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*ɯɞɠɢ�$ɫɤɩɦɠɞɫ�&ɥɲɯɠɥ 
��������������������������������������� 

�������������������������� 
 
 

^ƵŶĚĂǇ͕ �^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ 
^ĞǀĞŶƚĞĞŶƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ 

 
 

tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ĚŝŽĐĞƐĞ�ƐĞƌǀĞƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŝƐŚŝŶĂĂďĞŐ͕�
,ĂƵĚĞŶĂƐĂƵŶĞĞ͕��ƩĂǁĂŶĚĂƌŽŶ�;EĞƵƚƌĂůͿ�ĂŶĚ�tĞŶĚĂƚ�ƉĞŽƉůĞƐ͘ � 

dŚŝƐ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ��ĂŶĂĚĂ�dƌĞĂƟĞƐ͘� 
�ƌĞĂƚŽƌ͕ �ůĞƚ�ƵƐ�ďĞ�ŽĨ�'ŽŽĚ�DŝŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ� 

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ͘� 
tŝƚŚ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů�ŚĞĂƌƚƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ŝŶ�zŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕� 
zŽƵƌ�ƐŽŶ�ƚŚĞ�WĞĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�^Ɖŝƌŝƚ͘���ŵĞŶ͘ 

 

 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ� 

Ăƚ�ϭϬϯϬ�Ăŵ� 



� 

 

KƌŐĂŶ�WƌĞůƵĚĞ 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ 'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚĞ�
  ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘  ^ĞĞ�Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�Ϯ͘ϭϰ 
 
 

d«��'�ã«�Ù®Ä¦�Ê¥�ã«���ÊÃÃçÄ®ãù 
dŚĞ�'ƌĂĐĞ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� dŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ 
  ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů͘ 
WĞŽƉůĞ� �ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 
�Ê½½��ã�¥ÊÙ�WçÙ®ãù 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕ 
�ůů�  ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͕�Ăůů�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŬŶŽǁŶ͕ 
  ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŶŽ�ƐĞĐƌĞƚƐ�ĂƌĞ�ŚŝĚĚĞŶ͘ 
  �ůĞĂŶƐĞ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ� 
  ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚŝůǇ� 
  ŵĂŐŶŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŶĂŵĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕ 
�ůů�  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 
 
   
  
 



� 

 

�Ê½½��ã�Ê¥�ã«����ù 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕ 
  ĂŶĚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘�dĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�
  ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͖ 
  ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ� 
  ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
�ůů�  �ŵĞŶ͘ 

 
d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ�� 

 

ZĞĂĚĞƌ ��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�:ĞƌĞŵŝĂŚ 
 

/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ŬŶĞǁ͖ ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�
ƚŚĞŝƌ�Ğǀŝů�ĚĞĞĚƐ͘� �Ƶƚ�/�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ůĂŵď ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ͘ ���ŶĚ�/�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ƐĐŚĞŵĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>Ğƚ�ƵƐ�ĚĞƐƚƌŽǇ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨƌƵŝƚ͕ ůĞƚ�ƵƐ�ĐƵƚ�Śŝŵ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͊͟� �Ƶƚ�ǇŽƵ͕�K >ÊÙ� ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ũƵĚŐĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐůǇ͕�ǁŚŽ�ƚƌǇ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞƚƌŝďƵƟŽŶ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŵ͕ ĨŽƌ�ƚŽ�ǇŽƵ�/�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵǇ�ĐĂƵƐĞ͘�  :ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϭ͗ϭϴ-ϮϬ 
   

  dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
WƐĂůŵ�ϱϰ 
 

^ĂǀĞ�ŵĞ͕�K�'ŽĚ͕�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͖�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŐŚƚ͕�ĚĞĨĞŶĚ�ŵǇ�ĐĂƵƐĞ͘ 
,ĞĂƌ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �K�'ŽĚ͖�ŐŝǀĞ�ĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŵŽƵƚŚ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵƚŚůĞƐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽƵŐŚƚ�ŵǇ� 
ůŝĨĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�'ŽĚ͘ 
�ĞŚŽůĚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ŵǇ�ŚĞůƉĞƌ͖�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘ 
ZĞŶĚĞƌ�Ğǀŝů�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƉǇ�ŽŶ�ŵĞ͖�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞŵ͘ 
/�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�Ă�ĨƌĞĞǁŝůů�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�K�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘ 
&Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ƚƌŽƵďůĞ͕� 
ĂŶĚ�ŵǇ�ĞǇĞ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĨŽĞƐ͘ 
 
