
 

ϭ 

/ƐƐƵĞ�ϰ͗�:ĂŶƵĂƌǇ—:ƵůǇ�ϮϬϮϮ 

 ^ƵŵŵĞƌ�/ƐƐƵĞ 



 

Ϯ 

�KEd�Ed^ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͙͙͘͘͘�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯ 

�ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϰ 

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϰ 

>ŝďƌĂƌǇ��ǀĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϱ 

�ůŝŶĚ��ĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŽŽŬ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϲ 

tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϭ 

ZĞĂĚŝŶŐ�WŝĐŶŝĐƐ���͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϭϮ 

WƵǌǌůĞ��ŽƌŶĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϱ 

 
 



 

ϯ 

tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ͘�dŚŝƐ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ�ƉĂĐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ͘�tĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ďůŝŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�sĂůĞŶͲ
ƟŶĞƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĨŽƌ�tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ͘ �KƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĂƌĚ�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ďƵƐŝĞƌ͊ 

 

>ĂƐƚ�ƚĞƌŵ͕�ŝŶ�zĞĂƌ�ϴ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞƐƐŽŶƐ͕�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ŶŽǀĞů�dŚĞ�
�ƵƌŝŽƵƐ�/ŶĐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�Ă��ŽŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EŝŐŚƚ-dŵĞ�
ďǇ�DĂƌŬ�,ĂĚĚŽŶ͘�� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�Žƌ�ƚŽ�ďŽƌƌŽǁ�
ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͕ �ƐŽ�ǁĞ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�
ĐŽƉŝĞƐ�ŝŶ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐůǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ďŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ŚĂůĨ�ƚĞƌŵ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽůĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ŝƚ͘ 

 

 

 

 

DZ^�D��h>>hD͛^�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�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ϭ͕ϬϬϬ�ƵƐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ϭϰ͕ϳϬϬ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϰ͕ϬϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͘ 

 

�ĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ZĞĂĚĞƌ 

,Žǁ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ǁŽƌŬ͍�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ƌĞĂĚ�Ă�ďŽŽŬ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶ��Z�YƵŝǌ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽͲ
ŐƌĞƐƐ�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�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐůŽƌǇ͊ 

KƵƌ�dŽƉ�YƵŝǌǌĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ͗ 

zĞĂƌ�ϳ 

ϭ͘ �ĞǆƚĞƌ�D 

Ϯ͘ >ĂƵƌĂ�� 

ϯ͘ /ŵŽŐĞŶ�� 

zĞĂƌ�ϴ 

ϭ͘ sŝŽůĞƚ�> 

Ϯ͘ :ĞƐƐŝĐĂ�^ 

ϯ͘ <ŝĞƌŽŶ�t 

 

 KhZ��/'/d�>�>/�Z�Zz 



 

ϱ 

>/�Z�Zz��s�Ed^ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ůŝďƌĂƌǇ�ĞǀĞŶƚƐ͘�/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ͕ �ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞ�
sĂůĞŶƟŶĞ͛Ɛ� �ĂǇ�ǁĞ� ƌĂŶ� Ă� ďůŝŶĚ� ĚĂƚĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ďŽŽŬ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌǇ�Ă�ŶĞǁ�ŐĞŶƌĞ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌ͘ �DĂƌĐŚ�ƐĂǁ�ŽƵƌ�ĂŶŶƵĂů�tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ŽƵƌ� ͚�ƌŽƉ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĂĚ͛�ĚĂǇƐ͘� /Ŷ� :ƵŶĞ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŝĐŶŝĐƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘� 

EĞǆƚ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ��ƌŽƉ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ĚĂǇƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ϭϲƚŚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽŶƚŚ͘�dŚŝƐ�ĚĂƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝƐĞ� � ƚŚĞ�ϭϲй�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ� ŝůůŝƚĞƌĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�h<� �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ 

 



 

ϲ 

�>/E����d�͊ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�^ƚ͘�sĂůĞŶƟŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ZŽŵĂŶ ƉƌŝĞƐƚ ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝͲ
ĐŝĂŶ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌĞĚ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŵƉĞƌͲ
Žƌ �ůĂƵĚŝƵƐ�//�'ŽƚŚŝĐƵƐ ĂďŽƵƚ�ϮϳϬ͕�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŽŶ�ƐĂŝŶƚ�ŽĨ��ůŽǀĞƌƐ͘ 

