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��>d/����E�����^d�E/��ZK^��>hd,�Z�E��W�Z/^, 
WK��Žǆ�ϭϵϴ�Ε��ĂůƟĐ͕�^��ϱϳϬϬϯ����������dĞůĞƉŚŽŶĞ͗�;ϲϬϱͿ�ϱϮϵ-ϱϰϳϭ����� 

�-ŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŶŝĚĂƌŽƐΛĂůůŝĂŶĐĞĐŽŵ͘ŶĞƚ�� 
ǁǁǁ͘ďĂůƟĐĂŶĚĞĂƐƚŶŝĚĂƌŽƐ͘ŽƌŐ��������͞>ŝŬĞ͟�ƵƐ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ� 

 

 ���WĂƐƚŽƌ�ZĂŶĚĂůů�YƵĞƐƚĂĚ����� 
�������������������WŚŽŶĞ͗�ϲϬϱ-ϵϰϬ-Ϯϲϰϲ 
���������-ŵĂŝů͗�ƌĂŶĚĂůů͘ƋƵĞƐƚĂĚΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ 
KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ͗�dƵĞƐĚĂǇƐ͗��ĂůƟĐ�ϭϬ͗ϯϬ-ϭϮ͗ϯϬ�������

 ��������������� ����ĂƐƚ�Ϯ͗ϬϬ-ϰ͗ϬϬ 
͘� 

:ŽĚĞĞ͕��ĚŵŝŶ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ� 
KĸĐĞ�,ŽƵƌƐ͗��dƵĞƐ�-�dŚƵƌƐ��ϵ͗ϬϬ-ϯ͗ϬϬ 

 

&ĂŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EƵƌƐŝŶŐ 
 �����������DĂƌũĞůů�tĞŶĚůĂŶĚ������ 
���������������������WŚŽŶĞ͗��ϲϬϱ-ϱϮϵ-ϱϰϱϳ� 
� �ǀĂŝůĂďůĞ͗��dŚƵƌƐĚĂǇ�ϵ͗ϬϬ-ϯ͗ϬϬ 



Ϯ 

^�Zs/���K&�tKZ���E��WZ�z�Z�tKs� 
 

�EEKhE��D�Ed^ 
 

'�d,�Z/E'�^KE'͗��͞WƌĂŝƐĞ�dŽ�dŚĞ�>ŽƌĚ͕�dŚĞ��ůŵŝŐŚƚǇ͟��>�tη�ϱϰϯ 
 

'Z��d/E' �tKs��Ɖ͘�ϰϲ 
W��dŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Ăůů͘� 
����ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
W��zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͕ 
���Ă�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ��ŽƵƌ�'ŽĚ͘ 
W��<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ��ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͖�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
���dĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂǁĂǇ͕�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ůŝĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌŝƐĞ͘ 
W��KŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ďǇ�ďƌĞĂĚ�ĂůŽŶĞ͕ 
���ďƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͘ 
 

^�Z/WdhZ��^KE'͗��tKs�Ɖ͘�ϰϳ 
 

WZ�z�Z�K&�d,����z 
W��dŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
����ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
W��>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ ͘ ͘ ͘ 
����ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ-ůŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ� 
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘�'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ� 
ŽǀĞƌĐŽŵĞƐ�Ăůů�ĚŽƵďƚƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 
�ŵĞŶ 
 

&/Z^d�>�^^KE͗ �/ƐĂŝĂŚ�ϱϲ͗ϭ͕�ϲ-ϴ 
ϭdŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ >ÊÙ�͗ 
  DĂŝŶƚĂŝŶ�ũƵƐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͕ 
 ĨŽƌ�ƐŽŽŶ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ͕ 
  ĂŶĚ�ŵǇ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�ďĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ 
 ϲ�ŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŝŐŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ũŽŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕ 
  ƚŽ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕ 
  ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕ 
 Ăůů�ǁŚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĂďďĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĨĂŶĞ�ŝƚ͕ 
  ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ— 
 ϳƚŚĞƐĞ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽůǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ  ͕
  ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ͖ 
 ƚŚĞŝƌ�ďƵƌŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ 
  ǁŝůů�ďĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�ŵǇ�ĂůƚĂƌ͖ 



