
 
 

 
 
 
 
 

 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

�ƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ĂƐ�DĂƌǇ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕ 
ƐŽ�ǁĞ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͖ 
ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ƉĂŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŐĞ 
ƚŽ�ƐĞĞ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͕�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ 
ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘���ŵĞŶ͘ 

 

Ϯ�^�Ãç�½�ϳ͘ϭ-ϭϭ͕ϭϲ 
ϭEŽǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ŚĂĚ�
ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�ƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŚŝƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͕ ϮƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�EĂƚŚĂŶ͕�͚^ĞĞ�ŶŽǁ͕�/�Ăŵ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞĚĂƌ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌŬ�ŽĨ�'ŽĚ�ƐƚĂǇƐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ͛͘ ϯEĂƚŚĂŶ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�͚'Ž͕�
ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ŵŝŶĚ͖�ĨŽƌ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͛͘�ϰ�Ƶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĂŵĞ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ĐĂŵĞ�ƚŽ�EĂƚŚĂŶ͗ ϱ'Ž�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŵǇ�
ƐĞƌǀĂŶƚ��ĂǀŝĚ͗�dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ͗��ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵĞ�Ă�
ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ͍ ϲ/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�/�
ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĨƌŽŵ��ŐǇƉƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝŶ�Ă�ƚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͘ ϳtŚĞƌĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�
ŵŽǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĚŝĚ�/�ĞǀĞƌ�ƐƉĞĂŬ�Ă�
ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝďĂů�ůĞĂĚĞƌƐ ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ǁŚŽŵ�/�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�
ƚŽ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚tŚǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ďƵŝůƚ�ŵĞ�
Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞĚĂƌ͍͛ ϴEŽǁ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚƵƐ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ŵǇ����
ƐĞƌǀĂŶƚ��ĂǀŝĚ͗�dŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͗�/�ƚŽŽŬ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚƵƌĞ͕�ĨƌŽŵ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�
/ƐƌĂĞů͖ ϵĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ǁĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĐƵƚ�Žī�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
Ă�ŐƌĞĂƚ�ŶĂŵĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘ ϭϬ�ŶĚ�
/�ǁŝůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͖�
ĂŶĚ�ĞǀŝůĚŽĞƌƐ�ƐŚĂůů�ĂŋŝĐƚ�ƚŚĞŵ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ĨŽƌŵĞƌůǇ͕ ϭϭĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ƌĞƐƚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ >ŽƌĚ ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ >ŽƌĚ ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�Ă�ŚŽƵƐĞ͘�ϭϲzŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͖ ǇŽƵƌ�ƚŚƌŽŶĞ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘ �� 

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

 

ZÊÃ�ÄÝ�ϭϲ͘Ϯϱ-Ϯϳ 
ϮϱEŽǁ�ƚŽ�'ŽĚ ǁŚŽ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ��
ŐŽƐƉĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐůĂŵĂƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ�ĂŐĞƐ ϮϲďƵƚ�
ŝƐ�ŶŽǁ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ǁƌŝƟŶŐƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ���
ĞƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ— ϮϳƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ǁŝƐĞ�'ŽĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ǁŚŽŵ ďĞ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͊�
�ŵĞŶ͘ 

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

^çÄ��ù�ϮϬã«�����Ã��Ù 
&ÊçÙã«�^çÄ��ù�Ê¥���ò�Äã 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

��ǁĂƌŵ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�Žƌ�ǀŝƐŝƟŶŐ͘� 

ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�

'Ž͕�

'Ž�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŵǇ�
>ŽƌĚ͗��ƌĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŵĞ�Ă�

ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĨƌŽŵ��ŐǇƉƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞ�
tŚĞƌĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�

ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ǁŚŽŵ�/�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�
tŚǇ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ďƵŝůƚ�ŵĞ�

ĐƵƚ�Žī�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
�ŶĚ�

/�ǁŝůů�ĂƉƉŽŝŶƚ�Ă�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞŵ͕�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͖�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ũƵĚŐĞƐ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�/ƐƌĂĞů͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�

zŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�

ďƵƚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�

'ÊÝÖ�½͗� 
 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ƵŬĞ�� 
�ůů���'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 
 
