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^ƵŶĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ 
dǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ĂŌĞƌ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
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 
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KƌŐĂŶ�WƌĞůƵĚĞ 
 
�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
 

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 
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�Ê½½��ã�Ê¥�ã«����ù 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕ 
  ƚŚĂƚ�ĨŽƌƐĂŬŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ůŝĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ� 
  ďĞĨŽƌĞ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝŶ� 
  ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ũŽǇ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕ 
  ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�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�/ƐĂŝĂŚ 
 

^ƵƌĞůǇ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďŽƌŶĞ�ŽƵƌ�ŝŶĮƌŵŝƟĞƐ ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͖�ǇĞƚ�ǁĞ� 
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƐƚƌŝĐŬĞŶ͕ ƐƚƌƵĐŬ�ĚŽǁŶ�ďǇ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ĂŋŝĐƚĞĚ͘���Ƶƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ǁŽƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕ ĐƌƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͖�ƵƉŽŶ�Śŝŵ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ǁŚŽůĞ ĂŶĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďƌƵŝƐĞƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂůĞĚ͘�� 
�ůů�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƐŚĞĞƉ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĂƐƚƌĂǇ͖ ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ >ÊÙ� ŚĂƐ�ůĂŝĚ�ŽŶ�Śŝŵ ƚŚĞ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐ�Ăůů͘��,Ğ�ǁĂƐ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂŋŝĐƚĞĚ͕ ǇĞƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽƉĞŶ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͖�ůŝŬĞ�Ă�ůĂŵď�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐůĂƵŐŚƚĞƌ ĂŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚĞĞƉ�ƚŚĂƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ƐŚĞĂƌĞƌƐ�ŝƐ�ƐŝůĞŶƚ͕ ƐŽ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŽƉĞŶ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͘��Ǉ�Ă�ƉĞƌǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ͘�tŚŽ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ĨƵƚƵƌĞ͍��&Žƌ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ͕  
ƐƚƌŝĐŬĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͘��dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŚŝƐ�ŐƌĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ǁŝĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚŽŵď ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�ŶŽ�ǀŝŽůĞŶĐĞ ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ĚĞĐĞŝƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͘��zĞƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƚŽ�ĐƌƵƐŚ�
Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŝŶ͕ ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŚŝƐ�
ŽīƐƉƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽůŽŶŐ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐŚĂůů�
ƉƌŽƐƉĞƌ͘ ��KƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ůŝŐŚƚ͖�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĮŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��dŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŽŶĞ͕�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ƐŚĂůů�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͘�� 
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dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ĂůůŽƚ�Śŝŵ�Ă�ƉŽƌƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚĞ�
ƐƉŽŝů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ͖�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ ĂŶĚ�ǁĂƐ� 
ŶƵŵďĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌƐ͖�ǇĞƚ�ŚĞ�ďŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ ĂŶĚ�ŵĂĚĞ� 
ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌƐ͘   /ƐĂŝĂŚ�ϱϯ͗ϰ-ϭϮ  
    

  dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
WƐĂůŵ�ϵϭ͗ϵ-ϭϲ 
 

�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĨƵŐĞ� 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͘ 
dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ŶŽ�Ğǀŝů�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕� 
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�ƉůĂŐƵĞ�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ĚǁĞůůŝŶŐ͘ 
&Žƌ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ĂŶŐĞůƐ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͘ 
dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ůĞƐƚ�ǇŽƵ�ĚĂƐŚ�ǇŽƵƌ�ĨŽŽƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ƐƚŽŶĞ͘ 
zŽƵ�ƐŚĂůů�ƚƌĞĂĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĚĚĞƌ͖� 
ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƚƌĂŵƉůĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ůŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞƚ͘ 
�ĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ďŽƵŶĚ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝůů�/�ĚĞůŝǀĞƌ�Śŝŵ͖� 
/�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�Śŝŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŬŶŽǁƐ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͘ 
,Ğ�ƐŚĂůů�ĐĂůů�ƵƉŽŶ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�Śŝŵ͖� 
/�Ăŵ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͖�/�ǁŝůů�ƌĞƐĐƵĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚŽŶŽƵƌ͘  
tŝƚŚ�ůŽŶŐ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�/�ƐĂƟƐĨǇ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁ�Śŝŵ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ    
ZĞĂĚĞƌ͗����Z���/E'�&ZKD�d,��>�dd�Z�dK�d,��,��Z�t^ 
 

�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŵŽŶŐ�ŵŽƌƚĂůƐ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ� 
ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂůĨ͕ �ƚŽ�ŽīĞƌ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŝŶƐ͘� 
,Ğ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞĂů�ŐĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂǇǁĂƌĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ŵƵƐƚ�ŽīĞƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ƐŝŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ� 
ƚŚŝƐ�ŚŽŶŽƵƌ͕ �ďƵƚ�ƚĂŬĞƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�'ŽĚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ��ĂƌŽŶ�ǁĂƐ͘� 



� 

 

^Ž�ĂůƐŽ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐůŽƌŝĨǇ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ďƵƚ�ǁĂƐ� 
ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ΗzŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�^ŽŶ͕�ƚŽĚĂǇ�/�ŚĂǀĞ 
ďĞŐŽƩĞŶ�ǇŽƵΗ͖�ĂƐ�ŚĞ�ƐĂǇƐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ΗzŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŝĞƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕ �
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞůĐŚŝǌĞĚĞŬ͘Η�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŇĞƐŚ͕�:ĞƐƵƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ƵƉ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ůŽƵĚ�ĐƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌƐ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ� 
ƌĞǀĞƌĞŶƚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�^ŽŶ͕�ŚĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƐƵīĞƌĞĚ͖�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ� 
ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŽďĞǇ�Śŝŵ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ďǇ�'ŽĚ� 
Ă�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�DĞůĐŚŝǌĞĚĞŬ͘ ,��Z�t^�ϱ͗ϭ-ϭϬ� 
 

  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� 
 

:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ͕�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ��ĞďĞĚĞĞ͕�ĐĂŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
Śŝŵ͕�ΗdĞĂĐŚĞƌ͕ �ǁĞ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŽĨ�ǇŽƵ͘Η��ŶĚ�ŚĞ�
ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗtŚĂƚ�ŝƐ�ŝƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍Η��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
Η'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŽ�Ɛŝƚ͕�ŽŶĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ůĞŌ͕�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘ Η�
�Ƶƚ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗzŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ƚŚĂƚ�/�ĚƌŝŶŬ͕�Žƌ�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƉƟƐŵ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ� 
ďĂƉƟǌĞĚ�ǁŝƚŚ͍Η�dŚĞǇ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�ΗtĞ�ĂƌĞ�ĂďůĞ͘Η�dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕� 
ΗdŚĞ�ĐƵƉ�ƚŚĂƚ�/�ĚƌŝŶŬ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚƌŝŶŬ͖�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĂƉƟƐŵ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�/�Ăŵ�
ďĂƉƟǌĞĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďĂƉƟǌĞĚ͖�ďƵƚ�ƚŽ�Ɛŝƚ�Ăƚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�Žƌ�Ăƚ�ŵǇ�ůĞŌ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŵŝŶĞ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͘Η� 
 



� 

 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞŶ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�:ŽŚŶ͘� 
^Ž�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ΗzŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌƵůĞƌƐ�ůŽƌĚ�ŝƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�
ŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƌĂŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͖�ďƵƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ 
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ǁŝƐŚĞƐ� 
ƚŽ�ďĞ�ĮƌƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐůĂǀĞ�ŽĨ�Ăůů͘�&Žƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĐĂŵĞ�ŶŽƚ� 
ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘ Η� 
         �D�Z<�ϭϬ͗ϯϱ-ϰϱ� 
 

ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗��DĂƌŬ�,Žǁ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�^ĞůĨ-KīĞƌŝŶŐ ηϭϲϱ 
 
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�ηϭϵ DĂƌŝŽŶ��ĂŝůĞǇ 
 

;>Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�
͞tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘͟Ϳ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͕ 
ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ĨŽŽĚ͕�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĞŝƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͕  
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďƌĂǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ͕�ƉĂƟĞŶƚ�ŝŶ 
ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ŝŶ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƉĞĂĐĞ͕�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

dŽĚĂǇ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�͘�͘�͘ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 

&Žƌ�;͘�͘�͘�ĂŶĚͿ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕ 
tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ͘ 
 
 
 



� 

 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ 
ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͗��ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ͕ � 
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽĚĂǇ͗�dŽŵ͕�sĞƌŽŶŝĐĂ�Θ�,ĞĂƚŚĞƌ͖�<ĂƚŚůĞĞŶ͖�'ƌĂĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖� 
�ĞůůĂ͖�WĂƚ͖�:Ž͖��ůŝǌĂďĞƚŚ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͖��Žď͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖�:ĞƐƐ͖��ĂǀŝĚ͖�DĂƌǇ�Θ�ZŽď͖��
DĂŶĚǇ͖�DĂƌǇ�>ĞĞ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ��-�ƌĞƐƚ�ĞƚĞƌŶĂů�ŐƌĂŶƚ� 
ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ͕�K�>ŽƌĚ͖�ĂŶĚ�ůĞƚ�ůŝŐŚƚ�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ͘ 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗�� 
<ĂůǀŝŶ��ůĂƌŬ͖��ůŝĐĞ��ůĂƌŬĞ͖��ĂƌĐǇ͕�^ƵƐĂŶ͕�^ƚĂĐĞǇ͕�<ĂƚĞ͕�<ĞǀŝŶ�Θ�DĂƌǇ��ůĂƌŬĞ͖�
ZŽďĞƌƚ�Θ�tĞŶĚǇ��ŽǁŝĞ͖�^ĐŽƩ͕��ĞďďŝĞ͕�EĂƚĂůŝĞ�Θ�EŽůĂŶ��ƌŽƐƐ͘� 
 
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 



� 

 

�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 �ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘��DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŽīĞƌ� 
  ǇŽƵ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘��tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� 
  ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 

dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  
 
 
 
 
 



�� 

 

�ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�WƌĂǇĞƌ�η�ϰ 

 
�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 /ƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�K�>ŽƌĚ͕�ŽƵƌ�'ŽĚ͕� 
 ƐƵƐƚĂŝŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ďĞ͗� 

ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĞǆƉĂŶƐĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌƐƚĞůůĂƌ�ƐƉĂĐĞ͕�ŐĂůĂǆŝĞƐ͕�ƐƵŶƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ�
  ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ŽƵƌ�ŝƐůĂŶĚ�ŚŽŵĞ͖ 

ďǇ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŝŶŐ͘ 
WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ � 
 
 

 
 
 
 



�� 

 

�ĞůĞďƌĂŶƚ� &ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǇŽƵ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ͕� 
�ŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌǇ͕�ƌĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŬŝůů͖ 
ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 

WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �Ƶƚ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ďĞƚƌĂǇ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ͖ 

ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘  
�ŐĂŝŶ�ĂŶĚ��ŐĂŝŶ�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ͘ 
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂŐĞƐ�ǇŽƵ�ƌĞǀĞĂů�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ůĂǁ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕ 
ďŽƌŶ�ŽĨ�Ă�ǁŽŵĂŶ͕�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ͘  
,Ğ�ǁĂƐ�ǁŽƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ 
ĂŶĚ�ďƌƵŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͘ 
�Ǉ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 

WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͕�ũŽŝŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ĐŚŽƌƵƐ͕ 

ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽŽŬĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŚŽƉĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĞŶĚŝŶŐ�ŚǇŵŶ͗ 

 
�ůů  ,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�>ŽƌĚ͕  

'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕ 
,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�>ŽƌĚ͕ 
'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚ͕ 
ŚĞĂǀĞŶ�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 �ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ƵƐ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ǁŚŽ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕ 
ƚŽŽŬ�ďƌĞĂĚ͕�ƐĂŝĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ďƌŽŬĞ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ͕�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ 
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ŝƚ͗��ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
�Ž�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞ͘͟ 

 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕ �ĂŌĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ͕ �ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͖ 
ŚĞ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌŝŶŬ�ƚŚŝƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͖ 
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ� 
ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘ 
tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ͕�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞ͘͟ 

WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ 'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕ 

ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ǁŝƚŚ 
ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂƐ�>ŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
tĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ŶĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�
ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŶŽǁ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ͘ 
^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŚŽůǇ�ƚĂďůĞ 
ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕ 

WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘  
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ WŽƵƌ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ 
  ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 

'ĂƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƌĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶ͕�ŵĂǇ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ 
ďĂŶƋƵĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ͕�Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů͘ 

WĞŽƉůĞ 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ���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� �ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�Ăůů͕�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ƵƐ�ŐŽůĚĞŶ�ĮĞůĚƐ�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ͕�ǁŚŽƐĞ�ŵĂŶǇ� 
  ŐƌĂŝŶƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ďƌĞĂĚ͘ 
�ůů�  ^Ž�ŵĂǇ�ǇŽƵƌ��ŚƵƌĐŚ�ďĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ� 
  ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗��dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�WƌŽĐůĂŝŵ    ηϳϳ 
 
WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ŽĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
  ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘��DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŚŽůǇ�ƚŚŝŶŐƐ 
  ŬĞĞƉ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŝǀĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�
  >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�ŐĞŶĞƌĂ- 
  ƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ � 
  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐ  
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ 
  ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ 
  ^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕ 
  ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ 
  ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
 
dŚĞ��ŝƐŵŝƐƐĂů 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'Ž�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
     
WŽƐƚůƵĚĞ 
 
dŚĞ�&ůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�ĂƌĞ�ƚŽ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽǀŝŶŐ� 
ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐ�DĂƌƐŚĂůů͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�>ŝů�Θ��ƵĚ��ĚĂŵƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�Žƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ��ƵŵďƌǇ��ĂŶĚůĞ͕�ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�Žƌ� 
ŝŶ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϯϬϰ͘ϭϭϭϬ͕� 
Žƌ�ĞŵĂŝů�ŚĞƌ�Ăƚ�ƐŚĞŝůĂ͘ĞŝƐůĞƌΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ͘ 
 

�ůƚĞƌŶĂƚĞůǇ͕�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 



�� 

 

��½��Ù®ãù�WÙÊ�ç�ã®ÊÄÝ 
tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ͊��DĂƌŬ�&ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ�Ăƚ�ϲ�Ɖŵ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌ͊��dŚĞ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƐŚŽǁƐ�ďĞŐŝŶ�
ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů��Ks/��ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͘���ŽŵĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�Ă��ŽƵŶƚƌǇ�,ĂůůŽǁĞ͛ĞŶ�ďĂƐŚ�ǁŝƚŚ� 

�ĞůĞďƌŝƚǇ�WƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͘���ƌĞƐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƚĂƐƚǇ�ƚƌĞĂƚ͘�� 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ΨϮϬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘���Ăůů�,ĞůĞŶĞ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ͕�ǆϮϭ�dƵĞƐĚĂǇƐ�-�dŚƵƌƐĚĂǇƐ͕�ϵ-ϭϮ͘ 

 
�½Ö«��WÙÊ¦Ù�Ã-^Ã�½½�'ÙÊçÖ�^ãç�ù 

tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĂŶ��ůƉŚĂ�WƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͘ �EŽƚĞ�ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘ � 
dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ��ŽŽŵ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƚƚ�Ăƚ 

ŝŶĨŽΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƚĨŽƌĚ͘ĐĂ 
 

'Ù�����«çÙ�«�&ÊÊ���Ù®ò� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͊�dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�^Ăƚ͕�KĐƚ�ϯϬƚŚ͘�

dŽ�ƌĞƐƚŽĐŬ�ŽƵƌ�&ŽŽĚ��ƵƉďŽĂƌĚ͕�ŶŽŶ-ƉĞƌŝƐŚĂďůĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ  ͘
 

 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�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ 

�ĚŝŽĐĞƐĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐƌĞĚŝƚ�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ  ͘
 

&çÄ�Ù�®Ý�Ù�®Ä�ÝçÖÖÊÙã�Ê¥�ã«���«�Ä®��t�Ä¹��»�&çÄ� 
�Ž�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ͍ �:ŽŝŶ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͘ �^ƚĂƌƚ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁĂůŬƐ�ŝŶ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ďǇ�ĚĂǇ�
ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘ �KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ϲϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�Ψϯ͕ϬϬϬ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ǁĂůŬŝŶŐ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽǁŶŝĞ-tĞŶũĂĐŬ�ĨƵŶĚ͘ �/Ŷ�ϭϵϲϲ͕��ŚĂŶŝĞ�ƌĂŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĐŚŽŽů�
ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƌĞƵŶŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝůǇ�ϲϬϬ�ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ�ĂǁĂǇ͘ ���ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�
ĂŌĞƌ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐƵĐĐƵŵďĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ � /ŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ��ŚĂŶŝĞ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�'ŽƌĚ�
�ŽǁŶŝĞ͛Ɛ�ĐĂůů�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ďĞƩĞƌ��ĂŶĂĚĂ͕�ƚŚĞ�'ŽƌĚ��ŽǁŶŝĞ�Θ��ŚĂŶŝĞ�tĞŶũĂĐŬ�&ƵŶĚ�ĂŝŵƐ 

�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƉĂƚŚ�ƚŽǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ĂŶĚ�ŶŽŶ-/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ� 

ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�Ăůů��ĂŶĂĚŝĂŶƐ͘  
�>Ğƚ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ͘�ŝŶĨŽΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 
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ϰ�WĞĂƌů�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌĂŶƞŽƌĚ͕�KE��EϯdϯEϰ�� 
�ŚƵƌĐŚ�KĸĐĞ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ 

&ͬ�͗�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͕��ƌĂŶƞŽƌĚ� 
�ŵĂŝů͗��ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ 

tĞď͗��ŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ� 
 

�ůĞƌŐǇ͗��dŚĞ�ZĞǀ͘�WĂƵů��͘�^ŝůĐŽǆ͕�ZĞĐƚŽƌ 
dŚĞ�ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ�,ǇĂƩ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ �ƵƌĂƚĞ 

�dŚĞ�ZĞǀ͘��ůĞǆ�DŽƌƌŝƐ͕�,ŽŶŽƌĂƌǇ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ 
 

Dƌ͘�'ĞƌĂůĚ��ƌĂƵŶ͕�DƵƐŝĐ��ŝƌĞĐƚŽƌ 
Dƌ͘�DƵƌƌĂǇ��ůĂƌŬĞ͕�DƵƐŝĐŝĂŶ 

 
WĞŽƉůĞ͛Ɛ�tĂƌĚĞŶƐ͗��,ŝůĂƌǇ��ŽǁƌŝŶŐ͕��ŽƌŽƚŚǇ��ĞsŝůůĞ 
ZĞĐƚŽƌ͛Ɛ�tĂƌĚĞŶƐ͗���ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ͕�EŝĐŚŽůĂƐ�'ƌĞĞƌ 

 
&Žƌ�ƉĂƐƚŽƌĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ĐĂůů� 

dŚĞ�ZĞǀĞƌĞŶĚ�WĂƵů�^ŝůĐŽǆ�ϱϭϵ͘ϮϭϮ͘Ϯϴϰϰ 


