� dŚŝƐ� ƚĂĐƟĐ� ĮŶŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘ 
 
ϯϬ͘͘͘ ǆĐϲ� ϯϭ͘ Ğϱ� ǆĞϱ� ϯϮ͘ ǆĞϱ�
ĨĚϴ� ϯϯ͘ Ğϭ� �� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ŐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ŽƵŐŝĞ  ͘
 

ϭ–Ϭ 
 
 
^ĞĂƐŽŶ�ϰ�ŽĨ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ�ϰE�>�ƌƵŶƐ�
ĨƌŽŵ��ƵŐƵƐƚ�–��ĞĐĞŵďĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ϰŶĐů͘ĐŽ͘ƵŬ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ƚĞĂŵ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ  ͘



 

 

Ϯϱ 



 

 

Ϯϲ 

 

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŝĐŚĞƐƐ�ƚĞĂŵ�
͞�ƌĞŶĂ͕͟�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ�ŝŶ�ϵϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ƟŵĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĂƐ�ϱ�
ŵŝŶƐ�н�ϯ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚͿ͘�� 

dŚĞ�ϭϮ�ƚŽƉ�ƉŽŝŶƚ�ƐĐŽƌĞƌƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�
ƚŽƚĂů͘��dŚĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�
ǁĞƌĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

�ĚŝŶďƵƌŐŚ�ǀ�>ŝǀĞƌƉŽŽů� 

�ŚĂůůĞŶŐĞ�DĂƚĐŚ 

dŚŝƐ�ŵĂƚĐŚ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂƐ�Ă�ďĂƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽůĚĞƐƚ�ĐůƵďƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁƌŝƚĞƐ�&D�EĞŝů��ĞƌƌǇ͘ ���ĚŝŶďƵƌŐŚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŽůĚĞƐƚ�ĐůƵď�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞŚŝŶĚ��ƵƌŝĐŚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ďŝĐĞŶƚĞŶĂƌǇ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ ��>ŝǀĞƌƉŽŽů�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƐƚ�ĐůƵď�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽƵƌ�ũƵŶͲ
ŝŽƌ͕ �ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϯϳ͘�� 



 

 

Ϯϳ 

ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ŝƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ĂƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƉůĂǇ  ͘

�ĚŝŶďƵƌŐŚ�ĮĞůĚĞĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ůŝŶĞƵƉ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�EĞŝů��ĞƌƌǇ͕��ĚĂŵ��ƌĞŵŶĞƌ͕�
�ƌĂŝŐ�dŚŽŵƐŽŶ͕��ĂŶŝĞů�DĐ'ŽǁĂŶ͕�
'ƌĂĞŵĞ�<ĂŅĂ�ĂŶĚ��ƵŶĐĂŶ�'ƌĂƐƐŝĞ͘�� 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ŶŽƚĞͲ
ǁŽƌƚŚǇ�ŐĂŵĞƐ͘͘  ͘

 

­�ŵƵĚďŽŶĞ�;ϮϮϯϯͿ� 

ȱ¯�dŚŽŵƐŽŶ͕�ƌĂŝŐ�;ϮϯϬϱͿ��ϳϲ 

>ŝǀĞƌƉŽŽů�ǀ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�dĞĂŵ��ĂƩůĞ�
ůŝĐŚĞƐƐ͘ŽƌŐͬ�ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 

 
ϭ͘Ěϰ� Ĩϲ�Ϯ͘Đϰ�Őϲ�ϯ͘ Đϯ� Őϳ�ϰ͘Ğϰ�Ěϲ�
ϱ͘Ĩϰ�Ϭ–Ϭ�ϲ͘ Ĩϯ� Ăϲ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ϳ͘ ĞϮ͍͊�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ϳ͘Ğϱ� ĂŶĚ� ϳ͘ Ěϯ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŚĂůͲ
ůĞŶŐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ  ͘
 
ϳ͘͘͘Ğϱ�ϴ͘ĨǆĞϱ�ĚǆĞϱ�ϵ͘Ěϱ� Đϱ�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ĨĞŶĚŝŶŐ�Ğϰ�ŝƐ�ĂǁŬǁĂƌĚ�ĂƐ͘͘ �͘ 
 
ϭϬ͘ ĐϮ͍�ƌƵŶƐ�ŝŶƚŽ͘͘͘ 
 
 

ϭϬ͘͘͘ ĨǆĞϰ͊� ϭϭ͘ ǆĞϰ� Ĩϱ� ϭϮ͘ Ěϯ�
ǆĞϰ͊�ϭϯ͘ ǆĞϰ�Ĩϱ� 
 
 

dŚĞ� ĨŽƌŬ� ŽŶ� Ğϰ� ǁŝůů� ǁŝŶ� ďĂĐŬ� ƚŚĞ�
ƉŝĞĐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ� �ƌĞƚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�Ěϯ͘ 
 



 

 

Ϯϴ 

ϭϰ͘ Őϱ͍͊� ϭϰ͘ ǆĨϱ͍͊�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĐĂƐͲ
ƚůŝŶŐ� ŝƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� tŚŝƚĞΖƐ� ƐĂĨĞƐƚ� ŽƉͲ
ƟŽŶ͘ 
 
ϭϰ͘͘͘ Ĩϲ�ϭϱ͘ ǆĨϲ� ǆĨϲ�ϭϲ͘ Ěϯ�Ğϰ�ϭϳ͘
ĞϮ�ĞǆĨϯ�ϭϴ͘ ǆĨϯ� ĂĞϴн� 

dŚĞ�ǁŚŝƚĞ� �ǁŝůů�ƉĞƌŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ͘� � �ƌĂŝŐ� ĮŶŝƐŚĞƐ� ƚŚĞ� ũŽď�
ǁŝƚŚ�ĞĂƐĞ͘ 
 
ϭϵ͘ Ĩϭ� Őϱ�ϮϬ͘ Ğϭ�Őϰ� Ϯϭ͘ Ěϭ� ǆĞϭн�
ϮϮ͘ ǆĞϭ� Ğϴн� Ϯϯ͘ ĞϮ� Ěϰ� Ϯϰ͘ Ĩϭ�
Ěϯн�Ϯϱ͘ Ěϭ� Ĩϰн 

Ϭ–ϭ 

dŽƉ�ƐĐŽƌĞƌ�ǁĂƐ�ũƵŶŝŽƌ�&ƌĞĚĚǇ�'ŽƌͲ
ĚŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚƵŐĞ�
ƐƚƌŝĚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�� 

 
­�'ŽƌĚŽŶ͕�&ƌĞĚĚǇ�;ϮϯϯϮͿ� 

¯��ŝůůǇ�ŽďϬϬϳ�;ϮϮϰϴͿ��ϮϮ 

>ŝǀĞƌƉŽŽů�ǀ��ĚŝŶďƵƌŐŚ�dĞĂŵ��ĂƩůĞ�
ůŝĐŚĞƐƐ͘ŽƌŐͬ�ϭϯ͘Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 

 
ϭ͘Ğϰ� Đϱ� Ϯ͘ Ĩϯ� Ğϲ� ϯ͘Đϯ� Ěϱ� ϰ͘ĞǆĚϱ�
ǆĚϱ�ϱ͘Ěϰ� Ĩϲ�ϲ͘ Ěϯ� Đϲ�ϳ͘Ϭ–Ϭ� Ğϳ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ϴ͘ Ğϯ�ϴ͘Đϰ� Ěϴ�ϵ͘ĚǆĐϱ� ǆĐϱ�ϭϬ͘Ăϯ�ŝƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ  ͘
 
ϴ͘͘͘Ϭ–Ϭ�ϴ͘͘͘ĐǆĚϰ�ϵ͘ĐǆĚϰ�Ϭ–Ϭ�ϭϬ͘ Đϯ�
Ěϲ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǇƉŝĐĂů�/YW�ƉŽƐŝƟŽŶ  ͘
 
ϵ͘ĚǆĐϱ� Śϱ� ϵ͘͘͘ ǆĐϱ� ƌƵŶƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƚǇƉŝĐĂů�ƚƌŝĐŬ�ϭϬ͘ ǆŚϳн� ǆŚϳ�ϭϭ͘ ǆĚϱ�
ĂŶĚ� ǆĐϱ͖�ϵ͘͘͘ Ěϴ͍͊�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞƐƚ͘ 
 
ϭϬ͘ Ěϰ� ǆĚϭ�ϭϭ͘ ǆĚϭ� Ğϱ�ϭϮ͘ ďϱ� 
 
 



 

 

Ϯϵ 

ϭϮ͘͘͘ ǆĚϯ� ϭϮ͘͘͘ ĨŐϰ͍͊� ŐŽŝŶŐ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� �ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�/�ƐƟůů�ůŝŬĞ�tŚŝƚĞ�ĂŌĞƌ�ϭϯ͘ Ěϲ 
 
ϭϯ͘ ǆĚϯ� Ěϳ� ϭϰ͘ Ěϲ� Ěϱ� ϭϱ͘ Ăϯ�
Đϲ�ϭϲ͘ ĂĐϰ� ĨĚϴ�ϭϳ͘ Ğϱ� ǆĞϯ�ϭϴ͘
ǆĐϲ͊� ďǆĐϲ� ϭϵ͘ĨǆĞϯ� Ăďϴ� ϮϬ͘ďϰ� Ăϱ�

Ϯϭ͘Ăϯ� Ĩϲ�ϮϮ͘ ĂĚϭ� 
 

tŚŝƚĞ� ŝƐ�Ă�ƉĂǁŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŽŵŝͲ
ŶĂƟŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ďŽŽƚ͘� � ^ƵƉĞƌ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ďůŝƚǌ�ŐĂŵĞ  ͘
 
ϮϮ͘͘͘Ăǆďϰ� Ϯϯ͘Đǆďϰ� Ăϴ� Ϯϰ͘ Đϰ� Ěϱ�
Ϯϱ͘Ğϰ� ǆĚϯ� Ϯϲ͘ ǆĚϯ� Śϲ� Ϯϳ͘Ğϱ� Őϱ�

Ϯϴ͘ Ăϱ͊�tŚĞŶ�Đϲ�ĨĂůůƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞĞŶƐŝĚĞ�
ƉĂǁŶƐ�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ 
 
Ϯϴ͘͘͘ Đϭ� Ϯϵ͘ ĨϮ� ďϮ� ϯϬ͘ ĞϮ� ǆĞϱ�
ϯϭ͘ ǆĐϲ� ǆŚϮ� ϯϮ͘ďϱ� Őϭ� ϯϯ͘ďϲ�
ǆĐϱ�ϯϰ͘ďϳ� Ĩϴ�ϯϱ͘ďϴ � ǆďϴ�ϯϲ͘ ǆďϴ�
Ğϱ� ϯϳ͘ Ěϳ� Ěϰ� ϯϴ͘Ăϰ� Ĩϱ� ϯϵ͘Ăϱ� Ĩϳ�
ϰϬ͘Ăϲ� Ğϲ�ϰϭ͘ ǆĚϰ 
 

ϭ–Ϭ 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ǁĞ�ǁŽŶ�Ă�ĐůŽƐĞ�ŵĂƚĐŚ͕�
ϭϮϯ-ϭϭϰ͘�� 

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�>ŝǀĞƌƉŽŽů�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�:ŝŵ�
'ĂůůĂŐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŵĂƚĐŚ͘���>ŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƌĞŵĂƚĐŚ͊�� 

dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŚĞƐƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�Ă�ĨĞǁ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ͘ 



 

 

ϯϬ 



 

 

ϯϭ 

^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�WƌŝŶĐŝƉĂů��ƌďŝͲ
ƚĞƌ͕ ��ůĞǆ�DĐ&ĂƌůĂŶĞ�ĂŶĚ�
��&��ŚŝĞĨ��ƌďŝƚĞƌ͕ �>ĂƌĂ�
�ĂƌŶĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�
Đŝǀŝů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϮƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ŝŶ��ůŶǁŝĐŬ͕�
EŽƌƚŚƵŵďĞƌůĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ďĞŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ϭϳ�
ǇĞĂƌƐ͘� 
 
tŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�>ĂƌĂ͛Ɛ�
ďƌŽƚŚĞƌ�^ƚĞǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŽƌƌŝĞ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�
ĂďŽǀĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƉƉǇ�
ĐŽƵƉůĞͿ͘ 
 
�ůů�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚͲ
ůĂŶĚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ��ůĞǆ�

ĂŶĚ�>ĂƌĂ�ŽƵƌ�ǁĂƌŵĞƐƚ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚ�
ƚŚĞŵ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŚĂƉƉǇ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 

dŚĞ�WĞƌĨĞĐƚ�WĂŝƌŝŶŐ͊ 
zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ŐĞƚƐ�Ă�ĨƌĞĞ�ƉĂƐƐ͕�ĂƐ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂƌďŝƚĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�
ƉůƵŶŐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ƟĞĚ�ƚŚĞ�ŬŶŽƚ͊ 



 

 

ϯϮ 

 

 

 

 



 

 

ϯϯ 

 

WƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�/ΖǀĞ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ǇĞĂƌƐ͘͘͘�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ŶŽ-ŽŶĞ�ĐĂŶ�
ĞƐĐĂƉĞ�ƚŚĞ͗�ǁŝĚĞ͖�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ΗƚŚĞ�
ůƵƌŐǇΗ�/ΖǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉůǇ�Ă�ďĂĐŬ�ƐƚŽͲ
ƌǇ͘͘͘�ĂŶĚ�ĚƌŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ďŝƚ͘͘͘�EŽ�ĚŽŶΖƚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘͘͘�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ĞƐĐĂƉĞ͖�
ĐŚĞƐƐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŽŽ�ΗŵŽƌĞŝƐŚΗ͘   
 
zŽƵ�ƐĞĞ�/�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�
ƐĞĂƚĞĚ�ďĞƐŝĚĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ΗYƵĞĞŶƐΗ�ďĞĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂĐĐƵͲ
ƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƌĞĂůůǇ͗�ƐĞĂƐŝĚĞ�ƉƵď͖�
ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ͖�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ďĞĞƌ͕�ŶŽ�ĚŝƐͲ
ĐĞƌŶŝďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘͘͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�'ŽƌŵĂůůǇ͖�tŝůůŝĂŵƐ͖��ŐŐůĞƐƚŽŶ�
ƉĂƌƚǇ�ĂŶĚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ�ǁĂƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƚƌƵĐŬ�ŵĞ�ĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘͘͘^ƉĞĂŬƐ�ƐĞǀĞƌĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͖�ŽǁŶƐ�Ă�ŚŝŐŚ-ƚĞĐŚ�ǁŽŽĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�'ĞƌŵĂŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�

dŚĞ��ĞƐƚ�'ĂŵĞ�ŽĨ��ŚĞƐƐ��ǀĞƌ͗�ĂŶ�ŽƵƚͲ
ƌĂŐĞŽƵƐ�ƚĂůĞ�ŽĨ�'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌƐ͕��ĂƐŝͲ
ŶŽƐ�ĂŶĚ��ƐƐĂƐƐŝŶƐ�ďǇ�'ƌĂŚĂŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ 



 

 

ϯϰ 

ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŵĞůƚ�ĐĞůůƵůŽƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ǁŝƚŚ�
ŝƚ͘�/�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĞŶŐŝͲ
ŶĞĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ŵĞ͘� 
 
,Ğ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŚĞƐƐ͘͘͘�ĐůĞĂƌůǇ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŝŶ�Ă�
ƉŝƌĂƚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘͘͘�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�
ŚĞ�ďƵǇƐ�ŵĞ�Ă�dƵƌŬŝƐŚ��ĞůŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚΖƐ�ŶŽƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͘͘ � 
 �   
^ŽŵĞ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ƉůĂǇƐ�tŚŝƚĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ďĞůŽǁ͘ ;ƐĞĞ�ŵĂŝŶ�ƉŚŽͲ
ƚŽ͊Ϳ�dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƉůĂǇŝŶŐ��ůĂĐŬ  ͘
tĞůů͖�/ΖǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ůŽƐƚ�ƚŽ�Śŝŵ�ƐĞǀĞŶ�
ƟŵĞƐ͕�ŶŽ�ǁŝŶƐ͕�ŶŽ�ĚƌĂǁƐ�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�
ĚĂǇƐ�ůĂƚĞƌ�/�ůŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�;ŽŶ�ƟŵĞͿ�ŝŶ�ŵǇ�
ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�Η>ŽĐŚ�EĞƐƐ�
DŽŶƐƚĞƌΗ�;>EDͿ�ĂŬĂ�ΗƚŚĞ�DŽŶͲ
ƐƚĞƌΗ͘ EŽƚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕�ƌĞĂůůǇ͖�
/Ζŵ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͘͘͘  
 
