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�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
sŽůƵŶƚĂƌǇ  EŽĞů��ƚƌĂŶŐĞƌ   >ŽƵŝƐ��ůĂƵĚĞ��ĂƋƵŝŶ 
 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ 'ŽŽĚ�<ŝŶŐ�tĞŶĐĞƐůĂƐ  ηϭϰϱ 
  

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 
    
'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ 
�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 
      
�Ê½½��ã�&ÊÙ�^ã͘�^ã�Ö«�Ä 
�ĞůĞďƌĂŶƚ >Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ 
  'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ŐƌĂĐĞ͕�K�>ŽƌĚ͕�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�^ƚĞƉŚĞŶ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�
  ůŽǀĞ�ĞǀĞŶ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
  ĚĞƐŝƌĞ�ŽƵƌ�ŚƵƌƚ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕ 
  ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ�
  ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
�ůů�  �ŵĞŶ͘ 
 
�Ê½½��ã�Ê¥�ã«����ù 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŚĞĚ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝŐŚƚ 
  ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�tŽƌĚ͘��DĂǇ�ƚŚŝƐ�ůŝŐŚƚ͕�ĞŶŬŝŶĚůĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ� 
  ŚĞĂƌƚƐ͕�ƐŚŝŶĞ�ĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕ 
  ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
  ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
��ůů�  �ŵĞŶ͘ 
  
 



 

 

d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ�� 
 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�ZĞĂĚŝŶŐ      �ŚƌŝƐƟŶĞ�'ĞŶƚůĞƐ 
ZĞĂĚĞƌ͗ ��Z���/E'�&ZKD�d,��&/Z^d��KK<�K&�:�Z�D/�, 
 
�ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�<ŝŶŐ�:ĞŚŽŝĂŬŝŵ�ƐŽŶ�ŽĨ�:ŽƐŝĂŚ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ƚŚŝƐ�
ǁŽƌĚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ >ÊÙ�͗ dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ÊÙ�͗�^ƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ÊÙ�͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ�͖�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǇŽƵ͖� 
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�Ă�ǁŽƌĚ͘  /ƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŝƐƚĞŶ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�Ğǀŝů�ǁĂǇ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ� 
/�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�Ğǀŝů�ĚŽŝŶŐƐ͘ zŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͗�
dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ÊÙ�͗�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ŵǇ�ůĂǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�
ƐĞƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ ĂŶĚ�ƚŽ�ŚĞĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ǁŚŽŵ� 
/�ƐĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƵƌŐĞŶƚůǇ—ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĞĚĞĚ— ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�
ŚŽƵƐĞ�ůŝŬĞ�^ŚŝůŽŚ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�Ă�ĐƵƌƐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ͘ �dŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂƌĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ�͘ ��ŶĚ�ǁŚĞŶ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ŚĂĚ 
ĮŶŝƐŚĞĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ >ÊÙ� ŚĂĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůĂŝĚ�ŚŽůĚ�ŽĨ�
Śŝŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞zŽƵ�ƐŚĂůů�ĚŝĞ͊ tŚǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ  
>ÊÙ�͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚dŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŬĞ�^ŚŝůŽŚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚĞƐŽůĂƚĞ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚ͍͛͟��ŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�WKH /೹೼೮���dŚĞŶ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ƐĂǇŝŶŐ͕�͞/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĐŝƚǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ͘  EŽǁ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĂŵĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĚŽŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǇŽƵƌ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ >ÊÙ� ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ� 
ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǇŽƵ͘ �Ƶƚ�ĂƐ�ĨŽƌ�
ŵĞ͕�ŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͘� 



 

 

�Ž�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂƐ�ƐĞĞŵƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ KŶůǇ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ 
ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ďůŽŽĚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐĞŶƚ�
ŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌƐ͘͟�  
       :ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϲ͗ϭ-ϵ͕�ϭϮ-ϭϱ 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
WƐĂůŵ�ϯϭ͗ϭ-ϳ͕�ϭϲ 
 
