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 /Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͗� Ύ���hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ  Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

     Ύ����ĚƵĐĂƟŽŶ   Ύ��&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 

     Ύ����ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��WƌŽƉĞƌƚǇ Ύ��d/��ŽĂƌĚ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ           ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ 

 
tŝŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�Ăƚ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů͊�,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�dƵ��Ζ^ŚǀĂƚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚĞ��Ğƚ�ĐůĂƐƐ�ŚĞůĚ�ĂŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ƐĞĚĞƌ͕�ĂŶĚ��ŝůĞŶĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŽƵƌ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽŶĚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�EĞǁ�zĞĂƌ�ĨŽƌ�dƌĞĞƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ŝŶ�:ƵĚĂŝĐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚǁŽ�&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐ�ďǇ�:ĂĐŽď��ƌŝĐŬŵĂŶ͘ 

������tŚĂƚ͛Ɛ�ďĞĞŶ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ͍ 

DĂŬŝŶŐ�ŵŝĐƌŽďĂƚ�ƉŽƵĐŚĞƐ�ǁŝƚŚ�^ŚĂƌŽŶ�DĂƌŬƐ�Θ��ŽƌĂůŝĂ�dƵĚŽƌ 

�ŝůĞŶĞ�ǁŝƚŚ�WƌĞ-ƐĐŚŽŽůͬ<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĐůĂƐƐ� 
/Ŷ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĮƌĞƐ�ŝŶ�
�ƵƐƚƌĂůŝĂ͕�ƐŽ�ŽƵƌ�ƚĞĞŶƐ͕�ůĞĚ�ďǇ��ŽƌĂůŝĂ�dƵĚŽƌ�ĂŶĚ�
^ŚĂƌŽŶ�DĂƌŬƐ͕�ŵĂĚĞ�ŵŝĐƌŽďĂƚ�ƉŽƵĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŽŶ͘ 



Ϯ 

:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ 
dŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�DĂƌĐŚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ�ďƌŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�Ă�ŶĞǁ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĐǇĐůĞ�ĂƐ�ǁĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�'ĞŶĞƌĂů�DĞĞƟŶŐ�ŝŶ�:ƵŶĞ͘�� 

dŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĨŽƌŵĞĚ�;^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ͕��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ͕��ĂƉŚŶĞ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�
DĂƌŐŝĞ�tŝĞŶďƵƌŐ�ĂŶĚ�tĂůůǇ��ŝŵŵĞƌŵĂŶͿ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ��ǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�
�ŽĂƌĚ͘��tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŽĸĐĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ǀĂĐĂŶĐŝĞƐ͘��dĞƌƌǇ�^ŝĐƵůĂƌ�ĂŶĚ��ŝůĞŶĞ�tŝƩƐƚĞŝŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�/ŶƚĞƌŝŵ�sWƐ�ŽĨ�&ŝŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕��ŝůĞŶĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ƚŚĞ��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�
dŚĞ�sW�WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ǀĂĐĂŶƚ͘��dŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�ƐŚŽƵůĚ�

ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ͕�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�Ă�ƚĂƐŬ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��DĞŵďĞƌƐ�ƌĞĂĚŝůǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘��dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůĂƚŬĞ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�>ŽŶĚŽŶ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ƐŽƌƟŶŐ͕�ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�
ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĂĐƟŽŶ�ƐŽƵƉ�ŵĂŬŝŶŐ͘��dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�/͛ŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�WĂƐƐŽǀĞƌ�^ĞĐŽŶĚ�^ĞĚĞƌ͕��ŝŬŬƵƌ�
�ŚŽůŝŵ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŐƌŽƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ��Ɖƌŝů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽů�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŶĞǁ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ǀŝƐŝƚ�dĞŵƉůĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�
ƉŽůĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ĂƌƌŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ�ŵŽŶƚŚƐ�-�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�ĂŶĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂůůŽǁ͘��KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƟŶŐ͕�ƵƉŐƌĂĚĞ�ŽƵƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�
ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŽƉĞŶĞƌ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŐĂƌĂŐĞ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ǁŽƌŬ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�
ƚŚĞ�ŐĂƌĂŐĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ͘���tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�dĞŵƉůĞ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� 

>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƉĞƌƚǇ 

dŚĞ��ŽĂƌĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƟŶŐ�ƉŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĮǆƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƵƉŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘ �dŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�
ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�Ă�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĂŐĞ͘�^Ž�ĨĂƌ͕�ƚŚĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�ŽĨ�ĐĂƌƉĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ĨŽƌ�ƉĂŝŶƟŶŐ͘ � 
 
