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WƌĞůƵĚĞ 
 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
KĸĐŝĂŶƚ ��ŐƌĞĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŚĂƐ�ĂƌŝƐĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͊�'ŽĚ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚŝƐ� 
  ƉĞŽƉůĞ͊�                  >ƵŬĞ�ϳ͘ϭϲ� 
 
KĸĐŝĂŶƚ �ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
  ůĞƚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŶŝƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ŚĞĂƌƚƐ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ƚŚĂƚ� 
  ǁĞ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͘ 
�ůů  DŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�'ŽĚ͕�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ 
  ŝŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĞĚ͕�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�
  ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ƵŶĚŽŶĞ͘ 
  tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂƌƚ͖ 
  ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽǀĞĚ�ŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂƐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘ 
  tĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƐŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚƵŵďůǇ�ƌĞƉĞŶƚ͘ 
  &Žƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ� 
  ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ� 
  ǁĂǇƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 
 
KĸĐŝĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ƉĂƌĚŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�
  Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ĐŽŶĮƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕ 
  ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
 
KĸĐŝĂŶƚ >ŽƌĚ͕�ŽƉĞŶ�ŽƵƌ�ůŝƉƐ͕ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 
KĸĐŝĂŶƚ K�'ŽĚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƉĞĞĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘ 
WĞŽƉůĞ K�>ŽƌĚ͕�ŵĂŬĞ�ŚĂƐƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘ 
  'ůŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͖� 
  ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 
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d«��/Äò®ã�ãÊÙù 
KĸĐŝĂŶƚ dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ƚĞŵƉůĞ͗�K�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� 
 
:ƵďŝůĂƚĞ WƐĂůŵ�ϭϬϬ 
 
�Ğ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�Ăůů�ǇŽƵ�ůĂŶĚƐ͖�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ 
ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŶŐ͘ 
<ŶŽǁ�ƚŚŝƐ͗�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝƐ�'ŽĚ͖�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŝƐ͖ 
ǁĞ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚƵƌĞ͘ 
�ŶƚĞƌ�ŚŝƐ�ŐĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͖�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽƵƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ͖� 
ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ŝƐ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͖� 
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŐĞ�ƚŽ�ĂŐĞ͘ 
KĸĐŝĂŶƚ dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ƚĞŵƉůĞ͗�K�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘� 
 

 
d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ� 

 
d«��&®ÙÝã�Z���®Ä¦ 
ZĞĂĚĞƌ͗����ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�:Žď 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�>KZ��ĂŶƐǁĞƌĞĚ�:Žď�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ͗�ΗtŚŽ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ĚĂƌŬĞŶƐ�
ĐŽƵŶƐĞů�ďǇ�ǁŽƌĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͍�'ŝƌĚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ůŽŝŶƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂŶ͕�/�ǁŝůů�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŽ�ŵĞ͘�ΗtŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�/�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͍�dĞůů�ŵĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�tŚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ŝƚƐ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ--ƐƵƌĞůǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͊�Kƌ�ǁŚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͍ 
KŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝƚƐ�ďĂƐĞƐ�ƐƵŶŬ͕�Žƌ�ǁŚŽ�ůĂŝĚ�ŝƚƐ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�
ƐƚĂƌƐ�ƐĂŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ďĞŝŶŐƐ�ƐŚŽƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ũŽǇ͍�ΗKƌ�ǁŚŽ�ƐŚƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ǁŝƚŚ�ĚŽŽƌƐ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ďƵƌƐƚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͍--ǁŚĞŶ�/�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�
ĐůŽƵĚƐ�ŝƚƐ�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŝƚƐ�ƐǁĂĚĚůŝŶŐ�ďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ� 
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ďŽƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ďĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�ΖdŚƵƐ�ĨĂƌ�ƐŚĂůů�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ŶŽ�ĨĂƌƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ǇŽƵƌ�ƉƌŽƵĚ�ǁĂǀĞƐ�ďĞ�ƐƚŽƉƉĞĚΖ͍� :Žď�ϯϴ͗ϭ-ϭϭ 
   
  dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
WƐĂůŵ�ϭϬϳϭ-ϯ͕�Ϯϯ-ϯϮ 
 

'ŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ĞŶĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
>Ğƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ 
ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĞ͘ 
,Ğ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ͖�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕ 
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘ 
^ŽŵĞ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŝŶ�ƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉůŝĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂĚĞ�ŝŶ�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌƐ͖ 
dŚĞǇ�ďĞŚĞůĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ͘ 
dŚĞŶ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐƚŽƌŵǇ�ǁŝŶĚ�ĂƌŽƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŽƐƐĞĚ�ŚŝŐŚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ 
dŚĞǇ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ĨĞůů�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚƐ͖� 
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŵĞůƚĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌŝů͘ 
dŚĞǇ�ƌĞĞůĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ�ůŝŬĞ�ĚƌƵŶŬĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚƐ͛�ĞŶĚ͘ 
dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ� 
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ 
,Ğ�ƐƟůůĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌŵ�ƚŽ�Ă�ǁŚŝƐƉĞƌ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘ 
dŚĞŶ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐůĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂůŵ 
ĂŶĚ�ŚĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌďŽƵƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƵŶĚ�ĨŽƌ͘  
>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ŚĞ�ĚŽĞƐ� 
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĞǆĂůƚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ĐŽƵŶĐŝů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ͘ 
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dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ 
ZĞĂĚĞƌ͗����ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�WĂƵů�ƚŽ�ƚŚĞ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ 
 

�Ɛ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�
'ŽĚ�ŝŶ�ǀĂŝŶ͘�&Žƌ�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�Η�ƚ�ĂŶ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƟŵĞ�/�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŽŶ�
Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�/�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ͘Η�^ĞĞ͕�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƟŵĞ͖�ƐĞĞ͕�
ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͊�tĞ�ĂƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ŶŽ�ŽďƐƚĂĐůĞ�ŝŶ�ĂŶǇŽŶĞΖƐ�ǁĂǇ͕ �ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ŶŽ�ĨĂƵůƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵ-ŵĞŶĚĞĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͗�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶ�ĂŋŝĐƟŽŶƐ͕� 
ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ĐĂůĂŵŝƟĞƐ͕�ďĞĂƟŶŐƐ͕�ŝŵƉƌŝƐŽŶŵĞŶƚƐ͕�ƌŝŽƚƐ͕�ůĂďŽƵƌƐ͕�ƐůĞĞƉůĞƐƐ�
ŶŝŐŚƚƐ͕�ŚƵŶŐĞƌ͖�ďǇ�ƉƵƌŝƚǇ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƉŝƌŝƚ͕�
ŐĞŶƵŝŶĞ�ůŽǀĞ͕�ƚƌƵƚŚĨƵů�ƐƉĞĞĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƉŽŶƐ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞŌ͖�ŝŶ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ĚŝƐŚŽŶŽƵƌ͕ � 
ŝŶ�ŝůů�ƌĞƉƵƚĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂƌĞ�ƚƌƵĞ͖� 
ĂƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ͖�ĂƐ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�-�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂůŝǀĞ͖�ĂƐ�ƉƵŶͲ
ŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŶŽƚ�ŬŝůůĞĚ͖�ĂƐ�ƐŽƌƌŽǁĨƵů͕�ǇĞƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ͖�ĂƐ�ƉŽŽƌ͕ �ǇĞƚ�ŵĂŬŝŶŐ�
ŵĂŶǇ�ƌŝĐŚ͖�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ�
ĨƌĂŶŬůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ͖�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ� 
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂīĞĐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ǇŽƵƌƐ͘�/Ŷ�ƌĞƚƵƌŶ�-�/�ƐƉĞĂŬ�ĂƐ�ƚŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
-�ŽƉĞŶ�ǁŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂůƐŽ͘�   Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϲ͗ϭ-ϭϯ 
 

  dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
�ĂŶƟĐůĞ�Ϯϲ�zŽƵ�ĂƌĞ�'ŽĚ 
zŽƵ�ĂƌĞ�'ŽĚ͗�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͖�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗�ǁĞ�ĂĐĐůĂŝŵ�ǇŽƵ͖ 
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�&ĂƚŚĞƌ͗�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ǁŽƌƐŚŝƉƐ�ǇŽƵ͘ 
dŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ĂŶŐĞůƐ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕��ŚĞƌƵďŝŵ�ĂŶĚ�^ĞƌĂƉŚŝŵ͕� 
ƐŝŶŐ�ŝŶ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉƌĂŝƐĞ͗ 
,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�>ŽƌĚ͕�'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕ 
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘  



� 

 

dŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
dŚĞ�ŶŽďůĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
dŚĞ�ǁŚŝƚĞ-ƌŽďĞĚ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ��ŚƵƌĐŚ�ĂĐĐůĂŝŵƐ�ǇŽƵ͗ 
&ĂƚŚĞƌ͕ �ŽĨ�ŵĂũĞƐƚǇ�ƵŶďŽƵŶĚĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽƌƐŚŝƉ͕ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ͘ 
zŽƵ͕��ŚƌŝƐƚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�'ůŽƌǇ͕�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘  
  
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘� 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƌŬ 
WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
KŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ͕�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�Η>Ğƚ�ƵƐ�ŐŽ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘Η���ŶĚ�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ďĞŚŝŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚĞ�ǁĂƐ͘��KƚŚĞƌ�ďŽĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘����ŐƌĞĂƚ�ǁŝŶĚͲ
ƐƚŽƌŵ�ĂƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ďĞĂƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐǁĂŵƉĞĚ͘���Ƶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞƌŶ͕�ĂƐůĞĞƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƵƐŚŝŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŬĞ�
Śŝŵ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ΗdĞĂĐŚĞƌ͕ �ĚŽ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉĞƌŝƐŚŝŶŐ͍Η� 
,Ğ�ǁŽŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĞďƵŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�ΗWĞĂĐĞ͊��Ğ�ƐƟůů͊Η 
�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ�ĐĞĂƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĂĚ�ĐĂůŵ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕� 
ΗtŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĂĨƌĂŝĚ͍��,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŶŽ�ĨĂŝƚŚ͍Η���ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŐƌĞĂƚ�ĂǁĞ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ΗtŚŽ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ŽďĞǇ�Śŝŵ͍Η      D�Z<�ϰ͗ϯϱ-ϰϭ� 
 
  dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
WĞŽƉůĞ� WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 

,ǇŵŶ͗ ZĞũŽŝĐĞ�dŽĚĂǇ�ǁŝƚŚ�KŶĞ��ĐĐŽƌĚ   ηϯϭϴ 
 
 
 



� 

 

�¥¥®ÙÃ�ã®ÊÄ�Ê¥�&�®ã«��-��dŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ 
ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͘��,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͕� 
ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͘��,Ğ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�
ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ ��,Ğ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘��/�ďĞůŝĞǀĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘���ŵĞŶ͘ 
 
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�Θ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐƐ  >ŝƚĂŶǇ�ηϮ 
 
;>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ͟Ϳ 
K�>ŽƌĚ͕�ŐƵĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

'ŝǀĞ�ƚŽ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

�ůĞĂŶƐĞ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞůĮƐŚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

dĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�Ăůů�ǁŚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞƌŐǇ�Žƌ�ƐŬŝůů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ƐŝĐŬ�ŝŶ�ďŽĚǇ�Žƌ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

