
 

ϭ 

/ƐƐƵĞ�ϯ͗�^ĞƉƚĞŵďĞƌ-�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ 

 �ƵƚƵŵŶ�/ƐƐƵĞ 



 

Ϯ 

�KEd�Ed^ 

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�tĞůĐŽŵĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯ 

�ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ 

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰ 

�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϱ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϳ 

>ŝďƌĂƌǇ��ǀĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϴ 

WŽĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƵƚƵƌĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϵ 

>ŝďƌĂƌǇ��ŝƐƉůĂǇƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϬ 

'ŽƚŚŝĐ�ZĞĂĚŝŶŐ�tĞĞŬ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϭϭ 

WƵǌǌůĞ��ŽƌŶĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϮ 



 

ϯ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĂŐĂͲ
ǌŝŶĞ͘��Ɛ�,ĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�/�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂǇƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�
ůŽǀĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�Ă�ŚƵŐĞ��ŶŝĚ��ůǇƚŽŶ�ĨĂŶ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƌĂͲ
ƚŚĞƌ�ĨĂůůĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨĂǀŽƵƌ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�ďŽŽŬƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ�&Ăƌŵ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�͚dŚĞ��ŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŽĨ��ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ�&Ăƌŵ͛͘  

 

 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ͕��ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ŝƐ�͚KĨ�DŝĐĞ�ĂŶĚ�DĞŶ͛�ďǇ�
:ŽŚŶ�^ƚĞŝŶďĞĐŬ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵ�
ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϮϬ͛Ɛ��ŵĞƌŝĐĂ�ƚŚĂƚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ďŽƚŚ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͘� 

 

DŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�͚dŚĞ�
'ŝƌů�ŽŶ�Ă�dƌĂŝŶ͛�

ďǇ��ƌŝƟƐŚ�ǁƌŝƚĞƌ�WĂƵůĂ�,ĂǁŬŝŶƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�
ŚŽŽŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂĐƚ�/�ƌĞĂĚ�ŽŶ�Ă�ƉĂƐƚ�ƉĂƉĞƌ͕ �/�
ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚŚƌŝůůĞƌ͕ �
ƚŽůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁŽŵĞŶ͘� 

 

DƌƐ�>ŽƵŝƐĞ�K͛<ĞĞīĞ 

,ĞĂĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ 

DZ^�K͛<��&&�͛^�t�>�KD� 



 

ϰ 

 
KƵƌ� ĚŝŐŝƚĂů� ůŝďƌĂƌǇ� ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�^ŽƌĂ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀĞĚ� ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƉŽƉƵůĂƌ͘ � /Ŷ�^ĞƉͲ
ƚĞŵďĞƌ� Ăůů� ƉƌŽĮůĞƐ� ǁĞƌĞ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� Ăůů� ƐƚĂī� ĂŶĚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŶŽǁ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞǁ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘� 

/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ƐĞƚ� ƵƉ� ǇŽƵƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ǇĞƚ͕� Žƌ� ĂƌĞ� ŚĂǀŝŶŐ�
ƚƌŽƵďůĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂƉƉ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĚƌŽƉ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ� ^ŽƌĂ�
,ĞůƉĚĞƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĞǀĞƌǇ�ůƵŶĐŚƟŵĞ͘� 

hƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�^ŽƌĂ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�EŽƌĨŽůŬ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�ǁŝĚĞƌ� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƟƚůĞƐ͘� dŚŝƐ� ƚĞƌŵ͕�ϴϳϳ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�
ŽǀĞƌ� ϱ͕ϳϵϳ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƟƚůĞƐ� ĂŶĚ� ĐůŽĐŬĞĚ� ƵƉ� ŽǀĞƌ� ϭ͕ϰϳϱ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƟŵĞ �͘dŚŝƐ�
ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ͕�ŽƵƌ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�^ŽƌĂ�ĨŽƌ�Ϯϰ͘ϳ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Ă�ĚĂǇ  ͘

 