�ŽŶΖƚ�ĨƌĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚŽΖ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĨĞǁ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐŵĂů�ƚƌŝƉ�
ĂŶĚ�ĂŶǇǁĂǇ�/�ĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�
Śŝŵ�ŝŶƐƚĞĂĚ͕�Ăƚ��ĂĐŬŐĂŵŵŽŶ͊�&Žƌ�
ŵŽŶĞǇ͊͊�;&ŝǀĞ�ďƵĐŬƐ�;ΨϱͿ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕�
ǁŝƚŚ�ĚŽƵďůŝŶŐ�ĚŝĞ͖�ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ĂŐƌĞĞĚͿ͘ 
 
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͗�ΗŚĞƌĞΗ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŝƐͲ
ůĂŶĚ͕�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�;ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�
ĞǀĞŶ�DΘ^�ƐĞĞŵƐ�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ƉƌŝĐĞĚ͕�/�
ŬŶŽǁ͊Ϳ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ƵƐƵĂůͲ
ůǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƚƌŝƉ͖�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐůĞĂƌ�/ΖĚ�ŐŽŶĞ�ŽŶ�
ŚŽůŝĚĂǇ�ďǇ�ŵŝƐƚĂŬĞ͕�ƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

ŵǇƐĞůĨ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ĮŶĚ�Ă�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�
ĐĂŵĞƌĂ͘͘͘�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŵƵƐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
;ŶŽƚ�ϭϵƚŚͿ͘�dĂŬŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽŶ�Ă�
ƉŚŽŶĞ͕�ǁŝƚŚ�ƉƵǌǌůĞƌƵƐŚ�ĂƉƉ�;ǁŚŽ�
ŬŶĞǁ͍Ϳ͘�/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĮŶĚ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�
ƉƌŝĐĞĚ��ĂĐŬŐĂŵŵŽŶ�ƐĞƚ͘�^ŶĂŬĞƐ�ĂŶĚ�
ůĂĚĚĞƌƐ͍�EŽ͘   
 
zĞƐ͕�ǁŚĂƚ�Ă�ƚƌŝƉ�ŝƚ�ǁĂƐ͗�ĂŌĞƌ�ďŽŽŬŝŶŐ�
;ĂŶĚ�ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌͿ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ĨŽƌ�Ă�ĨŽƌƚͲ
ŶŝŐŚƚ͕�ŝŶ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶŝĐĞ�ŚŽƚĞů�;ĂŶĚ�ŝƐͲ
ůĂŶĚ�ĐĂƐŝŶŽͿ͕�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ�/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĞŶͲ
ƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�;ĂŶĚ�ǁŚĂƚΖƐ�
ǁŽƌƐĞ�/�ĨĞůƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂŐƌĞĞ͕�ƐŽ�&/���ŝƐ�
ƐƟůů�Ă�ĨŽƵƌ�ůĞƩĞƌ�ǁŽƌĚ͕�ƚŽ�ŵĞͿ͖�ĐĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ŇƵ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ůĞŌ͖�ƚƌĂŝŶ�ƐƚƌŝŬĞ�
ŽŶ�ĚĂǇ�ŽĨ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�;ƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ƌŽƵƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚͿ͖�ŝƚ�
ĚŝĚ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ƐĂŝů�
ƚŚĞƌĞ�;͚ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ďŝŐŐĞƌ�ƚŚĂŶ�/�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕͛�/�ƚŚŽƵŐŚƚͿ͖�ĨŽƌŐŽƚ�ĐĂƐŚ-ůŝŶĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘͘͘�ĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ĨĞĞůŝŶŐ�ůƵĐŬ�ŝƐŶΖƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͍� 
�ǀĞŶ�ǁŽƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŚŽƚĞů�ĂƐ�DŝĐŬǇ�
�ĚĂŵƐ�'D͖�/�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�/�ƐĞĞ�Śŝŵ�/�
ƐƚĂƌƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂŶǀŝůƐ͘͘͘� 
 
zŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ďƵůůĞƚ�ĐŚĞƐƐ�
/�ĞǀĞƌ�ƉůĂǇĞĚ�;ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƚŽƉͿ�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�
�ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�<ŝŶŐΖƐ�,ĞĂĚ�
;ŵǇ�ĐĂƐŝŶŽΖƐ�ůŽĐĂůͿ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ũŽŬĞƌ�
ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�Įǆ�ƚŚĞ�ĐůŽĐŬƐ͕�ƐŽ�ŚŝƐ�ŇĂŐ�
ĨĂůůƐ͘͘͘�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŵĞ�ƚĞůů�ǇŽƵ͘͘͘�DŝĐŬǇ�
�ĚĂŵƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ůŽƐĞ͊�;ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ͍Ϳ� 



 

 

ϯϱ 

tĞůů͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŚĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ůŽƐĞ͘͘͘�ďƵƚ�
ƚƌǇ�ƚĞůůŝŶŐ�Śŝŵ͍͊ 
 
�ĚĂŵƐ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌ͕�
ƚŽƉ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�ƌĂŶŬŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĚĞĐĂĚĞƐ�
;ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶͿ�ĂŶĚ�/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƋƵŝƚĞ�ůŝŬĞ�
Śŝŵ͖�ďƵƚ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂůŽŶŐ͘͘͘�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ǁŽƌƐĞ͘͘͘�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĨĞůů�ŽƵƚ�Ăƚ�
KŽƐƚĞŶĚĞ�;Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŚĞůĚ�
Ăƚ��ĂƐŝŶŽ�<ƵƌƐĂĂů͕�ǁŽŶ�ďǇ�dŽŶǇ�DŝůĞƐ�
;ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞĂƚ�ŵĞ�Ăƚ�
ďůŝƚǌ͖�Ϭ-ϭ��ĂƌŽ-<ĂŶŶͿ͖��ĚĂŵƐ�ϮŶĚ͕�ƐƵͲ
ƉĞƌď�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ͕�Ă�
ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�KƉĞŶ͘� 
 
ZŽƵŶĚ�ϭ�/�ŐĞƚ�ƐǁŝŶĚůĞĚ�ďǇ�/D�
DĐ�ŽŶĂůĚ�;/Ζŵ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ŬŶŝŐŚƚƐ͖�
ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŬŝŶŐƐͿ͘�DŽƚǁĂŶŝ�ĂŶĚ�DĐEĂď�
ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƚƌǇŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĮŶĂů�'D�
ŶŽƌŵ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͗��ŽůŝŶ�ŬŝŶĚůǇ�
ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚǇ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ũƵƐƚ�ƋƵĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂǁŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶŶǇ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĞ�ŵĞĂŶƚ͘͘͘�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝƚĞΖƐ�ƌŽŽŬ�ĨĂůůƐ�ƚŽ�Ă�ŬŶŝŐŚƚ�ĨŽƌŬ͖�
ĂůƐŽ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ŐĂŵĞ�Ăƚ�Ă�ĐĂƐƵĂů�ŐůĂŶĐĞ  ͘  
 
^Ž�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͘͘͘�ĂŶĚ�/�
ďůĂŵĞ�ĨĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ͘͘͘�ƚŚĂƚ��ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�
/�ŵƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞĞƚ͊�^Ž�ůƵĐŬŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĞīŽƌƚ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ  ͘�/�ĚŝĚ�
ǁĂƚĐŚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�/KD�ŐĂŵĞƐ�
ŽŶůŝŶĞ͕�ŝŶ�ƌŽŽŵ�;ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ĐƌŽǁĚƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŌĞŶ�
ĂůĂƌŵŝŶŐůǇ�ĐƌĞĂŬǇ�ŇŽŽƌƐͿ͘�KŶĞ�ĞǀĞŶͲ
ŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�^ŝŵŽŶ�tŝůůŝĂŵƐ�;'ŝŶŐĞƌ�
'DͿ�ŝŶ�Ă�ƌŽůůĞƌĐŽĂƐƚĞƌ�ĚƌĂǁ͖�ǁŚŝůĞ�
ĞĂƟŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ƉŝǌǌĂ�;ŵĞ͕�ŶŽƚ�ŚŝŵͿ͘�/ΖĚ�

ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ΗĞƐĐĂƉĞΗ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐĂƐŝŶŽ͕�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞŶ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ůĂƚĞ�
ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�YƵĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽŶĐĞ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�
ďĂŶŶĞĚ͖�ƐŽ�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ĚŽŶĞ͘� 
 
/�ĐĂŶ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐŝŶŽ�ĚĞĂůĞƌƐ�
ĐĂŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞĂůĞƌƐ͖�ŝƚΖƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĐƌŽƵƉŝĞƌƐ�ŚĂŶĚůĞ�
ĐŚŝƉƐ͘��ƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�/�ĐŽƵůĚ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞͲ
ůǇ�ĐĂůů�ŵǇƐĞůĨ�Ă�DĂǇĨĂŝƌ�ƚŽƉ-ĚĞĂůĞƌ͕�ƐŽ�
ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĂŝů�
ŵǇ�ƌĞƐƵŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĂŶĂŐĞƌ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƵƌŝŽƵƐ͘�DǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƉĂƚŚ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĂŵƵƐĞ�Śŝŵ͖�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ĞǆͲ
ĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ϬϬ�ZŽƵͲ
ůĞƩĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͘͘͘ĚŽŶΖƚ�ƉůĂǇ�ŝƚ͊�,Ğ�ƚŽůĚ�
ŵĞ�ŝĨ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ϬϬ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŶĞ͘�/�ůŝŬĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŐŽƚ�ďĂŶŶĞĚ  ͘� � �  
 
^Ž͕�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ďĞůŽǁ�ĂƐ�/�ǁĂůŬĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�sŝůůĂ�DĂƌŝͲ
ŶĂ�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶŶĞƌ͕�ĂƐ�ŚĞ�
ůĞŌ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘͘͘�/�ƐĂŝĚ͕��ĚƌĂƐǀŽŽǇƚĞ�
;ʯ̬̭̯̱̜̯̖̔̌̏̏Ϳ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƉŽůŝƚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�ŚĞůůŽ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�
ĐĂŶΖƚ�ƐƉĞůů�ŝƚͿ͖�ƚŽůĚ�Śŝŵ�'D�tŝůůŝĂŵΖƐ�
ǁĂƐ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ŶĂŵĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘� 
tŚĂƚ�ĂŶ�ŝĚŝŽƚ͍͊͘͘͘�/�ĨŽƌŐŽƚ�ƚŽ�ĂƐŬ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŚŽůŝĚĂǇ�
ĨƌŽŵ�ŚĞůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƉĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ƚŚŽΖ�/�ƚŚŝŶŬ�ƐƉĞĂŬƐ�
ĨŽƌ�ŝƚƐĞůĨ͘ 
 

 



 

 

ϯϲ 

 



 

 

ϯϳ 

 � � /ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�DĂƐƚĞƌƐ�ϮϬϭϴ 
ZŽƵŶĚ�ϴ� 

ZƵǇ�>ŽƉĞǌ�;^ƉĂŶŝƐŚͿ͗�&ŝĂŶĐŚĞƩŽ�ĚĞͲ
ĨĞŶĐĞ�;�ϲϬͿ 

�ƌŬĂĚŝũ�EĂŝĚŝƚƐĐŚ�ǀ�,ŝŬĂƌƵ�EĂŬĂŵƵƌĂ 
ϭ͘�Ğϰ�Ğϱ�Ϯ͘�EĨϯ�EĐϲ�ϯ͘��ďϱ�Őϲ�ϰ͘�Ěϰ�
ĞǆĚϰ�ϱ͘�Đϯ�EŐĞϳ�ϲ͘�ĐǆĚϰ�Ěϱ�ϳ͘�ĞǆĚϱ�
EǆĚϱ�ϴ͘�Ϭ-Ϭ��Őϳ�ϵ͘��ǆĐϲн�ďǆĐϲ�ϭϬ͘�
�Őϱ�YĚϲ�ϭϭ͘�ZĞϭн��Ğϲ�ϭϮ͘�EďĚϮ�Ϭ-Ϭ�
ϭϯ͘�EĞϰ�Yďϰ�ϭϰ͘�YĐϭ�ZĨĞϴ�ϭϱ��ĚϮ�
Yďϲ�ϭϲ͘�EĐϱ��Ĩϱ�ϭϳ͘�EĞϱ�ZĂĚϴ�ϭϴ͘�Śϯ�
EĨϲ�ϭϵ͘�Eďϯ�ZĚϱ�ϮϬ͘�EǆĐϲ�ZǆĞϭн�Ϯϭ͘�
�ǆĞϭ��Ĩϴ�ϮϮ͘�EĞϱ��Ğϲ�Ϯϯ͘�EĐϰ�Yďϳ�
Ϯϰ͘�EĞϯ�ZŚϱ�Ϯϱ͘�EĐϱ��ǆĐϱ�Ϯϲ͘�ĚǆĐϱ�
�ǆŚϯ�Ϯϳ͘�Đϲ�YĐϴ�Ϯϴ͘�Ĩϯ��ǆŐϮ�Ϯϵ͘�EǆŐϮ�
YŚϯ�ϯϬ͘��Đϯ�EĚϱ�ϯϭ͘��Ěϰ�Ĩϲ�ϯϮ͘�YĞϭ�
<Ĩϳ�ϯϯ͘�ZĚϭ�ZŐϱ�ϯϰ͘�YĞϮ�<Őϳ�ϯϱ͘��Đϱ�
ZĞϱ�ϯϲ͘�YĨϮ�ZŐϱ�ϯϳ͘�ZĚϰ�YĞϲ�ϯϴ͘�ZĞϰ�
YǆĐϲ�ϯϵ͘�YĚϰ�Ăϱ�ϰϬ͘�Ăϯ�Śϱ�ϰϭ͘�<ŚϮ�
<Śϳ�ϰϮ͘�YĐϰ�Yďϳ�ϰϯ͘�ZĞϳн�<Śϴ�ϰϰ͘�
�Ěϰ�ZĨϱ�ϰϱ�ZĚϳ�Yďϴ�ϰϲ�YĐϲ�ϭ-Ϭ 
 
 
EŽǁ�/�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĂǇ�ϭ͘ĞϰΎ͖�ƐŽ�
ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ZƵǇ�>ŽƉĞǌ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐƐ�/�
ĚŽŶΖƚ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞ�ůŝŶĞƐ�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ĐĂŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�
ĐŽŵƉĞƚĞ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů͕�ďƵƚ�/�ƌĞŐĂƌĚ�
ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ĂƐ�ΗŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů ƐƚƵīΗ͘ 

 
tŚĂƚ�ŝŵƉƌĞƐƐĞƐ�ŵĞ�ŵŽƐƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�
ĨƌŽŵ�ĂƩĂĐŬ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚŽ�;ĐŽƵŶƚĞƌͿ�
ĂƩĂĐŬ͖�ƐĞĞŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŝƌƌĞƐŝƐƟďůĞ�ĨŽƌĐĞ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞͲ

ƐŝƐƟďůĞ�ĨŽƌĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�
ůĂƵŐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƟŵĞƐ�/ΖĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĐŚĞĐŬŵĂƚĞĚ�;ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞͿ  ͘ 

� �  
tŚĂƚ�/�ŶŽƟĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�/KD�DĂƐͲ
ƚĞƌƐ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌͲ
ĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂǁŶ�ŐĂŵďŝƚƐ�;ĨĂƐŚŝŽŶ͕�Žƌ�
ŵĂǇďĞ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƉƌĞƉŽŶĚĞƌͲ
ĂŶĐĞƐ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁͿ�ďƵƚ�ŝƚΖƐ�ƵƐƵĂůůǇ�Ă�
ŐĂŵďŝƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ͕�ƌĞĂů�
ŐĂŵďŝƚƐ�;ƐŽŵĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ĞŶŐŝŶĞƐ�/ΖĚ�
ŐƵĞƐƐͿ͖�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�YƵĞĞŶΖƐ�'Ăŵďŝƚ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐŶΖƚ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�
Ă�ƌĞĂů�ŐĂŵďŝƚ�Ăƚ�Ăůů  ͘ 

Ύ�Ɛ�/�ƐĂǇ͖�/�ĚŝĚ�ŽŶĐĞ�ŽƉĞŶ�ϭ͘�Ğϰ  ͘ 
/ΖĚ�ŚĂŝůĞĚ�Ă�ĐĂď�ďǇ�<ƌĂƐŶǇ�WůŽĐŚĞƚ�
;ZĞĚ�^ƋƵĂƌĞͿ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ŵǇ�
ĂŵďŝƟŽŶ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ĐŚĞƐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ĐĂůůĞĚ�DŽƐĐŽǁ��ĞŶƚƌĂů  ͍
 
