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�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
KƌŐĂŶ�sŽůƵŶƚĂƌǇ 
 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ͗ K��ŽŵĞ͕�K��ŽŵĞ͕��ŵŵĂŶƵĞů   ηϴϵ 
 
>ŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ͕�^ĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�dŚŝƌĚ��ĚǀĞŶƚ��ĂŶĚůĞƐ 
 
�ŝĚĚŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ 
�ĞůŽǀĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ͕�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ŽƵƌ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ� 
ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ŐŽ�ĞǀĞŶ�ƵŶƚŽ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ĂďĞ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘ �
>Ğƚ�ƵƐ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬ�ŝŶ�,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǀŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�
'ŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ��ŚŝůĚ͖�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌůǇ� 
ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ǁŝƚŚ�ŚǇŵŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͘��Ƶƚ�ĮƌƐƚ͕�ůĞƚ� 
ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĨŽƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚǁŝůů�ŽǀĞƌ� 
Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝĞĚ� 
ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ͘��ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŽĨ�Ăůů�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ� 
ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉůĞƐƐ͖�ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͖�ƚŚĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŵŽƵƌŶ͖�ƚŚĞ�ůŽŶĞůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶůŽǀĞĚ͖�ƚŚĞ�ĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ� 
ĐŚŝůĚƌĞŶ͖�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͘�>ĂƐƚůǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ŚŝƐ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ůŽǁůǇ�DŽƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƵƐ͕�ďƵƚ�ƵƉŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ůŝŐŚƚ͕�ƚŚĂƚ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ǁŚŝĐŚ� 
ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶƵŵďĞƌ͕ �ǁŚŽƐĞ�ŚŽƉĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŵĂĚĞ�ŇĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽŵ͕�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ǁĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ͘�dŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ƵƐ�
ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ͖��ŚƌŝƐƚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͖�ĂŶĚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂďŽǀĞ�ŵĂǇ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐĞůƐ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�Ăůů͘����ŵĞŶ͘ 



 

 

&ŝƌƐƚ�>ĞƐƐŽŶ͗ ��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ  ZĞǀ͘ ��ůĞǆ 
 
/�ǁŝůů�ƉƵƚ�ĞŶŵŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ŽīͲ
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞƌƐ͖�ŚĞ�ǁŝůů�ƐƚƌŝŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐƚƌŝŬĞ�ŚŝƐ�ŚĞĞů͘͟� 
dŽ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ǁŝůů�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƉĂŶŐƐ�ŝŶ�ĐŚŝůĚ-
ďĞĂƌŝŶŐ͖�ŝŶ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇĞƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƐŚĂůů� 
ďĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͘͟���ŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ ŚĞ� 
ƐĂŝĚ͕�͞�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝĨĞ ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� 
ĞĂƚĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ǇŽƵ͕ ͚zŽƵ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ŽĨ�ŝƚ͕͛�
ĐƵƌƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵ͖ ŝŶ�ƚŽŝů�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ŽĨ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ� 
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͖� ƚŚŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐƚůĞƐ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͖  
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�� ��Ǉ�ƚŚĞ�ƐǁĞĂƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ ǇŽƵ�
ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ďƌĞĂĚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕ ĨŽƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ 
ƚĂŬĞŶ͖�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚƵƐƚ ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƵƐƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ͘͟� 
        'ĞŶĞƐŝƐ�ϯ͗ϭϱ-ϭϵ 
 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
^ĞĐŽŶĚ�>ĞƐƐŽŶ͗��dŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĞǆŝůĞ 
       �ŚƌŝƐƟŶĞ��ƌŽƐƐůĞǇ 
   
