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WĞƐƟĐŝĚĞ-ĨƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 



�Ϯ 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ůĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶĐĞ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗� 

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/EZ��͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƵĚĞ͘ĂůĂƉŚŝůŝƉƉĞΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ� 

WĂƌƚŶĞƌƐ͗�/EZ��͕�&ƌĂŶĐĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕��ĞŶŵĂƌŬ͖�'Z��͕�&ƌĂŶĐĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ��ĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶ�

ĂŶĚ��Z�-t͕��ĞůŐŝƵŵ͖�^ǁĞĚŝƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�^ǁĞĚĞŶ͖�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ZĞĐĞƌĐĂ�ŝ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ��ŐƌŽĂůŝͲ

ŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽ͕�^ƉĂŝŶ͘ 

WƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��-/WD�ĐĂůů͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^DĂ�,�DĠƚĂƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĞ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ƐŵĂĐŚ͘ŝŶƌĂ͘ĨƌͬĞŶ����Đ-ŝƉŵ͘ŽƌŐͬ� 

�ƌĞĚŝƚƐ͗� 

WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�^ǇůǀĂŝŶĞ�^ŝŵŽŶ 

�ŽŽŬůĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕��ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽǌŝĞƐ 

>ĞĂŇĞƚ�ĞĚŝƟŶŐ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'ŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�;ƐĞĞ�ůĞĂŇĞƚƐͿ 

>ĞŐĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͗�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶ�Ă�ďůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉ͕�'Z��͖�ďůƵĞ�Ɵƚ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŶĞƐƟŶŐ�ďŽǆ͕�DĂƌͲ
ĐŽƐ�DŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/��͖�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚƵďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͕�h�>ŽƵǀĂŝŶ͖�ĞĂƌǁŝŐ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�/Zd�͖�DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞ͕�/EZ��͘ 

dŽ�ĐŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ͗���ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ��ƵĚĞ͕��ůŝŶƐ�'ĞŽƌŐŝŶĂ͕��ŽƌŽǁŝĞĐ�EŝĐŽůĂƐ͕��ĂƉĞŶĂ�ĚĞ�ůĂ�&ƵĞŶƚĞ��ŶƌŝƋƵĞ͕��ĂƌͲ

ĚŽƵƌŝ�dĂƌĞŬ͕��ĞŬŬĞƌ�dĞƵŶ͕�&ĞƌƌĂŝƐ�>ŽƵŝƐĞ͕�&ƌĂŶĐŬ�WŝĞƌƌĞ͕�'ĂƌĐşĂ��ĂŶŝĞů͕�'ĂƵƟĞƌ�,ĠůğŶĞ͕�'ĂƌĚŝŶ�WĂƵůŝŶĞ͕�'ŽŵĞǌ�>ĂƵͲ

ƌĞŶƚ͕�'ŽƵƟŶĞƐ��ĂƌŽůŝŶĞ͕�,ĂŶĐĞ�dŚŝĞƌƌǇ͕�:ĂĐƋƵŽƚ�DĂǆŝŵĞ͕�:ŽƌĚĂŶ�DĂƌŝĞ-KĚŝůĞ͕�<ƌĂŵĞƌ�:ĂĐŽďƐĞŶ�^ƟŶĞ�͕�>ĂƚĞƵƌ�DĂƌĐ͕�

>ĂǀŝŐŶĞ��ůĂŝƌĞ͕�DŝŹĂƌƌŽ�DĂƌĐŽƐ͕�DŽƌĞů�<ĂƌŝŶĞ͕�WĂƌǀĞĂƵĚ��ůĂƵĚĞ-�ƌŝĐ͕�ZŽƐŝĞƐ��ůĂŶĚŝŶĞ͕�^ŝĞŐǁĂƌƚ�DǇƌŝĂŵ͕�^ŝŐƐŐĂĂƌĚ�

>ĞŶĞ͕�^ŝŵŽŶ�^ǇůǀĂŝŶĞ͕�dĂƐŝŶ�DĂƌĐŽ͕�sĞƌĐŬĞŶ��ůŽĚŝĞ͘�;ϮϬϮϭͿ͘��W/-dƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�WĞƐƟĐŝĚĞ-ĨƌĞĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�

ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ͕��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�/EZ��͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϱϰϱϰͬϳWϮ^-ϴ�ϰϴ� 



�ϯ 

 

dĂďůĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ 

�W/-dƌĞĞ͕�Ă�ƚŚƌĞĞ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

dŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ    ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

dŚĞ��W/-dƌĞĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉĞƐƚ-ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ 

ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�    ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

�ŽŽŬůĞƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ��W/-dƌĞĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

,Žǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

�ŽŽŬůĞƚ�ŽĨ�ůĞĂŇĞƚƐ    ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

�ŽŽŬůĞƚ�ƐƵŵŵĂƌǇ    ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

ϰ 

ϱ 

ϲ 

ϳ 

ϭϬ 

ϭϭ 

ϰϴ 



�ϰ 

 

�ŽŶƚĞǆƚ 

�ƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ϰϱϬ͕ϬϬϬ�ŚĂ�ĂŶĚ�ϯϱй�ŽĨ��ƵƌŽƉĞ͛Ɛ�ƚŽƚĂů�
ŽƌĐŚĂƌĚ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĂƌĞĂ� ;�ƵƌŽƐƚĂƚ͕�ϮϬϭϰͿ͘��Ɛ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŚĞĂǀǇ�ƉĞƐƚŝĐŝĚĞ�ƵƐĞ� ;D��&͕�ϮϬϭϮͿ͕� ƚŚĞŝƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƋƵĞƐƚŝŽŶĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�;�ǇĚŝĂ�ƉŽŵŽŶĞůůĂͿ�
ĂŶĚ�ĂƉŚŝĚƐ� ;ŵĂŝŶůǇ� ƚŚĞ� ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕��ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ĨŽƌ�ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ� ;�ƌŝŽƐŽŵĂ� ůĂŶŝŐĞƌƵŵͿ͕� ŽƌŝĞŶƚĂů� ĨƌƵŝƚ� ŵŽƚŚ� ;'ƌĂƉŚŽůŝƚĂ� ŵŽůĞƐƚĂͿ͕� ĂƉƉůĞ� ďůŽƐƐŽŵ� ǁĞĞǀŝů� ;�ŶƚŚŽŶŽŵƵƐ� ƉŽͲ
ŵŽƌƵŵͿ͕��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁĨůǇ�;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ�ĂŶĚ�ƚŽƌƚƌŝĐŝĚ�ůĞĂĨƌŽůůĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŽͲ
ƚĂů�ĨƌƵŝƚ�ůŽƐƐ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘� 

�ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ŵĂƚŝŶŐ�ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶͿ�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐŝŶͲ
ŐůĞ�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚͬŽƌ� ůĂĐŬ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ůŝŵŝƚƐ� ;,ĞŝũŶĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱͿ͘�^ŽŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
;�ƌŽǁŶ�ϭϵϵϵ͖�DĂůĠǌŝĞƵǆ�ϮϬϭϮ͖�ZĂƚŶĂĚĂƐƐ�Θ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů�
ĐƌŽƉƉŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ;ŝ͘Ğ͘� ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ĞĐŽůŽŐǇ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĞǆƚĞƌŶĂů� ŝŶƉƵƚƐͿ͕�ďƵƚ� ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�;Ğ͘Ő͘�ŐƌŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞƌƐͿ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĂŐƌŽĞĐŽͲ
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŝƚŚŝŶ-ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�-ƚŝŵĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ�;>Ğ��ĞůůĞĐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘ 

 

KďũĞĐƟǀĞ 

dŚĞ��W/-dƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉĞƐƚ-ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶƚĂŝůƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�
ƉĞƐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞ-ĨƌĂŵĞ�ĂƐ�ƉĞƐƚ-ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚƌĞĞ�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƉĞƐƚƐ͛�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘��� 

�ŽƚŚ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ-ƉĞƐƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĂƉŚŝĚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�
ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͘� 

dŚŝƐ� �ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶ� &ƌĂŶĐĞ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�
^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞƌŶ� ƚŽ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ� �ƵƌŽƉĞ� ;ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞͿ͘�dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ-ĂĚĂƉƚĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉĞƐƚ-ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͍ 

^ƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ďǇ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�;ŵŝǆĞĚ�ĐƵůƟͲ
ǀĂƌƐ͕�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͕� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͕�ƚŽ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƚƌĞĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ĂŐƌŽĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�;ŚĂďŝƚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞƐƚƐ͛�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ĨŽŽĚ�ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƉƵƐŚ-ƉƵůů�ƉůĂŶƚ�ĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ͘� 

dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚĂƌŐĞƚĞĚ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƌĞƐŝůŝĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞĚƵĐĞ� ďŽƚŚ� ƉĞƐƚ� ĂƩĂĐŬƐ� ĂŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�;ƐĞĞ�ƉĂŐĞ�ϲͿ͘ 

 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŐƌŽ-
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ-ĨƌĞĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ 
  
dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ĐŚĞŵŝĐĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘� 



�ϱ 

 

��ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ��ƵƌŽƉĞ 
 

dŚŝƐ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝŶǀŽůǀĞĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĨƌŽŵ�ĞŝŐŚƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ͕��ĞŶŵĂƌŬ͕��ĞůŐŝƵŵ͕�
^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�^ƉĂŝŶ͘��ůů�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĂƉƉůĞ�
ƚƌĞĞ�ĚĞĨĞŶĐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞƐƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�  
 

^ǁĞĚĞŶ͗� DĂƌĐŽ�dĂƐŝŶ�ĂŶĚ�dĞƵŶ��ĞŬŬĞƌ�;^>hͿ 
�ĞŶŵĂƌŬ͗� >ĞŶĞ�^ŝŐƐŐĂĂƌĚ�ĂŶĚ�^ƟŶĞ�<ƌĂŵĞƌ�;h�W,Ϳ 
�ĞůŐŝƵŵ͗� DĂƌĐ�>ĂƚĞƵƌ�;�Z�-tͿ 
  dŚŝĞƌƌǇ�,ĂŶĐĞ�ĂŶĚ�>ŽƵŝƐĞ�&ĞƌƌĂŝƐ�;h�>ŽƵǀĂŝŶͿ� 
^ƉĂŝŶ͗� �ŶƌŝƋƵĞ��ĂƉĞŶĂ�ĂŶĚ�DĂƌĐŽƐ�DŝŹĂƌƌŽ�;^ĞƌŝĚĂͿ͕��ĂŶŝĞů�'ĂƌĐşĂ�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǀŝĞĚŽͿ 
  'ĞŽƌŐŝŶĂ��ůŝŶƐ�;/Zd�Ϳ 
&ƌĂŶĐĞ͗� ^ǇůǀĂŝŶĞ�^ŝŵŽŶ͕�dĂƌĞŬ��ĂƌĚŽƵƌŝ�ĂŶĚ��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ�;/EZ���h�Z/�'ŽƚŚĞƌŽŶ�Ϳ 
  �ůĂŝƌĞ�>ĂǀŝŐŶĞ͕�DĂƌŝĞ-KĚŝůĞ�:ŽƌĚĂŶ͕�WŝĞƌƌĞ�&ƌĂŶĐŬ͕�DǇƌŝĂŵ�^ŝĞŐǁĂƌƚ͕��,ĠůğŶĞ�'ĂƵƟĞƌ�ĂŶĚ�>ĂƵƌĞŶƚ� 
  'ŽŵĞǌ�;/EZ���W^,Ϳ 
  EŝĐŽůĂƐ��ŽƌŽǁŝĞĐ�ĂŶĚ��ůŽĚŝĞ�sĞƌĐŬĞŶ�;/EZ���/^�Ϳ 
  �ůĂƵĚĞ-�ƌŝĐ�WĂƌǀĞĂƵĚ�ĂŶĚ�DĂǆŝŵĞ�:ĂĐƋƵŽƚ�;'Z��Ϳ 
 

�ĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŽŶĞ�Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽŶĞ�Žƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ůĞǀĞƌƐ�ĂƌĞ͗ 

·��īĞĐƚ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ�ƌĞƚƵƌŶ�ŇŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĚǇŶĂŵŝĐ�;ĐŽŵŵŽŶ�
 ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ 

·��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐƵůƟǀĂƌ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůŝƚǇ� 
·��īĞĐƚ�ŽĨ�ďƵĚ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�ŽŶ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůͬƉĂƌĂƐŝƟƐŵ�ƌĂƚĞ 
·��īĞĐƚ�ŽĨ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�Z�� 
·��ůƚĞƌŶĂƚĞ�ŵŽǁŝŶŐ 
·�EĂƚƵƌĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Z���ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�Žƌ�ƉůĂŶƚƐ 
·�EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ 
·��ŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�ůŝŐŚƚ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ 
·�DĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ 
·�/ŶŽĐƵůĂƟǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ 
·�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂƉŚŝĚ͕�ĂŶƚ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�Ăƚ�ƐƉƌŝŶŐ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ 
·��Ŷƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ 

dŚĞ�ŵĂƉ�ďĞůŽǁ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘ 

 



�ϲ 

 

dŚĞ��W/-dƌĞĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƉĞƐƚ-ƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƌĞĚĞƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐ͘ 

dŚŝƐ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĐŽŵďŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ� ůĞǀĞƌƐ� ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞƐƚƐ�
ƚĞƐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ďĞůŽǁ͕�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďĞŚŝŶĚ�ŝƚ�;Ğ͘Ő�ƉƵƐŚ-ƉƵůů͕�ďŽƚͲ
ƚŽŵ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘� 

�ůů�ƚŚĞ�ůĞĂĨůĞƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐƚŝŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ͘� 

  

>ĞǀĞƌ�ϭ͘�WƵƐŚ�Θ�ƉƵƐŚ-ƉƵůů�ƵƐŝŶŐ�ƚƌĂƉ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĞƉƵůƐŝǀĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĞŵŝƫŶŐ�ƉůĂŶƚ�ǀŽůĂƟůĞƐ͘ 

>ĞǀĞƌ�Ϯ͘��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

>ĞǀĞƌ�ϯ͘��ŽƩŽŵ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐƵůƟǀĂƌ͕�ƚƌĞĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘ 

>ĞǀĞƌ�ϰ͘�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�;ĂĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĂďŽǀĞŐƌŽƵŶĚͿ͕�
 ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂďŝƚĂƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƐ͘ 

>ĞǀĞƌ�ϱ͘��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 

>ĞǀĞƌ�ϲ͘��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ďǇ�ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞĚŝĐƟǀĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌŝƐŬ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 
 ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Žƌ�ĞǆŽƟĐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 



�ϳ 

 

�ŽŽŬůĞƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ��W/-dƌĞĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ 
 

&ŝĞůĚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��W/-dƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ� ƚŽ� ĂƐƐĞƐƐ͕� ŝŶ� ƌĞĂů� ĮĞůĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ� ůĞǀĞƌƐ͘��ǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů� ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƟĐ�ŽŶ-ĨĂƌŵ�ƚƌŝĂůƐ͘� /Ŷ�ŽŶ-
ĨĂƌŵ�ƚƌŝĂůƐ͕�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘� 

ZĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ŽŶ-ĨĂƌŵ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚĞƐƟŶŐ�ŶŽǀĞů�ĮĞůĚ�ĚĞƐŝŐŶƐ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬůĞƚ͘�&Žƌ�ĞĂĐŚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐŽůƵͲ
ƟŽŶ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐƚĂŶĚĂůŽŶĞ�ůĞĂŇĞƚƐ�;ŝ͘Ğ͘�Ă�Ϯ-ƉĂŐĞ�ƐƵŵŵĂƌǇͿ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĨĂƌŵĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͘� 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

 

 

 

dŚĞ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ůĞĂŇĞƚƐ� ĂƌĞ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ĞĂĐŚ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ŽĨ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͕�ŵĞƚŚŽĚƐ� ĂŶĚ�ŵĂũŽƌ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� 

 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

 

 

 

 

 

 

tŚĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚƌŝĂůůĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌŵ�ƐĐĂůĞ͕�Ă�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĂŶĐĞ� ůĞĂŇĞƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 

dŚĞƐĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĞĂŇĞƚƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ŝƚƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚƌĂ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ͘ 

 

 

KƵƌ�ŐŽĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞĂŇĞƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵŵŵĂƌŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŽ�ƌĞĂĐŚ�ƐĂƟƐĨĂĐƚŽƌǇ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵďŝŶĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůĞǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐĞĐƟͲ
ĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
ĂƉŚŝĚƐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�Žƌ�ƉƌĞĚĂͲ
ƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝƐĞ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽŶƚƌŽů�;ƐĞĞ�ůĞǀĞƌƐ�ϭ͕�Ϯ͕�ϱ�ĂŶĚ�ϯͿ͘� 
 



�ϴ 

 

>ĞĂŇĞƚƐ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� 

 

�ĂĐŚ�ůĞĂŇĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚ;ƐͿ�ŝƐͬĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ 

>ĞǀĞƌ�EŽ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ dĂƌŐĞƚ WĂŐĞ� 

ϭ-Ϯ ϭ͗�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ 
ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ϭϭ 

ϭ Ϯ͗�ZĞƉĞůůĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŽŝůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ �ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ ϭϯ 

ϯ ϯ͗�WůĂŶƟŶŐ�ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ĂƩĂĐŬ 
�ƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�
ǁĞĞǀŝů�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů 

ϭϱ 

ϰ 
ϰ͗�WƌĞĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ͕�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŐƵƚ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ϭϳ 

ϰ ϱ͗�EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ďŝƌĚƐ 
DĂŶǇ�ĂƉƉůĞ�
ƉĞƐƚƐ 

ϭϵ 

ϲ ϳ͗��īĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƵƌ�ŽĨ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ƚŽ�ĐĂƚĐŚ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ �ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ Ϯϯ 

ϲ ϴ͗�tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĞĂƌǁŝŐƐ 
tŽŽůǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

Ϯϱ 

ϲ 
ϵ͗�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌŽƐǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

Ϯϳ 

ϲ ϭϬ͗�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ �ŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ Ϯϵ 

ϰ-ϱ ϲ͗��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ŽŵŵĞŶƐĂů�KƌŐĂŶŝƐŵƐ DĂŶǇ�ĂƉŚŝĚƐ Ϯϭ 

>ĞǀĞƌ�EŽ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ dĂƌŐĞƚ WĂŐĞ� 

ϭ-Ϯ�y�ϲ 
ϭϭ͗��ĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ϯϭ 

ϰ�y�ϲ 
ϭϮ͗�/ŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ďǇ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ϯϯ 

WƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ 



�ϵ 

 

>ĞĂŇĞƚƐ�ŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĞǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�;ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚƐͿ 

�ĂĐŚ�ůĞĂŇĞƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ůŝƐƚ�ďĞůŽǁ�ŵĞŶƟŽŶƐ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬͿ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚ;ƐͿ�ŝƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

>ĞǀĞƌ�EŽ͘ EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂŇĞƚ WĂŐĞ� 

ϭ-Ϯ ϭ͗�ZŽƐĞŵĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ ϯϱ 

ϯ Ϯ͗�WůĂŶƟŶŐ�ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ĂƩĂĐŬ ϯϳ 

ϰ ϯ͗�EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ďŝƌĚƐ ϯϵ 

ϰ-ϱ ϰ͗��ŝǀĞƌƚ�ĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ ϰϭ 

ϲ ϱ͗��ůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ ϰϯ 

ϲ ϲ͗�tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ĞĂƌǁŝŐƐ ϰϱ 

ϲ ϳ͗�WĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ŵĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ ϰϳ 

dĂƌŐĞƚ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

�ƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�
ǁĞĞǀŝů�ĂŶĚ�
ŐƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů 