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶ��Z�YƵŝǌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĞĚͲ
ďĂĐŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

tĞ�ƵƐĞ��Z�Ăƚ��ŽǁŶŚĂŵ�DĂƌŬĞƚ��ĐĂĚĞŵǇ�ƚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƉŽŝŶƚƐ� ĨŽƌ�
ƋƵŝǌǌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăŝŵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ŵŝůůŝŽŶ�ǁŽƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ ��ǀĞƌǇ�͚ DŝůůŝŽŶĂŝƌĞ�DŝůĞƐƚŽŶĞ͛�ŝƐ�
ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� ĂŶĚ� Ăůů� ŽƵƌ� ͚ZĞĂĚŝŶŐ�DŝůůŝŽŶĂŝƌĞƐ͛� ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� Ă� ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉƌŝǌĞ�ĚƌĂǁ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ ���ĂĐŚ�ƚĞƌŵ�ŽƵƌ�ƚŽƉ�ƋƵŝǌǌĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞͲ
ǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽƌǇ  ͊
 

dŽƉ�YƵŝǌǌĞƌ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�zĞĂƌ�ϳ 

�ŚĂƌůŝĞ��ůůĞŶ 

dŽƉ�YƵŝǌǌĞƌ��ƵƚƵŵŶ�dĞƌŵ�zĞĂƌ�ϴ 

sŝŽůĞƚ�>ƵĐƌĂŌ-dŽǁŶůĞǇ 
 

�ĞƐƚ�ZĞĂĚ�dƵƚŽƌ�'ƌŽƵƉ��zĞĂƌ�ϳ 

ϳͬϯ�;DŝƐƐ�dŚŽƌƉĞͿ 

�ĞƐƚ�ZĞĂĚ�dƵƚŽƌ�'ƌŽƵƉ�zĞĂƌ�ϴ 

ϴͬϯ�;Dƌ�,ĞŶĚĞƌƐŽŶͿ 

 KhZ��/'/d�>�>/�Z�Zz 



 

ϱ 

/͛ǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽůĚ�ĨŽůŬ�ƚĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂĚ�Ă�ĨŽŶĚŶĞƐƐ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŐŽĚƐ͘� ^Ž͕�ǁŚĞŶ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚŽŵĞ� ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ůŝďƌĂƌǇ͕� /�
ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŶĞĂŬ�ƉĞĂŬ͘�KŶĐĞ�/͛Ě�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͕�/�ǁĂƐ�ŚŽŽŬĞĚ͘� 

 

/Ŷ� ƚŚŝƐ� ĮƌƐƚ� ďŽŽŬ� ƚŚĞ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ͕� WĞƌĐǇ� :ĂĐŬƐŽŶ͕� ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ� ŝƐŶ͛ƚ� ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ƚĞĞŶĂŐĞƌ͗�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�'ŽĚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĂů� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ͊� WĞƌĐǇ� :ĂĐŬƐŽŶ� ŝƐ� Ă� ǁĞůů�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�
Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ŚĞƌŽ͘�/�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŽǀĞ�ZŝĐŬ�ZŝŽƌĚĂŶ͛Ɛ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ŚƵŵŽƵƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�ZŝŽƌĚĂŶ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞƐ� ƌĞĂů� ůŝĨĞ�ŵŽĚĞƌŶ� ŝƐƐƵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ�
'ƌĞĞŬ�ŵǇƚŚŽůŽŐǇ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ� ĨƵŶŶǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĂĚͲ
ǀĞŶƚƵƌĞ͕�ďƌĂǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͘� 

 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŶŽǀĞůƐ�ĂďŽƵƚ�WĞƌĐǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂĚǀĞŶͲ
ƚƵƌĞƐ�Ăƚ��ĂŵƉ�,ĂůĨ��ůŽŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ĞƋƵĂůůǇ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƐƉŝŶ�Žī�ƐĞƌŝĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dƌŝĂůƐ�ŽĨ��ƉŽůůŽ͘�
/Ĩ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞƐĞ͕�ƚŚĞŶ�/�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�DĂŐŶƵƐ��ŚĂƐĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�EŽƌƐĞ�DǇƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ĨĞǁ�ĐƌŽƐƐ�ŽǀĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�WĞƌĐǇ�:ĂĐŬƐŽŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘ 