�ŽŵĨŽƌƚ͕�K�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͕ ƐĂǇƐ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘��^ƉĞĂŬ�ƚĞŶĚĞƌůǇ�ƚŽ� 
:ĞƌƵƐĂůĞŵ ĂŶĚ�ĐƌǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ŚĞƌ�ƚĞƌŵ͕ ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƉĞŶĂůƚǇ 
ŝƐ�ƉĂŝĚ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ >ÊÙ�͛Ɛ�ŚĂŶĚ ĚŽƵďůĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�
ƐŝŶƐ͘����ǀŽŝĐĞ�ĐƌŝĞƐ�ŽƵƚ͗�͞/Ŷ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕  
ŵĂŬĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐĞƌƚ�Ă�ŚŝŐŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘�� �ǀĞƌǇ�ǀĂůůĞǇ�ƐŚĂůů� 
ďĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�Śŝůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ůŽǁ͖�ƚŚĞ�ƵŶĞǀĞŶ� 
ŐƌŽƵŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞĐŽŵĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽƵŐŚ�ƉůĂĐĞƐ�Ă�ƉůĂŝŶ͘��  
 
 
 
 



 

 

dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐŚĂůů�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŝƚ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ͘͟����ǀŽŝĐĞ�ƐĂǇƐ͕�͞�ƌǇ�
ŽƵƚ͊͟  �ŶĚ�/�ƐĂŝĚ͕�͞tŚĂƚ�ƐŚĂůů�/�ĐƌǇ͍͟���ůů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƐƐ͕ ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐƚĂŶĐǇ�
ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ǁŝƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĨĂĚĞƐ͕ ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ďůŽǁƐ�ƵƉŽŶ�ŝƚ͖ ƐƵƌĞůǇ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƐƐ͘� � 

dŚĞ�ŐƌĂƐƐ�ǁŝƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ĨĂĚĞƐ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘ ��'Ğƚ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕ K��ŝŽŶ͕�ŚĞƌĂůĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƟĚŝŶŐƐ͖ 
ůŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕ K�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ŚĞƌĂůĚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ƟĚŝŶŐƐ͕  
ůŝŌ�ŝƚ�ƵƉ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͖�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕ ͞,ĞƌĞ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͊͟� 
^ĞĞ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 'Ê� ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐŚƚ ĂŶĚ�ŚŝƐ�Ăƌŵ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͖� 
ŚŝƐ�ƌĞǁĂƌĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͘� ,Ğ�ǁŝůů�ĨĞĞĚ�ŚŝƐ�
ŇŽĐŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͖ ŚĞ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŵďƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽƐŽŵ ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŚĞĞƉ͘� 
        /ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϭ-ϭϭ 
 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
dŚŝƌĚ�>ĞƐƐŽŶ͗��dŚĞ�>ŽƌĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�<ŝŶŐ 
        �ĂŶĚǇ�<ŝŶŐ 
 

dŚĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞůǇ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů�ƌĂŝƐĞ�ƵƉ�ĨŽƌ��ĂǀŝĚ� 
Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ��ƌĂŶĐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƌĞŝŐŶ�ĂƐ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂů�ǁŝƐĞůǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů� 
ĞǆĞĐƵƚĞ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘ � /Ŷ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ�:ƵĚĂŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐĂĨĞƚǇ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ĐĂůůĞĚ͗�͞dŚĞ >ÊÙ� ŝƐ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘͟�   
        :ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϯ͗ϱ-ϲ 
 
 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 



 

 

�ĂƌŽů͗   �ŽŵĞ͕�dŚŽƵ�>ŽŶŐ-ĞǆƉĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ  η�ϴϴ 
 
&ŽƵƌƚŚ�>ĞƐƐŽŶ͗��dŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƌƵůĞ�/ƐƌĂĞů�ǁŝůů�ďĞ�ďŽƌŶ 
  ������ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŝůůĂŐĞ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ   ^ŚĞŝůĂ��ŝƐůĞƌ 
 