�ŵƉĞƌŽƌ��ůĂƵĚŝƵƐ�//�ŚĂĚ�ďĂŶŶĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ďĂĚ�ƐŽůͲ
ĚŝĞƌƐ͘�sĂůĞŶƟŶĞ�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ͕ �ƐŽ�ŚĞ�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞƐ�ŝŶ�ƐĞͲ
ĐƌĞƚ͘�tŚĞŶ��ůĂƵĚŝƵƐ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ͕�sĂůĞŶƟŶĞ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶ�ũĂŝů�ĂŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘ 

dŚĞƌĞ͕�ŚĞ�ĨĞůů�ŝŶ�ůŽǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ũĂŝůĞƌΖƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ�ŽŶ�ϭϰ�
&ĞďƌƵĂƌǇ�ŚĞ�ƐĞŶƚ�ŚĞƌ�Ă�ůŽǀĞ�ůĞƩĞƌ�ƐŝŐŶĞĚ�ΗĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�sĂůĞŶƟŶĞΗ͘  

dŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͕�ǁĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ďůĂŝŶĚ�ĚĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŽŽŬ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ũƵĚŐŝŶŐ�Ă�ďŽŽŬ�ďǇ�ŝƚ�ĐŽǀĞƌ�
ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉůƵŶŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ďŽŽŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ďƌŝĞĨ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘ 



 

ϳ 

tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�hE�^�K�ŽŶ�ϮϯƌĚ�
�Ɖƌŝů�ϭϵϵϱ�ĂƐ�Ă ǁŽƌůĚǁŝĚĞ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĞ͘ �dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ďĞĞŶ�Ă�
tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ͘  

tĞ�ŚĂĚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ�ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘ �DŽŶĚĂǇ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�͚ůĞĂĨ͛�Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�Ă�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�ŽŶ�Ă�ůĞĂĨ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚ�ŝƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�͚dƌĞĞ�ŽĨ�>ŝǀĞƐ͛͘  

�D���KK<�t��< 



 

ϴ 

KƵƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�&ŝĐƟŽŶ�ĞǀĞŶƚ�ƵƐĞĚ�ƌĞĐǇͲ
ĐůĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�
ƐĐŝ-Į�ŐĂĚŐĞƚ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ƐĂďƌĞƐ͕�ƐŽŶŝĐ�
ƐĐƌĞǁĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĨƌĞĞǌĞ�ŐƵŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇͲ
ĐůŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ�ŽĨ�
DƌƐ�DĂĐƵůůƵŵ͛Ɛ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶƐ͘� 

WƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�
ĐƌĞĂƟŽŶƐ͘ 



 

ϵ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽƚŚŝĐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĚĂǇ͕ �ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�;ĐŽŽŬŝĞͿ�ŵŽŶƐƚĞƌ͘ ��ƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŝĐŝŶŐ�
ƉĞŶƐ�ĂŶĚ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞ�ďĂŬĞĚ�ĐŽŽŬŝĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐƌĞĂƟǀĞ͘ 

 

�ůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĞĂƟŽŶƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŵŽƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƌ�ĞǀĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďĞƐƚ�ŽŶĞƐ͘ 



 

ϭϬ 

dŚƵƌƐĚĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂů�tŽƌůĚ��ŽŽŬ��ĂǇ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƐŽŵĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�
ĐŚĂƌŝƚǇ͕ �ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ĚƌĞƐƐ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ďŽŽŬ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ �tŚŝůƐƚ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�͚ŵƵŐŐůĞ͛�ŽƵƞŝƚ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƵƉ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘ 

�ǀĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŐŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ďǇ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ͘�
>ŽƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǌĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ĐŽƐƚƵŵĞƐ͘� 



 

ϭϭ 

Z���/E'��D��^^��KZ^ 

KƵƌ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ďĞĂǀĞƌŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ �
�Ɛ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�Ăƚ�ůƵŶĐŚƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�tŽƌůĚ�
�ŽŽŬ��ĂǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘ 

/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ĂŶĚ�:ƵůǇ͕ �Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�
ƐƚĂǇĞĚ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞ-ƐƟĐŬĞƌ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ��W��ĞĂƐŝĞƌ͘ �KŶ�
ďŽƚŚ�ŶŝŐŚƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŝǌǌĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĞƌͲ
ůŝŶŐ�ĞīŽƌƚƐ͘ 



 

