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�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���ŵĞŶ  ͘
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�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
WƌĞůƵĚĞ 
 
 

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�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ� 
  ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��&ƌĞĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĚĂƌŬĞŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐŶĂƌĞƐ�ƵƐ�ĂŶĚ� 
  ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ũŽǇ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�Śŝŵ 
  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�� 
 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ       �ĂŶĚǇ�<ŝŶŐ 
ZĞĂĚĞƌ ��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ĂŶŝĞů 
 

͞�ƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�DŝĐŚĂĞů͕�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŚĂůů�
ĂƌŝƐĞ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƐŝŶĐĞ� 
ŶĂƟŽŶƐ�ĮƌƐƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘��Ƶƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ� 
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͘ �DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ ƐŚĂůů�ĂǁĂŬĞ͕�ƐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ƚŽ�ƐŚĂŵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ͘ �dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝƐĞ�ƐŚĂůů�ƐŚŝŶĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůĞĂĚ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ �     �ĂŶŝĞů�ϭϮ͗ϭ-ϯ 
 

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

WƌŽƚĞĐƚ�ŵĞ͕�K�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�/�ƚĂŬĞ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�ǇŽƵ͖� 
/�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�>ŽƌĚ͕�ŵǇ�ŐŽŽĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ͘ ͟ 
�ůů�ŵǇ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŐŽĚůǇ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕� 
ƵƉŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽďůĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
�Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌƵŶ�ĂŌĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĚƐ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ŵƵůƟƉůŝĞĚ͘ 
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dŚĞŝƌ�ůŝďĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŽīĞƌ͕ � 
ŶŽƌ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚƐ�ƵƉŽŶ�ŵǇ�ůŝƉƐ͘ 
K�>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐƵƉ͖�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ŵǇ�ůŽƚ͘ 
DǇ�ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ĞŶĐůŽƐĞ�Ă�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ůĂŶĚ͖�ŝŶĚĞĞĚ͕�/�ŚĂǀĞ�Ă�ŐŽŽĚůǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ͘ 
/�ǁŝůů�ďůĞƐƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ�ĐŽƵŶƐĞů͖� 
ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵĞ͕�ŶŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ŶŝŐŚƚ͘ 
/�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͖� 
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŝƐ�Ăƚ�ŵǇ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĨĂůů͘ 
DǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ŐůĂĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ͖� 
ŵǇ�ďŽĚǇ�ĂůƐŽ�ƐŚĂůů�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚŽƉĞ͘ 
&Žƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂďĂŶĚŽŶ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͕�ŶŽƌ�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŽŶĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�Wŝƚ͘ 
zŽƵ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͖�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ũŽǇ 
ĂŶĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ        �ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ 
 

ZĞĂĚĞƌ͗ ��Z���/E'�&ZKD�d,��>�dd�Z�dK�d,��,��Z�t^ 
 

�ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉƌŝĞƐƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ƐŝŶƐ͘��Ƶƚ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƟŵĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶƐ͕�ΗŚĞ�ƐĂƚ�ĚŽǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ� 
ŽĨ�'ŽĚ͕Η�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĂŝƟŶŐ�ΗƵŶƟů�ŚŝƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ 
Ă�ĨŽŽƚƐƚŽŽů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ͘Η�&Žƌ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƟŵĞ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĂŶĐƟĮĞĚ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� 
ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƚĂŝŶ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŇĞƐŚͿ�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉƌŝĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚƌƵĞ�ŚĞĂƌƚ 
ŝŶ�ĨƵůů�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ƐƉƌŝŶŬůĞĚ�ĐůĞĂŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�Ğǀŝů� 
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƵƌĞ�ǁĂƚĞƌ͘ �>Ğƚ�ƵƐ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚŽƉĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁĂǀĞƌŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘�� 
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�ŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉƌŽǀŽŬĞ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ͕�
ŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĂƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĂďŝƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� 
ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ĂǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ͘ 
       ,��Z�t^�ϭϬ͗ϭϭ-ϭϰ͕�ϭϵ-Ϯϱ�
  
