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'h/>�&KZ���Z����Z�E�,�D��d/E'^�ϮϬϮϮ 

DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�>�^d�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ 
�hƉƉĞƌ�,Ăůů͕�^ŚĂůĨŽƌĚ�sŝůůĂŐĞ�,Ăůů͕�<ŝŶŐƐ�ZŽĂĚ͕�'ƵŝůĚĨŽƌĚ͕�^ƵƌƌĞǇ͕�'hϰ�ϴ�Y� 

Ăƚ�Ϯ͘ϬϬƉŵ 
/DWKZd�Ed�EKd/��� 

&����dK�&����D��d/E'^�,�s��EKt�Z�^hD����hd�t���Z��^d/>>� 
�dd�DWd/E'�dK�ZhE��KKD�D��d/E'^�^/����z�^/���&KZ�d,K^�� 

hE^hZ����Khd��dd�E�/E'�/E�W�Z^KE͘ 
�,��<�KhZ�t��^/d��&KZ���d�/>^�K&����,�D��d/E'͘ 

 
/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ǌŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽŶ�ŽƵƌ�ůŝƐƚ͕�

ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŽƵƌ 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�^ŚĂƌǇŶ͕�ŽŶ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�

ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ͘ 
:ĂŶƵĂƌǇ����ϮϱƚŚ�ϮϬϮϮ��-���d�� 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϮŶĚ�ϮϬϮϮ��-����'D�ƉůƵƐ��ŵĂŶĚĂ��ŽĚƐŽŶ͕�W��EƵƌƐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� 
DĂƌĐŚ�����ϮϵƚŚ��ϮϬϮϮ��-���W�h<�ŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ 
�Ɖƌŝů��������ϮϲƚŚ��ϮϬϮϮ�-����ZĂǇ͕�DĂŐŝĐŝĂŶ� 
 

Cover photograph: RHS Wisley in Spring. AF 

WƵďůŝƐŚĞƌ͗�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ�^ƵƌƌĞǇ��ƌĂŶĐŚ�ŽĨ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�h< 

WZ/Ed����E���/^dZ/�hd����z�K�<>��&��Ed�ZWZ/^�������������������� 
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W�Z</E^KE͛^�&Z/�E�^,/W�'ZKhW� 
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�d,��tKZ</E'��'��'ZKhW�;t�'^Ϳ 

 
DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϳ͘ϬϬƉŵ͕ 

dŚĞ�tŝƚŚŝĞƐ�/ŶŶ͕��ŽŵƉƚŽŶ͕�^ƵƌƌĞǇ͕�'hϭϯ�ϭ:�͘ 
 

dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�ŐĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�Žƌ�ŬŶŽǁƐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘�KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĂŬĞƌ�ũŽŝŶ�

ƵƐ͘�^ĞĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ŵŽŶƚŚůǇ�ƵƉĚĂƚĞƐ  ͘
 

WůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ 
^ŚĂƌǇŶ�Ăƚ�ƐďƵůůĞŶΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ������� 
Kƌ�<ĞŝƚŚ�Ăƚ�ŬĞŝƚŚ͘Ğ͘ďůĂĐŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 

 
 

 
E�t>z��/�'EK^�� 

 
DĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�Ăƚ�ϲ͘ϬϬƉŵ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ͘ 

 
dŚĞƐĞ�ĚƌŽƉ-ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�

ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞƌŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�ϴ�ǁĞĞŬƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�

&Ğďƌ ƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�;ƉůĞĂƐĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ 
 

EĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞůĐŽŵĞ͘ 
EĂŵĞƐ�ƚŽ�^ŚĂƌǇŶ�Ăƚ�ƐďƵůůĞŶΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 
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&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ͙͙ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�–�,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͊��

^ĂĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ƐŚĂůů�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞ�͞ �ŚĂŝƌ͛Ɛ�&ŽƌĞǁŽƌĚ͟�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�–�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�Ăŵ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŶĞǆƚ�ŵŽŶƚŚ͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�
ǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�>ŽǁƚŚĞƌ͕�ǁŚŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ͕�ŚĂƐ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͘��,Ğ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚĞƌůǇ�
ŚĂŶĚŽǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ďĞĨŽƌĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘��/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăŵ�/�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�
�ƌĂŶĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ƐŚĂƉĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŝƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘��Kƌ�ĞǀĞŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝƚ͊���ŚĂŶŐĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ŽƵƌƐ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘�� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƚĞŶƵƌĞ�;ŶĞĂƌůǇ�ĨŽƵƌ�ǇĞĂƌƐͿ͕�/�Ăŵ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ŚĂƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ŽƵƌ�ϯϲϬ�Žƌ�ƐŽ�
ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͕�ĨƌŽŵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘���ŶĚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌƵŶ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƐŽŵĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ďǇ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<͖�ǁĞ�Ăůů�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĐĂƌĞ͘��/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŽ�
ƐĂǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƵůƐŽŵĞ�͞ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͟�ƚŽ�Ăůů�ŵǇ�ĨĞůůŽǁ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽ-ŽƉƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ͕�Ăůů�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ŐŝǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌĂŶĐŚ͘���ŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƐŵĂůů�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�� 

ϮϬϮϬ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�Ăůů�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͊��tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ŽƵƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ďĞĨŽƌĞ͊Ϳ����ƐŝůǀĞƌ�ůŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚ�ŽĨ��Ks/�͘��ϮϬϮϭ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ϮϬϮϬ͘���Ƶƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�͞ ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͟�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƚƵŵŶ�–�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂĚ�ŬĞƉƚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘��tĞ�ĐĂŶ�ďƵƚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞƩĞƌ�ϮϬϮϮ�ĂůƚŚŽƵŐŚ͕�ĂƐ�/�
ǁƌŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ��Ks/��ǀĂƌŝĂŶƚ�;KŵŝĐƌŽŶͿ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ  ͘

/�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŵǇ�ƟŵĞ�ĂƐ��ŚĂŝƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ��ƌĂŶĐŚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŽǁ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ͘��DǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƐŽ�
ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ  ͘

Niki Tompkinson 



ϱ 

 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ-ŝŶ-ǁĂŝƟŶŐ͙͙ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�WĂƌŬ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�EĞǁ�
zĞĂƌ͛Ɛ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶƐ�Žƌ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŚĞĂĚ�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ͘�
&Žƌ�ŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂƐ�/͛ŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ͘�dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǀŽŝĚ�ƚŚĂƚ�EŝŬŝ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ͘ 

DǇ�ƉůĂŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞ�͞&ƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶ�dŚĞ�WĂƌŬ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�/�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽĨ�ƐƵīĞƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞƌƐ͘ 

^Ž�ĂƐ�/͛ŵ�ǇĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽƐƚ�/͛ůů�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͛Ɛ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƐŚŽƌƚ͘ 

&ŝƌƐƚůǇ�ǁŚŽ�Ăŵ�/͍�tĞůů͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�sŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�W�h<�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�
ƉŽƌƚĂů�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ϮϬϬ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�/�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�ϭϵϵ�ǁŝƚŚ͗ 

YƵŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞ͊͊͊͊͊�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�Ϯ�ŐƌĞĂƚ�ƐŽŶƐ͕�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ϮϬϭϬ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵŶŐ�ŽŶƐĞƚ͕�Ğǆ-ƐŽŌǁĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ϭƐƚ�EŽƌŵĂŶĚǇ�^ĐŽƵƚ�
'ƌŽƵƉ͘�EŽƌŵĂůůǇ�ĨĂŝƌůǇ�ŚĂƉƉǇ͘�WŽƐŝƟǀĞ͘�ΗDĂŶ�ǁŚŽ�ůƵŶĐŚĞƐ͊Η 

^Ž�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŽŶƚŚ͗ 

EŝŬŝ�ŝƐ�Ă�ĐůĂƐƐ�ĂĐƚ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĞůŽƋƵĞŶƚ͕�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂďůĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ůĞŌ�Ă�ǁĞůů�ŽŝůĞĚ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ǁŽƌƚŚǇ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ŽĨ͘ 

/�Ăŵ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ��ŚĂŝƌ�;ŝŶ-ǁĂŝƟŶŐͿ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ŚĞůƉĞƌƐ͘� 

^Ž�/͛ůů�ŐŽ�ĚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂǇ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ�WĂƌŬ͘ 

�ǇĞ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͙͘ 

David Lowther 



ϲ 

 

�KƵƌ��ƌĂŶĐŚ�&ŝŶĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ϮϬϮϮ 

,ĂƉƉǇ�EĞǁ�zĞĂƌ�ƚŽ�Ăůů͘ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�;ĞĂƌůǇ��ĞĐĞŵďĞƌͿ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�/�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ďǇ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĨĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ͘ 

