
^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌƐ�
ƚĂŬĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ƐƚĂŐĞ�
ŝŶ�^ĂƌĚŝŶŝĂ 

/ƐƐƵĞ�Ϯϵϲ���������������������������������������������������KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 

WůƵƐ͗�^ƵĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�-�dŚĞ�&ƌĞŶĐŚ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�
-��ŚĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�-�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͊ 



 

 

Ϯ ǁǁǁ͘ŶĞǁŝŶĐŚĞƐƐ͘ĐŽŵ 



 

 

ϯ 

dŚĞ�DĂŐĂǌŝŶĞ�ŽĨ� 
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ 

ǁǁǁ͘ĐŚĞƐƐƐĐŽƚůĂŶĚ͘ĐŽŵ 
/ƐƐƵĞ�Ϯϵϲ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗�/ĂŶ��ŝƌĚ͕�ZŽď�DĐ�ŶĚƌĞǁ͕��ĂǀŝĚ�
�ůĂǇƚŽŶ͕�^ƚĞǀĞ�'ŝďƐŽŶ͕��ŽůŝŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ͕�&D�
,ĂŵŝƐŚ�KůƐŽŶ 
 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ͗��ŚĞƐƐ�ĂƐĞ͕�Eŝ�͕��ŚĞƐƐ�
�ǀŽůƵƟŽŶ͕�YƵĂůŝƚǇ��ŚĞƐƐ͕��ůŬ�ĂŶĚ�ZƵďǇ͕�ĂŶĚ�
�Ě�^ƉĞŶĐĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

WŚŽƚŽƐ�ĐŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ͗��ůŽŶ�^ŚƵůŵĂŶ͕�:ŽŚŶ�
^ƚƵďďƐ͕�^ƚĞƉŚĞŶ�'ƌĞĞƚ͕�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���ŵĂƐŬĞĚ�ZŽď�DĐ�ŶĚƌĞǁ�
ŇǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĂŐ�ĨŽƌ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ƐĞŶŝŽƌƐ�ŝŶ�
^ĂƌĚŝŶŝĂ�;WŚŽƚŽ͗��ŶĚƌĞǁ��ƵƌŶĞƩͿ 

tĞůĐŽŵĞ͊����KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭ 
>ŝǀĞ�ĐŚĞƐƐ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ƋƵŝƚĞ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�
ŝŶ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŶŽ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�
^ĐŽƚƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ƚŽ�ĞŶĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�
ŽĨ�ĐŚĞƐƐ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ͘� 

,ĂŵŝƐŚ�KůƐŽŶ͛Ɛ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉůĂĐĞ�ĮŶŝƐŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
Kd���ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶͲ
ƐŚŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�
ƉƌŝĚĞ�ŽĨ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐͲ
ƐƵĞ͕�ďƵƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞĂƐŽŶ͊�EĞǀĞƌͲ
ƚŚĞůĞƐƐ͕�ŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�
ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŐĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�

ǁŽƌƚŚ�Ă�
ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘ 

dŚĞ�ŽůĚĞƌ�
ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ�
ĂůƐŽ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂƐ�
ŽƵƌ�ĐŽǀĞƌ�ƉŝĐ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�ǇŽƵƌ�
ĞĚŝƚŽƌ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ďƌĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ��ƵƌŽ�^ĞŶŝŽƌ�/ŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�^ĂƌĚŝŶŝĂ͘�,ŽƉĞͲ
ĨƵůůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�͚ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͛�-�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘ 

�ŶĚƌĞǁ��ƵƌŶĞƩ��ĚŝƚŽƌ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 

^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�DĂŐĂǌŝŶĞ 

WĂŐĞ�͍͍͍ 

^ĂƌĚŝŶŝĂ�ƉůĂǇĞĚ�ŚŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
^ĞŶŝŽƌƐ�ĞǀĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞ-ĞŵĞƌŐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐŚĞƐƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ĂŌĞƌ�ůŽĐŬͲ
ĚŽǁŶ͘� 

dŚƌĞĞ�^ĐŽƚƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ƚŚĞ�/ƚĂůŝĂŶ�ŝƐůĂŶĚ͕�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞƐƐ�ƐŬŝůůƐ��ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞ�
ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͍� 

&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ͊ 



 

 

ϰ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ�ƐŝŶĐĞ�Ă�
^ĐŽƚ�ƌĂŶ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�
�ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉ�KƉĞŶ�ĞǀĞŶƚ͕�
ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�&D�,ĂŵŝƐŚ�KůͲ
ƐŽŶ�ĚŝĚ�ũƵƐƚ�ƚŚĂƚ͘�ZĞĂĚ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĞǆƉůŽŝƚƐ�ŝŶ�,Ƶůů�ŽŶ�
ƉĂŐĞ�Ϯϱ 

�ŽůŝŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŚĞƐƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘�&ŝŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚǇ�Ă�ĐŽŵŝĐ�
ďŽŽŬ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ�ĂŶĚ�
Ă�ďƌĂƐƐ�ďĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĂƚĞƐƚ�ĂĚͲ
ǀĞŶƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ƌŽƵŶĚ�ƵƉ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲϭ 

/Ĩ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�
ĐƵƉ�ŽĨ�ƚĞĂ͕�ƚŚĞŶ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ͛�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�
&ƌĞŶĐŚ��ĞĨĞŶĐĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐ͘�
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƉĂŐĞ�ϲϳ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨƵƐƐ�ŝƐ�
ĂďŽƵƚ͊ 



 

 

ϱ 

ZĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ� ǁĞƌĞ� ;ĂŶĚ� ĂƌĞͿ� ƐƟůů�
ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͕�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐ� Ăůů� ŵĂŶŶĞƌ� ŽĨ� ƚĞƐƚƐ� ĂŶĚ� ƉĂͲ
ƉĞƌǁŽƌŬ� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ͕� Ă�
ƌĂƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ďŽǆ-
ƟĐŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂǁ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŵǇ�ŵĂŶͲ
ĚĂƚŽƌǇ� ĂŶƟŐĞŶ� ƚĞƐƚƐ� ŐŽ� ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞůǇ� ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ� ĂƐ� /� ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ�ƚŽ�KůďŝĂ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ�ŽĨ�^ĂƌĚŝŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�
ĨƌŽŵ�ZŽŵĞ�ƚŽ�WƌĂŐƵĞ͘� 

�ŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ�ŵŽƌĞ� ŝŶ� ƐƚŽƌĞ� Ăƚ�
ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ� ŝƚƐĞůĨ͕� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ� ĐŚĞĐŬƐ� ĂƐ� ǁĞ� ĞŶƚĞƌĞĚ�
ƚŚĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ŚĂůů͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŶĚĂƚŽͲ
ƌǇ�ŵĂƐŬ-ǁĞĂƌŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͘�EŽƚ�ƵŶĚƵͲ
ůǇ� ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ�
ǇŽƵƌ� ƐƉĞĐƚĂĐůĞƐ� ƐƚĞĂŵ� ƵƉ� Ăƚ� ŝŶͲ
ŽƉƉŽƌƚƵŶĞ� ŵŽŵĞŶƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŐĂŵĞƐ͘ 