 

DZ^�D��h>>hD�Z��KDD�E�^ 



 

ϲ 

^ĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�DŝƐƐ��ƵůůĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞĂĚ͗�͚^ŵĂůů�/ƐůĂŶĚ͛�ďǇ��ŶĚƌĞĂ�>ĞǀǇ͘ 

d���,�Z�Z��KDD�E�^ 

^ĐĂŶ�ƚŚĞ�YZ�ĐŽĚĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�DƌƐ�>ƵǇƚĞŶ-�ŽĞůŚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƚƌĂĐƚ�
ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƌĞĂĚ͗�͚dŚĞ��ŽǇ͕ �dŚĞ�DŽůĞ͕�dŚĞ�&Žǆ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ŽƌƐĞ�͚�ďǇ��ŚĂƌůŝĞ�DĂĐŬĞƐǇ͘ 



 

ϳ 

d,/^�z��Z͛^�Z���/E'��D��^^��KZ^� 

sŝŽůĞƚ�>ƵĐƌĂŌ-dŽǁŶůĞǇ 

/ŵŽŐĞŶ��ŽŽƚĞ 

&ŝŶůĞǇ��ĂƌƚĞƌ 

&ůŽƌĞŶĐĞ�tƌŝŐŚƚ 

�ǀĞ�>ŽŶŐůĞǇ 

<ĂǇĂŶĂ�KďĞƐĞ-:ĞĐƚǇ� 

&ŝŶůĞǇ�^ŵŝƚŚ-�ĂǀŝĞƐ� 

&ŝŶůĞǇ�tŝůůŝĂŵƐ� 

�ĞŶũĂŵŝŶ��ƵĐŬ� 

EŽĂŚ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ� 

�ĂĞŵŽŶ��ĂĐŽŶ� 

�ƌĂĚůĞǇ��ĂƌƌƵƚŚĞƌƐ� 

DĂŝƐŝĞ�DĂŶƚŽŶ� 

�ŚĂƌůŝĞ�ZŽǁĞ� 

<ĂƟĞ�tĂůŬĞƌ� 

:ĞƐƐŝĐĂ��ǀĞ� 

>ĞŽŶ��ƵŶƐŵƵŝƌ� 

�ŵĞůŝĂ��ŽǁĞůů� 

>ƵĐǇ�'ƵŶŶ 

DŝĂ�WŽůůŝŶŐƚŽŶ� 

&ƌĂƐĞƌ��ĞĂƚǇ� 

,ĂǇĚĞŶ�tĞƐĐŽŵďĞ� 

KůŝǀŝĂ��ŝƐŚŽƉ� 

,ĂǇůĞǇ��ĂƌŵĂŶ� 

�ůůĂ�,ŽǁĂƌĚ� 

,ŽůůǇ��ĂƌŶĂƌĚ� 

 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůĐŽŵĞĚ�ďĂĐŬ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͘� 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕ �ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�
ĂŶĚ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘  

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝůůŶĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕��ƚŚĞ�ĂŵͲ
ďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵͲ
ƉĞƌďůǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͊� 

KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ϭϴƚŚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ�
�ŽŽŬ��ĂǇ�ŝŶ��DĂƌĐŚ͘ 



 

ϴ 

>/�Z�Zz��s�Ed^ 

dŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ �ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ� ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ� ŝŶ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� /Ŷ�KĐƚŽďĞƌ͕ �
ŽƵƌ�ŐŽƚŚŝĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĞĞŬ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽƚŚŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐůƵď�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ��ƌŽƉ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĂĚ��ĂǇƐ͘ 

EĞǆƚ�ƚĞƌŵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƵƐ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�tŽƌůĚ��ŽŽŬ�
�ĂǇ�ĂŐĂŝŶ͕�Ă�͚�ůŝŶĚ��ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŽŬ͛�ƉƌŽŵŽͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂƵŶĐŚ� ŽĨ� Ă� <^ϯ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� �ƌŽƉ� �ǀĞƌǇͲ
ƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ĚĂǇƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ϭϲƚŚ� ŽĨ� ĞǀĞƌǇ�
ŵŽŶƚŚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ� � ƚŚĞ�ϭϲй�ŽĨ� ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ�ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<��ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

