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^ƵŶĚĂǇ͕ �KĐƚŽďĞƌ�Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ 
dǁĞŶƚǇ-^ĞĐŽŶĚ�^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 >ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽƵƌ�ƌĞĚĞĞŵĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĐƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ 
  ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ�DŽƐĞƐ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ͕ 
  ĨƌĞĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǇƌĂŶŶǇ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ� 
  ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ůĂŶĚ͖ 
  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�:ĞƌĞŵŝĂŚ�   �ŽƌŽƚŚǇ��ĞsŝůůĞ 
 
&Žƌ�ƚŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ÊÙ�͗��^ŝŶŐ�ĂůŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĨŽƌ�:ĂĐŽď ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƐŚŽƵƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͖�ƉƌŽĐůĂŝŵ͕�ŐŝǀĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕ 
͞^ĂǀĞ͕�K >ÊÙ�͕�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕ ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘͟ 
^ĞĞ͕�/�Ăŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ ĂŶĚ�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞŵ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂƌƚŚĞƐƚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂŵĞ͕ 
ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ůĂďŽƌ͕ �ƚŽŐĞƚŚĞƌ͖ Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ƌĞƚƵƌŶ�ŚĞƌĞ͘�� tŝƚŚ�ǁĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶƐ /�ǁŝůů� 
ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ͕�/�ǁŝůů�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ǁĂůŬ�ďǇ�ďƌŽŽŬƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͕  ŝŶ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ� 
ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƚƵŵďůĞ͖�ĨŽƌ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ƚŽ�/ƐƌĂĞů ĂŶĚ�
�ƉŚƌĂŝŵ�ŝƐ�ŵǇ�ĮƌƐƚďŽƌŶ͘�     :ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϭ͗ϳ-ϵ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
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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�ƚŚĞ�>ĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ  ^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ 
 
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ 
ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĚĞĂƚŚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶ�ŽĸĐĞ͖�ďƵƚ�ŚĞ�ŚŽůĚƐ�ŚŝƐ�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ� 
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ ��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�&Žƌ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƫŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ŚŽůǇ͕�ďůĂŵĞůĞƐƐ͕�ƵŶĚĞĮůĞĚ͕�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĂůƚĞĚ�
ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ͘�hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇ͕�ĮƌƐƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ͖�ƚŚŝƐ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŽŶĐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ �&Žƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ĂƉƉŽŝŶƚƐ�ĂƐ�
ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĂƚŚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ĂƉƉŽŝŶƚƐ�Ă�^ŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘        ,��Z�t^�ϳ͗Ϯϯ-Ϯϴ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
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'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�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƌŝĐŚŽ͘��Ɛ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐƌŽǁĚ�ǁĞƌĞ�
ůĞĂǀŝŶŐ�:ĞƌŝĐŚŽ͕��ĂƌƟŵĂĞƵƐ�ƐŽŶ�ŽĨ�dŝŵĂĞƵƐ͕�Ă�ďůŝŶĚ�ďĞŐŐĂƌ͕ �ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƌŽĂĚƐŝĚĞ͘�tŚĞŶ�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƐŚŽƵƚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�Η:ĞƐƵƐ͕�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ŵĞ͊Η�DĂŶǇ�ƐƚĞƌŶůǇ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ƋƵŝĞƚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĐƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ůŽƵĚůǇ͕�Η^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�
ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ŵĞ͊Η�:ĞƐƵƐ�ƐƚŽŽĚ�ƐƟůů�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�Η�Ăůů�Śŝŵ�ŚĞƌĞ͘Η��ŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ΗdĂŬĞ�ŚĞĂƌƚ͖�ŐĞƚ�ƵƉ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĐĂůůŝŶŐ�ǇŽƵ͘Η�
^Ž�ƚŚƌŽǁŝŶŐ�Žī�ŚŝƐ�ĐůŽĂŬ͕�ŚĞ�ƐƉƌĂŶŐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘�dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�
ƚŽ�Śŝŵ͕�ΗtŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͍Η�dŚĞ�ďůŝŶĚ�ŵĂŶ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
ΗDǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕ �ůĞƚ�ŵĞ�ƐĞĞ�ĂŐĂŝŶ͘Η�:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�Η'Ž͖�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�
ǇŽƵ�ǁĞůů͘Η�/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ŚĞ�ƌĞŐĂŝŶĞĚ�ŚŝƐ�ƐŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘ 
         D�Z<�ϭϬ͗ϰϲ-ϱϮ� 
 

ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗��tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕��ŽŵĞ��ŽǁŶ�ŽŶ��ĂƌƚŚ  ηϰϰϲ 
 
 
 

 



� 

 

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�ηϭ   ZĞŶĞĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
  

;/Ŷ�ƉĞĂĐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘͟Ϳ 
&Žƌ�ƉĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ 
�ŚƵƌĐŚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ŽƵƌ�ďŝƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŽƵƌ�YƵĞĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ 
Ăůů�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�;ƚŽǁŶ͕�ǀŝůůĂŐĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
 



� 

 

&Žƌ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŚĂƌǀĞƐƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌĂǀĞů�ďǇ�ůĂŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕ �Žƌ�Ăŝƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͖�ĨŽƌ�ƉƌŝƐŽ-
ŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂŋŝĐƟŽŶ͕�ƐƚƌŝĨĞ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�ƚŚĞ�ĂďƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŽīĞŶĐĞƐ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

&Žƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�͘�͘�͘�Ϳ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

ZĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�;�͘�͘�͘�ĂŶĚͿ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ǁĞ�ĐŽŵŵŝƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ 
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
dŽ�ǇŽƵ͕�K�>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�>ĞĞ͖��ĂǀŝĚ�Θ��ĂƌŽů͖��ĂŶĚǇ͕��Žď�Θ�&ĂŵŝůǇ͖� 
ZŽďĞƌƚ͕�sŝĐŬŝĞ�Θ�&ĂŵŝůǇ͖�DĂƌŶŝĞ͘ 
 
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���ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌŽƐƐůĞǇ͖�
'ƵŝƐĞƉƉĞ͕��ŚĞƌǇů�Θ��ŵǇ��͛�ŶŐĞůŽ͖�ZŝĐŬ�Θ��ƌůĞŶĞ��ĞƌĞŶŝŽǁƐŬŝ͖�DĂŶĚǇ��ĞsŝůůĞ�Θ�
:ŽŚŶ�dŚƵƌďĞƌ͖�WĞƚĞƌ�Θ��ŽƌŽƚŚǇ��ĞsŝůůĞ͘ 
 
 
 



� 

 

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 'ŽĚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ůŽǀĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�Ăůů�ƟŵĞƐ� 
  ĂŶĚ�ĂŐĞƐ͘��DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ŽƵƌ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽĚĂǇ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ� 
  ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůĞĂĚ͖�ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
  �ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘� 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  �ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�WƌĂǇĞƌ�ηϯ 
 

�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 �ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͖ 
  ǁĞ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕ 
  ǁŚŽ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ 
  ĂŶĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ� 
  ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘ 
  /Ŷ�ŽƵƌ�ƵŶĞŶĚŝŶŐ�ũŽǇ�ǁĞ�ĞĐŚŽ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŝŶ� 
  ŚĞĂǀĞŶ�ĂƐ�ǁĞ�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� tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
  ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŽŶ͖ 
  ŝŶ�ĐĂůůŝŶŐ�/ƐƌĂĞů�ƚŽ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͖ 
  ŝŶ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͖ 
  ĂŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŵĂĚĞ�ŇĞƐŚ͕�:ĞƐƵƐ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͘ 
  &Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
  sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕ ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ�ĂŶĚ�ZĞĚĞĞŵĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
  /Ŷ�Śŝŵ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͕ 
  ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͘ 
  /Ŷ�Śŝŵ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚƌƵƚŚ͕ 
  ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŝŶ�ŝŶƚŽ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶƚŽ�ůŝĨĞ͘ 
  KŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕ 
  Ă�ĚĞĂƚŚ�ŚĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽŽŬ�ďƌĞĂĚ͖ 
  ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕ 
  ŚĞ�ďƌŽŬĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�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�ƚŚĞŵ͕  
  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 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕ 
 