Ϯϲ/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵŽŶƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�Ă�
ƚŽǁŶ�ŝŶ�'ĂůŝůĞĞ�ĐĂůůĞĚ�EĂǌĂƌĞƚŚ͕ ϮϳƚŽ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�Ă�
ŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�:ŽƐĞƉŚ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͘�dŚĞ�
ǀŝƌŐŝŶ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ǁĂƐ�DĂƌǇ͘ Ϯϴ�ŶĚ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�
͚'ƌĞĞƟŶŐƐ͕�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŽŶĞ͊�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͛͘ Ϯϵ�Ƶƚ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ŵƵĐŚ�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƚ�
ŽĨ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͘ ϯϬdŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͚�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂĨƌĂŝĚ͕�DĂƌǇ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƵƌ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘ ϯϭ�ŶĚ�
ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŽŵď�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĂŵĞ�Śŝŵ�:ĞƐƵƐ͘ ϯϮ,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�ŐƌĞĂƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�
ƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ��ĂǀŝĚ͘ ϯϯ,Ğ�ǁŝůů�ƌĞŝŐŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ĂĐŽď�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ďĞ�ŶŽ�ĞŶĚ͛͘ ϯϰDĂƌǇ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů͕�͚,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ďĞ͕�ƐŝŶĐĞ�
/�Ăŵ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ͍͛ ϯϱdŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͚dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ǁŝůů�ŽǀĞƌͲ
ƐŚĂĚŽǁ�ǇŽƵ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ ǁŝůů�ďĞ�ŚŽůǇ͖�ŚĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘ ϯϲ�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 ϯϳ&Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͛͘ ϯϴdŚĞŶ�DĂƌǇ�ƐĂŝĚ͕�͚,ĞƌĞ�Ăŵ�/͕�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ůĞƚ�ŝƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�
ǁŽƌĚ͛͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ĚĞƉĂƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞƌ͘ 

���dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘���ůů��WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ 

WÙ�ù�ÙÝ͗ 
 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͗��ǇĞ�WĂƐƐ�ZŽĂĚ͕��ĂǀĞŶĚŝƐŚ��ŽƵƌƚ�ĂŶĚ�
�ŚĞƌƌǇ�dƌĞĞ��ůŽƐĞ�� 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗��������
DĂƌŐĂƌĞƚ�tŚŝƚĞůǇ͕�dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕��WĂƵůŝŶĞ�ĂŶĚ�:Ğī�
dŝŵŵƐ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕�'ŽƌĚŽŶ�DĂĐůĞŽĚ͕��ůŝƐŽŶ͕�^ƵĞ͕�
DĂƌŬ͕�:Ğī�ĂŶĚ�^ƚĞƉŚĞŶ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗� 
WĂƵů��ŶƚŚŽŶǇ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�tĂƚƐŽŶ͕��ĞƌƟĞ��ŚĂŵďĞƌůĂŝŶ͕� 
�ŝĐĞůǇ�^ŚĞƉŚĞƌĚ 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗� 
:ŝŵ�^ŵŝƚŚ͕��ŚĂƌůĞƐ��ůůĞŶ�tĂůŬĞƌ͕�:ĂĐŬ�,ŝŶƚŽŶ͕��Ǉƌŝů�WĞƌŬƐ͕���
:ŽŚŶ��ĚǁŝŶ�&ƌǇĞƌƐ͕��ĂŝƐǇ�&ƌǇĞƌƐ͕�:ŽŚŶ�ZŝĐŚĂƌĚ�^ƚŽƌĞǇ 
 
 
 

WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù͗ 
,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ 
ǁŚŽ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ��ůĞƐƐĞĚ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ 
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƐĂǀŝŽƵƌ͗ 
Įůů�ƵƐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ͕ 
ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĞŵďƌĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ǁŝůů 
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͖ 
ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
 



dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�-�DĂƌǇ  

 :ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ͕�͚�ŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ�ŵǇ 
 &ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁĂŶƚƐ 
 ŝƐ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�Žƌ�ŵŽƚŚĞƌ͛͘� 

�ůů /�Ăŵ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
 >Ğƚ�ŝƚ�ďĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽƌĚ͘� 
 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ůŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͗ 

� :ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� 
�ůů ��ůŝŐŚƚ�ŶŽ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĐĂŶ�ĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ŽƵƚ͘ 
 

tĞ�ƐŝŶŐ͗�΀dhE�͗��ŶŐĞů�ǀŽŝĐĞƐ�ĞǀĞƌ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘΁ 
�ůů �ĚǀĞŶƚ�ĐĂŶĚůĞƐ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�ƐƚŽƌǇ� 
 ĂƐ�ǁĞ�ǁĂƚĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ͕� 
 ůŽŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂǇ�ŽĨ�'ůŽƌǇ͕� 
 ͚�ŽŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�ƐŽŽŶ͕͛�ǁĞ�ƐĂǇ͘� 
 WĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ͕�ƚĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕� 
 ĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�ŐůĂĚŶĞƐƐ� 
 ŽŶ�ƚŚĂƚ��ĂǇ͘� 
  
