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WƌĞůƵĚĞ 
 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
KĸĐŝĂŶƚ DǇ�ƐŚĞĞƉ�ŚĞĂƌ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖� 
  /�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͘  �:ŽŚŶ�ϭϬ͘Ϯϳ 
 
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 
 



� 

 

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�:ĞƌĞŵŝĂŚ 
 
tŽĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁŚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶĚ�ƐĐĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĂƐƚƵƌĞ͊� 
ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>KZ�͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>KZ�͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ 
ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ǁŚŽ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͗�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ŵǇ�ŇŽĐŬ�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘� 
^Ž�/�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�Ğǀŝů�ĚŽŝŶŐƐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>KZ�͘�dŚĞŶ�/�ŵǇƐĞůĨ�ǁŝůů�
ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŇŽĐŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ĚƌŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�
ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƌƵŝƞƵů�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůǇ͘ 
/�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů� 
ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ͕ �Žƌ�ďĞ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ͕�ŶŽƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�ďĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>KZ�͘ 
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dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>KZ�͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ĨŽƌ��ĂǀŝĚ�Ă�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ��ƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƌĞŝŐŶ�ĂƐ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĞǆĞͲ
ĐƵƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘��/Ŷ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ�:ƵĚĂŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�
ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ͗�
ΗdŚĞ�>KZ��ŝƐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘Η�    �:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϯ͗ϭ-ϲ 
 
  dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
WƐĂůŵ�Ϯϯ 
 
dŚĞ�>KZ��ŝƐ�ŵǇ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͕�/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ͘ 
,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ŐƌĞĞŶ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ͖�ŚĞ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ďĞƐŝĚĞ�ƐƟůů�ǁĂƚĞƌƐ͖ 
ŚĞ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ŵǇ�ƐŽƵů͘�,Ğ�ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ŝŶ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞΖƐ�ƐĂŬĞ͘ 
�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/�ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬĞƐƚ�ǀĂůůĞǇ͕�/�ĨĞĂƌ�ŶŽ�Ğǀŝů͖� 
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͖�ǇŽƵƌ�ƌŽĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂī--�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵĞ͘ 
zŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞŶĞŵŝĞƐ͖� 
ǇŽƵ�ĂŶŽŝŶƚ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�Žŝů͖�ŵǇ�ĐƵƉ�ŽǀĞƌŇŽǁƐ͘ 
^ƵƌĞůǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ�ƐŚĂůů�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ� 
ĂŶĚ�/�ƐŚĂůů�ĚǁĞůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ��ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ůŽŶŐ͘� 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ 
ZĞĂĚĞƌ͗����ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�>ĞƩĞƌ�ŽĨ�WĂƵů�ƚŽ�ƚŚĞ� �ƉŚĞƐŝĂŶƐ 
 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�'ĞŶƟůĞƐ�ďǇ�ďŝƌƚŚ͕�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�ƵŶĐŝƌĐƵŵĐŝͲ
ƐŝŽŶΗ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ΗƚŚĞ�ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶΗ�-�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂŶĚƐ�-�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ͕�ďĞŝŶŐ�ĂůŝĞŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��
�Ƶƚ�ŶŽǁ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ŽŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�Žī�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŶĞĂƌ� 
ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
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&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͖�ŝŶ�ŚŝƐ�ŇĞƐŚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�
ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝĚŝŶŐ�ǁĂůů͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƵƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ĂďŽůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶĞ�ŶĞǁ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�
ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ďŽƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ďŽĚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕ 
ƚŚƵƐ�ƉƵƫŶŐ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƟůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͘�^Ž�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�
ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�Žī�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶĞĂƌ͖� 
ĨŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ �� 
^Ž�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂůŝĞŶƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ǁŝƚŚ� 
ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ďƵŝůƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ� 
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ͘��/Ŷ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƐ� 
ŝŶƚŽ�Ă�ŚŽůǇ�ƚĞŵƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ŝŶ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� 
ƐƉŝƌŝƚƵĂůůǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĚǁĞůůŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘  �W,�^/�E^�Ϯ͗ϭϭ-ϮϮ� 
   

  dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
 
�ĂŶƟĐůĞ�Ϯϳ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ 
>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŬŝŶŐ͕�ĂůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͕� 
ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘  
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕  
>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗ 
ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͖ 
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͗��ƌĞĐĞŝǀĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
&Žƌ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�KŶĞ͕�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕ 
ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ ���ŵĞŶ͘ 
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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 
 
dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�Η�ŽŵĞ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ƉůĂĐĞ�Ăůů�ďǇ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�Ă�ǁŚŝůĞ͘Η�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ� 
ŶŽ�ůĞŝƐƵƌĞ�ĞǀĞŶ��ƚŽ�ĞĂƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ�ƚŽ�Ă�ĚĞƐĞƌƚĞĚ�ƉůĂĐĞ�
ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘��EŽǁ�ŵĂŶǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞŵ�ŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ŚƵƌƌŝĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ĨŽŽƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘� 
�Ɛ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂƐŚŽƌĞ͕�ŚĞ�ƐĂǁ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐƌŽǁĚ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ�ƐŚĞĞƉ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ůĂŶĚ� 
Ăƚ�'ĞŶŶĞƐĂƌĞƚ�ĂŶĚ�ŵŽŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĂƚ͕� 
ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ŽŶĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƌƵƐŚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚŽůĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ŽŶ�ŵĂƚƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ŚĞ�ǁĂƐ͘� 
�ŶĚ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͕�ŝŶƚŽ�ǀŝůůĂŐĞƐ�Žƌ�ĐŝƟĞƐ�Žƌ�ĨĂƌŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ůĂŝĚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞŐŐĞĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ƚŽƵĐŚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨƌŝŶŐĞ� 
ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůŽĂŬ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƚŽƵĐŚĞĚ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂůĞĚ͘ D�Z<�ϲ͗ϯϬ-ϯϰ͕�ϱϯ-ϱϲ�
   
  dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
WĞŽƉůĞ� WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
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,ǇŵŶ͗��dŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�>ŽǀĞ�DǇ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�/Ɛ   ηϱϮϬ 
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�¥¥®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�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘���ŵĞŶ͘ 
 
