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^ƵŶĚĂǇ͕ �:ĂŶƵĂƌǇ�ϮŶĚ͕�ϮϬϮϮ 
�ƉŝƉŚĂŶǇ 

 

�ĞůĞďƌĂƟŶŐ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϭϬ�Ăŵ� 
 
 
 
 



 

 

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
 
sŽůƵŶƚĂƌǇ  :ĞƐƵ͕�:ŽǇ�ŽĨ�DĂŶ͛Ɛ��ĞƐŝƌŝŶŐ  :͘^͘��ĂĐŚ 
 
KƉĞŶŝŶŐ�,ǇŵŶ K��ŽŵĞ͕��ůů�zĞ�&ĂŝƚŚĨƵů�;ǀ͗�ϯ͕�ϰ͕�ϱĂͿ ηϭϭϴ 
 

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 KƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƐĂŝĚ͗�,ĞĂƌ�K�/ƐƌĂĞů͕��dŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ŝƐ�ŽŶĞ�
  >ŽƌĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚǇ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
  ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�ƐŽƵů�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�
  dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ͘�� 
  �ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƵŶƚŽ�ŝƚ͗�dŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ůŽǀĞ�ƚŚǇ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌ�ĂƐ� 
  ƚŚǇƐĞůĨ͘ �KŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŚĂŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĂŶĚ� 
  ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚƐ͘ 
WĞŽƉůĞ >ŽƌĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚǇ�ůĂǁƐ�ŝŶ� 
  ŽƵƌƐ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ǁĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ͘ 
 



 

 

�Ê½½��ã�Ê¥�ã«����ù 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ďǇ�Ă�ƐƚĂƌ�ůĞĚ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ� 
  ǇŽƵƌ�^ŽŶ͘��'ƵŝĚĞ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕ 
  ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ� 
  �ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ� 
  ^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘  
�ůů�  �ŵĞŶ͘ 
 
dŚĞ�'ůŽƌŝĂ 
�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 
 

d«��WÙÊ�½�Ã�ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��tÊÙ�� 
 
dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ       DĂƌŝŽŶ��ĂŝůĞǇ 
ZĞĂĚĞƌ ��ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�/ƐĂŝĂŚ 
 
�ƌŝƐĞ͕�ƐŚŝŶĞ͖�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ�ƵƉŽŶ�
ǇŽƵ͘�&Žƌ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƐŚĂůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝĐŬ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŐůŽƌǇ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͘�EĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�
ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ŬŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĂǁŶ͘�>ŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞƐ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�ĂƌŽƵŶĚ͖�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͖�ǇŽƵƌ�ƐŽŶƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵƌƐĞƐΖ�ĂƌŵƐ͘� 
  
    
 



 

 

dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĂĚŝĂŶƚ͖�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƐŚĂůů�ƚŚƌŝůů�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ�ƐŚĂůů�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘���ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ĐĂŵĞůƐ�ƐŚĂůů�ĐŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂŵĞůƐ�ŽĨ�DŝĚŝĂŶ�
ĂŶĚ��ƉŚĂŚ͖�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�^ŚĞďĂ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ĨƌĂŶŬŝŶͲ
ĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘  /^�/�,�ϲϬ͗ϭ-ϲ� 
 
ZĞĂĚĞƌ dŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
WĞŽƉůĞ� dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 
W^�>D�ϳϮ͗ϭ-ϳ͕�ϭϬ-ϭϰ �ĞƵƐ͕�ũƵĚŝĐŝƵŵ 
'/s��ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƚŚǇ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ͕�K�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚǇ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƐŽŶ͘ 
dŚĞŶ�ƐŚĂůů�ŚĞ�ũƵĚŐĞ�ƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƵŶƚŽ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƚŚǇ�ƉŽŽƌ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ͘ 
dŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŚŝůůƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� 
ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
,Ğ�ƐŚĂůů�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽůŬ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ͕�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ� 
ĂŶĚ�ƉƵŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŽĞƌ͘  
,��ƐŚĂůů�ůŝǀĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĞŶĚƵƌĞƚŚ͕� 
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘  
,Ğ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽǁŶ�ŐƌĂƐƐ͕ 
ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ 
/Ŷ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƐŚĂůů�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŇŽƵƌŝƐŚ͖�ǇĞĂ�ĂŶĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͕ 
ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ĞŶĚƵƌĞƚŚ͘ 
>Ğƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�dĂƌƐŚŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐůĞƐ�ŐŝǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ��ƌĂďŝĂ� 
ĂŶĚ�^ĞďĂ�ďƌŝŶŐ�ŐŝŌƐ͘ 
>Ğƚ�Ăůů�ŬŝŶŐƐ�ĨĂůů�ĚŽǁŶ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ�ĚŽ�Śŝŵ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
&KZ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐƌŝĞƚŚ͖�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĂůƐŽ 
ĂŶĚ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƚŚ�ŶŽ�ŚĞůƉĞƌ͘  
,Ğ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂůů� 
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͘  
,Ğ�ƐŚĂůů�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵůƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂůƐĞŚŽŽĚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ͖ 
ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞŝƌ�ďůŽŽĚ�ďĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝŐŚƚ͘ 