DĂŶǇ�ĂƉƉůĞ�
ƉĞƐƚƐ 

�ŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌŽƐǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ 

�ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ 

tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ 



�ϭϬ 

 

,Žǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

WƌĂĐƟĐĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ 

dŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƚŚƌĞĞ� ĂǆĞƐ� ĂƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗� ĂŐƌŽŶŽŵǇ� Θ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ĐŽƐƚƐ� Θ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂůŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚǁŽ� ƚŽ� ƚŚƌĞĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ͘� �ĂĐŚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ŝƐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞůǇ�
ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ĨŽƵƌ-ůĞǀĞů�ƐĐĂůĞ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĐƟŽŶ͗� 
������WŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚ͕� � � � EĞƵƚƌĂů� ƚŽ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚ͕����������������
 ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕����������ŽƩůĞŶĞĐŬ͘ 
&Žƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ͕�Ă�ƐŚŽƌƚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�
ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĂǆŝƐ� Ă� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ� ĂŶĚ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

�Ő
ƌŽ
ŶŽ

ŵ
Ǉ�
Θ
�Ğ
Ŷǀ
ŝƌŽ

Ŷŵ
ĞŶ

ƚ 
�Ž

Ɛƚ
Ɛ�
Θ
�ď
ĞŶ

ĞĮ
ƚƐ
� /E�/��dKZ^     

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ĐŽƐƚ� 

EŽ�ĞǆƚƌĂ�ĐŽƐƚ 
>Žǁ�Žƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�
ďƵŝůĚ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ >ĂƌŐĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�� EŽŶĞ >Žǁ >ĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ 
>ĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�
ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ 

dŝŵĞ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ 

EŽŶĞ >Žǁ >ĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ� 
>ĂďŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�
ƉĞĂŬ�ƉĞƌŝŽĚ 

K
ƉĞ

ƌĂ
ƟŽ

ŶĂ
ůŝƚ
Ǉ 

/E�/��dKZ^     

�ĂƐĞ�ƚŽ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� 

EŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� 
Žƌ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�KZ�ĞĂƐǇ�
ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

dƌĂŝŶŝŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�
ŶĞĞĚĞĚ� 
ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�ŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
EŽƚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ 

ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ 
�ǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�
ƉƌĂĐƟĐĞ 

WƌĂĐƟĐĞ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ� 

sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ� 
KŶŐŽŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ 

/E�/��dKZ^     

WĞƐƟĐŝĚĞ� 
ƌĞĚƵĐƟŽŶ� 

�ůů�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ 

^ŽŵĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ 

EŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ďƵƚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉƵůůƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĞƐƚƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ 

EŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�
ƌŝĐŚŶĞƐƐ��E��
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�
KZ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ 

EŽ�ĞīĞĐƚ 
ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Žƌ�
ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŬŶŽǁŶ 

�ƉƉůĞ 
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�
�E��ƋƵĂůŝƚǇ 

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�
KZ�ƋƵĂůŝƚǇ 

EŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�
ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ 

ZĞĚƵĐĞĚ�ĨƌƵŝƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚͬŽƌ�ƋƵĂůŝƚǇ 

ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ �ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

Φ 
dŝŵĞ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞ 

dŝŵĞ�ƚŽ� 
ƐĞƚ�ƵƉ 

�ŝŽ-
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁŚĞĞů 



�ϭϭ 

 

^ĞǀĞƌĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ƚŚĞ� ďĞŶĞĮƚƐ� ŽĨ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ� ƉůĂŶƚƐ�
;�WƐͿ�ŝŶ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞů�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƩƌĂĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ��WƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�Ă�ďŽƩůĞŶĞĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ďǇ�ĨĂƌŵĞƌƐ͘�tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŽŵĞ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ� ;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐ�ĂŶĚ�dĂŐĞƚĞƐ�ƉĂƚƵůĂͿ� ;�ĂƌĚŽƵƌŝ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵ�ĂΘďͿ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ͕� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ďŝŽͲ
ĐŽŶƚƌŽů͕�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�;�E�Ϳ�;�ĞŝǌŚŽƵ�
Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϯͿ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘� 

���»¦ÙÊçÄ� 

/Ŷ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�;ĐƵůƟǀĂƌ�DĞůƌŽƐĞͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĂƌŽͲ
ŵĂƟĐ� ƉůĂŶƚ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ǁĂƐ� ƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ϮϬϭϴ� ĂŶĚ� ĐŽŵͲ
ƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂƐƐ�ŐƌŽƵŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů͘� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϮ 

^Žŝů͗�^ƚŽŶǇ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐĂŶĚǇ-ůŽĂŵ�ƐŽŝů 

�ůŝŵĂƚĞ͗��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ� 
DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ 

ZÊÝ�Ã�Ùù��¥¥��ãÝ�ÊÄ�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� 

-�dŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ�
;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐͿ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘ 
-�dŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĞĸĐĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŝŽƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͘ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗�/EZ���'ŽƚŚĞƌŽŶ�� 
 

ƚĂƌĞŬ͘ĚĂƌĚŽƵƌŝΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ 
ƐǇůǀĂŝŶĞ͘ƐŝŵŽŶΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ 

-�ϵϲ�ŵĂƌŬĞĚ�ƐŚŽŽƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐƵƌǀĞǇĞĚ� ŝŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�Z��� ŝŶĨĞƐƚĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 

-� sĂƌŝŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ŽŶ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘� 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭΘϮ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ�-�/ŶƚĞƌĐƌŽƉ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

^ĞůĞĐƚĞĚ� 
ŵĂƌŬĞĚ�ƐŚŽŽƚƐ 

ϰ�ƉůŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĂů�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶ�;ĐŽŶƚƌŽůͿ�� 
ǀƐ�ϰ�ƉůŽƚƐ�ŝŶƚĞƌĐƌŽƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ� 

 ZŽƐĞŵĂƌǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗ 

/Ŷ�Ă�ƌĂŶĚŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ƉůŽƚ͕� ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ƉůĂŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ƉůĂŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂůůĞǇ͕� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƚƌĂĐƚŽƌ� ǁŚĞĞů�
ƉĂƚŚ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ-
ƌŽǁ͘ ϯ�ƉůĂŶƚƐ��ƉĞƌ�ŵϸ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�d͘��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�^͘�^ŝŵ

ŽŶ͕��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐΞ

�/E
Z�Ğ�'

ŽƚŚĞƌŽŶ� 

EΣϭ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϭϮ 

 

/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉůŽƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ďĞŶͲ
ĞĮĐŝĂůƐ�ƚŚĂŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůŽƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĂĐƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�
ǁĞƌĞ�ŚŽǀĞƌŇŝĞƐ͘���ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽǀĞƌŇǇ�ůĂƌͲ
ǀĂĞ� ;ĂĐƟǀĞ� ƐƚĂŐĞͿ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ƉůŽƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉĞĂŬ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ϭϲ�DĂǇ�ϮϬϭϵ͕��Ϯϯ�DĂǇ�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϮ�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘� 

dŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŌĞƌ�ŵŝĚ-DĂǇ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚƵĞ�
ƚŽ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĂƉŚŝĚƐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŚŽƐƚ� ƉůĂŶƚ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ƐƵƌͲ
ǀĞǇƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�;ĚĂƚĂ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶͿ�ƐŚŽǁĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĂƉŚŝĚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ƉůŽƚƐ͘� 

/Ŷ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ��ĞŝǌŚŽƵ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϮͿ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ-ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ƉůŽƚƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƉĞƐƚ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉůŽƚƐ͘ 

 

 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ� 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϭ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
�ĞŝǌŚŽƵ�^͕�dĂŶŐ�'͕�^ĂŶŐ�y͕��ŚĂŶŐ�:͕�zĂŽ�z͕ tŝŐŐŝŶƐ�E͘ /ŶƚĞƌĐƌŽƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ��ƉŚŝƐ�ĐŝƚƌŝĐŽůĂ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�
ďǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ–ƉƌĞǇ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞƐ͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�Ϯϯ�;ϰͿ͗�ϯϴϭ- ϯϵϱ�;ϮϬϭϯͿ͘ 
�ĂƌĚŽƵƌŝ�d͕�'ĂƵƟĞƌ�,͕��ĞŶ�/ƐƐĂ�Z͕��ŽƐƚĂŐůŝŽůĂ�'�ĂŶĚ�'ŽŵĞǌ�>͘�ZĞƉĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�;^ƵůǌĞƌͿ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�WĞƐƚ�DĂŶĂŐ�^Đŝ͖�ϳϱ;ϲͿ͗�ϭϱϳϭ-ϭϱϴϰ�;ϮϬϭϵĂͿ͘� 
�ĂƌĚŽƵƌŝ�d͕�'ŽŵĞǌ�>͕�^ĐŚŽĞŶǇ��͕��ŽƐƚĂŐůŝŽůĂ�'�ĂŶĚ�'ĂƵƟĞƌ�,͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ƉĞĂĐŚ�ĂƉŚŝĚ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�;^ƵůǌĞƌͿ�ƚŽ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌŽƐĞŵĂƌǇ�;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐ�>͘Ϳ�ĐůŽŶĞƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͖�Ϯϭ;ϯͿ͗�ϯϯϲ-ϯϰϱ�;ϮϬϭϵďͿ͘ 

KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĞŶƚĂŶŐůĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Z���ĨƌŽŵ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ĞīĞĐƚ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞīĞĐƚ�
ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�;�ĂƌĚŽƵƌŝ�Ğƚ�Ăů͘�ϮϬϭϵďͿ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘���ůŽŶŐĞƌ�
ƐƚƵĚǇ�;х�Ϯ�ǇĞĂƌƐͿ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂƉŚŝĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘ 

DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ� �ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƐƚƐ� ;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ͕��ǇĚŝĂ�ƉŽŵŽŶĞůůĂ�ĂŶĚ��ƉŚŝƐ� ƐƉƉ͘Ϳ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞĚ͘ 

 
�ƚ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĚĂƚĞ� ŽĨ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ĂƉŚŝĚ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� Z��� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ƉĞƌ� ĂƉƉůĞ�
ƐŚŽŽƚ� ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ŵŽĚĞƐ͘�>ĂƚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ͕� ĂƉŚŝĚ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ�
ďĞ� ůŽǁĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�
ƉĞĂŬ�ŽŶ�ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϵ͕�ϮϮ�DĂǇ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�
Ϯ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϬ͘ 

ZÊÝ�Ã�Ùù�ã�Ä�Ý�ãÊ�Ù��ç���ã«��ÄçÃ��Ù�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�Ý 

'½Ê��½�®Ä�Ù��Ý��®Ä�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�d͘��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�^͘�^ŝŵ

ŽŶ͕�/E
Z��͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐΞ

�d͘��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�/E

Z�Ğ�'
ŽƚŚĞƌŽŶ� 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

ZÊÝ�Ã�Ùù��¥¥��ãÝ�ÊÄ�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� EΣϭ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ�Θ�Ϯ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ�-�/ŶƚĞƌĐƌŽƉ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 



�ϭϯ 

 

dŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉůĞ�ŽƌͲ
ĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ŝŶ�/WD͘�dŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�
ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŝŐŚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ�ďĞůŽǁ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂůůǇ�ƚŽůĞƌĂďůĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;sŝŶĐĞŶƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ǀŽůĂƟůĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ͗�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�Ăƚ�ďůŽŽŵ͕�ŝ͘Ğ͘�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵͲ
ĂƟĐ͘��Ğ��ůŵĞŝĚĂ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ� ƐŚŽǁĞĚ�Ă� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞƉĞůůĞŶƚ� ĞīĞĐƚ� ŝŶ�ǇĂƌƌŽǁ�
;�ĐŚŝůůĞĂ�ŵŝůůĞĨŽůŝƵŵͿ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�Žƌ�ƐƉƌĂǇĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�
Žŝů�;�KͿ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵƐ�;ϰй�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶͿ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

-� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞƉĞůůĞŶƚ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŽŝůƐ�
;ǇĂƌƌŽǁ͕� ǇůĂŶŐ-ǇůĂŶŐ� ĂŶĚ� ƚĂƌƌĂŐŽŶͿ� ĂŶĚ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ǀŽůĂƟůĞ�
ĐŽŵƉŽƵŶĚ� ŵŝǆƚƵƌĞ� ;ɲ-ĨĂƌŶĞƐĞŶĞ� ĂŶĚ� ɴ-ŽĐŝŵĞŶĞͿ� ŽŶ� ĂƉƉůĞ�
ƐĂǁŇǇ͘ 

-�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�
ĂŶĚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ͘ 

� 

zĞĂƌ�Ϯ�dŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůŽƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� :ƵůŝĞƚ� ĐƵůƚŝǀĂƌ͘� zĂƌƌŽǁ� �K� ĂŶĚ� Ă� ϱϬ͗ϱϬ� ŵŝǆƚƵƌĞ� ŽĨ� ɲ-
ĨĂƌŶĞƐĞŶĞ�ĂŶĚ�ɴ-ŽĐŝŵĞŶĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐƉĞŶƐĞƌƐ͘ 
 

dŚĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�
ƐĂǁĨůǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�ĨƌƵŝƚƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ͘ 

WÙÊãÊ�Ê½�� 
zĞĂƌ�ϭ�dŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉůŽƚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
:ƵůŝĞƚ� ĐƵůƚŝǀĂƌ͘� KŶĞ� ǁŚŝƚĞ� ƐƚŝĐŬǇ� ƚƌĂƉ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ� ǁĂƐ�
ŚƵŶŐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�Žŝů�;ǇĂƌƌŽǁ͕�ǇůĂŶŐ-ǇůĂŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƌƌĂŐŽŶͿ�
ĂŶĚ� ŽŶĞ� ĂƐ� Ă� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ĚŝƐƉĞƌƐĞƌ͕� ƚŽƚĂůůŝŶŐ� ĨŽƵƌ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ��K��ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂƉƉůĞ�ƐĂǁĨůǇ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ŽŶ�ƚƌĂƉƐ�Ăƚ�ĨŽƵƌ�ĚĂƚĞƐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ 
^Žŝů͗��ůĂǇ-ůŽĂŵ 
 

�ůŝŵĂƚĞ͗��ŽŶƟŶĞŶƚĂů�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵŵŵĞƌ� 

DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

�ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ 

;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�'Z����ǀŝŐŶŽŶ 
ĐůĂƵĚĞĞƌŝĐ͘ƉĂƌǀĞĂƵĚΛŐƌĂď͘Ĩƌ 

ϱ�ƚŽ�ϴ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ϭϬŵ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�
�ŝƐƉĞŶƐĞƌƐ͗��ƉƉĞŶĚŽƌĨΠ�ƚƵďĞ�ǁŝƚŚ�ϰ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ŽĨ�Ϯ�ŵŵ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ͘ 

�ŝƐƉĞŶƐĞƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ďĂƐĞ�ŵĂƚƌŝǆ�ƉĂƐƚĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�
ĐƵƉ�;^W>�d�ƉĂƐƚĞ͕�/^���dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐͿ͕�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů͘ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��ůĂƵĚĞ-�ƌŝĐ�WĂƌǀĞĂƵĚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝğƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z�� 

����Z�Ö�½½�Äã��¥¥��ã�Ê¥��ÝÝ�Äã®�½�Ê®½Ý�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��ÖÖ½��Ý�ó¥½ù EΣϮ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�&ƵƌƚŚĞƌ�ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�ÖÙÊãÊ�Ê½ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϭϰ 

 

/Ŷ� ǇĞĂƌ� ϭ͕� ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ� ;ǁŝůĚ�ďĞĞƐ� ĂŶĚ�ŚŽŶĞǇ�ďĞĞƐͿ�
ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ;ŚŽǀĞƌŇǇ͕� ƐƉŝĚĞƌƐ͕� ůĂĐĞǁŝŶŐ͕ �ŽĐĐŝŶĞůůŝĚĂĞ�
ĂŶĚ ,ĞŵĞƌŽďŝŝĚĂĞͿ�ĐĂƵŐŚƚ�ƉĞƌ�ƚƌĂƉ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϱ-ĚĂǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭ�
ƚŽ�ϯ͘�&Žƌ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĚĂƚĞ�ŝŶ�
ƚǁŽ�ƉůŽƚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐƚĂƟƐͲ
ƟĐĂůůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕� ŝƐ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ϭ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�
ƉĞƌ� ƚƌĂƉ͗� ŝƚƐ� ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƌŽďĂďůǇ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͘ EŽ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĂƚĞƐ�Žƌ�ƉůŽƚƐ͘� 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϳ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϱ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
�ŽĞǀĠ�:>͕�>ĞŶŐǁŝůůĞƌ�h͕�dŽůůƐƚĞŶ�>͕��ŽƌŶ�^͕�dƵƌůŝŶŐƐ�d͘�;ϭϵϵϲͿ͘�sŽůĂƟůĞƐ�ĞŵŝƩĞĚ�ďǇ�ĂƉƉůĞ�ĨƌƵŝƚůĞƚƐ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ďǇ�ůĂƌǀĂĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ͘�WŚǇƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ�
ϰϮ;ϮͿ͗�ϯϳϯ-ϯϴϭ͘ 

�Ğ��ůŵĞŝĚĂ� :͕��ŽƌŵŝĞƌ���ĂŶĚ� >ƵĐĂƐ� �͘� ;ϮϬϭϳͿ͘� �īĞĐƚ�ŽĨ��ĐŚŝůůĞĂ�ŵŝůůĞĨŽůŝƵŵ�^ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ��ƐƐĞŶƟĂů�Kŝů�ŽŶ� ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ��ƉƉůĞ�^ĂǁŇǇ͕�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ� ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ�
;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ͗�dĞŶƚŚƌĞĚŝŶŝĚĂĞͿ͘��ŶƚŽŵŽů͘�KƌŶŝƚŚŽů͘�,ĞƌƉĞƚŽů�ϲ;ϯͿ͘ 

ZŽŝƚďĞƌŐ���͕�WƌŽŬŽƉǇ�Z:͘�;ϭϵϴϰͿ͘�,ŽƐƚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ůĂƌǀĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇŝĞƐ�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ�;<ůƵŐͿ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ͗�dĞŶƚŚƌĞĚŝŶŝͲ
ĚĂĞͿ͘��ŶǀŝƌŽŶ��ŶƚŽŵŽů�ϭϯ͗�ϭϬϬϬ-ϭϬϬϯ͘ 

sŝŶĐĞŶƚ���Θ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ͕�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ�dĞŶƚŚƌĞĚŝŶŝĚĂĞͿ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�/ŶƐĞĐƚŽůŽŐǇ�ϳϮ;ϭͿ͗�ϯϱ-ϱϰ͘ 

�¥¥��ã�Ê¥��ÝÝ�Äã®�½�Ê®½Ý�ÊÄ�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ãù��Ä��ÖÊ½½®Ä�ãÊÙ�Ý�½��ã®ò®ãù 

hŶĚĞƌ� ŽƵƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ƌĞƉĞůůĞŶƚ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŽŝůƐ� ĂŶĚ� Ă� ŵŝǆƚƵƌĞ� ŽĨ� ɲ-ĨĂƌŶĞƐĞŶĞ� ĂŶĚ� ɴ-
ŽĐŝŵĞŶĞ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚŝīƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀŽůĂƟůĞ�ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ĚŝīƵƐŝŽŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ��K�ƐƉƌĂǇĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ŇŽǁĞƌƐ�;ĞǀĞƌǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐͿ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ��Ğ��ůŵĞŝĚĂ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳͿ͘ 