EĞǁƐ�ƚŚĂƚ�^ĂƌĚŝŶŝĂ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�^ĞŶŝŽƌ��/ŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂů��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ� ƚŽ�ǀĞŶƚƵƌĞ�ŽƵƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŌĞƌ�Ă� ůŽŶŐ��ŽǀŝĚ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞƐ͕�ǁƌŝƚĞƐ�&D��ŶĚƌĞǁ�
�ƵƌŶĞƩ͘� 
 
^ŽŵĞ�ďŝŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ďŽƚŚ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĞƚ�
ŵĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĞůůŽǁ�^ĐŽƫƐŚ�ƐĞŶŝŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ĂŶĚ� ŚĞĂƌƚ� ĂƩĂĐŬƐ� ǁĞƌĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů�
ƚŚŽƵŐŚ� ĞŶƟƌĞůǇ� ƵŶǁĞůĐŽŵĞ� ďĞĚĨĞůůŽǁƐ͕� ďƵƚ� /� ĨĞůƚ� ǁĞůů�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƐŽŵĞ�ĐŚĞƐƐ͊ 



 

 

ϲ 

dŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ƚǁŽ� ĂŐĞ� ŐƌŽƵƉƐ� ĂƐ�
ƵƐƵĂů͕� ĐĂƚĞƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ϱϬн� ĂŶĚ�
ϲϱн� ƉůĂǇĞƌƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ǁŽŵͲ
ĞŶ͛Ɛ� ĞǀĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ� ƐƵďƐƵŵĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�KƉĞŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�
ĞŶƚƌŝĞƐ͘� �Ǉ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƚŚĞ� ƚŽƵƌŶĂͲ
ŵĞŶƚƐ� ďĞŐĂŶ͕� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ϯϲ� ĞŶͲ
ƚƌĂŶƚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ΗũƵŶŝŽƌΗ� ĞǀĞŶƚ� ĂŶĚ�
Ϯϵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ΗƐĞŶŝŽƌΗ�ƐĞŶŝŽƌƐ  ͘
 
WůĂǇĞƌƐ� ŚĂĚ� ĂƌƌŝǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ϮϮ� ŶĂͲ
ƟŽŶƐ͕� ǁŝƚŚ� /ĂŶ� �ŝƌĚ� ĂŶĚ� ZŽď�
DĐ�ŶĚƌĞǁ� ũŽŝŶŝŶŐ� ŵǇƐĞůĨ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ� ^�K� ďĂŶŶĞƌ͕� ǁŚŝůĞ� �ŶŐůĂŶĚ͕�
tĂůĞƐ� ĂŶĚ� /ƌĞůĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞĂƌĞƐƚ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘� 
 
dŚĞ�ǀĞŶƵĞ�ǁĂƐ͕� Ă� ƌĞƐŽƌƚ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�
ĐŽĂƐƚ� -� dŚĞ� :ĂŶŶĞ� Ğ� ^ŽůĞ� &ĂŵŝůǇ�
ZĞƐŽƌƚ� ŝŶ� �ƵĚŽŶŝ͕� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� KůďŝĂ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚĞƌŶ�ĐŽĂƐƚ�ŽĨ�^ĂƌͲ
ĚŝŶŝĂ͘� �ŶǇ� ǁŽƌƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ΗĨĂŵŝůǇΗ� ĂƐƉĞĐƚ� ŶŽŝƐŝůǇ� ĚŝƐƌƵƉƟŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŚĞƐƐ� ǁĞƌĞ� ƋƵŝĐŬůǇ� ĂůůĂǇĞĚ͕�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶ�ǀŝďĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƌĞůĂǆĞĚ͕�ŽůĚĞƌ�ĂŐĞ�ŐƌŽƵƉ͘� 
 
dŚĞ� ƉůĂǇŝŶŐ� ŚĂůů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŚĞƐƐ� ŝƚͲ
ƐĞůĨ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ͕� ĂŶĚ� -� ŵĂƐŬ�
ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�-� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĨĞǁ� ŝĨ�
ĂŶǇ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ĂƐ� ǇŽƵ� ǁŝůů�
ƌĞĂĚ� ŝŶ� /ĂŶ͛Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƉŽƌƚ͕�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ-
ĨƌĞĞ͘ 

�dŚĞ� ĂĐƚƵĂů� ĐŚĞƐƐ-ƉůĂǇŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ�
ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŵĂƩĞƌ� ĞŶƟƌĞůǇ͕�
ŵĂŶǇ� ƉůĂǇĞƌƐ� ;ŵǇƐĞůĨ� ŝŶĐůƵĚĞĚͿ�
ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ŚĂǀŝŶŐ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ŚŽǁ�
ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ŵŽǀĞ� ĚĞƐƉŝƚĞ͕� Žƌ� ƉĞƌͲ
ŚĂƉƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ă�
ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŵŽƵƐĞ-ĐůŝĐŬŝŶŐ�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�
ŽƵƌ�ĐŚĞƐƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

 
­�%XUQHWW��$QGUHZ�������� 

¯�6LUOHWWL��6RQLD�������� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO���� 

 
 

�

���� [J��
������G����

����I[H�� F��� 



 

 

ϳ 

 

 
���I[H�� [H��

��� [H�� [H��
��� [J��J�� ����� D���

 
��� D�� J�� ��� K��� J�����������
��� [J�� F�""� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

����� F�  
 
��� [H�� I�� ����� [H�� ��� E��

 
��� I�� [J������ J�� F�����K��
J����� [J��� 
 

 
�����I[J����� [J��� I����� J�� 
 

�–� 
 



 

 

ϴ 

­�%XUQHWW��$QGUHZ�������� 

¯�+RIIPDQQ��0LFKDHO�������� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO����� 
 
��G��G����F��H���� I�� I���� F��
F�� ��J�� G[F�� �� J�� E�� �� H��

 
� 

���� E��

���� G����H�� [F����E[F��
E�""� ��� K���J�����
[J��� 

 
 

�����I[J��
��� H��

 
 
���–�� E�� ��H�� ��E��"�

 
 
���� H�� ��� H�� �–�� ���G�� F�1�
���G[H��I[H����� [F�� 

 

 



 

 

ϵ 

�����E[F�� ��� D�� [H�� ��� [E��
[E�� 

 

��� G��
K��

 
 
�­�/DXWHUEDFK��,QJULG��������-�

¯�%XUQHWW��$QGUHZ�������� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO���� 
� 
��H�� J�� ��G�� J�� �� F�� G�� ��I��
D���� I�� G���� F��H�� 
 

6HH�GLDJUDP��QH[W�FROXPQ 
 
 

���–���

 
�� 
���� H��

 
�� K�



 

 

ϭϬ 

����E���� G��F�����G[F������� [F��
��� H��E����� [F��G[F��
�����E[F����� [G��F[E����� E���–
�����H��– 
 
��� D�� D�� 
 

���F�"�

 
 
����� G����� F�� G����� G�����
I�� F����� G��

�������–��

V����K��
[D����� [D�� [G������������ [G��
G��

 
������–����� I��

��� F�� F��
����� H�� E��

��� E��� F�–�������� F��� 
 

 

����� [D�� DQG� :KLWH� UHVLJQHG� LQ�
YLHZ� RI� ��� [D�� E[F�� ���E[F�����
[F�� DQG� %ODFN� ZLQV� D� ORW� RI����

PDWHULDO� 
 

�–� 
 

 
­�%XUQHWW��$QGUHZ�������� 

¯�9DQ�'HU�:HUI��0DUN�������� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO���� 
 
