
 
 
 
 
�Ê½½��ã͗ 
 

,ŽůǇ�'ŽĚ͕�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ͗ 
ĞŶůĂƌŐĞ�ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵƚŚ͕ 
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƵƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͕ 
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƚƌƵůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǇŽƵ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ�ĂŶĚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ŽŶĞ�'ŽĚ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
 

E�ó�d�Ýã�Ã�Äã͗��ZÊÃ�ÄÝ�ϴ͘ϭϮ-ϭϳ 
 
ϭϮ^Ž�ƚŚĞŶ͕�ďƌŽƚŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕ ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞďƚŽƌƐ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŇĞƐŚ͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ— ϭϯĨŽƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝǀĞ�������
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĚŝĞ͖�ďƵƚ�ŝĨ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǇŽƵ�
ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůŝǀĞ͘ ϭϰ&Žƌ�Ăůů�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘ ϭϱ&Žƌ�
ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ƐůĂǀĞƌǇ�ƚŽ�ĨĂůů�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĨĞĂƌ͕�
ďƵƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�ĂĚŽƉƟŽŶ͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĐƌǇ͕�
͚�ďďĂ͊ &ĂƚŚĞƌ͊͛ ϭϲŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ďĞĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŶĞƐƐ ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƐƉŝƌŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕ ϭϳĂŶĚ�ŝĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚŚĞŶ�
ŚĞŝƌƐ͕�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ũŽŝŶƚ�ŚĞŝƌƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ—ŝĨ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁĞ�
ƐƵīĞƌ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŐůŽƌŝĮĞĚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘ 

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

 

'ÊÝÖ�½͗�����:Ê«Ä�ϯ͘ϭ-ϭϳ 

,ĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŚŶ͘ 
�ůů� 'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 
EŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�WŚĂƌŝƐĞĞ�ŶĂŵĞĚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ͕�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�:ĞǁƐ͘ Ϯ,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ ďǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
͚ZĂďďŝ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
'ŽĚ͖�ĨŽƌ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝŐŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛͘ ϯ:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͚sĞƌǇ�ƚƌƵůǇ͕�/�ƚĞůů�
ǇŽƵ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�
ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͛͘ ϰEŝĐŽĚĞŵƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͚,Žǁ�ĐĂŶ������
ĂŶǇŽŶĞ�ďĞ�ďŽƌŶ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŐƌŽǁŶ�ŽůĚ͍��ĂŶ�ŽŶĞ�ĞŶƚĞƌ�Ă�
ƐĞĐŽŶĚ�ƟŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŽŵď�ĂŶĚ�ďĞ�ďŽƌŶ͍͛ ϱ:ĞƐƵƐ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͚sĞƌǇ�ƚƌƵůǇ͕�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ŶŽ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�����
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ������������
^Ɖŝƌŝƚ͘ ϲtŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŝƐ�ŇĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ͘ ϳ�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�
͞zŽƵ ŵƵƐƚ�ďĞ�ďŽƌŶ�ĨƌŽŵ�ĂďŽǀĞ͘͟ ϴdŚĞ�ǁŝŶĚ ďůŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ĐŚŽŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŐŽĞƐ͘�^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇͲ
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͛͘ ϵEŝĐŽĚĞŵƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�
͚,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞ͍͛ ϭϬ:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�Śŝŵ͕�͚�ƌĞ�ǇŽƵ�
Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͍�ϭϭ͚sĞƌǇ�ƚƌƵůǇ͕�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ǁĞ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ͖�ǇĞƚ�ǇŽƵ ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�

^çÄ��ù�ϯϬã«�D�ù�ϮϬϮϭ 
dÙ®Ä®ãù�^çÄ��ù 

Θ�^d�D�Z<͛^�E�d,�Z�<�>>�d 

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

ŽƵƌ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ͘ ϭϮ/Ĩ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ŚŽǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝĨ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ������
ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƚŚŝŶŐƐ͍ ϭϯEŽ�ŽŶĞ�ŚĂƐ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ĞǆĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ͘ ϭϰ�ŶĚ�
ũƵƐƚ�ĂƐ�DŽƐĞƐ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ƐŽ�ŵƵƐƚ�
ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ďĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ͕ ϭϱƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�ϭϲ͚&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘�ϭϳ͚/ŶĚĞĞĚ͕�'ŽĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƐĞŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�
ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘  