 

 

dŚĞ��ƉŝƐƚůĞ 
 
ZĞĂĚĞƌ͗����Z���/E'�&ZKD�d,��>�dd�Z�K&�W�h>�dK�d,���W,�^/�E^ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�/�WĂƵů�Ăŵ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�
ǇŽƵ�'ĞŶƟůĞƐ�-�ĨŽƌ�ƐƵƌĞůǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
'ŽĚΖƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͕�ĂƐ�/�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽǀĞ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ͕�Ă�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ĞŶĂďůĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘��/Ŷ�ĨŽƌŵĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚŝƐ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶͲ
ŬŝŶĚ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
^Ɖŝƌŝƚ͗�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĨĞůůŽǁ�ŚĞŝƌƐ͕�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͘��KĨ�ƚŚŝƐ�
ŐŽƐƉĞů�/�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƐĞƌǀĂŶƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚΖƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ͘ ���ůƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ� 
ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĂŝŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚůĞƐƐ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨŽƌ�ĂŐĞƐ�ŝŶ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͖�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌŝĐŚ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽǁ� 
ďĞ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƉůĂĐĞƐ͘� 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ŝŶ�ǁŚŽŵ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ďŽůĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ� 
ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�Śŝŵ͘   �W,�^/�E^�ϯ͗ϭ-ϭϮ� 
 
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�DĂƩŚĞǁ͘ 
WĞŽƉůĞ� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘� 
 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ͕�ĂŌĞƌ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ͕�ǁŝƐĞ�
ŵĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂƐŬŝŶŐ͕�ΗtŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͍��&Žƌ�ǁĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ƐƚĂƌ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�Śŝŵ�ŚŽŵĂŐĞ͘Η��tŚĞŶ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�Ăůů�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͖�ĂŶĚ�ĐĂůůŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĐƌŝďĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŚĞ�ŝŶƋƵŝƌĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�
ďŽƌŶ͘��dŚĞǇ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�Η/Ŷ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ŽĨ�:ƵĚĞĂ͖�ĨŽƌ�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͗�Ζ�ŶĚ�ǇŽƵ͕��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ĂƌĞ�ďǇ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ�
ůĞĂƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƌƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͖�ĨŽƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�Ă�ƌƵůĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů͘�ΖΗ��dŚĞŶ�,ĞƌŽĚ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŚĂĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘��dŚĞŶ�ŚĞ�
ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�Η'Ž�ĂŶĚ�ƐĞĂƌĐŚ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͖�ĂŶĚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�Śŝŵ͕�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ǁŽƌĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ŐŽ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�Śŝŵ�
ŚŽŵĂŐĞ͘Η��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞƚ�ŽƵƚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ͕�ǁĞŶƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�Ăƚ�ŝƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ͕�ƵŶƟů�ŝƚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ͘��tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘��KŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�
DĂƌǇ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞůƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂŝĚ�Śŝŵ�ŚŽŵĂŐĞ͘��dŚĞŶ͕�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĐŚĞƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌĞĚ�Śŝŵ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�ŐŽůĚ͕�ĨƌĂŶŬŝŶĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ŵǇƌƌŚ͘�
�ŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ǁĂƌŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�,ĞƌŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌŽĂĚ͘   D�dd,�t�Ϯ͗ϭ-ϭϮ� 
 