>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ƚƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉĞůůĞŶƚ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŽŝůƐ�Ăƚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĨŝĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƵƐĞĨƵů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁĨůǇ�ƌĞĂƌŝŶŐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͘ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

 

/Ŷ�ǇĞĂƌ�ϭ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ǇĂƌƌŽǁ͕�ǇůĂŶŐ-ǇůĂŶŐ�
ĂŶĚ� ƚĂƌƌĂŐŽŶ��K�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂƉƉůĞ� ƐĂǁĨůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞĞ� ƉůŽƚƐ� ;ƐĞĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƌŝŐŚƚͿ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉůĞ� ƐĂǁĨůǇ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉůŽƚƐ�
;ϭϬ͕�ϱϳ�ĂŶĚ�ϭϱϱ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƉĞƌ�ƚƌĂƉ�ŽǀĞƌ�Ă�ϭϱ-ĚĂǇ�
ƉĞƌŝŽĚ�ŝŶ�ƉůŽƚƐ��͕���ĂŶĚ���ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘� 

/Ŷ�ǇĞĂƌ�Ϯ͕�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ǇĂƌƌŽǁ��K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ϱϬ͗ϱϬ� ŵŝǆƚƵƌĞ� ŽĨ� ɲ-ĨĂƌŶĞƐĞŶĞ� ĂŶĚ� ɴ-ŽĐŝŵĞŶĞ� ǁĂƐ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĂŵĂŐĞ� ŽŶ� ĨƌƵŝƚƐ�
;ƌĞƐƵůƚƐ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŶͿ͘�dŚĞ�ŵĞĂŶ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�
ĨƌƵŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϳй�ƚŽ�ϰϲй�ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ͘ 

�¥¥��ã�Ê¥��ÝÝ�Äã®�½�Ê®½Ý�;�KͿ��Ä��òÊ½�ã®½�Ý��¦�®ÄÝã��ÖÖ½��Ý�ó¥½ù 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��ůĂƵĚĞ-�ƌŝĐ�WĂƌǀĞĂƵĚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z�� 

����Z�Ö�½½�Äã��¥¥��ã�Ê¥��ÝÝ�Äã®�½�Ê®½Ý�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��ÖÖ½��Ý�ó¥½ù 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�&ƵƌƚŚĞƌ�ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĮĞůĚ�ƚƌŝĂůƐ 

EΣϮ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�
ƉƉ

ůĞ
�Ɛ
Ăǁ

ŇǇ
�Đ
ĂƵ
ŐŚ
ƚ�Ɖ

Ğƌ
�ƚƌ
ĂƉ

�ͬ
�ϭ
ϱ�
ĚĂ
Ǉ�
ƉĞ

ƌŝŽ
Ě 



�ϭϱ 

 

WĞƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĐƵůƟǀĂƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘��ĞƐŝĚĞƐ�ŐĞŶĞƟĐ�ƐƵƐĐĞƉƟďŝůͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ƉĞƐƚƐ͕�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞƐƚ�
ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ůĂƚĞ-ůĞĂĮŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ�ďǇ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕�ƐŝŵƉůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞŐŐ�ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ŽĐĐƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ďƵĚ�ďƵƌƐƚ�
ĂŶĚ�ŶĞŽŶĂƚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƚĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�;DŝŹĂƌƌŽ�ĂŶĚ�
�ĂƉĞŶĂ͕� ϮϬϬϳͿ͘� tĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ƐŝŵŝůĂƌ� ƉŚĞŶŽůŽŐŝĐĂů� ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞĞǀŝů�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ĞŐŐ-ůĂǇŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂƉͲ
ƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ƉĞƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚͲ
ĞƐƚ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂǀŽŝĚ�ǁĞĞǀŝů�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

 
 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�^�Z/��͕�^ƉĂŝŶ 

 

ŵŵŝŶĂƌƌŽΛƐĞƌŝĚĂ͘ŽƌŐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

-� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŝĨ� ǁĞĞǀŝů� ĂďƵŶĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ�
ĚĞƉĞŶĚƐ� ŽŶ� ĐƵůƟǀĂƌ� ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ŝĨ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�
ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ŽŶĞƐ͘ 
-�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�
ůĞǀĞů�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƌ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ͘ 

�ƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů� 

;�ŶƚŚŽŶŽŵƵƐ�ƉŽŵŽƌƵŵͿ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�
ǁĞĞǀŝů�;WŽůǇĚƌƵƐƵƐ�ĨŽƌŵŽƐƵƐͿ�—х 

d�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ǁŝƚŚ�ϮϮ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�;Ϯ�ďůŽĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĞĞƐ�ƉĞƌ�ĐƵůƟǀĂƌ�ƌĂŶĚŽŵůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚͿ͘ 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
dŚƌĞĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͗ 
¨ dƌĞĞ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ 
¨ �ĚƵůƚ�ǁĞĞǀŝů�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�;ďĞĂƟŶŐͿ 
¨ �ůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϯ͗��ŽƩŽŵ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

�ůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ŇŽǁĞƌƐ 

'ƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞƐ DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁĞĞǀŝů�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ 

�ůŝŵĂƚĞ͗�dĞŵƉĞƌĂƚĞ�ŽĐĞĂŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�
ƌĂŝŶĨĂůů�ƐƉƌĞĂĚ�ĞǀĞŶůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ǁŝŶƚĞƌ͘ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

W½�Äã®Ä¦�½�ã�-�½ÊÊÃ®Ä¦��ç½ã®ò�ÙÝ�ãÊ�Ù��ç��� 
�½ÊÝÝÊÃ�ó��ò®½��ãã��» EΣϯ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϭϲ 

 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϯ͗��ŽƩŽŵ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

W½�Äã®Ä¦�½�ã�-�½ÊÊÃ®Ä¦��ç½ã®ò�ÙÝ�ãÊ�Ù��ç��� 
�½ÊÝÝÊÃ�ó��ò®½��ãã��» EΣϯ 

 

 

��Ö«�ÄÊ½Ê¦®��½�Ã®ÝÃ�ã�«�Ö�Ùã®�½½ù��øÖ½�®ÄÝ��®¥¥�Ù�Ä��Ý�®Ä��ç½ã®ò�Ù���Ã�¦���ù�ó��ò®½Ý 

W�Ù�Ý®ãÊ®�Ý��ÊÄãÙ®�çã��ãÊ�Ù��ç�®Ä¦��½ÊÝÝÊÃ�ó��ò®½�ÖÊÖç½�ã®ÊÄÝ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ 

�ůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů�ĚĂŵĂŐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐƵůƟǀĂƌƐ͘�dŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŐƌĞĞŶ�
ǁĞĞǀŝůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůƐ�;ŽŶĞ�ǇĞĂƌͿ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ͕�
ŝ͘Ğ͘� ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƐƵīĞƌĞĚ� ůŽǁĞƌ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�^ƉƌŽƵƟŶŐ� ůĂƚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŝŶĚŽǁ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ĐĂŶ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŝŶ�ďůŽƐƐŽŵƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů�ĐĂŶ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ůĞĂǀĞƐ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘��D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� &ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣ�Ϯ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘��ĂƉĞŶĂ͕��͘�;ϮϬϬϳͿ͘�ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŽ��ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗��ƉŚŝĚŝĚĂĞͿ͗�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ�ϯϲ;ϱͿ͗�ϭϮϬϲ-ϭϮϭϭ͘ 

DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘�'ĂƌĐşĂ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƉĞƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶƉƵƚ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͗�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƐƚ�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ�ϵϭ�;ϯͿ͗�ϭϬϰϳ-ϭϬϲϭ͘� 

&ŽƵƌ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;^ĐĂŵďƵƐ�ƉŽŵŽƌƵŵ͕�WƚĞƌŽŵĂůƵƐ�ƐĞŵŽͲ
ƚƵƐ͕��ƌĂĐŽŶ�ǀĂƌŝĂƚŽƌ�ĂŶĚ��ƌĂĐŽŶ�ĚŝƐĐŽŝĚĞƵƐͿ�ĐŽŶƟďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐͲ
ŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďǇ�ϭϱ͘Ϯй͘� 
dŚĞ�ůĞǀĞů�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ� 
;ϲ-ϴϭй͖�DŝŹĂƌƌŽ�ĂŶĚ�'ĂƌĐşĂ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƟƐŵ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐƵůƟǀĂƌ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ͘ 

dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ĐƵůƟǀĂƌ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ� ĐĂŶ�ďĞ�Ă�
ǁĂǇ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƉĞƐƚ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕� ǁĞ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ďůŽŽŵ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ůĂƚĞ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ǁĞĞǀŝůƐ� ĂƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ�;DŝŹĂƌƌŽ�ĂŶĚ��ĂƉĞŶĂ͕�ϮϬϬϳͿ͘ 



�ϭϳ 

 

�ŝǀĞƌƐĞ�ƉůĂŶƚ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ� ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ďǇ�ƉƌŽͲ
ŵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�;>ĂŶĚŝƐ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϱͿ͘�WƌŽŵŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ� ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ� ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ-ĚŝǀĞƌƐĞ� ŚĂďŝƚĂƚƐ͕�ǁŝůů� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞďǇ� ďĞŶĞĮƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕�Ă�ŵĂũŽƌ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�;^ŝŵŽŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϭ͖�,Ğƌǌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶͲ
ǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ƉůĂŶƚ-ĚŝǀĞƌƐĞ�ǀĞŐĞƚĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�WƌĞĚĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ŐƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 

^ĂŵƉůŝŶŐ� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� ŇŽǁĞƌŝŶŐ͕� ĂŌĞƌ� ŇŽǁĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ĨƌƵŝƚ�ĨĂůů�;:ƵŶĞ�ĚƌŽƉͿ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽǁ�;Ϯ�ŵͿ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƌŽǁ�
;ϭϬ�ŵͿ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ŚĞĚŐĞƌŽǁ�Žƌ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŵƉůĞĚ͘ 

· WƌĞĚĂƚŽƌƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ŝŶ� ƚƵďĞƐ�
ǁŝƚŚ�ĞƚŚĂŶŽů�;ϳϬйͿ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ďǇ��E��ĞǆƚƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
W�Z�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂď�;>ĞĨĞǀďƌĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘ 

· �ďƵŶĚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚ�ǁĂƐ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

· dŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ďĞĂƟŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ͘ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ 

^Žŝů͗�^ĂŶĚǇ�ĐůĂǇ�ƚŽ�ĐůĂǇ�ƐŽŝů 
�ůŝŵĂƚĞ͗�dĞŵƉĞƌĂƚĞ�ĐůŝŵĂƚĞ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

-�dŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘ 

-� dŽ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ� ĂŶĚ� ŇŽǁĞƌ�
ƐƚƌŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ� 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗�h�W,�;hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƉĞŶŚĂͲ
ŐĞŶͿ͖�/EZ���W^, 

ƐƟŬƌĂΛƉůĞŶ͘ŬƵ͘ĚŬ͖�ůĞƐΛƉůĞŶ͘ŬƵ͘ĚŬ͖�
ƉŝĞƌƌĞ͘ĨƌĂŶĐŬΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ 

�WÙ���ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�� 
®Äò�Ýã®¦�ã����ù�ÃÊ½��ç½�Ù�¦çã��ÊÄã�Äã��Ä�½ùÝ®Ý EΣϰ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��^͘�<ƌĂŵ
Ğƌ�:ĂĐŽďƐĞŶ͕�>͘�^ŝŐƐŐĂĂƌĚ͕�h

�W,
͖�W͘�&ƌĂŶĐŬ͕��/E

Z��͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�>ĂƌƐ�^ŬŝƉƉĞƌ͕�E
ĂƚƵƌĂů�,

ŝƐƚŽƌǇ�D
ƵƐĞƵŵ

͕��ĂƌŚƵƐ͕�/E
Z���Ξ

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ŐƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ŝŶ��ĞĂůĂŶĚ͕��ĞŶŵĂƌŬ͘� 

dŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ϯϲ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ƉůĂŶƚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ��ĞŶŵĂƌŬ͘ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌŝĂůƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϭϴ 

 

�WÙ���ã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�� 
®Äò�Ýã®¦�ã����ù�ÃÊ½��ç½�Ù�¦çã��ÊÄã�Äã��Ä�½ùÝ®Ý 

WƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Z���ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƵƚ�
ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĂŵƉůĞĚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌŽǁ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ� ƐƚƌŝƉ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ƌŽǁ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶƐ�ďǇ�:ƵŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůĞ�ƌŽǁ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ůĞŌͿ͘ 
�ŌĞƌ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Z��� ŝŶ�ŐƵƚ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĞǀĞŶůǇ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƌŽǁƐ͘�dŚĞ�ĂďƵŶͲ
ĚĂŶĐĞ�ŽĨ�Z���ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůĞ�ƌŽǁ�ŶĞĂƌ� ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ͘��͘�ŶĞŵŽƌƵŵ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŶĞĂƌ�
ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ͕�ǁŚŝůĞ��͘�ŵĂůŝ�ĂŶĚ�&͘�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ�ǁĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ� ƌŽǁ� ĂŶĚ� ŶĞĂƌ� ƚŚĞ� ŇŽǁĞƌ� ƐƚƌŝƉ͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďƵŶͲ
ĚĂŶĐĞ�ŽĨ��͘�ŶĞŵŽƌƵŵ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞ��E��ĚĞƚĞĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ŝƚƐ�ŐƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕��͘�ŶĞŵŽƌƵŵ� ůŝŬĞůǇ�ĐŽŶƚƌŝďͲ
ƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�Z���ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĚŐĞƌŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ͘ 

WĞƐƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŚĞĚŐĞƌŽǁƐ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ� ƐƚƌŝƉƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ďĞŶĞĮƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶĂů� ŚĂďŝƚĂƚƐ͘�DŽůĞĐƵůĂƌ� ƚŽŽůƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ůŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞŵŝ-ŶĂƚƵƌĂů�ŚĂďŝƚĂƚ͘�KƌĐŚĂƌĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƉƌŽǆŝŵͲ
ŝƚǇ�ƚŽ�ŶŽŶ-ĐƌŽƉ�ŚĂďŝƚĂƚƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ăůů�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƐƉŝĚĞƌƐ� ŝƐ� ƐƟůů�ŽŶŐŽŝŶŐ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ͘���ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ĚŝĞƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƉĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ďǇ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘���
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ-ƐĞĂƐŽŶ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ-ƉƌĞǇ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ-ƐĞĂƐŽŶ�ƉĞƐƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
,Ğƌǌ͕��͕͘��ĂŚĞŶǌůŝ͕�&͕͘�WĞŶǀĞƌŶ͕�^͕͘�WĮīŶĞƌ͕�>͕͘�dĂƐŝŶ͕�D͕͘�^ŝŐƐŐĂĂƌĚ͕�>͘�;ϮϬϭϵͿ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�&ůŽƌĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ��ƉƉůĞ�KƌĐŚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�WĞƐƚ��ŽŶƚƌŽů͗�/ĚĞĂƐ͕��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�&ƵƚƵƌĞ��ŝƌĞĐƟŽŶƐ͘�
/ŶƐĞĐƚƐ͘�ϭϬ͕�Ϯϰϳ͘ 
>ĂŶĚŝƐ͕��͘�͕͘�DĞŶĂůůĞĚ͕�&͘�͕͘��ŽƐƚĂŵĂŐŶĂ͕��͘�͕͘�tŝůŬŝŶƐŽŶ͕�d͘<͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DĂŶŝƉƵůĂƟŶŐ�ƉůĂŶƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͘�tĞĞĚ�^Đŝ͘�ϱϯ͕�ϵϬϮ-
ϵϬϴ͘ 
^ŝŵŽŶ͕�^͕͘��ŽƵǀŝĞƌ͕�:͘�͕͘��ĞďƌĂƐ͕�:͘&͕͘�^ĂƵƉŚĂŶŽƌ͕��͘�;ϮϬϭϭͿ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘���ƌĞǀŝĞǁ͘��ŐƌŽŶ͘�^ƵƐƚĂŝŶ͘��Ğǀ͘�ϯϬ͕�ϭϯϵ-ϱϮ͘ 
>ĞĨĞďǀƌĞ͕�D͕͘�&ƌĂŶĐŬ͕�W͕͘�KůŝǀĂƌĞƐ͕�:͕͘�ZŝĐĂƌĚ͕�:͘-D͕͘�DĂŶĚƌŝŶ͕�:͘-&͕͘�>ĂǀŝŐŶĞ͕��͘�;ϮϬϭϳͿ͘�^ƉŝĚĞƌ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů͕�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ-ĨƌĞĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƚƌŽů�ϭϬϰ͕�ϱϳ–ϲϱ͘ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

 

dŚĞ� ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ� ƐĂŵƉůĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ� ǁĞƌĞ� ŇŽǁĞƌ� ďƵŐƐ�
;�ĞƌĂĞŽĐŽƌŝƐ� ŇĂǀŝůŝŶĞĂ� ĂŶĚ� �ƚƌĂĐƚŽƚŽŵƵƐ� ŵĂůŝͿ͕� ĂŶƚŚŽĐŽƌŝĚƐ�
;�ŶƚŚŽĐŽƌŝƐ� ŶĞŵŽƌƵŵͿ͕� ŶĂďŝĚƐ� ;,ŝŵĂĐĞƌƵƐ� ĂƉƚĞƌƵƐͿ͕� ĐŽĐĐŝŶĞůůŝĚƐ�
;�ŽĐĐŝŶĞůůĂ�ƐĞƉƚĞŵƉƵŶĐƚĂƚĂͿ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌǁŝŐƐ�;&ŽƌĮĐƵůĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂͿ͘� 

dŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ� ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĨŽƌ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚ� �E��
ǁĂƐ��͘�ŇĂǀŝůŝŶĞĂ�ĂŶĚ��͘�ŶĞŵŽƌƵŵ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�&͘�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ� ;ƐĞĞ�ĮŐͲ
ƵƌĞ� ƌŝŐŚƚͿ͘��͘�ŵĂůŝ�ŚĂĚ�Z��� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ŐƵƚ� ĐŽŶƚĞŶƚ�Ăƚ� ůŽǁĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ��͘�ŶĞŵŽƌƵŵ�ĂŶĚ��͘�ŇĂǀŝůŝŶĞĂ͘ 

�W/�dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

WÙ���ãÊÙ�ÝÖ��®�Ý��ÊÄãÙ®�çã���®¥¥�Ù�Äã½ù�ãÊ��ÊÄãÙÊ½�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�Ý 

��ã��ã®ÊÄ�Ê¥�Z���®Ä�ÖÙ���ãÊÙ�¦çã��ÊÄã�Äã� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚƌŝĂůƐ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��^͘�<ƌĂŵ
Ğƌ�:ĂĐŽďƐĞŶ͕�>͘�^ŝŐƐŐĂĂƌĚ͕�h

�W,
͖�W͘�&ƌĂŶĐŬ͕�/E

Z��͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝğƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�>͘�^ŬŝƉƉĞƌ͕�E
ĂƚƵƌĂů�,

ŝƐƚŽƌǇ�D
ƵƐĞƵŵ

͕��ĂƌŚƵƐ�Ξ
 

EΣϰ 



�ϭϵ 

 

�ƉƉůĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ� ƚŽ� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ� ĨŽƌ�ďŝƌĚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƟĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĐĂǀŝƚǇ-ŶĞƐƚĞƌ�ďŝƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚƌĞĞƐ� ĂƌĞ� ŐƌŽǁŶ� ŽŶ� ĚǁĂƌĮŶŐ� ƌŽŽƚͲ
ƐƚŽĐŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐĂǀŝƚǇ-ƉŽŽƌ� ŚĂďŝƚĂƚƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ŽƌĐŚĂƌĚƐ�
;'ƌƺĞďůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�;>ŝŶĚĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘ 

tĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŶĞƐƚ� ďŽǆĞƐ� ĨŽƌ� ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ� ďŝƌĚƐ� ĐĂŶ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚ�ƉĞƐƚƐ�ďǇ�ďŝƌĚƐ�;'ĂƌĐşĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϭͿ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ 
Ϯϰ�ĐŝĚĞƌ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚǁŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ϭϮ�
ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ĞĂĐŚ͗� ƚŚĞ� ŶĞƐƚ� ďŽǆ� ŐƌŽƵƉ͕� ǁŝƚŚ� ϭϬ� ŶĞƐƚ� ďŽǆĞƐ�
ĞĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŐƌŽƵƉ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ͘� 
�ĂĐŚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�
ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƐƚĂƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ƚŚƌĞĞ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƉŽŝŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ϱ͕�ϭϱ�ĂŶĚ�ϱϬ�ŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�
ŶĞƐƚ�ďŽǆ͘ 

EĞƐƚ� ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ŽĨ�ǁŽŽĚ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� Ϯϭ͘ϱ� п� ϭϰ͘ϱ� п�
ϭϱ͘Ϭ�Đŵ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�Ϯ͘ϲ�Žƌ�ϯ͘Ϯ�Đŵ�ƌĂĚŝƵƐ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŚŽůĞ͘ 

&Žƌ� ĞĂĐŚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŽƌĐŚĂƌĚ͕� ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶ�
ǁĂƐ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƌĐŚĂƌĚ͘� 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 
tĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚǁŽ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗� 

ϭͿ �ƐƟŵĂƚĞƐ�ŽĨ�ďŝƌĚ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ďŝƌĚ�ĂƩĂĐŬ�ŽŶ�Ă�ƐĞŶƟŶĞů�ƉĞƐƚ͕�ŵŝŵŝĐŬĞĚ�ďǇ�ƉůĂƐƟĐŝŶĞ�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ 
ϮͿ DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�;ďŝŽŵĂƐƐ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌͿ�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ͕�ŝŶ�ďĞĂƟŶŐ�

ƐĂŵƉůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ͘� 

�ŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƚŽŽŬ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ďŝƌĚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚ�ƉƌĞǇ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĨŽƌ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ŶĞƐƚͲ
ůŝŶŐƐ͘� 
�ůů�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͘� 

-�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ͘ 
-�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŽŶ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�
ĂŶĚ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ͕�ƉĞƐƚ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ͘ 
-� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ŝĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ�ŽĐĐƵƉǇŝŶŐ�ďŝƌĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ĚŝīĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ͘ 

DĂŶǇ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ͗� 

�ƉŚŝĚƐ͕�ǁĞĞǀŝů͕�ĐŽĚůŝŶŐ�
ŵŽƚŚ͕�ƚŽƌƚƌŝĐŝĚƐ�ĞƚĐ͘ 

d�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϬ 

^Žŝů͗�^ĞǀĞƌĂů�ƚǇƉĞƐ�;Ϯϰ�ŽƌĐŚĂƌĚƐͿ 

�ůŝŵĂƚĞ͗�dĞŵƉĞƌĂƚĞ�ŽĐĞĂŶŝĐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�^�Z/���-�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�KǀŝĞĚŽ 
ŵŵŝŶĂƌƌŽΛƐĞƌŝĚĂ͘ŽƌŐ 
 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖��

͖�'
ĂƌĐşĂ͕�h

ŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�K
ǀŝĞĚŽ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ͗�dŽƉ�ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

E�Ýã��Êø�Ý�ãÊ�®Ä�Ù��Ý��Ö�Ýã��ÊÄãÙÊ½��ù��®Ù�Ý� EΣϱ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϮϬ 

 

tĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂƌĞ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďǇ�ďŝƌĚƐ�ĨŽƌ�
ďƌĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ� ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�ĞīĞĐƚ� ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ�ŝŶ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 
,ĞƌĞ�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞͲ
ĚƵĐĞĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ� ĐƌŽƉ�ƉĞƐƚƐ͕� ďƵƚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƚĞƐƚ� Ă� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝŶ�ĐƌŽƉ�ĚĂŵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƐŚŽǁŶ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂŐƌŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕� ƌĞĚƵĐƟŽŶƐ� ŝŶ� ĨŽůŝĂƌ� ĚĂŵĂŐĞ� ďǇ� ĂƉŚŝĚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉƌĞĚĂƟŽŶ� ďǇ� ďŝƌĚƐ�
;'ĂƌĐşĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ� 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϯ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
'ĂƌĐşĂ͕��͕͘�DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘�DĂƌơŶĞǌ-^ĂƐƚƌĞ͕�Z͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͗�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽůŽŐǇ�
ϱϴ;ϯͿ͗�ϰϲϱ-ϰϳϱ͘� 
'ĂƌĐşĂ͕��͕͘�DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘�DĂƌơŶĞǌ-^ĂƐƚƌĞ͕�Z͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŝƌĚƐ�ĂƐ�ƐƵƉƉůŝĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ĐŝĚĞƌ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͗��ǀŝĂŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�ĞīĞĐƚ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
ĂŶĚ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ϯϱϰ͗�Ϯϯϯ-Ϯϰϯ͘ 
'ƌƺĞďůĞƌ͕�D͘�h͕͘�^ĐŚĂůůĞƌ͕�^͕͘�<Ğŝů͕�,͕͘�Θ�EĂĞĨ-�ĂĞŶǌĞƌ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚƌĞĞƐ͗�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚƌĞĞ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƵƌŽƉĞĂŶ�
ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ϮϮ;ϭϯ-ϭϰͿ͕�ϯϮϯϯ-ϯϮϰϲ͘ 
>ŝŶĚĞůů͕��͕͘��ĂƚŽŶ͕�Z͘��͕͘�,ŽǁĂƌĚ͕�W͘�,͕͘�ZŽĞůƐ͕�^͘�D͕͘�Θ�^ŚĂǀĞ͕�D͘��͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐƌŽƉ�ƉĞƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďǇ�ǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�
Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�Ϯϱϳ͕�ϭ-ϭϭ͘ 

�ŝƌĚƐ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ĨŽƌ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�Ϯϱ͘Ϭй͕�Ϯϵ͘ϴй�ĂŶĚ�ϯϯ͘ϯй�ŽĨ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�
ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϮϬϮϬ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�dŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ďŽǆĞƐ�ƉĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ǇĞĂƌ�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϬ�ƚŽ�ϴϬй͘� 

'ƌĞĂƚ� Ɵƚ� ;WĂƌƵƐ�ŵĂũŽƌͿ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ;ϲϭ͘ϰй� ŝŶ�
ƚŽƚĂůͿ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ��ƵƌĂƐŝĂŶ�ďůƵĞ�Ɵƚ�;�ǇĂŶŝƐƚĞƐ�ĐĂĞƌƵůĞƵƐ͖�ϯϲ͘ϬйͿ͘�dŚĞ�ŽĐĐƵƌͲ
ƌĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƌĞĚƐƚĂƌƚ� ;WŚŽĞŶŝĐƵƌƵƐ� ƉŚŽĞŶŝĐƵƌƵƐͿ�ǁĂƐ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�;Ϯ͘ϲйͿ͘ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

�®Ù�Ý�Ê��çÖù�Ä�Ýã�Êø�Ý 

dŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ� ƌĞƉůŝĐĂ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�ďŝƌĚƐ�ǁĂƐ�ϯϱ-ϰϭй�ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ�ŽƌͲ
ĐŚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�;ƐĞĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂƉŚ�ƌŝŐŚƚͿ͘ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ďĞĂƟŶŐ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ďŝŽŵĂƐƐ�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�
ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ϱϭ͘ϳй�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�;ƐĞĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĂƉŚͿ͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚƌĞĞƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϲϬй�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƚŽ�
ϰϯй�ŝŶ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘� 
EŽ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ďŝƌĚ� ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�ǁĂƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐĞĐͲ
ƟǀŽƌǇ�ǁĂƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƵƉ�ƚŽ�ϱϬ�ŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ͘� 
WŚŽƚŽƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ƟƚƐ͕�ďůƵĞ�ƟƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĚƐƚĂƌƚƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ďŽƚŚ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŶĞƐƚůŝŶŐƐ͘� 
�ůƵĞ�ƟƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƐƚůŝŶŐ�ĚŝĞƚ�;Ϯϴ͘ϰйͿ͕�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ǁŽŽůůǇ͕�ƌŽƐǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ŽĨ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůƐ͘� 

�Ù���®Ä¦��®Ù�Ý�®Ä�Ù��Ý��®ÄÝ��ã®òÊÙù�Ù��ç�®Ä¦�Ö�Ýã�ÖÊÖç½�ã®ÊÄÝ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖��

͖�'
ĂƌĐşĂ͕�h

ŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�K
ǀŝĞĚŽ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� 

E�Ýã��Êø�Ý�ãÊ�®Ä�Ù��Ý��Ö�Ýã��ÊÄãÙÊ½��ù��®Ù�Ý� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

�ŽŵŵŽŶ�ƌĞĚƐƚĂƌƚ 

EΣϱ 



�Ϯϭ 

 

DĂŶǇ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŇŽǁĞƌƐƚƌŝƉƐ�ĐĂŶ�ĞŶƌŝĐŚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ� ŝŶ�
ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽĐŽŶͲ
ƚƌŽů͕� ŝƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ͘�/Ŷ�ĂƉƉůĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĐƌŽƉƐ͕�ŇŽǁĞƌƐƚƌŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ͘�tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚǁŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ĂŶƚƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĂƉŚŝĚƐ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ŵŽǀĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐƌŽƉ� ƚŽ� ƌĞŶĚĞƌ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͘�tĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ĂŶƚƐ� ;ƵƐŝŶŐ� ƐƵŐĂƌ� ďĂŝƚƐͿ� ĂŶĚ� ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ;ƵƐŝŶŐ� ŽĚŽƌ� ůƵƌĞƐͿ� ĐŽƵůĚ� ŚĂƌŶĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŝŶ� ďŝŽĐŽŶƚƌŽů� ŽĨ�
ĂƉŚŝĚƐ͘ 

�ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚƐ�;ƉŝĐƚƵƌĞ�ϭͿ͗� 
dǁĞŶƚǇ� ŵů� ƉůĂƐƟĐ� ƚƵďĞƐ� ǁŝƚŚ� ƐƵĐƌŽƐĞ� ĂŶĚ� ĂŵŝŶŽ� ĂĐŝĚƐ� ŝŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĂƟŽƐ� ĂŶĚ�
ĐĂƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƩŽŶ�ƉůƵŐ͘��ĂĐŚ�ƚƌĞĞ�ŚĂƐ�ŽŶĞ�ƚƵďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƚƌƵŶŬ͘�dƵďĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ�ĨŽƌ�ϱ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǁĞĞŬƐ͘ 
�ƩƌĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�;ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐǇƌƉŚŝĚ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�ϮͿ͗� 
�ĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ŽĚŽƵƌ�ůƵƌĞƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�Ăƚ�ϱй��/�ŝŶ�^W>�d�;/^���dĞŚĐŶŽůŽŐŝĞƐ͕��ŝŽ/ŶͲ
ŶŽǀĂƚĞͿ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�Ϯ�Őƌ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚƌĞĞ͘ 
>ƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͘ 
 
^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 
�ĂĐŚ�ĐŽůŽŶǇ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ŵĂƌŬĞĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͘� 
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶǇ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ƐĐŽƌĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ͘�� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ�-�ϮϬϮϭ 

^Žŝů͗�ĐůĂǇ-ƐĂŶĚ-�Ɛŝůƚ 

�ůŝŵĂƚĞ͗�ƚĞŵƉĞƌĂƚĞ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ��ϰ�Θ�ϱ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ� 
 ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

���®ò�ÙÝ®ÊÄ�Ê¥��ÊÃÃ�ÄÝ�½�KÙ¦�Ä®ÝÃÝ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

 
-� dŽ� ĂƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ� ŝŶ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽĨ�Z���ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;'��Ϳ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉŚŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ 
-�dŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ůƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ůĂĐĞǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚŽǀĞƌŇŝĞƐ�ŽŶ�ďŝŽͲ
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�Z���ĂŶĚ�'�� 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�^>h 
 
dĞƵŶ͘ĚĞŬŬĞƌΛƐůƵ͘ƐĞ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

EΣϲ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�dĞƵŶ��
ĞŬŬĞƌ͕�^>h

͖�͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͘�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ�d͘���

ĞŬŬĞƌΞ
� 

���»¦ÙÊçÄ� 



�ϮϮ 

 

DĂŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͗� ϭ͘� dŽ�ƵŶůŽĐŬ� ͚ŶĂƚƵƌĞ͛Ɛ�ŽǁŶ͛�ĂƉŚŝĚ-ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů� ŝŶƚĞŶƐŝĮĐĂƟŽŶ͕�ŵǇƌŵĞĐŽƉŚŝůǇ�
ŶĞĞĚƐ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶƚƐ� 
Ϯ͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�Ă�ĚŝǀĞƌƐŝĮĞĚ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ďǇ�ůƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩƌĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͘ 

>ŝŵŝƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͗�ϭ͘�&ŽƌŵƵůĂƟŽŶ�ƉĨ�ďĂŝƚƐ�ĂŶĚ� ůƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Žƌ�ĞǆĞŵƉƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 

Ϯ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�
ĂƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďĞůŽǁ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘ 

ϯ͘�dŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂŝƚ�ĂŶĚ�ůƵƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ 

>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͗�dĞƐƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǌŽŶĞƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƩƌĂĐƚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞͲ
ŵŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ůĂĚǇďŝƌĚ�ďĞĞƚůĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͘�WĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ǁĞͲ
ĚŝƐŚ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǌŽŶĞƐ͘� 

��Ê½Ê¦®��½�®Äã�ÄÝ®¥®��ã®ÊÄ�¥ÊÙ��®Ê�ÊÄãÙÊ½�Ê¥��Ö«®�Ý�Ù�Øç®Ù�Ý�Ý�ò�Ù®Ä¦�ÃùÙÃ��ÊÖ«®½ù 

��®ãÝ�ã«�ã��ããÙ��ã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý���Ä�Ý®¦Ä®¥®��Äã½ù��Ä«�Ä����®Ê�ÊÄãÙÊ½ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ       WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϰ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 

KƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǇĞƚ͘��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�;ϭ͕�ďĞůŽǁͿ͘� 
>ƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ŝŶ�ďĂƌůĞǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ϯ�ďĞůŽǁ� 
ϭ͘�͘�EĂŐǇ͕�:͘�s͘��ƌŽƐƐ͕�s͘�DĂƌŬſ͕��ŝŽů͘��ŽŶƚƌŽů�ϲϱ͕�Ϯϰ–ϯϲ�;ϮϬϭϯͿ͘�ĂŶĚ��͘�EĂŐǇ͕�:͘�s͘��ƌŽƐƐ͕�s͘�DĂƌŬŽ͕��ƌŽƉ�WƌŽƚ͘�ϳϳ͕�ϭϮϳ–ϭϯϴ�;ϮϬϭϱͿ͘ 

Ϯ͘�WĊůƐƐŽŶ�:͕�dŚƂŵŝŶŐ�'͕�^ŝůǀĂ�Z͕�WŽƌĐĞů�D͕��ĞŬŬĞƌ�d͕�dĂƐŝŶ�D͘�ϮϬϭϵ͘�/ŶƐĞĐƚƐ�ϭϬ͗��ϲ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϯϯϵϬͬŝŶƐĞĐƚƐϭϬϬϭϬϬϬϲ�ĂŶĚ͘WĊůƐƐŽŶ͕�:͕͘�WŽƌĐĞů͕�D͕͘��ĞŬŬĞƌ͕�d͘�Ğƚ�Ăů͘��:�
WĞƐƚ�^Đŝ�;ϮϬϮϭͿ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϬϯϰϬ-ϬϮϭ-ϬϭϰϭϬ-Ϯ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

tŚĞƌĞĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůƵƌĞ�ƚǇƉĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉŚŝĚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘�tŚĞƌĞĂƐ�ůĂĐĞǁŝŶŐ�ůƵƌĞƐ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƐĞůĞĐƟǀĞůǇ�ůĂĐĞǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŽǀŝƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϵϮϭ͕�ůĂĐĞǁŝŶŐ�ůƵƌĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĂƌǀĂĞ�ŝŶ�
ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� 

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚǁŽ�ůƵƌĞƐ͕�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ƐǇƌƉŚŝĚ�ŇǇ�ĂĚƵůƚƐ͕�ĚŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽǀŝƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐǇƌƉŚŝĚ�ŇǇ�ůĂƌǀĂĞ�ŝŶ�ƌŽƐǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ͘� 

�ůŽƐĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ-ǁĞď�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚĞŶĚŝŶŐ�ĂŶƚƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ďĞŝŶŐ�ǁĞĂŬ�Žƌ�ĂďƐĞŶƚ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ŚŽŶĞǇĚĞǁ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĚŝŶŐ�
ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ŇŝƉƉĞĚ�ƚŚĞ�ŵǇƌŵĞĐŽƉŚŝůǇ-ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐƵŝůĚ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�ZĞͲ
ƐƉŽŶƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐǁŝŌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďŽƚŚ��ƉŚŝƐ�ƉŽŵŝ�ĂŶĚ��ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐǇŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƉŚŝĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ͘ 

���®ò�ÙÝ®ÊÄ�Ê¥��ÊÃÃ�ÄÝ�½�ÊÙ¦�Ä®ÝÃÝ EΣϲ 

��������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�dĞƵŶ��
ĞŬŬĞƌ͕�^>h

͖�͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͘�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ�d͘���

ĞŬŬĞƌΞ
� 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ��ϰ�Θ�ϱ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ� 
 ��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵĞŶƐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 



�Ϯϯ 

 

 

