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*ɯɞɠɢ�$ɫɤɩɦɠɞɫ�&ɥɲɯɠɥ 

��������������������������������������� 
����������������������������������������� 

 

^ƵŶĚĂǇ͕ �EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ 
�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ� 

dŚĞ�ZĞŝŐŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
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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�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
sŽůƵŶƚĂƌǇ 
 
WƌŽĐĞƐƐŝŽŶĂů�,ǇŵŶ �ƌŽǁŶ�,ŝŵ�ǁŝƚŚ�DĂŶǇ��ƌŽǁŶƐ  ηϯϳϴ 
 

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�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�'ŽĚ͕�ǁŚŽƐĞ�ǁŝůů�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ăůů� 
  ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĞůů-ďĞůŽǀĞĚ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�<ŝŶŐ͕�ŐƌĂŶƚ� 
  ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ŶŽǁ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ĂŶĚ�ĞŶƐůĂǀĞĚ� 
  ďǇ�ƐŝŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƌĞĞĚ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ŚŝƐ�ŐĞŶƚůĞ� 
  ĂŶĚ�ůŽǀŝŶŐ�ƌƵůĞ͖�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�� 
 
&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ       ^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ  
     
ZĞĂĚĞƌ ��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ĂŶŝĞů 
 
�Ɛ�/�ǁĂƚĐŚĞĚ͕�ƚŚƌŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ ĂŶĚ�ĂŶ��ŶĐŝĞŶƚ�KŶĞ ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͕ 
ŚŝƐ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁŚŝƚĞ�ĂƐ�ƐŶŽǁ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ�ůŝŬĞ�ƉƵƌĞ�ǁŽŽů͖ 
ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ�ǁĂƐ�ĮĞƌǇ�ŇĂŵĞƐ ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁŚĞĞůƐ�ǁĞƌĞ�ďƵƌŶŝŶŐ�ĮƌĞ͘�� ��ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�
ĮƌĞ�ŝƐƐƵĞĚ ĂŶĚ�ŇŽǁĞĚ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘����ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ƐĞƌǀĞĚ�
Śŝŵ ĂŶĚ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Śŝŵ͘��dŚĞ�ĐŽƵƌƚ�
ƐĂƚ�ŝŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ͘���Ɛ�/�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�� 
ǀŝƐŝŽŶƐ͕�/�ƐĂǁ�ŽŶĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ ĐŽŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
�ŶĚ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�KŶĞ ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘� dŽ�Śŝŵ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŬŝŶŐƐŚŝƉ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ� 
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�Śŝŵ͘��,ŝƐ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ ƚŚĂƚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĂƐƐ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽŶĞ ƚŚĂƚ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘ 
        �ĂŶŝĞů�ϳ͗ϵ-ϭϬ͕�ϭϯ-ϭϰ 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
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WƐĂůŵ�ϵϯ 
 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ŬŝŶŐ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ƐƉůĞŶĚŝĚ�ĂƉƉĂƌĞů͖�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŽŶ�ŚŝƐ� 
ĂƉƉĂƌĞů�ĂŶĚ�ŐŝƌĚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘ 
,Ğ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ƐŽ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ͖ 
�ǀĞƌ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďĞŐĂŶ͕�ǇŽƵƌ�ƚŚƌŽŶĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͖� 
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘ 
dŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ͕�K�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ͖� 
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƵŶĚŝŶŐ�ǁĂǀĞƐ͘ 
DŝŐŚƟĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌƐ͕�ŵŝŐŚƟĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĞƌƐ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕�ŵŝŐŚƟĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŚŽ�ĚǁĞůůƐ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͘ 
zŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂĚŽƌŶƐ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͕� 
K�>ŽƌĚ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘ 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ       �ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌŽƐƐůĞǇ 
      
ZĞĂĚĞƌ͗ ��Z���/E'�&ZKD�d,��Z�s�>�d/KE�dK�:K,E 
 
'ƌĂĐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƉŝƌŝƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�
ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�dŽ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ͕�ĂŶĚ�
ŵĂĚĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ƉƌŝĞƐƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŚŝƐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�Śŝŵ�ďĞ�ŐůŽƌǇ�
ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘�>ŽŽŬ͊�,Ğ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ͖�
ĞǀĞƌǇ�ĞǇĞ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Śŝŵ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƉŝĞƌĐĞĚ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƚƌŝďĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝůů�ǁĂŝů͘�^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ͘��ŵĞŶ͘�Η/�Ăŵ�ƚŚĞ��ůƉŚĂ�ĂŶĚ� 
ƚŚĞ�KŵĞŐĂ͕Η�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕� 
ƚŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͘      Z�s�>�d/KE�ϭ͗ϰ�-ϴ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
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'ƌĂĚƵĂů�,ǇŵŶ �ŽŵĞ�dŚŽƵ�>ŽŶŐ��ǆƉĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ  ηϴϴ 
 