 
��G�� I���� F�� 
 

6HH�GLDJUDP�QH[W�FROXPQ 
 



 

 

ϭϭ 

 

 

 

 



 

 

ϭϮ 

 

����G���� I��H����H�� E���� JH��
�–�� ��D�� H�� �� J�� F�� ��G[F�����
[F�� �� G�� F�� ����–�� K�������

��� K�� [K����� [K��I�� 

���J��"�
��� [K��J[K��

��� J��� K����� [K��� J�����
H�� H� �

 
�����G�������H����� [K�  

��� D�"���� E��

 
����� H�"������ G����� [K�� H� 
 
���J[I�� H[I�� ��� [K�""���� DG��
LV� SOD\DEOH�� ����� H�� ������ D�""�
��� F��� K�� ��� K���–� [D��
��� J��� 
 

����� H��� ,
P�QRW�VXUH�ZKDW� ,�GLG�
H[SHFW��EXW�WKLV�ZDVQ
W�LW��%ODFN�LV�
QRZ� MXVW� ZLQQLQJ� DQG� ,� ZHQW�
GRZQ�TXLFNO\� 
 
��� [J�� ���I�� [G�� ���F[G������
G�� ������J[K�� ��� J�� �������

��� J�� G�� � � � � ��� I�� H���������
��� K�� I�����E��G[H�–�� 
 
����� [J�� ��� K�� K�� ��� J���
J�� ��� [J��� I[J�� ��� J������
I����� F�� H� 

 
�–� 

 



 

 

ϭϯ 

tĞ͛ůů�ƚĂŬĞ�Ă�ďƌĞĂŬ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ƚƌĂǀĂŝůƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŚŽǁ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨĂƌĞĚ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ϱϬн�ƐĞĐƟŽŶ�ĐŽŵďĂƚĂŶƚ͕�/ĂŶ��ŝƌĚ  ͘

DǇ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�^ĂƌĚŝŶŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�^ĞŶŝŽƌ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŐŽƚ�
Žī�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĂƵƐƉŝĐŝŽƵƐ�ƐƚĂƌƚ͕�ǁŚĞŶ�
ŵǇ�ŇŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�'ůĂƐŐŽǁ�ƚŽ��ƌŝƐƚŽů͕�
ǁĂƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�
ůĂŶĚĞĚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ĐŽŶͲ
ŶĞĐƟŶŐ�ŇŝŐŚƚ�ƚŽ�KůďŝĂ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�
Žī͘�^ƚƌĂŶĚĞĚ�Ăƚ��ƌŝƐƚŽů�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�/�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŵǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌͲ
ŵŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ŇŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ�ĨƌŽŵ�'ĂƚǁŝĐŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ĐŚŽŝĐĞ͘� 

^Ž͕�ƚŚƌĞĞ�ďƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ϳ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�
ŚŽƵƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�/�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
WƌĞŵŝĞƌ�/ŶŶ�Ăƚ�'ĂƚǁŝĐŬ�ŶŽƌƚŚ�ƚĞƌͲ
ŵŝŶĂů�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĞŵĂŝůĞĚ�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�
ŵǇ�ŇŝŐŚƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƚ�Ă�ďǇĞ�
ĨŽƌ�ƌŽƵŶĚ�ϭ͘�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƉůǇ�
ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͘� 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬͲ
ŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ͕�/�
ĞŵĂŝůĞĚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�

ĂďŽƵƚ�Ă�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĨƌŽŵ�KůďŝĂ�ĂŝƌͲ
ƉŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĂŶŶĂ�Θ�^ŽůĞ�ƌĞƐŽƌƚ͘�
KŶ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�ƌĞƉůǇ͕�/�ƐĞŶƚ�Ă�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�
ůŽƵŶŐĞ͘�EŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĞŝƚŚĞƌ͕�ƐŽ�/�
ƐĞŶƚ�Ă�ĮŶĂů�ĞŵĂŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�
ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĂĚ�
ΗWůĞĂƐĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŵǇ�ĞǆŝƐƚͲ
ĞŶĐĞΗ͘� 

dŚĞŝƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�
ŵǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽŶ�ŐƌĂƚĂ͘�/�
ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĂƚ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�Ă�
ďǇĞ͕�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌŽƵŶĚ�ϭ�ĚƌĂǁ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ůĞŌ�ƚŽ��ŶĚǇ�
�ƵƌŶĞƩ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵǇ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕�
ũƵƐƚ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ͕�ƚŚĂƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘� 

dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚĂǇ͕�ŽŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚĞƌ͕�ŚĞ�ĚĞŶŝĞĚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀŝŶŐ�ŵǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞŵĂŝů͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐ�ŝĨ�/�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƌĞƉůǇ͘ 



 

 

ϭϰ 



 

 

ϭϱ 

dŚĞ�ƌĞƐŽƌƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƵīĞƚ�ŵĞĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͖�ƚŚĞǇ�
ĞǀĞŶ�ĐĂƚĞƌĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
ƐƵŐĂƌ-ĨƌĞĞ�ĚĞƐƐĞƌƚ�ŽƉƟŽŶƐ͘�dŚĞ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ͕�ŝĨ�Ă�
ůŝƩůĞ�ǁĂƌŵ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�
Ă�ĨĂĐĞ�ŵĂƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�
ĂǁŬǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽŽŬ�ƐŽŵĞ�ŐĞƫŶŐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ͘� 

DǇ�ƉůĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƵƌŶĂŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚ�
ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĐŚĞƐƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�
ŽŶ�ŵǇ�ĐŚĞƐƐ�ƚŚĂŶ�/�ŚĂĚ�ŚŽƉĞĚ͘͘͘/�
ǁŽŶΖƚ�ďŽƌĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ŵĂŶǇ�
ďůƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

&ŝƌƐƚ�ƵƉ͕�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ  ͗

­ $LUG��,DQ�������� 

¯�0LU]D��*DEULHO��������� 

(XURSHDQ�6HQLRUV�������� 
 

�ŌĞƌ�ϭϰ�ŵŽǀĞƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ĂƌŽƐĞ�ŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ϲ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�
/ƌŝƐŚ�ŽƉƉŽŶĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĂŶ�ĂƩƌĂĐͲ
ƟǀĞ�ĚŽƵďůĞ�ŬŶŝŐŚƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ǁĂƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘  



 

 

ϭϲ 

­ 6LHOLFNL��7RPDV]�������� 

¯�$LUG�,DQ�������� 

(XURSHDQ�6HQLRUV�������� 



 

 

ϭϳ 



 

 

ϭϴ 

ZŽď�DĐ�ŶĚƌĞǁ͗�KŶĞ�ŽĨ�^ĐŽƚůĂŶĚ͛Ɛ�
DĂƐŬĞĚ�DƵƐŬĞƚĞĞƌƐ�ŝŶ�^ĂƌĚŝŶŝĂ 



 

 

ϭϵ 

 
­�)DYLHU��$ODLQ�������� 

¯�%XUQHWW��$QGUHZ��������$�� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO����� 
 
��G�� I�� ��F�� F�� ��G�� H�� �� F��
G�� ��H�� EG�� �� G�� D�� ��K�� K��
��J�� J�� �� K�� H�� ��� J�� I��
���I�� J�����I�� K����� I�� J���
��� H�� G�� ��� G�� E�� ���D���
F�� ��� I�� J[I�� ���H[I�� [I����

