
&ƌĞĚĚŝĞ�'ŽƌĚŽŶ�ĚƌĂǁƐ�ǁŝƚŚ�'D�
DŝĐŬĞǇ��ĚĂŵƐ�ŝŶ��ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ͊ 

/ƐƐƵĞ�Ϯϵϱ�������������������������������������������������������������������ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 

WůƵƐ͗�'ůŽƌŶĞǇ��ƵƉ�–�KŶůŝŶĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�–�tŽŽĚ�
'ƌĞĞŶ�/ŶǀŝƚĂƟŽŶĂů�–��ŽŽŬ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͊ 



 

 

Ϯ ǁǁǁ͘ŶĞǁŝŶĐŚĞƐƐ͘ĐŽŵ 



 

 

ϯ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ� 
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

ǁǁǁ͘ĐŚĞƐƐƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵ 
/ƐƐƵĞ�Ϯϵϱ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗�ZƵĂŝƌŝĚŚ�DĐ<ĂǇ͕�:ĂŵĞƐ�,ĂƌƚͲ
ŵĂŶ͕�:ĞŶŶŝĨĞƌ�&ĞŶŐ͕�'ůŽƌŶĞǇͬ'ŝůďĞƌƚͬ
ZŽďŝŶƐŽŶͬ^ƚŽŬĞƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
�ƐĂďĂ��ĂůŽŐŚ͘ 
 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗��ŚĞƐƐ�ĂƐĞ͕�Eŝ�͕��ŚĞƐƐ�
�ǀŽůƵƟŽŶ͕�YƵĂůŝƚǇ��ŚĞƐƐ͕��ůŬ�ĂŶĚ�ZƵďǇ͕�ĂŶĚ�
�Ě�^ƉĞŶĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

WŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗�sĂƌŝŽƵƐ�;ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ĨŽƌ�ĂƩƌŝďƵƟŽŶͿ 

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�ϭϬ�ǇĞĂƌ-ŽůĚ�&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�'ŽƌĚŽŶ͕�
ǁŚŽ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ũŽŝŶƚ�ϱƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�KŶůŝŶĞ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�'D�
,ĞďĚĞŶ�ĂŶĚ�Ă�ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚ�'D��ĚĂŵƐ͘ 

tĞůĐŽŵĞ͊�����ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ 
�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ĐŚĞƐƐ�
ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�-�
ƚŚĞ�tŽŽĚ�'ƌĞĞŶ�ŝŶǀŝƚĂͲ
ƟŽŶĂů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚƵŵďƌŝĂ�
DĂƐƚĞƌƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ďĞŝŶŐ�
ƉůĂǇĞĚ�ŶĞĂƌ�EĞǁĐĂƐƚůĞ͘�
EĞŝƚŚĞƌ�ĂƌĞ��^-ƌƵŶ�ĞǀĞŶƚƐ͕�
ďƵƚ�ǁŝƚŚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƚƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚƐ�ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶͲ
ƟŵĞ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƉůĞŶͲ
ƚǇ�ŽĨ�
ŽŶůŝŶĞ�
ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�
ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�KŶůŝŶĞ�KůǇŵͲ
ƉŝĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
'ůŽƌŶĞǇ�ĨĞƐƟǀĂů�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞƐ�ŐĂůŽƌĞ͊�
�ŶũŽǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�
Ăůů�Ăƚ�Ă�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƐŽŽŶ͊ 

�ŶĚƌĞǁ��ƵƌŶĞƩ��ĚŝƚŽƌ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ 

WĂŐĞ�͍͍͍ 

dŚĞ�'ůŽƌŶĞǇ�&ĞƐƟǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ũƵŶŝŽƌ�ĞǀĞŶƚ�ŚĞůĚ�ĞĂĐŚ�
ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�
ƐƋƵĂĚƐ͘�ZĞĂĚ�/:��ZƵĂŝƌŝĚŚ�
DĐ<ĂǇ͛Ɛ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁŝƚŚ�ŐĂŵĞƐ�
ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇĞƌƐ͊ 



 

 

ϰ 

	�ȱ��Ĵȱ������ȱ���ȱ��ȱ��Ȭ
��� ȱ	����ȱ ���ȱĚ¢���ȱ���ȱ
�������ȱ��ȱ����ȱ�����ȱ��������ȱ��ȱ
�ȱ������ǰȱ	�ȱ���ȱ��ȱ�����ȱ
��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ���ȱ����ȱ
	����ȱ������������ǯȱ�����ȱ���ȱ
�� ȱ���ȱ��¢�ȱ���ȱ��Ƿ 

���ȱ�������ȱ�������������ȱ ���ȱ
����ȱ������ȱ����ȱ������ȱ���ȱ
���Ĵ���ȱ���¢���ȱ ���ȱ���ȱ��ȱ�����ǯȱ
�����ȱ��¢ȱ��ȱ����ȱ����ȱ�ȱ�����ȱ��ȱ
���ȱ�ȱ����ȱ�����ȱ��ȱ� �ǵȱ 

��������ȱ ���ȱ������ȱ����ȱ
��������ȱřȱ����ȱ�ȱ��ȱ���ȱ����ȱȱ
������ȱ��¢�����ǯȱ��ȱ�ȱ�����ȱ
��ȱŗŖȱ�����ȱ�������ȱ����ȱ�����ȱ
������¢���ȱ�����ȱ��ȱ��������ȱ
Řǰȱ�����ȱ���ȱ��¢����ȱ����Ȭ
����ȱ���ȱ���ȱ���ȱ����ǵȱ 



 

 

ϱ 

'ůŽƌŶĞǇ�&ĞƐƟǀĂů�ϮϬϮϭ 



 

 

ϲ 

&ƌĞĚĚǇ�'ŽƌĚŽŶ͗�^ƚĞƉƉŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
'ůŽƌŶĞǇ�ƉůĂƚĞ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

