
� 

 

^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ 

dƌĂŶƐƉŽƌƚ��ƉƉƌŽĂĐŚ 

,Žǁ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� 
 
 
^ŚĂƌƉŶĞƐƐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�>>W 



Ϯ 

 



ϯ 

 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 
,Žǁ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ͍ ϰ 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ƚƌŽƵĚ�ƚŽĚĂǇ͍ ϱ 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͍ ϲ 

/Ɛ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍ ϴ 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ—ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͍ ϵ 

^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂŶ ϭϬ 

^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂŶ ϭϭ 

�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗�� 

dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�^ƚĂŶƚĞĐ�h<�>ŝŵŝƚĞĚ�;͚^ƚĂŶƚĞĐ͛Ϳ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞƐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚΖƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶͲ
Ăů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�^ƚĂŶƚĞĐ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ��ůŝĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ďǇ�ĂŶǇ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�;ŝ͘Ğ͘�
ƉĂƌƟĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚͿ͘�^ƚĂŶƚĞĐ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ŶŽ�ĚƵƚǇ�Žƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞŐůŝŐĞŶĐĞͿ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƉĂƌƚǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐůĂŝŵƐ�Ăůů�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƵĐŚ�ƉĂƌƚǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 

Ξ�^ƚĂŶƚĞĐ�h<�>ŝŵŝƚĞĚ�ϮϬϮϬ 
 
 
 
 
 
^ƚĂŶƚĞĐ�h<�>ƚĚ 
tĂƚĞƌůŽŽ�,ŽƵƐĞ͕�sŝĐƚŽƌŝĂ�^ƋƵĂƌĞ͕��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕��Ϯ�ϱd� 



ϰ 

 



ϱ 

 

tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ—ŶŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐĂŬĞ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘ 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ� Ă� ƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞĂĚǇ� ĨŽƌ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ĐŚĂŶŐĞ͕�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ—ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘���ŵĞƌŐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ǁĂŶƚ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ůŝǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƚƵŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�
ƚƌĂǀĞů� ĞĂƐŝĞƌ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƐƟůů� ǁĂŶƟŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂǀĞů�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĮĞůĚ͘ 

tĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ǁŚĂƚ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕� Ăƚ� Ăůů� ůĞǀĞůƐ͕� ŝƐ� ƐĂǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͕�ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟƐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĞƌ͕�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͘ 

dŚŝƐ�ƌĞǀĞƌƐĞƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŽƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ͘� 

/Ŷ� ƐŝŵƉůĞ� ƚĞƌŵƐ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉůĂŶ� Ă� ƉůĂĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ďĂƐŝƐ� ŽĨ�
ĚŝƐĐĞƌŶŝďůĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƉůĂĐĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ�
ƐĞĞ͘� �tĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉůĂŶ� ĨĞĂƌĨƵůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ĐĂƐĞ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƐƟŇŝŶŐ� ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ� ďǇ� ůŽŽŬŝŶŐ� ŽǀĞƌ� ŽƵƌ� ƐŚŽƵůĚĞƌ�
ĂŶĚ� ƉƌĞƐƵŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ďĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ͘ 

tŚĂƚ� ĚŽ� ǁĞ� ƚŚŝŶŬ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞ� ƚŽ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� sĂůĞ�
ǁŝůů�ĚŽ͍ 

tĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŽ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�
ǁŝůů� ĂĚŽƉƚ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĚŽŝŶŐ�
ƐŽ͘� �dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ—ďŽƚŚ�ŶĞǁůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƟŶŐ͘��dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�Ă�
ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ 

hůƟŵĂƚĞůǇ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ůŽĐĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕� ůĞŝƐƵƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� Ă� ŵĂƚƵƌĞ͕� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů͘� �tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ďƵǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĐŚĂŶŐĞ—ĂƐ�ŝƚ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞĞŝŶŐ͘ 