,Ğ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƚŽ 'ŽŐŽůĞǀƐŬǇ��ŽƵůĞͲ
ǀĂƌĚ͕�ďƵƚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚƌĂů��ůƵď�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ŽǀŝĞƚ�^ŽĐŝĂůŝƐƚ�ZĞƉƵďůŝĐƐ�ĂƉƉĂƌͲ
ĞŶƚůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĂŶ�ΗĂƵĚŝƟŽŶΗ  ͘
/�ĚŝĚ�ŶŽƟĐĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽĸĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ͗�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ĐŚĞƐƐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ǁĂůů͖�ŵŽƐƚ�ǁĞƌĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĐĂƐĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�
ŵǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕�ĨĞĂƚƵƌĞĚ�Ă�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ͘͘͘�
ǁŚǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�tŽƌůĚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶ��ŽďďǇ�&ŝƐĐŚĞƌ�;ĐŝƌĐĂ�
ϭϵϳϮͿ͘͘͘�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�Śŝŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ǀĞƌǇ��ŽďďǇ�&ŝƐĐŚĞƌ�ŝŶĚĞĞĚ  ͊  
^Ž�/�ŬŶŽĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ĞŶƋƵŝƌĞ͖�
ŐĞƚ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ŽĸĐĞ͕��ŽƚǀŝŶͲ



 

 

ϯϴ 

ŶŝŬΖƐ�ŽĸĐĞ͖�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕�/�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŚĂŝƌ͖�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�tŚŝƚĞ�
ƉŝĞĐĞƐ͕�/Ζŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ�ŽŶĞ�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ  ͘ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďǇ�ŶŽǁ�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐͲ
ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞƐƟďƵůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ  ͘
hŶůŝŬĞ�&ŝƐĐŚĞƌ�/�ƵƐƵĂůůǇ�ŽƉĞŶ�ϭ͘�Ěϰ͘�
KƵƌ�ŐĂŵĞ�ǁĞŶƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͘͘  ͘
 
ϭ͘Ğϰ�Đϱ�Ϯ͘�EĨϯ�Ěϲ�ϯ͘��ĞϮ͍͊�EĨϲ�ϰ�
Đϯ͊�͘͘͘�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ƐŽ�ĨĂƐŚŝŽŶĂďůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚ�ƚŽ�ůĂƚĞ�ϴϬΖƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞƌŝƚĞĚ�Ă�
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�Η�ŚĞƐƐΗ�;^ƵƩŽŶ��ŽůĚͲ
ĮĞůĚͿ͘ 
 
dŚĞǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ΗĐŚĞĂƉŽΗ�ĂŌĞƌ�ϰ͘͘͘�
EĐϲ�ϱ͘�Ěϰ͕�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉ�ƚĂĐƟĐƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ-ůŝŶĞ�ŐĂŵďŝƚ�;ǁŚŝĐŚ�/�ǁĂƐͲ
ŶΖƚ�ƚŽŽ�ƐƵƌĞ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ͕�
ĞǆĐĞƉƚ�ŝƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ƐŚĂƌƉ͕�/�ŚĞĂƌͿ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶĂů�ŵĂŝŶ-ůŝŶĞ͘͘͘�ĂŶĚ�Ăƚ�ŵŽǀĞ�
ϭϬ͘͘͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
Ă�ĚƌĂǁ͖�/�ĐŽƵůĚ�ũŽŝŶ ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ϭ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ  ͘
;tŝŶ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͖�ũƵŵƉ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�DĂƐƚĞƌ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŝǌĞͿ͘ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŶĞŐŽƟĂƟŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ĂŶĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�/�ĂĐĐĞƉƚ͘� 
 
^Ž�/Ζŵ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ ϭ�ƚŽƵƌͲ
ŶĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϳ͘ϱͬϵ�ǁŚĞŶ�Đŝǀŝů�ǁĂƌ�
ďƌĞĂŬƐ�ŽƵƚ�;ǁŝƚŚ�ƚĂŶŬƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďŽŵͲ
ďĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ΗtŚŝƚĞ�,ŽƵƐĞΗͿ͕�
ũƵƐƚ�ŵǇ�ůƵĐŬ͘ 
 

EŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�/ΖĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶ�Ăůů-ƉůĂǇ-Ăůů�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ĨŽƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͖�ďƵƚ�ŵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů�ŬĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌĂŶŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�ƐƟůů�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĚŽ�ŵŝƐƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚ�
ƐĐĂůĞ�;ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�
Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚĂŶŬƐͿ�DŽƐĐŽǁ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬΖƐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�
�ŚŝĐĂŐŽ�ϭϵϯϬΖƐ�;ĂƐ�ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽǀŝĞƐͿ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ǇĞĂƌ�/�ůĞŌ͘͘͘�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚƐ�ŽĨ�DĂůĂĐĐĂ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�
ĐĂƐŝŶŽ�ŽŶ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ĐĂƌ�ĨĞƌƌǇ�ƚŚĞ�
ƉŝƌĂƚĞƐ�ũƵƐƚ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĐĂƚĐŚ͘͘  ͘
   
/Ŷ�DŽƐĐŽǁ�/�ŚĂĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŚĂƉ�
ĨƌŽŵ�zƵŐŽƐůĂǀŝĂ�ĐĂůůĞĚ��ŚĞĚĚĂ͕�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ĐĂƐŝŶŽ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚĞƌƐ�;ŽƵƚ�ŽĨ�
Η�ůĞǆĂŶĚĞƌƐΗ�ŝŶ�<ŽůŽŶǇ��ĂůͿ͘�tĞůů�
ƉĂŝĚ͖�ŶŽƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞΖƐ�
ůŝĨĞ�ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ďƵƚ�ZƵƐƐŝĂŶ�
ŐĂŶŐƐƚĞƌƐ�;ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐͿ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŵĞ�ĂŵƵƐŝŶŐ͕�ǁŚŝůĞ�/�ďĂƐŝĐĂůůǇ�
ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƚƌŽƵďůĞ�ǁŝƚŚ�ůĞŐƐ͖�
ŐůĂĚ�/�ǁĞŶƚ�ƚŚŽΖ͖�ĂůƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐŝͲ
ŶŽƐ�ĂƌĞ�;ĂŐĂŝŶͿ�ďĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂ͘� 
 
��ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĐŝƚǇ�DŽƐĐŽǁ͕�ďĞƐƚ�
DĞƚƌŽͬhŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�/ΖǀĞ�ĞŶĐŽƵŶͲ
ƚĞƌĞĚ͖�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽĐŝĞƚǇ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ĐŚĞƐƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ϭϵϵϬΖƐ  ͘  
 
zĞƉ͊ dƌŽƵďůĞ ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘͘͘�/�ŵĞĂŶ�
ŶŝŐŚƚ͘ � � �  
 
 



 

 

ϯϵ 

dŚĞ�ŐĂŵĞ�ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĨƌŽŵ�/KD�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŵǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ĂŶƟĚŽƚĞ�ƚŽ�ϭ͘�Ğϰ͘�/ƚΖƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽĐŚ�EĞƐƐ�DŽŶƐƚĞƌ�;/�
ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂƩĂĐŬ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶͲ
ƐƚĂŶĐĞͿ�ĂƐ�/�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƟŐĞƌ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƚĂŝů͘ 
 
dŚĞ�ŶĂŵĞ�;>EDͿ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐŚĂƉĞ�ŽĨ��ůĂĐŬΖƐ�ƉĂǁŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘͘͘�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƚ͍͊͘͘͘�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ŝƚΖƐ�ŽŶůǇ�
ŵĞ͍͊ ,Žǁ�ǁĞ�ŐŽƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�/�
ĐĂŶΖƚ�ƐĂǇ͖�ďƵƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�>ED�
;�ϬϬͿ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
^ƚŽůƚǌ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�tŚŝƚĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ƉůĂǇƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ůĂǀ͖�ƚŚĞ�ƉĂǁŶ�ŽŶ�
Śϲ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚĞƌΖƐ�ΗŚĞĂĚΗ͕�ǁĞůů�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝƚΖƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Őϲ�;ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ƉŝĞůŵĂŶ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�
ĚĞĨĞŶĐĞ͘�tŚĞŶ�/�ƉůĂǇĞĚ�ĨŽƌ�<ŝŶŐΖƐ�
,ĞĂĚ�/�ĂƐŬĞĚ�:ŽŶ�^ƉŝĞůŵĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�
ĐĂŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞĂ͖�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ĨŽŽƚďĂůů�ŵĂƚĐŚ͘͘͘�ƐŽ�ŶŽǁ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ͘Ϳ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĂĚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ͕�
ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�;ǁĞůů�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ͕�
ŵĂǇďĞ�ŵŽƌĞͿ�Η�ŚĂŶĚůĞƌ��ŽƌŶĞƌĞĚΗ͕�
ŝƚΖƐ�ŝŶĨĞƌƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĐƌĂǌǇ͕�
ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ED�ŝƐ�
ƐŽƵŶĚ͘�/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƐƐƵƌĞ�'ĞŽī�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞ͘�/Ŷ�ŽŶĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ĂĐƚƵͲ
ĂůůǇ�ƚŽůĚ�ΗǇŽƵΖƌĞ�ĐƌĂǌǇ͊Η�ďǇ�Ă�ZƵƐƐŝĂŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŬŝůůĞƌ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�
ǀĞƌǇ�ĂŶŐƌǇ�ŝŶĚĞĞĚ͘�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ͘͘͘�ΗtĞůů͕�

ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ͊Η͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ŵĞŶƟŽŶ�Žƌ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĚŽŝŶŐ͕�ďƵƚ�Η^ŽŶ�ŽĨ�WƐǇͲ
ĐŚŽΗ�;ǇĞƐ͕�ŚŝƐ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�Ă�ŬŝůůĞƌ�ƚŽŽͿ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĂůďĞŝƚ�ďƌŝĞŇǇ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƚĂůĞ�;ŚŽǁ͍�/Ζůů�ƚĞůů�ǇŽƵ͘Ϳ � �  
 �   
�ŶǇǁĂǇ͘͘͘�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƐŽ�ĨĂƌ͗�/ΖǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�/�ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�͙ �Ğϳ�ďĞĨŽƌĞ�͙
EĨϲ-Ěϳ�Žƌ�ůŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĂŵĞ͕�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƌĞĨƵƚĞƐ�ƚŚĞ�>ED�
ƚĂĐƟĐĂůůǇ�;ŽŽƉƐ͊Ϳ͘�<ŶŽĐŬĞĚ�ŵĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬ�ŚĞ�ĚŝĚ͕�Ă�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨƌƌͲ
ƌŝĞŶĚůǇ͖�ďƵƚ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĞ�ƉůĂǇƐ�ƚŽ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ĂƵĚŝĞŶĐĞ͘͘͘�ĞŶƟƌĞůǇ�ŵǇ�ĨĂƵůƚ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͖�ĐĂŶΖƚ�ďůĂŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽŶƐƚĞƌ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͘  

 
�ŶǇǁĂǇ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞƐ�ΗŚĂƚĞΗ�ƚŚĞ�
>ED͘͘͘�ƵŶƟů�ĂďŽƵƚ�ŵŽǀĞ�ϭϮ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ůŝŬĞ�ŝƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŵŽƌĞ͖�ŝƚΖƐ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ƐŵĂůů�ŵŽǀĞƐ͕�ƐŽ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ďƵůůĞƚ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�KǁĞŶ�ĚĞͲ
ĨĞŶĐĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ϯ͘͘͘͘�ďϲ�͘͘͘�ŝƚ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ͕�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ͕�ƌĞũŽŝŶƐ�
ŵĂŝŶ�ůŝŶĞƐ�ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�ͬ�^ŝĐŝůŝĂŶ͖�ŵŽǀĞ�
Ϯϯ�ŶŽ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ǇĞƚ�ŝƐ�ƵŶƵƐƵĂů�ŝŶ�
ĐŚĞƐƐ͖�ďƵƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�
ƚĂŬĞ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďŽŽŬ  ͖ƵŶůĞƐƐ�
ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�<ŝŶŐΖƐ�/ŶĚŝĂŶ��ĞĨĞŶĐĞ�
;ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͿ͘͘͘�ŶŽ�</�ĚŝŶΖ  ͘
  
�ĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ���DŽƌͲ
ƚĂǌĂǀŝ�/D͖�ŝĨ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐƚŽƉƐ�
ůĂƵŐŚŝŶŐ�Ăƚ�ŵǇ�ΗĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐǇΗ͘͘͘� 
tŚĞŶ�/�ǁĂŬĞ�ƵƉ�/�ƉůĂǇ�͙YĐϳ͖�ƐƉŝŬĞ�



 

 

ϰϬ 

ŽŶ�<-ƐŝĚĞ͖�͙Ϭ-Ϭ-Ϭ�͘͘͘�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ďĞĚƌŽŽŵ  ͍
 
/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�/KD�DĂƐƚĞƌƐ�ǁĂƐ�
Ă�ǁĞůů-ƌƵŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ͕�ďƵƚ�
ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ƌŽŽŵ͕�ŽƵƌ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂůů�ǁĂƐ�ďǇ�ŶŽǁ�Ă�ďƵīĞƚ͘� 
�ŽƵŐůĂƐ�;ĨŽƌ�ŵĞͿ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ŶŽƚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚĂŶŬƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ŵĞ͖�ƚŽŽ�
ŵĂŶǇ�ŵŽƚŽƌĐǇĐůĞƐ�ƌĞǀǀŝŶŐ�Ăƚ�ϳĂŵ�Žī�
;ddͿ�ƐĞĂƐŽŶ͖�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ƉĞƌŚĂƉƐ�Ă�ďǇͲ
ŐŽŶĞ�ĂŐĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ  ͘ 'ƌĞĂƚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞ�ĐůŽĐŬ�ƟŵĞƐ͘�/�ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ΗǁŝǌĂƌĚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞΗ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĂƚ�ŐĂŵĞ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌƵŶ�ĂƐ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ�ĂƐ�ŝƚ�ůŽŽŬĞĚ͘͘͘� 
͘͘͘�ƐŽ�ŝƚ�ƌĂŶ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ƚŚĞŶ͕�/�ƚŽůĚ�Śŝŵ͘�
&ŝƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ƐĂǁ�Śŝŵ�ůĂƵŐŚ͘͘͘� 
/�ŵĞĂŶ͖�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ΗǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐΗ͕�ŝƚΖƐ�ΗǁŚĂƚ�
ŝƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞΗ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ�ĂƐ͗�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ďůĂǌĞƌ͕�
ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĨƌŽŵ�dŚĞ�WƌŝƐͲ
ŽŶĞƌ͕�ĚĞĐĞƉƟǀĞůǇ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ĂƐ�ŚĞ�ůĞǀͲ
ĞƌĞĚ�ƐƉĞĐƚĂƚŽƌƐ�ĂƐŝĚĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�
ŵŽǀĞƐ�ŵĂŶƵĂůůǇ�;ĚƵƌŝŶŐ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐƌĂƐŚͿ͖�ƌĞĂůůǇ�ŝƚ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�
ƋƵŝƚĞ�ǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͘�/ƚ�ƐƟůů�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�
ŵĂŐŝĐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ĚŽ͖�/�ĐŽƵůĚͲ
ŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞƐ͘ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�;ĂďŽǀĞͿ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ůĂĚǇ�ŝŶ�
ƉƵƌƉůĞ�;ĂŶŽƚŚĞƌ�^ĐŽƚͿ�ŬĞƉƚ�ŐĞƫŶŐ�
ĞũĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ƌŽŽŵ͕�

ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ΗŚĞůƉĨƵů�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐΗ͖�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ƉůĞĂƐŝŶŐ��ĂŶŶǇ�
<ŝŶŐ�'D͘ 
 
/�ĐĂƉƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ 
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŚĞƐƐ��ŚĂŵƉŝŽŶ�
'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ�,ŝŬĂƌƵ�EĂŬĂŵƵƌĂ�ϭ�
�ĞĂŶy�EŝŐŚƚ�WŽƌƚĞƌΖƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ϭ 
͘͘͘�ďƵƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�EĂŝĚŝƚƐĐŚ�ǀ�
EĂŬĂŵƵƌĂ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ŶĂŵĞ  ͘ 
;YƵŝĐŬ͊͘͘͘�ƚŚŽΖ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�
ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶͿ 
KŚ͊͘͘͘�ĂŶĚ��ĞĂŶy�ůĂƚĞƌ�ŐĞƚƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
ďǇ�ŇŽŽĚ͕�ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�/�ƋƵŝƚ�;/�ŚĂǀĞ�ĂůŝďŝͿ  
 