:ŝŵ�^ƚĞǀĞŶƐ͕�sW�KƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘ 
 
KƵƌ�ŶĞǁ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĐůĞĂŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ƌĞŵŽǀĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ͘ 



ϯ 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ZĂďďŝ 

5DEEL�'HEUD�6WDKOEHUJ�'UHVVOHU 

tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ă�ƌĂďďŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ŚĂĚ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘�KŶĐĞ�
/�ǁĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ůŝĨĞ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/�ĂƐƐƵŵĞĚ�Ă�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�
ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶĂů�ƌĂďďŝŶĂƚĞ͕�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĂƐ�Ă�ƐŽůŽ�ƌĂďďŝ͕�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂƌĞĂ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵŝǆ�-�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ŵƵƐŝĐ͕�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�/�ƌƵŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�^ĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ǁĞĞŬ�/�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘  

 �ĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵǇ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂƐ�/�ŚĂĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ͘�&ƌŽŵ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ͕�ƚŽ�
>ƵŶĐŚ�Θ�>ĞĂƌŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�;:/�Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:�D�Žƌ�
�:��-��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞǆƚƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘�>ŽŶŐ-ƟŵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽůĚ-ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƵƉŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ZĂďďŝƐ�ƚŚƌŝǀĞ�-�ƚĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ͛Ɛ�ƉŽƌƟŽŶ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ŶĞǁ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ǁŚŝůĞ�ǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƐĂĐƌĞĚ�ƚĞǆƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
/Ŷ�ƌĞĐĞŶƚ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƵŶŝƋƵĞ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�Ă�ũŽŝŶƚ�:/�-�ŽŽŬ��ůƵď�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZĞĨŽƌŵ�:ƵĚĂŝƐŵ�ŝŶ�EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�dŚĞ�:/��ŚĂĚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƵŶŝƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�:ƵĚĂŝƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ZĞĨŽƌŵ�:ƵĚĂŝƐŵ͖�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐůƵď�ŚĂĚ�ƌĞĂĚ�dŚĞ��ŚŽƐĞŶ�tĂƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�
ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŶĞǁ�ĨĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽůĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ZĞĨŽƌŵ�:ĞǁŝƐŚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘ 
 
DǇ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ŶĞǁ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƟŽŶĂƚĞůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�͞�ĂŐĞů�DŝŶǇĂŶ͘͟�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ�^ŚĂďďĂƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ�ŽǀĞƌ�ĐŽīĞĞ�ĂŶĚ�ďĂŐĞůƐ͘��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ŝŶ�ŚĂŶĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ZĞĨŽƌŵ�ůŝƚƵƌŐǇ͖�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŽǁŶ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��ŌĞƌ�ŽƵƌ�ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�^ŚĂďďĂƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨƵŶ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƵƉ�ŽƵƌ�^ŚĂďďĂƚ�
ŵŽƌŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĂŶƚĂƐƟĐ͘ 
 
:ƵƐƚ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ǀŝƐŝƚĞĚ�>ŽŶĚŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ůĞĂĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�dŽƌĂŚ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƌĂďďŝ�
ŽĨ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϬ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�
ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�/�Ăŵ�Ă�ǀĞƌǇ�ůƵĐŬǇ�ƌĂďďŝ�
ŝŶĚĞĞĚ͘ 

 
 

�ĂŐĞů�
DŝŶǇĂŶ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ďŽŽŬ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ǁĂƐ�͞dŚĞ��ŚŽƐĞŶ�
tĂƌƐ͟�ďǇ�^ƚĞǀĞŶ�tĞŝƐŵĂŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ĂŶĚ�� 

ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ 



ϰ 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ 

hW�KD/E'��s�Ed^ 
 
WƵƌŝŵ 
^ƵŶĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϴ͕�ϭϮ�–�Ϯ�Ɖŵ 
&ĂŵŝůǇ�WƵƌŝŵ�WƌŽŐƌĂŵ�Θ�DĞŐŝůůĂŚ͊  
 