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



 

 

dŚĞ��ƌĞĞĚ 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ŽŶĞ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ��ůŵŝŐŚƚǇ͕��DĂŬĞƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͕� 
�ŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͗� 
�ŶĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕� 
�ĞŐŽƩĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�Ăůů�ǁŽƌůĚƐ͖�'ŽĚ͕�ŽĨ�'ŽĚ͖�>ŝŐŚƚ͕�ŽĨ�>ŝŐŚƚ͖� 
sĞƌǇ�'ŽĚ͕�ŽĨ�ǀĞƌǇ�'ŽĚ͖��ĞŐŽƩĞŶ͕�ŶŽƚ�ŵĂĚĞ͖� 
�ĞŝŶŐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͖� 
dŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŽŵ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͗� 
tŚŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕� 
�ŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕� 
�ŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶ͕��ŶĚ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͘� 
,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͕��ŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ 
ƚŽ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕� 
�ŶĚ�ƐŝƩĞƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ � 
�ŶĚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͗�
tŚŽƐĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƐŚĂůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞŶĚ͘ 
�ŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�dŚĞ�>ŽƌĚ͕�dŚĞ�'ŝǀĞƌ�ŽĨ�>ŝĨĞ͕� 
tŚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚĞƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ͕� 
tŚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĮĞĚ͕�
tŚŽ�ƐƉĂŬĞ�ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽƉŚĞƚƐ͘��ŶĚ�/�ďĞůŝĞǀĞ�KŶĞ͕�,ŽůǇ͕��ĂƚŚŽůŝĐ͕�ĂŶĚ� 
�ƉŽƐƚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘�/�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽŶĞ��ĂƉƟƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͘�
�ŶĚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͕� 
�ŶĚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘���ŵĞŶ͘ 
 
,ŽŵŝůǇ        ZĞǀ͘ �WĂƵů 
 
 



 

 

dŚĞ�KīĞƌƚŽƌǇ 
�Ɛ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ƵŶƚŽ�Ăůů�ŵĞŶ͖�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƵŶƚŽ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ͘�  ;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϲ͘�ϭϬͿ 
 
^ĞƫŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ůĞƐƐĞĚ�ďĞ�ƚŚŽƵ͕�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ��ůů�ƚŚĂƚ� 
  ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝƐ�ƚŚŝŶĞ͘��ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŵĞ�ŽĨ� 
  ƚŚĞĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝŶĞ�ŽǁŶ�ŚĂǀĞ�ǁĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞĞ͘ 
 

dŚĞ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ >Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ŚŽůǇ��ĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͘  
  �ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ďǇ�ƚŚǇ��ŚŽůǇ��ƉŽƐƚůĞ�ŚĂƐƚ� 
  ƚĂƵŐŚƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�  
  ƚŚĂŶŬƐ͕�ĨŽƌ�Ăůů�ŵĞŶ͗� 
 

tĞ�ŚƵŵďůǇ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ŽƵƌ�ĂůŵƐ�ĂŶĚ�ŽďůĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ƵŶƚŽ�ƚŚǇ��ŝǀŝŶĞ�DĂũĞƐƚǇ͖� 
ďĞƐĞĞĐŚŝŶŐ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů��ŚƵƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�
ƚƌƵƚŚ͕�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŽƌĚ͗� 
�ŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�EĂŵĞ�ŵĂǇ�ĂŐƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�
ŽĨ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽĚůǇ�ůŽǀĞ͘ 
tĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ůĞĂĚ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͖� 
ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽǀĞƌŶŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�
ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŽĨ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͗��ŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ� 
�ůŝǌĂďĞƚŚ�ŽƵƌ�YƵĞĞŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ͕ �ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ƚƌƵůǇ�ĂŶĚ�ŝŵƉĂƌƟĂůůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ũƵƐƟĐĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƚƌƵĞ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĞ͘ 
'ŝǀĞ�ŐƌĂĐĞ͕�K�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŽ�Ăůů��ŝƐŚŽƉƐ͕�WƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ��ĞĂĐŽŶƐ�ĂŶĚ� 
ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ�dŽĚĚ�ŽƵƌ��ŝƐŚŽƉ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďŽƚŚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚǇ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�tŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚůǇ�ĂŶĚ�ĚƵůǇ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ƚŚǇ�ŚŽůǇ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͗� 