^Ž�ůĂƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͗�/�ŐŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝͲ
ŶŽ͖�/�ǁŝŶ�Ă�ďŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶĐǇ�ŝƐŶΖƚ�
ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶůĂŶĚ�;ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞͿ�ƐŽ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ�ŶĞǆƚ�
ĚĂǇ͖�/�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂī�
ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�DŽƐĐŽǁ͖�ƐŽ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�^ĂŵĞ�ĐůƵď͖�ƐĂŵĞ�ǇĞĂƌ͘͘͘�ŚĞ�
ƚŽŽŬ�Ă�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ͖�ůŽŽŬĞĚ�ŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ͕�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ΗdŚĞ�
^ĐŽƫƐŚ�'ƵǇΗ͍  
͘͘͘�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ĐŽŵƉĞůůĞĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ΗzĞƐ͕�
/Ζŵ�ƚŚĞ�^ĐŽƫƐŚ�'ƵǇΗ  ͘
 
dŚĂƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƟůů�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ůĂƵŐŚ͘͘͘�
Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽŶ͕�/�ĮŶĚ�/�ŚĂĚ�Ă�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�/�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ�ƚŽ�ĚŝƐͲ
ĐŽǀĞƌ�ŝƚ͘� 
,Ğ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�Η^ŽŶ�ŽĨ�WƐǇĐŚŽΗ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�Ă�ŚĂŝů�ŽĨ�ďƵůůĞƚƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŌĞƌ�/�
ůĞĂǀĞ�ZƵƐƐŝĂ͖�ŬŝůůĞĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�
ďǇƐƚĂŶĚĞƌƐ͖�ǀĞƌǇ�ƵŶƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ͘�/�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
Ă�ŵŽƌĂů�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽƌǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶΖƚ�ĂŶǇ͘� 



 

 

ϰϭ 

dŚŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�<ŽůŽŶǇ��Ăů͕�ǁĞůů�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,Ăůů�ŽĨ��ŽůͲ
ƵŵŶƐ�ǁŚĞƌĞ�>ĞŶŝŶ�ĂŶĚ�^ƚĂůŝŶ�ǁĞƌĞ�
ůĂŝĚ�ŝŶ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ĮůĞĚ�
ƉĂƐƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ͘͘͘�/�ĚŝĚŶΖƚ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƵŶƟů�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ĐůĞĂƌůǇ�
/�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ͖�ǁŝƚŚ�ĐŚĂŶĚĞůŝĞƌƐ�
ĂŶĚ�Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ͘͘͘�ŝƚ�ĚŝĚ�
ůŽŽŬ�ŶŝĐĞ͘ 
 
͘͘͘�ďƵƚ�ŚĞƌĞΖƐ�Ă�ǁĞŝƌĚ�ƚŚŝŶŐ͗��ůĞǆĂŶͲ
ĚĞƌƐ�;ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƐŝŶŽ�ŝŶ�
DŽƐĐŽǁͿ�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ͕�ŝŶ�
Ă�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĐŽůƵŵŶΖƐ�
;ϲͿ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�/�ƐŝŵƉůǇ�ƐŚĂŬĞ�
ŚĂŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ƌŽƵůĞƩĞ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐƉŝŶƐ�ůĂƚĞƌ�/�
ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ůǇŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ZŽƵůĞƩĞ�Ϯ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�/Ζŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�
Ăƚ͘͘͘�ůƵĐŬŝůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƚŽƌƐ�
ƚŚĞŶ�ũƵŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ŽŶůǇ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ŝĚĞĂ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
;ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐͲ
ŶΖƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͘͘͘�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŚŽǁ�ƚŽ ŐĞƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐŚŽƚͿ 
,ŽǁĞǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĞŶƟƌĞůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ͗�>ĞŶŝŶ͕�ŵĞ�
ĂŶĚ�^ƚĂůŝŶ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌŽŽŵ͘͘  ͘� � � � �  
 
/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ůŝŬĞĚ�ŵǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�Ăůů�ƚƌƵĞ͖�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƐĞĞ͕�ďǇ�ŶŽǁ͕�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚƌŽƵďůĞ�
ĐŚĞƐƐ�;ĂŶĚ�ZŽƵůĞƩĞͿ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ŝŶͲ
ƚŽ͘ �  
 
^Ž�ǇĞƐ�/�ŽŶĐĞ�ŶĞĂƌůǇ�ƐĂǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ͖�ŽŶĐĞ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŵͲ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ϭϬ�ŵŽǀĞ�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�/ΖǀĞ�Ă�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĐŚ�EĞƐƐ�DŽŶƐƚĞƌ  ͘
>ĂƚĞƌ�ŽŶ��ŚƌŝƐ��ŽŶŬŝŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�
ƚŚŝƐ�ŐƵǇ͖�ƐŽŵĞďŽĚǇ��ŶĂŶĚ͘͘͘�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƉŝĐƚƵƌĞ͖�ƚŚĞŶ�ŝŶ�Ă�ŶĞĂƌďǇ�ƉƵď�
>ĂǁƌĞŶĐĞ�dƌĞŶƚ�/D�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ŶĞĂƌůǇ�
ĨĂůů�Žī�ŵǇ�ƐĞĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ͕�
ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�,ĞůůŽ͘͘͘�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�'D�^ŚŝƌŽǀ�ǁŚŽ�
ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ͕�ŽŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ͘͘  ͘ 
 
͘͘͘ĂůĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĞŶŐŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ůĂƌŐĞ�ƉƌŝǌĞƐ�;/�ǁŽŶΖƚ�ǁŝŶͿ�ŝƚ�
ƐĞĞŵƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ͖�ƐŽ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�
ƐŽĐŝĂďůĞ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ŶŽǁ͖�ƐƟůů�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ŬŝƉƉĞƌƐ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�Ă�
ŵŽƵŶƚĂŝŶ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŽ�Đůŝŵď�
;ƚŽƌƌĞŶƟĂů�ƌĂŝŶ͕�ŽŶ�ƌĞƐƚ�ĚĂǇ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞͿ 
 
/�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǁĞůů  ͘
/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�Ăůů�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŽŶůŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�
ŽŶůŝŶĞ�ďůŝƚǌ�ĐŚĞƐƐ�ŵĂƌĂƚŚŽŶƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƵŶƟů�ĂďŽƵƚ�ŚŽƵƌ�ϲ͖�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ďĂĚ�ŝĚĞĂ͘͘  ͘ 
 
tŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůŝŬĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�
Η^ĐŽƫƐŚΗ�Ăƚ��ĚŝŶďƵƌŐŚ��ŽƚĂŶŝĐĂů�
'ĂƌĚĞŶƐ͖�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ĨĞǁ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ƟƉƐ͕�ŝƚ�ƐŽƵŶĚĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĞŶƵĞ͖�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Η�ƌŝƟƐŚΗ�ŝŶ�
dŽƌƋƵĂǇ�;ĂŶĚ�ƚŽǁŶͿ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͕�ďƵƚ�



 

 

ϰϮ 

ƐŽŵĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�'ĞŶƟŶŐ�ũƵƐƚ�
ĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐŝŶŽ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨƌĂŶŬͲ
ůǇ�ƐŚŽĐŬĞĚ�ŵĞ�;ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞůŝĞǀĞ�
ŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǇ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�
ƐŚŽĐŬĞĚͿ͘ 
 
/�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-ĚĂǇ�ƌĂƉŝĚƉůĂǇ͖�ϭϮ�
ƌŽƵŶĚƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�/ŶĚŝĂŶ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�Ăƚ�
ĐŽīĞĞ-ŚŽƵƐĞ�ĐŚĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ŵĞ�ΗƚŚĞ�ǇŝƉƐΗ͕�ŶŽ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ǁŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ĨƌŽƚŚǇ�ĐŽīĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ĐƵƉ�ĂŶĚ�ƐƉŽŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂƵĐĞƌ͘͘͘�
ƐĞĞ�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽǀĞƌď�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�
ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�/�ƐƟůů�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ��ŝŶĚŝ�

>ĂƵƉĞƌ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĚŽ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ũŽď�ǇŽƵ�ĐĂŶ  ͘ 
DĂǇďĞ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�
ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗKƵƚĞƌ�>ŝŵŝƚƐΗ͖�
ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ƌĞƚƵƌŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�^ŚŽƌƚůǇ�ŶŽƌͲ
ŵĂůŝƚǇ�ǁŝůů�ƌĞƐƵŵĞ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ͘͘͘�ƐŽ�ŐŽŽĚ�ůƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ  ͊  
 
,ĂŵŝƐŚ͘� 
ĂŬĂ�zΖŬŶŽǁ͘͘͘�^ĐŽƫƐŚ�ŐƵǇ͕�ŽǀĞƌƐĞĂƐ�
ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ��ƌĂŐŽŶ͖�ŬĞĞƉĞƌ�ŽĨ�ŵŽŶͲ
ƐƚĞƌƐ͘͘͘dĂƌů�ĂďŽƚ�ŽŶ�>ŝĐŚĞƐƐ�;/Ζŵ�ŶŽǁ�
ŽĸĐŝĂůůǇ�Ă�ĮĐƟŽŶĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͿ 
 



 

 

ϰϯ 

tĞĞŬĞŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ� 

KƉĞŶ 

ϭƐƚ ZŽďŝŶ�DŽƐƐ  
 ^ŬŽƌϭϵϲϰ  ϱͬϱ 

ϮŶĚ /ƐĂĂĐ��ƌŽǁŶŝŶŐ  
 ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ,ĂǁŬ ϰ͘ϱͬϱ 

ϯƌĚ� ^ĂŶũŝƚŚ�DĂĚŚĂǀĂŶ�  

 ĚƵĐŬůŝŶŐϮϯϰ  ϯ͘ϱͬϱ 

 �ŚĞƐƐ-ZĞƐƵůƚƐ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

 

 

 

DŝŶŽƌ�hϭϯϬϬ 

ϭƐƚ ZǇĂŶ�tŽŽĚ�  
 ZǇĂŶtŽŽĚϬϭ  ϰ͘ϱͬϱ 

ϮŶĚс <ĂƌƚŚŝŬĞǇĂ�sƵŶĚŝ� 

 ,ĂƉƉǇĐŚĞƐƐϬϳ  ϰͬϱ 

 'ĞŽī�^ƚĞǁĂƌƚ�  
 ^ƚĞǁĂƌƚϱϬϬ�   ϰͬϱ 

 �ŚĞƐƐ-ZĞƐƵůƚƐ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

 
 

 dŚĞ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�dŽƵƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƵƚͲ
ůĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
�ĂŝƐƐĂŝĐ�ĚĞͲ
ƐŝƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂͲ
ǀŝƌƵƐ�ƉĂŶͲ
ĚĞŵŝĐ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�
�ĂǀĞ��ůĂǇͲ
ƚŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽ�
ƉƵƫŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�
ƚǁĞůǀĞ��ƐĞƉͲ
ĂƌĂƚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ͘ 

dŚĞ�ϭϮƚŚ�ĞĚŝƟŽŶ�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ũƵŶͲ
ŝŽƌ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĐƌŽƐƐ�ƐǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚ�

ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŵŽƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĂĚƵůƚ��ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ͘�zŽƵ͛ůů�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚͲ
ĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ďĞůŽǁ͕�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶͲ
ƐƚƌƵĐƟǀĞ�
ŐĂŵĞ�ĂŶŶŽͲ
ƚĂƚĞĚ�ďǇ�
KƉĞŶ�ǀŝĐͲ

ƚŽƌ͕�ZŽďŝŶ�DŽƐƐ͘ 



 

 

ϰϰ 

^ƵŶĚĂǇ��ŌĞƌŶŽŽŶ��ůůĞŐƌŽ� 

ϭƐƚ ZŽƐƐ��ůĂĐŬĨŽƌĚ�  
 >ĂŶĐĞůŽƚϬϲ  ϰ͘ϱͬϲ 

ϮŶĚ �ůĞǆ�DĂĐĚŽŶĂůĚ  
 �ĞĞƌ   ϰͬϲ 

ϯƌĚ �ůŝƐƚĂŝƌ�DĂĐEĂƵŐŚƚŽŶ� 
 ĂůŝŵĂĐϲϭ  ϯ͘ϱͬϲ 

 >ŝĐŚĞƐƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

  
^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ�hϭϱ��ůůĞŐƌŽ� 

ϭƐƚ DŽƌǀŝŶ�'ĞƌĂ  
 D'�ŶŽŶ   ϱͬϱ 

ϮŶĚ �ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ  
 ,ǇƉĞƌͺ�ƌĂŐŽŶ  ϰ͘ϱͬϱ 

ϯƌĚ dƵƐŚĂƌ�ZŽƵů  
 dh^,�ZϭϮϲϯ  ϰͬϱ 

 >ŝĐŚĞƐƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

 
^ĂƚƵƌĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ�hϭϭ��ůůĞŐƌŽ 

ϭƐƚ :ĂĐŬ��ŐĂŶ    

 :ĂĐŬ�ƩĂĐŬϮϳ  ϱ͘ϱͬϲ 

ϮŶĚ KůůŝĞ�DĂƌĞŶĚƵǌǌŽ   

 hƚŵŽƐƚdŝŐĞƌ   ϰ͘ϱͬϲ 

ϯƌĚ ZŝƚŚǀŝŬ �ĞĞƉĂŬ��ŵďĂƩƵ
 &ŝƚ�ŝƐŽŶ   ϰ͘ϱͬϲ 

 >ŝĐŚĞƐƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

&ƌŝĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ��ůŝƚǌ 

ϭƐƚ &ƌĞĚĞƌŝĐŬ�'ŽƌĚŽŶ 
 &Z���Z/�<ƚŚĞD�d� ϵͬϵ 

ϮŶĚ �ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ  
 ,ǇƉĞƌͺ�ƌĂŐŽŶ  ϳ͘ϱͬϵ 

ϯƌĚ /ƐĂĂĐ��ƌŽǁŶŝŶŐ  
 ,ĂŵƉƐŚŝƌĞ,ĂǁŬ  ϳͬϵ 

 >ŝĐŚĞƐƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

 
&ƌŝĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�hϭϱ�:ƵŶŝŽƌ��ůŝƚǌ 

ϭƐƚ �ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ  
 ,ǇƉĞƌͺ�ƌĂŐŽŶ  ϰ͘ϱͬϱ 

ϮŶĚ �ďĞĞƌ�'ŽŐŝĂ    

 ǆWƵůǌŝĨǇ   ϰͬϱ 

ϯƌĚ ZŝƚŚǀŝŬ��ĞĞƉĂŬ��ŵďĂƩƵ  

 &ŝƚ�ŝƐŽŶ   ϰͬϱ 

 >ŝĐŚĞƐƐ�ZĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ��ƌŽƐƐƚĂďůĞ 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

ϰϱ 

­ DŽƐƐ͕�ZŽďŝŶ� 

¯ DĂĚŚĂǀĂŶ͕�^ĂŶũŝƚŚ��ϭϬ 

ϭϮƚŚ�^�d�tĞĞŬĞŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�KƉĞŶ͕�
Ϭϰ͘ϮϬϮϭ 

 
ϭ͘Ğϰ�Đϲ�Ϯ͘ďϯ� 

 
 

DǇ� ƉĞƚ� ůŝŶĞ� ǀƐ� ƚŚĞ� �ĂƌŽ-<ĂŶŶ͘� dŚĞ�
ŝĚĞĂ�ǁĂƐ�ŽŶĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�<ĂƐƉĂƌŽǀ�
ĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďƵƚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ  ͘
 
Ϯ͘͘͘Ěϱ� ϯ͘ ďϮ� ĚǆĞϰ� ϰ͘ Đϯ� Ĩϲ� ϱ͘
ŐĞϮ� Őϲ͍͊�DŽƌĞ�ŶŽƌŵĂů�ĂƌĞ�ϱ͘͘͘ Ĩϱ�Žƌ�
ϱ͘͘͘ Őϰ͘��ŽƚŚ�ŵŽǀĞƐ� ůĞĂĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ� ŝŶͲ
ƚĞƌĞƐƟŶŐ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ůŝŶĞƐ� ĂƌĞ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ� ǁŽƌƚŚǇ� ŽĨ� ƐƚƵĚǇ͕� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ƌĞĂĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽŶ-ƚǇƉŝĐĂů�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂƌŽ-<ĂŶŶ� ǁŝƚŚ� ĐŚĂŶĐĞƐ� ĨŽƌ�
ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ͘� 
 