��� [H�� [G�� ��� [G�� KI��
����–�–�� G�� ��� J�� G�������
��� GH�� � H�� ��� G�� E�� ��� H��
F�� ��� H�� G�� ��� I�� E��

���E�� K�� ��� [H��� [H��������
��� IH�� [H�� ��� [H�� KI������
��� H�� I�� ��� G�� G�� ���D��
E[D����� D�� H����� [D��� H��
��� [H��� [H�� ��� F��� G����
��� H�� I�� ��� GF�� I���������
��� D�� H��� ��� F�� H�� ���
H����� H����� G��D����� G�� 
 

 
 

����� I��

 
��� HI��D���

 
���E[D�� G�� ��� H�� F��������
��� G�� D������ F�� 
 
�

��� F��
[D��� ��� F�� ���� E�� [E���

��� F�������� F��� 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

����� G�� 
 

 



 

 

ϮϬ 

 

­�%XUQHWW��$QGUHZ�������� 

¯�'UXFNHQWKDQHU��$QGUHDV�
������� 

(XUR�6HQLRU�,QGLYLGXDO����� 
 
 
��G�� J�� �� F�� J�� ��H�� F�������
�� I��G���� E��D���� [F���E[F��
��K�� I�� �� H�� [H�� �� [H��
G[H�� ��� [H�� G�� ��� [G��
F[G�� ����–�� �–�� ��� H�� H��
���F�� I�� ��� I�� F�� ���E�� J��������
��� G�� I����� F��K�����D�� K��
��� D��J�����K[J�� [J����� K��
I�� ���I�� H�� ���G[H�� [H���������

��� [H��I[H����� H�� H�����J��
G�� ��� J��K�� ���J�� J�� ��� J��
J����� H��H�� 

 
�

 
���I�""�

��� I���

����� [I�� 
 
D�� ����� K�� ���I�� [I�� ������K���
��� K�� [I�����J[I�� K����� I��
[I������J[I��� [I����� G���� 

 
E�� �����H[I�� ��� [H�� I[J����������
��� [J�� [J����� [J� � 
 
���J[I��� [I�����I� �

 
����� [F�� ��� K�� G�� ���I���������
K�"����� I��H����� J�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

Ϯϭ 



 

 

ϮϮ 

 
����� [I���

 

��� I��� J����� [H�� 
 
������ G���

 
��� H�� H�� ��� [H�� [H�� ��� I��
[J�� ��� G�� G�� ��� E�� I��

��� J��K����� F�� F����� J��
H������ [K��G� 
 

�–� 
 

 

 
 

­�  

¯ 

 
��� F�� 

 
 
 
 

����� [H�""� �����G���

��� [G�"����� F�� ���
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&ŝŶĂů�ƌĞƐƵůƚƐ 

ϱϬн�KƉĞŶ� 

/D��ĞůůŝĂ�&ĂďƌŝǌŝŽ�;/d�͕�ϮϰϯϭͿ�
ϳ͘ϱͬϵ� 

'D��ŝƐĐŚŽī�<ůĂƵƐ�;'�Z͕�ϮϰϵϱͿ�ϳ� 

/D�<ƌŝǌƐĂŶǇ�>ĂƐǌůŽ�;,hE͕�ϮϯϵϳͿ�ϳ� 

 
ϱϬн�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ƟƚůĞ 

t/D�<ƌĂƐĞŶŬŽǀĂ��ůĞŶĂ�;Zh^͕�
ϮϭϮϯͿ�ϱ͘ϱͬϵ 

 
 

ϲϱн�KƉĞŶ 

/D��ŝƌŶďŽŝŵ�EĂƚŚĂŶ�;/^Z͕�ϮϯϳϱͿ�
ϳͬϵ� 

&D��ŚĂƉŵĂŶ�dĞƌƌǇ�W���;�E'͕�
ϮϮϯϲͿ�ϲ͘ϱ� 

,ĂŵŵĂƌ��ĞŶŐƚ�;^t�͕�ϮϭϯϬͿ�ϲͬϵ 

 

ϲϱн�tŽŵĞŶ͛Ɛ�ƟƚůĞ 

t/D�tĂŐŶĞƌ-DŝĐŚĞů��ŶŶĞƩ�
;'�Z͕�ϭϵϵϴͿ�ϱ͘ϱͬϵ 

 



 

 

Ϯϰ 

 



 

 

Ϯϱ 

�ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ϮϬϮϭ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ϵ�ƌŽƵŶĚ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ϮϮ�
ĞŶƚƌĂŶƚƐ�;ƐĞĞ�ŚƩƉƐ͗ͬͬĐŚĞƐƐ-
ƌĞƐƵůƚƐ͘ĐŽŵͬƚŶƌϱϴϭϳϳϴ͘ĂƐƉǆ͍
ůĂŶсϭ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐͿ�dŚĞ�ǀĞŶͲ
ƵĞ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƉĂĐŝŽƵƐ�;ƉĂƌƚůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƚƵƌŶŽƵƚͿ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ďŽĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ͘��ǀĞƌǇ�
ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ůŝǀĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌďŝƚĞƌŝŶŐ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ǀĞƌǇ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�͕ĨƌŽŵ�
ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͘� 

EĂƚĂƐŚĂ�ZĞŐĂŶ�ĚŝĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
dǁŝƚĐŚ�ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀĞƌǇ�ƌŽƵŶĚ͕�
ĂďůǇ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂƐƐŽƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƟƚůĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ͘�

DĂƩŚĞǁ�^ĂĚůĞƌ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�tĞůůƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�
ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ͘��ůů�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŚŝŐŚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐͲ
Ŷ͛ƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ��ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝͲ
ŽŶƐŚŝƉƐ�ďǇ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ͘� 

WůĂǇŝŶŐ�ĐŚĞƐƐ�ŝŶ��ŽǀŝĚ�ƟŵĞƐ�ŝƐ�Ă�
ďŝƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ŵĂƐŬƐ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ�ŽďůŝŐĂƚŽƌǇ�
ďƵƚ�/�ǁŽƌĞ�ŽŶĞ�ĞǀĞƌǇ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ϵ�ƌŽƵŶĚ�
ĞǀĞŶƚ�/�ƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�EĞǁĐĂƐƚůĞ�
΀ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ��ŚĞƐƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�,Ƶůů͕�
ǁƌŝƚĞƐ�&D�,ĂŵŝƐŚ�KůƐŽŶ͘�,Ƶůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŽ�ĨƌŽŵ��ďĞƌĚĞĞŶ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žī�ǁŽƌŬ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƟŵĞ͘�DǇ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ŝĚĞĂů�ĂƐ�ǁĞůů�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ͘ � 



 

 