�Ƶƚ�ǇŽƵ͕�K��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽĨ��ƉŚƌĂƚŚĂŚ͕ ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ĐůĂŶƐ�ŽĨ 
:ƵĚĂŚ͕�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ�ĨŽƌ�ŵĞ ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŝŶ�/ƐƌĂĞů͕�
ǁŚŽƐĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ŽĨ�ŽůĚ͕ ĨƌŽŵ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĚĂǇƐ͘�� dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƟŵĞ ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŝŶ�ůĂďŽƌ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĨŽƌƚŚ͖�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶĚƌĞĚ�ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘���ŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�
ƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ĨĞĞĚ�ŚŝƐ�ŇŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕ ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂũĞƐƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ŚŝƐ�'ŽĚ͘���ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ�ƐĞĐƵƌĞ͕�ĨŽƌ�ŶŽǁ�ŚĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚ ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͖�   DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϰ 
 

 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
&ŝŌŚ�>ĞƐƐŽŶ͗��'ŽĚ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ� 
  ��ǁŚŽ�ǁŝůů�ďĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�Η'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘Η �ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ 
 
�ŐĂŝŶ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐƉŽŬĞ�ƚŽ��ŚĂǌ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕  �ƐŬ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǇŽƵƌ�'ŽĚ͖ 
ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�^ŚĞŽů�Žƌ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�ŚĞĂǀĞŶ͘ � �Ƶƚ��ŚĂǌ�ƐĂŝĚ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂƐŬ�
ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵƚ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘ �dŚĞŶ�/ƐĂŝĂŚ�ƐĂŝĚ͗�͞,ĞĂƌ�ƚŚĞŶ͕ 
K�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͊��/Ɛ�ŝƚ�ƚŽŽ�ůŝƩůĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ǁĞĂƌǇ�ŵŽƌƚĂůƐ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� 
ǁĞĂƌǇ�ŵǇ�'ŽĚ�ĂůƐŽ͍ �dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�ƐŝŐŶ͘� 
>ŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ǁŽŵĂŶ ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�
ŶĂŵĞ�Śŝŵ�/ŵŵĂŶƵĞů͘�� ,Ğ�ƐŚĂůů�ĞĂƚ�ĐƵƌĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇ�ďǇ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŚĞ�
ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ͘������/ƐĂŝĂŚ�ϳ͗�ϭϬ�-�ϭϱ� 
 

 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
 
 



 

 

^ŝǆƚŚ�>ĞƐƐŽŶ͗��dŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ƐĂůƵƚĞƐ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ� 
         ,ŝůĂƌǇ��ŽǁƌŝŶŐ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�Ă�ƚŽǁŶ�ŝŶ� 
'ĂůŝůĞĞ�ĐĂůůĞĚ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕  ƚŽ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�
:ŽƐĞƉŚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͘�dŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�DĂƌǇ͘  ���ŶĚ�ŚĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞'ƌĞĞƟŶŐƐ͕�ĨĂǀŽƌĞĚ�ŽŶĞ͊�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘͟� 
��Ƶƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�
ŐƌĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘ �dŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ �͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�DĂƌǇ͕�
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘ ��ŶĚ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǁŽŵď�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĂŵĞ�Śŝŵ�:ĞƐƵƐ͘ � ,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ� 
ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ͘ �,Ğ�ǁŝůů�ƌĞŝŐŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ� 
ŽĨ�:ĂĐŽď�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ĞŶĚ͘͟ �DĂƌǇ�ƐĂŝĚ� 
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�͞,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ďĞ͕�ƐŝŶĐĞ�/�Ăŵ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ͍͟��dŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ŚĞƌ͕ �͞dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�
,ŝŐŚ�ǁŝůů�ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁ�ǇŽƵ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůǇ͖� 
ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘ ��ŶĚ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵƌ�ƌĞůĂƟǀĞ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ŝŶ�ŚĞƌ� 
ŽůĚ�ĂŐĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐŽŶ͖�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ� 
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ďĂƌƌĞŶ͘ � &Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͘͟ �dŚĞŶ�DĂƌǇ�ƐĂŝĚ͕�͞,ĞƌĞ�Ăŵ�/͕�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ� 
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͘͟��dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ͘ � 
         >ƵŬĞ�ϭ͗Ϯϲ-ϯϴ 
 
 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 



 

 