ϲ͘ ǆĞϰ� Őϳ�ϳ͘ ǆĨϲн�ĞǆĨϲ�ϴ͘Ěϰ� 
 

;ƐĞĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶͿ 
 
�/� ŚĂĚ� ƚŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ă� ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ� ĂŐŽ�

ĚƵƌŝŶŐ� ŽŶĞ� ŽĨ�ŵǇ� ƐƚƵĚǇ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘�DǇ�
ƉůĂŶ� ŝƐ� ƐŝŵƉůĞ͗�YĚϮ͕�Ϭ–Ϭ–Ϭ͕�EĐϯ�ĂŶĚ�
ƉƵƐŚ�Ěϱ�ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ůĂĐŬ�
ƐŚŽƵůĚ� ƉůĂǇ� ͘͘͘EĂϲ–Đϳ� ĂŶĚ� ͘͘͘�Ğϲ� ƚŽ�
ƐƚŽƉ� ƚŚŝƐ� ŝĚĞĂ� ǁŚĞŶ� ŝƚ͛Ɛ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ�
ĞƋƵĂů͘ 

ϴ͘͘͘Ϭ–Ϭ� ϵ͘ ĚϮ� ďϲ͍� ϭϬ͘Ϭ–Ϭ–Ϭ� Ăϱ������
ϭϭ͘ Đϯ� Ğϲ� 

 
 

ϭϮ͘Ěϱ͊� ĐǆĚϱ� ϭϯ͘ ǆĚϱ� ǆĚϱ� �ůĂĐŬ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĞĨĞƌ�ϭϯ͘͘͘ Đϲ 
 
ϭϰ͘ ǆĚϱ� ǆĚϱ� ϭϱ͘ ǆĚϱ� Ĩϱ� ϭϲ͘ ǆŐϳ�
ǆŐϳ�ϭϳ͘ ďϱ� 



 

 

ϰϲ 

tŚŝƚĞ� ŚĂƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ŽďǀŝŽƵƐ� ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ͘ 
 
ϭϳ͘͘͘ Ăϲ� ϭϴ͘ Ěϲ� ĩϴ� ϭϵ͘ Ğϭ͊� Ăϳ�
ϮϬ͘ ǆĂϲ͊� ǆĂϲ�Ϯϭ͘ Ğϳ�EŽǁ�ŝƚΖƐ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ůŽƐƚ͘ 
 
Ϯϭ͘͘͘Ăϰ�ϮϮ͘ ĚĚϳ� Ĩϴ�Ϯϯ͘ďϰ� 

 

�Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŵŽǀĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ�
ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ǀĂƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�DǇ�ƉůĂŶ�ŝƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ďƵƚ�ĚĞĂĚůǇ͗�Đϰ͕�ďϱ�<ďϮ–Đϯ–ďϰ�
ĂŶĚ� ƉƵƐŚ� Đϱ� -� ĂŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ�
ƉĂŝƌ�ŽĨ�ƌŽŽŬƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ŵĞ  ͘
 

Ϯϯ͘͘͘ ĂĂϴ� Ϯϰ͘Đϰ� ĂĐϴ� Ϯϱ͘ Đϳ� ĐĚϴ�
Ϯϲ͘ďϱ͊��ůĂĐŬ�ŚĂƐ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ŶŽ�ĐŽƵŶƚĞƌͲ
ƉůĂǇ͘ 
 
Ϯϲ͘͘͘ Ěϯ�Ϯϳ͘ ĞĚϳ� ǆĚϳ�Ϯϴ͘ ǆĚϳ� Đϴ�
Ϯϵ͘ Ěϰ� Ĩϲ�ϯϬ͘ ďϮ� Ğϱ�ϯϭ͘ Đϯ� Ĩϰ�
ϯϮ͘Ĩϯ͊� Đϳ�ϯϯ͘ Ğϰн� Ĩϱ�ϯϰ͘ ďϰ� Ăϳ�
ϯϱ͘Đϱ� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
/ƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ũƵƐƚ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�ĐŽŶǀĞƌƚƐ�
ĞĂƐŝůǇ͘ 
 
ϯϱ͘͘͘ďǆĐϱн� ϯϲ͘ ǆĐϱ� Őϱ� ϯϳ͘ďϲ� Ăϱн�
ϯϴ͘ Đϲ��ůĂĐŬ�ƌĞƐŝŐŶƐ͘� 

ϭ–Ϭ 
 
��ĨĂŝƌůǇ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŐĂŵĞ͘�/�ĂǀŽŝĚ�
Ăůů� ƚĂĐƟĐƐ� ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ�
ĞŶĚŐĂŵĞ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ůĂĐŬ�
ŵƵƐƚ�ƉůĂǇ�͘͘͘EĂϲ–Đϳ͕�͘͘͘�Ğϲ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�Ěϱ�
ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽƵŶƚĞƌƉůĂǇ͘�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�
ŝƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ŝĨ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�ƚŚŝƐ͘�KŶĐĞ�
tŚŝƚĞ� ŝƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ƉƵƐŚ� Ěϱ͕� ŚĞ� ŝƐ�
ŵƵĐŚ� ďĞƩĞƌ� ĂŶĚ� ĂŶǇ� ĞŶĚŝŶŐ�ǁŝůů� ďĞ�
ŚĞĂǀŝůǇ� ŝŶ�tŚŝƚĞΖƐ� ĨĂǀŽƵƌ�ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĂǁŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 



 

 

ϰϳ 

 



 

 

ϰϴ 

�ŚĞƐƐ��ŽŽŬ��ŽƌŶĞƌ 
ǁŝƚŚ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ƐĞĞƐ��ƵŵďĞƌŶĂƵůĚ͛Ɛ�ĮŶĞƐƚ͕�/ĂŶ�DĂƌŬƐ͕�ŐĞƫŶŐ�
ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�tŝůůǇ�,ĞŶĚƌŝŬƐ͛�͞KŶ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ�DŽǀĞƐ͘͟ �
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ĂŶ͕�͞ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƚĂǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ǁĞůů-ĮůůĞĚ�ĐŽīĞĞ�ƉŽƚ͕͟�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕ �ďƵƚ�ĮƌƐƚ�ƵƉ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ůĞƫŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ĨŽƌ͘ ͘͘ 

� ŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ƵƚĐŚ�/D�
ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ͕�DŽǀĞ�
&ŝƌƐƚ͕�dŚŝŶŬ�>ĂƚĞƌ͕�ĐŽŵĞƐ�ŚŝƐ�

ƐĞĐŽŶĚ͕�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĐŚĞƐƐ͘�,ĞŶĚƌŝŬƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽ�
ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŐƌŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘� 
 
ZĠƟ�ĂŶĚ��ƵǁĞ�ĚŝĚ�ƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�
ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�<ĂƐƉĂƌŽǀ�ŐŽƚ�ŽŶ�
ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�WƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ�ƐĞƌŝĞƐ͘�
�ŝŐ�ŶĂŵĞƐ͕�ďƵƚ�,ĞŶĚƌŝŬƐ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ƋƵĂůŵƐ�ĂďŽƵƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�Žƌ�
ĚŝƐĂŐƌĞĞŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĨĞĞůƐ�
ŝƚ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ  ͘

 

/D�tŝůůǇ�,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚƐĞůůŝŶŐ�ϮϬϭϮ�ďŽŽŬ�
ΖDŽǀĞ�&ŝƌƐƚ͕�dŚŝŶŬ�>ĂƚĞƌΖ� 



 

 

ϰϵ 

tƌŝƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ƵƐƵĂůůǇ� ƐƚĂƌƚ� ǁŝƚŚ� DŽƌƉŚǇ͕� Žƌ� ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ�WŚŝůŝĚŽƌ͕�ďƵƚ�,ĞŶĚƌŝŬƐ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�'ƌĞĐŽ� ŝŶ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉͲ
ƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽďƐĞƌͲ
ǀĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ƐĞƚ� ƚŚĞ� ƐƚǇůĞ�ĂŶĚ� ƚŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ� ;Ğ͘Ő͘͞/Ĩ� ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ŽǀĞƌ�Ăůů�
ƚŚĞ� ŐĂŵĞƐ� ďǇ� 'ƌĞĐŽ� ǇŽƵ� ĐĂŶŶŽƚ� ďƵƚ�
ďĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝĚĞĂƐ͘͟ Ϳ͘ 
 
,ĞŶĚƌŝŬƐ�ĚŝǀŝĚĞƐ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƌƚǇ-
Ɛŝǆ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƚŽƉŝĐƐ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ͘͘͘ 
 

,Žǁ� ŐŽŽĚͬƐƚƌŽŶŐ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ǇŽƌĞ͍ 

,Žǁ� ƉŽƐŝƟŽŶĂůůǇ� ƐĂǀǀǇ� ǁĞƌĞ�
ƉůĂǇĞƌƐ� ůŝŬĞ�DŽƌƉŚǇ� ĂŶĚ� �ŶͲ
ĚĞƌƐƐĞŶ͍ 

�ŽƵďůĞĚ�Đ-ƉĂǁŶ�ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ 
dŚĞ� ĞĂƌůǇ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ĐŚĞƐƐ� ŵĂŐĂͲ

ǌŝŶĞƐ 
dŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ 
^ƚĞƌĞŽƚǇƉĞƐ 
tĂƐ� ^ƚĞŝŶŝƚǌ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ� ŽĨ� ƉŽƐŝͲ

ƟŽŶĂů�ĐŚĞƐƐ͍ 
 
͘͘͘ĂŶĚ� ŵĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ďĞƐŝĚĞƐ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ�
ŚŝƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ĂŶ�ĞǇĞďƌŽǁ͘�dŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽƉŝĐ�ĂďŽǀĞ͕�ŚĞ�ƚĂŬĞƐ�͞ Ă�
ǁŝůĚ� ŐƵĞƐƐ͟� ŽŶ� Ɖ͘ϯϭϴ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ�
ƉůĂǇĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇŝƐŚ� ϭϵƚŚ� ĐĞŶƚƵƌǇ�
ǁĞƌĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϮϬϬϬ͕� ƌŝƐŝŶŐ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϰϬϬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�–�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ďůƵŶĚĞƌƐ͕� Ğ͘Ő͘� ŝŶ�
ƚŚĞ� ϮϯƌĚ� ŐĂŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ϭϴϵϮ� tŽƌůĚ�

�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�ŵĂƚĐŚ�ǀ�^ƚĞŝŶŝƚǌ͕��ŚŝŐͲ
ŽƌŝŶ�–�ƵŶĚĞƌ�ŶŽ�ƟŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�–�ďůƵŶͲ
ĚĞƌĞĚ� Ă� ŵĂƚĞ� ŝŶ� ƚǁŽ� ǁŚŝĐŚ� ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐĞĚ� ĞǀĞŶ� ǇŽƵƌ� ĐůƵď�
ďŽƩŽŵ� ďŽĂƌĚ͘� �ĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
͚ĞǀŝĚĞŶĐĞ͛�ŽĨ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ůŝƩůĞ�
ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�
ǁŽƵůĚ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵǇƐ�ŝĨ�
ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ƚƌĂǀĞů� ďĂĐŬ� ŝŶ� ƟŵĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ�
�ĂƌůƐĞŶ� ĐŽƵůĚ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŚĂǀĞ� ŐŝǀĞŶ�Ă�
ƐŝŵƵů� ƚŽ�Ă� ƌĂŶĚŽŵ�ĚŽǌĞŶ�ŵĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 
dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůŽƚƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ�
ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ͕� Ğ͘Ő͘� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ� ƚŚĞ� ŶŽďůĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƐĞƩůĞ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŚĞƐƐ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ǁĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉĂŐĞƐ� ŽĨ� Ă� ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�
�ŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� Ă� ŚƵŵŽƌŽƵƐ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ� ƚǁĞĞƚƐ� ŶŽǁĂĚĂǇƐ� ďĞƚǁĞĞŶ͕� ƐĂǇ͕�
DĂŐŶƵƐ�ĂŶĚ��ŶŝƐŚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵī�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ůŝŬĞƐ� ŽĨ� ^ƚĞŝŶŝƚǌ� ĂŶĚ� �ƵͲ
ŬĞƌƚŽƌƚ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ăƚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ŝƐ�
ǁĞĂƉŽŶƐ-ŐƌĂĚĞ� ǀŝƚƌŝŽů͘� tĞ� ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ůĞĂƌŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŇƵŬĞ� ǁŚŝĐŚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞ�
tŝŶĂǁĞƌ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ� ŝƚƐ�
ŶĂŵĞ� ;ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ� ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ� Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ� /�ƉŽƐĞĚ� ŝŶ�Ă� ƌĞǀŝĞǁ�ďĂĐŬ� ŝŶ�
ϮϬϭϯ͊Ϳ 
 
,ĞŶĚƌŝŬƐ�ƐƚŽƉƐ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĞƌĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚͬ
ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌŝŶŐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�
>ĂƐŬĞƌ�ŝƐ�Ă�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ďƌŝĚŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ƐŽ�/�ƐƵƌŵŝƐĞ�ŝƚ͛Ɛ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�



 

 

ϱϬ 



 

 

ϱϭ 

 

ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�͚ ŐŽƚ�
ŐŽŽĚ͛�;ƚŽ�ƵƐĞ�&ŝƐĐŚĞƌ͛Ɛ�ƉŚƌĂƐĞͿ͕�ǁŝƚŚ�
ŐĞŶŝƵƐĞƐ�ůŝŬĞ��ĂƉĂďůĂŶĐĂ͕�ZƵďŝŶƐƚĞŝŶ�
ĂŶĚ��ůĞŬŚŝŶĞ�ƐǇŶƚŚĞƐŝƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�
ŐŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ůŝŬĞ�ZĠƟ͕��ƌĞǇĞƌ�ĂŶĚ�EŝŵǌŽͲ
ǁŝƚƐĐŚ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�
ƌĞĮŶĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƵƐŚ�
ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ŽƵƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘��ŚĞƐƐ�ĚŝĚŶ͛ƚ�
ƐƚŽƉ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ  ͊
 
WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�
ŵŽƐƚ�ƚƵƚ-ƚƵƫŶŐ�ŝƐ�ŶŽ͘�ϯϮ͕�^ƚƵĚǇ�
KƉĞŶŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĂƚ͘�tŚĞŶ�
,ĞŶĚƌŝŬƐ�ƐĂǇƐ�͞dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ǁĂǇ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶ�ĐŚĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ͟�/�ĐĂŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽĂĐŚͲ
ĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽǀĞƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŵĞůůŝŶŐ�ƐĂůƚƐ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŝƐ�
ƉŽŝŶƚ͘�/ƚ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌĞ-ĐŽǀŝĚ͕�
ƉƌĞ-,ĞŶĚƌŝŬƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�/�ƌĞĂĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/D�ƌĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϰϬϬ�;ǇĞƐ͕�Ă�ϮϰϬϬ͊Ϳ�–�/�ĨŽƌŐĞƚ�ǁŚŽ͕�/�
ǁŝƐŚ�/�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ŝƚ�–�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�
͞tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ͍͟ 
 
�YƵŝĐŬ�ĂƐ�Ă�ŇĂƐŚ�ŚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ�͞^ƚƵĚǇ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ͕͟�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂĚͲ
ǀŝƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�–�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐƐ͕�ǁŽƌŬ�
ŽŶ�ƚĂĐƟĐƐ͕�ĞŶĚŝŶŐƐ�ĞƚĐ͘�–�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�
Śŝŵ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϭϬϬ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƚĂůůĞĚ͘��ĞĐŝĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂƐƟĐ�
ĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŚĞ�ƐƉĞŶƚ�Ă�
ƐƵŵŵĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�

ŽƉĞŶŝŶŐƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŚĞ�ƉƵƚ�
ŽŶ�ϯϬϬ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶĞĚ�Ă�ƟƚůĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽǀĞƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ďƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƌĞĂĚ�,ĞŶĚƌŝŬƐ͛Ɛ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝƚ�ƐƚƌƵĐŬ�Ă�
ĐŚŽƌĚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ͕�ǁĞůů͕�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŽƉĞŶͲ
ŝŶŐƐ͘ 
 
dŚĞ�ƚĞǆƚ�ƌĞĂĚƐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ŽǀĞƌĂůů͕�ĂŶĚ͕�
ƐŝŶĐĞ�ŶŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�,ĞŶĚƌŝŬƐ�ǁƌŽƚĞ�
ŝƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ǁƌŝŶŬůĞ�ĞǆĐƵƐĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�Ă�ĨĞǁ�
ƚŚŝŶŐƐ�ƐůŝƉƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞƚ͕�Ğ͘Ő͘�
ŽŶ�Ɖ͘ϴϱ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�>Ă��ŽƵƌĚŽŶͲ
ŶĂŝƐ͛Ɛ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�>Ğ�WĂůĂŵğĚĞ  
ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ďŽƚŚ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�,ĞŶͲ
ĚƌŝŬƐ�ŵŝŐŚƚ�ǁĞůů�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�<ŵŽͲ
ĐŚ͛Ɛ��ŝĞ�<ƵŶƐƚ�ĚĞƌ��ĂƵĞƌŶĨƺŚƌƵŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ĞƌŵĂŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝƚƐ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ƟƚůĞ͕�WĂǁŶ�WŽǁĞƌ�ŝŶ��ŚĞƐƐ͘ 
 
/ŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�'ĞƌŵĂŶ�ǁŽƌĚ�ŽƌĚĞƌ�
;ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂƉƉĂůůŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚͿ�ĂůƐŽ�
ƉĞƉƉĞƌ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͕�Ğ͘Ő͘�͞ ^ƚƌŽŶŐ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ϯϮ͘Zǆďϳ͕͟�͞EŽ�ŐŽŽĚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĂƐ�ϭϰ͙Őϲ�ϭϱ͘ZĂĚϭ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚͲ
ƚĂŬŝŶŐůǇ�ĞŐƌĞŐŝŽƵƐ͞�ƋƵĂůůǇ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�
ůŽŽŬƐ�ϭϵ͙EĨϯн�ĮƌƐƚ͘͟ �/ƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ƐƚƵī�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞŶ�ŽĨ�zŽĚĂ͘��ůƵŵƐǇ�ŝƚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ƌĞŵĞĚŝĞĚ�ĐĂŶ�ŝƚ�ďĞ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ�ĂƉƉĞĂƌ�͚ŶŽƌŵĂůůǇ͛�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕�



 

 

ϱϮ 

 

ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ŐƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ  ͘
 
tŝƚŚ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďŽŽŬƐ�ǇŽƵ�
ĞǆƉĞĐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�Ă�ďŝƚ�ƐƉĞĐŝĂů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
'ŽŽĚ�DŽǀĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞǇŽƌ-ďĞůƚ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�ǁƌŝƟŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
;ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ͊Ϳ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�
ŶĞĂƌůǇ�ϯϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�
ǁĞůů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵůůǇ�ĂƌͲ
ŐƵĞĚ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�
ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĨƵůů�ŽĨ�
ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ůŝƩůĞ-ŬŶŽǁŶ�ĐŚĞƐƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŚŝƚŚĞƌƚŽ�ǁĂůŬ-ŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĞƐƐ�ƐƚĂŐĞ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƵƐƚĂǀ�EĞƵͲ
ŵĂŶŶ͕��ůŝũĂŚ�tŝůůŝĂŵƐ�ĂŶĚ�DĂƌŵĂͲ
ĚƵŬĞ�tǇǀŝůů͘�/�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ƐĂǇ�ŝƚ�ĚĞůŝďĞƌͲ
ĂƚĞůǇ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉŽůĞŵŝĐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ĐĂƐƚƐ�ŵĂŶǇ�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞƚŚŝŶŬ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ǀŝĞǁƐ͘�
/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďŽŽŬ�
ŝŶƚŽ�ǁŚŝĐŚ�,ĞŶĚƌŝŬƐ�ŚĂƐ�ƉŽƵƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ͕�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝƚƐ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ͗�ŝƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĞƐĐĂƉĂďůĞ�Ăŝƌ�
ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚĞǆƚ͘�͚ 'ƌŝƉƉŝŶŐ͛�ŝƐ�ŶŽƚ�
Ă�ǁŽƌĚ�/�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ŝƚ͕�
ĂŶĚ͕�/�ǁŝůů�ĂĚŵŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƟŵĞƐ�
ǁŚĞŶ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ŝƚ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�/͛ Ě�ůĞŌ�Žī͘�

,ĞŶĚƌŝŬƐ͛Ɛ�ƐƚǇůĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŵĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ůĞĐƚƵƌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ǁŚŽƐĞ�ƐƚƵī�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ǇŽƵ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĚƌŝŌŝŶŐ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƵƉ�ĚŽŽĚůŝŶŐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚĞǆƚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͖�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƵƐ�ŝŶĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
Ă�ǁĞůů-ĮůůĞĚ�ĐŽīĞĞ�ƉŽƚ͘ 
 
KŶ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ�DŽǀĞƐ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ĐŚĞƐƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ŶĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŚĞƐƐ�ĮƌŵĂŵĞŶƚ͘�/�ĚŽƵďƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ŐĞƚ�
ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ŝĨ�ǇŽƵ͛Ě�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ͕�
ƐĂǇ͕�dĂƌƌĂƐĐŚ�Žƌ�>ĂƐŬĞƌ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�/�ƐƟůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ďƵǌǌ�/�ŐŽƚ�
ĂƐ�Ă�ŬŝĚ�ǁŚĞŶ�/�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ZĠƟ͛Ɛ�
DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�DŽĚͲ
ĞƌŶ�/ĚĞĂƐ�ŝŶ��ŚĞƐƐ�;ƐƟůů�ƚǁŽ�ŽĨ�ŵǇ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĐŚĞƐƐ�ďŽŽŬƐͿ͕�ƐŽ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ĞŶũŽǇ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�,ĞŶĚƌŝŬƐ͛Ɛ�
ŽƉƵƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͛Ɛ�ƐƵďƚĞǆƚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ͛Ɛ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŝůů�ŝƚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ͍�/͛ŵ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŽƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ  ͘
 
�ĞĨŽƌĞ�/�ŐŽ͕�/͛Ě�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚǁŽ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƌĞĂͲ
ƟǀĞ͕�ŚŝŐŚůǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĐŽǀĞƌ�ĞĐŚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇ�ŽŶ��ĂƌǁŝŶ͘�/�ůŽǀĞĚ�ŝƚ͘�/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐ��ŽŽŬ��ŽǀĞƌ�



 

 

ϱϯ 

ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂŝŶ͛ƚ�ŶŽ�ũƵƐͲ
ƟĐĞ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�Eŝ�͛Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ-
ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŶĂŵĞƐ-ŽŶůǇ�ŝŶĚĞǆ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĐŽŵŵĞŶƚ  ͘
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ďŽŽŬƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŶĂŵĞƐ-ŽŶůǇ�
ŝŶĚĞǆ�ŵŝŐŚƚ�ƐƵĸĐĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
'ŽŽĚ�DŽǀĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�
ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ŶŽ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝƚƐ�
ĨŽƵƌ-ƉĂŐĞ͕�ŶĂŵĞƐ-ŽŶůǇ�ŝŶĚĞǆ�ŝƐ�ŚŽƉĞͲ
ůĞƐƐůǇ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ͘�^ŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆͲ
ĂŵƉůĞƐ͘ 
 
^ƚĞŝŶŝƚǌ�ŐĞƚƐ�ĮŌǇ-ĞŝŐŚƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚǁĞŶƚǇ�ĐŽůƵŵŶĂƌ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƌĞĨĞƌ�ƚŽ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂŐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ϭϴϭ-ϭϴϱͿ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞĨĞƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�^ƚĞŝŶŝƚǌ͘�
;/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�^ƚĞŝŶŝƚǌ�ŽŶůǇ�ŐĞƚƐ�Ă�ĨĞǁ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂŐĞƐ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ŚŝƐ͕�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ŽŶ�Ɖ͘ϭϴϯ�ŝƐ�ŽĨ͙DĂǆ��ƵǁĞ͘�
�ŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ�͚ �ƵǁĞ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶĚĞǆ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ŶŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Śŝŵ�ŽŶ�
Ɖ͘ϭϴϯ͊Ϳ�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚĞůůŝŶŐ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĂŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŐĂŵĞƐ�ƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶĂů�ŝĚĞĂƐ͕�ĚĞďĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�–�ŶŽƚŚŝŶŐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ŝŶĚĞǆ�;ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ŽǀĞƌƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͕�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐĞǀĞŶ�–�
>ŽŶĚŽŶ�ϭϴϱϭͿ�Žƌ�ĐƌŽƐƐƚĂďůĞƐ�ĂŶĚ͕�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ͕�ŶŽ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝŶĚĞǆ͘�dŚĞ�

�ǀĂŶƐ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͛Ɛ�'ĂŵďŝƚƐ͕�ƚŽ�ŶĂŵĞ�
ďƵƚ�ƚǁŽ͕�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ŶŽƚ�ŝŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĚĞƉƚŚ�ŝŶ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŵ͘�KŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶ�ǁŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�Ă�
^ŝĐŝůŝĂŶ�ďǇ��ŶĚĞƌƐƐĞŶ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĂůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞ�ďƵƚ�ƚŽ�ŇŝĐŬ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĞƌĞ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŚĂĚ�ĮƌƐƚ�
ƐĞĞŶ�ŝƚ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŝŶƵƚĞƐ  ͘
EŽƌ͕�ŝŶ�Ă�ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƚĂĐͲ
ƟĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞƐ͕�Ğ͘Ő͘�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ͕�ƉĂǁŶ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�ŝĚĞĂƐ�
ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͕͘�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�ŝŶĚĞǆ�ŽĨ�ƚŚĞŵĞƐ  ͘
/͛ŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�;ŶŽŶ-ĐŚĞƐƐͿ�
ďŽŽŬ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐŽ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĂƌĞĂ͘�/ƚ͛Ɛ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶͲ
ĚĞǆ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ͕�ĞŝŐŚƚ�ƉĂŐĞƐ͕�ůŝƐƟŶŐ�
ŶĂŵĞƐ͕�ƚŽƉŝĐƐ͕�ƚŚĞŵĞƐ͕�ƉůĂĐĞƐ�ĞƚĐ͕͘�
ŵĂŶǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵď-�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ-
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ũƵƐƟĐĞ�ƚŽ�KŶ�ƚŚĞ�
KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�'ŽŽĚ�DŽǀĞƐ͘�Eŝ��ƌĞĂůůǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ƚŚĞǇ�ŝŶĚĞǆ�ƚŚĞŝƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ  ͘
 
 

 
KE�d,��KZ/'/E�K&�'KK��
DKs�^�ďǇ�tŝůůǇ�,ĞŶĚƌŝŬƐ͕�
EĞǁ�ŝŶ��ŚĞƐƐ͕�ϰϮϵ�ƉƉ͕͘�ϮϬϮϬ 



 

 

ϱϰ 



 

 

ϱϱ 

� �^ĐŽƫƐŚ�ďŽŽŬ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ůŝŬĞůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ǁƌŝƚĞƐ�ǇŽƵƌ�ĞĚŝƚŽƌ͕ �ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĐŚĞƐƐ�
ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ��ůŬ�ĂŶĚ�ZƵďǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�

ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ĨŽƵŶĚĞƌ�/ůĂŶ�ZƵďŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬƐ͘� 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ǁĞ�ŐĞƚ�Ă�ƐŶĞĂŬ�ƉƌĞǀŝĞǁ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
ƌĞůĞĂƐĞƐ͕��Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ƚǁŽ-ƟŵĞ�^ŽǀŝĞƚ�ĐŚĂŵƉŝͲ
ŽŶ͕�WĞƚĞƌ�ZŽŵĂŶŽǀƐŬǇ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�^ĞƌŐĞŝ�dŬĂĐŚĞŶŬŽ�ǁŝƚŚ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ďǇ�/D�'ƌŝŐŽƌǇ��ŽŐĚĂŶŽǀŝĐŚ͘� 
 
,ĞƌĞ�ŝƐ�ZŽŵĂŶŽǀƐŬǇ͛Ɛ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ��ƌŶƐƚ�'ƌƺŶĨĞůĚ͕�ĂŶ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘͘͘ 

­�ZŽŵĂŶŽǀƐŬǇ͕�WĞƚĞƌ 

¯�'ƌƺŶĨĞůĚ͕��ƌŶƐƚ 

DŽƐĐŽǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ϭϵϮϱ� 
ZƵǇ�>ŽƉĞǌ 

 
ϭ̖͘ϰ� ̖ϱ� Ϯ͘EĨϯ� Ḙϲ� ϯ͘�ďϱ� ̌ϲ�

ϰ͘�̵̭ϲ 
/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�

ǁŚĞƌĞ� /� ƉůĂǇĞĚ� tŚŝƚĞ� ;ǁŝƚŚ� ZƵďŝŶͲ
ƐƚĞŝŶ͕�sĞƌůŝŶƐŬǇ͕�ĂŶĚ�dŽƌƌĞͿ͕�/�ƌĞƚƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ďŝƐŚŽƉ�ƚŽ�Ăϰ͘�tŚǇ�ǁŽƵůĚ�/�ŐŽ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
'ƌƺŶĨĞůĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉůĂĐĞ͍� >Ğƚ� ŵĞ�
ƌĞǀĞĂů�Ă�ƐĞĐƌĞƚ͘� 

dŚĞ� ǁŝŶŶĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϵϮϰ� ŝŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ŝŶ� DĞƌĂŶ͕� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚŝŶŐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� 'ƌƺŶĨĞůĚ� �ĞͲ
ĨĞŶƐĞ� ;^ĂŵŝƐĐŚ�–�'ƌƺŶĨĞůĚ͕� WŝĞƐƚĂŶǇ͕�
ϭϵϮϮ͖� <ŽƐƟĐ� –� 'ƌƺŶĨĞůĚ͕� dĞƉůŝƚǌ-
^ĐŚŽŶĂƵ͕� ϭϵϮϮ͖� ZƵďŝŶƐƚĞŝŶ� –� 'ƌƺŶͲ
ĨĞůĚ͕� �ĂƌůƐďĂĚ͕� ϭϵϮϯͿ͕� ŐƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ�
�ƌŶƐƚ� 'ƌƺŶĨĞůĚ� ǁĂƐ� ůŽŽŬĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� Ăƚ�



 

 

ϱϲ 

ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂƐ� Ă� ƚŽƉ�ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĞŽƌĞƟͲ
ĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚŐĂŵĞ  ͘

/Ŷ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ŐĂŵĞƐ� ŽĨ� ŵǇ� ĨƵƚƵƌĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ͕� /�ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�ďŽƌͲ
ƌŽǁ�Ă�ƉĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ͘�
/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽĨ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕� ǁĞ� –� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ��ŚŝŐŽƌŝŶ�–�
ĐŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŽŶ�ƚŽƉ  ͘

/ƚ� ǁĂƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� 'ƌƺŶĨĞůĚ͕� Ă� ĐŽŶͲ
ŶŽŝƐƐĞƵƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ǁĞĂŬ�
ƐƋƵĂƌĞƐ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� ďŝƐŚŽƉ� ƉĂŝƌ͛Ɛ� ƐƵƉĞƌŝͲ
ŽƌŝƚǇ͕� ĂŶĚ� Ă� ƉůĂǇĞƌ� ŽĨ� ƌĞĮŶĞĚ� ĞŶĚͲ
ŐĂŵĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ƚŚĂƚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�
ĨŽƌ� ĂŶ� ŽƉĞŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ŐŝǀĞ� ŵǇ�
ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ�
ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉŽƐŝƟŽŶĂů�ƉůƵƐĞƐ͘�DǇ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĨĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ZƵǇ�>ŽƉĞǌ��ǆĐŚĂŶŐĞ�sĂƌŝĂͲ
ƟŽŶ͘ 

DǇ� ĐŚŽŝĐĞ� ǁĂƐ� ďĂĐŬĞĚ� ƵƉ� ďǇ�
ƐŽŵĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� /� ŚĂĚ�
ŐŽƚ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ϰƚŚ� �ůů-hŶŝŽŶ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� ƚǁŽ� ŵŽŶƚŚƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ� ďĞůŽǁ͕� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ� ǁŝůů�
ĮŶĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�
ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�
ǁŚĞŶ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ƌƺŶĨĞůĚ  ͘

ϰ͘͘͘Ḙ̵̌ϲ 
�Ƶƚ� ŶŽƚ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ϰ͘͘͘ď̵Đϲ͕� ǁŝƚŚ�

ǁŚŝĐŚ� �ůĞŬŚŝŶĞ͕� ĂŵŽŶŐ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂǇͲ
ĞƌƐ͕� ŚĂĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ��ƵƌĂƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ŝŶ� DĂŶŶͲ
ŚĞŝŵ͘� /ƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ǁĂǇ� ƚŽŽ�
ƐŚĂƌƉ�ĨŽƌ�'ƌƺŶĨĞůĚ͛Ɛ�ƚĂƐƚĞ͘ 