ZĞĂĚĞƌ 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� 
 
�Ɛ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�Η>ŽŽŬ͕�
dĞĂĐŚĞƌ͕ �ǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ůĂƌŐĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͊Η��dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐŬĞĚ�
Śŝŵ͕�Η�Ž�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐƌĞĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ͍��EŽƚ�ŽŶĞ�ƐƚŽŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ůĞŌ�ŚĞƌĞ� 
ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͖�Ăůů�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ĚŽǁŶ͘Η��tŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�
ŽĨ�KůŝǀĞƐ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�WĞƚĞƌ͕ �:ĂŵĞƐ͕�:ŽŚŶ�ĂŶĚ��ŶĚƌĞǁ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�
ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͕�ΗdĞůů�ƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ďĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͍Η��dŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
Η�ĞǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ůĞĂĚƐ�ǇŽƵ�ĂƐƚƌĂǇ͘ ��DĂŶǇ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕ �
Ζ/�Ăŵ�ŚĞ͊Ζ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƚƌĂǇ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ŽĨ�ǁĂƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵͲ
ŵŽƵƌƐ�ŽĨ�ǁĂƌƐ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂůĂƌŵĞĚ͖�ƚŚŝƐ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŝƐ�ƐƟůů�
ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�&Žƌ�ŶĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŬŝŶŐĚŽŵ͖�
ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉůĂĐĞƐ͖�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĂŵŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ƉĂŶŐƐ͘Η    D�Z<�ϭϯ͗ϭ-ϴ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 



� 

 

,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
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 
�� 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗���dŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�:ƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�:ŽǇ  ηϲϯϭ 
 
WƌĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ >ŝƚĂŶǇ�ηϯ  DĂƌŝŽŶ��ĂŝůĞǇ 
;>Ğƚ�ƵƐ�ŽīĞƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ůŝĨĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕� 
͞>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘ ͟Ϳ 
 

>ĞĂĚĞƌ͗ DĞƌĐŝĨƵů�>ŽƌĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͗� 
  ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌŽǇĂů�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ͕�Ă�ŚŽůǇ�ŶĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ� 
  ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ͘  
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ &Žƌ�ŽƵƌ�ďŝƐŚŽƉ͕�dŽĚĚ͕��ŶŶĞ�ŽƵƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕�>ŝŶĚĂ�ŽƵƌ� 
  WƌŝŵĂƚĞ͕�DĂƌŬ͕�EĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ͕�DĂƌŝŶĞǌ͕� 
  �ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ĂŶĚ�:ƵƐƟŶ͕��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ĂŶƚĞƌďƵƌǇ͕�ĂůŽŶŐ�
  ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƌĞŵĂŝŶ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŽ� 
  ƚŚĞŝƌ�ĐĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
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>ĞĂĚĞƌ͗ tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŽƵƌ�YƵĞĞŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ 
  ĂŶĚ�Ăůů�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ 
  ƉĞĂĐĞĂďůĞ�ůŝǀĞƐ͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ͗ tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ��ƌĂŶƞŽƌĚ�ĂŶĚ��ƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŚĞƌĞ͕� 
  ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ͕�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ͕�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ǁŽŵͲ
ĞŶ͗�  ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚǁŝůů�ƚŽ�Ăůů͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ͗ tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ 
  ƚŽ�ƚŚĞŵ͗�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞŶĐĞ͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ͗ tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ďĂƉƟƐŵ͕�;ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ 
  ďĂƉƟǌĞĚͿ͗�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

>ĞĂĚĞƌ͗ tĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ 
  ƐŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƟŵĞƐ͕�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�ŵĂƌƚǇƌƐ�ĂŶĚ 
  ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ͗�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ 
  ǁĞ�ƚŽŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘ 
WĞŽƉůĞ͗ >ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘  
 