 



 

ϵ 

 

KƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�����
͚ϭϬϬ�EŽǀĞůƐ�ƚŚĂƚ�^ŚĂƉĞĚ�KƵƌ�tŽƌůĚ͛�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁĂƐ�ƌĞƐĐŚĞĚͲ
ƵůĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘ � 

��ŵŝǆƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌƐ�ϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁĞĞŬ�
ůŽŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ƚĞǆƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞĂͲ
ƚƵƌĞĚ�ŶŽǀĞůƐ͕�͚dŽ�<ŝůů�Ă�DŽĐŬŝŶŐďŝƌĚ͛�ďǇ�,ĂƌƉĞƌ�>ĞĞ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ĂĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽĞƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�����ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�

͚>ŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƌŬŶĞƐƐ͛ 

�ŽƉŝĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ƐŶĞĂŬǇ�ƉĞĞŬ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�
ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ƚŽ� 

ĂŵĂĐƵůůƵŵΛĚŵĂ͘ƚĞůĂ͘ŽƌŐ͘ƵŬ 

WK�d^�K&�d,��&hdhZ� 



 

ϭϬ 

DKEd,>z�>/�Z�Zz��/^W>�z^ 
 

DƌƐ�DĂĐƵůůƵŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞŵĞĚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ��ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶƐ͘� 

/Ŷ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ͚^ƵŵŵĞƌ� ZĞĂĚƐ͛� ĚŝƐƉůĂǇ� ǁĂƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ďǇ� Ă� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ�
ďŽŽŬƐ�ďǇ�ZŽĂůĚ��ĂŚů͘�ZŽĂůĚ��ĂŚů�^ƚŽƌǇ��ĂǇ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ϭϯƚŚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵͲ
ƉĞƟƟŽŶƐ��ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǁǁǁ͘ƌŽĂůĚĚĂŚů͘ĐŽŵ͘ 

 

�Ɛ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ĐŽůĚĞƌ�
ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�
ŐŽƚŚŝĐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ǁĞĞŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͘�tĞ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞĚ� Ă� ĚŝƐƉůĂǇ� ŽĨ� ƐƵŝƚĂďůǇ�
ƐƉŽŽŬǇ� ƚĂůĞƐ͕� ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ� Ă�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞƌƐ͘ 

 

 



 

ϭϭ 

'Kd,/��Z���/E'�t��< 
KĐƚŽďĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ĂƵƚƵŵŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽƚŚͲ
ŝĐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌƵŶ�ƵƉ�ƚŽ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͕�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚĞƌŵ͘�KƌŐĂŶŝƐĞĚ�ďǇ�DƌƐ�͚�ĞƌŝĞ͛�'ĞĂƌǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĞƟͲ
ƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ůĂƵŶĐŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽƚŚŝĐ�ǁƌŝƟŶŐ�
ĐůƵď͕�ŐŽƚŚŝĐ�ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ͘�tĞ�ŚŽƉĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŝƚ�



 

ϭϮ 

Wh��>���KZE�Z 
0MFVEV]�;SVHWIEVGL 

 

�KEdZ/�hdKZ^͗ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŽƵƌ�

ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͗�&ůŽƌĞŶĐĞ͕��ĞŶ͕��ĂŝƚůŝŶ͕�sŝŽůĞƚ͕�EŽĂŚ�ĂŶĚ�:ŽĞ͘��ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�^ĐŽƩ�
>ŝƉƐĐŽŵďĞ�ĂŶĚ�DƌƐ�DĂĐƵůůƵŵ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�DƌƐ�K͛<ĞĞīĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

�ůƉŚĂďĞƟĐĂů  �ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ  �ĞĂŶďĂŐƐ   

�ĞǁĞǇ   �ŝƐƉůĂǇƐ   &ŝĐƟŽŶ    

>ŝďƌĂƌŝĂŶ ZĞĂĚŝŶŐ  ZĞĨĞƌĞŶĐĞ  ^ŽƌĂ 