 

 

�ŶĚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚǇ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂ-
ƟŽŶ�ŚĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚ�ŵĞĞŬ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĚƵĞ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�tŽƌĚ͖�ƚƌƵůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞĞ�ŝŶ�ŚŽůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�Ăůů�
ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵďůǇ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ�ŽĨ�ƚŚǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�K�
>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐŽƵƌ�Ăůů�ƚŚĞŵ͕�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƚŽƌǇ�ůŝĨĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚƌŽƵͲ
ďůĞ͕�ƐŽƌƌŽǁ͕�ŶĞĞĚ͕�ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�
ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘ 
 

tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞĞ͕�K�>ŽƌĚ͕�Ăůů�ƚŚǇ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚǇ�
ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͗�ĂŶĚ�ǁĞ�ďůĞƐƐ�ƚŚǇ�ŚŽůǇ�EĂŵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ŚĂǀĞ�
ŐůŽƌŝĮĞĚ�ƚŚĞĞ͖�ďĞƐĞĞĐŚŝŶŐ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ͕�ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďĞ�ƉĂƌƚĂŬĞƌƐ� 
ŽĨ�ƚŚǇ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘� 
 

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��:ĂŶŝĐĞ�>ƵŬƐŝĐ͖�>ĂƵƌĂ�
DĂĐ��ŽŶĂůĚ͖��ƌĂŝŐ͕��ĂŝƚůǇŶ͕��ŚĂƌůŽƩĞ�Θ��ůĂƌŬĞ�DĐ�ĂŶŶ͖�:ĂŵŝĞ�Θ�ZƵƚŚ�DĂŚŽŶ͖�
ZŽŶ�DĂůŽŶĞǇ͖��ƌŽŽŬƐ�Θ�DĞůŝƐƐĂ�DĂŶĮŶŝ͖�WĂƚƌŝĐŝĂ�DĂƌŐĞƩƐ͘ 
 

'ƌĂŶƚ�ƚŚŝƐ͕�K�&ĂƚŚĞƌ͕ �ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚΖƐ�ƐĂŬĞ͕�ŽƵƌ�ŽŶůǇ�DĞĚŝĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ĚǀŽĐĂƚĞ͕�
ƚŽ�ǁŚŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ďĞ�Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͕�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĞŶĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 

zĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ƚƌƵůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƌĞƉĞŶƚ�ǇŽƵ�ŽĨ��ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�
ĐŚĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚĞŶĐĞĨŽƌƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ǁĂǇƐ͗� 
�ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽůǇ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͖ 
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŚƵŵďůĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͘ 
 



 

 

�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ 
�ůů �ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�DĂŬĞƌ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�:ƵĚŐĞ� 
 ŽĨ�Ăůů�ŵĞŶ͗�tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ŵĂŶŝĨŽůĚ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝĐŬĞĚ-
 ŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ�ŵŽƐƚ�ŐƌŝĞǀŽƵƐůǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ďǇ�
 ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞĞĚ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚǇ��ŝǀŝŶĞ�DĂũĞƐƚǇ͘��tĞ�ĚŽ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ 
 ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƐŽƌƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽƵƌ�ŵŝƐĚŽŝŶŐƐ͘� 
 ,ĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͕�ŵŽƐƚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͖�ĨŽƌ�ƚŚǇ�^ŽŶ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�
 �ŚƌŝƐƚΖƐ�ƐĂŬĞ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉĂƐƚ͖�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞƌ�ŚĞƌĞ
 ĂŌĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞĞ�ŝŶ�ŶĞǁŶĞƐƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�
 ƚŚǇ�EĂŵĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
�ďƐŽůƵƟŽŶ� 
�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƌĐǇ�ŚĂƚŚ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂƌƚǇ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚƵƌŶ�ƵŶƚŽ�
Śŝŵ͗�,ĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͖�ƉĂƌĚŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ͖�ĐŽŶĮƌŵ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͖�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
,ĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ��ŚƌŝƐƚ�ƐĂŝƚŚ�ƵŶƚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƚƌƵůǇ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
Śŝŵ͗��͞�ŽŵĞ�ƵŶƚŽ�ŵĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ůĂďŽƵƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀǇ�ůĂĚĞŶ�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƌĞĨƌĞƐŚ�ǇŽƵ͘͟�� 
         ;^ƚ͘�DĂƩ͘�ϭϭ͗ϮϴͿ 
 