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� 
sĞƌŽŶŝĐĂ�Θ�,ĞĂƚŚĞƌ͖�<ĂƚŚůĞĞŶ͖�'ƌĂĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖�WĂƚ͖�:Ž͖��Žď͖�DĂƌǇ�:ĂŶĞ͖� 
�ĂǀŝĚ�Θ��ĂƌŽů͖�DĂƌŶŝĞ͖�ZŽǇ͖�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ͖�^ƚĞǀĞ�Θ�ĨĂŵŝůǇ͖��ƵĚ͖�ZƵƚŚ͖��ůŝǌĂďĞƚŚ͘� 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ͗���ŚƌŝƐƟŶĞ�ĂŶĚ�
dŽŵ͗�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 
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tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ�WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗��:ŽŚŶ�Θ�DĞƌĞĚŝƚŚ�
'ŝůďĞƌƚ͖�:ĞĂŶ-DĂƌĐ�Θ��ĞďďŝĞ�'ŝƌŽƵǆ͖�EŝĐŚŽůĂƐ͕��ĂƌŵĞŶ͕�DĂĐŬĞŶǌŝĞ͕�DĂĚŝƐŽŶ�
Θ�DŝůĂ�'ƌĞĞƌ͖��ŽŶĂůĚ�,ĂŐĞǇ͖�DĂƌŝŽŶ�,ĂŝŶĞƐ͖��ĂƌŽů�Θ��ĂǀŝĚ�,ĂůůĞƩ͘ 
 

dŚĞ�&ůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�ĂƌĞ�ƚŽ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚŚĂŶŬĨƵů�ŽīĞƌŝŶŐ͕� 
ŐŝǀĞŶ�ďǇ�&ƌ͘ ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�>ŝƐĂ�,ǇĂƩ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ϯϱƚŚ� 
ǁĞĚĚŝŶŐ�ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌǇ͘ ���>ŽǀĞ�ŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ͗�>ŽǀĞ�ŝƐ�ŬŝŶĚ͗��>ŽǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞŶǀŝŽƵƐ� 
Žƌ�ďŽĂƐƞƵů�Žƌ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�Žƌ�ƌƵĚĞ͗�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƐŝƐƚ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͗��ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ŝƌƌŝƚĂďůĞ�Žƌ�ƌĞƐĞŶƞƵů͗�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͘��/ƚ�ďĞĂƌƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ďĞůŝĞǀĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚŽƉĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞŶĚƵƌĞƐ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ͘��>ŽǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚƐ͘���ŶĚ�ŶŽǁ�ĨĂŝƚŚ͕�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĂďŝĚĞ͕�ƚŚŽƐĞ�ƚŚƌĞĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐ�ůŽǀĞ͘�  ;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͗ϰ-ϴ͕�ϭϯͿ 
 

dŚĞ��ƵŵďƌǇ��ĂŶĚůĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� 
tŝůůŝĂŵ�;�ŝůůͿ�tĞďď͕�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕ �>ŝƐĂ͕�ĂŶĚ�&ƌ͘ ��ĂǀŝĚ͘ 
 
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 ,ŽůǇ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ǁĞ�ƌĞŶĞǁ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵĂů�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͘ 
  ,ĞůƉ�ƵƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ƚŽ�ƌĞŶŽƵŶĐĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ� 
  ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘��dŚŝƐ�ǁĞ�ĂƐŬ�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� /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  
 

�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� tĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚŝƐ�ďƌĞĂĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
�ůů�  tĞ͕�ďĞŝŶŐ�ŵĂŶǇ͕�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ďŽĚǇ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�Ăůů�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ� 
  ďƌĞĂĚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
 
�ŚŽŝƌ�,ǇŵŶ͗ K�dŚŽƵ�tŚŽ��ĂŵĞƐƚ�&ƌŽŵ��ďŽǀĞ  ηϲϮϰ 
 
WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� 'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ� 
  ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘��DĂǇ�ǁĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶŽƵƌŝƐŚĞĚ�ďǇ�ŚŽůǇ� 
  ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĂƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞƚĞƌŶĂů� 
  ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ͖�ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ � 
�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�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 
 