'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�:ŽŚŶ 
WĞŽƉůĞ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
 
dŚĞŶ�WŝůĂƚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŐĂŝŶ͕�ƐƵŵŵŽŶĞĚ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
Śŝŵ͕�Η�ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍Η��:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�Η�Ž�ǇŽƵ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ŽǁŶ͕�Žƌ�ĚŝĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ͍Η��WŝůĂƚĞ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�Η/�Ăŵ�ŶŽƚ�Ă�:Ğǁ͕�
Ăŵ�/͍��zŽƵƌ�ŽǁŶ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ǇŽƵ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͘�
tŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶĞ͍Η��:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�ΗDǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌůĚ͘��/Ĩ�ŵǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕�ŵǇ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĮŐŚƟŶŐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘���Ƶƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͕�ŵǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌĞ͘Η��WŝůĂƚĞ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�Η^Ž�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ŬŝŶŐ͍Η��:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�
ΗzŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�Ă�ŬŝŶŐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�/�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ƚŽ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘���ǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ůŝƐƚĞŶƐ�ƚŽ�
ŵǇ�ǀŽŝĐĞ͘Η       :K,E�ϭϴ͗ϯϯ-ϯϳ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
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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�ηϰ 
 
;/Ŷ�ƉĞĂĐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘͟Ϳ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͗�Įůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ 
ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ůŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ�ŝŶ�ŵƵƚƵĂů�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ 
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐĞůŝďĂĐǇ͗�ďĞ�ƚŚĞŝƌ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&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 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
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&Žƌ�Ăůů�ŝŶ�ĚĂŶŐĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ƉƌŝƐŽŶĞƌƐ͕ 
ĞǆŝůĞƐ͕�ǀŝĐƟŵƐ�ŽĨ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͗�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
&Žƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚǇŝŶŐ͗�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͗�ŵĂǇ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƵŶŝƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŚĂƌĚƐŚŝƉ͕ 
ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ǁĂŶƚ͕�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƐƟĐĞ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
DĂǇ�ǁĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕� 
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ͕�ŐƌĞĞĚ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ͗�ŵĂǇ�ǁĞ�Ăůů�ůŝǀĞ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ũŽǇ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘  
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 
DĂǇ�ǁĞ�ďĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
>ŽƌĚ͕�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ 
 

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��'ƌĞŐ͕�>ŝůůŝĂŶ͕� 
�ĂƌůǇ�Θ�/ƐĂĂĐ�,ĂůƐĞǇ͖��ŝůů�,ĂŶŶĂ͖�^ƵƐĂŶ�,ĂƌĚŝŶŐ͖��ůŝǌĂďĞƚŚ�,ĂƌĚǁŝĐŬĞ͖� 
�ŽƌŽƚŚǇ�,ĂǀŝůĂŶĚ͖�:Ğī�,ĞŝŶďƵĐŬ͖�:ĞĂŶ�,ŝďďĞƌƚ͖��ŽƵŐ�,ƵŐŐŝŶƐ͘ 
 
dŚĞ�&ůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�ĂƌĞ�ƚŽ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ��ŝůů�
&ůĞƚĐŚĞƌ͕ �ŐŝǀĞŶ�ďǇ�^ĂŶĚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
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 
 
KīĞƌƚŽƌǇ�,ǇŵŶ͗��� �ůůĞůƵŝĂ͕�^ŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ    ηϯϳϰ 
 

d«����½��Ù�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«���ç�«�Ù®Ýã 
 
WƌĂǇĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ŝŌƐ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƐ�ƵƉ�ĂŶĚ� 
  ĞŶƚŚƌŽŶĞĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƌĞĂůŵƐ͘��ZĞĐĞŝǀĞ�Ăůů� 
  ǁĞ�ŽīĞƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ� 
  ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ͘��tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ� 
  �ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>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�>ŽƌĚ͘ 
  zŽƵ�ĞǆĂůƚĞĚ�Śŝŵ�ĂƐ�>ŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŽ�
  ǇŽƵ�ĂŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŬŝŶŐĚŽŵ͗ 
  Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͕�Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ͕ 
  Ă�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ũƵƐƟĐĞ͕�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ŬŶĞĞ�ƐŚĂůů�ďŽǁ 
  ĂƐ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�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�Ğǀŝů 
  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�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕� 
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  ͞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 
   
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕ 
�ůů  ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕ 
  ǁĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ŚŝƐ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕ 
  ǁĞ�ĂǁĂŝƚ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͖ 
 
�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��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ� 
  ƚŚĞŵ�ŶĞǁ�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 
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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� ͞/�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� 
 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�,ǇŵŶ K��ŚƌŝƐƚ�tĂƐ�Ă�'ŽŽĚ�'ƵĞƐƚ  ηϱϴ 

 
 
 
 
 

� 
 



�� 

 

WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗�;ƉůĞĂƐĞ�ƐƚĂŶĚͿ� 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� >Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ 
  �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�Ă�ƌŽǇĂů�ƉƌŝĞƐƚŚŽŽĚ�ŝŶ� 
  ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
  DĂŬĞ�ŬŶŽǁŶ�ŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� 
  ŵĂǇ�ƐĞĞ�ŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͘�� 
  tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�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 
  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 
 



�� 

 

ZĞĐĞƐƐŝŽŶĂů�,ǇŵŶ  ZĞũŽŝĐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�<ŝŶŐ   ηϯϳϵ 
 
sŽůƵŶƚĂƌǇ 
 
 
 
/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�Ϯϴ�;��ò�Äã�ϭ͕�z��Ù��Ϳ͗�� 
ZĞĂĚŝŶŐƐ͗ :ĞƌĞŵŝĂŚ�ϯϯ͗ϭϰ-ϭϲ͖�WƐĂůŵ�Ϯϱ͗ϭ-ϵ 
  ϭ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĂŶƐ�ϯ͗ϵ-ϭϯ͖�>ƵŬĞ�Ϯϭ͗Ϯϱ-ϯϲ 
 

 
 
 
 



�� 

 

�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-EÊò�Ã��Ù�Ϯϭ͕�ϮϬϮϭ� 
 

d«�Ä»�zÊç�'�ÙÙù 
dŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ĐŚŽŝƌ͕ �ǁĂƌĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŝƐŚ�ĐŽƵŶĐŝů�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ� 

ƚŚĂŶŬ�'ĞƌƌǇ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ͘�� 
,ŝƐ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚůŝŶĞƐƐ� 

ǁŝůů�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�ďǇ�ƵƐ�Ăůů͘��tĞ�ǁŝƐŚ�'ĞƌƌǇ�ǁĞůů�ŝŶ�ŚŝƐ�ǁĞůů-ĚĞƐĞƌǀĞĚ 
�ƌĞƟƌĞŵĞŶƚ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�'ŽĚ��ůĞƐƐ�'ĞƌƌǇ  ͘

 
d«�Ä»�zÊç͊ 

dŚĂŶŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ƚĂůĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘�� 
WĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�� 

KƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞŚĞĂƌƐĂůƐ͕�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ďŝďůĞ� 
ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŵĞĂůƐ͕�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�� 

�Ɛ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ϮϬϮϮ�ďƵĚŐĞƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐŝŐŶŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ 
�ŵĂŬŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ĚĞďŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͘ 
�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�;ϮϮϲ-ϯϴϳ-ϯϭϮϵͿ͘ 

 
��½��Ù®ãù�WÙÊ�ç�ã®ÊÄÝ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ�ǁŝƚŚ� 
�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ůĂƐƐŝĐ��ƌŽŽŶĞƌƐ͊ 

dŝĐŬĞƚƐ�ĂƌĞ�ΨϮϬ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͘���Ăůů�,ĞůĞŶĞ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϲϴϭϰ͕�ǆϮϭ� 
dƵĞƐĚĂǇƐ�-�dŚƵƌƐĚĂǇƐ͕�ϵ-ϭϮ͘ 

 
'Ù�����«çÙ�«�&ÊÊ���Ù®ò� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵƌ�ĨŽŽĚ�ĚƌŝǀĞƐ͊�dŚĞ�ŶĞǆƚ�&ŽŽĚ��ƌŝǀĞ 
�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ƚŚ͍� 

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

 



�� 

 

W�Ù»®Ä¦�>Êã 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŽƌŬ�ŽƵƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ� 

^ƵŶĚĂǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��,ĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ͘� 
/ƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŐĂŝŶ͘ 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�DĞĞƟŶŐ�,ŽƵƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�dŚŽƌƉĞ��ƌŽƚŚĞƌƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ůŽƚ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘��� 
dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ� 

ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘��WůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�WĞĂƌů�^ƚƌĞĞƚ�ůŽƚ�^ƉĞĐŝĂů�EĞĞĚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�� 
WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ůŽƚ�ƚŽ�ĚƌŽƉ�Žī�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕�ƐĐŽŽƚĞƌƐ͕�

ƐƚƌŽůůĞƌƐ͕�ĞƚĐ͘��/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ��ůďŝŽŶ�^ƚƌĞĞƚ�ůŽƚ͕� 
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ďĞůŽǁ͘�� 

�Ɛ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ϰ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬŝŶŐ͘�� 

 



�� 

 

 /ã�ÃÝ�Ä������¥ÊÙ��«Ù®ÝãÃ�Ý�¦®¥ã���¦Ý 
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 
 

�Ù��ùÊç�Ã®ÝÝ®Ä¦��ÄùÊÄ��ãÊ��ù͍ � 
&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�ŚŽŵĞƐ͘ � 

 
EÊò��s®ã��^ÖÊÄÝÊÙ�&�Ã®½ù 

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