ϯ 

 ĨŽƌ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌĂǇĞƌ 
  ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞƐ͘ 
 ϴdŚƵƐ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ 'Ê�͕ 
  ǁŚŽ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐĂƐƚƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕ 
 /�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ 
  ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ͘� 
>��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
���dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

 
W^�>D͗�WƐĂůŵ��ϲϳ 
ϭDĂǇ�'ŽĚ�ďĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƚŽ ƵƐ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐ�ƵƐ͖ 
  ŵĂǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĨĂĐĞ ƐŚŝŶĞ�ƵƉŽŶ�ƵƐ͘ 
 Ϯ>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ďĞ�ŬŶŽǁŶ ƵƉŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕ 
  ǇŽƵƌ�ƐĂǀŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŵŽŶŐ�Ăůů�ŶĂƟŽŶƐ͘ 
 ϯ>Ğƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ ǇŽƵ͕�K�'ŽĚ͖ 
  ůĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
 ϰ>Ğƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ďĞ�ŐůĂĚ�ĂŶĚ ƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ũŽǇ͕ 
  ĨŽƌ�ǇŽƵ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�Ăůů�ƚŚĞ� 
��������ŶĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘ 
 ϱ>Ğƚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ ǇŽƵ͕�K�'ŽĚ͖ 
  ůĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ͘ 
 ϲdŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ ĨŽƌƚŚ�ŝƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͖ 
  'ŽĚ͕�ŽƵƌ�ŽǁŶ 'ŽĚ͕�ŚĂƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ƵƐ͘ 
 ϳDĂǇ�'ŽĚ ŐŝǀĞ�ƵƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕ 
  ĂŶĚ�ŵĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ĂǁĞ͘ � 

 
^��KE��>�^^KE͗�ZŽŵĂŶƐ�ϭϭ͗ϭ-ϮĂ͕�Ϯϵ-ϯϮ 
WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͗ ϭ/�ĂƐŬ͕�ƚŚĞŶ͕�ŚĂƐ�'ŽĚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͍��Ǉ�ŶŽ�ŵĞĂŶƐ͊� 
/�ŵǇƐĞůĨ�Ăŵ�ĂŶ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ͕�Ă�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ͕�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝďĞ�
ŽĨ��ĞŶũĂŵŝŶ͘ ϮĂ'ŽĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ĨŽƌĞŬŶĞǁ͘ 
  Ϯϵ&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ŝƌƌĞǀŽĐĂďůĞ͘ ϯϬ:ƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�'ŽĚ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŵĞƌĐǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕ ϯϭƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁ�ďĞĞŶ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ͕�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞǇ�ƚŽŽ�ŵĂǇ�ŶŽǁ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵĞƌĐǇ͘ ϯϮ&Žƌ�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�Ăůů�ŝŶ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵĞƌĐŝĨƵů�ƚŽ�Ăůů͘� 
>��dŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
���dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 
 



ϰ 

:�^h^�>Ks�^�D��;ϭƐƚ�ǀĞƌƐĞ�ŽŶůǇͿ 
 
͞>�d�d,���,/>�Z�E��KD�͟ 
 
'K^W�>����>�D�d/KE͗��tKs�Ɖ͘�ϰϴ 
 
'K^W�>͗ DĂƩŚĞǁ�ϭϱ͗ϭϬ-ϮϬ�Ϯϭ-Ϯϴ 
W���dŚĞ�,ŽůǇ�'ŽƐƉĞů�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DĂƩŚĞǁ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘ 
����'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�>ŽƌĚ͘ 
 