�ĂƌŽů͗   >Ž͕�,Žǁ�Ă�ZŽƐĞ��͛ƌĞ��ůŽŽŵŝŶŐ   η�ϭϭϳ 
 
^ĞǀĞŶƚŚ�>ĞƐƐŽŶ͗��^ƚ͘�DĂƩŚĞǁ�ƚĞůůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƵƌ 
         ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ 
 
EŽǁ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͘�tŚĞŶ�ŚŝƐ�
ŵŽƚŚĞƌ�DĂƌǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�:ŽƐĞƉŚ͕�ďƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůŝǀĞĚ� 
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ � ,Ğƌ� 
ŚƵƐďĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ŚĞƌ� 
ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ͕�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŵŝƐƐ�ŚĞƌ�ƋƵŝĞƚůǇ͘ � �Ƶƚ�ũƵƐƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ 
ŚĂĚ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ĂŶ�ĂŶŐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�
ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞:ŽƐĞƉŚ͕�ƐŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�DĂƌǇ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�
ǁŝĨĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ �^ŚĞ�ǁŝůů�ďĞĂƌ�
Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Śŝŵ�:ĞƐƵƐ͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘͟ ��ůů�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͗��͞>ŽŽŬ͕�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�ƐŚĂůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶĂŵĞ�Śŝŵ��ŵŵĂŶƵĞů͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕�͞'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘͟ 
    
        DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϭϴ-Ϯϯ 
 
 dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 
�ůů dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ 
 
�ĂƌŽů͗   WĞŽƉůĞ͕�>ŽŽŬ��ĂƐƚ͊�dŚĞ�dŝŵĞ�ŝƐ�EĞĂƌ  η�ϵϭ 
 
 
 



 

 

sĞƐƉĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐŽƌǇ 
ǀ͘ �:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĨĞĂƌ�ŶŽƚ͕�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ͗ 
ƌ͘ �dŽŵŽƌƌŽǁ�ŐŽ�ǇĞ�ĨŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
ǀ͘ �^ƚĂŶĚ�ǇĞ�ƐƟůů͕�ĂŶĚ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
ƌ͘ �dŽŵŽƌƌŽǁ�ŐŽ�ǇĞ�ĨŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
ǀ͘ �'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͘ 
ƌ͘ �dŽŵŽƌƌŽǁ�ŐŽ�ǇĞ�ĨŽƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 
dŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�WƌĂǇĞƌ�����ŵŽŶŽƚŽŶĞĚ 
�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 
 
ǀ͘ �tĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚǇ�ůŽǀŝŶŐ�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
ƌ͘ �/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƚĞŵƉůĞ͘ 
 
��ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŝƐ�ŬĞƉƚ͘ 
 
   
 



 

 

dŚĞ��ŽůůĞĐƚ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�/// 
�ĞůĞďƌĂŶƚ 'ŽĚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂůů�ƵƐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�
  ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͘��ZĞŵŽǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝŶĚĞƌ�ůŽǀĞ�ŽĨ�
  ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�ĮŶĚ�ƵƐ�ǁĂŝƟŶŐ�ŝŶ�ĂǁĞ�ĂŶĚ� 
  ǁŽŶĚĞƌ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
  ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ��ůĞƐƐŝŶŐ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ 'Ž�ĨŽƌƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͖�ďĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ͖�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ� 
  ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͖�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ŶŽ�ƉĞƌƐŽŶ�Ğǀŝů�ĨŽƌ�Ğǀŝů͖�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�
  ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ͖�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͖�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĂŋŝĐƚĞĚ͖�ŚŽŶŽƵƌ� 
  Ăůů͖�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ� 
  ^Ɖŝƌŝƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�
  ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ͗��>Ž͊�,Ğ��ŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ��ůŽƵĚƐ��ĞƐĐĞŶĚŝŶŐ ηϭϭϰ 
 
WŽƐƚůƵĚĞ͗  ZŚĂƉƐŽĚǇ�ŽŶ�EŽĞůƐ  �ƵŐĞŶĞ�'ŝŐŽƵƚ 
 
 



