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'Ù�����Ä¦½®��Ä��«çÙ�« 
:ŽǇĨƵůůǇ�WƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ŝŶ�tŽƌĚ�ĂŶĚ��ĐƟŽŶ� 

ƚŚĞ�,ŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�tŝƚŚŝŶ�hƐ 
 
 

^ŝǆƚĞĞŶƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ 

 
 
 

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 

 
 

�ÊÊ»�Ê¥��½ã�ÙÄ�ã®ò��^�Ùò®��Ý 
DÊÙÄ®Ä¦�WÙ�ù�Ù 
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WƌĞůƵĚĞ 
 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
KĸĐŝĂŶƚ /�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐůŽƌǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�
  ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϲ͘ϭϰ 

 
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 'ŽĚ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͗�K�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 
sĞŶŝƚĞ WƐĂůŵ�ϵϱ͘ϭ–ϳ 
 
�ŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŚŽƵƚ�ĨŽƌ�ũŽǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
>Ğƚ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ůŽƵĚ�ƐŚŽƵƚ�ƚŽ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ�ƉƐĂůŵƐ͘��&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŬŝŶŐ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŐŽĚƐ͘ 
/Ŷ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂǀĞƌŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂƌĞ�ŚŝƐ�ĂůƐŽ͘ 
dŚĞ�ƐĞĂ�ŝƐ�ŚŝƐ�ĨŽƌ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƵůĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌǇ�ůĂŶĚ͘ 
�ŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ďŽǁ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ďĞŶĚ�ƚŚĞ�ŬŶĞĞ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞů�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�ŵĂŬĞƌ͘  
&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘� 
KŚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŽĚĂǇ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĞĂƌŬĞŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǀŽŝĐĞ͊ 
 

KĸĐŝĂŶƚ 'ŽĚ�ƌƵůĞƐ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͗�K�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘ 
 

d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ� 
 

d«��&®ÙÝã�Z���®Ä¦     ZĞĂĚĞƌ͗����ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�/ƐĂŝĂŚ 
 

dŚĞ�>ŽƌĚ 'Ê� ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ  ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ� 
ƐƵƐƚĂŝŶ ƚŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽƌĚ͘��DŽƌŶŝŶŐ�ďǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŚĞ�ǁĂŬĞŶƐ—ǁĂŬĞŶƐ�ŵǇ�ĞĂƌ 
ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ͘� dŚĞ�>ŽƌĚ 'Ê� ŚĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ŵǇ�ĞĂƌ�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ƌĞďĞůůŝŽƵƐ͕ /�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬǁĂƌĚ͘�� /�ŐĂǀĞ�ŵǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƚƌƵĐŬ�ŵĞ͕ ĂŶĚ�
ŵǇ�ĐŚĞĞŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƌĚ͖�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚŝĚĞ�ŵǇ�ĨĂĐĞ ĨƌŽŵ�ŝŶƐƵůƚ�
ĂŶĚ�ƐƉŝƫŶŐ͘��dŚĞ�>ŽƌĚ 'Ê� ŚĞůƉƐ�ŵĞ͖ ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŐƌĂĐĞĚ͖�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŵǇ�ĨĂĐĞ�ůŝŬĞ�ŇŝŶƚ͕ ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͖ ŚĞ�
ǁŚŽ�ǀŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŵĞ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͘ ��tŚŽ�ǁŝůů�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͍  >Ğƚ�ƵƐ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ ��
tŚŽ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĂĚǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͍  >Ğƚ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŵĞ͘�� /ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'Ê� ǁŚŽ�ŚĞůƉƐ�
ŵĞ͖ ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ŵĞ�ŐƵŝůƚǇ͍���ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ�ŽƵƚ�ůŝŬĞ�Ă�ŐĂƌŵĞŶƚ͖ ƚŚĞ�
ŵŽƚŚ�ǁŝůů�ĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ƵƉ͘       /ƐĂŝĂŚ�ϱϬ͗ϰ-ϵĂ 
 

  dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
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WƐĂůŵ�ϭϭϲ 
 