ϭϬ:ĞƐƵƐ ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞>ŝƐƚĞŶ�ĂŶĚ� 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͗ϭϭŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮůĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĮůĞƐ͘͟ ϭϮdŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� 
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞�Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WŚĂƌŝƐĞĞƐ�ƚŽŽŬ�
ŽīĞŶƐĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĂŝĚ͍͟ ϭϯ,Ğ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞�ǀĞƌǇ�ƉůĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉƌŽŽƚĞĚ͘ ϭϰ>Ğƚ�ƚŚĞŵ�
ĂůŽŶĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďůŝŶĚ�ŐƵŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ͘��ŶĚ�ŝĨ�ŽŶĞ�ďůŝŶĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŐƵŝĚĞƐ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďŽƚŚ�ǁŝůů�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�Ă�Ɖŝƚ͘͟ ϭϱ�Ƶƚ�WĞƚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞�ǆƉůĂŝŶ�ƚŚŝƐ� 
ƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐ͘͟ ϭϲdŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƌĞ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƐƟůů�ǁŝƚŚŽƵƚ� 
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍ ϭϳ�Ž�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŐŽĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ� 
ĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞǁĞƌ͍ ϭϴ�Ƶƚ�ǁŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚĞĮůĞƐ͘ ϭϵ&Žƌ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŵĞ�Ğǀŝů�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ŵƵƌĚĞƌ͕�ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�ĨŽƌŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞŌ͕�
ĨĂůƐĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ͕�ƐůĂŶĚĞƌ͘ ϮϬdŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ĚĞĮůĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�
ƵŶǁĂƐŚĞĚ�ŚĂŶĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞĮůĞ͘͟ 
  Ϯϭ:ĞƐƵƐ�ůĞŌ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ŽĨ�dǇƌĞ�ĂŶĚ� 
^ŝĚŽŶ͘ ϮϮ:ƵƐƚ�ƚŚĞŶ�Ă��ĂŶĂĂŶŝƚĞ�ǁŽŵĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƌĞŐŝŽŶ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƐŚŽƵƟŶŐ͕�͞,ĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ŵĞ͕�>ŽƌĚ͕�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͖�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝƐ�
ƚŽƌŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚĞŵŽŶ͘͟ Ϯϯ�Ƶƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ŚĞƌ�Ăƚ�Ăůů͘��ŶĚ�ŚŝƐ� 
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƵƌŐĞĚ�Śŝŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞^ĞŶĚ�ŚĞƌ�ĂǁĂǇ͕�ĨŽƌ�ƐŚĞ�ŬĞĞƉƐ�
ƐŚŽƵƟŶŐ�ĂŌĞƌ�ƵƐ͘͟ Ϯϰ,Ğ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞/�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽƐƚ�ƐŚĞĞƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘͟ Ϯϱ�Ƶƚ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ŬŶĞůƚ�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞>ŽƌĚ͕�
ŚĞůƉ�ŵĞ͘͟ Ϯϲ,Ğ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŽǁ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ͘͟ Ϯϳ^ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞zĞƐ͕�>ŽƌĚ͕�ǇĞƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŐƐ�ĞĂƚ�ƚŚĞ�
ĐƌƵŵďƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌƐ͛�ƚĂďůĞ͘͟ ϮϴdŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŚĞƌ͕�
͞tŽŵĂŶ͕�ŐƌĞĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͊�>Ğƚ�ŝƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ͘͟��ŶĚ�ŚĞƌ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞĂůĞĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ͘� 
W���dŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘ 
����WƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K��ŚƌŝƐƚ͘ 
 



ϱ 

^�ZDKE͗���͞tŽŵĂŶ͕�'ƌĞĂƚ�/Ɛ�zŽƵƌ�&ĂŝƚŚ͊͟� 
 

Z�^WKE^��dK�d,��tKZ� 
 

,zDE�K&�d,����z͗��͞'ƌĞĂƚ�/Ɛ�dŚǇ�&ĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͟��tKsη�ϳϳϭ��������������������������������������������������������������
 

�Z�����;tKs�Ɖ͘�ϰϵͿ 
W��/Ŷ��ŚƌŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ǇŽƵƌ� 
ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
���tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĂƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ� 
,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
W��>ŝǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ͕�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͘ 
���/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂůŵŝŐŚƚǇ͕ 

ĐƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚ͘ 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚŝƐ�ŽŶůǇ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘ 

,Ğ�ǁĂƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ 
ĂŶĚ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͘ 

,Ğ�ƐƵīĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ͕ 
ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ͕�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ďƵƌŝĞĚ͘ 