 

dŚĞ� ĂƉƉůĞ� ƐĂǁŇǇ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ĂƉƉůĞ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞǀĞƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ŽŶ�ŇŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ĨƌƵŝƚ͘�tŚŝůĞ�ǁŚŝƚĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�;sŝŶĐĞŶƚ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϮϬϭϵͿ͕�ƐŽŵĞ�ĂĚǀŝƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ǀŝŐŶŽŶ�ĂƌĞĂ�ƵƐĞ�ďůƵĞ�ƚƌĂƉƐ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͗ 
dŚĞ� ƚƌŝĂů� ǁĂƐ� ƐĞƚ� ƵƉ� ŝŶ� ĂŶ� ŽƌĐŚĂƌĚ� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ�
�ŬĂŶĞ�ĐƵůƟǀĂƌ͘��ŽůŽƵƌĞĚ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�
�Ɖƌŝů͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ďůŽƐƐŽŵ͕�ŝŶ�Ă�ƉůŽƚ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƌŽǁƐ�͗�ϭϮ�ƚƌĂƉƐ�ƉĞƌ�ĐŽůŽƵƌ ĂŶĚ�ϴ�ƚƌĂƉƐ�ƉĞƌ�ƌŽǁ͘� 
 
dƌĂƉƐ͗ 
�ŽŵŵĞƌĐŝĂů� ďůƵĞ� ƚƌĂƉƐ� ǁĞƌĞ� ƵƐĞĚ� ;,ŽƌŝǀĞƌΠ� <KWͲ
W�ZdͿ͘�tŚŝƚĞ�ƚƌĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂŶĚĐƌĂŌĞĚ͗�ƚǁŽ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽĨ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĞƌĞ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂƐƟĐ� ĐŽĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ^ŽǀĞƵƌŽĚĞΠ�
ŐůƵĞ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚƌĂƉƐ�ǁĂƐ�ϮϬ�ǆ�Ϯϱ�Đŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ƉůĂĐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚƌĞůůŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ� Ăƚ� Ă�
ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ͘ϱ�ŵ͘ 
 
^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͗ 
dŚĞ� ƚŽƚĂů� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ƐĂǁŇǇ� ĐĂƵŐŚƚ� ǁĂƐ� ĂƐͲ
ƐĞƐƐĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� �Ɖƌŝů� ϲ� ĂŶĚ� ϭϳ͘� hŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�
ĐĂƚĐŚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͘ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

dŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ďůƵĞ� ĂŶĚ� ǁŚŝƚĞ�
ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ͘� 

�Ŷ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĐŽůŽƵƌĞĚ� ƚƌĂƉ� ǁŽƵůĚ� ĐĂƉƚƵƌĞ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ�
ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ͘ 

�ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ 

;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚ͗� 
'Z����ƵǀĞƌŐŶĞ-ZŚƀŶĞ-�ůƉĞƐ 
 
ŵĂǆŝŵĞ͘ũĂĐƋƵŽƚΛŐƌĂď͘Ĩƌ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϮϬ 
 
^Žŝů͗�^ĂŶĚǇ-ůŽĂŵ 
�ůŝŵĂƚĞ͗�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
Ăǆŝŵ

Ğ�:ĂĐƋƵŽƚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z�� 

ϱϬϬ�ƚƌĂƉƐ�ƉĞƌ�ŚĂ 

�¥¥��ã�Ê¥�ã«���Ê½ÊçÙ�Ê¥�Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ�ãÊ���ã�«� 
�ÖÖ½��Ý�ó¥½ù EΣϳ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�Ϯϰ 

 

�ůƵĞ�ƚƌĂƉƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇŝĞƐ�ǁŚŝůĞ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ͘� 

dŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�
ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ͘�dŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�
ƵƐĞĚ�ĂŶĚ�hs�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇŝĞƐ�;,ĞůƐĞŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϮϬͿ͘ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϱ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 

,ĞůƐĞŶ�,,D͕͘�:ĂŶƐŽŶŝƵƐ�W͘:͕͘��ƌŽƵǁĞƌ�'͘t͕͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ůƵŝƐ��͘:͕͘�ǀĂŶ�dŽů�Z͘t͘,͘D͕͘�ĚĞ�'ƌŽŽƚ��͘s͕͘�ǀĂŶ�<ĂƚƐ�Z͘:͘D͘�͕ D͘W͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�
DĂĂƐ�D͘W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�DĂƐƐ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ͘��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�KƌŐĂŶŝĐ�&ƌƵŝƚ�'ƌŽǁŝŶŐ͘� 
sŝŶĐĞŶƚ��͕͘��ĂďĞŶĚƌĞŝĞƌ���͕�^ǁŝĞƌŐŝĞů�t͕͘�,ĞůƐĞŶ�,͕͘��ůŽŵŵĞƌƐ�>͘,͘�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ͕�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵͲ
ĚŝŶĞĂ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ�dĞŶƚŚƌĞĚŝŶŝĚĂĞͿ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�/ŶƐĞĐƚŽůŽŐǇ�ϳϮ;ϭͿ͗�ϯϱ-ϱϰ͘ 

 

hÄ®Äã�Äã®ÊÄ�½���ã�«�Ý��ù��½ç��Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

�ůƵĞ� ƚƌĂƉƐ� ĐĂƵŐŚƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�
ŵŽƌĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚͲ
ĐƌĂŌĞĚ� ǁŚŝƚĞ� ƚƌĂƉƐ͘� dŚĞ� ŵĞĂŶ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ĐĂƵŐŚƚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ƚƌĂƉƐ�ǁĂƐ�ϯϬ͘ϱ�
ĂŶĚ�ϰϴ͘ϴ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘� 

��ÖãçÙ�Ý��ù��Ê½ÊçÙ���Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ 

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ� ƵŶŝŶƚĞŶƟŽŶĂů� ĐĂƚĐŚĞƐ͕� ďůƵĞ� ƚƌĂƉƐ� ĐĂƵŐŚƚ� ƐŝŐŶŝĮͲ
ĐĂŶƚůǇ� ĨĞǁĞƌ� ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ� ƚŚĂŶ� ǁŚŝƚĞ� ƚƌĂƉƐ͘� dŚŝƐ� ƚƌĞŶĚ� ǁĂƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ĨŽƌ� ŚŽŶĞǇďĞĞƐ͕� ^ƚĂƉŚǇůŝŶŝĚĂĞ� ĂŶĚ�
�ŽĐĐŝŶĞůůŝĚĂĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƚƌĂƉƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ^ǇƌƉŚŝĚĂĞ͘� dŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶƵŵďĞƌ� ƉĞƌ� ƚƌĂƉ� ŽĨ� ƵŶŝŶͲ
ƚĞŶƟŽŶĂů� ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ǁĂƐ� ϭ͘ϰ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞ� ƚƌĂƉƐ� ĂŶĚ� Ϭ͘ϱ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďůƵĞ�ƚƌĂƉƐ͘� 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
Ăǆŝŵ

Ğ�:ĂĐƋƵŽƚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z�� 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�¥¥��ã�Ê¥�ã«���Ê½ÊçÙ�Ê¥�Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ�ãÊ���ã�«� 
�ÖÖ½��Ý�ó¥½ù EΣϳ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĮĞůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ 



�Ϯϱ 

 

tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;t��Ϳ�ĂīĞĐƚƐ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�
ƚƌƵŶŬƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚƐ͘�WƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ĐĂŶ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ĂƐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�;>ŽƌĚĂŶ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϱ͕�DƵĞůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�
ϭϵϴϴͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�;,ĂƉƉĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϴͿ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂͲ
ƐŽŶ͕� Ă� ƚƌŝĂů� ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞĂƌǁŝŐ�
;&ŽƌĮĐƵůĂ ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂͿ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘� 

���»¦ÙÊçÄ� 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

dŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ�>ůĞŝĚĂ�;ŶŽƌƚŚ-ĞĂƐƚ�^ƉĂŝŶͿ�
ŽǀĞƌ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ� 

^Žŝů͗�>ŽĂŵǇ�ƐŽŝůƐ� 

�ůŝŵĂƚĞ͗�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƟŶĞŶƚĂů� 

ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

 

 

dŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞĂƌǁŝŐ� ƌĞůĞĂƐĞ� ŽŶ�
ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘ 

tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ 

;�ƌŝŽƐŽŵĂ�ůĂŶŝŐĞƌƵŵͿ� 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�/Zd� 
 
ŐĞŽƌŐŝŶĂ͘ĂůŝŶƐΛŝƌƚĂ͘ĐĂƚ� 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

dŚĞ� ĞĂƌǁŝŐƐ� ;&ŽƌĮĐƵůĂ ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂͿ�ǁĞƌĞ� ƌĞůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� Ă�
ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ă�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĐǇůŝŶĚĞƌ� 
;ϵ�Đŵ�ŝŶ�ĚŝĂŵĞƚĞƌ�ǆ�ϭϮ�Đŵ�ŝŶ�ŚĞŝŐŚƚͿ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŝŶ�Ă�Ws��ƚƵďĞ͘ 
dŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�t���ĐŽůŽŶǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ƐĂŵƉůŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƌĂŶĚŽŵŝƐĞĚ�ĚĞͲ
ƐŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ͖�ĞĂĐŚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ǁĂƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ͘ 
�ĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϯϬ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�
ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 

�ĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ� 

 

�ŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

 

 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 
dŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽŶ�t��� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� t��� ĐŽůŽŶǇ� ŶĞǆƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŚĞůƚĞƌ�
;ǁĞĞŬůǇͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�t���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�;ĨŽƌƚŶŝŐŚƚůǇͿ͘ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�ĂƌǁŝŐ�ƐŚĞůƚĞƌ� 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�'
ĞŽƌŐŝŶĂ��ůŝŶƐ͕�/Zd�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
/Zd��� 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�tÊÊ½½ù��ÖÖ½���Ö«®���ÊÄãÙÊ½��ù���Ùó®¦Ý EΣϴ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�Ϯϲ 

 

KƵƌ� ƌĞƐƵůƚƐ� ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĂƵŐŵĞŶƚĂƟǀĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�t���ƵƐŝŶŐ�ĞĂƌǁŝŐƐ� ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŽǀĞƌ� ƐŚŽƌƚ�ĚŝƐͲ

ƚĂŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚǁŽ� ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ� ǇĞĂƌƐ�ŽĨ� ĞĂƌǁŝŐ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƚŚŝƐ� ĞīĞĐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƐĂƟƐĨĂĐͲ

ƚŽƌǇ�t���ĐŽŶƚƌŽů͘� 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ� 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϭϭ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣ�ϲ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 

,ĂƉƉĞ��͘<͕͘�ZŽƋƵĞƌ-�ĞŶŝ�>͕͘��ŽƐĐŚ�:͕͘��ůŝŶƐ�'͕͘�DŽĚǇ�<͘�;ϮϬϭϴͿ͘��ĂƌǁŝŐƐ�ĂŶĚ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͗�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ƉĞƐƚ�ƉƌĞǇ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕��ĐŽƐǇƐƚĞŵƐ�Θ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͗�ϰϰ-ϱϭ͘ 
 

>ŽƌĚĂŶ�:͕͘��ůĞŐƌĞ�^͕͘�'ĂƟƵƐ�&͕͘�^ĂƌĂƐƵĂ�D͘:͕͘��ůŝŶƐ�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ��ƌŝŽƐŽŵĂ�ůĂŶŝŐĞƌƵŵ�,ĂƵƐŵĂŶŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƟĐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝŶ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ��ŶƚŽŵŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϬϱ͗ϲϬ-ϲϵ͘ 
 

DƵĞůůĞƌ�d͘&͕͘��ůŽŵŵĞƌƐ�>͘,͘D͕͘�DŽůƐ�W͘:͘D͘�;ϭϵϴϴͿ͘��ĂƌǁŝŐ�;&ŽƌĮĐƵůĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂͿ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕��ƌŝŽƐŽŵĂ�ůĂŶŝŐĞƌƵŵ͘�
�ŶƚŽŵŽůŽŐŝĂ��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝƐ�Ğƚ��ƉƉůŝĐĂƚĂ�ϰϳ͗ϭϰϱ-ϭϱϮ͘� 

dóÊ��ÊÄÝ��çã®ò��ù��ÙÝ�Ê¥���Ùó®¦�Ù�½��Ý���Ù��Ä������ãÊ�¦�ã�t����®Ê½Ê¦®��½��ÊÄãÙÊ½ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�'
͘��ůŝŶƐ͕�/Zd�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
/Zd��� 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ 

�tÊÊ½½ù��ÖÖ½���Ö«®���ÊÄãÙÊ½��ù���Ùó®¦Ý EΣϴ 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�ŶŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�t���ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�t���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯϬ�ĂŶĚ�
ϭϬϬй�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĞĂƌǁŝŐƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͘ 

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͘ 

 

Ύ 

Ύ 

Ύ 

Ύ^ŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ 



�Ϯϳ 

 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉŚŝĚƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ� ŽƉƟŵĂů� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ;,ĊŐǀĂƌ� ĂŶĚ� ,ŽĨƐǀĂŶŐ͕�
ϭϵϵϭ͖�,ĂŶĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ĂƉŚŝĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ŽƉĞŶ�ĐƌŽƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ĨŽƌ�
ĂƉƉůĞ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘� �tĞ� ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ� ƚŚĂƚ� Ă� ůŽŶŐĞƌ� ƟŵĞ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĂƐƐ� ƌĞůĞĂƐĞƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽ� ƐƉƌĞĂĚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ� ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ� ;Z��Ϳ�ŽǀĞƌ�Ă�
ůŽŶŐĞƌ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ 
^Žŝů͗�>ŽĂŵǇ�ƐŽŝůƐ� 
�ůŝŵĂƚĞ͗�KĐĞĂŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ� 
ůƵŬĞǁĂƌŵ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

dŽ� ƚĞƐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�
ƌĞůĞĂƐĞ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĨ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗� 
h�>ŽƵǀĂŝŶ�-��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵĞ��ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ƉĂƵůŝŶĞ͘ŐĂƌĚŝŶΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 
ůŽƵŝƐĞ͘ĨĞƌƌĂŝƐΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 
ƚŚŝĞƌƌǇ͘ŚĂŶĐĞΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĚĞƐŝŐŶ 

/Ŷ� ƚǁŽ� ĂƉƉůĞ� ƌŽǁƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĂƚǇƌĂ� ǀĂƌŝĞƚǇ�
ĨƌŽŵ� Ă� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ŽƌĐŚĂƌĚ� ;dŽƵďŝŽ͕� &ůĞƵͲ
ƌƵƐͿ͕�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌͲ
ĂƐŝƚŽŝĚ� ƐƉĞĐŝĞƐ� ;�͘� ŵĂƚƌŝĐĂƌŝĂĞ� ĂŶĚ� �͘�
ĐĞƌĂƐŝĐŽůĂͿ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ĨŽƵƌ͘�� 

dŚƌĞĞ� ǌŽŶĞƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĚĞůŝŵŝƚĞĚ� ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ǌŽŶĞ͘� 

/Ŷ� ϮϬϭϴ͗� ǌŽŶĞ� ϭ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ŽŶĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉĞƌ�
ǁĞĞŬ͕�ǌŽŶĞ�Ϯ�ŽŶĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�
ĂŶĚ� ǌŽŶĞ� ϯ� ǁĂƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŶĞĞŵ� Žŝů� ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘� 

ϮϬϭϴ 

ϮϬϭϵ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ� ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŽŶ�ϭϴ�ƚƌĞĞƐ�ƉĞƌ�ǌŽŶĞ�ĂŶĚ�ĂƉŚŝĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ� ĐŽůŽŶǇ�ĨŽƌ�ϭϬ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ�ǌŽŶĞ�ǁĞƌĞ�
ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ǁĞĞŬůǇ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘� 

�ĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚƵďĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂƐŝƚŽŢĚƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>ŽƵŝƐĞ�&ĞƌƌĂŝƐ͕�WĂƵůŝŶĞ�'
ĂƌĚŝŶ͕�dŚŝĞƌƌǇ�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

/ÃÖÙÊò�Ã�Äã�Ê¥�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��Ù�½��Ý��¥Ù�Øç�Ä�ù�¥ÊÙ� 
��ãã�Ù��ÊÄãÙÊ½�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƟŽŶ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

EΣϵ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�Ϯϴ 

 

DĂŝŶ�ƌĞƐƵůƚƐ͗�tĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŶǇ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�;ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ĞǀĞƌǇ�
ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐͿ͘�tĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ǌŽŶĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉͲ
ƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚŝĐŚ͕�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞĸĐĂĐǇ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞŵ�Žŝů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘� 
>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ� ƚƵďĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŽƚŽĐŽů� ĐŽƵůĚ� ďĞ�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϭϮ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϳ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
,ĊŐǀĂƌ���͕�Θ�,ŽĨƐǀĂŶŐ�d͘�;ϭϵϵϭͿ͘��ƉŚŝĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ͕��ƉŚŝĚŝŝĚĂĞͿ͗�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŚŽƐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ϭϮ;ϭͿ͗ϭϯ-ϰϮ͘ 

,ĂŶĐĞ�d͕�<ŽŚĂŶĚĂŶŝ-dƌĂĨƌĞƐŚ�&�Θ�DƵŶĂƵƚ�&͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ͗�ǀĂŶ��ŵĚĞŶ͕�,͘&͘�ĂŶĚ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�Z͘�;ĞĚƐͿ��ƉŚŝĚƐ�ĂƐ��ƌŽƉ�WĞƐƚƐ͕�ϮŶĚ�ĞĚŶ͘����/͕�tĂůůͲ
ŝŶŐĨŽƌĚ͕�ϰϰϴ-ϰϵϯ͘ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

dŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ�DĂƌĐŚ� Ϯϴ� ĂŶĚ�DĂǇ�
Ϯϵ͘� 
dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ��͘�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ϮϬϭϴ͘� 

dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ��Ɖƌŝů�ϭϭ�ĂŶĚ�DĂǇ�
Ϯϯ͘� 
dŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ� ŽĨ� �ǇƐĂƉŚŝƐ� ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ� ǁĂƐ�
ǁĞĂŬ͕�ǁŝƚŚ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘� 

&®�½��ãÙ®�½�®Ä�ϮϬϭϴ &®�½��ãÙ®�½�®Ä�ϮϬϭϵ 

�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>͘�&ĞƌƌĂŝƐ͕�W͘�'
ĂƌĚŝŶ͕�d͘�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ 
^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƟŽŶ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ĂƉŚŝĚ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ƉĞƌ� ƚƌĞĞ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ǌŽŶĞƐ͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ǁĂƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ŵĞĂŶ�ŽĨ� ĂƉŚŝĚƐ� ƉĞƌ� ƚƌĞĞ� ;Ϯϲϱ͘Ϭϰ�ц�ϴϳϰ͘ϮϱͿ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǌŽŶĞ�;ϰϰ͘ϰϰ�ц�ϯϮϱ͘ϲϭͿ�ǁŝƚŚ�ĂƉŚŝĚ�ƌĞůĞĂƐͲ
ĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ǌŽŶĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŶĞĞŵ� Žŝů� ;ϭϮ͘ϯϲ� ц� ϯϳ͘ϲϰͿ͘� dŚŝƐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

�Ɛ� ŝŶ� ϮϬϭϴ͕� ǁĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ǌŽŶĞ� ŚĂǀŝŶŐ� Ă� ŚŝŐŚĞƌ� ĂƉŚŝĚ� ƋƵĂŶƟƚǇ� ƉĞƌ� ƚƌĞĞ� ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǌŽŶĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�
ǁĂƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ͗� ϭϴ͘Ϯϯ� ц� ϮϮ͘Ϭϱ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞͲ
ůĞĂƐĞƐ� ĞǀĞƌǇ� ƚǁŽ� ǁĞĞŬƐ͕� ϴ͘ϵϰ� ц� ϭϭ͘ϵϮ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ�
ǌŽŶĞ�ǁŝƚŚ� ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ϱ͘ϲϬ�ц�ϰ͘ϯϲ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĞĞŵ�Žŝů�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǌŽŶĞ͘� 
�ƚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ǌŽŶĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�
ƚƌĞĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ǌŽŶĞƐ�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ͕�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�ǌŽŶĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ  ͘

/ÃÖÙÊò�Ã�Äã�Ê¥�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��Ù�½��Ý��¥Ù�Øç�Ä�ù�¥ÊÙ� 
��ãã�Ù��ÊÄãÙÊ½�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� EΣϵ 