/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕� 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͘ 
dŚĞ�ĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ŵĞ͖�ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�ƚŽŽŬ�ŚŽůĚ�ŽĨ�ŵĞ͖� 
/�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͘ 
dŚĞŶ�/�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗�͞K�>ŽƌĚ͕�/�ƉƌĂǇ�ǇŽƵ͕�ƐĂǀĞ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘͟ 
'ƌĂĐŝŽƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͖�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͘ 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͖�/�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ͘ 
dƵƌŶ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƚ͕�K�ŵǇ�ƐŽƵů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǇŽƵ�ǁĞůů͘ 
&Žƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͕� 
ŵǇ�ĞǇĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵŵďůŝŶŐ͘ 
/�ǁŝůů�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ   ZĞĂĚĞƌ͗����Z���/E'�&ZKD�d,��>�dd�Z�K&�:�D�^ 
 
EŽƚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ũƵĚŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƐƚƌŝĐƚŶĞƐƐ͘�&Žƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ�
ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͘��ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ŶŽ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƌŝĚůĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƉƵƚ�ďŝƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŵŽƵƚŚƐ�ŽĨ�ŚŽƌƐĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽďĞǇ�ƵƐ͕�ǁĞ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚŝĞƐ͘� 
Kƌ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŚŝƉƐ͗�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŝŶĚƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�
ƚŚĞŵ͕�ǇĞƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƌƵĚĚĞƌ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ� 
ƉŝůŽƚ�ĚŝƌĞĐƚƐ͘�^Ž�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ŝƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŵĞŵďĞƌ͕ �ǇĞƚ�ŝƚ�ďŽĂƐƚƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ� 
ĞǆƉůŽŝƚƐ͘�,Žǁ�ŐƌĞĂƚ�Ă�ĨŽƌĞƐƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĂďůĂǌĞ�ďǇ�Ă�ƐŵĂůů�ĮƌĞ͊��ŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ŝƐ�Ă�
ĮƌĞ͘�dŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ�ŝƐ�ƉůĂĐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ͖�ŝƚ�ƐƚĂŝŶƐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ďŽĚǇ͕�ƐĞƚƐ�ŽŶ�ĮƌĞ�ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƐĞƚ�ŽŶ�ĮƌĞ�ďǇ�ŚĞůů͘� 
&Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ďĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ďŝƌĚ͕�ŽĨ�ƌĞƉƟůĞ�ĂŶĚ�ƐĞĂ�ĐƌĞĂƚƵƌĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĂŵĞĚ�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƚĂŵĞ�ƚŚĞ�ƚŽŶŐƵĞ 
Ă�ƌĞƐƚůĞƐƐ�Ğǀŝů͕�ĨƵůů�ŽĨ�ĚĞĂĚůǇ�ƉŽŝƐŽŶ͘�tŝƚŚ�ŝƚ�ǁĞ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ�ǁĞ�ĐƵƌƐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŵŽƵƚŚ�ĐŽŵĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵƌƐŝŶŐ͘� 
 
 
 



� 

 

DǇ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ƚŚŝƐ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ͘��ŽĞƐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐ�ƉŽƵƌ�ĨŽƌƚŚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĨƌĞƐŚ�ĂŶĚ�ďƌĂĐŬŝƐŚ�ǁĂƚĞƌ͍��ĂŶ�Ă�ĮŐ�ƚƌĞĞ͕�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ǇŝĞůĚ�ŽůŝǀĞƐ͕�Žƌ�Ă�ŐƌĂƉĞǀŝŶĞ�ĮŐƐ͍�EŽ�ŵŽƌĞ�ĐĂŶ�ƐĂůƚ�ǁĂƚĞƌ�
ǇŝĞůĚ�ĨƌĞƐŚ͘       :�D�^�ϯ͗ϭ-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� 
tŽƌƐŚŝƉ�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 
 