 
/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�EÊò�Ã��Ù�Ϯϭ͗�� 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗ �ĂŶŝĞů�ϳ͗ϵ-ϭϬ͕�ϭϯ-ϭϰ͖�WƐĂůŵ�ϵϯ͖� 
  ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϭ͗ϰď-ϴ͖�:ŽŚŶ�ϭϴ͗ϯϯ-ϯϳ 
 

 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-EÊò�Ã��Ù�ϭϰ͕�ϮϬϮϭ� 
 

��½��Ù®ãù�WÙÊ�ç�ã®ÊÄÝ 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�ǁŝƚŚ�DĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϬƐ͊ 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ΨϮϬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘�� 
�Ăůů�,ĞůĞŶĞ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ͕�ǆϮϭ� 

dƵĞƐĚĂǇƐ�-�dŚƵƌƐĚĂǇƐ͕�ϵ-ϭϮ͘ 
 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ��«Ù®ÝãÃ�Ý��«®½� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘  �dŚĞ�ďŽǆĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă� 

ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
 

'Ù�����«çÙ�«�&ÊÊ���Ù®ò� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͊�dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ 

�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϳƚŚ͘��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 

 
/ƚĞŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŐŝŌ�ďĂŐƐ 

dŚĞ�^ƚ͘�:ƵĚĞ͛Ɛ�&ŽŽĚ��ƵƉďŽĂƌĚ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞŶ͛Ɛ�ƐŽĐŬƐ͕�ŐůŽǀĞƐ͕� 
ĚĞŽĚŽƌĂŶƚ͕�ďŽĚǇ�ǁĂƐŚ͕�ĞƚĐ͘ �zŽƵ�ĐĂŶ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͛Ɛ�Žƌ� 

ĚƌŽƉ�ƚŚĞŵ�Žī�Ăƚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚƌƵ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞ͘ �dĂůŬ�ƚŽ�^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ�ǁŝƚŚ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ �dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘ 

 



�� 

 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐŝŶŐ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽĚĂǇ͍ � 
&Žƌ�ƐŽŵĞ͕��ŽǀŝĚ�ŝƐ�Ă�ůŽŶĞůǇ�ƟŵĞ͘ �dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� 

ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚ�ŽƵƌ�ůŽǀĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘ �tĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ĂƐ�ŽŌĞŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘ �tŚǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͍ � 
dĂůŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�;ϮϮϲ-ϯϴϳ-ϯϭϮϵͿ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�Žƌ�ŝĚĞĂƐ͘ � 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�DĂƌŝŽŶ�ĂŶĚ��ĂǀĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ� 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐĂƌĞ�ŚŽŵĞƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘ � 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

zŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŵĂŬĞƐ� 
'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � 

WĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘  
WĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ĨŽƌ�ƐŽůŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĨŽƌ�Ă�ŵĞĂů͕�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� 
ĨŽƌ�Ă�ƉƌĂǇĞƌ͕ � ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ � 

tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐŝŌƐ͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞďŝƟŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝŽĐĞƐĞ�Žƌ��ĂŶĂĚĂ,ĞůƉƐ�;ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĐŚƵƌĐŚͿ͕�ƚĂůŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�;ϮϮϲ-ϯϴϳ-ϯϭϮϵͿ͘ � 
/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƵƐ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ůĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌŝƐŚ�

ĐŽƵŶĐŝů�ŬŶŽǁ͘ �KƵƌ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͘ 
 

EŽǀĂ�sŝƚĂ�^ƉŽŶƐŽƌ�&ĂŵŝůǇ 
dŚĞ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ� 

EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϵƚŚ�ĂŶĚ�ϯϬƚŚ͘ �dŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ďǇ� 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͘ �dĂůŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�;ϮϮϲ-ϯϴϳ-ϯϭϮϵͿ� 

ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�Žƌ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘ � 
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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�ZŽŐĞƌ��ĂǇůĞǇ͕�/ŶƚĞƌŝŵ�DƵƐŝĐŝĂŶ 

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 