^Ğƚ�ĨƌĞĞ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘  
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
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'ƌĂŶƚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

dŚƌŝĐĞ�ŚŽůǇ͊�&ĂƚŚĞƌ͕ �^Ɖŝƌŝƚ͕�^ŽŶ͕�DǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�'ŽĚŚĞĂĚ͕�dŚƌĞĞ�ŝŶ�KŶĞ͗ 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ� 
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ͖� 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽĚĂǇ͗�dŽŵ͕�sĞƌŽŶŝĐĂ�Θ�,ĞĂƚŚĞƌ͖�'ƌĂĐĞ͖��ŶŶĞƩĞ͖�<ĂůǀŝŶ͕��ŶĚƌĞǁ͕�
^ŚŝƌůĞǇ�Θ��ĞĂƚƌŝĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖��Žď͖�WĂƚ͖�:Ž͖�ZĂǇ͖�DƵƌƌĂǇ�Θ�DĂƌƚŚĂ͖� 
�ĂƌŽůǇŶ͖�DĂƌǇ͖��ĂƌƌŝĞ�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�:ŝŵ�Θ�<ĂƚŚǇ�
�Žǆ͕�<ĞŝƚŚ�DŝŶŐŽ�ĂŶĚ�DĂŐŐŝĞ��ƌŶŽůĚ�-�ƌĞƐƚ�ĞƚĞƌŶĂů�ŐƌĂŶƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ͕�K�>ŽƌĚ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ůŝŐŚƚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘��&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� 
ƚŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗�� 
�Žď�Θ�DĂƌǇ�DƵŝƐĞ͖�WĂŵ�DƵƌƌĂǇ͖�^ƚĞǀĞŶ�Θ�^ƵƐĂŶ�EĞŵĞƚŚ͖��ů�EŝĐŚŽůůƐ͖� 
KǌŽ�Θ��ŵĂŶĚĂ�EǁĂŶŬŽ͖�>ŽŝƐ�KůŝǀĞƌ͖�:ĞŶŶŝĨĞƌ�WĂƩĞƌƐŽŶ͖�^ŚŝƌůĞǇ�WŚŝůůŝƉƐ͘ 
 

�ƌŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů�ƚŽ�ďŽǁ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ� 
ƉĂƌĚŽŶ͕�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕ 
,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�>ŽƌĚ͕ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕ 
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
�ŽůůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ 
 

KĸĐŝĂŶƚ K�'ŽĚ�ŽƵƌ�ĚĞĨĞŶĚĞƌ͕ �ƐƚŽƌŵƐ�ƌĂŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ� 
  ĂĨƌĂŝĚ͘��ZĞƐĐƵĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐƉĂŝƌ͕ �ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ� 
  ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƵƐ�Ăůů�ĨƌŽŵ�ƵŶďĞůŝĞĨ͖ 
  ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�
  ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
  �ŵĞŶ͘ 
 
 



� 

 

�ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ�EĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ĂǇ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ 
 
KĸĐŝĂŶƚ �ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ƚĂŬĞƐ� 
  ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͘��zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ� 
  ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�
  ĂŶĚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ͘�� 
  DĞƌĐŝĨƵůůǇ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ũŽƵƌŶĞǇŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ� 
  ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽŶĞ� 
  ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐƚĂƚƵƌĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŽƵƌ�ůŝŐŚƚ� 
  ĂŶĚ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ͘���ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ 
 

KĸĐŝĂŶƚ �ŶĚ�ŶŽǁ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ďŽůĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ 
�ůů  KhZ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ƚŚǇ�EĂŵĞ͕� 
  dŚǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�dŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘� 
  'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͖��ŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕� 
  ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͖� 
  �ŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘� 
  &Žƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕� 
  &Žƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ���ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ŝƐŵŝƐƐĂů 
KĸĐŝĂŶƚ >Ğƚ�ƵƐ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
KĸĐŝĂŶƚ dŚĞ�>ŽƌĚ�ďůĞƐƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƵƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƐŚŝŶĞ 
  ŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌ 
  ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘� 
WĞŽƉůĞ �ŵĞŶ͘ 
 