<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 
^ƵŶĚĂǇ͕�DĂƌĐŚ�ϴ�-�ϭϭ�Ăŵ 
�ŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�:<�ͬ�^<�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�,ŽůŝĚĂǇƐ͊�
KƉĞŶ�ƚŽ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŵĞŵďĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�Z^sW�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ŽĸĐĞΛƚĞŵƉůĞŝƐƌĂĞůůŽŶĚŽŶ͘ĐĂ �ͬ�ϱϭϵ-
ϴϱϴ-ϰϰϬϬ 
 
:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ 
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�;:/�Ϳ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�:ĞǁŝƐŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��ŽŵĞ�
ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘��ůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�ƌƵŶ��ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĨƌŽŵ�Ϯ�–�ϰ�Ɖŵ͕�ƌĞƐƵŵŝŶŐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�Ϯϵ�ĂŌĞƌ�DĂƌĐŚ�ďƌĞĂŬ͘�
sŝƐŝƚ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 
 
dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď 
dŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŽŽŬ��ůƵď�ŵĞĞƚƐ�Ăƚ�Ϯ�Ɖŵ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬϭϵ�ͬ�ϮϬϮϬ͘�zŽƵ͛ůů�ĮŶĚ�ƚǁŽ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƟƚůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�
ůŝďƌĂƌǇ͘ 
:ƵŵƉŝŶŐ�KǀĞƌ�^ŚĂĚŽǁƐ͕�ďǇ��ŶŶĞƩĞ�'ĞŶĚůĞƌ�–��Ɖƌŝů�ϭϴ���������������������������������� 
/Ŷ�dŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĞĂƐƚƐ͕�ďǇ��ƌŝŬ�>ĂƌƐŽŶ�-�DĂǇ�ϵ � 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͊        ďŝƚůǇ͘ĐŽŵͬƟďŽŽŬĐůƵď 
 
ZĂďďŝ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĚĚƌĞƐƐ�>ĞĐƚƵƌĞ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϰ͕�ϮϬϮϬ �ϭ͗ϬϬ�-�ϵ͗ϬϬ�Ɖŵ� 
KƵƌ�>ŽŶŐ�ĂŶĚ�tŝŶĚŝŶŐ�ZŽĂĚ͗�^ĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƌ�WĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽŶŐĞǀŝƚǇ�ZĞǀŽůƵƟŽŶ 
ǁŝƚŚ�ZĂďďŝ�ZŝĐŚĂƌĚ��ĚĚƌĞƐƐ͕��͘DŝŶ��� 
^ŝůŽĂŵ�hŶŝƚĞĚ��ŚƵƌĐŚ͕�ϭϮϰϬ�&ĂŶƐŚĂǁĞ�WĂƌŬ�ZĚ͘��͘�ϱϭϵ͘ϰϱϱ͘ϵϮϬϭ�KĸĐĞΛ^ŝůŽĂŵhŶŝƚĞĚ�ŚƵƌĐŚ͘ŽƌŐ�� 
ZĂďďŝ��ĚĚƌĞƐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�dĞŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 
 
�ĚƵůƚ�,ĞďƌĞǁ��ůĂƐƐĞƐ  
/ƚ͛Ɛ�ŶĞǀĞƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�,ĞďƌĞǁ͊�KƵƌ�ĂĚƵůƚ�,ĞďƌĞǁ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ͗�ƐƐƚĂƚĞΛƵǁŽ͘ĐĂ͘ 
 
^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ�–�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�^Žƌƚ 
:ŽŝŶ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�&ŽŽĚ��ĂŶŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ƐŽƌƚ͕�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͕�DĂǇ�ϲ�Ăƚ�ϲ͗ϯϬ�Ɖŵ͘ 
 
>ƵŶĐŚ�Θ�>ĞĂƌŶ 
�ƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�dƵĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ŶŽŽŶ͕�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĐůĂƐƐŝĐ�:ĞǁŝƐŚ�ƚŽƉŝĐƐ͘�KƵƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƌƵŶƐ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�ϭϬ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉĂƵƐĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�ϭϳ�ƚŽ��Ɖƌŝů�ϭϰ͘�tĞ�
ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ��Ɖƌŝů�Ϯϭ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵŶƟů��DĂǇ�Ϯϲ͘ 
 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�-��ŽŵĞĚǇ�EŝŐŚƚ�;^E>Ϳ 
^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�DĂǇ�Ϯ͕�ϳ�Ɖŵ 
�ĂĐŬ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞŵĂŶĚ͊��WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨƵŶŶǇ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ũŽŬĞƐ�ĂŶĚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�
ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ĨƵŶ�Θ�ĨƌŽůŝĐ͘ 