>ƵĂŝĚŚ�tŝůůŝĂŵƐ�;ĂďŽǀĞ�ůĞŌͿ�ĂŶĚ�
ZŽƐƐ��ůĂĐŬĨŽƌĚ�;ĂďŽǀĞ�ƌŝŐŚƚͿ�ďŽƚŚ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĂĚŵŝƌĂďůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌ�
ƚĞĂŵ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͛Ɛ�ŇĂŐƐŚŝƉ�ĞǀĞŶƚ͘ 



 

 

ϳ 

�

¯�



 

 

ϴ 



 

 

ϵ 

�ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ͗�ZŽďŝŶƐŽŶ�
�ƵƉ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐŝŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘ 



 

 

ϭϬ 

 &ĞŶŐ͕:ĞŶŶŝĨĞƌ� 

¯�<ĂŶǇĂŵĂƌĂůĂ�͕dƌŝƐŚĂ� 

'ŝůďĞƌƚ��ƵƉ�ϮϬϮϭ 



 

 

ϭϭ 



 

 

ϭϮ 



 

 

ϭϯ 

 



 

 

ϭϰ 

 

 

 

 



 

 

ϭϱ 

tŽŽĚ�'ƌĞĞŶ�/ŶǀŝƚĂƟŽŶĂů�
ϮϬϮϭ 

�

¯�

dǁŽ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŚŝŐŚĞƐƚ-ƌĂƚĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŶƚ�tŽŽĚ�'ƌĞĞŶ�/ŶǀŝƚĂƟŽŶĂů�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ͕�'D�
DĂƩŚĞǁ�dƵƌŶĞƌ�ĂŶĚ�/D��ŶĚƌĞǁ�'ƌĞĞŶ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϭϬ-ƌŽƵŶĚ�Ăůů-ƉůĂǇ-Ăůů�ŶŽƌŵ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�^ƚĂīŽƌĚ͘ 



 

 

ϭϲ 

X 

 

 

 

 

 

 



 

 

ϭϳ 



 

 

ϭϴ 

 

�

¯�



 

 

ϭϵ 



 

 

ϮϬ 



 

 

Ϯϭ 



 

 

ϮϮ 

 



 

 

Ϯϯ 

tŝƚŚ� ƐĞǀĞƌĂů� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�
ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƌĂƉŝĚ� ĂŶĚ�
ƐŝĚĞ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƚǁŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�
ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͘� 
 
&ŝƌƐƚ� Žī͕� ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ� ƚŽ� <ĞƟ�
�ƌĂŬŚĂŵŝĂ-'ƌĂŶƚ� ǁŚŽ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĞ�
tŽŵĞŶ͛Ɛ� �ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ� ƟƚůĞ� ƚŽ�
ŚĞƌ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞƐƵŵĞ͘�<ĞƟ�
ĚƌŽƉƉĞĚ� ŽŶůǇ� ŚĂůĨ-Ă-ƉŽŝŶƚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞƌ��ǀŝĐƚŽƌǇ͘ 
 
EĞǆƚ�ƵƉ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĂƟŽŶĂů� ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ϭϬ-ǇĞĂƌ� ŽůĚ� &ƌĞĚĚǇ�
'ŽƌĚŽŶ͕�ǁŚŽ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
Ă� ƟĞ� ĨŽƌ� ϱƚŚ� ƐƉŽƚ͕� ďƵƚ� ĚĞĨĞĂƚĞĚ�
'D�DĂƌŬ�,ĞďĚĞŶ�ĂŶĚ�ĚƌĞǁ�ǁŝƚŚ�

'D� DŝĐŚĂĞů� �ĚĂŵƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞ�
ǁĂǇ͊ 
 
zŽƵŶŐ� &ƌĞĚĚǇ� ĂůƐŽ� ŵĂĚĞ� Ă� ŐƵĞƐƚ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ� ŽŶ� DĂƩŚĞǁ� ^ĂĚůĞƌ�
ĂŶĚ� EĂƚĂƐŚĂ� ZĞŐĂŶ͛Ɛ� ĐŚĂŵƉŝŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͘� 
 
EĞǁƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
&ƌĞĚĚǇ͛Ɛ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƉůĂǇ� ŽƵƚƐƚƌŝƉƐ�
^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�Ăůů-ƟŵĞ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƉůĂǇĞƌ͕�
'D�:ŽŶĂƚŚĂŶ�ZŽǁƐŽŶ͕�Ăƚ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�
ĂŐĞ͘ 
 
,ĞƌĞ� ŝƐ� &ƌĞĚĚǇ͛Ɛ� ĞǆĐĞůůĞŶƚ� ĚƌĂǁ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ-ƌĂƚĞĚ� �ŶŐůŝƐŚ�
ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ͘͘  ͘
 

d ŚĞ�ϮŶĚ��ƌŝƟƐŚ�KŶůŝŶĞ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĨƌŽŵ�ϮϰƚŚ�:ƵůǇ��ƚŽ�ϴƚŚ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϭ�
ŽŶ��ŚĞƐƐ͘ĐŽŵ͘� 

dŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ďǇ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŚĞƐƐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĐŽůͲ
ůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ͕�^ĐŽƫƐŚ͕�/ƌŝƐŚ͕�hůƐƚĞƌ͕ �:ĞƌƐĞǇ͕�
'ƵĞƌŶƐĞǇ�ĂŶĚ�/ƐůĞ�ŽĨ�DĂŶ��ŚĞƐƐ�&ĞĚĞƌĂƟŽŶƐ�ͬ�hŶŝŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�–�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͊� 



 

 

Ϯϰ 

�

¯�



 

 

Ϯϱ 



 

 

Ϯϲ 

X 



 

 

Ϯϳ 

 

 

 

 

 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�

ďǇ�^ĐŽƚƐ�ĂƌĞ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ͗ 

�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

&ƌĞĚĚǇ�'ŽƌĚŽŶ�;ϱƚŚͿ� 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĐ<ĂǇ�;ϭϵƚŚͿ 