͞'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘͟ ;^ƚ͘�:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲͿ 
 
,ĞĂƌ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�^ĂŝŶƚ�WĂƵů�ƐĂŝƚŚ͗��͞dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŵĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ͕�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƐŝŶŶĞƌƐ͘� �;ϭ�dŝŵ͘�ϭ͗ϭϱϬͿ 
 
,ĞĂƌ�ĂůƐŽ�ǁŚĂƚ�^ĂŝŶƚ�:ŽŚŶ�ƐĂŝƚŚ͗���͞/Ĩ�ĂŶǇ�ŵĂŶ�ƐŝŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ͕ �:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŝƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘͟  
          ;ϭ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�Ϯ͗ϭ-ϮͿ 
 



 

 

dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ��ŽŶƐĞĐƌĂƟŽŶ 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖� 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ >ŝŌ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͖ 
WĞŽƉůĞ tĞ�ůŝŌ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ >Ğƚ�ƵƐ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƵŶƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�'ŽĚ͖ 
WĞŽƉůĞ /ƚ�ŝƐ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƐŽ�ƚŽ�ĚŽ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕�ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͖ 
  ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǇŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ� 
  ƐŚŽǁŶ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ͘ 
  dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚĂŶŐĞůƐ�ǁĞ�ƌĂŝƐĞ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŝŶ� 
  ũŽǇĨƵů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ͘ 
�ůů�  ,ŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�ŚŽůǇ͕�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽĨ�,ŽƐƚƐ͕ 
  ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚŚǇ�ŐůŽƌǇ͘ 
  'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�ƚŚĞĞ͕�K�>ŽƌĚ�ŵŽƐƚ�ŚŝŐŚ͘ 
  �ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗ 
  ,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ďĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͕�ĂůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�
  ŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁŚŽ�ŽĨ�ƚŚǇ�ƚĞŶĚĞƌ�ŵĞƌĐǇ�ĚŝĚƐƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚŝŶĞ� 
  ŽŶůǇ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĞ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ� 
  ĚĞĂƚŚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ͖�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ďǇ� 
  ŚŝƐ�ŽŶĞ�ŽďůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŽŶĐĞ�ŽīĞƌĞĚ͕�Ă�ĨƵůů͕�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ� 
  ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͕�ŽďůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� 
  ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͖�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�'ŽƐƉĞů�ĐŽŵŵĂŶĚ�
  ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�Ă�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ŵĞŵŽƌŝĂů�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ 
  ĚĞĂƚŚ͕�ƵŶƟů�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘ 
 
   



 

 

  ,ĞĂƌ�ƵƐ͕�K�ŵĞƌĐŝĨƵů�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǁĞ�ŵŽƐƚ�ŚƵŵďůǇ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ͖� 
  ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚǇ�ĐƌĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ͕�
  ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚǇ�^ŽŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŚŽůǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕� 
  /Ŷ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͕�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƚĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ� 
  ŵŽƐƚ�ďůĞƐƐĞĚ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ͖�ǁŚŽ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
  ďĞƚƌĂǇĞĚ͕�ƚŽŽŬ�ďƌĞĂĚ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ŚĞ�ďƌĂŬĞ�ŝƚ�
  ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞dĂŬĞ͕�ĞĂƚ͖�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďŽĚǇ� 
  ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗���Ž�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞ͘͟ 
  >ŝŬĞǁŝƐĞ�ĂŌĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ĐƵƉ͖�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ� 
  ƚŚĂŶŬƐ͕�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕ 
  ͞�ƌŝŶŬ�ǇĞ�Ăůů͕�ŽĨ�ƚŚŝƐ͖�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕� 
  ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͗� 
  �Ž�ƚŚŝƐ͕�ĂƐ�ŽŌ�ĂƐ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ͕�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĞ͘͟ 
  tŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�K�&ĂƚŚĞƌ͕ �>ŽƌĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͕�ǁĞ�ƚŚǇ�ŚƵŵďůĞ� 
  ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚǇ�ŚŽůǇ��ŚƵƌĐŚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ� 
  ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚǇ�ďĞůŽǀĞĚ�^ŽŶ͕�ŚŝƐ�ŵŝŐŚƚǇ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ 
  ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͕�ĚŽ�ŵĂŬĞ� 
  ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞĞ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ� 
  ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌŝĂů�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŚĂƚŚ� 
  ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ͗ 
�ůů�  tĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞĞ͕�ǁĞ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞĞ͕�ǁĞ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞĞ 
  ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞĞ͕�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ� �ŶĚ�ǁĞ�ĞŶƟƌĞůǇ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŚǇ�ĨĂƚŚĞƌůǇ�ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ŵĞƌĐŝĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�
  ƚŚŝƐ�ŽƵƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ŵŽƐƚ�ŚƵŵďůǇ 
  ďĞƐĞĞĐŚŝŶŐ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ŐƌĂŶƚ͕�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚǇ� 
  ^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ͕�ǁĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚǇ� 
  ǁŚŽůĞ��ŚƵƌĐŚ�ŵĂǇ�ŽďƚĂŝŶ�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ� 
  ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ͖� 
   