Ϯϲ 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ�
�ŚĞƐƐ΁͘��ǀĞƌǇŽŶĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�/�
ƚŽůĚ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂǇĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�Ă�
ŵĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŽǀŝĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉůĂǇĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŝƐŽůĂƚĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ��ŽǀŝĚ-ůŝŬĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�
ŚĞ�ŚĂĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůĂƚͲ
ĞƌĂů�ŇŽǁ�ƚĞƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁĞ�Ăůů�
ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ƚĞƐƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŽŶ�ŚŝƐ�W�Z͕�ďƵƚ�
ƐƟůů�ǁŝƚŚĚƌĞǁ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƵŶͲ
ǁĞůů͘� 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ũƵŶŝŽƌƐ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐͿ�ǁĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�
ƵŶĚĞƌƌĂƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƵƐƵĂů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƌĂƟŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĨĞǁ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůƐ�ďǇ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƚůĞĚ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ƵƉƐĞƚƐ͘�/�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚ�ďǇ�ŵǇ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ũŽŝŶƚ�ƐĞĐŽŶĚ�
;ƐŝǆƚŚ�ŽŶ�ƟĞďƌĞĂŬͿ͕�ŚĂůĨ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ǁŝŶŶĞƌ�
'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ�EŝĐŬ�WĞƌƚ͘� 

DǇ�ƌŽƵŶĚ�ϵ�ŐĂŵĞ�ǁĂƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�
/�ǁĂƐ�tŚŝƚĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ůĞĂĚĞƌƐ͕�/D��ŶĚƌĞǁ�>ĞĚŐĞƌ͘�/�
ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ůƵĐŬǇ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƉůĂǇͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĂƟŶŐ�;Žƌ�ƐŽ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚͿ�
ǁŚĞƌĞĂƐ��ŶĚƌĞǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϭ��ƌŝƟƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ�ŝĨ�ŚĞ�ǁŽŶ͘� 

/�ŐĂŝŶĞĚ�Ϯϯ�ƌĂƟŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�
ƚŽ�ƉůĂǇ�;ĂŶĚ�ǁŝŶͿ�ƚŚĞ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ŽĨ�
ƚǁŽ�ŬŶŝŐŚƚƐ�ǀƐ�Ă�ƉĂǁŶ�ŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ϴ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ůƵĐŬǇ�ďƵƚ�Ă�ƌĞĂů�
ƉůĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŶĚŐĂŵĞ�ŶĞƌĚ�ůŝŬĞ�
ŵĞ͊�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�/�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆĞĚ�ƚŽƵƌͲ
ŶĂŵĞŶƚ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ůŽǀĞůǇ�ĐĂĨĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƌƵŶ�ďĞĨŽƌĞ�
ůƵŶĐŚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ƌŽƵŶĚƐ�/�ĚŝĚͲ
Ŷ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŶĞƌǀǇ͘� 

&ƌĞĚĚǇ�'ŽƌĚŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
^ĐŽƫƐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�Ăƚ�,Ƶůů͘�,Ğ�
ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŐĂŵĞƐ�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�Ă�ŵŽĚĞů�ǁŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌůƐďĂĚ�
ƉĂǁŶ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͘͘͘ďϱ�ƉůĂŶ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂŶ�&D�ƚŚĂƚ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƉůĂǇͲ



 

 

Ϯϳ 

ŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�KŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�
Ăůů�ŶŝŶĞ�ŽĨ�ŵǇ��ƌŝƟƐŚ�ĞīŽƌƚƐ͊�/�
ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǀĞŶ�
ůĞĂƌŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ 

 

­�

¯� <ŽƵƌǇ-KůƐŽŶ͗�Ă�ƚŽƵŐŚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŐĂŵĞ�
ĨŽƌ��ŽŶ��ĐĐŽƌĚ͛Ɛ�,ĂŵŝƐŚ�KůƐŽŶ� 



 

 

Ϯϴ 



 

 

Ϯϵ 



 

 

ϯϬ 

­�

¯�



 

 

ϯϭ 



 

 

ϯϮ 



 

 

ϯϯ 

­�

¯�



 

 

ϯϰ 



 

 

ϯϱ 



 

 

ϯϲ 

­�

¯�



 

 

ϯϳ 



 

 

ϯϴ 



 

 

ϯϵ 



 

 

ϰϬ 

­�

¯�

,ĂŵŝƐŚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�'D�<ĞŝƚŚ��ƌŬĞůů�ŝŶ�ƌŽƵŶĚ�ϰ͘� 



 

 

ϰϭ 



 

 

ϰϮ 



 

 

ϰϯ 

­�

¯�



 

 

ϰϰ 



 

 

ϰϱ 



 

 

ϰϲ 

 



 

 

ϰϳ 

 

­�

¯�



 

 

ϰϴ 



 

 

ϰϵ 



 

 

ϱϬ 



 

 

ϱϭ 

­�

¯�



 

 

ϱϮ 



 

 

ϱϯ 



 

 

ϱϰ 



 

 

ϱϱ 



 

 

ϱϲ 



 

 

ϱϳ 

­�

¯�



 

 

ϱϴ 

 



 

 

ϱϵ 

 



 

 

ϲϬ 



 

 

ϲϭ 

dŚĞ�^ĐŽƚůĂŶĚ�ƐƋƵĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ�dĞĂŵ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�;ϭϭƚŚ-
ϮϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕��ĂƚĞǌ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ  ͗
 
&D �ůĂŶ�dĂƚĞ  
ϮϬϬϴ�Θ�ϮϬϭϰ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͖�
ϮϬϮϬ�^ĐŽƫƐŚ�KŶůŝŶĞ��ůŝƚǌ͕�ZĂƉŝĚ�
ĂŶĚ��ůĂƐƐŝĐĂů��ŚĂŵƉŝŽŶ͖�ϭ�'D�
ŶŽƌŵ͖��ĞƐƚ�ǁŝŶ͗ 'D ZŝĐŚĂƌĚ�ZĂƉͲ
ƉŽƌƚ 
 
/D �ŶĚƌĞǁ�DƵŝƌ  
ϮϬϬϳ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͖�ϭϵϵϴ�
/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�'ŽůĚ�ŵĞĚĂů�ǁŝŶŶĞƌ�
KůǇŵƉŝĂĚ͖��ĞƐƚ�ǁŝŶƐ 'DƐ EŝŐĞů�
^ŚŽƌƚ͕��ĂǀŝĚ��ƌŽŶƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�'ĂƚĂ�
<ĂŵƐŬǇ͘ 
&D 'ƌĂŚĂŵ�DŽƌƌŝƐŽŶ  
ϭϵϴϭ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĂŵƉŝŽŶ͖�ϯ�/D�
EŽƌŵƐ͖��ĞƐƚ�ǁŝŶ 'D �ůůĂŶ�^ƟŐ�
ZĂƐŵƵƐƐĞŶ͘ 

�D �ĚĂŵ��ƌĞŵŶĞƌ  
ϯ�ƟŵĞ�ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ��ƵƉ�ǁŝŶŶĞƌ͖�
hϮϭ��ƌŝƟƐŚ�WƌŽďůĞŵ�^ŽůǀŝŶŐ�
�ŚĂŵƉŝŽŶ͖��ĞƐƚ�
ǁŝŶ͗ /D 'ƵĚŵƵŶĚƵƌ�<ũĂƌƚĂŶƐƐŽŶ͘ 
�   
&ƌĞĚĞƌŝĐŬ�tĂůĚŚĂƵƐĞŶ�'ŽƌĚŽŶ  
&ŝƌƐƚ�ĞǀĞƌ�^ĐŽƫƐŚ�dĞƌĂĮŶĂů�ǁŝŶͲ
ŶĞƌ�;h-ϭϮͿ͖��ĞƐƚ�ǁŝŶ͗ 'D DĂƌŬ�
,ĞďĚĞŶ 
 