 

tŽŵĞŶ͛Ɛ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

<ĞƚĞǀĂŶ��ƌĂŬŚĂŵŝĂ-'ƌĂŶƚ�;ϭƐƚсͿ 

 

KǀĞƌ�ϱϬ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

ZĂďŝŶĚƌĂ�WĂƵů�;ϴƚŚͿ 

 

hŶĚĞƌ�ϭϴ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

:ŽŶĂƚŚĂŶ�DĐ<ĂǇ�;ϮŶĚͿ 

 

hŶĚĞƌ�ϭϮ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

ZŝƐŚŝ�sŝũĂǇĂŬƵŵĂƌ�;ϯƌĚͿ 

 

hŶĚĞƌ�ϴ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ 

�ĞĞƉĂŬ��ŵďĂƩƵ�ZŝƚŚǀŝŬ�;ϭϭƚŚͿ 



 

 

Ϯϴ 

^ ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ�ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ŇǇͲ
ŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞƐŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŽƉ�ƐƉŽƚ�ĮŶŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�ϴ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ůŽƐŝŶŐ�ŽŶůǇ�

ŽŶĞ�ĞŶ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�ϯ�WŽŽů��  ͘



 

 

Ϯϵ 

dĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KůǇŵƉŝĂĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�
Ɛŝǆ�ŵĂŝŶ�ƉůĂǇĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ 
· dǁŽ�ŽƉĞŶ�ƐƉŽƚƐ͖ 
· dǁŽ�ǁŽŵĞŶ͖ 
· �ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉůĂǇĞƌ�h-ϮϬ�;ďŽƌŶ�
ŝŶ�ϮϬϬϭ�Žƌ�ůĂƚĞƌͿ͖ 
�ƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�Őŝƌů�h-ϮϬ�;ďŽƌŶ�ŝŶ�
ϮϬϬϭ�Žƌ�ůĂƚĞƌͿ͘ 
 
· dŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�͞dĞĂŵƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ŚĂǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ  ͘
 
^ĐŽƚůĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĨƵůů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�
ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ƐƋƵĂĚ�ŽĨ�ϭϮ  ͗
 
KƉĞŶ�ƉůĂǇĞƌƐ 
'D�:ĂĐŽď��ĂŐĂĂƌĚ 
/D��ŶĚƌĞǁ�'ƌĞĞƚ 
 
KƉĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ 
&D��ůĂŶ�dĂƚĞ 
&D�DƵƌĂĚ��ďĚƵůůĂ 

tŽŵĞŶ�WůĂǇĞƌƐ 
<ĞƟ��ƌĂŬŚĂŵŝĂ-'ƌĂŶƚ 
^ƵǌŝĞ��ŽŽŬĞ 
 
tŽŵĞŶ�ƌĞƐĞƌǀĞƐ 
�ůŝĐĞ�>ĂŵƉĂƌĚ 
�ůŝ�ZŽǇ 
 
 
 

:ƵŶŝŽƌ�h-ϮϬ 
:ĂŬĞ�^ĂŶŐĞƌ 
ZĞƐĞƌǀĞ 
&ƌĞĚĚǇ�'ŽƌĚŽŶ 
 
'ŝƌů�h-ϮϬ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�ĨĞŶŐ 
ZĞƐĞƌǀĞ 
�ƐŚůĞǇ�dĂŶĚŽŶ 
 
dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ƚŚƌĞĞ�ƉůĂĐŝŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�
ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�Ă�ƐƉŽƚ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ  ͘
 
dŚĞ�ƚĞĂŵ͕�ĐĂƉƚĂŝŶĞĚ�ďǇ��ůĂŶ�dĂƚĞ͕�
ŐŽƚ�Žī�ƚŽ�Ă�ŇǇŝŶŐ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁŝŶŶŝŶŐ�Ăůů�
Ɛŝǆ�ŐĂŵĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘ 
 
dŚĂƚ�Ăůů�ďƵƚ�ĂƐƐƵƌĞĚ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŽĨ�Ă�
ƐƉŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽĚŝƵŵ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ŵĂƚĐŚ�ǁŝŶƐ�ĞŶƐƵĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
Ă�ůĂƐƚ-ƌŽƵŶĚ�ůŽƐƐ�ƚŽ��ŶŐŽůĂ�ĐŽƵůĚͲ
Ŷ͛ƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ĮƌƐƚ�
ƉůĂĐĞ͘ 
 
��ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ĨŽůůŽǁ͕�
ĂŶĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ŐĞƚƐ�
ŽŶ�ŝŶ��ŝǀŝƐŝŽŶ�Ϯ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�
ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ  ͘
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ϯϵ 

�ŚĞƐƐ��ŽŽŬ��ŽƌŶĞƌ 
ǁŝƚŚ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŚĞƐƐ�ĐƌŝƟĐ�ĂŶĚ�ďŝďůŝŽƉŚŝůĞ͕��ƵŵͲ
ďĞƌŶĂƵůĚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ͕�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
EĞǁ�/Ŷ��ŚĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ͘� 
 
dŚĞ��ƵƚĐŚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�
ůŽŶŐĞƐƚ-ƐĞƌǀŝŶŐ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�
ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƟŶŐ�ǁŚĞŶ�ĐŚŽŽƐͲ
ŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƟƚůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞƐƐ�ůŝďƌĂƌŝĞƐ͊ 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ͕��ĞǇŽŶĚ�
DĂƚĞƌŝĂů͕�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ͕�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ŬĞĞŶ�
ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽͲ
ǀĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͘�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĚŝƐĂƉͲ
ƉŽŝŶƚĞĚ͘ 