ϱ 

 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�- �ŽŶŝĂ�^ŚƵƌ͛Ɛ�,ĂůůĞů�WƐĂůŵƐ 
^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͕�DĂǇ�ϯϭ�;ƟŵĞ�d��Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�:�� 
�ƵĞ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>:�&͕�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵƐŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�DĂƌƋƵĞ�^ŵŝƚŚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�,ĂůůĞů�ďǇ�ĨĂŵĞĚ�ϮϬƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�:ĞǁŝƐŚ�ůŝƚƵƌŐŝĐĂů�ĐŽŵƉŽƐĞƌ��ŽŶŝĂ�^ŚƵƌ�ǌ͟ů͘��ŽŶŝĂ͛Ɛ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƐƵŝƚĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ĐŚŽŝƌ͕�ƐŽůŽ�ǀŽŝĐĞ͕�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ǁŽƌĚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶƚĞƌĨĂŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŚƵƌĐŚĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŵĂƌŬ�ǇŽƵƌ�
ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ-ŝŶ-Ă-ůŝĨĞƟŵĞ�>ŽŶĚŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ͘ 
 
 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

hƉĐŽŵŝŶŐ��ǀĞŶƚƐ��ŽŶƚ͛Ě͘ 

^ŽƵƉ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů��ĐƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů��ŶŶƵĂů�DĞĞƟŶŐ 

^ŚĂďďĂƚ�^ŚŝƌĂ 

dŚĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ŶĞǁ�ďĂŬĞƌǇ�ŝŶ�ƚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĨƌĞƐŚ�
ĐŚĂůůĂŚ�-��ŽďƐ��ƌĞĂĚ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ďŽǆ�ƐƚŽƌĞƐ�
ƉůĂǌĂ�Ăƚ�,ǇĚĞ�WĂƌŬ�Θ�&ĂŶƐŚĂǁĞ͘��dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ƐĂǇƐ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂůů�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ĂŚĞĂĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƉĞĐŝĂů�ŽƌĚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ĐŚĂůůĂŚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐĞƐĂŵĞ�Žƌ�ƉŽƉƉǇ�ƐĞĞĚƐ�ŽŶ�ƚŽƉ͘ 



ϲ 

ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ĐŚŽŽů 



ϳ 

�ŽŶĂƟŽŶƐ 

EŽƚĞ͗���ŽŶĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�&ĞďƌƵĂƌǇ�Ϯϵ͕�ϮϬϮϬ͘��/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ŵŝƐƐĞĚ�ĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ůĞƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͘ 

�KE�d/KE^�'�E�Z�> 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�sĂůĞƌŝĞ�DŝůůĞƌ�ĨƌŽŵ��ŝůů�DŝůůĞƌ 
ĨƌŽŵ��ůŝǌĂďĞƚŚ�sĂŶ�Zŝũ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�Θ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�/ƐĂĂĐ�:ĂĐŽď�ZŽŚĞŬĂƌ�ĨƌŽŵ�'ĂƌǇ�Θ�ZƵƚŚ�ZŽŚĞŬĂƌ 
ĨƌŽŵ�>ĞĂŚ�^ŚĂŶĨĞůĚ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐ�^ƚĂƌŶďĂĐŚ�ĂŶĚ�,ĂǌĞů�'ŝŶƐďĞƌŐ�ĨƌŽŵ� 
 DĂƌǀŝŶ�Θ�WŚǇůůŝƐ�^ŝŵŶĞƌ 
ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�/ƌŝŶĂ�^ĂŶĂƚĂŶŝ 
ĨƌŽŵ�ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ�ZŽďĞƌƚ�^ŽůŽŵŽŶ� 
 Θ��ĂƌďĂƌĂ�>ĞŶƚ�ĂŶĚ��ZŽŶĂůĚ�Θ��ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ 
ĨƌŽŵ�ZŽŶĂůĚ�Θ��ĞŶŝƐĞ�tĞǆůĞƌ 
 

/E-</E��-�'�E�Z�>ͬ��D/E 

ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
 

/E-</E��-��h/>�/E' 
ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ĨƌŽŵ�ZŽŶĂůĚ�Θ�:ƵĚŝƚŚ�'ŝůůĂƩ 
 