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

 
WÙ�ù�ÙÝ͗ 
 
 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�EĂƚŚĂůŝĞ�>ŝŶĚƐĂǇ�ĂŶĚ�WĂƵů��ƵĐŬĞƩ�ǁŚŽ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�,ŽůǇ�dƌŝŶŝƚǇ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞ�ŽŶ͗�� 
�ůů�ĨĂƌŵƐ͕�ŚŽůŝĚĂǇ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĂǀĂŶ�ƉĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌŝƐŚ� 
 
 

tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬ�Žƌ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͗�� 
dĞƌƌǇ��ĂǀĞǇ͕�:ĞĂŶ�tŝůƐŽŶ͕�DĂƌŐĂƌĞƚ�WŝŶŬŶĞǇ͕��^ƚĞƉŚĞŶ͕���������
DĂƌǇ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�:ĞƐƐŝĐĂ 
 
 

tĞ�ŚŽůĚ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͗�� 
dĞƌƌǇ�tŝůůŝĂŵƐ͕�:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐĚƌĂŬĞ 
 
 

&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͗�� 
�ŽƵŐůĂƐ�,ĂƌƌǇ�&Ăƌƌ͕�'ƌĂŚĂŵ�'ĞŽƌŐĞ�EĞǁďǇ͕��ĞƐƐŝĞ��ĂƌŶĞƐ͕�
�ĂǀŝĚ�ZŽďĞƌƚƐ͕�:ŽĐŬ��ƵƌƌŽǁ͕��ƌŝĂŶ�EŝĐŚŽůĂƐ��ŽŽƉĞƌ͕� 
�ůƐŝĞ�DĂƌŐĂƌĞƚ�dŝĚƐǁĞůů͕��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�tĂůŬĞƌ� 
 
 
WÊÝã��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�WÙ�ù�Ù 
�ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�'ŽĚ͕ 
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂƐ�&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ�ĂŶĚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ĂŶĚ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ůŽǀĞ͗ 
ŚŽůĚ�ƵƐ�Įƌŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ǇŽƵƌ�
ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌŵŽƌĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ŐůŽƌǇ͕ 
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�WĞƌƐŽŶƐ�ǇĞƚ�ŽŶĞ�'ŽĚ͕� 
ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 
 
&ƌŝĚĂǇ�ϰƚŚ�:ƵŶĞ�ϳƉŵ—&®ÙÝã�&Ù®��ù��ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽŶ��ŽŽŵ�ϳƉŵ 
DŽŶĚĂǇ�ϳƚŚ�:ƵŶĞ�ϭϭ͘ϭϱĂŵ�dŚĞ�¥çÄ�Ù�½�ŽĨ�:ĞĂŶ�,ŽůůŝŶŐĚƌĂŬĞ 
tĞĚ�ϵƚŚ�:ƵŶĞ͗�t��Ä�Ý��ù��ÊÃÃçÄ®ÊÄ�^�Ùò®����ŝŶ�,ŽůǇ�
dƌŝŶŝƚǇ�Ăƚ�ϭϬĂŵ 
tĞĚ�ϵƚŚ͗�W���D��ã®Ä¦͕�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ͕�Ăƚ�ϳƉŵ 
dŚƵƌƐĚĂǇ�ϭϬƚŚ�:ƵŶĞ͗�,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�^ã�D�Ù»͛Ý�ϲ͘ϯϬƉŵ 
 
^ƵŶĚĂǇ�ϭϯƚŚ�:ƵŶĞ͗�E�Ä�ù͛Ý�½��ò®Ä¦���ù 
 ^��ÊÄ��^çÄ��ù�ƐĞƌǀŝĐĞ�Ăƚ�ϵ͘ϭϱĂŵ 
 ,ŽůǇ��ŽŵŵƵŶŝŽŶ�Ăƚ�ϭϬ͘ϯϬĂŵ 
 
tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�¥½Êó�ÙÝ�ŝŶ��ŚƵƌĐŚ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞͲ
ŽŶĞ͍�^ĞĞ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƟĐĞ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 
 