>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŽǀĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ůĂƐƚ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐŽŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ŶŽƌŵĂů�͚ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ͛�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ͘��tĞ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŶĞǁ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ͕�ŶĂŵĞůǇ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ��ĂŶĐĞ�ĨŽƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
�ůĂƐƐ�;ĨƌĞĞ�ďƵƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮͿ�ĂŶĚ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ŽŶůŝŶĞ�>ŽƵĚ�Θ��ůĞĂƌ�
^ƉĞĞĐŚ�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ��ůĂƐƐ͘��dŚĞƐĞ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�
ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ƌĂŶĐŚ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ŝƚĞŵ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�͚ϭϬϬ��ůƵď͛͘��
KǀĞƌ�ϲϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�͚ŵŝŶŝ�ďƌĂŶĐŚ�ůŽƩĞƌǇ͛�
ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƉůĂǇ͘��DŽƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�͚ƉƌŝǌĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ͛�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ��'D͘��dŚŝƐ�ϭϬϬ��ůƵď�ŝƐ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϬϬϬ�ĂŶŶƵĂůůǇ�ƚŽ��ƌĂŶĐŚ�ĨƵŶĚƐ͘� 

�Ɛ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ϮϬϮϭ�&ŝŶĂŶĐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�WŝƚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�
ϮϬϮϬ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƵŶƵƐĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ͘��tĞ�
ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�άϳϰ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ůĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ƐƉĞŶĚ�ƌŽƵŐŚůǇ�άϳϴ͕ϮϱϬ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ 

dŚŝƐ�ϮϬϮϭ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ĂŶŶƵĂů�
ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�;ŝŶ�ŶŽŶ-�ŽǀŝĚ�ƟŵĞƐͿ�ŽĨ�ƌŽƵŐŚůǇ�άϲϯ͕ϳϱϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƉĞĐŝĂů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�άϭϰ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�>ĞŐĂĐǇ�ĨƵŶĚƐ͘��dŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ďƵĚŐĞƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�'ƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�&ŝŐŚƟŶŐ�&ŝƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ŶŽǁ�ĞǆƉĞĐƚ�ŽƵƌ�ϮϬϮϭ�ĂĐƚƵĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌ�άϲϬ͕ϬϬϬ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͗� 



ϳ 

 

�ĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƚĂǇĞĚ�͚ŽŶůŝŶĞ͛�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�
ůŽǁĞƌ-ĐŽƐƚƐ͘ 

EŽƚ�Ăůů�ƚŚĞ�'ƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƉ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

EŽ�&ŝŐŚƟŶŐ�&ŝƚ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�;ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶůǇ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ŝŶ�
KĐƚŽďĞƌͿ 

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ƌĂŶĐŚ�/ŶĐŽŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ͕�/�ŚĂĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�͚ŶĞǁ�ŵŽŶĞǇ͛�
ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�άϯϰ͕ϱϬϬ�;ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�άϳϰ͕ϬϬϬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌͿ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�͚ŶŽƌŵĂů͛�ǇĞĂƌƐ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϭϲ͕ϱϬϬ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�͚&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͛�ƚĂƌŐĞƚ�ŽĨ�
άϭϬ͕ϬϬϬ͕�ƉůƵƐ�ĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�άϴ͕ϬϬϬ�ŽĨ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<�ĨƌŽŵ�ϮϬϮϬ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�WĂƌŬŝŶƐŽŶŐ�sŽŝĐĞ�͚sŝƌƚƵĂů�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ŝŶ��ĞĐ�ϮϬϮϬ͕�ĞƚĐ͘�ƚŚĂƚ�ŇŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Wh<�ƚŽ�ƵƐ͘Ϳ͘� 

KƵƌ�ĂĐƚƵĂů�ϮϬϮϭ�ŝŶĐŽŵĞ�ƐĂǁ�ŐĞŶĞƌĂů�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�άϯϲ͕ϬϬϬ͕�ůĂƌŐĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ůĂƌŐĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŽĨ�άϯϬ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝŶĚŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ŝƚƐ�ĂƐƐĞƚƐ͘��tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŶĞǁ�;ŽŶĞ�ŽīͿ�ůĞŐĂĐǇ�ŐŝŌ�ŽĨ�άϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŵŽƌĞ�͚ϮϬϮϬ͛�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Wh<�ƚŚĂŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƚĂƌŐĞƚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞƚ͊��KǀĞƌĂůů͕�/�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ϮϬϮϭ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�άϳϬ͕ϬϬϬ͊͊ 

dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶƚĞƌ�ϮϬϮϮ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽƵŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
άϴϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ͘ 

Žƌ�ϮϬϮϮ�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ��ǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ��ƵĚŐĞƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŽĂĚůǇ�άϳϳ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ďĞ�ƐƉĞŶƚ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 

άϯϴ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�;^ƵƌƌĞǇ�,ŝůů�ZĞŚĂď͕�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�
WŚǇƐŝŽ͕�WŝůĂƚĞƐͿ 

�άϵ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶŐ�sŽŝĐĞƐ 

�άϮ͕ϮϬϬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�>ŽƵĚ�Θ��ůĞĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ 

�άϭ͕ϮϬϬ�ĨŽƌ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ��ĂŶĐĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�;ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϮͿ 

�άϰ͕ϮϬϬ�ĨŽƌ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŵŽŶƚŚůǇ�ZĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ϱ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ƵƌƌĞǇ�
�ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ� 

�άϲ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�;ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ϮϬϮϮ�ƉĂƌƚǇ͕�
ĞƚĐͿ 

��������IRU�FRVW�RI�SURGXFLQJ�WKUHH�SULQWHG�HGLWLRQV�RI�7KH�3DUN��
LQFOXGLQJ�SRVWDJH 



ϴ 

 

 

 �άϮ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ��ƌĂŶĐŚ�ǁĞďƐŝƚĞ͕��ŽŽŵ�ŵĞĞƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĞŵĂŝů͕�ĞƚĐ 

WůƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�͚ϮϬϮϭ�^ƉĞĐŝĂů��ƵĚŐĞƚ͛�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŝƚĞ�
'ƌĂŶƚƐ͕�ĞƚĐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ϮϬϮϮ�ŽŶůǇ͗ 

άϳ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�͚tĞĞŬ->ŽŶŐ͛�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�'ƌĂŶƚƐ�;ϱ�ŵĞŵďĞƌƐͿ� 

�άϮ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�͚&Ƶůů-�ĂǇ�͚�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�'ƌĂŶƚƐ�;ϳ�ŵĞŵďĞƌƐͿ� 

�άϭ͕ϱϬϬ�ĨŽƌ�͚&ŝŐŚƟŶŐ�&ŝƚ�tĞĞŬĞŶĚƐ͛�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�ŐƌĂŶƚƐ�;ϱ�ŵĞŵďĞƌƐͿ 

/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ϮϬϮϮ�/ŶĐŽŵĞ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�/�ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϯϮ͕ϬϬϬ�
ŵĂĚĞ�ƵƉ�ƌŽƵŐŚůǇ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�dĂƌŐĞƚ�ŽĨ�άϭϱ͕ϬϬϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ă�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�άϭϳ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ƐŽĐŝĂů�ĞǀĞŶƚƐ͕�ϭϬϬ��ůƵď͕�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ĨĞĞƐ͘�� 

WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƌŝƚǇ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĨŽƌĞĐĂƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐŽŵĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŵĞƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŶŽ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<͘��
�ůů�ƚŚĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶĚ�ŽŶ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ůĞŐĂĐŝĞƐ͕�ĞƚĐ͘��tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ͘�� 

/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ϮϬϮϮ��ƵĚŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ĞŶĚŽƌƐĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ��'D�ĨŽƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ŚĞůƉƐ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĚƌǇ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�
ĮŶĂŶĐĞƐ͘��/�ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�Ăƚ�ŽƵƌ��'D�ŝŶ�
&ĞďƌƵĂƌǇ͘ 

Steve Heron  dƌĞĂƐƵƌĞƌ 



ϵ 

 

 

 

'h/>�&KZ���E��^Khd,�^hZZ�z��Z�E�, 

K&�W�Z</E^KE͛^�h< 

 

�EEh�>�'�E�Z�>�D��d/E' 

 

dŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ϮϮ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ͘ 

 