/E-</E��-�WZK'Z�DD/E'�-�,,��-�Kd,�Z 
ĨƌŽŵ��ĞƐŝ�Θ�<ĂŶĚŝĐĞ��ƌŽǁŶƐƚŽŶĞ 
ĨƌŽŵ�EĂŽŵŝ�^ƚĂŵďůĞƌ 
ĨƌŽŵ��ĞďƌĂ��ƌĞƐƐůĞƌ�Θ��ĂƐĞǇ�tƌŝŐŚƚ� 
 

^WKE^KZ^,/W^�-���h��d/KE��E��Z�>/'/Kh^�
^�,KK> 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌƌǇ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�^ŚŵƵŬůĞƌ� 
 Θ�>ŝŶĚĂ��ƵƚƐĐŚ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�'ĂďƌŝĞů�tĂƌĨŽƌĚΖƐ�ďĂƌ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ� 
 ^ǀĞƚůĂŶĂ�tĂƌĨŽƌĚ 
 

&hE��-���h>d��� 
ĨƌŽŵ�DƵƌƌĂǇ�>ƵƐŬ� 
 
&hE��-���h��d/KE 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ��ůůĞŶ�Θ��ĂƌŽůĞ�'ƵŵƉƌŝĐŚ��
 ĂŶĚ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�Θ�^ĂŶĚƌĂ�&ŝƐŵĂŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶ�'ƌƵƐŚŬĂΖƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�Θ�ƵŶĐůĞ�ĨƌŽŵ� 
 ZŽďĞƌƚ�^ŽůŽŵŽŶ�Θ��ĂƌďĂƌĂ�>ĞŶƚ 
 
&hE��-��Zd͕����KZ�d/KE͕��E����^/'E 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ĂŶĚĂĐĞ�EĞĨƐŬǇ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů� 

&hE��-��h/>�/E' 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌƌǇ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�Θ��ŝŶĂŚ�&ƌĂŶŬ� 
 
&hE��-�Dh^/���E���,K/Z 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�^ŽŶǇĂ�^ǇĚĞůů�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů 
 
&hE��-�>/�Z�Zz 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ��ƌĂĚ�^ŝŵŵŽŶƐ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�^ĂŵƵĞů�EĞĨƐŬǇ�ĨƌŽŵ�DĞůŽĚǇ��ŶǌĞů 
 

&hE��-�Z�& 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�^ŝŵŽŶ�dŽďŝŶ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�dŝůŶĞƌ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ� 
 Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ƌƚŚƵƌΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ��ĞŶũĂŵŝŶ 
ĨƌŽŵ��ĞďďǇ��ůďŝŶ�Θ�zĂŝƌ�DĞĚŝŶŝ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�Θ��ŝŶĂŚ�&ƌĂŶŬ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�>ƵĐŝĂŶĂΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�<ĞůůĞƌ� 
 Θ��ŽƌĂůŝĂ�dƵĚŽƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�Θ�^ƵƐĂŶ��ĞĂŶ�ĂŶĚ�
 >ĂǁƌĞŶĐĞ�,ŽīŵĂŶ�Θ�'ĂǇůĞ�,ŽŽǀĞƌ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�'ĞƌƌǇ�tƌŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�>ĂǁƌĞŶĐĞ�,ŽīŵĂŶ� 
 Θ�'ĂǇůĞ�,ŽŽǀĞƌ 
 

&hE��-�Z/dh�> 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ��ŶŶĞ�&ƌĞĞŵĂŶ 
ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�>ƵĐŝĂŶĂΖƐ�ďĂƚ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵǇ�<ĞůůĞƌ�Θ�
 �ŽƌĂůŝĂ�dƵĚŽƌ 
 
&hE��-�^K�/�>���d/KE� 
/Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ��ŶĚǇ��ĂƌĂŬ�Θ�^ĂůůǇ��ŽǌĞŶƐ͕�
 :ĞƌĞŵǇ�Θ��ŝŶĂŚ�&ƌĂŶŬ͕�>ŝŶĚĂ�&ƌĞĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ� 
 ZŝĐŬǇ�DĂŶĚĞů 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŝůů�DŝůůĞƌ�ĨƌŽŵ�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ� 
 Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ 
ZĂŶĚǇ�<ŝƐƐĂĐŬ 
 