 

 

 
 dŚĞ�&ůŽǁĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůƚĂƌ�ĂƌĞ�ƚŽ�'ůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŽǀŝŶŐ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� 

ZĞǀ͘ �WŚŝůŝƉ�Θ�DĂƌŐĂƌĞƚ�,ĂƌĚŝŶŐ͕�:ŽƐĞƉŚ�Θ��ŽƌŝƐ�DƵŝƐĞ�Θ�ŽƵƌ�'ƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ŐŝǀĞŶ�ďǇ��Žď�Θ�DĂƌǇ�DƵŝƐĞ͘� 
 
/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�����Ã��Ù�ϭϵ�;��ò�Äã�ϰͿ� 
DŝĐĂŚ�ϱ͗Ϯ-ϱĂ͖�,ǇŵŶ�ϯϲϮ͖�,ĞďƌĞǁƐ�ϭϬ͗ϱ-ϭϬ͖�>ƵŬĞ�ϭ͗ϯϵ-ϱϱ 

 
�ÄÄÊçÄ��Ã�ÄãÝ-����Ã��Ù�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ� 

 
hÖ�ÊÃ®Ä¦��«Ù®ÝãÃ�Ý�^�Ùò®��Ý 

�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ�>ĞƐƐŽŶƐ�Θ��ĂƌŽůƐ�ϭϬ�Ăŵ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵ &ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ���^�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ϭϬ�Ăŵ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϰ �ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ�^ĞƌǀŝĐĞ���^�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ϰƉŵ�Θ�ϳϯϬƉŵ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϱ dŚĞ��ŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ϭϬ�Ăŵ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ &ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ��ŌĞƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ���^�,ŽůǇ��ƵĐŚĂƌŝƐƚ�ϭϬ�Ăŵ 
 

��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®ÝãÃ�Ý�WÊ®ÄÝ�ãã®�Ý 
dŚĞ�^ĂŶĐƚƵĂƌǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞĐŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞŵŽƌŝĂů�WŽŝŶƐĞƫĂƐ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ůŝƐƚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ĞŶǀĞůŽƉĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ŶǀĞůŽƉĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŶŽ�ůĂƚĞƌ�

ƚŚĂŶ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱƚŚ͕�ƚŽ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵůůĞƟŶ͘ 
 

�ç�¦�ã�hÖ��ã� 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� 
KĐƚŽďĞƌ͕ �ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚ�Ψϳ͕ϱϬϬ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ� 
ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĚĞĮĐŝƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘ �� 

tĞ�Ăůů�ŵƵƐƚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ďƵĚŐĞƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘�� 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕ �ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ� 
Ă�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘���ŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ƉƌĞ-ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŐŝǀŝŶŐ� 

ĨŽƌŵ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƉůĂŶ͘�� 
 

ϮϬϮϮ��«çÙ�«���½�Ä��ÙÝ 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͊��^Ɵůů�ŽŶůǇ�Ψϱ͊�WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ� 
�ĂǀĞ�:ŽŚŶƐƚŽŶ�Žƌ�ĚƌŽƉ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞ�dƵĞƐĚĂǇ-dŚƵƌƐĚĂǇ͕�ϵ-ϭϮ͘ 

 
��ò�Äã��ÊÄÝÖ®Ù��ù��ÊÊ»�^ãç�ù 

:ŽŝŶ�ƵƐ�DŽŶĚĂǇƐ�Ăƚ�ϳ�Ɖ͘ŵ͘�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƉĂƌŝƐŚ�ŚĂůů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�
ƐƚƵĚǇ͘���Ks/��ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�;ŵĂƐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ĚŽƵďůĞ�ǀĂĐĐŝŶĂƟŽŶͿ 
�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͘��dĂůŬ�ƚŽ��ŚƌŝƐ�>ĞǀĞƩ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘� 

ŝŶĨŽΛŐƌĂĐĞĂŶŐůŝĐĂŶďƌĂŶƞŽƌĚ͘ĐĂ���� 
 

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

�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴƚŚ͘ 
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