 DĂƌǇ͛Ɛ�ŐŝŌ͕�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ƚĞůůŝŶŐ͕� 
 ǁĂƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ��ŚƌŝƐƚ�ƌŽŽŵ͘� 
 ^ŚĞ�ŐĂǀĞ�'ŽĚ�Ă� 
 ŚƵŵĂŶ�ĚǁĞůůŝŶŐ� 
 ŝŶ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽŵď͘� 
 tŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚŽƌǇ͍� 
 -ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ͖� 
 ĞŵƉƚǇ�ƚŽŵď͊� 
 
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă�
ƟŵĞ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͘���ƟŵĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ��ŚƌŝƐƚ�
ďƌŝŶŐƐ�ĂŶĞǁ͘�,ŽƉĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ůŽǀĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ͘ 
dŚĞ�&ŽƵƌ�>ĂƐƚ�dŚŝŶŐƐ—��ĞĂƚŚ͕�:ƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�,ĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�,Ğůů�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ĨŽƌ��ĚǀĞŶƚ�ŵĞĚŝƚĂƟŽŶ͘ 
dƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�^ƵŶĚĂǇƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶƐ͗ 
 

�ĚǀĞŶƚ�ϭ�  
dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�,ŽƉĞ�;dŚĞ�WĂƚƌŝĂƌĐŚƐ��Ğ͘Ő͘��ďƌĂŚĂŵ͕��ĂǀŝĚͿ� 
�ĚǀĞŶƚ�Ϯ��  
dŚĞ�WƌŽƉŚĞƚƐ� ;Ğ͘Ő͘�/ƐĂŝĂŚ�ĂŶĚ�:ĞƌĞŵŝĂŚͿ� 
�ĚǀĞŶƚ�ϯ�  
:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ��;dŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĐƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐͿ 
�ĚǀĞŶƚ�ϰ  
DĂƌǇ� ;DŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚͿ 
  
dŚĞ��ĚǀĞŶƚ�ǁƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ůŝƚ͘�WƵƌƉůĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�ϭ͕�Ϯ�ĂŶĚ�
ϰ͖�ƉŝŶŬ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϯ�;'ĂƵĚĞƩĞ�Žƌ�͚ZŽƐĞ͛�^ƵŶĚĂǇͿ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĐĂŶĚůĞ�ŝƐ�ůŝƚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘ 
dŚĞ�ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
'ƌĞĂƚ�͚K͛��ŶƟƉŚŽŶƐ͘� 
 

dŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ͗ 
�͚DĂƌĂŶĂƚŚĂ͛�-�͚KƵƌ�>ŽƌĚ͕��ŽŵĞ͛�� 

 
 
 
 

,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 
 
�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ�ǀŝĂ��ŽŽŵ͘� 
tĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǀŝĂ��ŽŽŵ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇƐ�Ăƚ�ϭϬĂŵ͘� 
 

�ÊÄã��ã͗��ŵĂŝů�ƉĂƌŝƐŚďůƐŶĞǁƐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ��ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǀŝĂ�ǌŽŽŵ͘� 
KƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǁǁǁ͘ďŽůƚŽŶ-ůĞ-ƐĂŶĚƐ͘ŽƌŐ͘ƵŬ� 

ZĞǀ�EĂŶĐǇ�'ŽŽĚƌŝĐŚ͗�ϬϭϱϮϰ�ϴϮϯϭϬϲ͘� 
��®½ù�,ÊÖ�͗���ĨƌĞĞ�ƉŚŽŶĞ�ůŝŶĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�
ŽĨ�ŚǇŵŶƐ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ϬϴϬϬ�ϴϬϰ�ϴϬϰϰ 

��ÙÊ½�^�Ùò®��͗�DŽŶĚĂǇ�ϮϭƐƚ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ�KƵƚƐŝĚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌĐŚ—ǁŝƚŚ�^/E'/E'͊��ƌŝŶŐ�ůĂŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�
ŵƵůůĞĚ�ǁŝŶĞ͊ 
 