,Ğ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞůů͘Ύ 
KŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƌŽƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
,Ğ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 

ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĞĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ 
,Ğ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘ 

/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕ 
ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ĐĂƚŚŽůŝĐ��ŚƵƌĐŚ͕ 
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝŽŶ�ŽĨ�ƐĂŝŶƚƐ͕ 
ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕ 
ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘��ŵĞŶ 
 

W���ƵŝůĚ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƐƚ�ŚŽůǇ�ĨĂŝƚŚ͖ 
���ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘ 
;:ƵĚĞ ϮϬͿ 
W��<ĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ͖ 
���ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
;:ƵĚĞ ϮϭͿ 
W��/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗ 
����ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽůĚ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͖�ďĞŚŽůĚ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�
ŶĞǁ͊��;Ϯ �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ ϱ͗ϭϳͿ 
 



ϲ 

�KE&�^^/KE 
W��'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ďĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ 
'ƌĂĐŝŽƵƐ�'ŽĚ͕ 
���ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ƵƐ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͕ 
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƵŶĚŽŶĞ͘ 
hƉŚŽůĚ�ƵƐ�ďǇ�ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŶĞǁŶĞƐƐ�
ŽĨ�ůŝĨĞ͕ 
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�ŶĂŵĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�
>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ 
 
W���ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƌĐǇ�ŽŶ�ǇŽƵ͕ 
ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕ 
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕ 
ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘ 
����ŵĞŶ 
 
^,�Z/E'�K&�'K�͛^�W���� 
W��^ŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƚŚĞƌƐ͕�ƌĞũŽŝĐĞ͘�DĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽŶĞ� 
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘�;Ϯ �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ ϭϯ͗ϭϭͿ 
W��dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ͘ 
����ŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘ 
 
K&&�ZdKZz�,zDE͗��͞�ĐĐĞƉƚ͕�K�>ŽƌĚ͕�dŚĞ�'ŝŌƐ�tĞ��ƌŝŶŐ͟��tKsη�ϳϱϵ 
 
W��>Ğƚ�ƵƐ�ƉƌĂǇ͘ 
W��'ŽĚ͕�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ͕ 
���ǇŽƵ�ŽƉĞŶ�ǁŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ůŝǀŝŶŐ� 
ĐƌĞĂƚƵƌĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ŐŝŌƐ�ǁĞ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƚĞŶĚĞƌ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ 
 

d,��WZ�z�Z^�K&�d,���,hZ�, 
W��͙͘͘'ŽĚ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͕ 
���,ĞĂƌ�ŽƵƌ�ƉƌĂǇĞƌ 
 
 
 
 
 



ϳ 

>KZ�͛^�WZ�z�Z ;tKs�Ɖ͘�ϱϮͿ 
W��>ŽƌĚ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƌĂǇ͗ 
���KƵƌ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁŚŽ�Ăƌƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͕ 

ŚĂůůŽǁĞĚ�ďĞ�ƚŚǇ�ŶĂŵĞ͕ 
ƚŚǇ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĐŽŵĞ͕ 
ƚŚǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͕ 
���ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 

'ŝǀĞ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ďƌĞĂĚ͖ 
ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕ 

ĂƐ�ǁĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚŽƐĞ 
ǁŚŽ�ƚƌĞƐƉĂƐƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͖ 

ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚŽ�ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ͕ 
ďƵƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�Ğǀŝů͘ 

&Žƌ�ƚŚŝŶĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ͕ 
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ͕ 
ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 

 

�>�^^/E'��;tKs�W͘�ϱϯͿ 
W���ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�&ĂƚŚĞƌ͕�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘ 
����ŵĞŶ 
 

^�E�/E'�,zDE͗���͟�ďŝĚĞ�tŝƚŚ�hƐ͕�KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͟��>�tη�Ϯϲϯ 
 

�/^D/^^�>  
W��'Ž�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌ͘ 
���zĞƐ�ǁĞ�ǁŝůů͘�dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͘ 

&ƌŽŵ�ƐƵŶĚĂǇƐĂŶĚƐĞĂƐŽŶƐ͘ĐŽŵ͘ 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�ϮϬϭϵ��ƵŐƐďƵƌŐ�&ŽƌƚƌĞƐƐ͘��ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘ 