�'�E�� 
ϭ͘�tĞůĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ 

Ϯ͘��ƉŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂďƐĞŶĐĞ 

ϯ͘��ƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�Ϯϯ�&ĞďƌƵĂƌǇ�
ϮϬϮϭ��ƐĞĞ�dŚĞ�WĂƌŬ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ǁǁǁ͘ŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ���� 

ϰ͘�dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ĞŶĚŝŶŐ�ϯϭ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

ϱ�dŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ZĞƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

�ϲ�͘dŽ�ĞůĞĐƚ�ϰ�ůĞĂĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ��'D�ĂƐ��ŚĂŝƌ͕�
sŝĐĞ��ŚĂŝƌ͕�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ĂŶĚ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 

�ϳ͘�dŽ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ďƌĂŶĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�
;�ƵƌƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞ-ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ͗��,ŝůĂƌǇ��ƵƐƟŶ͕�^ŚĂƌǇŶ�
�ƵůůĞŶ͕��ŶŶĞ�&ŽůŬĞƐ͕�^ƚĞǀĞ�,ĞƌŽŶ͕�DǇƌĂ�EĞǁŶĞƐ-^ŵŝƚŚ�ĂŶĚ�
DĂƌŐĂƌĞƚ�tĞƐƚǁŽŽĚ 

�ϴ͘��ŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 



ϭϬ 

 

WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ���ƌĂŶĐŚ����,Z/^dD�^�>hE�,������ 

���ϳ��ĞĐĞŵďĞƌ��ϮϬϮϭ� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƐĞƌĂďůĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ŽǀĞƌĐĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂǀǇ�ƌĂŝŶ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ĂǁĂŝƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŐƵĞƐƚƐ͛�ĂƌƌŝǀĂů�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂŶǆŝŽƵƐůǇ͘���Ƶƚ�ƐƵĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŌĞƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ůŽŶŐ�ďƌĞĂŬ͕�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�Ă�ĨĞƐƟǀĞ�ůƵŶĐŚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ZƵŐďǇ��ůƵď͘����ǁĂƌŵ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ďĂƌ�ĞŶĂďůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�
ŽƵƚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞƐ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƉĂƌƚǇ�ŵŽŽĚ͘��Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŶŝŶŐ�ŚĂůů͕�ǁĞ�ƉĂƐƐĞĚ�Ă�ƚĂďůĞ�
ŐƌŽĂŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ZĂŋĞ͊ 

/ƚ�ǁĂƐ�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂī�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�
ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐůŽǁ��ďƵƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�
ǁĂŝƚĞĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�
�ŵŝůǇ��ŽůůŽŶ�;ůĞĂĚĞƌ͕�WĂƌŬŝŶƐŽŶŐ�sŽŝĐĞƐͿ�
ƉůĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐŽŶŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŬĞǇďŽĂƌĚ͘��KƵƌ�WŽĞƚ�ŝŶ�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ͕�WĞƚĞƌ�
dĂǇůŽƌ͕�ƌĞĂĚ�ƵƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉŽĞŵ�͗�ŚĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ĮŌǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƌĞƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ��
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞǀĞƌƐĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉŽŝŐŶĂŶƚ͘ 

dŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƌĂŋĞ�ƉƌŝǌĞƐ�ŐĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�-�ĂŶĚ��
^ƚĞǀĞ�,ĞƌŽŶ�;ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌͿ�ĂůƐŽ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ĞĐĞŵďĞƌ��ƌĂǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�KŶĞ�
,ƵŶĚƌĞĚ��ůƵď�;ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŚĂƐ��ŽǀĞƌ�ϭϳϬ�͞ŶƵŵďĞƌƐ͟Ϳ͘�EŝĂŵŚ�K͛�ŽŶŶŽƌ�ǁŽŶ�ϭƐƚ�ƉƌŝǌĞ�
;άϲϬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ďĞŚĂůĨ�ďǇ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ�'ĞƌƌǇ͕�ĂŶĚ�:ĂŶĞ�,ĂƌĚŝŶŐ��
;ϮŶĚͿ�ĂŶĚ�DŝĐŚĂĞů��Žǆ�;ϯƌĚ���ǁĞƌĞ��ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ůƵĐŬǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ 

/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ-ĞǀĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�>ƵŶĐŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�;ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚŽŽͿ�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ƐŽĐŝĂů�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�-�
ŚĞƌĂůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞƐƟǀĞ�ƐĞĂƐŽŶ͊�^ŝŶĐĞƌĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů��ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ��
ƐŽ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǀĞŶƚ͘ 

Margaret Westwood 



ϭϭ 

 

 
WĞƚĞƌ͛Ɛ�WŽĞŵ�ĨŽƌ�dŚĞ�WĂƌŬ�:ĂŶƵĂƌǇ��ϮϬϮϮ 
 
�E��/&      
 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ĚŽƵďƚ�ƐƉƌĞĂĚƐ�ǁŝĚĞ�ŝŶƐŝĚĞ 
ĂŶĚ�ƉůŽƵŐŚƐ�ĚĞĞƉ�ĨƵƌƌŽǁƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞƌ�ďƌŽǁ  ͕
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ŚĞƌ�ĮŶŐĞƌƐ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŝƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚĞƌƐ 
ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ƐƵŵŵĞƌ�ĐŽůŽƵƌƐ�ƌĞĐůĂŝŵ�ŚĞƌ�ĨĂĐĞ  ͕
ĐŚĂƐĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƉĂůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŽŶĐĞ�ĐŽůĚ  ͘
 
�ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƐƚ�ǇŽƵ�ŽƵƚ 
ƵƉŽŶ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�ĐĂůƵŵŶǇ  ͕
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ďƌƵƐŚ�ŚŝƐ�ĮŶŐĞƌƐ 
ĂĐƌŽƐƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚŝƐ 
ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ŇŽǁ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ 
ŽŶ�ŚŝƐ�ĂǁĂŬĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ  ͘
 
�ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĮŐŚƚ  ͕
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ǇŽƵ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ͛ Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕ 
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Śŝŵ 
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǁĞĂƉŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƐůĂǇ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ  ͖
ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƵƐ�ĮŐŚƚ 
ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ƵƐ  ͘
 
�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ�Žƌ�ŝůůŶĞƐƐ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ŐůĂǌĞ  ͕
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĞŶƚ  ͕
ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌĞ  ͖
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĂƐŬƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ 
ŐůĂĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ĐŽůĚ�ǁŝŶĚƐ�ďůŽǁ  ͘
 
�ŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƉĂƌŬůŝŶŐ�ũĞǁĞů  ͕
ƚŚĂƚ�ĚƌĂŐƐ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŚĞŶ�ůĞƚƐ�ǇŽƵ�Ğďď�ĚŽǁŶ͕�ĂǁĂǇ  ͕
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŬŝƐƐ�ĞĂĐŚ�ĮŶŐĞƌ� 
ƚŽ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͖�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ͛ůů 
ǁĂůŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽŶĞ-ǁĂǇ�ƚƌĂĐŬ�ƵŶƟů�Ăůů 
ƚĂůŬ�ŽĨ�ƵƐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ  ͘
 
Ξ�WĞƚĞƌ�dĂǇůŽƌ� 



ϭϮ 

 

,ĞůƉ�ĨŽƌ���ĂƌĞƌƐ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�-�ϮϬϮϮ 

 

dŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ďƵƌĚĞŶ�
ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘��dŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�
͚�ĂƌĞƌ͕͛�ǁŚŝůƐƚ�ŽŌĞŶ�Ă�ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘��KŌĞŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂůŽŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚĞůƉ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ũƵƐƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ƐǇŵƉĂƚŚĞƟĐ�ĞĂƌ͘��,ŽƉĞĨƵůůǇ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

�ƌĂŶĐŚ�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�DŽŶƚŚůǇ��ĂƌĞƌƐ�ĐĂůůƐ 

 

KǀĞƌ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�DŽŶƚŚůǇ��ĂƌĞƌƐ�ĐĂůůƐ͕�ŚŽƐƚĞĚ�ŽǀĞƌ��ŽŽŵ�ďǇ�
DǇƌĂ�EĞǁŶĞƐ-�^ŵŝƚŚ͘��dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�ƐĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘��DǇƌĂ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐĂƌĞƌƐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ĐĂůů�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂůŬ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĐŚĂƫŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ŚĞůƉĨƵů�ƟƉƐ͘��WůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�DǇƌĂ�
ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

ŵŶƐŵŝƚŚΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

&ƌĞĞ�tĞĞŬůǇ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ 

/ƚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�^ƵƌƌĞǇ��ŽƵŶƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�͚ĨƌĞĞ�
ŽĨ�ĐŽƐƚ͛�ǁĞĞŬůǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ĐĂůůĞĚ�
^ƵƌƌĞǇ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ͘��dŚĞŝƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ͗ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐĐĂƌĞƐƵƌƌĞǇ͘ŽƌŐ͘ƵŬͬ 

KŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĞǇ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�͗ 

͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�
ŽŶĞƐ�ŝƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŐĞƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�–�ƚŽ�ƌĞůĂǆ͕�ŐŽ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽďďŝĞƐ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ͟ 

WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�� 

�ƌĂŶĐŚ�ĨƵŶĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ 

KŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă��ƌĂŶĐŚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ϯ͘ϱ�ŚŽƵƌƐ��ƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ͕�ŽŶĐĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�^��͘��dŽ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĞŶĞĮƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DǇƌĂ� 



ϭϯ 

 

�ƌĂŶĐŚ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�'ƌĂŶƚƐ 

 

�Ɛ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚƵĂů�ĨƵŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�WŝƚĞ�>ĞŐĂĐǇ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ƐŽŵĞ�'ƌĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�ZĞƐƉŝƚĞ��ĂƌĞ�ŝŶ�
ϮϬϮϮ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƐĞƚ�ĂƐŝĚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ͗ 

ƵƉ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�;ϳͿ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�'ƌĂŶƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϯϬϬ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�
ĨƵůů�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ͘�� 

ĂƌŽƵŶĚ�ĮǀĞ�;ϱͿ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�'ƌĂŶƚ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�άϭ͕ϱϬϬ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ƵƉ�ƚŽ�Ă�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ǁŽƌƚŚ�ŽĨ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ 

/Ŷ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞƌǀĞĚ�ďĂƐŝƐ͘��
ZĞƋƵĞƐƚƐ�;ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͊Ϳ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚ�ĨƌŽŵ�ϭ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͘��/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǁĂŶƚ�Ă�ďƌĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƌŵĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�� 

/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�͚ĚĂǇ�ĐĂƌĞƌ͛�Žƌ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�
ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ďǇ�Ă�ĐĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘��dŚĞƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞ�Žƌ�ĂŐĞŶĐǇ͕�ŶŽƚ�
ĂŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͘��dŚĞƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘���ĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐƵŝƚĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂŝĚ�
Ă�ĚĞƉŽƐŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ͘� 

tĞ�ŚŽƉĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽīĞƌƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�DǇƌĂ�
EĞǁŶĞƐ-^ŵŝƚŚ�ŽŶ�Ϭϭϰϴϯ�ϰϮϮϰϰϬ�Žƌ�ĞŵĂŝů�
ŵŶƐŵŝƚŚΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ͘� 

DǇƌĂ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌŵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘ 

Myra Newnes-Smith ĂŶĚ�Steve Heron 

 



ϭϰ 

 

�&+5,670$6 

�/81&+����� 

���� 

 

WŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ďǇ� 

KůŝǀŝĂ��ŵĞƐ->ĞǁŝƐ 



ϭϱ 

 

 

&ƵŶ�ĂŶĚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ZĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ 

 

tŚŝůƐƚ�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�ŚĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�&ůŽƌĞŶĐĞ�WŝƚĞ�
>ĞŐĂĐǇ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�>ĞŐĂĐǇ�ĨŽƌŵĂůůǇ�ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐŽŵĞ�>ĞŐĂĐǇ�ĨƵŶĚƐ͊Ϳ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďƐŝĚŝƐĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐƌĞĞĚ�ĨŽƌ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�άϭϬ͕ϬϬϬ͘�� 

/Ŷ�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ�/�ƐƵƐƉĞĐƚ�ǁĞ�ƐĞƚ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŽŽ�ůŽǁ͊͊ 

DĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�/�ĂƉŽůŽŐŝƐĞ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ŝĨ�/�
ŵŝƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�͚&ƵŶ�ĂŶĚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ��ĐƟǀŝƟĞƐ͛�ĚƵƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ͘� 

&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<�ŽǁĞĚ�ƵƐ�ƐŽŵĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ϮϬϮϬ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞĚ�ŵŽŶŝĞƐ�;ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵƉ�
ƚŽ�άϴ͕ϬϬϬ͍Ϳ�ĨƌŽŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�WĂƌŬŝŶƐŽŶŐ�sŽŝĐĞƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵĞĚ�
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ�sŝƌƚƵĂů��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŽŶĐĞƌƚ�;DŽƟǀĂƟŽŶ�ďǇ�DƵƐŝĐ�-�ŵŝůǇ��ŽůůŽŶͿ͘�� 

E��dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽŶŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Wh<�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĞŶ�Ă�
ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŐŽ�ƚŽ�Wh<�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƐĞŶƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�'ŝŌ��ŝĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ͘�� 

�ĞƚǁĞĞŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϭ�Wh<�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂůŵŽƐƚ�άϵ͕ϬϬϬ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϬ�WĂƌŬŝŶƐŽŶŐ�sŽŝĐĞƐ�ĨƵŶĚƌĂŝƐĞƌƐ�ĂŶĚ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�άϮ͕ϳϱϬ�ĂƐ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
:ƵůŝĂŶ��ŽƌŬ͛Ɛ�ϮϬϮϬ�^ƉŽŶƐŽƌĞĚ��ǇĐůĞ�ƌŝĚĞ͕�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Wh<͘��
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ƌĂŶĐŚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�
άϭϮ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�Wh<͕�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�άϴŬ 

dŽ�ŬŝĐŬ�Žī�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ϮϬϮϭ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĚƵƌŝŶŐ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ��Ɖƌŝů͕�sĂůĞƌŝĞ�
�Žǆ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�
άϭ͕ϬϬϬ͘ 

 &ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĞůĚ�Ă�dĂďůĞƚŽƉ�ƐĂůĞ͘��
dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă��ĂŬĞ�^ĂůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�����������
&ĂƌŵĞƌƐ�DĂƌŬĞƚ͕�Ăƚ�^ĞĐƌĞƩƐ�&Ăƌŵ�^ŚŽƉ�
DŝůĨŽƌĚ͘������������������������������� 

 

 



ϭϲ 

 

 

�Ɖƌŝů�ĂůƐŽ�ƐĂǁ�^ƵƌƌĞǇ�,ŝůůƐ�
ZĞŚĂď�ƐƚĞƉ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ƉůĂƚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�Ă�
ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�͚^ƵƌƌĞǇ�,ŝůůƐ�ϯ�
WĞĂŬƐ��ŚĂůůĞŶŐĞ�͚͘��DĂŶǇ�
t�'Ɛ͕�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�
ĨĞĂƚƵƌĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�
WĂƌŬ͘��^ƵƌƌĞǇ�,ŝůůƐ�ZĞŚĂď�
ŚŽƉĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�άϱ͕ϬϬϬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�dĂƌŐĞƚ͘��
DǇ�ůĂƚĞƐƚ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�άϲ͕ϴϬϬ͘���ŵĂŐŶŝĮĐĞŶƚ�ƐƵŵ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������
dŚĞǇ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ǁĂůŬ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƐŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬŝŶŐ�ďŽŽƚƐ�ƌĞĂĚǇ͊ 

�ƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ŽƵƌ�
^ƵŵŵĞƌ�WŝĐŶŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũĞƐƟĐ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ŽĨ�'ƌĞĂƚ�,ĂůĨƉĞŶŶǇ�&Ăƌŵ͕�
,ĂůĨƉĞŶŶǇ�>ĂŶĞ͕�'ƵŝůĚĨŽƌĚ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�Ă�ƐŽĐŝĂů�
ĞǀĞŶƚ�ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ�ŶĞǀĞƌ�ŵŝƐƐĞƐ�Ă�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�� 

�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĨĞĞ͕�
dŽŵďŽůĂ͕��ƌĞĂŵ�dĞĂƐ�ĂŶĚ�WŝŵŵΖƐ�
^ƚĂůů͕�ǁĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϭ͕ϯϬϬ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�dĂƌŐĞƚ͘� 

 

�ƵŐƵƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĂƚ�DŝůůŝĞ�KůƐĞŶ͕�ƚŚĞ�ϭϬ�ǇĞĂƌ�ŽůĚ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�ZŽŐĞƌ�ĂŶĚ�
DǇƌĂ�EĞǁŶĞƐ-^ŵŝƚŚ�ƚŽŽŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯ�WĞĂŬƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ǁĂůŬŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƉĞĂŬƐ�ŝŶ��ƌŝƚĂŝŶ�—�^ŶŽǁĚŽŶ͕�^ĐĂĨĞůů�WŝŬĞ�ĂŶĚ��ĞŶ�EĞǀŝƐ͘ 