/Ŷ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�/�ƚĂŬĞŶ�ƌĞĨƵŐĞ͖�ůĞƚ�ŵĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͖� 
ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘ 
/ŶĐůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�ƚŽ�ŵĞ͖�ŵĂŬĞ�ŚĂƐƚĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞ͘ 
�Ğ�ŵǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽĐŬ͕�Ă�ĐĂƐƚůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŵĞ�ƐĂĨĞ͕ 
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ĐƌĂŐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐƚƌŽŶŐŚŽůĚ͖� 
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͕�ůĞĂĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ͘ 
dĂŬĞ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕� 
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƚŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘ 
/ŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�/�ĐŽŵŵĞŶĚ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŵĞ͕ 
K�>ŽƌĚ͕�K�'ŽĚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͘ 
/�ŚĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐůŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌƚŚůĞƐƐ�ŝĚŽůƐ�ĂŶĚ�/�ƉƵƚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
/�ǁŝůů�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĞƌĐǇ͖� 
ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵǇ�ĂŋŝĐƟŽŶ͖�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŵǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘ 
DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ 
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽǀŝŶŐ-ŬŝŶĚŶĞƐƐ�ƐĂǀĞ�ŵĞ͘͟ 
 
 



 

 

dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ 
 
ZĞĂĚĞƌ͗����Z���/E'�&ZKD���d^ 
 
^ƚĞƉŚĞŶ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͕ �ĚŝĚ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ 
ƉĞŽƉůĞ͘ dŚĞŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ƌĞĞĚŵĞŶ�
;ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚͿ͕��ǇƌĞŶŝĂŶƐ͕��ůĞǆĂŶĚƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ��ŝůŝĐŝĂ�ĂŶĚ�
�ƐŝĂ͕�ƐƚŽŽĚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ĂƌŐƵĞĚ�ǁŝƚŚ�^ƚĞƉŚĞŶ͘ �Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ƐƉŽŬĞ͘ dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ŝŶƐƟŐĂƚĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŵĞŶ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�͞tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�ƐƉĞĂŬ�ďůĂƐƉŚĞŵŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ� 
DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�'ŽĚ͘͟  dŚĞǇ�ƐƟƌƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐƌŝďĞƐ͖�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�Śŝŵ͕�ƐĞŝǌĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ� 
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů͘  dŚĞǇ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĨĂůƐĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ǁŚŽ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚŝƐ�ŵĂŶ�ŶĞǀĞƌ�
ƐƚŽƉƐ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ŚŽůǇ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂǁ͖ ĨŽƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Śŝŵ�
ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�:ĞƐƵƐ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ ǁŝůů�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚŝƐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ� 
ĐƵƐƚŽŵƐ�ƚŚĂƚ�DŽƐĞƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͘͟ �ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ƐĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶĐŝů�ůŽŽŬĞĚ�
ŝŶƚĞŶƚůǇ�Ăƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂŶŐĞů͘� 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ͕�͞�ƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƐŽ͍͟ �ŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ƌĞƉůŝĞĚ͗�
͞�ƌŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌƐ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͘��͞zŽƵ�ƐƟī-ŶĞĐŬĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƵŶĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ�
ŝŶ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĂŶĐĞƐͲ
ƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘  tŚŝĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞ͍�
dŚĞǇ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�KŶĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ďĞƚƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌĞƌƐ͘  zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂǁ�ĂƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŬĞƉƚ�ŝƚ͘͟� tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĞŶƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĞƚŚ�Ăƚ�^ƚĞƉŚĞŶ͘�  

�Ƶƚ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŚĞ�ŐĂǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ� 
'ŽĚ�ĂŶĚ�:ĞƐƵƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘ ͞>ŽŽŬ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂǀĞŶƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ͊͟  
�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƵĚ�ƐŚŽƵƚ�Ăůů�ƌƵƐŚĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Śŝŵ͘  



 

 

dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚƌĂŐŐĞĚ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƐƚŽŶĞ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝƚͲ
ŶĞƐƐĞƐ�ůĂŝĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽĂƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ�^ĂƵů͘  tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƐƚŽŶŝŶŐ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ŚĞ�ƉƌĂǇĞĚ͕�͞>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘͟ dŚĞŶ�ŚĞ�
ŬŶĞůƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ůŽƵĚ�ǀŽŝĐĞ͕�͞>ŽƌĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚŽůĚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞŵ͘͟�tŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ĚŝĞĚ͘  �ĐƚƐ�ϲ͗ϴ-ϳ͗ϮĂ͕�ϱϭĐ-ϲϬ 
 

ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
�ůů�^ƚĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů 
'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�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƐĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐĐƌŝďĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ǁŝůů�Ŭŝůů�
ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĨǇ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŇŽŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐǇŶĂŐŽŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƌƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŽǁŶ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ďůŽŽĚ�ƐŚĞĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ��ďĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƐŽŶ�ŽĨ��ĂƌĂĐŚŝĂŚ͕�
ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͘  dƌƵůǇ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�Ăůů�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞ�>ĂŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ ͞:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŬŝůůƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�
ŝƚ͊�,Žǁ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�/�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌƐ�
ŚĞƌ�ďƌŽŽĚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ͊  ^ĞĞ͕�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ŝƐ�ůĞŌ�
ƚŽ�ǇŽƵ͕�ĚĞƐŽůĂƚĞ͘� &Žƌ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�
͚�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛͘͟�������DĂƩ�Ϯϯ͗ϯϰ-ϯϵ 
 

ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
WĞŽƉůĞ WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� 
 



 

 

,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ ��ĂǀŝĚ 
 
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�dŚĞ�WĞŽƉůĞ �    ZĞŶĞĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
 

>ĞĂĚĞƌ /Ŷ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ůĞƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕� 
  ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘͟  
   

  �Ǉ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�DĂƌǇ�ďǇ� 
  dŚĞ�ĂŶŐĞů͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
�ůů  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  �Ǉ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŵĂĚĞ�ŇĞƐŚ͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  �Ǉ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŝŶ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞůĞƐƐ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  �Ǉ�ƚŚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ� 
  ĂŶĚ�ŵĂŐŝ͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 
 
   



 

 

  �Ǉ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�DĂƌǇ�ĂŶĚ 
  :ŽƐĞƉŚ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  �Ǉ�ƚŚĞ�ďĂƉƟƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ�:ŽƌĚĂŶ͕�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�
  K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  'ƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ 
  ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŝƐŚŽƉ͕�dŽĚĚ͕��ŶŶĞ�ŽƵƌ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕�>ŝŶĚĂ�
  ŽƵƌ�WƌŝŵĂƚĞ͕�DĂƌŬ͕�EĂƟŽŶĂů�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƌĐŚďŝƐŚŽƉ�ĂŶĚ� 
  DĂƌŝŶĞǌ͕��ŝƐŚŽƉ�ŽĨ��ŵĂǌŽŶŝĂ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�
  >ŽƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 

  tĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉƌĂǇ�ƚŽĚĂǇ�ĨŽƌ͗��'ƌĂĐĞ͖�DŝĐŚĂĞů͖��ĞůůĂ͖�WĂƚ͖�:Ž͖�
  �Žď͖�DĂƌŶŝĞ͖�ZŽǇ͖�DĂƌŐƵĞƌŝƚĞ͖��ƵĚ͖�ZƵƚŚ͖��ůŝǌĂďĞƚŚ͖�DĂƌǇ�>ĞĞ͖�
  �ŽŶŶĂ�Θ�&ĂŵŝůǇ͘��tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�WĂƌŝƐŚ��ǇĐůĞ�ŽĨ� 
  WƌĂǇĞƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ͗���ŚƌŝƐ͕�dƌĂĐǇ͕��ƵŶĐĂŶ�Θ�DŝƌŝĂŵ�>ĞǀĞƩ͖� 
  ZŽŶ�Θ��ŽƌĞĞŶ�>ĞǀĞƩ͖�sĞůŵĂ�>ŽĐŬĞ͖�ZŽĚ�Θ�<ĂƌĞŶ�>ŽŬĞƌ͖� 
  �ůŝǌĂďĞƚŚ�>ŽǁĞ͖�:ŽŚŶ�Θ�>ŝŶĚĂ�>ƵĐĞŬ͘ 
   

  zŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ƋƵŝĞƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝůĞŶƚůǇ�Žƌ�
  ĂůŽƵĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ŚĞĂůŝŶŐ͕�
  ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Žƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘��>ŽƌĚ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
  ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ͖�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚŽǁƐ͖�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ͖�ŚĞĂů�ƚŚĞ�
  ƐŝĐŬ͖�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�Žƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�
  �ŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕ �K�>ŽƌĚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘  
 

  tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
  ƉĞĂĐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽƐĞ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂůŽŶĞ͘�
    
