
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

ZŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ĨŽƌ�ǁŚŽŵ�ŶŽ�ĚŽŽƌ�ŝƐ�ůŽĐŬĞĚ͕�ŶŽ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ďĂƌƌĞĚ͗ 
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ 
ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ƚŚĞ�ũŽǇĨƵů�ƌŽĂĚ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͕ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ 
��ŵĞŶ͘ 
 

E�ó�d�Ýã�Ã�Äã͗����ãÝ�ϰ͘ϯϮ-ϯϱ 
 
ϯϮEŽǁ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŚĞĂƌƚ�
ĂŶĚ�ƐŽƵů͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�
ďƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶĞĚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ͘ ϯϯtŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ��
ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ŐƌĂĐĞ�ǁĂƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�Ăůů͘ ϯϰdŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�
ŶĞĞĚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ŚŽƵƐĞƐ�
ƐŽůĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐŽůĚ͘ ϯϱdŚĞǇ�ůĂŝĚ�ŝƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͛�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƐ�ĂŶǇ�ŚĂĚ�
ŶĞĞĚ͘  

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

 
'ÊÝÖ�½͗�����:Ê«Ä�ϮϬ͘�ϭϵ–��Ä� 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŚŶ͘ 
�ůů� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 
ϭϵtŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐŬĞĚ�ĨŽƌ�
ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�
͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͛͘ ϮϬ�ŌĞƌ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƌĞũŽŝĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘ Ϯϭ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶ͕�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��Ɛ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�
ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ͕�ƐŽ�/�ƐĞŶĚ�ǇŽƵ͛͘ ϮϮtŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ Ϯϯ/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƚĂŝŶĞĚ͛͘�Ϯϰ �Ƶƚ�dŚŽŵĂƐ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dǁŝŶͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚǁĞůǀĞ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ͘ Ϯϱ^Ž�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�͚tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛͘��Ƶƚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
͚hŶůĞƐƐ�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĮŶŐĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚĂŶĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐŝĚĞ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ͛͘�Ϯϲ ��
ǁĞĞŬ�ůĂƚĞƌ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�dŚŽŵĂƐ�ǁĂƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚƵƚ͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͛͘ ϮϳdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ��
dŚŽŵĂƐ͕�͚WƵƚ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ͘�ZĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŵǇ�ƐŝĚĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ĚŽƵďƚ�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀĞ͛͘ ϮϴdŚŽŵĂƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͚DǇ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�'ŽĚ͊͛ Ϯϵ:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚,ĂǀĞ�
ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵĞ͍��ůĞƐƐĞĚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�

^çÄ��ù�ϭϭã«��ÖÙ®½�ϮϬϮϭ 
��Ýã�Ù�Ϯ 
 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

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

ĂŶĚ�ƐŽƵů͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐůĂŝŵĞĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�

ƉŽǁĞƌ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞĞĚǇ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĂƐ�ŽǁŶĞĚ�ůĂŶĚƐ�Žƌ�ŚŽƵƐĞƐ�
dŚĞǇ�ůĂŝĚ�ŝƚ�

ƚŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ŚĂĚ�ŵĞƚ�ǁĞƌĞ�ůŽĐŬĞĚ�ĨŽƌ�

�ŌĞƌ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�

WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��Ɛ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�

/Ĩ�ǇŽƵ�ĨŽƌŐŝǀĞ�
ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ͖�ŝĨ�ǇŽƵ�ƌĞƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ͕�

�Ƶƚ�dŚŽŵĂƐ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dǁŝŶͿ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�

hŶůĞƐƐ�/�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŝůƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŵǇ�ĮŶŐĞƌ�ŝŶ�
��

ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͛͘�ϯϬ EŽǁ�:ĞƐƵƐ�ĚŝĚ�
ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͘ ϯϭ�Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕ ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͗��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� 
^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ�'ƌŽǀĞ͕�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ�>ĂŶĞ͕�ĂŶĚ�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ��ůŽƐĞ� 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗�� 
������ 
dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕��^ƚĞƉŚĞŶ͕���������
:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐĚƌĂŬĞ͕�DĂƌǇ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗��� 
DĂůĐŽůŵ�'ĂƚĞƐ͕�ZŝĐĂƌĚŽ�DĂƌƟŶ͕��ĞƌŶĂƌĚ�'ůĂĚƐƚŽŶĞ 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗�� 
 

DŽƌƌŝƐŽŶ�^ƉĂƌŬƐ͕��ĞĐŝů��ůĂĐŬŝĞ͕�ZŽƐĞ�,ŽŐŐĂƌƚŚ͕�:ĂŵĞƐ��ĞĂŶ͕�
�ůƐŝĞ��ĞĂŶ͕�EĞůůŝĞ�DĂƚŚĞƐŽŶ͕�:ŽĂŶ��ǀĞůǇŶ�&ƵƌŶĞƐƐ͕�DĂƌǇ��ĂǀŝĞƐ��������������
DĂƌǇ��ůŝƐĂďĞƚŚ��ŽƌůĞƩ͕��ŝůů�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:ŽŚŶ�'ĞĞ͕�ZŽŐĞƌ�DĂƌƟŶ͕�
DĂƌũŽƌŝĞ��ƵŐĚĂůĞ͕�:ŽŚŶ��ĚǁĂƌĚ��ĂǁƐŽŶ͕�:ĂŵĞƐ�ZƵƐƐĞůů͕�����
>ĞŽŶĂƌĚ�WĞĂƌĐĞ��ŶƚǁŝƐƚůĞ͕�/ƌŝƐ��ŽǁƉĞƌƚŚǁĂŝƚĞ͕���ƚŚĞů�tŚŝƚĞƐŝĚĞ� 

 
WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù 
>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƵƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ 
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ 
ĂŶĚ�ŝŶ�ďĂƉƟƐŵ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͗ 
ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƐŝŶ 
ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕ 
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��ŵĞŶ͘ 
 
 
dŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ϮϱƚŚ��Ɖƌŝů�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�'ůĞďĞ�&ŝĞůĚ��ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�^ã�'�ÊÙ¦� 
 
dŚĞ��ŶŶƵĂů�WĂƌŽĐŚŝĂů��ŽƵŶĐŝů�DĞĞƟŶŐ�;�W�DͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�^ƵŶͲ
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