^ŚĞ�ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ĚĂǇƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ĞůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϰϬϬ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ĚŝǀŝĚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<�ĂŶĚ�
ŽƵƌ��ƌĂŶĐŚ͘�;ƐĞĞ�dŚĞ�WĂƌŬ�^ĞƉƚ͘�ϮϬϮϭͿ 

^Ž͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�άϳϬϬ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ 

�Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��ƵŐƵƐƚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƌ�άϭϬ͕ϬϬϬ�ƚĂƌŐĞƚ͊� 



ϭϳ 

 

KĨ�ŶŽƚĞ͗�&ƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ďǇ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝƐŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂŶĐŚ͘��^ŽŵĞ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĨŽƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
h<͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵƵĐŚ�ĂƉƉůĂƵĚĞĚ 

 

^ŽƉŚŝĞ�ĂŶĚ�:ĂŵĞƐ�&ĞƌŐƵƐƐŽŶ͛Ɛ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ZĞǆ�ϵ�Θ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌƐ�
;ĂŐĞĚϭϬ�ĂŶĚϱͿ�ZŝďďĞƚ�ŚĞůĚ�Ă��ĂŬĞ�
�ĂŬĞ�^ĂůĞ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�h<͘�ZĞǆ�
ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŵŽƌĞ͗�ΗtĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�
ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĮŶĚ�Ă�ĐƵƌĞ�ĨŽƌ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�h<�-�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚƉĂ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞƌƐ�
ůŝŬĞ�ŵǇ�ŐƌĂŶŶǇ͕�ǁŚŽ�ǁŽƌŬƐ 

ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͘�tĞ�
ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ďĂŬĞ�ƐĂůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ͘�tĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ǁŚĂƚ�

ƚŽ�ƐĞůů�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵƵŵ�ďƵǇ�ƚŚĞ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ͘�tĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĐŽŽŬ͕�ŵĂŬĞ�ƐŝŐŶƐ͕�ĚĞĐŽƌĂƚĞ͕�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ƉĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŽŬ�ŵŽƌĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐŽůĚ�ŽƵƚ͊�tĞ�ĂŝŵĞĚ�ĨŽƌ�άϭϬϬ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵǇ�ŵƵŵ�ƐĂŝĚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϭ͕ϲϬϬ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ͊�tĞΖǀĞ�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/ƚΖƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚ͘�/�ĞǀĞŶ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ŝŶ�ĂƐƐĞŵďůǇ͘�tĞΖƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽŽ͘Η 

dŚĞ�:ƵƐƚ�'ŝǀŝŶŐ�ƉĂŐĞ�ǁŝůů�ƌĞŽƉĞŶ�ŝŶ�:ĂŶ�ϮϬϮϮͿ͗ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ũƵƐƚŐŝǀŝŶŐ͘ĐŽŵͬ
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌϱϬϬ 

 

�ĂǀŝĚ�<Ğŝƌ͕�ƐŽŶ�ŽĨ��ŝ�ĂŶĚ��ŽƵŐ�<Ğŝƌ�ƌĂŝƐĞĚ�ŽǀĞƌ�άϵ͕ϱϬϬ�ďǇ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�
DĂƌĂƚŚŽŶ�ĨŽƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<͘��,Ğ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĂĐĞ͘ 

 ͞>ƵĐŬŝůǇ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�–�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬĨĂƐƚ�;ŵƵĞƐůŝ�ĂŶĚ�Ă�
ďĂŶĂŶĂͿ�/�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƐ�ĨƌŽŵ�WĞĐŬŚĂŵ�ƚŽ��ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ůŝŶĞ͘��/�ǁĂƐ�ŝŶ� 

ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚĂƌƚ�ǁĂǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ƵŝŶŶĞƐƐ�tŽƌůĚ�ZĞĐŽƌĚƐ�ĨĂŶĐǇ�ĚƌĞƐƐ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�–�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ZŚŝŶŽ͕�Ă�dƌĞĞ͕�Ă�sĞŶƟůĂƚŽƌ�-�Ăůů�ƉŽƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉŚŽƚŽƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĐůŽĐŬ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĞǀĞƌ�
ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƐƚƵŵĞ͘���ĞŝŶŐ�ŽǀĞƌƚĂŬĞŶ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝŶ�ĨĂŶĐǇ�ĚƌĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�
ŝŶĚŝŐŶŝƚǇ�ŝŶ�ƌŽĂĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵǇ�ďĂƐĞ�Ăŝŵ�ƐŽƌƚĞĚ�–�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌŚŝŶŽͬƐƵŵŽ�
ǁƌĞƐƚůĞƌͬŐŽůĨĞƌ�;ŐŽůĨĞƌ͍Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŵŝƌƌŽƌ͘������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



ϭϴ 

 

DĂŝŶ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞůŽǁ�ϯ�ŚƌƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϬŬ�
ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ĚŽǁŶŚŝůů�ƐŽ�/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ďŝŐ�
ĐƌŽǁĚ�ƐĞĐƟŽŶ�;ƚŚĞ��ƵƩǇ�^ĂƌŬ�Ăƚ�'ƌĞĞŶǁŝĐŚͿ�Ă�
ďŝƚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��dŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶƌĞĂů�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŶ�ŽŶǁĂƌĚƐ�–�ŝƚ͛Ɛ�ƐƵĐŚ�Ă�ďƵǌǌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�
ĨĞĞů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘��/�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ŚĂůĨ-ǁĂǇ�Ăƚ�
dŽǁĞƌ��ƌŝĚŐĞ�
ĂďŽƵƚ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ�
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ŽŬ͘��zŽƵ�ƚŚĞŶ�
ŚĞĂĚ�ƚŽ��ĂŶĂƌǇ�
tŚĂƌĨ�ƚŽǁĞƌ�
;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϯϬŬ�ƉŽŝŶƚͿ�ĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�ďĂĐŬ͘��dŚĞ�ƐƵŶ�
ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�tĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚŚĞŶ�ũƵƐƚ�Ă�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ͙�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĚŝŐ�ĚĞĞƉ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϰŬ�Žƌ�ƐŽ�ďƵƚ�ŐŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĐƌĂŵƉ�Śŝƚ͊ 

&ŝŶŝƐŚ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�Ϯ͗ϱϲ͗ϱϴ����KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�–�ƚŚĂŶŬƐ�Ă�ůŽƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ 

WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ă�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�^ƵƌƌĞǇ�,ŝůůƐ�tĂůŬ�Ăƚ��ĞŶďŝĞƐ͘��^ĞǀĞƌĂů�
ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞĂŵ�'ƌĂŶĚƉĂ��ĂƌƌǇ�;�ƵƚĐŚĞƌͿ 

͚^ƵĐŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ǁĂůŬ�ƌŽƵŶĚ�
�ĞŶďŝĞƐ�ĐŽƵŶƚƌǇƐŝĚĞ�Ăƚ�
�ŽƌŬŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƌĞĂůůǇ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌĂŝƐŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�
;άϲϰϱͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĂŶĚƉĂ 

 

 

&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�

ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĐůƵďƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůĞŐĂĐŝĞƐ͘��/Ŷ�ϮϬϮϭ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŶŽƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ 

· άϱ͕ϬϬϬ-�Ɖƌŝů-�>ĞŐĂĐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ŽĨ��ƌ�:ĂŶĞƚ�KǁĞŶƐ 

· άϳϱϬ���Ɖƌŝů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƌŶŚĂŵ�ϰϭ��ůƵď 

· άϰϬϯ�-�DĂǇ�ĨƌŽŵ��ŽďŚĂŵ��ƌĂƐƐ��ĂŶĚ 

άϯϬ͕ϬϬϬ�-�:ƵůǇ�ĨƌŽŵ�sĞƌŶŽŶ�E͘��ůǇ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ 



ϭϵ 

 

· άϯϬ͕ϬϬϬ�-�:ƵůǇ�ĨƌŽŵ�sĞƌŶŽŶ�E͘��ůǇ��ŚĂƌŝƚĂďůĞ�dƌƵƐƚ 

· �άϰϰϬ�-�KĐƚŽďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�tŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŶŐůŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� 

· άϭ͕ϬϬϬ�-�ĞĐĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƌĂŵůĞǇ͕�^ŚĂŵůĞǇ�'ƌĞĞŶ͕�tŽŶĞƌƐŚ�ĂŶĚ�
�ůĂĐŬŚĞĂƚŚ�EƵƌƐŝŶŐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