   
 



� 

 

dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ   ZĞĂĚĞƌ͗����Z���/E'�&ZKD�d,��>�dd�Z�K&�:�D�^ 
 

tŚŽ�ŝƐ�ǁŝƐĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͍�^ŚŽǁ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌŬƐ�ĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ǁŝƐĚŽŵ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďŝƩĞƌ�ĞŶǀǇ�
ĂŶĚ�ƐĞůĮƐŚ�ĂŵďŝƟŽŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ďŽĂƐƞƵů�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘�
^ƵĐŚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ͕�ƵŶƐƉŝƌŝƚƵĂů͕� 
ĚĞǀŝůŝƐŚ͘�&Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĞŶǀǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĮƐŚ�ĂŵďŝƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĚŝƐŽƌͲ
ĚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ŬŝŶĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ�ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƉƵƌĞ͕�
ƚŚĞŶ�ƉĞĂĐĞĂďůĞ͕�ŐĞŶƚůĞ͕�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ǇŝĞůĚ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ 
Ă�ƚƌĂĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌƟĂůŝƚǇ�Žƌ�ŚǇƉŽĐƌŝƐǇ͘��ŶĚ�Ă�ŚĂƌǀĞƐƚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝƐ�ƐŽǁŶ�ŝŶ�
ƉĞĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍��Ž�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ǁĂƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ǇŽƵ͍�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͖�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐŽŵŵŝƚ 
ŵƵƌĚĞƌ͘ ��ŶĚ�ǇŽƵ�ĐŽǀĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶ�ŝƚ͖�ƐŽ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ� 
ĚŝƐƉƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂƐŬ͘�zŽƵ�ĂƐŬ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ǁƌŽŶŐůǇ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ͘�^Ƶďŵŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘�ZĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁŝůů�ŇĞĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘��ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 
        :ĂŵĞƐ�ϯ͗ϭϯ-ϰ͗ϯ͕�ϳ-ϴĂ 
  dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
  
'ŽƐƉĞů��ĐĐůĂŵĂƟŽŶ 
 
dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ZĞĂĚŝŶŐ 
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� 
 
dŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ĂůŝůĞĞ͘�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ĂŶǇͲ
ŽŶĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�   



� 

 

ΗdŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƚƌĂǇĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ŚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�Ŭŝůů�Śŝŵ͕�
ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘Η��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�Śŝŵ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ��ĂƉĞƌŶĂƵŵ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ͕�ΗtŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƌŐƵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͍Η��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐŝůĞŶƚ͕�ĨŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ͘�,Ğ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ͕�ĐĂůůĞĚ�
ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗtŚŽĞǀĞƌ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ůĂƐƚ�ŽĨ� 
Ăůů�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�Ăůů͘Η�dŚĞŶ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͖�
ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗtŚŽĞǀĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŽŶĞ�ƐƵĐŚ�
ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŵĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŶŽƚ�
ŵĞ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͘Η     D�Z<�ϵ͗ϯϬ-ϯϳ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 

�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ  ^ŝƐƚĞƌ�>Ğƚ�ŵĞ�ďĞ�zŽƵƌ�^ĞƌǀĂŶƚ  ηϱϬϬ 
 
dŚĞ��ƉŽƐƚůĞƐ͛��ƌĞĞĚ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� >Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǇ͕ 
�ůů�  /�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 
 
 
 



� 

 

WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ   >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  
 

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

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

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

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

>ĞĂĚĞƌ ^Ğƚ�ĨƌĞĞ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘  
WĞŽƉůĞ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ 'ƌĂŶƚ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĞŶĚ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚǇŝŶŐ͕�ĂŶĚ 
  ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͘ 
WĞŽƉůĞ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ /ŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�K�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ĐŽŵŵĞŶĚ�Ăůů�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕� 
  ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� �ŵĞŶ͘ 
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>ĞĂĚĞƌ tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽŵ�ǁĞ� 
  ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ� 
  ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ͕ �ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽĚĂǇ͗�dŽŵ͕�sĞƌŽŶŝĐĂ�Θ�,ĞĂƚŚĞƌ͖� 
  <ĂƚŚůĞĞŶ͖��ŽŶŶŝĞ͖�'ƌĂĐĞ͖��ĞĂƚƌŝĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖�WĂƚ͖�:Ž͖� 
  �ůŝǌĂďĞƚŚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͖�DĂƌŝŽŶ͖��Žď�Θ�DĂƌŝŽŶ͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖�: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�� 
  �ŝĂŶŶĞ��ǆǁŽƌƚŚǇ͖�:ĞƐƐŝĐĂ��ǌǌŽƉĂƌĚŝ͖��Žď�Θ�DĂƌŝŽŶ��ĂŝůĞǇ͖� 
  ZŽďĞƌƚ��ĂůĂǌƐ͖�:ĂŝŵĞ��ĂƵƟƐƚĂ�Θ��ŝƵƐŵŝůĂ��ŚĂǀĞƐ͘ 
 