ϱ͘Ḙϯ 

/� ƉůĂǇĞĚ�ŵĂŶǇ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽƚͲ
ĞĚ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ϭϵϮϰ-
ϭϵϮϲ͘�>ĂƚĞƌ͕�/�ĂůƐŽ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�
ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ƚĞƐƚ� ƐŽŵĞ� ŶĞǁ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŵŝŶĞ͘�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĂƚ�ŽŶĞ� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ� ƌĞŐĂƌĚ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ǀĂƌŝĂͲ
ƟŽŶ͘ 

/� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� Ěŝŵ� ǀŝĞǁ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽǀĞ�ϱ͘Ěϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǀĂƌŝĂͲ
ƟŽŶ͕� ĂƐ� /� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝƚ� Ă� ƉƌŝŵŝƟǀĞ� ĂŶĚ�
ƉƵƌĞůǇ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ�



 

 

ϱϳ 



 

 

ϱϴ 

ƚŚĞ� ĞǆƚƌĂ� ƉĂǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐŝĚĞ͘� �ƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�/�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĐŚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ� ǁŚĞƌĞ� tŚŝƚĞ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ƉƌŽǀĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĮǀĞ-ƉĂǁŶ�
ŵĂƐƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� Ě-� ƚŽ� Ś-ĮůĞƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ďůĂĐŬ�ƉĂǁŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ğ
-� ƚŽ�Ś-ĮůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐŽƵŶĚ�
ŽŶĞ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ŵƵƐƚ� ŶŽƚ�
ŽīĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƋƵĞĞŶƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ŵŽͲ
ŵĞŶƚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ǇŽƵ� ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŽŬĞ� ǇŽƵƌ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ƐĞĞŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƋƵĞĞŶƐ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘� 

 
ϱ͘͘͘Ĩϲ�ϲ͘Ěϯ 

 

 
dŚŝƐ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŵŽĚĞƐƚ�ŵŽǀĞ�ǁĂƐ�

ƚŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ŵǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ� ǀĂƌŝĂƟŽŶ͘� /Ŷ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽ͕� /� ǁĂƐ�

ŐƵŝĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘ 

,ĂǀŝŶŐ� Ă� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉĂǁŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ͕� tŚŝƚĞ� ƐŚŽƵůĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�
ƐƚĂďůĞ͘�dŚĞ�ďƌƵŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ďĂƩůĞ� ƐŚŝŌƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐŝĚĞ͕� ǁŚĞƌĞ� tŚŝƚĞ� ŐĞĂƌƐ�
ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐϮ-Őϰ-Őϱ�ĂĚǀĂŶĐĞ�;ĂŌĞƌ�ŚϮ
-ŚϯͿ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� Ĩϲ-ƉĂǁŶ� ĐŽŵĞƐ� ƵŶĚĞƌ�
ĂƩĂĐŬ͕�tŚŝƚĞ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂĐƟǀĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ͕� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ŵŽƵŶƚ� ƚŚƌĞĂƚƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�Ğϱ-ƉĂǁŶ͕�ƚŽŽ͘ 

KŶůǇ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� Ĩϲ� ĂŶĚ� Ğϱ� ƉĂǁŶƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ� ŽŶĞ� ǁĂǇ� Žƌ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽĞƐ�tŚŝƚĞ�ƐƚŽƉ�ĚŽĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƋƵĞĞŶƐ͕�Ăůů� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�
ŝĨ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�
ŽīĞƌ�ŝƚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ 

/�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐƵĐŚ�Ă�
ƉůĂŶ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ŐĂŵĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŝƐ�
ŽŶĞ͘ 

ϲ͘͘͘�̭ϱ�ϳ͘�̖ϯ��̵̖ϯ�ϴ͘Ĩ̵̖ϯ�EŚϲ 
tĞ�ǁĞƌĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ�ŽŶ�ϭϱ�

EŽǀĞŵďĞƌ͘� 'ƌƺŶĨĞůĚ� ŚĂĚ� ŶŽ� ŝĚĞĂ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůů-hŶŝŽŶ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ͕� ƉůĂǇĞĚ� ŽŶ� ϭϯ� �ƵŐƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕� /�ŚĂĚ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�^ĞƌŐĞǇĞǀ͗�ϴ͘͘͘�̖ϲ�ϵ͘Ϭ-Ϭ�
̭ϱ�ϭϬ͘Y̖ϭ�EŚϲ�ϭϭ͘ZĚϭ�Ϭ-Ϭ�ϭϮ͘Śϯ�Y̖ϳ�
ϭϯ͘Őϰ� ŽĚϴ� ϭϰ͘YŐϯ� EĨϳ� ϭϱ͘ZĚϮ� <Śϴ�
ϭϲ͘ZŐϮ� ZĚϳ� ϭϳ͘<ŚϮ� Z̖ϴ� ϭϴ͘EŚϰ� Đϰ�
ϭϵ͘EĨϱ� 



 

 

ϱϵ 

 

(analysis diagram) 
 
ϭϵ͙YĚϴ� ;ŝĨ� ϭϵ͙Yďϰ� /� ƉůĂŶŶĞĚ� ƚŽ�

ƉůĂǇ� ϮϬ͘Ěϰ͕� ĂŶĚ� ŝĨ� ϮϬ͙Y̵ďϮ͕� ƚŚĞŶ�
Ϯϭ͘Ěϰ� ĂŶĚ� ḘϱͿ͘� ϮϬ͘Ěϰ� Đϲ� Ϯϭ͘Śϰ�
Ğ̵Ěϰ�ϮϮ̵̖͘Ěϰ�Y̭ϳ�;�ůĂĐŬ�ǁĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƋƵĞĞŶ� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ŚŝŵƐĞůĨ�–� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
ƉĂƩĞƌŶ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'ƌƺŶͲ
ĨĞůĚͿ� Ϯϯ͘Y̵̭ϳ� Z̵̭ϳ� Ϯϰ͘Őϱ� �̵Ĩϱ�
Ϯϱ͘Z̵Ĩϱ� Ĩ̵Őϱ� Ϯϲ͘Ś̵Őϱ� EĚϲ� Ϯϳ͘ZĨϰ� Őϲ�
Ϯϴ͘<Őϯ�<Őϳ�Ϯϵ͘<Ĩϯ�ZĨϳ�ϯϬ͘ZǆĨϳн�EǆĨϳ�
ϯϭ͘EĞϮ�Śϲ�ϯϮ͘ŐǆŚϲн�<ǆŚϲ�ϯϯ͘EŐϯ�Őϱ�
ϯϰ͘Ğϱ� <Őϲ� ϯϱ͘EĞϰ� <Ĩϱ� ϯϲ͘<̖ϯ� Z̖ϳ�
ϯϳ͘ZĨϮн�<Őϲ�ϯϴ͘ZĨϲн�<Őϳ�ϯϵ͘EŐϯ�Z̖ϴ�
ϰϬ͘EĨϱн� <Őϴ� ϰϭ͘ZǆĨϳ͕� ĂŶĚ� �ůĂĐŬ� ƌĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ  ͘

ϵ͘Ϭ-Ϭ�Ϭ-Ϭ�ϭϬ͘YĞϭ�Y̖ϴ�ϭϭ͘YŚϰ��̖ϲ�
ϭϮ͘Śϯ�EĨϳ 

 
(see diagram next column) 

 
ϭϯ͘Őϰ 

dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƚƌƵŵƉĞƚ� ĐĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ĂƩĂĐŬ͘�dŚĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�^ĞƌŐĞǇĞǀ�
ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŵǇ�ŐĂŵĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�
ĞĂƐŝĞƌ� ƚĂƐŬ͘� /Ŷ� ŵǇ� ŵŝŶĚ͛Ɛ� ĞǇĞ� /� ĂůͲ
ƌĞĂĚǇ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�Ĩϲ�ĂŶĚ�
Ğϱ�ƉĂǁŶƐ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŵǇ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ƐƚĂƌƚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ƋƵĞĞŶƐ�ĂƐ�
ĂŶ�ĞƐĐĂƉĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĞŶĚŐĂŵĞ  ͘

ϭϯ͘͘͘ZĚϴ 
^ĞƌŐĞǇĞǀ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƚŚĞ�Ě-ƉĂǁŶ�

ĂĚǀĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�̭ϲ-̭ϱ͘��Ɛ� ĨŽƌ�'ƌƺŶĨĞůĚ͕�
ŚĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ĚŝĚ�ŚŝƐ�ďĞƐƚ� ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�
ŝƚ͘� /ƚ� ƚŽŽŬ� ŵĞ� ĂďŽƵƚ� ϮϬ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽ�
ƌĞƐŽůǀĞ� ƚŚĞ� ƐƵďƐƚĂŶƟĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚŝͲ
ůĞŵŵĂ�ƚŚĂƚ�/�ĨĂĐĞĚ  ͘

/� ŽŶůǇ� ĐůĞĂƌůǇ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶ� ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ĂĚǀĂŶĐĞ�Ěϯ-Ěϰ͕�ŵǇ�ŽƉͲ
ƉŽŶĞŶƚ� ǁĂƐ� ĐŽƵŶƟŶŐ� ŽŶ� ĞǆƉůŽŝƟŶŐ�
ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�Ğϰ-ƐƋƵĂƌĞ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ� ŝŶ� ŝƚƐ�ǁĂŬĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ŝƚ� ƐĞĞŵĞĚ� ƉƌƵĚĞŶƚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�



 

 

ϲϬ 

ƚŚŝƐ�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ͕�ƐŝŶĐĞ�
Ěϯ-Ěϰ� ǁĂƐ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�
ĨŽƌ�tŚŝƚĞ͛Ɛ�ƉůĂŶ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞͲ
ŐůĞĐƚĞĚ͘ 

ϭϰ͘Ěϰ 

/� ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ� ƚŚŝƐ� ŐĂŵĞ� ĨŽƌ� ^ŚĂŬŚͲ
ŵĂƚŶǇ� >ŝƐƚŽŬ� ;EŽ͘� ϮϮ͕� ĚĂƚĞĚ� Ϯϱ� EŽͲ
ǀĞŵďĞƌ� ϭϵϮϱͿ� ĞǀĞŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� /� ǁƌŽƚĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞ͗� ͞dŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ƌŝƐŬǇ� ĂŶĚ� ƐŚĂƌƉ�
ŵŽǀĞ͘� /ƚ� ĞŶĂďůĞƐ� �ůĂĐŬ� ƚŽ� ŵŽƵŶƚ�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ� Ğ-ĮůĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
Ğϰ-ƐƋƵĂƌĞ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� tŚŝƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ĨƵůů� ƐƚŽĐŬ� ŽĨ͘� �ĞͲ
ƐŝĚĞƐ͕� �ůĂĐŬ͛Ɛ� ůŝŐŚƚ-ƐƋƵĂƌĞĚ� ďŝƐŚŽƉ�
ĐĂŶ� ŽĐĐƵƉǇ� ƚŚĞ�̌ϲ-Ĩϭ� ĚŝĂŐŽŶĂů� Ăƚ� ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ�ŵŽŵĞŶƚ  ͘

tŚŝƚĞ� ůŽŽŬĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵďŝŶĞ� ƉƌĞƐͲ
ƐƵƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�Ğϱ-ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�
Őϰ-Őϱ� ďƌĞĂŬ� ĂƐ� Ă� ǁĂǇ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƵƉ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚƌĂǁďĂĐŬƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ϭϰƚŚ�

ŵŽǀĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ƉŽŝŶƚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶƐ͕� ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŽŶ� ƚŽ�ĚĞĮŶĞ� ƚŚĞ�ĞŶͲ
ƟƌĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƐƚƌƵŐͲ
ŐůĞ͘͟ 

dŚĞƐĞ� ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ͕�ǁƌŝƩĞŶ�ƵŶĚĞƌ�
ŵǇ�ĮƌƐƚ�ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ũƵƐƚ�
ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ŐŝǀĞ�Ă�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ŵŽǀĞ�ϭϰ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ŵǇ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ŽƵƚůŽŽŬ͘� /�
ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ� ƌŝƐŬƐ� ŝŶ�ŐŽŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞͲ
ůŝďĞƌĂƚĞ� ǁĞĂŬĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ŵǇ� ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƵƉ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ� ĚĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ�
ĂƩĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ŐŽĂů͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƐĂŬĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůĂŶ͘� /� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ĂƉͲ
ƉƌŽǀĞĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐƌĞĂƟǀĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĞƐƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ  ͘

ϭϰ͘͘͘�̭ϴ 
/�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐůĂŵĂͲ

ƟŽŶ�ŵĂƌŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ-
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵŝŶĞ  ͘

͞EŽǁ� /͛ŵ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ďŽƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� Ğϰ-ƉĂǁŶ͕͟� ǁĂƐ� ŵǇ�
ƌĞĂĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ĂŌĞƌ�'ƌƺŶͲ
ĨĞůĚ͛Ɛ�ŵŽǀĞ͘� 

/Ŷ� ĨĂĐƚ͕� /� ŚĂĚ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ϭϰ͘͘͘�̭ϰ�
ϭϱ͘Z̖ϭ� ̌ϱ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶ͕� ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀĞ  ͘

ϭϱ͘YŐϯ�Y̖ϳ�ϭϲ̌͘ϯ�ďϲ�ϭϳ͘ŽĚϭ�̌ϱ 
�ůĂĐŬ�ŐŽĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝŶ�Ă�

ǀĞƌǇ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ͕� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƚĞƌƌŝďůǇ�ƐůŽǁ�ĂŶĚ�ůĞŝƐƵƌĞ-ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘�
'ƌƺŶĨĞůĚ͛Ɛ�ŶĞǆƚ�ŵŽǀĞ�ƐŝŵƉůǇ�ƐƚƵŶŶĞĚ�



 

 

ϲϭ 

 

ŵĞ͘�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŽŶůǇ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ƉĞƌĨĞĐƚ� ĂůŝŐŶŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƐƚǇůĞ͘�
'ƌƺŶĨĞůĚ͛Ɛ� ƉĂƟĞŶĐĞ� ŝƐ� ŝŶĞǆŚĂƵƐƟďůĞ�
ĂƐ�ŚĞ�ǁĂŝƚƐ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ� ƚŽ� ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ� ĐƌƵƐŚŝŶŐ� ĚŽǁŶ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� Ă�
ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ� ǁĂǇ͘� 'ƌƺŶĨĞůĚ� ǁĂƐ� ƵŶͲ
ĚŽƵďƚĞĚůǇ� ŚĂƉƉǇ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĂŌĞƌ� ŵǇ� ϭϰƚŚ� ŵŽǀĞ͘� ,Ğ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƚŚĂƚ� /�ǁĂƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƚ� ǀŝĐƟŵ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐƚǇůĞ� ŽĨ� ƉůĂǇ� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ� Ăůů� ŚĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƉŽĐŬĞƚ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂĚ�ǁĂƚĞƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽŶŐͲ
Ğƌ͘ 

ϭϴ͘ZĨĞϭ 
�ƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďϲ-ďϱ-ďϰ�

ƐƚŽƌŵ͕� /� ĂƩĞŵƉƚĞĚ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƌĞůŝĂͲ
ďůĞ� ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� Ğϰ-ƉĂǁŶ� ŝŶ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͕� ďƵƚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͘� 'ƌƺŶĨĞůĚ� ŝƐ� ŶŽƚ�

ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ͊ 
ϭϴ͘͘͘<Śϴ 
�ŽŶƟŶƵŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ǀĞŝŶ͘� /Ŷ�

ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚͲ
ĞĚ� ŝŶ�ŵǇ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ŶŽƚĞ͕� �ůĂĐŬ� ĐŽƵůĚ�
ƐƟůů� ŚĂǀĞ� ŐŽŶĞ� ĂĐƟǀĞ� ǁŝƚŚ� ϭϴ͘͘͘�ďϳ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� Đϲ-Đϱ� ;Žƌ� ƉƌĞĐĞĚĞĚ� ďǇ�
ĞǆĚϰͿ͘ 

ϭϵ͘ZĚϮ� <Őϴ� ϮϬ͘<ŚϮ� ZĨĞϴ� Ϯϭ͘ZŐϮ�
<Śϴ�ϮϮ͘Z̖Őϭ 

tŚŝƚĞ͛Ɛ�ŬŶŝŐŚƚƐ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ĚĞͲ
ĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ďĞͲ

ŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�
tŚŝƚĞ� ƵƉ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�Őϰ-Őϱ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�
ůŝƩůĞ� ƚŽ�ƐƚŽƉ�ŵǇ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂůĂƌŵ͕�ĂƐ� /�
ǁĂƐ� ƐƟůů� ĂƉƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďϲ-ďϱ�
ĂĚǀĂŶĐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ŵŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽŽŬ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ğϭ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŽďũĞĐƟǀĞͲ
ůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕� /� ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘�
tĞůů͕� ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƐŽ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞ� ƉŽŝŶƚ� ŽĨ� ǀŝĞǁ͘� dŚĞ� ƚŚŝŶŐ� ŝƐ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� 'ƌƺŶĨĞůĚ͛Ɛ� ϭϴƚŚ͕� ϭϵƚŚ�
ĂŶĚ� ϮϭƐƚ� ŵŽǀĞƐ� ƉƌŽǀĞĚ� ƐŽ� ĚŝƐŽƌŝͲ
ĞŶƟŶŐ� ƚŚĂƚ� /� ůĞƚ� ŵǇ� ŐƵĂƌĚ� ĚŽǁŶ͕�
ůƵůůĞĚ� ŝŶƚŽ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ƉƌŽĐƌĂƐƟŶĂƚĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ͘� dŚĞ�Ḙϯ-Ěϭ-ĨϮ�
ŵĂŶĞƵǀĞƌ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ�
ďĞĞŶ� ŵŽƌĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� tŚŝƚĞ�
ŶŽǁ͘ 

ϮϮ̵̖͘͘͘Ěϰ͍ 
,Ğ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƉůĂǇĞĚ� ďϲ-ďϱ͕�

ŶĞĞĚůĞƐƐ� ƚŽ� ƐĂǇ͘� /� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ůŝŬĞůǇ�
ŵĞƚ� ŝƚ� ďǇ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŽŽŬ� ƚŽ� Ğϭ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ� Őϰ-Őϱ� ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ůĂĐŬ� ĂŶǇ�
ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ǀĞŶŽŵ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�Ğϰ-ƉĂǁŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘ 

Ϯϯ̵̖͘Ěϰ 
�ŌĞƌ� ƚŚŝƐ� ŵŽǀĞ� /� ǁĂƐ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�

ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ďϲ-ďϱ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�Ğϰ-ƉĂǁŶ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƚŽ� ĂŶ�
ĂƐƐĞƚ͘� >ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�
Ϯϯ̭͘͘͘ϱ� Ϯϰ͘EĚϱ� ǁĂƐ� ĂůƐŽ� ƚŽ� �ůĂĐŬ͛Ɛ�



 

 

ϲϮ 

ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͘�Ϯϯ͘͘͘�ďϳ�ŝƐ�ǁĞůů�ŵĞƚ�ďǇ�
Ϯϰ͘Őϱ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �ůĂĐŬ͛Ɛ� ϮϮŶĚ� ŵŽǀĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� /�
ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ŝƚƐ� ƚƌƵĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ 

Ϯϯ͘͘͘YĚϲ 

dŚĂƚ͛Ɛ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ŽĨ� ŝƚ͊� 'ƌƺŶĨĞůĚ�
ǁĂƐ� ƉƵƚ�Žī� ďǇ� ƚŚĞ� ƵƉĐŽŵŝŶŐ� ƐƚŽƌŵ͘�
dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ�
�ůĂĐŬ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŵŽǀĞ͘ 

Ϯϰ͘Y̵Ěϲ�Z̵Ěϲ 
tŝƚŚ� ƚŚĞ� Ğϱ-ƉĂǁŶ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͕�

tŚŝƚĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ŶĞĞĚƐ� Őϰ-Őϱ� ĂŶĚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚƵƌŶƐ� ƚŽ�ƉƵƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�Ğ-ƉĂǁŶ�
ĂƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ  ͘

Ϯϱ͘Z̖Ϯ 
,ĂǀŝŶŐ� ŐŽƚ� ƚŚĞ� ũŽď� ĚŽŶĞ�ďǇ� ƐĐĂƌͲ

ŝŶŐ� �ůĂĐŬ� ƐŽ� ŵƵĐŚ͕� ďŽƚŚ� ƌŽŽŬƐ� ƌĞͲ
ƐƵŵĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�Ă�ƉĂƐƐĞĚ�ƉĂǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ  ͘

Ϯϱ͘͘͘<Őϴ� Ϯϲ͘ZŐĞϭ� �̌ϲ� Ϯϳ͘Z̖ϯ�

ZĚ̖ϲ�Ϯϴ̖͘ϱ�Ĩ̵Ğϱ�Ϯϵ͘Ě̵̖ϱ�ZĚϴ 
KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ϯϵ͘͘͘EĚϲ͍�ϯϬ̵̖͘Ěϲ�Z̵̖ϯ�

ϯϭ͘Z̵̖ϯ�Z̵̖ϯ�ϯϮ͘Ěϳ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
Ă�ďůƵŶĚĞƌ͘ 

ϯϬ͘E̖Ϯ��̵̖Ϯ�ϯϭ͘Zϭ̵̖Ϯ 

dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞŶ�'ƌƺŶĨĞůĚ�ŽīĞƌĞĚ�ŵĞ�
Ă�ĚƌĂǁ͘�,Ğ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŚŝƐ�ƌĂƟŽŶĂůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƌĚŝŶŐ͗� ͞zŽƵƌ� ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶĂů�ƐƵƉĞƌŝŽƌŝƚǇ͕͟ �ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞ŝƐ�ďĞͲ
ǇŽŶĚ� ĂŶǇ� ĚŽƵďƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĞĚ�
ƉĂǁŶ͕�ďƵƚ�ĐŽŶǀĞƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ͕�
/� ďĞůŝĞǀĞ͕� ŝƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘� �ůĂĐŬ� ŚĂƐ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞŶŽƵŐŚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ďůŽĐŬĂĚĞ� ƚŚĞ� ƉĂǁŶ͘͟� dŽ� ƚŚĂƚ� /� ĂŶͲ
ƐǁĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� /� ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŵǇ�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ĐŚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�
ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ŽīĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ  ͘

tŚŝƚĞ͛Ɛ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŐĂŵĞ� ƉůĂŶ� ĞŶǀŝƐͲ
ĂŐĞƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƚĞƉƐ͗� ϭͿ� ƚŽ� ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞ� ŽŶĞ� ƉĂŝƌ� ŽĨ� ƌŽŽŬƐ͖� ϮͿ� ƚŽ� ƌĞͲ
ůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŬ�ŽĨ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�
ĚƵƟĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� Ğϱ-ƉĂǁŶ͖�ϯͿ� ƚŽ�



 

 

ϲϯ 

ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ϰͿ�
ƚŽ� ĞǆƉůŽŝƚ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ƉĂǁŶ� ĂƐ� Ă�
ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽīĞŶƐŝǀĞ  ͘

ϯϭ̭͘͘͘ϱ� ϯϮ͘<Őϯ� <Ĩϴ� ϯϯ͘<Ĩϰ� <Ğϳ�
ϯϰ͘Śϰ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ͕�
ŚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ǇĞƚ͘�tŚŝƚĞ�ŚĂƐ�
ŝŶ� ƉĂƌƚ� ĨƵůĮůůĞĚ� ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŽĨ� ƵŶƚǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƌŽŽŬƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� Ğϱ-ƉĂǁŶ͛Ɛ� ĚĞͲ
ĨĞŶƐĞ͘�tŚŝƚĞ͛Ɛ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ�ĐŽŵĞ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽŬƐ�
ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞůǇ�ĂĐƟǀĞ͘�dŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ś-�
ĂŶĚ�Ő-ƉĂǁŶƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͘ 

ϯϰ͘͘͘ZĨϴ�ϯϱ͘<Őϯ 
�Ɛ� ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ƌŽŽŬ͕�ŚĂƌĂƐƐͲ

ŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĂĐŬ� ƌĂŶŬ͕� ƌĞŵĂŝŶƐ�
ĂůŝǀĞ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŚĂƌĚ� ĨŽƌ�tŚŝƚĞ� ƚŽ�
ŚŽůĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ  ͘

ϯϱ͘͘͘ZĚϴ� ϯϲ͘Z̖ϰ� ZĚϭ� ϯϳ͘ZĞϭ� ZĚϱ�
ϯϴ͘<Ĩϰ� ZĚϴ� ϯϵ͘Śϱ� <Ĩϴ� ϰϬ͘ZϰĞϮ� <Ğϳ�
ϰϭ͘ZĚϮ�ZĨϴ�ϰϮ͘<Őϯ�ZĞϴ�ϰϯ͘Őϱ� 

ϰϯ͙Őϲ͍ 
dŚŝƐ� ƉŽƐŝƟŽŶĂů� ĞƌƌŽƌ� ƚĞƐƟĮĞƐ� ƚŽ�

ƚŚĞ� ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�
ƐƵĐŚ�ƌŽƵƟŶĞ�ĚĞĨĞŶƐŝǀĞ�ŵĂŶĞƵǀĞƌŝŶŐ͘�
�ƚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ǁŚĞŶ�'ƌƺŶĨĞůĚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� Ă� ǁĂŝƚ-ĂŶĚ-ƐĞĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ďǇ� ƐŚƵŋŝŶŐ� ŚŝƐ� ƌŽŽŬ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ğϴ�ĂŶĚ�Ĩϴ�ƐƋƵĂƌĞƐ͕�ŚĞ�ĨĂŝůƐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽďͲ
ƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽƉƉŽŶĞŶƚ͛ Ɛ� ĂĐƟŽŶƐ͘�
,Ğ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ϰϯ͘͘͘ZĨϴ�
ϰϰ͘<Őϰ�Z̖ϴ͕� ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŝŶ�tŚŝƚĞ͛Ɛ�ǁĂǇ�
ŽĨ� ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ̖ϱ-ƉĂǁŶ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ�
ŬŝŶŐ͘� /�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ�ŵǇ�
ĚϮ-ƌŽŽŬ� ƚŽ� ĞϮ� ĂŶĚ� ƐƚĂƌƚ� ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ�
ƌĞƌŽƵƚĞ� ƚŚĞ�ŬŶŝŐŚƚ� ƚŽ� Ĩϰ�Žƌ� Ĩϱ͘�dŚĞƌĞ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŵƵĐŚ� ĐŽŵƉůĞǆ�
ĮŐŚƟŶŐ�ĂŚĞĂĚ�ǇĞƚ  ͘

ϰϰ͘Śϲ�ZĚϴ 
�ůĂĐŬ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽ�

ƐƚĂǀŝŶŐ� Žī� ƚŚĞ� ƌŽŽŬ� ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶǇ�
ůŽŶŐĞƌ͘� /Ĩ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ϰϰ͘͘͘ZĨϴ͕� ƚŚĞŶ�
ϰϱ͘ZĚϱ͕� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ZĞĚϭ͘� ϰϱ̭͘͘͘ϲ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚĞůƉ� ĚƵĞ� ƚŽ� ϰϲ͘ZĚϮ� Z̖ϴ�
ϰϳ͘<Őϰ� ZĨϴ� ;ϰϳ͘͘͘<Ĩϴ� ϰϴ͘<ĨϰͿ� ϰϴ͘Z̖ϯ�
Z̖ϴ� ϰϵ͘Z̖Ěϯ� E̵̖ϱн� ϱϬ͘E̵̖ϱ� Z̵̖ϱ�
ϱϭ͘ZĚϳн� <Ĩϴ� ϱϮ͘Z̵Śϳ͕� ĂŶĚ� tŚŝƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ǁŝŶ͘��ůĂĐŬ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�Ě-
ĮůĞ�ĂƩĂĐŬ͛Ɛ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ŝƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�
ŐŽ�ĨŽƌ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ  ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ůŝŶĞ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ϰϵ͙E̵̖ϱн�
�ůĂĐŬ� ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ďĂůĂŶĐĞ� ǀŝĂ�



 

 

ϲϰ 

ϰϵ͙Z̵̖ϱ͊ 
ϰϱ͘<Ĩϰ� ZĨϴ� ϰϲ͘<Őϰ� ZĚϴ� ϰϳ͘Z̵Ěϴ�

<̵Ěϴ 
�ůĂĐŬ� ĐĂŶ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƐƚŽƉ� ƚŚĞ�

ǁŚŝƚĞ�ŬŶŝŐŚƚ͛Ɛ�ŝŶǀĂƐŝŽŶ�ŽŶ�Ĩϲ͘ 
ϰϴ͘<Ĩϰ� 

ϰϴ͙<Ğϴ 
�� ĚĞĐŝƐŝǀĞ�ŵŝƐƚĂŬĞ͘� �ŌĞƌ� ϰϴ͙Z̖ϴ�

ϰϵ͘EŚϮ� ZĨϴ� �ůĂĐŬ� ŚĂĚ� ŐŽŽĚ� ĐŚĂŶĐĞƐ�
ŽĨ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ  ͘

ϰϵ͘EŚϮ�EĚϴ� ϱϬ͘EŐϰ� Z̖ϳ� ϱϭ͘EĨϲн�
<Ĩϴ�ϱϮ͘ZĨϭ�ZĨϳ 

dŚĞ� Śϳ-ƉĂǁŶ� ĚƌŽƉƐ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĂƚ� �ůĂĐŬ� ƉůĂǇƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ �͕
ϱϮ͘͘͘E̖ϲн�Žƌ�ϱϮ͘͘͘EĐϲ͘ 

ϱϯ͘<Őϰ� <Ğϳ� ϱϰ͘ZĚϭ� Ḙϲ� ϱϱ͘ZĚϳн�
<Ğϲ�ϱϲ͘Z̵Ĩϳ�<̵Ĩϳ 

Kƌ� ϱϲ͘͘͘E̵Ğϱн� ϱϳ͘<Ĩϰ� E̵Ĩϳ�
ϱϴ͘E̵Śϳ� <Ğϳ� ϱϵ͘EĨϲ� ̭ϲ� ϲϬ͘EŐϰ� <Ěϲ�
ϲϭ͘Śϳ�<Ěϱ�ϲϮ͘EĞϱ�EŚϴ�ϲϯ͘E̵Őϲ͕�ĞƚĐ͘ 

ϱϳ͘<Ĩϰ�EĚϰ�ϱϴ͘E̵Śϳ�E̵ĐϮ 

 
 

ϱϵ͘EĨϴ͊� 
EŽǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂǁŶƐ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�

ƋƵĞĞŶ͘�'ƌƺŶĨĞůĚ�ƐĞĂůĞĚ�ŚŝƐ�ŵŽǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂĚũŽƵƌŶŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌŝŶĚ�
ĚŽǁŶ�>ĂƐŬĞƌ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�
ďĞĞŶ� ĂĚũŽƵƌŶĞĚ͘� dŚĂƚ� ƐĂŝĚ͕� /� ǁĂƐ�
ǁĂŝƟŶŐ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŚŝůĞ  ͘

tŚĞŶ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ� /�ŚĂĚ�ĂƌͲ
ƌŝǀĞĚ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ͕� ŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ŵĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƌĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘� �� tĞƐƚĞƌŶ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͛Ɛ�ƚŽŽů͊ 

WĞƚĞƌ�ZŽŵĂŶŽǀƐŬǇ�^ĞůĞĐƚĞĚ�'ĂŵĞƐ�ďǇ�ZŽŵĂŶŽǀƐŬǇ͕�dŬĂĐŚĞŶŬŽ�ĂŶĚ�
�ŽŐĚĂŶŽǀŝĐŚ�ĨƌŽŵ��ůŬ�ĂŶĚ�ZƵďǇ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐŽŽĚ�
ĐŚĞƐƐ�ďŽŽŬƐƚŽƌĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ďŽŽŬ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ  ͘



 

The Chess Scotland website contains a wealth of information 

regarding chess activities in our country, so please check out the links 

below for more information… 

The Calendar is updated regularly and contains details of all 

forthcoming events and detailed information of how to sign up to 

play. 

The online rating system has regular updates and allows members to 

check their rating progress, check links to event crosstables and view 

several years of previous data. 

FIDE ratings are updated on the 1st of every month and give players 

information on their latest world ranking. 

The Chess Scotland 100 Club is a lottery that anyone (over 16) is 

welcome to join. Half the cash collected every month is returned as 

prizes, the rest goes into general fund raising for the association. 

The Chessbase Grand Prix Leaderboards and rules can be viewed 

here while the Giant-killing lists are here. (The virus pandemic has 

impacted on updates here and we hope to return to more normal 

times as soon as possible). 

…and finally, Alan McGowan’s excellent history archive can be found 

here. 

For more information about CS please feel free to contact the 

relevant officers listed here.   

 

https://www.chessscotland.com/
https://www.chessscotland.com/events
https://www.chessscotland.com/grading/search-players/
https://www.chessscotland.com/news-post/fide-rating-list/
https://www.chessscotland.com/news-post/chess-scotland-100-club-2/
https://www.chessscotland.com/grading/grand-prix/
https://www.chessscotland.com/grading/giant-killers/
https://www.chessscotland.com/documents/history/latest_additions.htm
https://www.chessscotland.com/information/contacts/
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