· άϮ͕ϬϬϬ�-��ĞĐĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽŐƐďĂĐŬ�,ĂƌůĞǇ-�ĂǀŝĚƐŽŶ��ŚĂƉƚĞƌ͘� 

���������������� 

^ƚĞǀĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĞƋƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽŐƐďĂĐŬ��ŚĂƉƚĞƌ͘ 

 
 

 

 

Steve Heron 

7UHDVXUHU 



ϮϬ 

 

 

 

 
dƵĞƐĚĂǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ŵĞĞƟŶŐƐ 

/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ǁĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�^ŚĂůĨŽƌĚ�ǀŝůůĂŐĞ�ŚĂůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƐŝŶĐĞ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͖���������������������������������
ĚĞƐƉŝƚĞ�ƌĂŝŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂǇŝŶŐ�ďŽǁůƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ŵŽƐƚ�ĞŶũŽǇĂďůĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�
ĐŚĂƫŶŐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ��ƌĞůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂŵ�ƚĞĂ͘ 

 

/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ŽƵƌ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ǁĂƐ��ŚĂƌůŽƩĞ�WƌĂŐŶĞůů�Ă�ƌĞŇĞǆŽůŽŐŝƐƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƉŝĐ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƵƐ�ŬŶĞǁ��ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ 

�ŚĂƌůŽƩĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƌĞŇĞǆŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƟŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǌŽŶĞ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝ�ŵĂƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŵĂƐƐĂŐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�Įƌŵ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚƵŵď�Žƌ�ƚŚĞ�
ĮŶŐĞƌƐ��/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ŵĂŶǇ�ĂŝůŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƌĞŇĞǆŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ĂƐƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐƟƉĂƟŽŶ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŵŽŽĚ�ĂŶĚ�
ĂŝĚ�ƌĞůĂǆĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘�&�Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŚĞůƉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞǆ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ƐƟŵƵůĂƚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƐƵƉƉůǇŝŶŐ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ǁĂƐƚĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ĨƌŽŵ�ϭϱ�ƚŽ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĨŽƵƌ�ƚŽ�Ɛŝǆ�ǁĞĞŬůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŚĞ��
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵĂů�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƵƌŝŶĂƚĞ�Žƌ�
ĚĞĨĞĐĂƚĞ͕�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƐůĞĞƉ�ƉĂƩĞƌŶ͕�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͕�ŶĂƵƐĞĂ͕�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƌĞĂĐƟŽŶƐ͕�ƟƌĞĚŶĞƐƐ͕�ƌƵŶŶǇ�ŶŽƐĞ�Žƌ�ĐŽƵŐŚ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ŽǀĞƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ͘�� 

�ŚĂƌůŽƩĞ�ƚŚĞŶ�ŐĂǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�sĂůĞƌŝĞ��Žǆ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌΖƐ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�ďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�/Ŷ�EŽǀĞŵďĞƌ�^ƵĞ�
�ƵĐŬůĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�Ă�ƚĂƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ĐůĂƐƐ�ƐŚĞ�ƌƵŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ��ůĂŶĚŽŶ�
ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ��ŚĂƌůŽƩĞ�WƌĂŐŶĞůů͕�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƌĞŇĞǆŽůŽŐŝƐƚ͕�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 

 



Ϯϭ 

 

 

>ŝŶ�tŽŽůŵŝŶŐƚŽŶ�ĂŶĚ�/�ďŽƚŚ�ũƵŵƉĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͘�DŝŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ��ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƐƟŶĞ͘ 

dƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�
ǀĞƌǇ�ƌĞůĂǆĞĚ͘�>ŝŶ�ĂŶĚ�/�ĂŐƌĞĞĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉŝůǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ƚŽ�ďĞĚ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ƐůĞƉƚ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ǁĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝŶŝ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�WĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�Ă�
ǀĞƌǇ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ĨĞĞƚ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐĂŐĞ͘�/ƚ�
ĚŝĚŶΖƚ�ĐƵƌĞ�ŵǇ�ŐƵƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŝĚ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͊ 

/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ͘��ƉƉĂƌĞŶƚůǇ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�W��ĮŶĚ�
ƌĞŇĞǆŽůŽŐǇ�ŚĞůƉƐ͕�ƌĞůĂǆĞƐ�ƚŚĞŵ͕�Žƌͬ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�W��ǁĂƌƌŝŽƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƵĞΖƐ�WŝůĂƚĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�
ƐůŽǁ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ͘��ŽƚŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
W��ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞƚƐ͊� 
 
 
ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�^ƵĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĮƌƐƚ�ŵĞƚ�ŚĞƌ�
ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϭϵ͘ 
�^ƵĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵĂůŝĮĞĚ�WŝůĂƚĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ĂĚĂƉƟŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶĞƵƌŽ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͗�
dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŝƌ�ďĂƐĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
^ƵĞ�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�W��ǁĂƌƌŝŽƌ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WŝůĂƚĞƐ�ƚŽ�
ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůůĞĚ�W���d�ŝ͘Ğ͗͘�WŚǇƐŝĐĂů��ĐƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ��ǆĞƌĐŝƐĞ�
dĞĐŚŶŝƋƵĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕�ƐƟŵƵůĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ďŽĚǇ�;ĚƵĂů�ƚĂƐŬ�ƚƌĂŝŶŝŶŐͿ͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ĨĂůůƐ�ďǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ďŽŽƐƟŶŐ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ͕�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ƐŽĐŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨƵŶ͘ 
^ƵĞ�ĂůƐŽ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�:ŽƐĞƉŚ�WŝůĂƚĞƐ͕�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚƌĂŝŶĞƌ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŝŶǀĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�WŝůĂƚĞƐ�ŵĞƚŚŽĚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴϴϯ�ŝŶ�
'ĞƌŵĂŶǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝĐŬůǇ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ďǇ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ƚŽ�ŐǇŵŶĂƐƟĐƐ͕�
ďŽĚǇďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌƟĂů�ĂƌƚƐ͘ 
WŝůĂƚĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�͚ŵŽĚĞƌŶ͛�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽĨ�ďĂĚ�ƉŽƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ůŝĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƉŽŽƌ�ŚĞĂůƚŚ͘�,Ğ�ĚĞǀŝƐĞĚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘ 
 
 



ϮϮ 

 

 
,Ğ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ŝŶ�ϭϵϭϮ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ďŽǆĞƌ͕�ĐŝƌĐƵƐ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚƌĂŝŶĞƌ�Ăƚ�ƉŽůŝĐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘� 
,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�tŽƌůĚ�tĂƌ�KŶĞ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŽƚŚĞƌ�'ĞƌŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ŚĞ��������
ƚĂƵŐŚƚ�ǁƌĞƐƚůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĚĞĨĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĞůůŽǁ�ŝŶŵĂƚĞƐ͘�,Ğ�ůĂƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŝŶƚƵŝƟǀĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐĂƚƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĮƚŶĞƐƐ�ƌĞŐŝŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƌĞĮŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŵĂƚ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ �ŽŶƚƌŽůŽŐǇ͕͛��^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�
WŝůĂƚĞƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ǀĞƚĞƌĂŶƐ  ͘

,Ğ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝŶ�ϭϵϮϱ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�͚ �ŽŶƚƌŽůŽŐǇ͛�ĨƵƌƚŚĞƌ͘�
,Ğ�ĚŝĞĚ�ŝŶ��EĞǁ�zŽƌŬ�ŝŶ�ϭϵϲϴ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
WŝůĂƚĞƐ͘ 

^ƵĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŝƫŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ĞĂƐǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐ  ͊

WĞƚĞƌ�tŝƩĞƌ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�^ƵĞ͛Ɛ��ůĂŶĚŽŶ�ĐůĂƐƐ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�6XH�%XFNODQG�
3$&(7�FODVVHV�DW�:HVW�&ODQGRQ 

 
,�KDYH�EHHQ�DWWHQGLQJ�6XH�%XFNODQG�¶V�3$&(7�FODVVHV�DW�:HVW�&ODQGRQ�IRU�
PRUH�WKDQ�WZR�\HDUV�QRZ��0\�SHUVRQDO�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�H[HUFLVHV�LV�
WKDW�WKH\�DUH�D�PL[WXUH�RI�VHDWHG�3LODWHV�DORQJ�ZLWK�VRPH�RI�WKH�FKDOOHQJHV�
RI�3'�ZDUULRU�DQG�FRJQLWLYH�FKDOOHQJHV�WKDW�HQKDQFH�RXU�FRRUGLQDWLRQ�
DELOLWLHV�  
 