�Ƶƚ� ƐŽŵĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů�ŽƵƚ—ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ŽƵƌ�
ƉůĂŶ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƌ͘�� 

tĞ� ĞǆƉĞĐƚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ďĞ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� sĂůĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŬĞǇ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ůŝŶŬƐ—ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ƐŚŝŌ� ƐŽŵĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ƚƌĂǀĞů� ƉĂƩĞƌŶƐ͘� � �ƵƌƌĞŶƚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŽĨ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� ĂƌĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƚĞĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ƌŝƐƚŽů� ĐŽŶƵƌďĂƟŽŶ͘� � tŚŝůƐƚ� ǁĞ� ǁŽƵůĚ�
ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĂƩƌĂĐƚŽƌ͕� ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƌĂŝů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�'ůŽƵĐĞƐƚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽĨ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

,Žǁ�ĚŝĚ�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ͍ 



ϲ 

 

^ƚƌŽƵĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƟŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ�
^ŚĂƌƉŶĞƐƐ͕� ŚĂǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ͗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŚĂǀĞ�ŐƌŽǁŶ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂǀĞů�ďĞŝŶŐ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ďǇ�ĐĂƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŽĨ� Ă� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ͞ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͟� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŽ�
ƚƌĂǀĞů—ŚŝŐŚĞƌ� ĐĂƌ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕� ůŽǁĞƌ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉŽƚ͘ 

�Ăƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ�^ƚƌŽƵĚ�ƚŚĂŶ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐƟůů͘͘͘ 

 

 

 

 

�Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚƌĂǀĞů� ƉĂƩĞƌŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ƚŽĚĂǇ� ŚĞĂǀŝůǇ�
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ͙ 

 

 

 

 

 

 

/Ŷ� ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͕�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ŵĂŶĚĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͘�� 

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů� WůĂŶ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ǁĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘ 

6KDUSQHVV������������������������������������������������������������� 

(QJODQG�������������������������������������������������������������� 

&DU�LV�WKH�GRPLQDQW�PRGH�IRU�MRXUQH\V�WR�ZRUN 

6KDUSQHVV�DQG�6WURXG�KDYH�DQ�ROGHU�SRSXODWLRQ�WKDQ�WKH�QDWLRQDO�DYHUDJH 

&DUV�SHU�������KRXVHKROGV 

��� ��� 

(QJODQG����������6WURXG�������������6KDUSQHVV 

��� 

tŚĂƚ�ŝƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ŝŶ�^ƚƌŽƵĚ�ƚŽĚĂǇ͍ 



ϳ 

 

dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƫƚƵĚĞƐ� ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚƌĂǀĞů͘� � dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�
ůĞƐƐ� ǁĞĚĚĞĚ� ƚŽ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌ—ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ� ůŝĂďŝůŝƚǇ͘� � dŚĞǇ�
ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽďŝůĞ� ƉŚŽŶĞƐ� ƚŽ� ƉůĂŶ͕�
ďŽŽŬ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƐƐ� ũŽƵƌŶĞǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĂů-ƟŵĞ� ƚƌĂǀĞů—
ƵƐŝŶŐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ůŝŬĞ� hďĞƌ͖� Ă� ƌŝĚĞ-ŚĂŝůŝŶŐ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƵƐĞƌ� ƚŽ� ďŽŽŬ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌĞƐƚ� hďĞƌ� ƚĂǆŝ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘� 

dŚŝƐ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƚƌĞŶĚ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚĂǆŝƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ͗ 

 

 

 

 

 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĐĂƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ� &ŝŌŝĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ŚĂƐ� ŇĂƩĞŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�ĂƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĂŶĚ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘ 