�ŚĞƐƐ�^ĐŽƚůĂŶĚ ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�
ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ &/���WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ  ͘
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨƵůů�ƌĞƉŽƌƚ�
ǁŝƚŚ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽƚŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞͲ
ĐĞŵďĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ͘� 
 
>ŝŶŬƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ  ͘

�ƵƌŽƉĞĂŶ�dĞĂŵ��ŚĞƐƐ��ŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�ϮϬϮϭ 

;ϭϭƚŚ-ϮϮŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ͕ ��ĂƚĞǌ͕�^ůŽǀĞŶŝĂͿ� 



 

 

ϲϮ 

tĞĞŬĞŶĚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ 

DĂũŽƌ�hϭϴϬϬ 

ϭƐƚ dŚŽŵĂƐ�DƵƌƌĂǇ   ϰͬϱ 

ϮŶĚ    :ŽŶĂƚŚĂŶ�WŽǁůĞƐ ϯ͘ϱͬϱ 

 

DŝŶŽƌ�hϭϯϬϬ 

ϭƐƚ          �dŝůůĂŬ�/ƫŐŝ ϰͬϱ 

ϮŶĚс           'ĞŽī�^ƚĞǁĂƌƚ͕��ŶŐĞůŽ�
>ǇŶŶ͕�DĂƌŬ�^ŵŝƚŚ � ϯ͘ϱͬϱ 

 

^ƵŶĚĂǇ��ŌĞƌŶŽŽŶ��ůůĞŐƌŽ 

ϭƐƚ          �dŚŽŵĂƐ�DƵƌƌĂǇ�  ϰ͘ϱͬϱ 

ϮŶĚ             �ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ    ϰͬϱ 

ϯƌĚ              �ƌǇĂŶ�DƵŶƐŚŝ   ϰͬϱ 

 

^ƵŶĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�hϭϱ��ůůĞŐƌŽ 

ϭƐƚ    �ĂŶŝĞů�<ŝƚĂĞǀ   ϱͬϱ 

ϮŶĚ  �>ŽƵŝƐ��ŚĞŶŐ    ϰͬϱ 

ϯƌĚ    'ĞŽƌŐŝŽƐ�dƐĂŐŬĂƌĂŬŝƐ  ϰͬϱ 

^ĂƚƵƌĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�hϭϭ��ůůĞŐƌŽ 

ϭƐƚ     KůůŝĞ�DĂƌĞŶĚƵǌǌŽ �   ϱ͘ϱͬϲ 

ϮŶĚ    >ŽƵŝƐ��ŚĞŶŐ      �ϱͬϲ 

ϯƌĚ     EĞĞǀ�>ƵŬŚŝ     ϰ͘ϱͬϲ 

 

&ƌŝĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ��ůŝƚǌ 

ϭƐƚ    dƵƐŚĂƌ�ZŽƵů       �ϴͬϵ 

ϮŶĚ   EǇĞ�'ĂƌƐƚŽŶ      �ϳ͘ϱͬϵ 

ϯƌĚ   DƵŚĂŵŵĂĚ��ů��ĂŬů��ůůĂ  �ϳͬϵ 

 

&ƌŝĚĂǇ��ǀĞŶŝŶŐ�:ƵŶŝŽƌ��ůŝƚǌ 

ϭƐƚ     <ĂŶŝƐŚŬĂ��ŚĂƟĂ  ͘ϱͬϱ 

ϮŶĚ    <Ăŝ�DŽƌŽǌ      �ϰͬϱ 

ϯƌĚ     EĂŵĂŶ�ZĂŵƉƵƌŝĂ   �ϯͬϱ 

 

�ůů�ƌĞƐƵůƚƐ�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ����ĂͲ
ǀŝĚ��ůĂǇƚŽŶ͘�'ƌĂĚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ďǇ�
�ŶĚǇ�,ŽǁŝĞ�ŽŶ��^�ǁĞďƐŝƚĞ 

ϭϴƚŚ�^ĐŽƫƐŚ��ŚĞƐƐ�dŽƵƌ��ǀĞŶƚ 

;>ŝ�ŚĞƐƐ͕�ϭƐƚ-ϯƌĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϮϭͿ 



 

 

ϲϯ 

�ŚĞƐƐ�ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�'ůĂƐŐŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�
ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƌĞƉŽƌƚƐ��ŽůŝŶ�WĂƚĞƌƐŽŶ͘�&ŝƌƐƚ�ƵƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ��ŚĞƐƐ�ŝŶ�
^ƉƌŝŶŐďƵƌŶ�WĂƌŬ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�:ƵůǇ�ϯϭƐƚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ΖDĂŬĞ�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�
�ĞƩĞƌΖ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�E'�,ŽŵĞƐ  ͘

dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ĂďŽǀĞ�ƐŚŽǁƐ�/ĂŶ��ƌŽǁŶůĞĞ͕�:ŝŵ�tĞďƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ��ŽůŝŶ�WĂƚĞƌͲ
ƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�DĂǇŽƌ�ŽĨ�'ůĂƐŐŽǁ  ͘

dŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ŝŶ�:ƵůǇ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚŝŶĞƐĞ�ĂŶĚ�DŝĚͲ
ĚůĞ��ĂƐƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

dǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�tĞďƐƚĞƌΖƐ�&ĂŵŝůǇ�tĞĞŬĞŶĚĞƌ͕�
ĐŚĞƐƐ�ƉƵƫŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ϮϱƚŚ�ĂŶĚ�ϮϲƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ  ͘

�ĚƵůƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞŶƐĞůǇ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�ůĂĚƐ�ĨƌŽŵ��ǌĞƌďĂŝũĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ĨƌŽŵ�

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŚĞƐƐ�ŝŶ�'ůĂƐŐŽǁ 



 

 

ϲϰ 

�ǇƉƌƵƐ͘�dŚĞ�ƉŚŽƚŽ�ďĞůŽǁ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�dŚŝŶŬ��ŝƌĐƵƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĐŚĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�Ă�
�ƌĂƐƐ��ǇĞ�ŵĞŵďĞƌ�ƉĂƐƐĞƐ�ďǇ  ͘

 
&ŝŶĂůůǇ͕�Ă�ŶĞǁ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ—Ă�'ƌĂƉŚŝĐ��ŚĞƐƐ��ŽŵŝĐ�;ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĐŽǀĞƌ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂŐĞͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�EŽƌƚŚ�'ůĂƐŐŽǁ�,ŽŵĞƐ͕�WŚŽŶĞƐ��ŚĞƐƐ��ůƵď�ĂŶĚ��ĞŬŬŽ��ŽŵŝĐƐ͘�
dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ��ŚĞƐƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚ�'ůĂƐŐŽǁ͘� 

DŝŶŽƌŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ůŝŬĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŚĂůůĞŶŐĞ͕��ĨŐŚĂŶ�hŶŝƚĞĚ͕��ŚŝŶĞƐĞ��ŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘���ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'���ǁŝůů�ŚĂƉƉĞŶ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘ 

 



 

 

ϲϱ 

� 

 

 

 

 

 



 

 

ϲϲ 

 



 

 