7KHUH�DUH�TXLWH�D�QXPEHU�RI�XV�ZKR�DWWHQG�UHJXODUO\��:H�KDYH�YDU\LQJ�
DELOLWLHV��EXW�ZH�HQMR\�WKH�FODVVHV�DQG�JHW�JUHDW�EHQHILW�IURP�WKHP��$OO�WKH�
H[HUFLVHV�DUH�SHUIRUPHG�IURP�D�VLWWLQJ�SRVLWLRQ�VR�LI�EDODQFH�LV�D�SUREOHP��
\RX�FDQ�VWLOO�GR�WKH�H[HUFLVHV��%XW�GR�QRW�EH�OXOOHG�LQWR�WKH�LGHD�WKDW�WKH�
H[HUFLVHV�ZLOO�QRW�VWUHWFK�\RX��7KH\�DUH�FKDOOHQJLQJ�EXW�JUHDW�IRU�NHHSLQJ�XV�
DV�PRELOH�DV�SRVVLEOH�JLYHQ�ZH�KDYH�DOO�JRW�3DUNLQVRQ·V�  
 
7KH�H[HUFLVHV�DUH�D�PL[WXUH�RI�DUP�DQG�OHJ�H[HUFLVHV�DW�ILUVW�GRQH�VHSDUDWHO\�
WKHQ�DV�WKH�FODVV�SURJUHVVHV�6XH�OLNHV�WR�SXW�DUP�DQG�OHJ�H[HUFLVHV�WRJHWKHU��
6KH�DOVR�DVNV�XV�WR�GR�GLIIHUHQW�WKLQJV�ZLWK�RXU�DUPV�DQG�OHJV�DW�WKH�VDPH�
WLPH�ZKLFK�LV�JUHDW�IRU�FKDOOHQJLQJ�RXU�FRRUGLQDWLRQ��6XH�VLWV�DW�WKH�IURQW�RI�
WKH�FODVV�DQG�GRHV�DOO�WKH�H[HUFLVHV�KHUVHOI��VR�ZH�KDYH�D�YLVXDO�JXLGH�RI�
ZKDW�WR�GR��6XH·V�RZQ�HQHUJ\�DQG�HQWKXVLDVP�DV�VKH�GLUHFWV�XV�LV�LQIHFWLRXV� 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
6XH�%XFNODQG·V�3$&(7�FODVVHV�DW�:HVW�&ODQGRQ 
 
/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�^ƵĞ��ƵĐŬůĂŶĚ�͚Ɛ�W���d�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�tĞƐƚ��ůĂŶĚŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŶŽǁ͘�DǇ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐĞĂƚĞĚ�WŝůĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�W��ǁĂƌƌŝŽƌ�ĂŶĚ�
ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ŽƵƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĂďŝůŝƟĞƐ͘  
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂďŝůŝƟĞƐ͕�
ďƵƚ�ǁĞ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŐƌĞĂƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��ůů�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŝƫŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŽ�ŝĨ�ďĂůĂŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ĚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͘��Ƶƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ůƵůůĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ǇŽƵ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďƵƚ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƵƐ�ĂƐ�ŵŽďŝůĞ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
Ăůů�ŐŽƚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘  



Ϯϯ 

 

 
dŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�Ăƌŵ�ĂŶĚ�ůĞŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ĚŽŶĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ�^ƵĞ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ăƌŵ�ĂŶĚ�ůĞŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĂƐŬƐ�ƵƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ůĞŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͘�^ƵĞ�ƐŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ŐƵŝĚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�^ƵĞ͛ Ɛ�ŽǁŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƵƐ�ŝƐ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ  ͘
 
WĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŚŝůƐƚ�ŽƚŚĞƌƐ�Ɛŝƚ�ŝŶ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ĐŚĂƚ�Žƌ�ƌĞĂĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĂů�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĨƌĞƐŚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĐŚĂƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ  ͘
 
�ƵƌŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�^ƵĞ�ǁĂƐ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�ďǇ�
ƐĞŶĚŝŶŐ�ƵƐ�Ă�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�tĞ�ŵŝƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŐŝǀĞ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵǇ�ƐƚĂŵŝŶĂ�ĂŶĚ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘ 
 
Peter Witter 

 
dŚĞ�,ƵŶĚƌĞĚ��ůƵď 
KƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƌĂǁĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘��dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�
ůƵŶĐŚ͘�tĞ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�ϭϳϬ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǌĞ�ůĞǀĞůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�'D͘ 

,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ǁŝŶŶĞƌƐ͗ 

   ϭ    Ϯ    ϯ 
  

^ĞƉƚĞŵďĞƌ������������ŶŶĞ�K�͚�ŽŶŶŽƌ�������������������sĂůĞƌŝĞ��Žǆ�����������������������^ŚĞŝůĂ�&ƵůůďƌŽŽŬ 

KĐƚŽďĞƌ ��������EŝĂŵŚ���K͛�ŽŶŶŽƌ�����������^ŚĞŝůĂ�&ƵůůďƌŽŽŬ �����������$QQH�)RONHV 

1RYHPEHU ��������9DOHULH�%R[ ��������������'ĞŽII�0RUOLQJ �������:ŽDQQD�%URXJK 

'HFHPEHU ��������1LDPK�2·&RQQRU����������-DQH�+DUGLQJ ��������0LFKDHO�&R[ 

%URXJK  



Ϯϰ 

 

^ŝŶŬ�Žƌ�^ǁŝŵ 

͞/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͕�ďƵƚ�/�ĐĂŶ�ƐƟůů�Ɛǁŝŵ͟ 

;tĞ��ŬŶŽǁ�^ŚĂƌŽŶ�ĂƐ�Ă�ŬĞĞŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ƐŬŝůůĞĚ�ďŽǁůƐ�ƉůĂǇĞƌ�ďƵƚ�ŚĞƌĞ�ƐŚĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚĞƌ�ůĂƚĞƐƚ��ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇͿ͘ 

,ĞůůŽ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�^ŚĂƌŽŶ�/�Ăŵ�ϲϮ�Ă�ƌĞƟƌĞĚ�ĐƌŽǁŶ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĨƌŽŵ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͖��/�ŚĂǀĞ�
ŚĂĚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛�Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĨŽƌ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�–�/�ŚĂǀĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ŚĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�Ăƚ�ŵĞ͖�ƚŚĞ�ƐƟīŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŝĚŝƚǇ͕�ƚŚĞ�ƐŚƵŋĞ�ǁŚĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ��ƚŚĞ�ƚƌĞŵŽƌƐ�
ŝŶ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ǁŚĞŶ�/�ŐĞƚ�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ƚŚĞ��ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ǀŽŝĐĞ͕��ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ��/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�ĚƌŝďďůĞ� ƚŚĂƚ� ĨĂůůƐ� ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁĂƌŶŝŶŐ͕�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŝŶŬ�ĂŶǇ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ͖�ďƵƚ�/�
ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĮŐŚƟŶŐ�ŽŶ͕�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ� 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

,Žǁ� /� ǁŝƐŚ� ĞǀĞƌǇ� ƐǇŵƉƚŽŵ� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ƐĞǁŶ� ŝŶƚŽ� Ă� ŵĂŐŝĐĂů� ĐĂƉĞ� ƚŚĂƚ� /� ĐŽƵůĚ�
ƚĂŬĞ� Žī� ĨŽƌ� Ă� ĨĞǁ� ŚŽƵƌƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƐŽŵĞ�
ƌĞƐƉŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͖��Ƶƚ�ŚĞǇ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�
ŶĞǀĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�� 

,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ƚŚŝŶŬ� /� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ͊��^ǁŝŵŵŝŶŐ͊ 

� 



Ϯϱ 

 

�/�ŚĂǀĞ� ũƵƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŵǇƐĞůĨ� ƚŽ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�
ŝŶƚŽ� Ă� ƉŽŽů� ůĞƚ� ĂůŽŶĞ� ƚŚĞ� ƐĞĂ� –� ĂŶĚ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƐŝŶĐĞ� ďĞŝŶŐ� ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ǁŝƚŚ�
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘��/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂƌǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŶĚƌĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŚĂǀŝŶŐ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ͘� 