 

tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĐĂƌ�ŵŝůĞĂŐĞ�ƚƌĞŶĚƐ͘��dŚĞ�
ĂŶŶƵĂů� ŵŝůĞĂŐĞ� ďĞŝŶŐ� ĚƌŝǀĞŶ� ďǇ� Ăůů� ĂŐĞ�
ŐƌŽƵƉƐ�ŝƐ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ—ďƵƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ϭϳ-ϯϱ͘ 

 

 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƐŚŽǁŝŶŐ� Ă� EĂƟŽŶĂů�
ƚƌĞŶĚ͕� ĂŶĚ� ƐŽ� ĐĂƌĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ŝŶ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ͘��DĂũŽƌ�
ĐŝƟĞƐ� ůŝŬĞ� >ŽŶĚŽŶ� Žƌ� DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ� ŚĂǀĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ� ƚŽ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�tĞƐƚ͘ 

 

 

 

 

�Ƶƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂƌĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�^ƚƌŽƵĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁŝĚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŽŽ͗ 

tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͍ 

���� 

  

���� 

����WULSV 

����WULSV 

3HRSOH�DFURVV�WKH�6RXWK�:HVW�DUH�PDNLQJ�IHZHU�WULSV�SHU�\HDU�E\�FDU 

Ϯϰй� 

ϮϬϭϱ 

ϮϬϭϳ 

sĞ
Śŝ
Đů
ĞƐ

 

ϮϬϭϱ 

ϮϬϭϳ 

ϭϳй 

>ŝ
ĐĞ
ŶƐ
ĞƐ

 



ϴ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ăƌ� ƵƐĂŐĞ� ŚĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŇƵĐƚƵĂƚĞĚ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� ǇĞĂƌ͕� ďƵƚ� ŵŽƌĞ�
ƌĞĐĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ� ƐƵŐŐĞƐƚ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂƚĐŚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĐŚĂŶŐĞ͘� � WŽƉƵůĂƟŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŚĂƐŶ͛ƚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ�
ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐ—ĂŶĚ͕� ŝŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĞŶĚ� ŝŶ� ƚƌĂĸĐ�
ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŇĂƚ͘ 

dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĞŚŝĐůĞ� ŇĞĞƚ—ŶŽǁ�
ƉůĂŶŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉŽůŝĐǇ͕�
ĂƌĞ� ĂƐ� ǇĞƚ� ƵŶĐůĞĂƌ͘� � �Ƶƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŚĂŶ�ƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ�
ĚŝĞƐĞů� ĐĂƌƐ͘� � �ŚĂƌŐŝŶŐ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ůĞƐƐ� ƵŶŝǀĞƌƐĂůůǇ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƉĞƚƌŽů�ĂŶĚ�
ĚŝĞƐĞů�ǀĞŚŝĐůĞƐ͘ 

/ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ͕� ǁŚŝůƐƚ� ƚŚĞ� ĐĂƌ� ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� Ă� ĐŽƌĞ�
ĞůĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ŝƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ůĞƐƐ� ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ�
ƚŚĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƌ͘ 

dŚŝƐ� ŵĞĂŶƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕� ůŽĐĂů�
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘͘͘ 

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� >ŽĐĂů� WůĂŶ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŽƵŶĐŝů͕� ĨŽƌ�
ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ĂŶĚ� ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ� ŝƐ� ŚŽǁ� ǁĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͘ 

dŚĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�
^ŚĂƌƉŶĞƐƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƌĂŝů�ƉĂƚƌŽŶĂŐĞ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ƐŽ͗ 