�Ϯϵ 

 

�ůĂƐƐŝĐĂů� ďŝŽůŽŐŝĐĂů� ĐŽŶƚƌŽů� ;�ů��Ϳ� ŝƐ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ƚŽŽů� ƚŽ� ŝŶĚƵĐĞ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ƉĞƐƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ďǇ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĞǆŽƟĐ� ĂŶĚ� ĐŽ-ĞǀŽůǀĞĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ�
;�ŽƌŽǁŝĞĐ� ĂŶĚ� ^ĨŽƌǌĂ͕� ϮϬϮϬ͖� &ĂƵǀĞƌŐƵĞ�Ğƚ�Ăů͕͘� ϮϬϭϮͿ͘�DĂƐƚƌƵƐ� ƌŝĚĞŶƐ͕� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽ��ƐŝĂ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;�ƌŐĞŶƟŶĂ͕��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ͕��ŚŝůĞ͕�h^��ĂŶĚ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚͿ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�;�ŚĂƌůĞƐ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ͖�DŝůůƐ͕�ϮϬϬϳ͖�dŽƌƚŽƐĂ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϰͿ�ďƵƚ�ĨĞǁ�ĚĂƚĂ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŐĞŶƚ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

 
DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�ƌĞĂƌŝŶŐ 
ZĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŽĨ�^ŽƉŚŝĂ��ŶƟͲ
ƉŽůŝƐ� ;/^�͕� /EZ��� W���Ϳ� ƵƐŝŶŐ� ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ� ĐŽĚůŝŶŐ� ŵŽƚŚƐ͘� dŽ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ�
ŵŽƚŚƐ͕�ĞŐŐƐ�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ��ǀŝŐŶŽŶ�;W^,͕�/EZ���W���Ϳ�ĂŶĚ�
ƐĞŶƚ�ƚŽ�^ŽƉŚŝĂ��ŶƟƉŽůŝƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ůĂƌǀĂĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂƌĞĚ�ŽŶ�ĂƌƟĮĐŝĂů�ĚŝĞƚƐ�
ƵŶĚĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ�ĂŶĚ� ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;ϴͬϭϲ͕�ϭϴΣ�Ϳ͘��ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌǀĂĞ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�W�Z�ƉůĂƐƟĐ�ƉůĂƚĞƐ�;ϭϬϬ�ůĂƌǀĂĞ�ƉĞƌ�
ƉůĂƚĞͿ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 
ZĞůĞĂƐĞƐ 
ZĞůĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝĐ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵŝŶŝŵĂů� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ϭϬŬŵ� ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƐŝƚĞƐ͘�KŶ�ĞĂĐŚ� ƐŝƚĞ͕� Ă� ƐŝŶŐůĞ� ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ϮϬϬ� ĨĞŵĂůĞƐ� ĂŶĚ�ϭϬϬ�
ŵĂůĞƐ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝƚĞ�;ϮϬϭϴͿ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�Ă�ŵĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�
ϯ͕ϬϬϬ�ĨĞŵĂůĞƐ͘� 
^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 
WƌĞ-�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ƌĞůĞĂƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ϭϬ�Đŵ�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚͲ
ďŽĂƌĚ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ϯϬ�ƚŽ�ϱϬ�ďĂŶĚƐ�ƉĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘�
dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƟŶĞů�ůĂƌǀĂĞ�ŽĨ�ĐŽĚͲ
ůŝŶŐ�ŵŽƚŚƐ�ǁĂƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƵƐŝŶŐ�Ϯ�Đŵ�ǁŝĚĞ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďĂŶĚƐ�ĮǆĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚƌƵŶŬ͘�ϭ͕ϭϯϳ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďĂŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͗�ϱϵϱ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�;ŽŶ�ϮϬ�ƐŝƚĞƐͿ�
ĂŶĚ�ϱϰϮ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�;ŽŶ�ϭϳ�ƐŝƚĞƐͿ͘� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ�-�ϮϬϮϮ 

^Žŝů͗�^ƚŽŶǇ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐĂŶĚǇ-ůŽĂŵ�ƐŽŝů 

�ůŝŵĂƚĞ͗�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂŶĚ�ŽĐĞĂŶŝĐ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

Z�½��Ý��Ê¥�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��D�ÝãÙçÝ�Z®��ÄÝ�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��Ê�½®Ä¦�ÃÊã« 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

 
-� dŽ� ƌĞůĞĂƐĞ�D͘� ƌŝĚĞŶƐ� ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ� ŝƚƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ� ĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŐƌŽƐǇƐƚĞŵƐ� ;ĂƉƉůĞ� ĂŶĚ� ĐŝĚĞƌ� ŽƌĐŚĂƌĚƐͿ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞĚŽĐůŝŵĂƟĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
-� dŽ� ƐƚƵĚǇ� ƚŚĞ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽĨ�D͘� ƌŝĚĞŶƐ�ŽŶ� ĐŽĚůŝŶŐ�
ŵŽƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚĂďŝƚĂƚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ 

�ŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ 

;�ǇĚŝĂ�ƉŽŵŽŶĞůůĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�/EZ���/^��-�/EZ���
W^, 
 
ŶŝĐŽůĂƐ͘ďŽƌŽǁŝĞĐΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�E
ŝĐŽůĂƐ��ŽƌŽǁ

ŝĞĐ͕��ĞŶŽŝƚ�^ĂƵƉŚĂŶŽƌ͖���
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'

ŽƵƟŶĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ

/E
Z���� 

DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�ƌĞůĞĂƐĞ 

�ŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ďĂŶĚƐ 

EΣϭϬ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϯϬ 

 

dŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐĞ�;ĂŶĚ��ƵƌŽƉĞͿ͕�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ϱϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞĚ�ƐŝƚĞƐ͘��ǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ĨĞǁ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĚĂƚĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞĚŽĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌ�ƉŽƐƚ-ƌĞůĞĂƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�;ŝͿ�ďĞƩĞƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĂů�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�D͘�ƌŝͲ
ĚĞŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�;ŝŝͿ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ĞǆŽƟĐ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ͘ 

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƟŶĞƌĂƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�^ƉŝŶŽƐĂĚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ ĞŝƚŚĞƌ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƚ�Žƌ�ďǇ�ŝŶŐĞƐƟŽŶ�;DĂƌŝĞ�WĞƌƌŝŶ͕�ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚ�ĚĂͲ
ƚĂͿ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽŶ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌǀĂĞ�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƚƌĂƉ�ĂŶĚ�Ŭŝůů�ŽǀĞƌͲ
ǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ůĂƌǀĂĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵƟŽŶ�Žƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�;ŝ͘Ğ͘�ĂƵŐŵĞŶƚŽƌŝƵŵͿ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁĞƌƐ͘ 

Z�½��Ý��Ê¥�D�ÝãÙçÝ�Ù®��ÄÝ 

�Ýã��½®Ý«�Ã�Äã�Ê¥�D�ÝãÙçÝ�Ù®��ÄÝ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�E
ŝĐŽůĂƐ��ŽƌŽǁ

ŝĞĐ͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'

ŽƵƟŶĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ

/E
Z�� 

 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
�ŽƌŽǁŝĞĐ�E͘�Θ�^ĨŽƌǌĂ�Z͘�;ϮϬϮϬͿ͘�>ƵƩĞ�ďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�ƉĂƌ�ĂĐĐůŝŵĂƚĂƟŽŶ�;�ŚĂƉŝƚƌĞ�ϯͿ͘�/Ŷ͗�&ĂƵǀĞƌŐƵĞ�y͕�ZƵƐĐŚ��͕��ĂƌƌĞƚ�D͕��ĂƌĚŝŶ�D͕�:ĂĐƋƵŝŶ-:ŽůǇ��͕�DĂůĂƵƐĂ�d͕�>ĂŶŶŽƵ��͘��ŝŽĐŽŶƚƌƀůĞ͗�ĠůĠͲ
ŵĞŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂŐƌŽĠĐŽůŽŐŝƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�YƵĂĞ��ĚŝƟŽŶƐ͕�ϰϵ-ϲϭ͘ 

�ŚĂƌůĞƐ�:'�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϵͿ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�EĞǁ��ĞĂůĂŶĚ�ŽĨ�DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ͕�Ă�ŐƌĞŐĂƌŝŽƵƐ�ĞĐƚŽƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ��ǇĚŝĂ�ƉŽŵŽŶĞůůĂ͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�ϲϰ͗�Ϯϵϭ-ϯϬϭ͘ 

&ĂƵǀĞƌŐƵĞ�y͕͘�sĞƌĐŬĞŶ��͕͘�DĂůĂƵƐĂ�d͕͘�,ƵĩĂƵĞƌ�Z͘�͘�;ϮϬϭϮͿ͘�dŚĞ�ďŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƐŵĂůů͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘��ǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ϱ͕�ϰϮϰ-
ϰϰϯ͘ 

DŝůůƐ�E͘�;ϮϬϬϳͿ͘��ůĂƐƐŝĐĂů�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ͗�ƚŚĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ��ŝŽůŽŐŝĐĂů��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ��ƌƚŚƌŽƉŽĚƐ͕�ϭϮ-ϭϲ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕��ĂǀŽƐ͕�^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚ͘ 

dŽƌƚŽƐĂ�K͘�͕͘��ĂƌŵŽŶĂ��͕͘�DĂƌƟŶĞǌ��͕͘�DĂŶǌĂŶŽ�W͕͘�'ŝĂƌĚŝŶĂ�D͘�;ϮϬϭϰͿ͘�>ŝďĞƌĂĐŝŽŶ�Ǉ�ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�DĂƐƚƌƵƐ�ƌŝĚĞŶƐ�;,Ǉŵ͕͘�/ĐŚŶĞƵŵŽŶŝĚĂĞͿ�ƉĂƌĂ�Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ��ǇĚŝĂ�ƉŽŵŽŶĞůůĂ�
;>ĞƉ͕͘�dŽƌƚƌŝĐŝĚĂĞͿ�ĞŶ�DĞŶĚŽǌĂ͕��ƌŐĞŶƟŶĂ͘�ZĞǀŝƐƚĂ�ĚĞ�ůĂ�^ŽĐŝĞĚĂĚ��ŶƚŽŵŽůŽŐŝĐĂ��ƌŐĞŶƟŶĂ�ϳϯ͗�ϭϬϵ-ϭϭϴ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

dŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�ƉĞƌ�ďĂŶĚ�ǁĂƐ�Ϯ͘ϴϭ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�Ϯ͘ϵϲ�ŝŶ�ϮϬϮϬ�ďƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘� /Ŷ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽĚůŝŶŐ�ŵŽƚŚ�ƉĞƌ�ďĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϯ͘Ϭϯ� ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ϭ͘ϵϬ� ŝŶ�
ϮϬϮϬ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ŝŶ�ĐŝĚĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ůĞǀĞůƐ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ĨƌŽŵ�ϭ͘ϱϳ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ƚŽ�ϲ͘ϯϴ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘� 

dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽƐƚ-ƌĞůĞĂƐĞ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŚĂǀĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĐĂƉƚƵƌĞ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ�
ĨƌŽŵ�ϱ�ƐŝƚĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ϭϬ�ƐŝƚĞƐ�
ƐĂŵƉůĞĚ͘���ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�ϭϬ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�EĂƟǀĞ�ƉĂƌĂƐŝͲ
ƚŽŝĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌŝƐͲ
ŝŶŐ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϯϬ�ƐƉĞĐŝŵĞŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
WƌŝƐƚŽŵĞƌƵƐ�ǀƵůŶĞƌĂƚŽƌ�;/ĐŚŶĞƵŵŽŶŝĚĂĞͿ͕��ƐĐŽŐĂƐƚĞƌ�ƋƵĂĚƌŝĚĞŶƚĂƚĂ�;�ƌĂĐŽŶŝĚĂĞͿ�ĂŶĚ�WĞƌŝůĂŵƉƵƐ�ƚƌŝƐƟƐ�;WĞƌŝůĂŵƉŝĚĂĞͿ͘ 

ϯϱ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ͘�dŽ�ďĞƩĞƌ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�D͘�ƌŝĚĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�
ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞĚŽĐůŝŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 
^Ž͕�ϭϮ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ŶŽƌƚŚ-ǁĞƐƚ�
&ƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ϯϯ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ͘�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ͕�Ϯϴ�ĂƌĞ�ĂƉƉůĞ�ŽƌͲ
ĐŚĂƌĚƐ͕�ϲ�ĂƌĞ�ĐŝĚĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ϭ�ŝƐ�ĨŽƌ�
ǁĂůŶƵƚƐ�;ƐĞĞ�ĮŐƵƌĞ�ƌŝŐŚƚͿ͘ 

ZĞůĞĂƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ϭ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͕�Ϯϯ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�
ϭϭ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�ĨŽƌ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϭϰ͕ϳϬϬ� 
D͘�ƌŝĚĞŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�;ϵ͕ϴϬϬ�
ĨĞŵĂůĞƐ�ĂŶĚ�ϰ͕ϵϬϬ�ŵĂůĞƐͿ͘ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ�͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

Z�½��Ý��Ê¥�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��D�ÝãÙçÝ�Z®��ÄÝ�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��Ê�½®Ä¦�ÃÊã« EΣϭϬ 



�ϯϭ 

 

dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�;�ŝď�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϲ�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉůĂŶƚƐ�;�ĂƌĚŽƵƌŝ�
Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵ�ĂΘďͿ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂƉŚŝĚ� ƉĞƐƚƐ� ŝŶ� ĂƌďŽƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚǁŽ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ͘�tĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĞĂƌǁŝŐ�ƐƉĞĐŝĞƐ� ;&ŽƌĮĐƵůĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�&ŽƌĮĐƵůĂ�ƉƵďĞƐĐĞŶƐͿ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚĂŐĞƚĞƐ� ;dĂŐĞƚĞƐ� ƉĂƚƵůĂͿ� ŝŶ� ĂƉƉůĞ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ŚĂĚ� ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐ� Žƌ�
ĂŶƚĂŐŽŶŝƐƟĐ�ĞīĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘��� 

���»¦ÙÊçÄ� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϭ�ƐĞĂƐŽŶ�;ϮϬϭϴͿ 

^Žŝů͗�^ŝůƚǇ-ĐůĂǇ 

�ůŝŵĂƚĞ͗�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĐůŝŵĂƚĞ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

 
-� ^ƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĐŽŵďŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƐŽŌ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ�;Z��Ϳ͘ 
-� dŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŚĞ� ĞĸĐĂĐǇ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƐŝŶŐůĞ�ŵĞƚŚŽĚ͘ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĂĞͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚ͗�/EZ���W^, 
 
ŵǇƌŝĂŵ͘ƐŝĞŐǁĂƌƚΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ� 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��D
ǇƌŝĂŵ

�^ŝĞŐǁ
Ăƌƚ͕�/E

Z��͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ�Θ

���͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗��͘��
Ğŵ

ƉƐĞǇ�Ξ
� 

DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ 
ϰ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�͗ 

¨��ĂƌǁŝŐ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉůĞƐ 

¨��ƉŚŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ 
¨�EĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�
Z���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂŐĞƚĞƐ 

¨��Ŷƚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�Z���ĐŽůŽŶŝĞƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͕�ŽŶĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�'ĂůĂ�ĐƵůƟǀĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁŝƚŚ�
'ƌĂŶŶǇ�^ŵŝƚŚ͘ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ͕�Ϯ�Θ�ϲ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ�-�/ŶƚĞƌĐƌŽƉ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

���Ùó®¦�Ù�½��Ý���ÊÃ�®Ä���ó®ã«��ÊÃÖ�Ä®ÊÄ�Ö½�ÄãÝ�ãÊ�
�ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�� 

EΣϭϭ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�ĂƌǁŝŐ�ƐŚĞůƚĞƌ 

&ŽƌĮĐƵůĂ�ƉƵďĞƐĐĞŶƐ 

/Ŷ�ĞĂĐŚ�ŽƌĐŚĂƌĚ͕�ĮǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͗ 

ϭ͘�EŽ�ĞĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ͖�Ϯ͘�EŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĂŐĞƚĞƐ͖ 
ϯ͘��ĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂǇ-ŐƌĂƐƐ͖�ϰ͘��ĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĂŐĞƚĞƐ͖� 

ϱ͘��ŽŶƚƌŽů 

dŚƌĞĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ�ƉĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŵŽĚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉůŽƚ�ŽĨ�Ϯ�ƚƌĞĞƐ�ƐŝĚĞ�ďǇ�ƐŝĚĞ͘ 

dŚĞ�ĞĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�Ϯ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŶĞĂƌ�ĂƉŚŝĚ-ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ƚǁŝŐƐ͕�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ϭϲ�&ŽƌĮĐƵůĂ�
ĞĂƌǁŝŐƐ͗�ϭϰ�&͘�ƉƵďĞƐĐĞŶƐ�н�Ϯ�&͘�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ƐƚĂŐĞ͘� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϯϮ 

 

 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ͕�Ϯ�Θ�ϲ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ�-�/ŶƚĞƌĐƌŽƉ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� 

���Ùó®¦�Ù�½��Ý���ÊÃ�®Ä���ó®ã«��ÊÃÖ�Ä®ÊÄ�Ö½�ÄãÝ�ãÊ�
�ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®�� 

EΣϭϭ 

EŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚĂŐĞƚĞƐ͘�dĂͲ
ŐĞƚĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉŚŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘�&ŽƌĮĐƵůĂ�ĞĂƌǁŝŐƐ͕�
ŵŽƐƚůǇ�ǇŽƵŶŐ͕�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ĞĂƌǁŝŐƐ��
ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ůŝŐŚƚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƌĮĐƵůĂĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚ�ĨŽĐŝ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌĮĐƵůĂ͕�
ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚ͘�
^ŽŵĞ�ƐƉŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ďƵƚ�ŝŶ�ůŽǁ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 

KƵƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ĞĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ� ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�Z��͕�ďƵƚ�ŶŽƚ� ƚĂŐĞƚĞƐ͘�
dĂŐĞƚĞƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƐŝĚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƉĞĂĐŚ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�D͘�ƉĞƌƐŝĐĂĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶƚ͘� 

>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�&Žƌ�ĨŽƌĮĐƵůŝĚĂĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�;ũƵƐƚ�ĂŌĞƌ�ŇŽǁĞƌŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ� ŝŵƉƌĞŐŶĂƚĞĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁĂƐ�ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨŽƌĮĐƵůŝĚĂĞ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐĂŶŽƉǇ͘ 

�ĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ͗�dŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĨŽƌĮĐƵůĂĞ�ŵĂǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�ĞĂƌůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͘� 

EÊ��¥¥��ã�Ê¥�ã�¦�ã�Ý�ÊÄ��Ö«®��ÖÊÖç½�ã®ÊÄ 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��Ö�ÙÝÖ��ã®ò�Ý 

����������ƌĞĚŝƚƐ͘�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗��D
͘�^ŝĞŐǁ

Ăƌƚ͕�/E
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ�Θ
���͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗��͘��

Ğŵ
ƉƐĞǇ�Ξ

� 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϴ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϲ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
�ĂƌĚŽƵƌŝ�d͕�'ĂƵƟĞƌ�,͕��ĞŶ�/ƐƐĂ�Z͕��ŽƐƚĂŐůŝŽůĂ�'�ĂŶĚ�'ŽŵĞǌ�>͘�ZĞƉĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�;^ƵůǌĞƌͿ͗�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�
ůŝǀŝŶŐ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�WĞƐƚ�DĂŶĂŐ�^Đŝ͖�ϳϱ;ϲͿ͗�ϭϱϳϭ-ϭϱϴϰ�;ϮϬϭϵĂͿ͘� 