:ĞƐƵƐ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞƐ�ŽĨ��ĂĞƐĂƌĞĂ�WŚŝůŝƉƉŝ͖�ĂŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ĂƐŬĞĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ΗtŚŽ�ĚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ͍Η��ŶĚ�ƚŚĞǇ� 
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�Η:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͖�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕��ůŝũĂŚ͖�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŽŶĞ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘Η�,Ğ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞŵ͕�Η�Ƶƚ�ǁŚŽ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ͍Η�WĞƚĞƌ� 
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�ΗzŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͘Η��ŶĚ�ŚĞ�ƐƚĞƌŶůǇ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ� 
ƚŽ�ƚĞůů�ĂŶǇŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Śŝŵ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�
ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝďĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��,Ğ�ƐĂŝĚ�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ŽƉĞŶůǇ͘��ŶĚ�WĞƚĞƌ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ĂƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞďƵŬĞ�Śŝŵ͘��Ƶƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ŚĞ�ƌĞďƵŬĞĚ�WĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�Η'Ğƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕� 
^ĂƚĂŶ͊�&Žƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĚŝǀŝŶĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďƵƚ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͘Η�,Ğ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�Η/Ĩ�ĂŶǇ� 
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�
ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ůŽƐĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂŬĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͕�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�
ŝƚ͘�&Žƌ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŝƚ�ƉƌŽĮƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ĨŽƌĨĞŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͍�
/ŶĚĞĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͍�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ 
ŽĨ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂĚƵůƚĞƌŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĨƵů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�
^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĂŶŐĞůƐ͘Η      D�Z<�ϴ͗Ϯϳ-ϯϴ� 
 

  dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
WĞŽƉůĞ� WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
,ǇŵŶ͗��^ĞĞ�ŝŶƐĞƌƚ 
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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�ηϲ 
 
;�Ɛ�ǁĞ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕ 
͞>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ ͟Ϳ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ 
ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌƵĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͕ �ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&Žƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ 
�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůŽŶĞůǇ͕�ƐŝĐŬ͕�ŚƵŶŐƌǇ͕�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�Žƌ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
 
 
 



� 

 

&Žƌ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƚƌƵĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕�
ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
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�'ƌĂĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖�
WĂƚ͖�:Ž͖��ůŝǌĂďĞƚŚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͖��Žď͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖�:ĞƐƐ͖��ĂǀŝĚ͖�DĂƌǇ�Θ�ZŽď͘ 
 
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�� 
EĂǁƌĂ��ďĂĚ͖��Ƶď�Θ�>ŝů��ĚĂŵƐ͖�ZĞŶĞĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ͖��ĂǀŝĚ�Θ�<ĂƌĞŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ͖�
�ŶŶĞ��ŶĚƌĞǁƐ͖�DĂƌƟŶ��ƉƉƐ͖��ůĂŶ��ƌŶŽůĚ͖��ǌĂĚ��ǀĞĚƐŝĂŶ͖�dƌƵĚǇ��ǀĞǇ͘ 
 
�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 
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�ŽůůĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂǇ 
KĸĐŝĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂůů�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ǁĞ� 
  ĂƌĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƐŽ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�
  ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�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 
 
ZĞĂĚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϵ͗��:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϭ͗ϭϴ-ϮϬ͖�WƐĂůŵ�ϱϰ 
   ����:ĂŵĞƐ�ϯ͗ϭϯ-ϰ͗ϯ͕�ϳ-ϴĂ͖�DĂƌŬ�ϵ͗ϯϬ-ϯϳ 
   
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŽŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁ�ZĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ� 
ŵĞŵŽƌǇͬƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ��-��^�Öã�Ã��Ù�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ� 
 

E�øã�^çÄ��ù͕ �^�Öã�Ã��Ù�ϭϵã«-ϭϬ��Ã 
tĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨŝƌŵ��ĂĐŬ�ƚŽ��ŚƵƌĐŚ�^ƵŶĚĂǇ͕�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͘��WůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�

Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚŝŵĞ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ�ŽŶůǇ͘��Z^sW�ƚŽ�ƚŚĞ� 
ŽĨĨŝĐĞ�Ăƚ�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ͘���ŽǀŝĚ-ϭϵ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘ 

 

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�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͘  
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͜�������������ǡ����������ǡ������͛�͛�͜�� 
��������ƥ���͙͝͡Ǥ͚͟͝Ǥ͙͜͞͠ 

	Ȁ�ǣ�
��������������������ǡ����������� 
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