'HVSLWH�D����LQFUHDVH�LQ�SRSXODWLRQ��WRWDO�SHUVRQDO�FDU�WUDIILF�
KDV�UHPDLQHG�EURDGO\�FRQVWDQW�EHWZHHQ������DQG������ 

������� 

��������� 

������� 

������� 

������� 

������� 

������ 

������ 

5DLO�XVH�KDV�GRXEOHG�DFURVV�6RXWK�*ORXFHVWHUVKLUH�VLQFH����� 



ϵ 

 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ǁŝƚŚ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ—
ƌĂŝů� ŝŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘� � �ĞƐƉŝƚĞ� Ă� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�,^Ϯ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ 

dŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƟĂů� ŽĨ� ƌĞ-
ŽƉĞŶŝŶŐ� ŶĞǁ� ďƌĂŶĐŚ� ůŝŶĞƐ͕� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ͞ZĞƐƚŽƌŝŶŐ� zŽƵƌ�
ZĂŝůǁĂǇ͟�ĨƵŶĚ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽŶ�ϮϴƚŚ�
:ĂŶƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� άϱϬϬŵ� ƚŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƌĞ-
ŽƉĞŶŝŶŐ�ůŝŶĞƐ͘�� 

 

'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�άϭ�ďŝůůŝŽŶ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƉĞƌ�
ĂŶŶƵŵ�ŽǀĞƌ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶŝƐĞ�ďƵƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��
dŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂǀĞů͘ 

 

/Ŷ� &ĞďƌƵĂƌǇ� ϮϬϮϬ͕� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĞĂƌŵĂƌŬĞĚ� άϭďŶ� ĨŽƌ� ƐĂĨĞ�
ĐǇĐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ǁĂůŬŝŶŐ� ƌŽƵƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĮǀĞ� ǇĞĂƌƐ͕�
ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƉƌŽƉĞƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĚĞƐŝŐŶ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� � dŚŝƐ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƉĂĐŬĂŐĞ� ǁŝƚŚ��
͚�ŝŬĞĂďŝůŝƚǇ͛� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ĐŚŝůĚ͕� ƉŝůŽƟŶŐ� ŽĨ� ůŽǁ-ƚƌĂĸĐ�
͞ŚĞĂůƚŚǇ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͟� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƌĂƚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŽŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐƚƌĞĞƚƐ�ĂŶĚ� � ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�͞ĨŽƌ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ďŝŬĞ� ůĂŶĞƐ� ŽŶ�ŵĂŝŶ� ƌŽĂĚƐ͕͟� ĂŶĚ� ƚƌŝĂůƐ� ŝŶĐĞŶƟǀŝƐŝŶŐ� 'WƐ� ƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ďŝĐǇĐůĞƐ�Žƌ�ďŝĐǇĐůĞ�ŚŝƌĞ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�� 

 

�� ĨƌĞƐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ƚĂĐŬůŝŶŐ� ĐĂƌďŽŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� h<�
ǁĂƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DĂƌĐŚ� ϮϬϮϬ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ͚�ĞĐĂƌďŽŶŝƐŝŶŐ� dƌĂŶƐƉŽƌƚ͕͛� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƐƚĞƉ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉůĂŶ͘ 

dŚĞ�WůĂŶ�ǁŝůů� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ŝŶ�ĚĞƚĂŝů�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ĚŽ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŶĞĞĚĞĚ�
ĨƌŽŵ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ƚŽ� Śŝƚ� ĐĂƌďŽŶ� ďƵĚŐĞƚƐ� ĂŶĚ� ŶĞƚ� ǌĞƌŽ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ŵŽĚĞƐ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ďǇ�ϮϬϱϬ͘ 

/ƚ� ďƵŝůĚƐ� ŽŶ� ͚dŚĞ� &ƵƚƵƌĞ� ŽĨ� DŽďŝůŝƚǇ͛� ǁŚŝĐŚ� ƌĞŇĞĐƚƐ� ŽŶ�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ͕� ĞǆĂŵŝŶĞƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬĞƌƐ� ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘� 

 

dŚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ĨŽƌ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� sĂůĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ—ƚŚĞ� ƌĞ-
ŽƉĞŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� ďƌĂŶĐŚ� ůŝŶĞ͕� ďĞƐƉŽŬĞ͕� ĚĞŵĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĐŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ďƵƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁ� ĐǇĐůŝŶŐ͕� ǁĂůŬŝŶŐ͕� ĂŶĚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƚŽŽ͊ 