�ůů  ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕ 
  ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕ 
  ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͖ 
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�ĞůĞďƌĂŶƚ� ĂŶĚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ 
  ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů͖�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕ 
  ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶĞ͘ 
  tĞ�ƉƌĂǇ�ǇŽƵ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƵƉŽŶ� 
  ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ� 
  �ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͘ 
  hŶŝƚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ͕�ŵĂĚĞ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ� 
  ŝŶ�Śŝŵ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĂŶĐƟĮĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
  /Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƌĞĐŽŶĐŝůĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
  ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŶĞǁ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ 
  ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĚǁĞůů�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͖ 
  ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚďŽƌŶ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ͕ 
  ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͖ 
  ďǇ�ǁŚŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ǁŚŽŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
  ,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌƐ͕�ĂůŵŝŐŚƚǇ�&ĂƚŚĞƌ͕  
  ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
�ůů  �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 
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�ƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĂĚ 
 

�ĞůĞďƌĂŶƚ� ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕͟�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�͞tŚŽĞǀĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵĞ� 
  ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ŚƵŶŐƌǇ͖�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ŵĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ƚŚŝƌƐƚ͘͟ 
�ůů�  dĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖ 
  ŚĂƉƉǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�Śŝŵ͊ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗���Ɛ�tĞ�'ĂƚŚĞƌ�Ăƚ�zŽƵƌ�dĂďůĞ   ηϲϭ 
 
WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ŽĚ�ŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ďƌĞĂĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ 
  ĂƐ�ǇŽƵ�ĨĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘� DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶǁĂƌĚůǇ�
  ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ͖� 
  ǁĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�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�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��ŶŶ 
tĂƌŝŶŐ͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�WĂƵů�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ͘ 
 
/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 
 
dŚĞ��ƵŵďƌǇ��ĂŶĚůĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ� 
ŚĞĂůŝŶŐ�ŵĞƌĐŝĞƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�&ƌ͘ ��ĂǀŝĚ͘ 
 

�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�ϯϬ͗��;�½½�^�®ÄãÝ͛���ùͿ 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗���� tŝƐĚŽŵ�ϯ͗ϭ-ϵ͖�WƐĂůŵ�Ϯϰ͖�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�Ϯϭ͗ϭ-ϲĂ͖�:ŽŚŶ�ϭϭ͗ϯϮ-ϰϰ 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-K�ãÊ��Ù�Ϯϰ͕�ϮϬϮϭ� 
 

��½��Ù®ãù�WÙÊ�ç�ã®ÊÄÝ 
tĞ͛ƌĞ�ďĂĐŬ͊��dŚŝƐ�&ƌŝĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϮϵƚŚ�Ăƚ�ϲ�Ɖŵ͕�ƚŚĞ�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 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬƐ͊ 
 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ��«Ù®ÝãÃ�Ý��«®½� 
'ŝǀĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƚŽ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  � 

�ŽǆĞƐ�ĨŽƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ŚŝůĚ�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ � 
WůĞĂƐĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉĂĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ďǇ�^ƵŶĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϰƚŚ͘ � 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĂƐŬ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�;ϱϭϵ-ϳϱϲ-ϰϰϳϰͿ 
 

'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�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ� 

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽŶůŝŶĞ͕�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ 
�ĚŝŽĐĞƐĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĐƌĞĚŝƚ�'ƌĂĐĞ��ŶŐůŝĐĂŶ��ŚƵƌĐŚ͘ 

 
 



�� 

 

�½½�^�®ÄãÝ͛���ù�^�Ùò®�� 
tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͛��ĂǇ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�KĐƚŽďĞƌ�ϯϭƐƚ͘�� 

�ĂŶĚůĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝƚ�ĂŶĚ�ŶĂŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͕� 
ŝŶ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕� 
ƉůĞĂƐĞ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƐůŝƉ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉůĂƚĞ͘�� 

zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ͕�ǆϮϭ� 
Žƌ�ĂĚŵŝŶΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ� 

 
^ã�Ä��Ù��d®Ã� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ�EŽǀĞŵďĞƌ�ŝƐ�ǁŚĞŶ��ĂǇůŝŐŚƚ�^ĂǀŝŶŐ�dŝŵĞ ĞŶĚƐ͘�� 
tĞ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�dŝŵĞ�ŽŶ  

^ƵŶĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�Ϯ�Ă͘ŵ͘  
�Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĐůŽĐŬƐ ďĂĐŬ ŽŶĞ�ŚŽƵƌ�ďĞĨŽƌĞ�ďĞĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ͊� 



�� 

 

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

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

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 