ϲϳ 

�ŚĞƐƐ��ŽŽŬ��ŽƌŶĞƌ 
ǁŝƚŚ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ 

dŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĐŚĞƐƐ�ĐƌŝƟĐ�ĂŶĚ�ďŝďůŝŽƉŚŝůĞ͕��ƵŵͲ
ďĞƌŶĂƵůĚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�/ĂŶ�DĂƌŬƐ͕�ŐŽĞƐ�Ăůů�&ƌĞŶĐŚ�ŽŶ�ƵƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŽĨ�ĐůƵď-
ƉůĂǇĞƌƐ͛�ŽƉĞŶŝŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ���
ŽƉĞŶŝŶŐ�;dŚĞ�&ůĞǆŝďůĞ�&ƌĞŶĐŚ͕�dŚĞ�
�ǀĞŶ�DŽƌĞ�&ůĞǆŝďůĞ�&ƌĞŶĐŚ͕��������
dŚĞ�tŽŶĚĞƌĨƵů�tŝŶĂǁĞƌͿ�ƐŽ�ŝĨ�
ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǇŽƵ͛ůů�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��������
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ǁŽƌŬƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐĂŵĞƐ͕�ƵƉͲ

ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŐĂůŽƌĞ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůͲ

d,��&h>>z-&>��'���
&Z�E�,�ďǇ�sŝŬƚŽƌ�DŽƐͲ
ŬĂůĞŶŬŽ͕�EĞǁ�ŝŶ��ŚĞƐƐ͕�
ϯϲϴ�ƉƉ͕͘�ƉƵďů͘�ϮϬϮϭ͘ 



 

 

ϲϴ 

ůǇ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͘��Ɛ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂƌĞ�ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�
ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌƐ͊ 

>ŝŬĞ�ƚŚĞŵ͕�
ŝƚƐ�Ăŝŵ�ŝƐ�
͞ƚŽ�ŽīĞƌ�Ă�
ĐŽŵďĂƟǀĞ�
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ�
ƚŽ�ďůĂĐŬ�
ƉůĂǇĞƌƐ͕͟�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�
͞ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐ͘͟�͚^ƚƌĂƚĞŐŝĐ͕͛�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƐŚĂƌƉ͕�ƚĂĐƟĐĂů�
ƐƚƵī�ƚŽ�ǁŚĞƚ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚƚŚŝƌƐƟĞƐƚ�
ŽĨ�ĂƉƉĞƟƚĞƐ͘ 

tŚŝůĞ�DŽƐŬĂůĞŶŬŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�–�ǇŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ǁƌŝƚĞ�ĂŶ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ďŽŽŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ�–�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŽƌǇ-ŚĞĂǀǇ͖�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƐƵď-ƟƚůĞ�&ƌĞƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ZĞͲ

ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ��ǇŶĂŵŝĐ��ŚĞƐƐ�WůĂǇĞƌƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�
ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ͕�ĚǇŶĂŵŝĐ�
ǁĂǇ͘� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŚĞůƉ�ŽĨ�
ƐĞǀĞŶƚǇ-
ƚǁŽ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƟǀĞ�
ŐĂŵĞƐ�
;ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�
ĂŶĚ�ĞŝŐŚƚͲ
ĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
ŽǁŶͿ�ŚĞ�

ĐŽǀĞƌƐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�
ůŝŶĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�&ƌĞŶĐŚ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�–��ĚǀĂŶĐĞ͕�dĂƌƌĂƐĐŚ͕�
�ůĂƐƐŝĐĂů�ĂŶĚ�tŝŶĂǁĞƌ�–�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƟŶŐ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ��ůĂĐŬ�ĐĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�
ŚŝƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŐĞƫŶŐ�ďŽŐŐĞĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƟĐĂů�ƐǁĂŵƉ͘� 

dŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĞǆĂŵƉůĞ͗�ŚĞ�ŝŶͲ
ĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�YŐϰ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�

sŝŬƚŽƌ�DŽƐŬĂůĞŶŬŽ͗�dŚĞ�hŬƌĂŝŶŝĂŶ�'D�ƐŚĂƌĞƐ�ŚŝƐ�
ĨŽƵƌƚŚ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĚĞĨĞŶĐĞ� 



 

 

ϲϵ 

 

tŚŝƚĞ͛Ɛ�ďĞƐƚ�ďĞƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�
ǀ͘�ƚŚĞ�tŝŶĂǁĞƌ͕�ǇĞƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶ�
ĚĞĞƉůǇ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�YǆŐϳ�ŵĂǇŚĞŵ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ůĂĐŬ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘� 

�ĂĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƐƉůŝƚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶ͕�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂƐ͕�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ůŝŶĞƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘��Ɛ�ŝŶ�ŚŝƐ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŽŽŬƐ͕�ŚŝƐ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�
͚ƚƌŝĐŬƐ͕͛�͚ƉƵǌǌůĞƐ͕͛�͚ǁĞĂƉŽŶƐ͛�ĞƚĐ͘�
ƉŽŝŶƚĞƌƐ�ďŽƚŚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�
ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ƚŚŝŶŬ͘�,ŝƐ�ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ�
ĂŶĚ�ŇƵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ŝŶͲ
ĨĞĐƟŽƵƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ŶĞǀĞƌ�ĚĞƐĐĞŶĚƐ�
ŝŶƚŽ�ŇŝƉƉĂŶĐǇ�Žƌ�ǁĂƐƚĞƐ�ǁŽƌĚƐ�–�
ŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƉŽƚ-ŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚͲ
ŝŶŐ�ϮϬϮϭ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞŐůĞĐƚ�ŽůĚĞƌ�ŐĂŵĞƐ�ďǇ�&ƌĞŶĐŚ�
͚ŐƌĞĂƚƐ͛�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĞƚƌŽƐŝĂŶ�ĂŶĚ�
hŚůŵĂŶŶ͘��Ɛ�ŚĞ�ƐƚƌĞƐƐĞƐ͕�͞&ŽĐƵƐ�
ǇŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�
ƉůĂǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͊͘͟ 

>ŝŬĞ�ŝƚƐ�ĨŽƌĞƌƵŶŶĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ǁĞůů-
ƚŚŽƵŐŚƚ-ŽƵƚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďŽŽŬ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ĂůŝǀĞ͘�
KƉĞŶŝŶŐƐ�ďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ďĞ�Ă�ƚĂĚ�ŚĞĂǀǇ�Žƌ�ĚƌǇ͕�ďƵƚ�dŚĞ�&ƵůͲ
ůǇ-&ůĞĚŐĞĚ�&ƌĞŶĐŚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ͘ 

tŚĞŶ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ƉƵƚƐ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
ƐŽƵů�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕�ĂƐ�DŽƐŬĂůĞŶŬŽ�
ĚŽĞƐ�ŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�ƚŽ�
Ă�ǁŝŶŶĞƌ͘�dŚĞ�&ƵůůǇ-&ůĞĚŐĞĚ�
&ƌĞŶĐŚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůĨ�ŽĨ�Ăůů�&ƌĞŶĐŚ�ĨĂŶƐ�–�ĂŶǇŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ďƵǇ�ŝƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂŶǇ�ƉƌŽŵƉƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͊� 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ƚŽ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�Ă�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͘�tŝƚŚ�DŽƐͲ
ŬĂůĞŶŬŽ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�
ĞĂƐŝůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ  ͘

 

 

 



 

 