/Ɛ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ͍ 



ϭϬ 

 

dŚĞ� ^ŚĂƌƉŶĞƐƐ� sĂůĞ� ƚĞĂŵ� ŚĂƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŬĞůǇ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŵŽĚĞůƐ͘� � tĞ͛ƌĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ͕� ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ĨĞĂƌ�
ŵĂǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘ 

tĞ͛ǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
ĞĂƐǇ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ǁĂǇƐ͘ 

 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ͗ 

,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ—ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͍ 

3KDVLQJ�RXW�SHWURO�DQG�GLHVHO�YHKLFOHV�E\�
�����OHDGV�WR�FKDQJH�LQ�XVDJH�SDWWHUQV�RI��
HOHFWULF�DQG�K\GURJHQ�IXHOOHG�YHKLFOHV 

6XEVWDQWLDO�LQYHVWPHQW�LQ�QHZ�UDLO�VHUYLFHV��
HVSHFLDOO\�ORFDO�UDLO�VHUYLFHV�WKURXJK�WKH�UH-
RSHQLQJ�RI�ROG�EUDQFK�OLQHV�DQG�WKH�OLNH 

6RFLDO�FKDQJH�DURXQG�WKH�JURZWK�LQ�PLFUR�
PRELOLW\��VFRRWHUV�ELNHV��VXSSRUWHG�E\�IXWXUH�
OHJLVODWLRQ�WR�PDNH�WKHP�OHJDO�RQ�F\FOH�ZD\V 

$GGLWLRQDO�JRYHUQPHQW�IXQGLQJ�DOORFDWHG�WR�SXEOLF�
WUDQVSRUW�ZLOO�LQFOXGH�LPSURYLQJ�EXV�IUHTXHQF\��
WLFNHWLQJ�V\VWHPV�DQG�SULRULW\�VFKHPHV�DV�ZHOO�DV�
PRUH�VXVWDLQDEO\�IXHOOHG�YHKLFOHV 

6RFLDO�FKDQJH�HPSKDVLVHV�EHQHILWV�RI�DFWLYH�
WUDYHO�PRGHV�OLNH�ZDONLQJ�DQG�F\FOLQJ�IRU�SHU�
VRQDO�ZHOOQHVV�DQG�UHGXFHG�DLU�SROOXWLRQ�DQG�
FRQJHVWLRQ 

'HPDQG�5HVSRQVLYH�7UDQVSRUW�ZLWK�DSS-EDVHG�XVHU�
LQWHUIDFHV�OLNHO\�WR�SUHGRPLQDWH�IRU�URDG�EDVHG�SXEOLF�
WUDQVSRUW�VHUYLFHV—HVSHFLDOO\�RXWVLGH�ELJ�FLWLHV���)OH[L�
ELOLW\�DQG�LPSURYHG�DFFHVV�IRU�WKRVH�ZKR�PD\�QRW�KDYH�
EHHQ�SUHYLRXVO\�ZHOO�VHUYHG 

&RQQHFWHG�DQG�DXWRQRPRXV�YHKLFOHV�ZLOO�VKLIW�
RZQHUVKLS�PRGHOV�DQG�DWWLWXGHV�WR�WKH�FDU��DQG�
DOORZLQJ�UHDO-WLPH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�KLJKZD\�
QHWZRUN� 

$V�WHFKQRORJ\�LPSURYHV��HVSHFLDOO\�EURDGEDQG�
VSHHGV�WKDW�DOORZ�YLGHR�DQG�95�PHHWLQJV��KRPH�
ZRUNLQJ�DQG�FR-ZRUNLQJ�ZLOO�LQFUHDVH��RIIHULQJ�
JUHDWHU�IOH[LELOLW\�LQ�ZKHUH�DQG�ZKHQ�SHRSOH�ZRUN 