/�ďŽŽŬĞĚ�ƵƉ�ĨŽƵƌ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�Ɛǁŝŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƉŽŽů�ůŽĐĂů�
ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐƋƵĂŝŶƚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ� /�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ŵǇ�
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞŬŝŶĚůĞ� ŵǇ� ůŽǀĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂƚĞƌ� ĂŐĂŝŶ͘� dŚĞ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ�ŐŽĂůƐ�/�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ͘� 

WƵƫŶŐ� Ăůů� ŵǇ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ƐǁŝŵŵŝŶŐ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĞŝŐŚƚůĞƐƐŶĞƐƐ� ŽŶĞ�
ĨĞĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ŵŽƐƚ� WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ� ƚƌĂŝƚƐ� ƵŶƟů� ŝƚ͛Ɛ� ƟŵĞ� ƚŽ� ŐĞƚ�
ŽƵƚ͘ 

�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐĂŵĞƐ�ďĞŐŝŶ͖�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƐůŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ�ŝŶƚŽ�ŇŝƉ�ŇŽƉƐ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝĸĐƵůƚǇ͖�zŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�
ŽĨ� ĂĐƟŽŶ� ĂďůĞ� ďŽĚŝĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ĐĂŶ� ĚŽ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ĨŽƌ� ŐƌĂŶƚĞĚ͕� Ăůů� ƚŚĞƐĞ� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�
ƚƌŝďƵůĂƟŽŶƐ�/�ĨĂĐĞ͘��Ƶƚ�/�ǁŝůů�ŐŽ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ŽĨ�WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�ĨŽƌ�
ŚĂůĨ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͊� 



Ϯϲ 

 

 

͚�ŽŵĞ��ĂĐŬ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͛ 

dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ��ŵŝůǇ��ŽůůŽŶ�ǁĂƐ�Ă�Ζ�ĞůĞďƌĂƟŽŶ�KĨ�KǀĞƌĐŽŵŝŶŐΖ͘   

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌ͕�Ăůů��ŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŚŽŝƌƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŽŶĞ͊��ŵŝůǇ͕�
ƚŽŽ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŽŶŐƐ�-�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�
ĂŶĚ�ĐĞůůŽ͘ 

KůŝǀŝĂ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�,ŝůĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƐ- 
�ŵŝůǇ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ũŽď�ŐĞƫŶŐ�Ăůů�ŚĞƌ�ĐŚŽŝƌƐ�ƚŽ�ƐŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŝĐ� ďǇ�dŚĞ��ŵŝůǇ�DĞƚŚŽĚ͊ �DĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĨŽƵƌ�ĐŚŽŝƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�d�ƐŚŝƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ƐĂŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽŶŐƐ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ďǇ��ŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ  ͘� 
�ŵŝůǇ�ĂůƐŽ�ƐĂŶŐ�Ă�ĨĞǁ�ƐŽůŽƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�Ă�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ƉůĂǇĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐĞůůŝƐƚ͕�
ŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ǁĂƐ�͚DĂƌǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͍͛� 
��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŶĐĞƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ďŝŐ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ��ŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Žī�ǁŚĂƚ�
ƐŚĞ͛Ɛ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ĂŌĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ͊� 

 
 

 



Ϯϳ 

 

 
 
�ŽŵŵŝƩĞĞ�DĞŵďĞƌƐ 

�ŚĂŝƌ�EŝŬŝ�dŽŵƉŬŝŶƐŽŶ�� 

�ĐŚĂŝƌΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

sŝĐĞ��ŚĂŝƌ�;ĂŶĚ�ZĞĨĞƌƌĂůƐ�ĂŶĚ��ĐƟǀŝƟĞƐͿ�,ŝůĂƌǇ��ƵƐƟŶ 

�ǀĐΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

dƌĞĂƐƵƌĞƌ�^ƚĞǀĞ�,ĞƌŽŶ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ��:ŽŚŶ�KůĚŚĂŵ 

ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

^ĞĐƌĞƚĂƌǇ �^ŚĂƌǇŶ��ƵůůĞŶ��ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ 

  DǇƌĂ�EĞǁŶĞƐ-^ŵŝƚŚ�;�ĂƌĞƌƐΖ�ŝƐƐƵĞƐͿ  

�ŵŶƐŵŝƚŚΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

 DĂƌŐĂƌĞƚ�tĞƐƚǁŽŽĚ�;DŝŶƵƚĞƐ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇͿ � 

�ǁĞƐƚǁŽŽĚ͘ŵΛƚĂůŬƚĂůŬ͘ŶĞƚ 

 �ŶŶĞ�&ŽůŬĞƐ ;�ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�dŚĞ�WĂƌŬ�ĂĨŽůŬĞƐΛŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

ZĞĐǇĐůĞ������ŚĂƌŝƚǇ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƐĂǀĞĚ�ĞŵƉƚǇ�ŝŶŬ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��/�ŚĂǀĞ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶĞĚ�ŽŶĞ�ĨƵůů�ďŽǆ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ŚĂůĨ�ĨƵůů͘�^Ž�ĨĂƌ�WĂƌŬŝŶƐŽŶΖƐ�h<�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
άϮ͕ϯϯϮ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ  ͘

WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞŵƉƚǇ�ĐĂƌƚƌŝĚŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�Žƌ�t�'Ɛ��
ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ŶŶĞ�&ŽůŬĞƐ  ͘



Ϯϴ 

 

 WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�>ŽĐĂů��ĚǀŝƐĞƌƐ 

'ƵŝůĚĨŽƌĚ͕�ZƵŶŶǇŵĞĚĞ͕�^ƵƌƌĞǇ�,ĞĂƚŚ͕�tĂǀĞƌůĞǇ�ĂŶĚ�tŽŬŝŶŐ 

:ĂĐŬŝĞ�tŝŶŐƌĂǀĞ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϬϯϬϯ 

ZĞŝŐĂƚĞ͕�EŽƌƚŚ�dĂŶĚƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ��ĂƐƚ�^ƵƌƌĞǇ 

EŝĐŬǇ�>ĂǁƌĞŶĐĞ-'ƌĂǀĞƐƚŽĐŬ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϬϯϬϯ 

DŽůĞ�sĂůůĞǇ͕��ŽƌŬŝŶŐ͕�<ŝŶŐƐƚŽŶ͕�^ƉĞůƚŚŽƌŶĞ͕��ůŵďƌŝĚŐĞ͕��ƉƐŽŵ�ĂŶĚ��ǁĞůů� 

sĂĐĂŶƚ�ďƵƚ�ƉŚŽŶĞ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϬϯϬϯ�ĨŽƌ�ĂĚǀŝĐĞ 

DŝĚ�^ƵƐƐĞǆ͕�dĂŶĚƌŝĚŐĞ͕�,ŽƌƐŚĂŵ͕��ƌĂǁůĞǇ�ĂŶĚ���ĂƐƚ�'ƌŝŶƐƚĞĂĚ 

�ĂƌŽů��ŽƵƉĞ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϬϯϬϯ� 
WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�EƵƌƐĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�;E,^Ϳ 

DŝůĨŽƌĚ�,ŽƐƉŝƚĂů��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�hŶŝƚ 

�ŵĂŶĚĂ��ŽĚƐŽŶ�Ϭϭϰϴϯ�ϯϲϮϬϮϬ 

ŵĂŝů͗�ƌƐĐŚ͘Őǁ͘ŵƐ͘ƉĂƌŬƐΛŶŚƐ͘ŶĞƚ� 

EŽƌƚŚ�^ƵƌƌĞǇ͘�&ĂƌŶŚĂŵ�,ŽƐƉŝƚĂů�KƵƚƉĂƟĞŶƚƐ 

ZŽƐĞ�DĐ<ŝŶůĞǇ�Ϭϭϰϴϯ�ϳϴϯϰϴϭ 

�ŵĂŝů͗�ƌƐĐŚ͘Őǁ͘ŵƐ͘ƉĂƌŬƐΛŶŚƐ͘ŶĞƚ 

WĂƌŬŝŶƐŽŶ͛Ɛ�h<�,ĞůƉůŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ϬϴϬϴ�ϴϬϬ�ϬϯϬϯ 

>ŝŶĞƐ�ŽƉĞŶ͗�DŽŶĚĂǇ�ƚŽ�&ƌŝĚĂǇ�ϵ͘ϬϬ�Ăŵ–ϴ͘ϬϬ�Ɖŵ 

EĂƟŽŶĂů�tĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

>ŽĐĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁǁǁ͘ŐƵŝůĚĨŽƌĚƉĂƌŬŝŶƐŽŶƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

�ŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�'ƵŝůĚĨŽƌĚ�ǁĞďƐŝƚĞ͘����������������������� 