,ŝƐ�ďĂƐŝĐ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�
ďĞƩĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ͘��ǀĞƌǇďŽĚǇ�
ŬŶŽǁƐ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƐƟĐŬƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĨŽƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƌĞĂů�Žƌ�ŝŵͲ
ĂŐŝŶĂƌǇ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌǇ͕�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�,Žǁ�
ŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉͲ
ŝĐ�ĐĂŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ďĞ�ďĞƐƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ďǇ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƟƚůĞƐ͗ 

,Kt�dK�^dh�z��,�^^�KE�
zKhZ�KtE�ďǇ��ĂǀŽƌŝŶ�
<ƵůũĂƐĞǀŝĐ͕�EĞǁ�ŝŶ��ŚĞƐƐ͕�ϯϴϬ�
ƉƉ͕͘�ƉƵďů͘�ϮϬϮϭ 



 

 

ϰϬ 



 

 

ϰϭ 

· �Ž�ǇŽƵ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ŵŝŶĚƐĞƚ͍ 

· &ŝŌĞĞŶ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ 

· /ĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ 

· �ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉůĂŶ 

· ^ƚƵĚǇ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĚĞĞƉůǇ 

· ͚�ǇŶĂŵŝǌĞ͛�ǇŽƵƌ�ƚĂĐƟĐĂů�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�н�ƚĂĐƟĐƐ�ƚĞƐƚ 

DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�
ŵŽƌĞ�ĞŶũŽǇĂďůĞ 

^ǇƐƚĞŵŝǌĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞŐĂŵĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�н�dĞƐƚ�ŽŶ�ĞǆͲ
ĐŚĂŶŐĞƐ 

'Ğƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�–�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ƉůĂŶ 

WůƵƐ�Ă�ĮŶĂů�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐŽͲ
ůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘� 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĂĐĐƵƐĞĚ�ŽĨ�
ůĞĂǀŝŶŐ�ƐƚŽŶĞƐ�ƵŶƚƵƌŶĞĚ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ǀĞƌǇ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͕�ĚĞͲ
ƐŝŐŶĞĚ͕�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͙͞ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ĐĂƐƵĂů�ĐůƵď�ƉůĂǇĞƌ�ƚŽ�Ă�
ĐŚĞƐƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽƵůĚ͙�ƚĂŬĞ�
ĂǁĂǇ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘͟� 

dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƵĚĂďůĞ�Ăŝŵ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂƐƚ�ŐƵůĨ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůƵď�
ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽ͘�&Žƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�
ĐůƵď�ƉůĂǇĞƌƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶŽŶ-
ĐŚĞƐƐ�ũŽď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂŬŝŶŐ�ŚŽƵƌƐ�
ŶŽƚ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ�ĂƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚĞͲ
ǀŽƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ͘� 

&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚĂůŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚǁŽ�ďŽŽŬƐ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĂͲ
ůǇƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘��ĞƐŝƌĂͲ
ďůĞ͕�ǇĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
:ŽĞ��ǀĞƌĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ĮŶĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂƐ�ŚĞ�ƚƌŝĞƐ�
ƚŽ�ũƵŐŐůĞ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚƐ͘� 

>ŝŬĞǁŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚĂůŬƐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚǇ�ƉůĂŶƐ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĨŽƵƌ�ƚŽ�ĮǀĞ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�Ɛŝǆ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�Ă�ĚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ǇŽƵ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂďůĞ�ƚŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŽ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĂŶ�ŚŽƵƌ�Ă�ǁĞĞŬ͘ 



 

 

ϰϮ 

 

dŝŵĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐŝƚͲ
ƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ͕�ƚŽ�ďĞ�ĨĂŝƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŝƐ�ǁĞůů�
ĂǁĂƌĞ͗� 

͞zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ƐƚƵĚǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚĂƐƚĞ͕�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͟� 

ĂŶĚ� 

͞/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǇŽƵƌ�
ĐŚĞƐƐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
ůŝĨĞ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�
ďĞ�ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ͘�dŚƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĂůǁĂǇƐ�ůĞĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂĚͲ
ũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶŐĞŶͲ
ĐŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƉůĂŶ�ĚǇŶĂŵŝͲ
ĐĂůůǇ͘͟ 

dŚĂƚ�ƐĂŝĚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐŽŽĚ�
ĂĚǀŝĐĞ͘�,ĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĐŚĂƉƚĞƌ�ĮǀĞ͕�͚^ƚƵĚǇ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�
ĚĞĞƉůǇ͛͗ 

͞<ĞĞƉŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌ-ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�

ƚŽŽ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�/ŶͲ
ƐƚĞĂĚ͕�Ă�ŵŽƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ŝƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵŝĚĚůĞŐĂŵĞ�ĂŶĚ�
ĞŶĚŐĂŵĞ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�
ŽŶůǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǇŽƵ�
ůŝŬĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟͲ
ĐĂů�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�dŚŝƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞĚ�
ůŝŶĞƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟�,Ğ�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞƐ�Ă�
ŶŽĚ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^Ăŵ�
^ŚĂŶŬůĂŶĚ͗�͙͞ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝĚͲ
ĚůĞŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ŵĂŝŶůŝŶĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐƵďƐƟƚƵƚĞ͘͟ 

dŚŝƐ�ƐŝŵƉůĞ͕�ǇĞƚ�ƉƌŽĨŽƵŶĚ͕�ĂĚǀŝĐĞ�
ŝƐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽŽǌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƐƚƵī͘�,ĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ƐĞǀĞŶ͕�
͚DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŽƌĞ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ͛͘�,Ğ͛Ɛ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ďŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�



 

 