2QOLQH�VKRSSLQJ�LV�H[SHFWHG�WR�FRQWULEXWH�PRUH�
WKDQ�KDOI�RI�WRWDO�UHWDLO�VDOHV�LQ�WKH�QH[W�WHQ�\HDUV�
ZLWK�FRPSDQLHV�LQFOXGLQJ�$PD]RQ�DQG�'RGGOH�
RIIHULQJ�FKHDS�DQG�FRQYHQLHQW�SDFNDJH�GHOLYHU\�
VHUYLFHV 

&DU�PDQXIDFWXUHUV�ZLOO�FKDQJH�EXVLQHVV�PRGHOV�WR�
UHIOHFW�PXFK�ORZHU�OHYHOV�RI�RXWULJKW�RZQHUVKLS�DQG�
DQ�LQFUHDVH�LQ�OHDVHV��KLUHV��OHQGLQJ�DQG�WLPH�
FKDUJH�UHQWDO 

dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨŽƌŵ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ͗ 

ϭ͘ dŽ� ƵƟůŝƐĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ—ƐŽ�
ǁĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ� ŽƵƌ� ĞīŽƌƚƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞƐ� ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƐĞ� ĂƐƐĞƚƐ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƐƚƌĞƐƐ͘�tĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ�
ƚĂƌŐĞƚ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞĞŬĚĂǇ� ŵŽƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ĞǀĞŶŝŶŐ� ƉĞĂŬ� ƉĞƌŝŽĚƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƉŝĐŬ-ƵƉ�
ƟŵĞƐ 

Ϯ͘ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ƉĞĂŬ�ŚŽƵƌ�ƚƌŝƉ�ŽƵƚ�ŽĨ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ—Ă�ƐĞĂƚ�
ŽŶ�Ă�ƚƌĂŝŶ͕�Ă�ĐŽĂĐŚ�Žƌ�Ă�ďƵƐ 

ϯ͘ dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌŽƵƚĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ͕� ĂƌĞ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ�
ĐŽŶĐĞŝǀĂďůĞ� ŵŽĚĞ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ—
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ� ŵŝĐƌŽ-ŵŽďŝůŝƚǇ� ŵĂĐŚŝŶĞƐ�
ůŝŬĞ�Ğ-ƐĐŽŽƚĞƌƐ 

ϰ͘ dŽ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁŝƐŚ͕�
ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�ǀŝĂďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 



ϭϭ 

 

^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ůŽĐĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂŶ 

1HZ�IOH[LEOH�EXVLQHVV�VSDFH�
ZLWK�SURYLVLRQ�IRU�VWDUW-XS�FRP�
SDQLHV�DQG�FR-ZRUNLQJ�VSDFHV 

6KDUSQHVV�6WDWLRQ—UHJXODU��GHSHQGD�
EOH�VHUYLFHV���*ORXFHVWHU�DQG�&DP�	�

'XUVOH\�IRU�VHUYLFHV�WR�%ULVWRO 

$�KXE�LQ�WKH�FHQWUH�SURYLGLQJ�F\FOH�
SDUNLQJ��PDLQWHQDQFH��FKDQJLQJ�
DQG�VKRZHU�IDFLOLWLHV�DQG�D�FDIH 

&RUH�IDFLOLWLHV�RQ�VLWH-�VFKRROV��VXU�
JHULHV��VKRSV��OHLVXUH�DQG�FRPPXQL�
W\��DOO�KHOSLQJ�WR�UHGXFH�WKH�QHHG�WR�

WUDYHO� 

*UHHQ�:D\V�WKURXJK�DQG�DFURVV�WKH�
VLWH�IRU�VDIH�WUDYHO�E\�ZDONLQJ��MRJ�
JLQJ��ELNHV�DQG�VFRRWHUV��6HJZD\¶V��

PRWRULVHG�VNDWHERDUGV 

'HGLFDWHG�KXEV�WR�VHUYH�ERWK�WUDGL�
WLRQDO�DQG�GHPDQG�UHVSRQVLYH�EXV�

DQG�FRDFK�VHUYLFHV 

%XV�5RXWHV 

:DONLQJ��&\FOLQJ�DQG�3HUVRQDO�7UDQVSRUW�
5RXWHV 



ϭϮ 

 