&hE��-�Z���/�Θ��/>�E��t/dd^d�/E���DW�'�KZ'�� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZĂďďŝ�tŝƩƐƚĞŝŶΖƐ�ϭϬƚŚ�ǇĂŚƌǌĞŝƚ�ĨƌŽŵ��ů� 
 Θ�>ŽƵŝƐĞ�>ĞǀǇ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ZĂďďŝ�:ŽĞů�tŝƩƐƚĞŝŶ�ĨƌŽŵ��ƌƚŚƵƌ�Θ�^ĂŶĚƌĂ�
 �ĞŶũĂŵŝŶ͕�:ĂƐŽŶ�DĂŶĚůŽǁŝƚǌ�Θ��ĂƌǇů�&ƌŝĚĞŶďĞƌŐ͕� 
 >ŝŶĚĂ�&ƌĞĞĚŵĂŶ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�>ŽƵŝƐĞ�^ŚĂŶĨĞůĚ�ĨƌŽŵ�ZŽƐĞ�WŚŝůŝƉ 
 

&ƵŶĚ�,ŝŐŚůŝŐŚƚ�-�ZĂďďŝ�tŝƩƐƚĞŝŶ��ĂŵƉ�'ĞŽƌŐĞ�&ƵŶĚ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŽŶŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ZĂďďŝ�Θ��ŝůĞŶĞ�tŝƩƐƚĞŝŶ��ĂŵƉ�'ĞŽƌŐĞ�&ƵŶĚ�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ŽĨ�ZĂďďŝ�tŝƩƐƚĞŝŶ͛Ɛ�
ϭϬƚŚ�ǇĂŚƌǌĞŝƚ�ŝŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ͘��dŚĞ�ĐĂŵƉ�ĨƵŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŚĞůƉƐ�ŵĞŵďĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�hZ:�ƐƵŵŵĞƌ�ĐĂŵƉƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘�dŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ�ĐĂŵƉ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞǇŽŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͛�
ŵĞĂŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 



ϴ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

<Žů�,ĂŬĂǀŽĚ�ƚŽ͗� 
^ƚĞƉŚĞŶ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�dŽƌĂŚ�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂǀŝĚ�ZŽƐŶĞƌ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�dŽƌĂŚ�^ƚƵĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŚĂďďĂƚ�^ŚŝƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϴ 
�ŝůĞŶĞ�tŝƩƐƚĞŝŶ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�:ŽĞů͛Ɛ�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĚŽƵŐŚŶƵƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ŚĂďďĂƚ�^ŚŝƌĂ�ƐĞƌǀŝĐĞ 
:ĂĐŽď�DĞĚŐĞůů�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ�ĂŶĚ�ƚŽ�,ĞĂƚŚĞƌ�Θ�:ĂĐŽď�DĞŐĚĞůů�ĨŽƌ�ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝĚĚƵƐŚ 
,ĞĂƚŚĞƌ�Θ�:ĂĐŽď�DĞŐĚĞůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͕��ƌĂďĞůůĂ�͞�ĞůůĂ͟��ƌƚƐ� 
'Ăŝů��ĂƐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƌ�ŵŝƚǌǀĂŚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŽůĚĞƐƚ�dŽƌŽŶƚŽ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ͕�:ŽŶĂŚ�/ǌǌǇ��ĂƐƐ 
�ĞďďǇ��ůďŝŶ�ĂŶĚ�zĂŝƌ�DĞŶĚŝŶŝ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ��ŽĞǇ 
ZĂĞů�tŝĞŶďƵƌŐ�ŽŶ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝĞƐ�͞^ĞĞ͟ 
WĂŵ��ůŽĐŬ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ŽƵƌ�WƵƌŝŵ�^ƉŝĞů 
dĞƌƌǇ�^ŝĐƵůĂƌ�ŽŶ�ǁƌŝƟŶŐ�ŚĞƌ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ 
ZĂďďŝ��ƌĞƐƐůĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌ��:��ĐůĂƐƐ 
dŽ�ƚŚĞ�>ŽŶĚŽŶ�:ĞǁŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�,ĂůůĞů�WƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂŶƚ�ŵŽŶŝĞƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŽ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů 
 

�ŽŶĚŽůĞŶĐĞƐ�ƚŽ͗� 
dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ��ŝůů�DŝůůĞƌ 
�ĂŶŝĞů�'ƌƵƐŚŬĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�Θ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ 
<ĞŶ�DŝůŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌ 

:ŽŝŶ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�/ƐƌĂĞů�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƉĂŐĞ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�ƉůĞĂƐĞ�͞>ŝŬĞ͟�ŽƵƌ�ƉĂŐĞ�Ăƚ�ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdĞŵƉůĞ-/ƐƌĂĞů-ŽĨ->ŽŶĚŽŶ-KŶƚĂƌŝŽ͘�
�Ɛ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁĞ͛ůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�
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