�«Ù®ÝãÃ�Ý��ò���ã�ϯ͘ϯϬÖÃ��Ù®��^�Ùò®���ŝŶ�ƚŚĞ�'ůĞďĞ�
&ŝĞůĚ�ũƵƐƚ�ĂůŽŶŐ�ĨƌŽŵ�ĐŚƵƌĐŚ�—ďƌŝŶŐ�ǁĞůůŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽƌĐŚ�
ĂŶĚ�ǁĞĂƌ�ǇŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�:ƵŵƉĞƌƐ͕�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ŐůŽǀĞƐ͊ 
 
�«Ù®ÝãÃ�Ý��ò��tŽƌƐŚŝƉ�ŽŶ��ŽŽŵ�Ăƚ�ϳ͘ϯϬƉŵ͘�:ŽŝŶ�ĞĂƌůǇ�
ĨŽƌ�Ă�ĐŚĂƚ͘� 
 
�«Ù®ÝãÃ�Ý���ù�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�;ĂŶĚ�ǀŝĂ�
�ŽŽŵͿ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
^ƵŶĚĂǇ�ϮϳƚŚ—^ĞƌǀŝĐĞ�ŽĨ�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�^ƚ�>ƵŬĞ͛Ɛ͕�
^ůǇŶĞ�Ăƚ�ϭϬĂŵ� 
 
��½½�ãÊ�WÙ�ù��Ä��'®ò�͗�d,�E<zKh�� 
dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐĞŶͲ
ĞƌŽƐŝƚǇ� ĂŶĚ� ŐŝŌƐ� ŐŝǀĞŶ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� 'ŝŌ� �ĂǇ͘� tĞ� ǁĞƌĞ��
άϭϳ͕ϴϵϬ�ƐŚŽƌƚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ� ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�άϭϯ͕ϵϵϲ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 'ŝŌ� �ŝĚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚŝƐ� ƐŚŽƌƞĂůů͕� ŽĨ�ǁŚŝĐŚ� ŽŶůǇ�
άϯ͕ϴϵϰ� ŶŽǁ� ƌĞŵĂŝŶƐ͘� � �ůů� ŽƵƌ� ŐŝǀŝŶŐ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�,ĞĂǀĞŶ͘� 
 
ϭͿ dŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ͗� 
�������������ŽůƚŽŶ-ůĞ-^ĂŶĚƐ�W��͕�EĂƚǁĞƐƚ�DŽƌĞĐĂŵďĞ͕�� 
������������ƐŽƌƚ�ĐŽĚĞ͗�Ϭϭ�Ϭϭ�ϲϬ ĂͬĐ�ŶƵŵďĞƌ͗�ϵϰϴϬϭϳϬϯ͘�� 
 

ϮͿ dŽ�ŐŝǀĞ�ŽŶůŝŶĞ�ŐŽ�ƚŽ 
  ǁǁǁ͘ŐŝǀĞ͘ŶĞƚͬŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďŽůƚŽŶůĞƐĂŶĚƐ͕�Žƌ 
 

ϯͿ DŽŶƚŚůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ďĂŶŬ͘�dŽ�ƐĞƚ�ŝƚ�ƵƉ͕�ĞŵĂŝů�� 
��������������ŶĚǇ�,ĂŵƉƐŚŝƌĞ͕�ŽƵƌ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ͕� 
�������������ŽŶ�ŚŽůǇƚƌŝŶŝƚǇďůƐƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ� 
 

ϰͿ ^ŵĂůů�ŐŝŌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚĞǆƚĞĚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͗�ƚĞǆƚ�ĂŶǇ�
 ĂŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ƚŽ�άϮϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ�Ğ͘�Ő͘�dŽ�ĚŽŶĂƚĞ�άϭϬ�
 ƚĞǆƚ�,d�>^�ϭϬ�ƚŽ�ϳϬϬϴϱ͕�Žƌ� 
 

,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�Ăůů�ŐŝŌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŐŝŌ-ĂŝĚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ͘ 
 
���«®½��^«�½½�>����d«�Ã—��ò�Äã��ÊÊ»�ϮϬϮϬ � 

�ƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ĐŚƵƌĐŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĂŝůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�
/ƐĂŝĂŚ� ĨŽƌ� �ĚǀĞŶƚ� ϮϬϮϬ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� �ůĂĐŬďƵƌŶ� �ŝŽĐĞƐĞ� -�
ƉůĞĂƐĞ�ŐŝǀĞ�Ă�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ĐŚƵƌĐŚ͘ 
 
�ÊÃ¥ÊÙã��Ä��:Êù 
^ŝŐŶ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŚƵƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�
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