   



 

 

  K�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ� 
  ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ� 
  ƐĂǀĞĚ͗�&ƵůĮů�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƟĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĂŶŐĞů�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ� 
  ƚŽ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�Śŝŵ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞ�ŽĨ� 
  WĞĂĐĞ͖�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ďĞ�ŐůŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ� 
  ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ͘  
  �ŵĞŶ͘� 
 

  �ŶĚ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ǁŚŽƐĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ƚŚĞ� 
  �ŚƌŝƐƚŵĂƐ�WŽŝŶƐĞƫĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
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 
 

WÙ�Ö�Ù�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��'®¥ãÝ 
WƌĂǇĞƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�'ŝŌƐ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ ZĞĨƵŐĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ� 
  ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�^ƚĞƉŚĞŶ͘���ĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�
  ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƐƵīĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƚŚ͘ 
  tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�'ƌĞĂƚ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ  
�ƵĐŚĂƌŝƐƟĐ�WƌĂǇĞƌ�η�ϯ 
 

�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 
  ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĂŝŶƚƐ͘ 
  �ůů�ǇŽƵƌ�ŵĂƌƚǇƌƐ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
  ƉŽǁĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� 
  ƐĞƌǀĞĚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ǁĞ�ůŝŌ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ� 
  ƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ũŽǇĨƵů�ŚǇŵŶ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ 
�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�͞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�ĨŽƌ- 
  ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘��tŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ͕�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
  ŽĨ�ŵĞ͘͟�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚ  ͕
�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��ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͖ 
  ďǇ�ǁŚŽŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�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�ƉƌĂǇ͕ 
�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 
 
�Ù��»®Ä¦�Ê¥�ã«���Ù��� 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� tĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 
�ůů�  'ŽĚ�ŚĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ůŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƵƐ͕� 
  ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘ 
 
/Äò®ã�ã®ÊÄ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�WĞŽƉůĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘ 
WĞŽƉůĞ dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
dŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
�ŵĞŶ͘  
 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�,ǇŵŶƐ ͚dǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŽŽŶ�ŽĨ�tŝŶƚĞƌƟŵĞ ηϭϰϲ 
    tŚĂƚ��ŚŝůĚ�ŝƐ�dŚŝƐ    ηϭϯϱ 
       
�ůů�^ƚĂŶĚ 
WƌĂǇĞƌ��ŌĞƌ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ͗� 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� DĞƌĐŝĨƵů�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͘ 
  ,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚŽ� 
  ƐƵīĞƌ�ĨŽƌ�ƚƌƵƚŚ͕�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘��^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŝƚŶĞƐƐ 
  ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝŶŐƐ͘ 
  tĞ�ĂƐŬ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 

 



 

 

d«���ÊøÊ½Ê¦ù  
�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 
 
d«���½�ÝÝ®Ä¦ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ DĂǇ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƐĐĂƩĞƌ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶ� 
  ĂŶĚ�ďƌŝŐŚƚĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ŚŽůŝŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�
  ĂůŵŝŐŚƚǇ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ�
  ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
  �ŵĞŶ͘ 
 
d«���®ÝÃ®ÝÝ�½ 
>ĞĂĚĞƌ� � � 'Ž�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͕�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚ��ŚŝůĚ͘ 
�ůů         � �dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ 'ŽŽĚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ��ůů͕�ZĞũŽŝĐĞ  ηϭϱϯ 
 
sŽůƵŶƚĂƌǇ  EŽĞů��Ε��'ƌĂŶĚ�:ĞƵ�Ğƚ��ƵŽ >ŽƵŝƐ��ůĂƵĚĞ��ĂƋƵŝŶ 
 
/Ĩ�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�:�Äç�Ùù�ϮÄ� 
/ƐĂŝĂŚ��ϲϮ͗ϲ-ϭϮ͖�WƐĂůŵ�ϵϳ͖�dŝƚƵƐ�ϯ͗ϰ-ϳ͖�>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭ-Ϯ 
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