 

 

  �ŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚǇ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Ăůů�ǁĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ 
  ƉĂƌƚĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚŽůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇ�ŐƌĂĐĞ�
  ĂŶĚ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ďĞŶĞĚŝĐƟŽŶ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕� 
  ďǇ�ǁŚŽŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕� 
  Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ďĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͕�K�&ĂƚŚĞƌ��ůŵŝŐŚƚǇ͕� 
  ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘ 
�ůů  �ŵĞŶ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖ 
WĞŽƉůĞ �ŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚǇ�ƐƉŝƌŝƚ͘ 
�ůů  tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐƵŵĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚŚǇ�dĂďůĞ͕��K�ŵĞƌĐŝĨƵů� 
  >ŽƌĚ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚǇ�ŵĂŶŝĨŽůĚ� 
  ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞƌĐŝĞƐ͘���tĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ� 
  ƵƉ�ƚŚĞ�ĐƌƵŵďƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚǇ�dĂďůĞ͘���Ƶƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�>ŽƌĚ͕� 
  ǁŚŽƐĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ͗ 
  'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�>ŽƌĚ͕�ƐŽ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŽĨ�ƚŚǇ� 
  ĚĞĂƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚƌŝŶŬ�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ͕� 
  dŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐŝŶĨƵů�ďŽĚŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂŶ�ďǇ�ŚŝƐ�ďŽĚǇ͕�  
  �ŶĚ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�ǁĂƐŚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ďůŽŽĚ͕� 
  �ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ĚǁĞůů�ŝŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝŶ�ƵƐ͘��ŵĞŶ͘ 
 
K�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ��ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
K�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
K�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞƐƚ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚǇ�ƉĞĂĐĞ͘ 
 
dŚĞ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ� 
dŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
dŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ĐƵƉ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
�ŵĞŶ͘  
 
�ŽŵŵƵŶŝŽŶ�,ǇŵŶ tŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞĂƵƚǇ�ŽĨ�,ŽůŝŶĞƐƐ ηϯϴϱ 
    ;ǀ͗�ϭ͕�Ϯ�Θ�ϯͿ 
 



 

 

�ĞůĞďƌĂŶƚ >Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ 
�ůů  KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕�,ĂůůŽǁĞĚ�ďĞ��ƚŚǇ�EĂŵĞ͕� 
  dŚǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕�dŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘� 
  'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͖�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕�
  �Ɛ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͖�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ 
  ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘��&Žƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ-
  ĚŽŵ͕�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕�&Žƌ�ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘ ��ŵĞŶ͘ 
 