^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƉůĂŶ 
6KDUSQHVV�%UDQFK�/LQH�5DLO�6HUYLFH 

 
)UHTXHQF\��HYHU\����PLQXWHV 

-RXUQH\�7LPH�����PLQXWHV 

&DSDFLW\������SDVVHQJHUV�SHU�KRXU 

([SUHVV�&RDFK�/LQN�WR�%ULVWRO 

)UHTXHQF\��HYHU\����PLQXWHV�LQ�SHDN�KRXUV 

-RXUQH\�7LPH�� 
�������PLQXWHV��$]WHF�:HVW�� 

 ���PLQXWHV��8:(��%%3� 
 ���PLQXWHV��%ULVWRO�FLW\�FHQWUH� 

���&DSDFLW\�������SDVVHQJHUV�SHU�KRXU 



ϭϯ 

 

dƌĂǀĞů�ƚƌĞŶĚƐ�ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŵŽŵĞŶƚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ůĂƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ� ĂŚĞĂĚ͘� � � dŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ�
ƚƌĂǀĞů�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌŵ�ŚŽŵĞ�
ĂƌĞ�Ăůů�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘� �tĞ�ǁĂŶƚ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�sĂůĞ�ƚŽ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�
ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘ 

KƵƌ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƌĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͗ 

ϭ͘ WĞŽƉůĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ĨƵůů� ĂŶĚ� ĂĐƟǀĞ� ůŝǀĞƐ͕�
ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ� ǁŽƌŬ͕� ůĞŝƐƵƌĞ͕� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�ĂƌĞĂ� ŝƚƐĞůĨ͘� � dŚŝƐ�ǁŝůů�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŶĞĞĚƐ�
ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� � dŚŝƐ� ǁŝůů� ďĞ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ďǇ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ƚŚĂƚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ǁĂůŬŝŶŐ͕� ĐǇĐůŝŶŐ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ�
ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

Ϯ͘ /Ĩ� ƚŚĞǇ� ĚŽ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ƐŝƚĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ůŽĐĂů� ĂƌĞĂ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ǁŝůů� ďĞ� ƉƵďůŝĐ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĂŝůǁĂǇ͕� ďƵƐ� ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � �ƚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝĞƐƚ� ƟŵĞƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞĂŬ�
ƉĞƌŝŽĚƐ͕� ĞǀĞƌǇ� ũŽƵƌŶĞǇ� Žī-ƐŝƚĞ�ǁŝůů� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ�
ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘ 

ϯ͘ tĞ� ƉƌŽƉŽƐĞ� Ă� ƉƌŽ-ĂĐƟǀĞ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚǁĂǇ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ďǇ� ĞŵƉŚĂƐŝƐŝŶŐ�
ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ĨŽƌ� ďƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽĂĐŚĞƐͿ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƐĂĨĞƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌŽĂĚ�ƵƐĞƌƐ͘�� 

tĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉƌŽƉŽƐŝŶŐ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŚŝŐŚǁĂǇ� ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ĂƐ� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁĂŶƚ͕� ĂƌŽƵŶĚ� ůŽĐĂů� ůŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƵďůŝĐ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƵƐĂŐĞ͘� ��Ƶƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ� ŵŽĚĞƐ—
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� � ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ͕� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ĐĂƌƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀĞŚŝĐůĞƐ͕�
ƚĂŬĞƐ� ŝƚ�ƉůĂĐĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�^ŚĂƌƉŶĞƐƐ�
sĂůĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͘ 

 

dŽ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞ͘͘͘ 
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