
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

ZŝƐĞŶ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ǇŽƵ�ĮůůĞĚ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽůĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞƐŚ�ŚŽƉĞ͗ 
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ǇŽƵƌ�ƌŝƐĞŶ�ůŝĨĞ 
ĂŶĚ�Įůů�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉĞĂĐĞ͕ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
 

E�ó�d�Ýã�Ã�Äã͗����ãÝ�ϯ͘ϭϮ-ϭϵ 
 
ϭϮWĞƚĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�͚zŽƵ�/ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͕ ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁŽŶĚĞƌ�
Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�Žƌ�ǁŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌĞ�Ăƚ�ƵƐ͕�ĂƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉŽǁĞƌ�Žƌ�
ƉŝĞƚǇ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ǁĂůŬ͍ ϭϯdŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�
/ƐĂĂĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�
ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ :ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�����
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WŝůĂƚĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�Śŝŵ͘ ϭϰ�Ƶƚ�ǇŽƵ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�KŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞƌ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕ ϭϱĂŶĚ�ǇŽƵ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ��ƵƚŚŽƌ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŽŵ�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͘ ϭϲ�ŶĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�
ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͘�ϭϳ ͚�ŶĚ�ŶŽǁ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕ /�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂĐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ĂůƐŽ�ǇŽƵƌ�ƌƵůĞƌƐ͘ ϭϴ/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�'ŽĚ�������
ĨƵůĮůůĞĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
DĞƐƐŝĂŚ ǁŽƵůĚ�ƐƵīĞƌ͘ ϭϵZĞƉĞŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁŝƉĞĚ�ŽƵƚ͘ 

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

 
'ÊÝÖ�½͗�����>ç»��Ϯϰ͘ϯϲ�-ϰϴ 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�>ƵŬĞ͘ 
�ůů� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 
:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐƚŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ͛͘ ϯϳdŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚůĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐĞĞŝŶŐ�Ă�ŐŚŽƐƚ͘ ϯϴ,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚tŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĨƌŝŐŚƚĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁŚǇ�ĚŽ�ĚŽƵďƚƐ�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͍ ϯϵ>ŽŽŬ�Ăƚ�ŵǇ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�
ĨĞĞƚ͖�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�/�ŵǇƐĞůĨ͘�dŽƵĐŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͖�ĨŽƌ�Ă�ŐŚŽƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďŽŶĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ͛͘ ϰϬ�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞŵ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ͘ ϰϭtŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ũŽǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐďĞůŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�
͚,ĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ĞĂƚ͍͛ ϰϮdŚĞǇ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌŽŝůĞĚ�
ĮƐŚ͕ ϰϯĂŶĚ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�ϰϰdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ͕�͚dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ—ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ŽĨ�DŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƐĂůŵƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĨƵůĮůůĞĚ͛͘ ϰϱdŚĞŶ�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŵŝŶĚƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕ ϰϲĂŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͚dŚƵƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ ŝƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ͕ ϰϳĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�

^çÄ��ù�ϭϴã«��ÖÙ®½�ϮϬϮϭ 
��Ýã�Ù�ϯ 
 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

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

/ƐĂĂĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ŚĂƐ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�

�Ƶƚ�ǇŽƵ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ĂŶĚ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�KŶĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵƵƌĚĞƌĞƌ�

�ŶĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͕�
ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƚƐĞůĨ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ŵĂŶ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ͖�

ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�Śŝŵ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĞĂůƚŚ�

ZĞƉĞŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�'ŽĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�

WĞĂĐĞ�ďĞ�ǁŝƚŚ�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƚůĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ĨĞĞƚ͖�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�/�ŵǇƐĞůĨ͘�dŽƵĐŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͖�ĨŽƌ�Ă�ŐŚŽƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�

dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�Ă�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ďƌŽŝůĞĚ�

dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŵǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�/�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ƐƟůů�ǁŝƚŚ�

dŚĞŶ�ŚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
dŚƵƐ�ŝƚ�

ŝƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�

ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�����������
:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘ ϰϴzŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘  

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��ƌĞƐĐĞŶƚ͕�^ƚ�DŝĐŚĂĞůΖƐ�WůĂĐĞ͕�^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ�>ĂŶĞ�ĂŶĚ�
^ƚ�EŝĐŚŽůĂƐ��ƌĞƐĐĞŶƚ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗�� 
������ 
dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕��^ƚĞƉŚĞŶ͕���������
:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐĚƌĂŬĞ͕�DĂƌǇ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ͕��ĂƌŽůǇŶ�tŽŽĚ 
 
tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗��� 
�ĞƌŶĂƌĚ�'ůĂĚƐƚŽŶĞ 
 
&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗�� 
 

�ůŝĐĞ�dĞŶŶĂŶƚ͕��ůŝĐĞ��ŶƚǁŝƐƚůĞ͕��ĂŶŝĞů�^ĞǀĞƌŶ͕�WŚŝůŝƉ�ZŽǇ��ůůĞŶ͕�
�ĚǁĂƌĚ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ͕�:ŽĂŶ�tĞƐƚƌĂŶ͕�ZŽďĞƌƚ�'ƌĂŚĂŵ��ĂƚĞƐŽŶ͕�
ZŽŶĂůĚ�DĂƌƐŚĂůů� 
 
WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù 
>ŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ŵĂĚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ 
ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ďƌĞĂĚ͗ 
ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐĞĞ�Śŝŵ�ŝŶ�Ăůů�ŚŝƐ�ƌĞĚĞĞŵŝŶŐ�ǁŽƌŬ͖ 
ǁŚŽ�ŝƐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶƐ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�W���Ã��ã®Ä¦�ŽŶ�dƵĞƐ�ϮϬƚŚ�ŽŶ�ǌŽŽŵ�Ăƚ�ϳƉŵ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϭϮ�ŵŽŶƚŚƐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ǌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ó�½�ÊÃ��ã��Ã͕�
ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ͛ƚ�ĚŽ�ŝƚ�ǇĞƚ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ�ŽŶ�Ă�^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϭƐƚ��ϳƉŵ�
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