ϰϯ 

�ĂǀŽƌŝŶ�<ƵůũĂƐĞǀŝĐ͗��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ƌĞǀŝĞǁĞƌ͕��ƚŚĞ��ƌŽĂƟĂŶ�'D͛Ɛ�
ůĂƚĞƐƚ�ďŽŽŬ�,Kt�dK�^dh�z��,�^^�
KE�zKhZ�KtE�ŽīĞƌƐ͕�͞^ŝŵƉůĞ͕�ǇĞƚ�
ƉƌŽĨƵŶĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘͘͘ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŽŽǌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ƐƚƵī͘͟ 



 

 

ϰϰ 

 

Ăƚ�ĞŶĚŐĂŵĞƐ͗ 

͞dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŐŽĞƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�
ƚŚŝƐ͗�͚/�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ĞŶĚŐĂŵĞƐ�ŵƵĐŚ�
ŝŶ�ŵǇ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶǇǁĂǇ͘�tŚǇ�
ƐŚŽƵůĚ�/�ďŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƐŽŵĞ�
ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�
ŵĂǇďĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐĞƚ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ͍͛͘͘͘�
dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ŽŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ůĞǀĞůƐ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�ŝƚ�ƚĞƐƟĮĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�
ŽďũĞĐƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ͙�^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ĂīĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĚǀĞƌƐĞůǇ͙�
ǁĞĂŬ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůƐ�ĚĞͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ŽǀĞƌĂůů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĂƐ�Ă�
ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌ͘͟ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĞƐĞ͕�ǇŽƵ͛ůů�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͘� 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ǇŽƵ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ďŽŽŬ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ǁĞŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĂĚĂďůĞ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŝƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚŝĐŚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŚĞ�ƌĞĐͲ
ŽŵŵĞŶĚƐ�ďůŝŶĚĨŽůĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽŶĞ�
ŽǀĞƌ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƌĚ  ͘

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉŚŝůŽƐŽͲ
ƉŚǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ĮƐŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŐŝǀŝŶŐ�ǇŽƵ�
Ă�ĮƐŚ͕�ĂŶĚ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ƟŵĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮƚ  ͘

/ƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞĂƐǇ͕�ĐŽŶͲ
ǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƐƚǇůĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ďŽŽŬ�ĂŶĚ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ͕�ŝƐ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵŶ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�
ďŽŽŬƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĞůů�ǁŽƌƚŚ�Ă�ůŽŽŬ�ďǇ�
ƉůĂǇĞƌƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞƐƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ŝƚ  ͘

�ŽĞƐ�ŝƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƐĞƚƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚŽ͍�
tŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ͕�
ĐĞƌƚĂŝŶůǇ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŐĞƚƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚǇ�
ƉůĂŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ƟŵĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŝƚƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘��ŶĚ�ŝƚ͛ůů�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ͘ 

��ĮŶĂů�ŶŽƚĞ͘�/͛ǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƉŽƉ�Ăƚ�Eŝ��
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĚĞǆĞƐ͘�/�
ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ͘�/͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ�Ă�ϲϬϬнƉƉ͘�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬ�
ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŵͲ



 

 

ϰϱ 

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĞǀŝĞǁ͘�tŚĞŶ�/͛ Ě�
ĮŶŝƐŚĞĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ƌĞ-ƌĞĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�/�
ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŝŶĚĞǆ͘�zŽƵ�ŚĞĂƌĚ͘�
EŽ�ŝŶĚĞǆ�ŝŶ�Ă�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�
ĨƌŽŵ�Ă�ůŽŶŐ-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƌĞƉƵƚĂͲ
ďůĞ�ƉƵďůŝƐŚĞƌ͘� 

/�ǁŽŶ͛ƚ�ƌĞƉĞĂƚ�ŵǇ�ƌĞĂĐƟŽŶ�–�ƚŚĞƌĞ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�–�ďƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŵĞ�Ă�ĨĞǁ�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͛�
ŇŝĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝŵŵŝŶŐ͘ 

^Ž�/�ƐŚĂůů�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ďĞ�ŬŝŶĚĞƌ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Ăƚ�Eŝ�͘�zĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ĂŶ�
ŝŶĚĞǆ͕�ŶĂŵĞƐ�ŽŶůǇ  ͘

/ĂŶ�DĂƌŬƐ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ 

EĞǁ/Ŷ�ŚĞƐƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ��ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ůŽŶŐ-ƟŵĞ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͕�ƐƟůů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ŝƐͲ
ƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ŚĞƌĞ 



 

 

ϰϲ 



 

 

ϰϳ 

 

d ŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ĐŚĞƐƐ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�–��ŚĞƐƐ��ǀŽůƵƟŽŶ�–�
ǁŚŽƐĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�'D��ƌŬĂĚŝũ�EĂŝĚŝƚƐĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�

ŵĂŶǇ�^ĐŽƫƐŚ�ĐŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ��ĚŝŶďƵƌŐŚ  ͘

dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ�dĂĚĞũ�^ĂŬĞůƐĞŬ�Θ�DĂƌŬŽ�
dƌĂƚĂƌ͕ �ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǀŽůƵŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƟŐŚƚĞŶ�
ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ǁĂŶƟŶŐ�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐƌƵĐŝĂů�
ŚĂůĨ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƐůŝƉ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�ĂůĂƌŵŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌŝƚǇ͘� 

�ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͘�dzW/��>�
�Z�t/^,�^/dh�d/KE^ 

tŚĞŶ�ŝƐ�Ă�ŐĂŵĞ�ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�
ĨŽƌ�Ă�ĚƌĂǁ͍�/ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�
ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚǇƉŝͲ
ĐĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�
ŝŶǀĂƌŝĂďůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
Ă�ĚƌĞĂŵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�ŝŶ�Ă�

ĚŝĸĐƵůƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐĐƵĞ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�;ƐƚĂůĞŵĂƚĞ͕�
ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶͿ�
ǁŝůů͕�ŝĨ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�
ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚƌĂǁ�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŽŶĞ͕�
ƚŚĞ�ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕�ǁŝůů�ĚƌĂŐ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐŝĚĞ�ĮŶĂůůǇ�
ĂŐƌĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ďƌƵƐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ͘ ͘͘ 

