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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 �ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƞƵů�ĞĂƌƚŚ͕�ǇŽƵ�ŵĂĚĞ�ƵƐ� 
  ƐƚĞǁĂƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘��'ŝǀĞ�ƵƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ŚĞĂƌƚƐ�
  ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ǁŝůůƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�
  ǇŽƵƌ�ďŽƵŶƚǇ�ǁĞůů͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚƵŵĂŶ�ĨĂŵŝůǇ͕ 
  ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ŵĂǇ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�
  ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
  tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
�ůů�  �ŵĞŶ͘ 
 

d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ�� 
 
ZĞĂĚĞƌ ��ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�:ŽĞů 
 

�Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕ �K�ƐŽŝů͖  ďĞ�ŐůĂĚ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͕ ĨŽƌ�ƚŚĞ >ÊÙ� ŚĂƐ�
ĚŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ͊���Ž�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ĂŶŝŵĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕  
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ĂƌĞ�ŐƌĞĞŶ͖�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ďĞĂƌƐ�
ŝƚƐ�ĨƌƵŝƚ͕�ƚŚĞ�ĮŐ�ƚƌĞĞ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵůů�ǇŝĞůĚ͘�� 
K�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ��ŝŽŶ͕�ďĞ�ŐůĂĚ ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǇŽƵƌ� 
'ŽĚ͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƌĂŝŶ ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀŝŶĚŝĐĂƟŽŶ͕  
ŚĞ�ŚĂƐ�ƉŽƵƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ƌĂŝŶ͕ ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƌĂŝŶ͕�ĂƐ�ďĞĨŽƌĞ͘��dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŝŶŐ�ŇŽŽƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĨƵůů� 
ŽĨ�ŐƌĂŝŶ͕ ƚŚĞ�ǀĂƚƐ�ƐŚĂůů�ŽǀĞƌŇŽǁ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶĞ�ĂŶĚ�Žŝů͘�� 
/�ǁŝůů�ƌĞƉĂǇ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǁĂƌŵŝŶŐ�ůŽĐƵƐƚ�ŚĂƐ�
ĞĂƚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŚŽƉƉĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƩĞƌ͕  ŵǇ�ŐƌĞĂƚ� 
ĂƌŵǇ͕ �ǁŚŝĐŚ�/�ƐĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘��zŽƵ�ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ŝŶ�ƉůĞŶƚǇ�ĂŶĚ� 
ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŚĞ >ÊÙ� ǇŽƵƌ�'ŽĚ͕ ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ĚĞĂůƚ�ǁŽŶĚƌŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘���ŶĚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�
ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͘��zŽƵ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�/͕�ƚŚĞ >ÊÙ�͕�Ăŵ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ 
ŝƐ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ͘ �� 
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�ŶĚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͘ 
      :ŽĞů�Ϯ͗Ϯϭ-Ϯϳ   
 

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

tŚĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚƵŶĞƐ�ŽĨ��ŝŽŶ͕� 
ƚŚĞŶ�ǁĞƌĞ�ǁĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚƌĞĂŵ͘� 
dŚĞŶ�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĂƵŐŚƚĞƌ 
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƚŽŶŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƵƚƐ�ŽĨ�ũŽǇ͘ 
dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕� 
͟dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟ 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ� 
ǁĞ�ĂƌĞ�ŐůĂĚ�ŝŶĚĞĞĚ͘ 
ZĞƐƚŽƌĞ�ŽƵƌ�ĨŽƌƚƵŶĞƐ͕�K�>ŽƌĚ͕� 
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌĐŽƵƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞŐĞǀ͘  
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐŽǁĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĂƉ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ũŽǇ͘ 
dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐŽ�ŽƵƚ�ǁĞĞƉŝŶŐ͕�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ͕� 
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͕�ƐŚŽƵůĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞĂǀĞƐ͘ 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ    
ZĞĂĚĞƌ͗����ZĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭ�dŝŵŽƚŚǇ 
 