ϴ 

D�D��Z^���� 
dĂŶǇĂ�sŽůůĂŶ���WĂƵů�ZŽŵƐĚĂŚů� 
�ƌŝĂŶ�DĐ'ƌĞĞǀǇ��ZŚŽĚĂ�tŽůĚ�� 
KƌĚĞůů�<ƌŽŐƐƚĂĚ��ZǇĂŶ�sŽĞůƚǌ��� 

EŽƌŵĂŶ�EŝĞůƐĞŶ���EŽƌŵĂ�EǇŚĂƵŐ��� 
WĂŵ�EĞƐŚĞŝŵ��^ŚĂƌŽŶ�,ĂŵƌĞ 

 

&Z/�E�^�Θ�&�D/>z�K&�KhZ�D�D��Z^ 
���>ĞZŽǇ�<ŽŽƉŵĂŶ—�ƌŽƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ�ƚŽ��ĞŶ�Θ��ůĂŝŶĞ�<ƌŝŶŐĞŶ� 
ZŽŶ�^Ğŝŵ—&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�DĞůǀĂ�>ĞĞ�,ŝůŵŽĞ 
:ĞƌŽŵĞ�:ŽŚŶƐŽŶ—hŶĐůĞ�ŽĨ��Ğď�<ĂƌůƐŽŶ�Θ��ƌĞŶĚĂ��ĞƌŐƵŵ 
�ĂƌƌĞů�DĐDĂŚŽŶ—�ƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ��ŶŶ�ZŽŵƐĚĂŚů 
�ĂůĞ�WĞĐŚŽƵƐ—�ŽƵƐŝŶ�ŽĨ�DǇƌŽŶ�EŽŚĂǀĂ 
>ŝŶĚĂ�^ŵĂůǌ—&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�>ŽƵŝĞ�ĂŶĚ�<ĂƌĞŶ��ŽŽŵ 
:ŽŚŶ�:ŽƌŐĞŶƐŽŶ—&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
tĂǇŶĞ�ZĞŝƚ—�ƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�:ŽĂŶ��ŽůĚƚ 
�ƌƚ��ĂĚůĂŶĚ—,ƵƐďĂŶĚ�ŽĨ��ůůĞŶ��ĂĚůĂŶĚ 
WĂƵů�dŚŽŵƉƐŽŶ—&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�DĂŶĚĂ�^ŚĞĂīĞƌ 
�ĂǁŶ�tŝůůŝĂŵƐ—^ŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂŶĞĂ��ŽƌĚƐ 
<ĂƌĞŶ��ŽƵǁŵĂŶ—&ƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ 
:ŽƌĚĂŶ��ůĚĞƌŵĂŶ—EĞƉŚĞǁ�ŽĨ��ĂǀĞ�ĂŶĚ��Ğď�YƵĂůƐĞƚŚ 
&ƌĞĚ�dŝĚĞŵĂŶŶ—�ƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�DĞůǀĂ�,ŝůŵŽĞ 
^ƚĞǀĞ�tŝĞŵĂŶ—�ŽƵƐŝŶ�ŽĨ�<ŝŵ�YƵĞƐƚĂĚ 
�ĞŶŝƐĞ��ŚĂƌůƚŽŶ—^ŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ŝĂŶĂ�EŽŚĂǀĂ 
dĞƌƌǇ�,ŽĚŶĞ—�ƌŽƚŚĞƌ�ŽĨ�WĂŵ�EĞƐŚĞŝŵ 
�ŽŶ�sŽůůĂŶ—hŶĐůĞ�ŽĨ�:ŝŵŵŝĞ�sŽůůĂŶ 
DĂƌŝŽŶ��ůďĞƌƐ—hŶĐůĞ�ŽĨ��ĂƌůĂ�^ŝŶŐƐĂĂƐ͛ 
>ƵĐĂƐ�,ĞƐƐĞ—'ƌĞĂƚ�EĞƉŚĞǁ�ŽĨ��Ğď�YƵĂůƐĞƚŚ 