�ĞĨĞŶƐŝǀĞ�dŽŽůƐ͊ 



 

 

ϰϴ 

/ƚ�ŝƐ�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�
ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�-�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂǀŽŝĚͲ
ŝŶŐ�ĚĞĨĞĂƚ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨŽƌŵ�Ă�
ƉƌŝĐĞůĞƐƐ�ƐƵƌǀŝǀĂů�Ŭŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂŵďŝͲ
ƟŽƵƐ�ƉůĂǇĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ƉŽƐƐĞƐƐ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ͘ 

 

Ϯ͘ϭ͘�^d�>�D�d� 

 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ƌƵůĞƐ�ŝŶ�ĐŚĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ͕�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽďůŝŐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝƐ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ůĞŐĂů�ŵŽǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŚĞĐŬ͕�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�
ŵŽǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�
ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ�ũƵƐƚ�ĞŶĚĞĚ�ƌĞĂůůǇ�
ŶŽƚ�ĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍��Ğ�ŝƚ�ĨĂŝƌ�
Žƌ�ŶŽƚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ũƵƐƚ�
ĂĚĚƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝƋƵĂŶƚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐĂŵĞ͘�^ƵĐŚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ  ͘

^ƚĂůĞŵĂƚĞ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�
ĐŚĞĐŬ͕�ŚĂƐ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ĨĂĐĞƐ͘� 

>ŽŐŝĐĂůůǇ͕�ĐŚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�
ƌŝƐĞ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ĞŶĚŐĂŵĞƐ͕�ĂƐ�

^ůŽǀĞŶŝĂŶ�'D�DĂƌŬŽ�dƌĂƚĂƌ�;ĂďŽǀĞͿ�
ĂŶĚ��ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽƵŶƚƌǇŵĂŶ�/D�dĂĚĞũ�
^ĞŬĞůƐĞŬ�;ďĞůŽǁͿ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�
ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ŵƵĐŚ�ŽǀĞƌ-
ůŽŽŬĞĚ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 



 

 

ϰϵ 

ĨĞǁĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�Ăƚ�ƉĂǁŶ͕�ƌŽŽŬ͕�
ĂŶĚ�ƋƵĞĞŶ�ĞŶĚŐĂŵĞƐ�;ĂůďĞŝƚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƚƌĂ�ƉŝĞĐĞƐͿ͘�^Ž͕�
ůĞƚ�ƵƐ�ĐŚĞĐŬ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƚŚĞŵĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘ 

WĂǁŶ�ĞŶĚŐĂŵĞƐ 
 
tĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ�Ă�ƌĂͲ
ƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�
ŵŽƟĨƐ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�^ƵĐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĂŶĚ�
ƐŝŵƉůǇ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ďŝŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ΖŐŽŽĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ƉůĂǇΖ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�ƐŽƵŶĚƐ�ĨĂŶĐǇ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĂďŽƵƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ŵŝŶŝ-ƚŽŽůƐ͘� 

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ŐĂŵĞ͘ 

�:ĂĐŽďƐĞŶ͕��ƌŶƐƚ�� 

¯�^ƉŝĞůŵĂŶŶ͕�ZƵĚŽůĨ� 

�ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ�ϭϵϮϯ 

 

 

ϲϴ͘ZĚϴн�ZǆĚϴ�ϲϵ͘<ǆĚϴ�<Ĩϴ�ϳϬ͘<Ěϳ�
<Őϴ�ϳϭ͘<Ěϲ�<Ĩϴ�ϳϮ͘<Ğϲ�<Őϴ�
ϳϯ͘<Ğϳ�<Śϴ�ϳϰ͘Śϲ� 

ϳϰ͘͘͘<Őϴ� 

ϳϰ͘͘͘ŐǆŚϲ͍͍�ϳϱ͘<Ĩϳ� 

ϳϱ͘Śϳн�<Śϴ�ϳϲ͘<Ěϲ 

Ъ-Ъ 

 

 



 

 

ϱϬ 

�ŶĚ�ŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƐŽŵĞ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ  ͗

 

�,ĞůůĞƌƐ͕�&ĞƌĚŝŶĂŶĚ� 

�¯��ŝŶŐŽƌŶ͕�sĞƌĞƐůĂǀ�� 

�ĞďƌĞĐĞŶ�ϭϵϵϮ 

 

 
 

 

�ŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŝƐƐĞĚ�Ă�ǁŝŶ͕��ůĂĐŬ�
ŵƵƐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ĂĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŽŶĞ͊ 

ϰϱ͘͘͘<Őϲ�ϰϲ͘<ǆĞϱ�<Őϱ�ϰϳ͘<Ğϰ�Śϱ� 

EŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ŚĞƌĞ͖��ůĂĐŬ�ďƵŝůĚƐ�Ă�
ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�ĐĂŐĞ  ͘

ϰϴ͘<Ğϱ� 

ϰϴ͘<Ĩϯ�<Ĩϱ�ϰϵ͘Őϯ�ĨǆŐϯ�ϱϬ͘<ǆŐϯ�<Őϱ�
ϱϭ͘Śϰн�<Ĩϱ�ϱϮ͘<Ĩϯ�<Ğϱ�ϱϯ͘<Ğϯ�<Ĩϱ�

ϱϰ͘<Ĩϯс 

ϰϴ͘͘͘<Śϰ�ϰϵ͘<ǆĨϰ 

 

 

 

 

 

 

 

Ъ-Ъ 

dŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ŵĞŵŽƌŝǌĞ�ŝƚ�ǁĞůů͕�ŚĞƌĞ�
ŝƐ�Ă�ŵŝůĚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂƩĞƌŶ͗ 