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ�Θ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐƐ  >ŝƚĂŶǇ�ηϱ 
 
;>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ͟Ϳ 
>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ 
ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 
>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�DĂƌǇ�^ŝŵŽŶ͕�
ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�'ŽǀĞƌŶŽƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞ�WƌŝŵĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ǁŝůů͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 
>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ 
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 
>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
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>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆŝůĞ͕�ƉƌŝƐŽŶ͕�ŚĂƌƐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� 
Žƌ�ŚĂƌĚ�ůĂďŽƵƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ 
ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 
tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďŽƌŶĞ� 
ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͗�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 
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�<ĂƚŚůĞĞŶ͖��ŽŶŶŝĞ͖�'ƌĂĐĞ͖� 
�ĞĂƚƌŝĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖�WĂƚ͖�:Ž͖�DƵƌƌĂǇ�Θ�DĂƌƚŚĂ͖��ůŝǌĂďĞƚŚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͖� 
DĂƌŝŽŶ͖��Žď�Θ�DĂƌŝŽŶ͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖�^ŚĞŝůĂ�Θ�:ĞƐƐ͘� 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ��-�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�� 
'ŝŶĞƩĞ�sĂŝůůĂŶĐŽƵƌƚ͖��ŶŶ�sĂůĞŶǌŽ͖�:ŽŚŶ�Θ�^ŚŝƌůĞǇ�sĂŶĚĞƌƚƵŝŶ͖��ĂƌŽů�sĞƌŝƚǇ͖�
'ƌĂĐĞ�tĂůŬĞƌ͖�WĂƵů�tĂƌŝŶŐ͖�>ĞŶŽƌĂ�tĂƌƌĞŶ͖�ZŽĚ�Θ�EĂŶĐǇ�tĂƚƐŽŶ͘ 
 
�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 �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ�
  ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
  'ŝǀĞ�ƵƐ�ƉƵƌĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǁŝůůƐ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�
  ŝŶ�ƚƌƵƚŚ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�
  ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ��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�ƉŽǁĞƌ�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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WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�DĂƐƐ�'ƌĂǀĞ�sŝĐƟŵƐ 

 
'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ��ŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�ǁŚŽ�ŚŽůĚƐ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌƐ� 

ĂŶĚ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕ 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�ŶŽǁ�ƉůĞĚŐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ 

ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ 
�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƐƟĐĞƐ�ůŝǀĞĚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�ŝŶŇŝĐƚĞĚ͕ 

�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂƌƐ�ĐƌŝĞĚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�ŝŵƉŽƐĞĚ� 
ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ͕� 

ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ĐƌŝĞƐ�ŽĨ�ůĂŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ� 
ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ͘�� 

/Ŷ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�dƌƵƚŚ�ŵĂǇ�ǁĞ�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ 
�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘� 

'ƌĞĂƚ��ƌĞĂƚŽƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕� 
ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�Ă�WĂƚŚ�ŽĨ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕ 

ǁŚĞƌĞ�ĂƉŽůŽŐǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ũƵƐƟĐĞ�ǁĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů͕� 

ǁŚĞƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƚƌƵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕� 
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂƌƚ͘� 

,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚŝƐ� 
ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ�ŽŶ�Ă�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚ͘���ŵĞŶ͘ 
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WÙ�Ö�Ù®Ä¦�¥ÊÙ�:ç½ù�Ϯϱã«͗ 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗����Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϰ͗ϰϮ-ϰϰ͖�WƐĂůŵ�ϭϰϱ͗ϭϬ-ϭϵ͖��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϰ͗ϭ-ϭϲ͖�:ŽŚŶ�ϲ͗ϭ-Ϯϭ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ� 
ŵĞŵŽƌǇͬƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�,ĞůĞŶĞ�^ƚĞĞƌ͗� 
ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 

 
 
 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ��-��:ç½ù�ϭϴ͕�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� 

KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŵĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ͖� 
ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶĞǆƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϯϭƐƚ�ŽĨ�:ƵůǇ 
tĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ͊ 
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��Ù��D®Ä®ÝãÙù 
WůĞĂƐĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů��ĂŶĚǇ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϱ͘ϵϴϬϲ�Žƌ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ 

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

�Êò®�—ϭϵ�hÖ��ã� 
tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƵĂů�ƌĞ-ŽƉĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĨĞĞů� 

ŝƚ͛Ɛ�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĐĂƵƚŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚŝŵĞ�ďĞŝŶŐ͘��tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘�� 

^ƚĂǇ�ǁĞůů�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͊ 
 

^ùÄÊ��E�óÝ 
WĂƌƚ�ŽĨ��ŝƐŚŽƉ�dŽĚĚΖƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�^ǇŶŽĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ �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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