&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞŶ͕�/�ƵƌŐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌĐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐƐ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕ ĨŽƌ�ŬŝŶŐƐ� 
ĂŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�Ă� 
ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞĂďůĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ăůů�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͘ � 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŽƵƌ� 
^ĂǀŝŽƌ͕  ǁŚŽ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘ � 
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&Žƌ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�'ŽĚ͖�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŽŶĞ�ŵĞĚŝĂƚŽƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͕��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ŚŝŵƐĞůĨ�ŚƵŵĂŶ͕�—ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĂƩĞƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘  &Žƌ�ƚŚŝƐ�/�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�Ă�
ŚĞƌĂůĚ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉŽƐƚůĞ�;/�Ăŵ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕��/�Ăŵ�ŶŽƚ 
ůǇŝŶŐͿ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͘��  
      ϭ�dŝŵŽƚŚǇ�Ϯ͗ϭ-ϳ 
 

  dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ� 
 
'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�DĂƩŚĞǁ 
WĞŽƉůĞ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
 

͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŚĂƚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞĂƚ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚƌŝŶŬ͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ͕�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĞĂƌ͘ �/Ɛ�ŶŽƚ�ůŝĨĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͍  >ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăŝƌ͖�
ƚŚĞǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŽǁ�ŶŽƌ�ƌĞĂƉ�ŶŽƌ�ŐĂƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ďĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ĨĞĞĚƐ�ƚŚĞŵ͘���ƌĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�
ǀĂůƵĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ͍ ��ŶĚ�ĐĂŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵ�ďǇ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂĚĚ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ�ŚŽƵƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĂŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍�� �ŶĚ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁŽƌƌǇ�
ĂďŽƵƚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͍���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ůŝůŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�
ŐƌŽǁ͖�ƚŚĞǇ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƚŽŝů�ŶŽƌ�ƐƉŝŶ͕  ǇĞƚ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ĞǀĞŶ� 
^ŽůŽŵŽŶ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůŽƚŚĞĚ�ůŝŬĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ͘ ��Ƶƚ�ŝĨ�'ŽĚ�ƐŽ�ĐůŽƚŚĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĂůŝǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƐ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞŶ͕�ǁŝůů�ŚĞ�
ŶŽƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƚŚĞ�ǇŽƵ—ǇŽƵ�ŽĨ�ůŝƩůĞ�ĨĂŝƚŚ͍  
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 dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌƌǇ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ĞĂƚ͍͛�Žƌ� 
͚tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ĚƌŝŶŬ͍͛�Žƌ�͚tŚĂƚ�ǁŝůů�ǁĞ�ǁĞĂƌ͍͛ �&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
'ĞŶƟůĞƐ�ǁŚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͖�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘ � 

�Ƶƚ�ƐƚƌŝǀĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ-
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 
      DĂƩŚĞǁ�ϲ͗Ϯϱ-ϯϯ 
 

ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 
,ŽŵŝůǇ      ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗���ůů�dŚŝŶŐƐ��ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ��ĞĂƵƟĨƵů ηϰϭϲ 
 
dŚĞ�EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ� 
 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕� 
ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ 
ĂŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͖ 
�ŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚ͕�ďĞŐŽƩĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ǁŽƌůĚƐ͕�'ŽĚ͕�ŽĨ�
'ŽĚ͖�>ŝŐŚƚ͕�ŽĨ�>ŝŐŚƚ͖�ǀĞƌǇ�'ŽĚ͕�ŽĨ�ǀĞƌǇ�'ŽĚ͖�ďĞŐŽƩĞŶ͕� 
ŶŽƚ�ŵĂĚĞ͖�ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͖�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŽŵ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͗ 
ǁŚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ 
ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�
ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌ� 
WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͘ 
,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ� 
ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƐŝƩĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘  
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�ŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͗��ǁŚŽƐĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞŶĚ͘ 
�ŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ŐŝǀĞƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕� 
ǁŚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚĞƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ� 
ŐůŽƌŝĮĞĚ͕�ǁŚŽ�ƐƉĂŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘ 
�ŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ͕�ŚŽůǇ͕�ĐĂƚŚŽůŝĐ�ĂŶĚ�ĂƉŽƐƚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘ 
/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶĞ�ďĂƉƟƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘ 
�ŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���ŵĞŶ͘ 
 
WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ >ŝƚĂŶǇ�ηϭϵ ,ŝůĂƌǇ��ŽǁƌŝŶŐ 
 
;>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 
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&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��ǌĂĚ͖ 
�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�ĞƐƉĞĐŝĂůͲ
ůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ƌĞĐĞŶƚ͘ 
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tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗���
ZŽŐĞƌ��ƵǇƐƐĞ͖�<ĞƌƌǇ�Θ�^ƚĞƉŚĞŶ��ƵǌǌĞůů͖�DĂƌǇ�Θ�ZŽď��ǇƌŽŶ͖�
WĂƚ��ĂƌƌŽůů͖�:ĂŶĞ��ĂƌƚĞƌ͖��ŶƵůƵĚĞ��ŚĂƌůĞƐ͖��ĞƩǇ��ŚĞƐƐĞƌ͘  
 
�ĐĐĞƉƚ͕�K�>ŽƌĚ͕�ŽƵƌ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ� 
ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉůĞŶĚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�
ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌ�ŽĨ 
>ŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ůŽǀĞ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚƐ�ƵƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŝĚĞ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĞƫŶŐ�ƵƐ�
ƚĂƐŬƐ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĞīŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĂƟƐĨǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ƵƐ͘��tĞ�ƚŚĂŶŬ�
ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚ� 
ƵƐ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽƵƌ�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ͘�� 
 
'ĞŶĞƌŽƵƐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ͕�ƟŵĞ�ĂŌĞƌ�ƟŵĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ƐƉƌĞĂĚ�Ă�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞůͲ
ĐŽŵĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘ 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ĂŵĂǌĞĚ�ŐƵĞƐƚƐ�Ăƚ�Ă�ďĂŶƋƵĞƚ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵ�Ăƚ�Ă�ŬŝƚĐŚĞŶ�ƚĂďůĞ�
ĂŵŽŶŐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĂƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĞŶũŽǇŝŶŐ�Ă�ƉŝĐŶŝĐ͕�ůĂƵŐŚŝŶŐ͕�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŶƐŚŝŶĞ͖� 
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ǀĂůůĞǇ͕�ŽŶ�Ă�ŚĂƌĚ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ďǇ�ƚŚĞ�
ďĂƌďĞĚ�ǁŝƌĞ͕�ďƌĞĂĚ�ŝƐ�ďƌŽŬĞŶ͘ 
�ůǁĂǇƐ�ǁĞ�ĮŶĚ�ŶŽƵƌŝƐŚŵĞŶƚ͖�ĂůǁĂǇƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�
ĐŽŵĞ͖�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ-ŽŶĞ�ŝƐ�ĞǀĞƌ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂǁĂǇ͖�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�–�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ĨĞĂƐƚ͘ 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ŐŽŽĚ�ĨŽŽĚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĚŽ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͛Ɛ�
ĞŶĚ͘���ŵĞŶ͘ 
 



� 

 

�ďŽǀĞ�Ăůů͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͖�ĨŽƌ�ŚŝƐ� 
ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͖� 
ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚǇŝŶŐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ĚĞĂƚŚ͖�ĨŽƌ�ŚŝƐ� 
ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŬŝŶŐĚŽŵ͘��'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ŬŶŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ŬŶŽǁŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͕�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ăůů�ƉůĂĐĞƐ͕�ŵĂǇ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘�
�ŵĞŶ͘ 
 
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 ^ŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ� 
  ǇŽƵƌƐ͕�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŽǀĞƌ�Ăůů�
  ƚŚŝŶŐƐ͘��ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�
  ůŽǀĞ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
  ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�WƌĂǇĞƌ�η�ϭ 
 
�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�ŝŶĚĞĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͕ 
  ŐƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
  zŽƵ�ĨŽƌŵĞĚ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝŵĂŐĞ͗ 
  ŵĂůĞ�ĂŶĚ�ĨĞŵĂůĞ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ͘ 
  tŚĞŶ�ǁĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƐŝŶ͕� 
  ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĞĂƐĞ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ŽƉĞŶĞĚ�
  Ă�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘��zŽƵ�ŵĂĚĞ�
  Ă�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�
  ƐĞƌǀĂŶƚƐ��ďƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�
  ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
  dŚƌŽƵŐŚ�DŽƐĞƐ�ǇŽƵ�ůĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ� 
  ďŽŶĚĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ͖ 
  ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ 
  ǇŽƵ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�
  ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ͕ 
  ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ 
  ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 
�ůů�  ,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ�>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� ,ŽůǇ�'ŽĚ͕�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕ 
  Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƌŝŐŚƚůǇ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƉƌĂŝƐĞ͘ 
  /Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ� 
  :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ŶĂƚƵƌĞ͕� 
  ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƚŽ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�ƵƐ�ƚŽ�
  ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�Ăůů͘ 
  ,Ğ�ŚĞĂůĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ĂŶĚ�ĚƌĂŶŬ�ǁŝƚŚ� 
  ŽƵƚĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŶĞƌƐ͖�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
  ďůŝŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
  ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 
  /Ŷ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ǁŝůů͘ 
  KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ĨƌĞĞůǇ�ŐĂǀĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕ 
  ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽŽŬ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ� 
  ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ŚĞ�ďƌŽŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ� 
  ƚŽ�ŚŝƐ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕� ͞ dĂŬĞ͕�ĞĂƚ͗ 
  ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
  �Ž�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞ͘͟ 
   
  �ŌĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ǁŝŶĞ͖ 
  ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ͕ ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�
  ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞��ƌŝŶŬ�ƚŚŝƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͗ 
  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 
   

  'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĚĞƐƚƌŽǇƐ�ƚŚĞ�
  ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͖ 
  ďǇ�ƌĂŝƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ� 
  ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘ 
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�ůů�  �ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ͘ 
  �ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ͘ 
  �ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� ZĞĐĂůůŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ 
  ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͕� 
  ǁĞ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ͕�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐƵƉ͘��
  ^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
  ŐŝŌƐ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ǁŚŽ�ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƚĂďůĞ�ŵĂǇ�
  ďĞ�ŽŶĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŚŽůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕� 
  Ă�ůŝǀŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘�� 
  dŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ� ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
  ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Ăůů�ŐůŽƌǇ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ͕�
  ĂůŵŝŐŚƚǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �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� �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�ĞĂƌƚŚŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗���ƌĂǁ�EĞĂƌ�ĂŶĚ�dĂŬĞ   ηϰϵ 
 
WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
  ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ͘ 
  EŽƵƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽůǇ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŵĂǇ�ǁĞ͕� 
  ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�
  ƉƌĂŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�: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�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ƵŶĚĞƌ- 
  ƐƚĂŶĚŝŶŐ�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��ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�,ƵŵƉĂƌƚǌŝĂŶ͕ 
ŐŝǀĞŶ�ďǇ��ŽŶŶŝĞ�,ƵŵƉĂƌƚǌŝĂŶ͘ 
 
/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 
 
WÙ�Ö�Ù®Ä¦�¥ÊÙ�K�ãÊ��Ù�ϭϳ 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗����  



�� 

 

��^ƉĞĐŝĂů�dŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨƌŽŵ�ZĞǀ͘��ĂǀŝĚ�Θ�>ŝƐĂ  ͗ 
ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�>ŝƐĂ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƞĞůƚ�
ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� 

'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌŝŶŐ� 
ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌĨƵů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ��ĂǀŝĚΖƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ŝůůŶĞƐƐ 

�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘ � 
�ůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ��ĂǀĞ�

ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘���ŐĂŝŶ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 
�ŶĚ�ŵĂǇ�'ŽĚ�ŵĂŶŝĨĞƐƚůǇ�ƌĞƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ  

ĂŶĚ�ƌŝĐŚůǇ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͕�ŝŶ�Ăůů�ǁĂǇƐ͘ � 
�ĂǀŝĚн�ĂŶĚ�>ŝƐĂ 

� 
 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-K�ãÊ��Ù�ϭϬ͕�ϮϬϮϭ� 
 

��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�ĐŽƵŶͲ

ƚƌǇ�ĐŽƐƚƵŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�Ă�ƚĂƐƚǇ�ƚƌĞĂƚ͘�� 
dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ΨϮϬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�� 

�Ăůů�,ĞůĞŶĞ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ͕�ǆϮϭ� 
dƵĞƐĚĂǇƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�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�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

 
 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�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�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 
 

W�Ù»®Ä¦�¥ÊÙ�'Ù�����«çÙ�« 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ŽŶ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ͘ � 
tĞ�ĂƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽůĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ� 

ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ� 
ĐůŽƐĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ͘  

/ĚĞĂůůǇ͕�'ƌĂĐĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�'ƌĂĐĞ�ůŽƚ�ĂŶĚ� 
dŚĞ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚĞ�dŚŽƌƉĞ��ƌŽƐ͘�ůŽƚ͘ 

 
   