�dŝǀŝĂŬŽǀ͕�^ĞƌŐĞŝ 

¯�^ŽŬŽůŽǀ͕�/ǀĂŶ� 

>ŝŶĂƌĞƐ�ϭϵϵϱ 

 
 



 

 

ϱϭ 

ϰϵ͘͘͘ZǆĐϳ͊� 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĞǀĞŶ�͙Zďϳ�ƐŚŽƵůĚ�ĚƌĂǁ�
ƌĞĂƐŽŶĂďůǇ�ĞĂƐŝůǇ͕�^ŽŬŽůŽǀ�ĐŽƌͲ
ƌĞĐƚůǇ�ĐĂůĐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ĞŶĚŝŶŐ�ŝŶ�
ƐƚĂůĞŵĂƚĞ͗ 

ϱϬ͘�ǆĐϳ�<ǆĐϳ�ϱϭ͘<Őϰ�<Đϲ�ϱϮ͘<Ĩϰ�
<ďϱ�ϱϯ͘<Ğϰ�<ǆĂϱ�ϱϰ͘<Ěϰ�<ďϱ�
ϱϱ͘<Ěϱ� 

 

 

ϱϱ͘͘͘Ăϱ͊�ϱϲ͘<Ěϰ�<Ăϰ͊�ϱϳ͘<ǆĐϰ 

Ъ-Ъ 

 

tĞ�ŵƵƐƚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ-ŬŶŽǁŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƉĂǁŶ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƐƚĂůĞͲ
ŵĂƚĞ͖�ƚŚĞ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕�Ă�ǁŽƌůĚ�ĐůĂƐƐ�
ƉůĂǇĞƌ͕�ƌĞŐƌĞƩĂďůǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŽƵƐůǇ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů͊ 

 

��ŚŝŐŽƌŝŶ͕�DŝŬŚĂŝů�/ǀĂŶŽǀŝĐŚ� 

¯�dĂƌƌĂƐĐŚ͕�^ŝĞŐďĞƌƚ� 

KƐƚĞŶĚ�ϭϵϬϱ 

tĞ�ƐĞĞ�Ă�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĨĂŵŽƵƐ�ŐĂŵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ŐŝĂŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�dŽĚĂǇ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
Ăůů�ĞŶĚŐĂŵĞ�ƚĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƵƐĞĨƵů�ƐĂǀŝŶŐ�
ƚŽŽů͘�tŚŝƚĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌͲ
ƉƵƐŚĞĚ�ŝƚ͖��ůĂĐŬ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ƉƵƐŚ�ŚŝƐ�
ŬŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂǁŶƐ͕�
ƌŝŐŚƚ͍�EŽƚ�ƌĞĂůůǇ͊ 

ϱϬ͘ŐǆĨϲ͍͍� 

�ŚŝŐŽƌŝŶ�ĨĂůůƐ�ǀŝĐƟŵ�ƚŽ�ĂŶ�ŝůůƵƐŝŽŶ͊�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂůĞŵĂƟŶŐ�ŚĂǀĞŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

ϱϬ͘<Őϯ�<Ğϱ�ϱϭ͘<Őϰ�<Ğϰ�ϱϮ͘Őϲ� 



 

 

ϱϮ 

 

 

ϱϮ͘͘͘Śϲ�;ϱϮ͘͘͘ŚǆŐϲ�ϱϯ͘ĨǆŐϲ�Ĩϱн�
ϱϰ͘<Őϱ�Ĩϰ�ϱϱ͘Śϱ�Ĩϯ�ϱϲ͘Śϲс�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂǁŶƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘Ϳ�
ϱϯ͘<Śϱ͊�ĂŶĚ�tŚŝƚĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂƐ��ůĂĐŬ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŐŝǀĞ�ƐƚĂůĞͲ
ŵĂƚĞ͖�ϱϬ͘<Őϰ�<Ğϱ�ϱϭ͘Őϲс�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ͘ 

ϱϬ͘͘͘ŐǆĨϲ�ϱϭ͘<Őϰ�<Ğϰ�ϱϮ͘<Śϯ� 

ϱϮ͘<Śϱ�<ǆĨϱ�ϱϯ͘<Śϲ�<Őϰ͍�
;ϱϯ͘͘͘<Ğϲ͊�ϱϰ͘<ǆŚϳ�Ĩϱ�ϱϱ͘Śϱ�Ĩϰ�
ϱϲ͘Śϲ�Ĩϯ�ϱϳ͘<Őϲ�ĨϮ�ϱϴ͘Śϳ�ĨϭY�
ϱϵ͘ŚϴY�YŐϮн�ϲϬ͘<Śϲ�YŚϯн�ϲϭ͘<Őϳ�
YŐϰн�ϲϮ͘<Śϲ�YŚϰн�ϲϯ͘<Őϳ�YŐϱн�
ϲϰ͘<Śϳ�<Ĩϳ–нͿ�ϱϰ͘<ǆŚϳ�Ĩϱ�ϱϱ͘<Őϲс� 

ϱϮ͘͘͘<Ĩϰ 

Ϭ–ϭ 

 

 

�ŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵŽͲ
ƟĨ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ͗ 

�^ŵĞũŬĂů͕�:ĂŶ� 

¯�^ƚƵůŝŬ͕�sůĂƐƟŵŝů� 

�ƌĂƟƐůĂǀĂ�ϭϵϲϳ 

 

,ĂǀŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŶŽ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŚĞĂĚǁĂǇ�;ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽŶĞͿ�tŚŝƚĞ�
ĚĞĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ĮŶĂůůǇ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂǁŶ�
ĞŶĚŐĂŵĞ͘ 

ϲϯ͘Ěϲ��ǆĚϲ� 

&ŽƌĐĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ŬŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͖�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĚƌĂǁ͊ 

 



 

 