�ĂƌĚŽƵƌŝ�d͕�'ŽŵĞǌ�>͕�^ĐŚŽĞŶǇ��͕��ŽƐƚĂŐůŝŽůĂ�'�ĂŶĚ�'ĂƵƟĞƌ�,͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ƉĞĂĐŚ�ĂƉŚŝĚ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�;^ƵůǌĞƌͿ�ƚŽ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌŽƐĞŵĂƌǇ�;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐ�>͘Ϳ�ĐůŽŶĞƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͖�Ϯϭ;ϯͿ͗�ϯϯϲ-ϯϰϱ�;ϮϬϭϵďͿ͘ 

�ŝď͕�,͕͘�:ĂŵŽŶƚ͕�D͕͘�^ĂƵƉŚĂŶŽƌ͕��͕͘��ĂƉŽǁŝĞǌ͕�z͘�dŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐĂĐǇ�ŽĨ�ĞĂƌůǇ-ƐĞĂƐŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŐĞŶĞƌĂůŝƐƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ�;&ŽƌĮĐƵůĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ�>͘Ϳ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ�WĂƐƐĞƌŝŶŝͿ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚĞƌŶ�&ƌĂŶĐĞ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ��ŶƚŽŵŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ϭϬϲ͗�Ϯϯϯ–Ϯϰϭ�;ϮϬϭϲĂͿ͘���������������������� 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�&ŽƌĮĐƵůĂ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ŚĂĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ĂƉŚŝĚ� ĚǇŶĂŵŝĐƐ� Ăƚ� Ăůů� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ĚĂƚĞƐ� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ�
ǁĞĞŬ� ĂŌĞƌ� ƌĞůĞĂƐĞ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ŽƚŚĞƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ŚĂĚ�
ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉŚŝĚ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁĞĞŬƐ�ϰ�ĂŶĚ�ϱ͘� 

dŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� Žƌ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĞĂƌǁŝŐƐ� ǁĂƐ� ĞǆĂŵŝŶĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ŽĨ� ƚǁŽ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ǁĞĞŬƐ͘� �ƐƚĞƌŝƐŬƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�Ϯ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘� 

DĂŶŶ-tŚŝƚŶĞǇ�ƚĞƐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱй�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ůĞǀĞů�;Ύ͗�Ϭ͘ϬϬϱ�ф�W�
ч�Ϭ͘Ϭϱ͕�ΎΎ͗�Ϭ͘ϬϬϬϱ�ф�W�ч�Ϭ͘ϬϬϱ͕�ΎΎΎ͗�W�ч�Ϭ͘ϬϬϬϱͿ͘� 

��Ùó®¦Ý�Ý®¦Ä®¥®��Äã½ù��¥¥��ã�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®���ùÄ�Ã®�Ý 



�ϯϯ 

 

dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƉŚŝĚƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŽƉƟŵĂů� ƵƐĂŐĞ� ŽĨ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ŝŶ� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ� ;,ĊŐǀĂƌ� ĂŶĚ� ,ŽĨƐǀĂŶŐ͕� ϭϵϵϭ͖�
,ĂŶĐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉŽŽƌůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů� ŝŶ� ŽƉĞŶ� ĐƌŽƉƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ŇŽǁĞƌ� ƐƚƌŝƉƐ� ĂƌĞ� ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌƚŚƌŽͲ
ƉŽĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�;�ĂŵƉďĞůů�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϳͿ͘�tĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�
ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉůŽƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞďǇ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďĞƩĞƌ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚƐ� ;Z��Ϳ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŇǇŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚƌĞĞ� ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁ͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�Z���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ůĞƐƐ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͘ 

���»¦ÙÊçÄ� 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ 
^Žŝů͗�>ŽĂŵǇ�ƐŽŝůƐ� 
�ůŝŵĂƚĞ͗�KĐĞĂŶŝĐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǁŝƚŚ� 
ůƵŬĞǁĂƌŵ�ƐƵŵŵĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�Êò�Ùò®�ó 

 
-�dŽ�ƚĞƐƚ��ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞ� ƌŽǁƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� Z��� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ďǇ�
ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ͘ 
-�dŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�Z���ďǇ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͘ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ 

;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ 

d�Ù¦�ã�Ö�Ýã 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗� 
h�>ŽƵǀĂŝŶ�-��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�-�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ƉĂƵůŝŶĞ͘ŐĂƌĚŝŶΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 
ůŽƵŝƐĞ͘ĨĞƌƌĂŝƐΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 
ƚŚŝĞƌƌǇ͘ŚĂŶĐĞΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ 

dŚĞ�ƚƌŝĂů�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ŝŶ�
'ĞŵďůŽƵǆ͘�dŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ǁĂƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ɛŝǆ�ƉůŽƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŵ�ƉůĂŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ŇŽǁĞƌ�
ƐƚƌŝƉƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

tŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƉůŽƚ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ͗ 

· WĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϭͿ� 

· dŚĞ�ƚǁŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϮͿ� 

· dŚĞ�ƚǁŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ϯ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϯͿ 

WĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ 
dŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ�;�ƉŚŝĚŝƵƐ 

ŵĂƚƌŝĐĂƌŝĂĞ�ĂŶĚ��ƉŚĞĚƌƵƐ�ĐĞƌĂƐŝĐŽůĂͿ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ĚĂǇƐ͕�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϭ͘� 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ 
dƌĂŶƐĞĐƚƐ�ŽĨ�Ϯ�ƌŽǁƐ�ǁĞƌĞ�ĚƌĂǁŶ�ŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƐƉŽƚƐ͘ 
Z���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƚƌĞĞƐ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�ƚƌĂŶƐĞĐƚƐ�ďǇ�ƉůŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚ�ŶƵŵďĞƌ�ƉĞƌ�ĐŽůŽŶǇ�
ĨŽƌ�ƚǁŽ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�WÙÊãÊ�Ê½ 

�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>ŽƵŝƐĞ�&ĞƌƌĂŝƐ͕�WĂƵůŝŶĞ�'
ĂƌĚŝŶ͕�dŚŝĞƌƌǇ�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

/Ä¥½ç�Ä���Ê¥�¥½Êó�Ù�ÝãÙ®ÖÝ�ÊÄ�ã«���ÊÄãÙÊ½�Ê¥�ÙÊÝù� 
�ÖÖ½���Ö«®��ÖÊÖç½�ã®ÊÄÝ��ù�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��Ù�½��Ý� 

EΣϭϮ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ�Θ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�-�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƟŽŶ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ 

�øÖ�Ù®Ã�Äã�K�¹��ã®ò�Ý 



�ϯϰ 

 

dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƉĞĂŬ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ǇĞĂƌƐ͘�/Ŷ�
ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϲϵй�ŵŽƌĞ�ĂƉŚŝĚƐ�;ŵĂƌŐŝŶĂůůǇ�ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŇŽǁĞƌƐ�;ϯϯϲ͘ϲϱ�ц�ϯϰϵ͘ϳϳͿ�
ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ϭϵϵ͘ϭϱ�ц�Ϯϱϭ͘ϵϮͿ͘� 
/Ŷ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϱϲй�ŵŽƌĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŇŽǁĞƌƐ�;ϭϬ͕ϳϬϳ͘ϱϲ�ц�ϴ͕ϵϵϲ͘ϬϭͿ�ƚŚĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌ�
ƐƚƌŝƉ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ϲ͕ϴϱϮ͘ϰϯ�ц�ϱ͕ϵϭϴ͘ϰϱͿ͘ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ�           
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϵ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϳ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
�ĂŵƉďĞůů��:͕�tŝůďǇ��͕�^ƵƩŽŶ�W�Θ�tćĐŬĞƌƐ�&�;ϮϬϭϳͿ͘�'ĞƫŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŇŽǁĞƌƐ͗�DƵůƟ-ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ĂŐĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�/ŶƐĞĐƚƐ͕�ϴ;ϯͿ͗�ϭϬϭ͘ 

,ĊŐǀĂƌ����Θ�,ŽĨƐǀĂŶŐ�d�;ϭϵϵϭͿ͘��ƉŚŝĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ͕��ƉŚŝĚŝŝĚĂĞͿ͗�ďŝŽůŽŐǇ͕�ŚŽƐƚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŝŶ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ϭϮ;ϭͿ͗ϭϯ-ϰϮ͘ 

,ĂŶĐĞ�d͕�<ŽŚĂŶĚĂŶŝ-dƌĂĨƌĞƐŚ�&�Θ�DƵŶĂƵƚ�&�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ͗�ǀĂŶ��ŵĚĞŶ͕�,͘&͘�ĂŶĚ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�Z͘�;ĞĚƐͿ��ƉŚŝĚƐ�ĂƐ��ƌŽƉ�WĞƐƚƐ͕�ϮŶĚ�ĞĚŶ͘����/͕�tĂůůͲ
ŝŶŐĨŽƌĚ͕�ϰϰϴ-ϰϵϯ͘ 

DĂŝŶ� ƌĞƐƵůƚƐ͗��ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ� ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ǇĞĂƌ� ;ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ŝŶŝƟĂů� ĂƉŚŝĚ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĞƚĐ͘Ϳ͕� ƚŚĞ�
ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ŚĞůƉĞĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘��ƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĞƌŝŽĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�
ĂƉŚŝĚƐ͘� 
>ŝŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͗�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ďĞƩĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉŚŝĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚůǇ� ƚŽŽ� ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ� ĂŶĚ� ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͘�
�ƉŚŝĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƵƐŝŶŐ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞŵĂůĞƐ�;ƐƚĞŵ�ŵŽƚŚĞƌƐͿ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚƌĞĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ůĞĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ůŽǁĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>͘&ĞƌƌĂŝƐ͕�W͘�'
ĂƌĚŝŶ͕�d͘�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

 

�¥¥��ã�Ê¥�¥½Êó�Ù�ÝãÙ®ÖÝ�ÊÄ��Ö«®��Ù�¦ç½�ã®ÊÄ��ù�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��Ù�½��Ý� 

�ÊÄ�½çÝ®ÊÄ��Ä��W�ÙÖ��ã®ò�Ý 

�¥¥��ã�Ê¥�ã«���®Ýã�Ä���¥ÙÊÃ�Ö�Ù�Ý®ãÊ®�� 
Ù�½��Ý��ÝÖÊã�ÊÄ��Ö«®��Øç�Äã®ãù ϮϬϭϵ 

/Ä¥½ç�Ä���Ê¥�¥½Êó�Ù�ÝãÙ®ÖÝ�ÊÄ�ã«���ÊÄãÙÊ½�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½��
�Ö«®��ÖÊÖç½�ã®ÊÄÝ��ù�Ö�Ù�Ý®ãÊ®��Ù�½��Ý� EΣϭϮ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ�Θ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�-�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƐƚĂƟŽŶ 

/Ŷ� ϮϬϭϴ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ�ĂƉŚŝĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƉĞƌ� ƚƌĞĞ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƉĞĂŬ͘� dŚĞ� ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ� ŽĨ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ϯϲϲ͘ϴϯ� ;ц� ϯϴϲ͘ϴϱͿ� ĂƉŚŝĚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨƵƌƚŚĞƐƚ� ƌŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƌŽǁ� ;ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ϯͿ͕� ϮϮϮ͘ϳϰ� ;ц�
Ϯϯϱ͘ϮϮͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϮͿ�ĂŶĚ�
ϭϮϱ͘ϴϬ�;�ц�ϭϮϵ͘ϳϵͿ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ�;ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϭͿ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ĚŝƐͲ
ƚĂŶĐĞ�ϭ�ĂŶĚ�ϯ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�;W�с�Ϭ͘ϬϬϯͿ͘ 

/Ŷ�ϮϬϭϴ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϭϯ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϲ͘�dŚĞ�ŝŶŝƟĂů�Z���ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǁĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϱ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�
ƚƌĞĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϮϯϬ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͘ 
/Ŷ� ϮϬϭϵ͕� ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨƌŽŵ�DĂƌĐŚ�Ϯϵ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϭϴ͘�dŚĞ� ŝŶŝƟĂů�Z���ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϭϬϱ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞĂŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳ͕ϭϯϯ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͘� 

ϮϬϭϴ 

/Ä¥�Ýã�ã®ÊÄ�Ê¥�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®��;Z��Ϳ 



�ϯϱ 

 

�ZÊÝ�Ã�Ùù�ãÊ��ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� 

d�Ýã���®ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

EΣϭ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 

KŶĞ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ƉůĂŶƚ� ĐŽƐƚƐ� ĨƌŽŵ� ΦϬ��
ƚŽ� ΦϮ� ĂŶĚ� ůĂƐƚƐ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ŽƌĐŚĂƌĚ�
ůŝĨĞƐƉĂŶ�;ĂƌŽƵŶĚ�ϴ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ͘ 
EŽ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

ZŽƐĞŵĂƌǇ� ƌĞƉĞůƐ� ĂƉŚŝĚƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ĂƩƌĂĐƚƐ� ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ůŝŵŝƚ�ƉĞƐƚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘ 

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ �¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

ZĞĚƵĐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ͗�
ZŽƐĞŵĂƌǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƌŽƐǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�
ƌĞƉĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ǀŽůĂƟůĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� 
ĂŶĚͬŽƌ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͘ 
 
 
EŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�;ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƋƵĂŶƟƚǇͿ͘ 
 

�ŝŽ-
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƟĂů�ĞīĞĐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚ͘ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�dĂƌĞŬ��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�^͘�^ŝŵ

ŽŶ͕��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐΞ

�/E
Z�Ğ�'

ŽƚŚĞƌŽŶ� 

tŚĂƚ͍ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐͿ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂƐ�ĐŽŵͲ
ƉĂŶŝŽŶ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

tŚǇ͍ dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂƉŚŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�ƌĞƉĞůůŝŶŐ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ�;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ͕�
ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀŝƚǇ͘� 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

ϯ�ƉůĂŶƚƐ�ƉĞƌ�ŵϸ 

^Žŝů� ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ� ŝƐ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ;ŶŽ�
ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚͿ͘ 
 
ZŽƐĞŵĂƌǇ� ǁĞĞĚŝŶŐ� ŝƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ďƵƚ�ŶŽ� ŝŶƚĞƌƌŽǁ�
ŵŽǁŝŶŐ͘� WƌƵŶŝŶŐ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ŝƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ŽŶĐĞ� Ă� ǇĞĂƌ� ďƵƚ� ŶŽƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘ 
WŽƐƐŝďůĞ� ĂĚĚĞĚ-ǀĂůƵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ĞƐƐĞŶƟĂů�Žŝů͘ 

ZĞůĂƟǀĞůǇ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƉĂƌƟĂů�
ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝƟŶĞƌĂƌǇ�;ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƚƌĂĸĐ͕�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�
ƐƉƌĂǇŝŶŐͿ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ��ƐĞƚ�ƵƉ 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

· ��ŵŝǆ�ŽĨ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ĐůŽŶĞƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůůĞǇǁĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĐƚŽƌ�ǁŚĞĞů�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽǁ͘ 

· ZŽƐĞŵĂƌǇ� ŐƌŽǁƚŚ͗��ƵůƟǀĂƌƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ͖��
ĚŝƌĞĐƚ� ůŽĐĂůŝƐĞĚ� ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ƌŽǁ͘ 

�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͗�dŽ�ďĞ�ĨĂǀŽƵƌĞĚ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ��ƵƌŽƉĞ 
WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�EŽ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ƐƉƌĂǇ�Ăƚ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ďůŽŽŵ͕� 
ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂĐŚŝŶĞƌǇ�ƚƌĂĸĐ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͘ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϭ�Θ�Ϯ͗��ĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝůƵƟŽŶ�ĞīĞĐƚ�-�WƵƐŚ�ĞīĞĐƚ�-�/ŶƚĞƌĐƌŽƉ� 
^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ� 



�ϯϲ 

 

�ƉŚŝĚƐ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ�ĂƐ�ĞŐŐƐ� ůĂŝĚ�ŽŶ� ƚǁŝŐƐ͕�ďƵĚ�ĂǆŝůƐ�Žƌ� ŝŶ�
ďĂƌŬ� ĐƌĞǀŝĐĞƐ͘� �ŌĞƌ� ĞŐŐ� ŚĂƚĐŚŝŶŐ͕� ƚŚĞǇ� ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ� ŽŶ� ĂƉƉůĞ� ƵŶƟů�
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŚŽƐƚƐ�;ƉůĂŶƚĂŝŶͿ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

KŶĞ�Ăŝŵ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ�ŇŝŐŚƚ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ƉůĂŶƚƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵŝŐŚƚ� Ğŵŝƚ� ǀŽůĂƟůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƌĞƉĞů� ƚŚĞ�
ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƩƌĂĐƟŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 

·��DĂŶǇ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƉƌĞĚĂƚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽƵŶĚ������������������������������������
ŽŶ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ͘ 
·��KŶĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂƉŚŝĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ 
ǁŝƚŚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ŚĂďŝƚĂƚ͕�ƚŽ�ĨĂǀŽƵƌ�ƉƌĞĚĂƟŽŶ͘ 
·�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĂƌĞ�^ǇƌƉŚŝĚĂĞ���� 
ůĂƌǀĂĞ͘� 

 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ĞŝǌŚŽƵ� ^͕�Ğƚ� Ăů͘� /ŶƚĞƌĐƌŽƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ� ŚŝŶĚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ� ŽĨ��ƉŚŝƐ� ĐŝƚƌŝĐŽůĂ� ŝŶ�ĂŶ� ĂƉƉůĞ�
ŽƌĐŚĂƌĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌ-ƉƌĞǇ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞƐ͘��ŝŽĐŽŶƚƌŽů�^ĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͖�Ϯϯ� ;ϰͿ͗�ϯϴϭ- ϯϵϱ�
;ϮϬϭϯͿ͘ 
�ĂƌĚŽƵƌŝ� d�Ğƚ�Ăů͘� ZĞƉĞůůĞŶĐĞ�ŽĨ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ� ;^ƵůǌĞƌͿ͗� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ� ĂĐƟŽŶ�ŽĨ� ǀŽůĂƟůĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƌŽŵĂƟĐ�ƉůĂŶƚƐ͘�WĞƐƚ�DĂŶĂŐ�^Đŝ͖�ϳϱ;ϲͿ͗�ϭϱϳϭ-ϭϱϴϰ�;ϮϬϭϵĂ�Ϳ͘� 
�ĂƌĚŽƵƌŝ�d�Ğƚ�Ăů͘��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ŐƌĞĞŶ�ƉĞĂĐŚ�ĂƉŚŝĚ�DǇǌƵƐ�ƉĞƌƐŝĐĂĞ�;^ƵůǌĞƌͿ�ƚŽ�ǀŽůĂƟůĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ƌŽƐĞŵĂƌǇ�;ZŽƐŵĂƌŝŶƵƐ�ŽĸĐŝŶĂůŝƐ�>͘Ϳ�ĐůŽŶĞƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�&ŽƌĞƐƚ��ŶƚŽŵŽůŽŐǇ͖�Ϯϭ;ϯͿ͗�ϯϯϲ-ϯϰϱ�;ϮϬϭϵďͿ͘ 