�ĞůĞďƌĂŶƚ �ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŵŽƐƚ�ŚĞĂƌƟůǇ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞĞ�ƚŚĂƚ� 
  ƚŚŽƵ�ĚŽƐƚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ĨĞĞĚ�ƵƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ŚŽůǇ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� 
  ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ��ŽĚǇ�ĂŶĚ��ůŽŽĚ�ŽĨ�ƚŚǇ�^ŽŶ� 
  ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͖�ĂƐƐƵƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞďǇ�ŽĨ�ƚŚǇ�ĨĂǀŽƵƌ�ĂŶĚ� 
  ŐŽŽĚŶĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƵƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ� 
  ŵǇƐƟĐĂů�ďŽĚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�Ăůů�ĨĂŝƚŚĨƵů� 
  ƉĞŽƉůĞ͖�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŚĞŝƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚǇ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ 
  ŬŝŶŐĚŽŵ͘���ŶĚ�ŚĞƌĞ�ǁĞ�ŽīĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͕�K�>ŽƌĚ͕� 
  ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͕�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ�ĂŶĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕�ŚŽůǇ�ĂŶĚ� 
  ůŝǀŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͘��ŶĚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ͕�ǇĞƚ� 
  ǁĞ�ďĞƐĞĞĐŚ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƌ�ďŽƵŶĚĞŶ�ĚƵƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕� 
  ŶŽƚ�ǁĞŝŐŚŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞƌŝƚƐ͕�ďƵƚ�ƉĂƌĚŽŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ŽīĞŶĐĞƐ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
  :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕� 
  ďĞ�Ăůů�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͕�ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞŶĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
�ůĞƐƐŝŶŐ 
dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƐƐĞƚŚ�Ăůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�
ŵŝŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͗�
�ŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ͕ �ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�'ŚŽƐƚ͕�ďĞ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƌĞŵĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘���ŵĞŶ͘ 
 
�ůŽƐŝŶŐ�,ǇŵŶ ,Ăŝů�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ��ŶŶŽŝŶƚĞĚ  ηϭϬϭ 
   ;ǀ͗�ϭ͕�ϯ�Θ�ϰͿ 
 

sŽůƵŶƚĂƌǇ  dŚŝƐ��ĂǇ�ƐŽ�&Ƶůů�ŽĨ�:ŽǇ �Ƶǆts�ϭϯϵ �ŝĞƚƌŝĐŚ��ƵǆƚĞŚƵĚĞ 



 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�Žƌ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞ͕�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�:�Äç�Ùù�ϵã«—d«����Öã®ÝÃ�Ê¥�ã«��>ÊÙ� 
/ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗ϭ-ϳ͖����WƐĂůŵ�Ϯϵ͖�����ĐƚƐ�ϴ͗ϭϰ-ϭϳ͖����>ƵŬĞ�ϯ͗ϭϱ-ϭϳ͕�Ϯϭ-Ϯϳ 
 

�ŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ 
�ÄÄç�½�s�ÝãÙù�D���ã®Ä¦ 

dŚĞ��ŶŶƵĂů�sĞƐƚƌǇ�DĞĞƚŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ͕�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϲƚŚ͕�ϮϬϮϮ͘�� 
ZĞƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽĨĨŝĐĞ�ďǇ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϰƚŚ͕�ϮϬϮϮ͘�� 

 
�ç�¦�ã�hÖ��ã� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘���Ɛ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ͕� 
ŽƵƌ�ŽĨĨĞƌŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƌƚ�Ψϳ͕ϱϬϬ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ� 

ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�ĚĞĨŝĐŝƚ�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���ŽŵƉůĞƚŝŶŐ�Ă�ƉƌĞ-ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ 
�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂƌĚĞŶƐ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƉůĂŶ͘�� 

  
Z�Äã�½����ÊÃÃÊ��ã®ÊÄ�E����� 

��'ƌĂĐĞ��ŚƵƌĐŚ�ƉĂƌŝƐŚŝŽŶĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚĂů� 
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�:ĂŶƵĂƌǇ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�

ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƌĞŶƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů��ŚƌŝƐƚŝŶĞ��ƌŽƐƐůĞǇ�Ăƚ�ϱϭϵ͘ϳϱϮ͘ϵϲϰϬ͘ 
 

d«����®½ù��Ù����WÙÊ¦Ù�Ã�E���Ý�zÊçÙ�,�½Ö 
KƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ƐŽŵĞ�ŚĞůƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ 
�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĚŽŶĂƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ďĂŶŬ�ǁĂƌĞŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ 

�ƌĞ-ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ�Ăƚ�'ƌĂĐĞ͘��,ĞĂǀǇ�ůŝĨƚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂŶ�Žƌ�ƚƌƵĐŬ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 
��ŽŶƚĂĐƚ�DĂƵƌĞĞŶ��ƌŽŽŬ�;ŵũďƌŽŽŬϭϭΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽ͘ 
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