ϱϯ 

ϲϰ͘�ǆĚϲ�<ǆĚϲ�ϲϱ͘<Ĩϲ�<Đϳ�ϲϲ͘<Ğϱ�
<Đϲ�ϲϳ͘<Ğϲ�<ďϲ�ϲϴ͘<Ěϲ�<Ăϱ͊� 

^ŝŵƉůǇ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂůĞŵĂƟŶŐ�
ĐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�
ŶĞĞĚ͘ 

ϲϵ͘<ǆĐϱ 

Ъ-Ъ 

 

EŽǁ�ůĞƚ�ƵƐ�ĚƌĂǁ�ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�
Ă�ƉƌĞƩǇ͕�ďĂƐŝĐ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƐŝĚĞ�ƐĂǀĞƐ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�
ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ͘�tĞ�Ăůů�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�
ŬŶŽǁ�ŝƚ͍ 

��ĞƌŶĂƐĞŬ͕�:ĂŶ� 

¯�^ŝŵĂĐĞŬ͕�WĂǀĞů� 

KůŽŵŽƵĐ�ϮϬϬϰ 

 

 

 

 

 

 

 

��ďĂƐŝĐ�ĞŶĚŐĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ďǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞƚ�
ĨĂƟŐƵĞ�Žƌ�ƟŵĞ-ƚƌŽƵďůĞ�ĐŽŶĨƵƐĞ�
ƵƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�Ă�ĚƌĂǁ͘ 

ϱϳ͘Őϱ�<Ğϲ� 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ͗�ϱϳ͘͘͘ŚǆŐϱ�
ϱϴ͘Śϲн– 

ϱϴ͘Őϲ� 

ϱϴ͘ŐǆŚϲ�<Ĩϳс 

ϱϴ͘͘͘<Ĩϲ�ϱϵ͘<Ĩϯ�<Ğϲ�ϲϬ͘<ǆĨϰ�<Ĩϲ�
ϲϭ͘<Ğϰ�<Ğϲ� 

ϲϭ͘͘͘<Őϳс 

ϲϮ͘<Ěϰ�<Ĩϲ�ϲϯ͘<Ěϱ�<Őϳ�ϲϰ͘<Ğϲ� 

 

;ƐĞĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞͿ 

 



 

 

ϱϰ 

ϲϰ͘͘͘<Őϴ� 

ϲϰ͘͘͘<Ĩϴ�ϲϱ͘<Ĩϲ�<Őϴ�ϲϲ͘Őϳ�<Śϳ�
ϲϳ͘<Ĩϳс 

ϲϱ͘<Ĩϲ�<Śϴ� 

ϲϱ͘͘͘<Ĩϴ�ϲϲ͘Őϳн�<Őϴ�ϲϳ͘<Őϲ� 

ϲϲ͘<Ĩϳ 

Ъ-Ъ 

 

�ŶĚ�Ă�ůĞƐƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƚŚĞŵĞ͕�ƉƌĞƩǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͗ 

 

��ƵĞŐĞƌ͕��ĞĂƚ� 

¯�ZŽĚƌŝŐƵĞǌ͕�ZƵďĞŶ� 

�ƵďĂŝ�ϭϵϴϲ 

 

KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
tŚŝƚĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͗��ůĂĐŬ�ŚĂƐ�Ă�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƉĂƐƐĞƌ�ǁŚŝĐŚ�
ĐŽƵůĚ͕�ĂƐ�ƵƐƵĂů͕�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐŝƐŝǀĞ�
ĞīĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăůů�ƚƌƵĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝů͘͘  ͘

ϰϰ͘<Ğϰ� 

tŚŝƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ�ĂƐ�ϰϰ͘Ĩϱ͍�Őϯ�
ϰϱ͘Ĩϲ�<Ěϳ�ŝƐ�ƵƐĞůĞƐƐ͘ 

ϰϰ͘͘͘<Ěϲ� 

 



 

 

ϱϱ 

ϰϱ͘<Ğϯ� 

ĂŐĂŝŶ�tŚŝƚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ͗ 

ϰϱ͘Ĩϱ�Őϯ�ϰϲ͘<Ĩϯ�<Ğϱ�ϰϳ͘<ǆŐϯ�<ǆĨϱ�
–н�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁŝŶ͕�ĂŶĚ�ϰϱ͘<Ěϰ�
<Ğϲ�ϰϲ͘<Ğϰ�<Ĩϲ�–н�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘ 

ϰϱ͘͘͘<Ěϱ� 

ϰϱ͘͘͘<Ğϲ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞƐ�tŚŝƚĞ�ŽƉƟŽŶƐ͗�
ϰϲ͘<ĨϮ�<Ĩϲ�ŶŽǁ��ůĂĐŬ�ŵƵƐƚ�ǁĂŝƚ�
ĨŽƌ�tŚŝƚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƉĂǁŶƐ�ǁŚŝůĞ�tŚŝƚĞ�ĐĂŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĂŝƚ�ƚŽŽ͕�Žƌ�ŐŽ�ĨŽƌ�ƐƚĂůĞŵĂƚĞ�ĂƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĂŵĞ͘ 

ϰϲ͘<ĨϮ�<Ğϰ�ϰϳ͘<Őϯ�<Ĩϱ� 

ĂŶĚ��ůĂĐŬ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶƚ͙ 

ϰϴ͘<Śϰ�<ǆĨϰ 

Ъ-Ъ 

 

�ĞĨĞŶƐŝǀĞ�dŽŽůƐ�ďǇ�dĂĚĞũ�^ĂŬĞůƐĞŬ�Θ�DĂƌŬŽ�dƌĂƚĂƌ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĨƌŽŵ��ŚĞƐƐ�
�ǀŽůƵƟŽŶ�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŐŽŽĚ�ĐŚĞƐƐ�ďŽŽŬ�ƐƚŽĐŬŝƐƚƐ͘ 



 

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/