ϭϮ 

Z���/E'�W/�E/�^ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ǁĞĞŬ�ǁĞ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝƐĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉŝĐŶŝĐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�ƉŝĐͲ
ŶŝĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽŶĚĂǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ůƵĐŬǇ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ĨƌŽŵ�Ă�EŽƌĨŽůŬ�ďĂƐĞĚ�ĂƵƚŚŽƌ͕ �DŽůůǇ�
DŽƌƌŝƐ͘�DŽůůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ĐůĂƐƐ�ŵĂƚĞƐ�Ăƚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŐĞƫŶŐ�
ŬŝůůĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ǁĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚĂͲ
ůĞƐ͘�^ŚĞ�ĂůƐŽ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ƐŽŵĞ��ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŬŝŶĚͲ
ůǇ�ƐƉĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŵĂůů�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,Ğƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�dŚŝƐ�ŝƐ�EŽƚ�ƚŚĞ�
�ŶĚ͕��ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�͚ƉĂƌƚ�ƌŽĂĚ-ƚƌŝƉ�ĚƌĂŵĂ͕�ƉĂƌƚ�
ĐŽŵĞĚǇ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ƌŽŵĂŶĐĞ͛�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ďŽƌƌŽǁ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝďƌĂƌǇ͘ � 



 

ϭϯ 

Z���/E'�W/�E/�^ 

zĞĂƌ�ϴ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĐŶŝĐ�ŽŶ�Ă�ůŽǀĞůǇ�ƐƵŶŶǇ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ũŽŝŶĞĚ�ďǇ�
ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ďŽŽŬƐŚŽƉ͕�dŚĞ�EŽϴ��ŽŽŬƐŚŽƉ͘�/Ŷ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ��ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽůĚ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĐůŽŐŐŝŶŐ�ƵƉ�ŽƵƌ�ĐƵƉͲ
ďŽĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐŚŽƉ͘� 

dŚĞ�EŽϴ�ďŽŽŬƐŚŽƉ�ĂƌĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Ă�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ��;ƐĞĞ�ďĞůŽǁ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐͿ�ĂŶĚ��
ǁĞ͛Ě�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͊ 



 

ϭϰ 

Z���/E'�W/�E/�^ 

dŽ�ƌŽƵŶĚ�Žī�ŽƵƌ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͕�zĞĂƌ�ϳ�ƌĞĂůůǇ�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉŝĐŶŝĐ�ŽŶ��ƚŚĞ�&ƌŝĚĂǇ͘ �
dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕ �ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ�ƐŝƫŶŐ�ŽƵƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ĞĂƟŶŐ�
ďŝƐĐƵŝƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƉĂƌƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ͘ 



 

ϭϱ 

Wh��>���KZE�Z 
tKZ>���KK<���z��hd,KZ^�ϮϬϮϮ 

 

�KEdZ/�hdKZ^͗ 
dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ŽƵƌ�ZĞĂĚŝŶŐ��ŵďĂƐƐĂͲ
ĚŽƌƐ͕�Ăůů�ŽƵƌ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌƐ�ĂŶĚ�DƌƐ�DĂĐƵůůƵŵ͘�^ƉĞĐŝĂů�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŽ�DƌƐ�K͛<ĞĞīĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ 

�ĞŶ��ĂŝůĞǇ�^ŵŝƚŚ  :ŽĂŶŶĂ�EĂĚŝŶ  DĂƩ�>ƵĐĂƐ  

DŝĐŚĂĞů�DŽƌƉƵƌŐŽ EĂĚŝĂ�^ŚŝƌĞĞŶ  ZĂƐŚŵŝ�^ŝƌĚĞƐŚƉĂŶĚĞ  

^ŚĂƌŶĂ�:ĂĐŬƐŽŶ  ^ŝŵŽŶ�&ĂƌŶĂďǇ  ^ŽƉŚŝĞ�DĐ<ĞŶǌŝĞ  



 

ϭϲ 

tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ�ŇŝĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞĂŐĞƌͲ
ůǇ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞĚ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��D�ŐĂǌŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ�Žƌ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�
Ă�ďŽŽŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞŶũŽǇĞĚ͘ 

tƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ĞĚŝƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŝƐ�Ă�
ƌĞĂů�ůĂďŽƵƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ�ǁĞ�ĚŽ�ŝŶĐƵƌ�ƐŽŵĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͘�tĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂŐĂǌŝŶĞ�ŽŶ�Ă�ƚĞƌŵůǇ�ďĂƐŝƐ�ďƵƚ�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ůŽĐĂů�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�
ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŵŽŶĞǇ�ĨŽƌ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘ 

^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�Žƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂƌŝƚĂďůĞ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽŶĂƚĞ͕�ďĞĐŽŵĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�Žƌ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ĂŶ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ͘ 