ϳϬ 

 

zŽƵ� ŵŝŐŚƚ� ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ǇŽƵƌ� ĞǇĞͲ
ďƌŽǁƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ƌĂŝƐĞ�
ƚŚĞŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝĨ� /� ƚĞůů� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƐƵď-ƟƚůĞ�ŝƐ�&ƌĞƐŚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�WůĂǇ�
ĨŽƌ� Ă� tŝŶ͘� WůĂǇ� ĨŽƌ� Ă� ǁŝŶ͍͊� dŚĞ�
�ǆĐŚĂŶŐĞ� ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ� ďĞĞŶ� ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĞĚ� Ă� ǀĂƌŝĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ� ƚĞƌƌŽƌ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�&ƌĞŶĐŚ�ĚĞĨĞŶĚͲ
ĞƌƐ͘� /ƚ͛Ɛ� ďŽƌŝŶŐ͕� ĞƋƵĂů͕� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� Ă�
ĚƌĂǁ�ĞƚĐ͘�ĞƚĐ͘ 

tĞůů͕�ƚŚĂƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ  ͘

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ďŽŽŬ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� 'D�
ůŽŽŬƐ� Ăƚ� ϭ� Ğϰ� Ğϲ� Ϯ� Ěϰ� Ěϱ� ϯ� ĞǆĚϱ�
ĞǆĚϱ�ϰ�EĨϯ͕�Ă�ůŝŶĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶͲ
ĂůǇƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉůĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƌƚǇ�
ǇĞĂƌƐ͘� tŚĂƚ� ŚĞ� ŽīĞƌƐ� ŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ĚŝƐƟůůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ͘� dŚĞ� ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
͚ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͛��ǆĐŚĂŶŐĞ�ůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŝƐ�ŵƵĐŚ�ƌŝĐŚĞƌ͘� 

KŶ� ƚŚĞ� ǁŚŝƚĞ� ƐŝĚĞ� ǁĞ� ĮŶĚ� ƚŚĞ�
ůŝŬĞƐ� ŽĨ� �ĂƌůƐĞŶ͕� <ĂƐƉĂƌŽǀ͕�
'ƌŝƐĐŚƵŬ� ĂŶĚ� �ŶĂŶĚ͕� ŶŽƚ� ƉůĂǇĞƌƐ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ďŽƌŝŶŐ� ƉůĂǇ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽǀĞ�ŽƌĚĞƌ͕�

d,�� �y�,�E'�� &Z�E�,�
�KD�^� dK� >/&�� ďǇ� �ůĞǆ�
&ŝƐŚďĞŝŶ͕� ZƵƐƐĞůů� �ŶƚĞƌͲ
ƉƌŝƐĞƐ� /ŶĐ͕͘�ϮϰϬ�ƉƉ͕͘�ƉƵďů͘�
ϮϬϮϭ͘ 

h^�'ƌĂŶĚŵĂƐƚĞƌ��ůĞǆ�
&ŝƐŚďĞŝŶ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�
ƐĞůů�ƚŚĞ���ǆĐŚĂŶŐĞ�
&ƌĞŶĐŚ�ĂƐ�Ă�ǁŝŶŶŝŶŐ�
ĂƩĞŵƉƚ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞ�
ƐƵĐĐĞĞĚ͍ 



 

 

ϳϭ 



 

 

ϳϮ 

Ğ͘Ő͘�ǀŝĂ�ƚŚĞ�WĞƚƌŽī͕�YƵĞĞŶ͛Ɛ�'ĂŵͲ
ďŝƚ� Žƌ� �ŶŐůŝƐŚ͕� ďƵƚ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ŝƌƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ͘� tŚĂƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŵ͕�
ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�Ă�ǁŝŶ͘�/Ĩ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ�
ƚŽŽůďŽǆ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ǁŽƌƚŚ� ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�&ŝƐŚďĞŝŶ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘��Ɛ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�
͚ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ŝĚĞĂƐ� ĂƌĞ�
ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ͛͘ 

dŚĞ� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ŵŽǀĞ� ŽƌͲ
ĚĞƌƐ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ͕�ƵƉ� ƚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕�
ƚŚĞ� ĐůŝĐŚĠ� ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝĚĞĂƐ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĂŶ� ŬŶŽǁŝŶŐ� Ă� ůŽĂĚ� ŽĨ�
ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ͕�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�;ƚŚĞ�ůŽŶŐͲ
ĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬͿ� ĐŽǀĞƌ� ͚/YW-ůŝƚĞ͛�
ĂŶĚ� ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘� dŚĞǇ�
ĐŽŶƚĂŝŶ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ĐŚĞƐƐ� ǁŝƐĚŽŵ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉůĂǇĞƌ� ǁŚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ�
ƚŚĞŵ�ďĞƐƚ�ǁŝůů�ƐĐŽƌĞ�ƉŽŝŶƚƐ  ͘

tŚŝĐŚ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů� ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ��ǆĐŚĂŶŐĞ�
sĂƌŝĂƟŽŶ͗� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
͚ŚĂƌŵůĞƐƐ͛� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕� ƉůĂǇĞƌƐ� ŽĨ�
�ůĂĐŬ� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŝƚ�;ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�

ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ͛Ɛ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘� 

�ĞŶŝĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ďĞĞĨǇ�
tŝŶĂǁĞƌ͕� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ� ůƵůůĞĚ� ŝŶƚŽ�
Ă�ĨĂůƐĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶͲ
ĚĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƐǇ� ĞƋƵĂůŝƚǇ�
ǁĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�
ŚĞĂĚ�ƐŽƵƚŚ�ĂŌĞƌ�ĮŌĞĞŶ�ŵŽǀĞƐ͘��Ɛ�
&ƌĞŶĐŚ� ŐƵƌƵ� :ŽŚŶ�tĂƚƐŽŶ� ƐĂǇƐ� ŝŶ�
ŚŝƐ� ĨŽƌĞǁŽƌĚ͕� ͚͙ĂŶǇ�ƉůĂǇĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ůĂĐŬ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞŶĞͲ
Įƚ�ďǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƚ͛͘ 

dŚŝƐ� ŝƐ�Ă� ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐ�ďŽŽŬ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ� Ă� ƐŝĚĞůŝŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� &ƌĞŶĐŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚĂŶ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�
ĞǇĞ͘� KŶĞ� ĨĞĂƚƵƌĞ� /� ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ůŝŬĞĚ�ǁĂƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ͕�zŽƵƌ�ZĞƉĞƌͲ
ƚŽŝƌĞ� &ŝůĞ͕� Ă� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ǀĂĚĞ� ŵĞĐƵŵ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ăůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝŶ�
ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵ͘� /�ĂůƐŽ� ůŝŬĞĚ�
ƚŚĞ� ůŝƐƚ� ŽĨ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ƚŚĞŵĞƐ͕� ďƵƚ� ǁĂƐ� ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ůĂĐŬ� ŽĨ� ĂŶ� ŝŶĚĞǆ� ŽĨ�
ƉůĂǇĞƌƐ͘�^ƚƌĂŶŐĞ  ͘

�ůů� ŝŶ�Ăůů͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�
ǁŽƌƚŚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ŝĨ� ǇŽƵ͛ƌĞ� ůŽŽŬͲ
ŝŶŐ� ĨŽƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƌŝŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�
ǁŚŝƚĞ�ďŽǁ͘ 



 

 

ϳϯ 



 

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/