WŽƐƚůƵĚĞ 
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WÙ�Ö�Ù®Ä¦�¥ÊÙ�:çÄ��Ϯϳã« 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗���� >ĂŵĞŶƚĂƟŽŶƐ�ϯ͗ϮϮ-ϯϯ͖�WƐĂůŵ�ϯϬ� 
�����������������������Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϴ͗ϳ-ϭϱ͖�DĂƌŬ�ϱ͗Ϯϭ-ϰϯ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ� 
ŵĞŵŽƌǇͬƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�,ĞůĞŶĞ�^ƚĞĞƌ͗� 
ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 

 
 
 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-:çÄ��ϮϬ͕�ϮϬϮϭ� 
 

Z����ÙÝ�¥ÊÙ�tÊÙÝ«®Ö�^�Ùò®��Ý 
�ĞĂƌ�&ƌŝĞŶĚƐ͗��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ� 

ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǀŝĚĞŽ�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ͘ � 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽƌĚ�Ă�ǀŝĚĞŽ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ� 
Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͘ �>Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ 

ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͘��dŚĂŶŬƐ�Θ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͕��ŚƌŝƐ 
 

WÙ�-�çã«ÊÙ®þ���'®ò®Ä¦ 
tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ǁĞĞŬůǇ�Žƌ� 
ŵŽŶƚŚůǇ�ŐŝǀŝŶŐƐ͘��&Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶĐĞ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ� 

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ͕� 
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐƌĞĚŝƚ�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ 

 
'Ù�����«çÙ�«�&ÊÊ���Ù®ò� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ͖� 
ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶĞǆƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϮϲƚŚ�ŽĨ�:ƵŶĞ͘ 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͊ 

 
 



�� 

 

 ��Ù��D®Ä®ÝãÙù 
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů��ĂŶĚǇ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϱ͘ϵϴϬϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

�ŽĨĨŝĐĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂƚĞƐ͘� 
 

�Ù�Äã��ÊçÄãù�,��½ã«�hÄ®ã��Êò®��E�óÝ 
dŚĞ��ƌĂŶƚ��ŽƵŶƚǇ�,ĞĂƚŚ�hŶŝƚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ďŽŽŬŝŶŐƐ� 

ĨŽƌ��ŽǀŝĚ-ϭϵ�ǀĂĐĐŝŶĂƚŝŽŶƐ͘ � 
 

^ùÄÊ��E�óÝ 
WĂƌƚ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉ�dŽĚĚΖƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�^ǇŶŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ� 

ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ  ͘� 
KƵƌ�ǁĞĞŬůǇ�ǀŝĚĞŽ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ� 
ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͘ �dŚĞƐĞ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘��� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƚƚ�Ăƚ�ϱϭϵ-ϳϱϲ-ϰϰϳϰ�Žƌ�ĞŵĂŝů 

�ŝƚŵĂŶĂŐĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
 

E�ó��Ã�®½����Ù�ÝÝ�Ý��-���¥¥��ã®ò��&��Ùç�Ùù�ϭÝã 
ZĞǀ͘ �WĂƵů�^ŝůĐŽǆ ƌĞĐƚŽƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ�,ǇĂƚƚ ĂƐƐŝƐƚĂŶƚĐƵƌĂƚĞΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
'ĞƌƌǇ��ƌĂƵŶ  ŵƵƐŝĐΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
tĂƌĚĞŶƐ  ǁĂƌĚĞŶƐΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
�ĂǀŝĚ�:ŽŚŶƐƚŽŶ ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
,ĞůĞŶĞ�^ƚĞĞƌ ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
�ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƚƚ  ŝƚŵĂŶĂŐĞƌΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
;ǁĞďƐŝƚĞͬĞ-ďůĂƐƚƐͿ 
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