dŚĞ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ��ďƐŽůƵƟŽŶ  
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĮŶŝƚĞ� 
  ŝŶ�ŵĞƌĐǇ͖�ŚĞ�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƚĞƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚĂďůĞ͘ 
  >Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘ 
 

^ŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� DŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�'ŽĚ͕ 
�ůů�  ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕� 
  ǁŽƌĚ�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�ǁŝůů�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ� 
  ǁĂǇƐ͕ ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 
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�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ƉĂƌĚŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ� 
  ĨƌŽŵ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕�ĐŽŶĮƌŵ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ŐŽŽĚŶĞƐƐ 
  ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�WĞĂĐĞ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 

d«����½��Ù�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«���ç�«�Ù®Ýã 
 

WƌĂǇĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ŝŌƐ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ 'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ�ĮůůƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ĂǁĞ͘��
  �ĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌ- 
  ŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘� 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�WƌĂǇĞƌ�η�Ϯ 
  
�ĞůĞďƌĂŶƚ� dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
WĞŽƉůĞ� �ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ� >ŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͘ 
WĞŽƉůĞ� tĞ�ůŝŌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� >Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� /ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
 

 
 



� 

 

�ĞůĞďƌĂŶƚ tĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĂůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ� 
 ďĞůŽǀĞĚ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ZĞĚĞĞŵĞƌ͘ ��,Ğ�ŝƐ�

ǇŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�tŽƌĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŇĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�
DĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�,Ğ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ĂƐ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�Ăůů͘��/Ŷ�ĨƵůͲ
ĮůŵĞŶƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ŚĞ�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚĞ�
ǁŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Ă�ŚŽůǇ�ƉĞŽƉůĞ͘��,Ğ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞĨƐ�ĂŶĚ�
ƐŽƌƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�
ƐŚĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�Ğǀŝů�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ďĂŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�
ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘ ���Ǉ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�EŽǁ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�
ǀŽŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 

�ůů  ,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�>ŽƌĚ͕ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕� 
,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘ 
�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘ 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ ,ŽůǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ͕ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖ 
ǁŚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ� 
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽŽŬ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�
͞dĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĞĂƚ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘͟ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕� 
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďůŽŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕ 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ŵĞ͘ 
͟ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ǁĞ�
ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƉ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŵĂĚĞ�ƵƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ͘ 
 
 

 



�� 

 

tĞ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŚŽůǇ��ŚƵƌĐŚ͘��'ĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĂĐƌĞĚ�
ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�ĮůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮƌŵŝŶŐ� 
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ� 
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŐůŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ĞƌǀĂŶƚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�� 
�ůů�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌƐ͕�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�^ŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ� 
^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ��ŚƵƌĐŚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  

WĞŽƉůĞ �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�  
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ŶĚ�ŶŽǁ͕�ĂƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ͕� 
  ǁĞ�ĂƌĞ�ďŽůĚ�ƚŽ�ƐĂǇ͕ 
�ůů�  KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŚĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ƚŚǇ�ŶĂŵĞ͕�ƚŚǇ�
  ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�ƚŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
  'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͘ 
  �ŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕� 
  ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘ 
  �ŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘ 
  &Žƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕ 
  ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 
 
�ƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂĚ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕͟�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
  ͞tŚŽĞǀĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďǇ�ŚƵŶŐƌǇ͖� 
  ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŝƌƐƚ͘͟ 
�ůů�  dĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖� 
  ŚĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝŵ͊ 
 

dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ  /��ŽŵĞ�tŝƚŚ�:ŽǇ   ηϲϬ 
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WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� ZƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ǇĞĂƌŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ŝŶ� 
  ǇŽƵƌ�^ŽŶ͘��DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝŶ�ŚŽůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ� 
  ŵĂƚƵƌŝƚǇ�ŝŶ�Śŝŵ͘��dŚŝƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�:ĞƐƵƐ� 
  �ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘� 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 

dŚĞ��ŽǆŽůŽŐǇ  
�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ͕ 
�ůů�  ǁŚŽƐĞ�ƉŽǁĞƌ͕ �ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƵƐ͕�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ŵŽƌĞ 
  ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�Žƌ�ŝŵĂŐŝŶĞ͘ 
  'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕ 
  ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 
    

dŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐ  
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�>ŽƌĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ͘��dŚĞ�>ŽƌĚ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ƚŽ� 
  ƐŚŝŶĞ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͘� 
  dŚĞ�>ŽƌĚ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ǇŽƵ�ƉĞĂĐĞ 
  ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ� 
  ,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
 

dŚĞ��ŝƐŵŝƐƐĂů 
>ĞĂĚĞƌ� 'Ž�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
     

WŽƐƚůƵĚĞ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�Žƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ�ŝŶ� 
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϯϬϰ͘ϭϭϭϬ͕� 
Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞƌ�Ăƚ�ƐŚĞŝůĂ͘ĞŝƐůĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
�ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕�Žƌ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ� 
ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�Žƌ�ŝŶ� 
ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ� 
 



�� 

 

WÙ�Ö�Ù®Ä¦�¥ÊÙ�^�Öã�Ã��Ù�Ϯϱ�;�Ù��ã®ÊÄ�^çÄ��ùͿ 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗���� EƵŵďĞƌƐ�ϭϭ͗ϰ-ϲ͕�ϭϬ-ϭϲ͕�Ϯϰ-Ϯϵ͖��WƐĂůŵ�ϭϵ͗ϳ-ϭϰ͖���� 
  :ĂŵĞƐ�ϱ͗ϭϯ-ϮϬ͖��DĂƌŬ�ϵ͗ϯϴ-ϱϬ 
 
 

� 
WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ĞŵĂŝů�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ĂƚƚĞŶĚŝŶŐ� 

Ăůů�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� 
ƚŽ�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ� 

 
 
 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-^�Öã�Ã��Ù�ϭϵ͕�ϮϬϮϭ� 
 

W�Ù»®Ä¦�¥ÊÙ�'Ù�����«çÙ�« 
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�Ăƚ�dŚŽƌƉĞ��ƌŽƐ�&ƵŶĞƌĂů�,ŽŵĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�

ŵŽƌŶŝŶŐƐ͘ �dŚĞǇ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ŶĞǆƚ�ƚŽ�&ŝƌƐƚ��ĂƉƟƐƚ��ŚƵƌĐŚ͘ 
 

�½Ö«��WÙÊ¦Ù�Ã-^Ã�½½�'ÙÊçÖ�^ãç�ù 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĂŶ��ůƉŚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴƚŚ͘ �sŽůƵŶƚĞĞƌƐ� 
ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŵĞĂůƐ͕�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�ƵƉ͘ � 

�ŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 
 

dÙçã«�Ι�Z��ÊÄ�®½®�ã®ÊÄ 
�Ɛ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�dƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ� 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĂƉƉŝŶŐ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ŽŶ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϰ�ĨƌŽŵ� 

ϲ͗ϯϬ�–�ϵ͗ϬϬ�W͘D͕͘�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�'ƌĞŐ�^ŵŝƚŚ�;WtZ�&�,ƵƌŽŶͿ�ĂŶĚ��ŚĞƌǇů�DĂƌĞŬ�
;�ŝŽĐĞƐĞ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽͿ͘ �dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ϯϱ��ŽŽŵ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�KĐƚŽďĞƌ�ϳƚŚ͘  �zŽƵ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ůŝŶŬ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ďůĂƐƚ�Žƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂͿ 
 

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� 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ͖� 
ǇŽƵƌ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͊ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŶĞǆƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ϮϱƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ� 



�� 

 

 



�� 

 

 
��������������������
�����������Ǥ�
������������������������������Ǩ 

�������������������������ǡ�������������������������Ǥ� 
 

 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 

 
͜�������������ǡ����������ǡ������͛�͛�͜�� 

��������ƥ���͙͝͡Ǥ͚͟͝Ǥ͙͜͞͠ 
	Ȁ�ǣ�
��������������������ǡ����������� 

�����ǣ��DGPLQ#JUDFHDQJOLFDQEUDQWIRUG�FD 
���ǣ������������������������Ǥ��� 

 
������ǣ���������Ǥ�������Ǥ�������ǡ������� 
�������Ǥ������������ǡ���������� ������ 

��������Ǥ������������ǡ������������������� 
 

��Ǥ�
�����������ǡ��������������� 
��Ǥ��������������ǡ��������� 

 
3HRSOH¶V�:DUGHQV���+LODU\�%RZULQJ��'RURWK\�'H9LOOH 
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