·�ZŽƐĞŵĂƌǇ� ŚĂĚ� Ă� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ��
ĂƉŚŝĚ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘ 
·��ZŽƐĞŵĂƌǇ� ŚĂĚ� Ă� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĞīĞĐƚ� ŽŶ� ŚŽǀĞƌŇǇ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘ 
·�dŚĞ� ƉƌĞĚĂƟŽŶ� ƌĂƚĞ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ƌŽƐĞŵĂƌǇ͘ 
·��dŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ�
ƌŽƐĞŵĂƌǇ� ƉůŽƚƐ͕� ďƵƚ� ŶŽŶ-ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ�
^ǇƌƉŚŝĚĂĞ�ůĂƌǀĂĞ�ĂŶĚ�ƐƉŝĚĞƌƐ͘ 

>ĂƌǀĂ�ŽĨ�^ǇƌƉŚŝĚĂĞ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

ZŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�
ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ůĞĂĨ 

�ƉŚŝĚ�ĞŐŐƐ 

>ĂƌǀĂĞ�ŽĨ��ŽĐĐŝŶĞůůŝĚĂĞ 

�ƉŚŝĚ�ŵƵŵŵǇ 

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 

 

EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗�Ϯ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�Ϯ�ǇĞĂƌƐ 

^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ͗� 

ƚĂƌĞŬ͘ĚĂƌĚŽƵƌŝΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ� 

ƐǇůǀĂŝŶĞ͘ƐŝŵŽŶΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϭ͘ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�d͘��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�^͘�^ŝŵ

ŽŶ͕�/E
Z��͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐΞ

�d͘��
ĂƌĚŽƵƌŝ͕�/E

Z�Ğ�'
ŽƚŚĞƌŽŶ� 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�ZÊÝ�Ã�Ùù�ãÊ��ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� EΣϭ 



�ϯϳ 

 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

d�Ýã���®ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϯ͗��ŽƩŽŵ-ƵƉ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 
EŽ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ��
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƟǀĂƌƐ͘� 

 
 

�ĂĐŚ�ĐƵůƟǀĂƌ�ŚĂƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ƉƌƵŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŶŝŶŐ͘ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ��ƚŽ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�ǁĞĞǀŝůƐ�ĂŶĚ�
ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕�ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ůĂƚĞ�ĨƌŽƐƚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ďĞƩĞƌ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂƐ�ƐƉƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ  ͘

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů� ŽƌĐŚĂƌĚ� ƉůĂŶƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ϮϮ� ĐƵůƟǀĂƌƐ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ 

�¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

^ŽŵĞ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�
ĞĂƌůǇ�ƉĞƐƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ͘� 

EŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

 

 

>ĂƚĞ� ďůŽŽŵŝŶŐ� ĐŽƵůĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ� Žƌ� ůŽǁĞƌ� ƌŝƐŬƐ� ĨƌŽŵ�
ůĂƚĞ� ĨƌŽƐƚ� ĂŶĚ�ƐŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

EŽ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� 
Žƌ�ĂŐƌŽŶŽŵŝĐĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

����W½�Äã®Ä¦�½�ã���½ÊÊÃ®Ä¦��ç½ã®ò�ÙÝ�ãÊ�Ù��ç����ÖÖ½��Ö�Ýã 

tŚĂƚ͍ WůĂŶƟŶŐ�ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƉĞƐƚ�ĂƩĂĐŬ͘ 

tŚǇ͍ >ĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ĞĂƌůǇ-
ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƉĞƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�;�ŶƚŚŽŶŽŵƵƐ�ƉŽŵŽƌƵŵͿ͕�ŐƌĞĞŶ�
ǁĞĞǀŝů�;WŽůǇĚƌƵƐƵƐ�ĨŽƌŵŽƐƵƐͿ�ĂŶĚ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ͘ ���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�D

ĂƌĐŽƐ��D
ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�

�͖�͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͘�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D

͘�D
ŝŹĂƌƌŽ�Ξ

� 

WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗� 

dŚĞŽƌĞƟĐĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐƵůƟǀĂƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĂǀŽŝĚ�
ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ƉĞƐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůĞĂĨƌŽůůĞƌƐ  ͘

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƉůĂŶƚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ĐƵůƟǀĂƌƐ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�
ƉĞƐƚƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

EŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

EΣϮ 

^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 



�ϯϴ 

 

DĂŶǇ�ƉĞƐƚƐ�ĂƩĂĐŬ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ� ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�
ŐŽ� ŝŶƚŽ� ďƵĚ� ďƵƌƐƚ͘� �ƉƉůĞ� ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůƐ� ĂƩĂĐŬ� ďůŽƐƐŽŵƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶ͕�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĞŐŐƐ�ŚĂƚĐŚ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ŶĞŽŶĂƚĞ�
ůĂƌǀĂĞ� ĂƩĂĐŬ� ƐŚŽŽƚƐ� ĂƐ� ƐŽŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ďƵƌƐƚ͘� 'ƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝůƐ� ĨĞĚ� ŽŶ�
ůĞĂǀĞƐ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ͕� ƚŽŽ͘� dŚĞ� Ăŝŵ� ŽĨ� ƉůĂŶƟŶŐ� ůĂƚĞ-ďůŽŽŵŝŶŐ�
ĐƵůƟǀĂƌƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� Ă� ƉŚĞŶŽůŽŐŝĐĂů�ŵŝƐŵĂƚĐŚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƉůĂŶƚ� ĂŶĚ�
ƉĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

�ƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ� ŚĂǀĞ� ĞǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ƚŽ� ƌĞŐƵůĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� ĐůŝŵĂƟĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚƌĞĞ� ƉŚĞŶŽůŽŐǇ� ĂŵŽŶŐ�
ĐƵůƟǀĂƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚŝůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ďƵĚ� ďƌĞĂŬ͘�tĞ� ŚĂǀĞ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĨŽƵƌ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŇŽǁĞƌŝŶŐ� ƉŚĞŶŽůŽŐǇ� ĂŵŽŶŐ� ůŽĐĂů�
ĐƵůƟǀĂƌƐ͘ 

�ƵůƟǀĂƌ�ƉŚĞŶŽůŽŐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ƉĞƐƚ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞ͘� /Ŷ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
ƉůĂŶƟŶŐ� ĐƵůƟǀĂƌƐ� ƚŚĂƚ� ďůŽŽŵ� ƌĞůĂƟǀĞůǇ� ůĂƚĞ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�ǁĞĞǀŝůƐ�ĂŶĚ�
ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚƐ͕� ĂǀŽŝĚŝŶŐ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͕� ĚĂŵĂŐĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ĚĞůĂǇ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝůƐ�ĂŶĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůƐ�;Ɖ�ǀĂůƵĞ�
фϬ͘ϬϱͿ͘ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã«��ÃÊ���Ê¥���ã®ÊÄ 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

'ƌĞĞŶ�ǁĞĞǀŝů�
ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ůĞĂǀĞƐ� 

�ůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů�ŽŶ�
ĂƉƉůĞ 

 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘��D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ŵŵŝŶĂƌƌŽΛƐĞƌŝĚĂ͘ŽƌŐ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϯ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
DŝŹĂƌƌŽ͕� D͕͘� �ĂƉĞŶĂ͕� �͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� ZĞƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ĐƵůƟǀĂƌƐ� ƚŽ� �ǇƐĂƉŚŝƐ� ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ� ;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗�
�ƉŚŝĚŝĚĂĞͿ͗� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚƌĞĞ� ƉŚĞŶŽůŽŐǇ� ŝŶ� ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ� ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ͘� �ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� �ŶƚŽŵŽůŽŐǇ� ϯϲ;ϱͿ͗� ϭϮϬϲ-
ϭϮϭϭ͘ 

DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘�'ĂƌĐşĂ͕��͘�;ϮϬϭϴͿ͘�hŶƌĂǀĞůůŝŶŐ�ƉĞƐƚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ůŽǁ-ŝŶƉƵƚ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͗�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝů͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ�WĞƐƚ�^ĐŝĞŶĐĞ�ϵϭ�;ϯͿ͗�ϭϬϰϳ-ϭϬϲϭ͘� 

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 

EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗�Ϯ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ�–ϮϬϮϬ 

^ĐĂůĞ͗�&ŝĞůĚ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

^ĐĂŵďƵƐ�ƉŽŵŽƌƵŵ 

����W½�Äã®Ä¦�½�ã���½ÊÊÃ®Ä¦��ç½ã®ò�ÙÝ�ãÊ�Ù��ç����ÖÖ½��Ö�ÝãÝ EΣϮ 



�ϯϵ 

 

d�Ýã���®ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

ZĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 

EĞƐƚ� ďŽǆĞƐ� ĂƌĞ� ĞĂƐŝůǇ� ďƵŝůƚ� Žƌ� ĐŽƐƚ�
ĂƌŽƵŶĚ�Φϭϱ-ϮϬ�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ϭϬ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�
ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͘�� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 

WĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ůĞǀĞů͗��ŝƌĚƐ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ĂƌƚŚƌŽƉŽĚ�ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ�ƉĞƐƚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�;ďůŽƐƐŽŵ�ǁĞĞǀŝůƐ�ĂŶĚ�ĂƉŚŝĚƐͿ͘ 

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ �¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ǁŝƚŚ� Ă� ƉĂƌƟĂů� ĞīĞĐƚ� ŽŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƉĞƐƚƐ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͘ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

tŚĂƚ͍ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

tŚǇ͍ dŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ� 
ďŝƌĚ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘ 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

KƚŚĞƌ�ǀĂůƵĞ�������������������������������������������������������������������
�ŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ďŝƌĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ďǇ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŶĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽƌĐŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ĐĂǀŝƚǇ-
ŶĞƐƚĞƌƐ͘ 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ��ůŽǁ-ŝŶƉƵƚ�
ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ͘ 

WŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ �ƌŝƟĐĂů�ƉŽŝŶƚƐ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

�ƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĚŐĞƐ EĞƐƚ�
ďŽǆĞƐ� 

EŽ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďƵƚ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ƉƵůůƵůĂƟŽŶ͘��ƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ƉĞƐƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞǀŝůƐ͘� 

 

 
/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƌŝĐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘��ŝƌĚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǇ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů� 
ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĞīĞĐƚ� 
ŝƐ�ŽŶ�ƉĞƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘ 

 

EŽ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ǇŝĞůĚ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚ� 
ƋƵĂůŝƚǇ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� 
ĨƌƵŝƚ�ĂƩĂĐŬƐ�ďǇ�ďŝƌĚƐ�ƐŝŶĐĞ 
ĨƌƵŝƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƌŝƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ͘�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ� 
ĐƌŽƉ�ĚĂŵĂŐĞ�ŶŽƚ�ƚĞƐƚĞĚ͘ 

 

�ŶŶƵĂů� ĐůĞĂŶŝŶŐ� ĚƵƌŝŶŐ� ǁŝŶƚĞƌ� ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ�ŽůĚ�ŶĞƐƚƐ� ĂŶĚ�ƉĂƌĂƐŝƚĞƐ� ŝƐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ;ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� Ϯ� ŚŽƵƌƐ�
ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ͘ 

/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ� ŽĨ� ŶĞƐƚ� ďŽǆĞƐ� ŝƐ� ĚŽŶĞ�
ũƵƐƚ� ŽŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůů͘� 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

EŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
ĂƌĐŽƐ�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖��

͘�'
ĂƌĐşĂ͕�h

ŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�K
ǀŝĞĚŽ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� 

EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ͗ 
-��ƚ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ϭϬ�ŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĞĚŐĞ� 
;ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶ�ďǇ�ĨŽƌĞƐƚ-ĚǁĞůůŝŶŐ�ďŝƌĚƐͿ� 
-�KŶ�ƚƌĞĞƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ϭϱ�ŵ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ 
�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͗��ůů�ĐůŝŵĂƟĐ�ǌŽŶĞƐ͘ 
WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗��ƌŽĂĚ-ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚŽǆŝĐ�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ďŝƌĚƐ͘��ŝƌĚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞǇ�ŽŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ĞīĞĐƚ�ŝƐ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŵĂůůĞƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŚŽůĞƐ�;Ϯ͘ϲ�Đŵ�
ƌĂĚŝƵƐͿ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďůƵĞ�ƟƚƐ͘ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϰ͗�dŽƉ-�ŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ 
 ^ƚĂƚƵƐ͗�ZĞĂĚǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƐŽůƵƟŽŶ 

�E�Ýã��Êø�Ý�ãÊ�®Ä�Ù��Ý���ÖÖ½��Ö�Ýã��ÊÄãÙÊ½��ù��®Ù�Ý� EΣϯ 



�ϰϬ 

 

EƵŵĞƌŽƵƐ� ƉĞƐƚ� ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ� ĂƌĞ� ĞĂƚĞŶ� ďǇ� ƟƚƐ͘� DĂŶǇ� ĂƉƉůĞ� ƉĞƐƚƐ� ĂƩĂĐŬ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞ� ƉĂƌƚƐ� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ͘� �ƉƉůĞ� ďůŽƐƐŽŵ� ǁĞĞǀŝůƐ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ�
ůĞƉŝĚŽƉƚĞƌĂŶ�ƉĞƐƚƐ�ĂƩĂĐŬ�ďůŽƐƐŽŵƐ͘��ƉŚŝĚƐ�;ƌŽƐǇ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ĂƉŚŝĚƐͿ�
ĂŶĚ� ůĞĂĨƌŽůůĞƌƐ� ĨĞĞĚ� ŽŶ� ŐƌŽǁŝŶŐ� ƐŚŽŽƚƐ͘�tŽŽůůǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚƐ� ĂŶĚ� ĐŽĚůŝŶŐ�
ŵŽƚŚ�ĐŽĐŽŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ďĂƌŬ�ĐƌĞǀŝĐĞƐ͘� 

�ƌĞĞĚŝŶŐ�ďŝƌĚƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ĐƌŽƉ�ƉĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞǀŝůƐ͘� 

/ŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ� ďŝƌĚƐ� ƵƐŝŶŐ� ŶĞƐƚ� ďŽǆĞƐ� ĨŽƌ� ďƌĞĞĚŝŶŐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌĐŚĂƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘��Ƶƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�
ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĂƌĞ� ĨƌĞŶĞƟĐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞƐƚůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ� ĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ͘� ��
ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ďůƵĞ�ƟƚƐ�ĐĂŶ�ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ�ŶĞƐƚ�ďŽǆ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϳϬ�ƟŵĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕�
ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉƌĞǇ�ŝŶ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚƐ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŶĞƐƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ďŝƌĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘ 
· EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ďůƵĞ�ƟƚƐ͘ 
· �ůƵĞ�ƟƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚ�ŬŝůůĞƌƐ�;ŐƌĞĂƚ�ƟƚƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ŵŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞͿ͘ 
· EĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚŽůĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďůƵĞ�ƟƚƐ͘ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

 ^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�E�Ýã��Êø�Ý�ãÊ�®Ä�Ù��Ý���ÖÖ½��Ö�Ýã��ÊÄãÙÊ½��ù��®Ù�Ý� 

 

 WůĂĐŝŶŐ�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶ�
ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ƉĞƐƚƐ�ďǇ�ďŝƌĚƐ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�
ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�ƉĞƐƚƐ�
ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ� 
ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ǁŝƚŚ�ŶĞƐƚ�
ďŽǆĞƐ͘ 

�ůƵĞ�ƟƚƐ�ĨĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞƐƚůŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌĞǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƉƉůĞ�
ƉĞƐƚƐ�ŝŶ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĂŶ�
ŐƌĞĂƚ�ƟƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵŽƐƚůǇ�ƉƌĞǇĞĚ�
ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞƌďŝǀŽƌĞƐ͘ 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ͕�^�Z/�
�͖��

͘�'
ĂƌĐşĂ͕�h

ŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�K
ǀŝĞĚŽ�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘'
ŽƵƟŶĞƐ͘�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ�D
͘�D

ŝŹĂƌƌŽ�Ξ
� �øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 

�ůƵĞ�Ɵƚ 

 

�ŽŵŵŽŶ�ƌĞĚƐƚĂƌƚ 

'ƌĞĂƚ�Ɵƚ 

 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ�–ϮϬϮϬ 
EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗� 
Ϯϰ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ŽǀĞƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ŵŵŝŶĂƌƌŽΛƐĞƌŝĚĂ͘ŽƌŐ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϱ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗� 
'ĂƌĐşĂ͕��͕͘�DŝŹĂƌƌŽ͕�D͕͘�DĂƌơŶĞǌ-^ĂƐƚƌĞ͕�Z͘�;ϮϬϮϭͿ͘��ŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌͲ
ĐŚĂƌĚƐ͗�ŶĞƐƚ�ďŽǆĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ďǇ�ŝŶƐĞĐƟǀŽƌŽƵƐ�ďŝƌĚƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ƉƉůŝĞĚ��ĐŽůŽŐǇ�ϱϴ;ϯͿ͗�
ϰϲϱ-ϰϳϱ͘� 

EΣϯ 



�ϰϭ 

 

�����®ò�Ùã��ÄãÝ�ãÊ��½½Êó�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

EΣϰ 

>ĞǀĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ��ϰ�Θ�ϱ͗�dŽƉ-ĚŽǁŶ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŵĞĚŝĂƚĞĚ�ďǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�-��ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ŵĞŶƐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 

�ƌƟĮĐŝĂů�ŚŽŶĞǇĚĞǁ�ŝƐ�ĐŚĞĂƉ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ŶĞĞĚƐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

;ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƐůŽǁ�ƌĞůĞĂƐĞ�
ƐǇƐƚĞŵͿ͘�/ƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�Ăƚ�Ă�ƉĞĂŬ�

ƉĞƌŝŽĚ�;ďůŽŽŵŝŶŐͿ͘ 
 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 

�Ŷƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�
ƚŽ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘ 

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ 

��ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉ�ŵŝǆ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŝŶƚĞƌƌŽǁ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵŐĂƌ-ďĂŝƚĞĚ�ǀŝĂůƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĞ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĂŶƚƐ͘ 
�ƌƟĮĐŝĂů�ŚŽŶĞǇĚĞǁ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�;ϭ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞͿ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞĂŬ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ďůŽŽŵŝŶŐ�ƵŶƟů�ϰ�ǁĞĞŬƐ�ŝŶ͘� 
&ůŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŽǁŶ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�Žƌ�ĂƵƚƵŵŶ͘� 
�ĚĂƉƚĞĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǌŽŶĞ͗� 
&ůŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ŝŶ�ĚƌǇ�ĐůŝŵĂƚĞƐ͘�DǇƌŵĞĐŽƉŚŝůǇ͕�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶƚƐ�ĂŶĚ�Z���ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƐĞ͕�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǌŽŶĞ͘ 
WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗� 
�ŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂīĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶƚƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƌŽůĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂƐ�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐͿ͘�&Žƌ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ǀŽůĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘ 

�¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂŶƚ�
ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƵƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�
Z���ďǇ�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͘� 
 
�ŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝǀĞƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĚŝŶŐ�
ĂƉŚŝĚƐ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ĨƵůĮů�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ƉĞƐƚƐ͘ 
 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�
ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ůŽǁ�ůĞǀĞů�ŽĨ�Z���
ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ� 
ŽŶ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂƐƐĞƐƐĞĚ͘ 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

tŚĂƚ͍ &ůŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ��ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ďŝŽĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ƐƵŐĂƌ�ďĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽͲ
ƚĞĐƟŶŐ�ĂƉŚŝĚƐ͘ 

tŚǇ͍ dŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;�ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂͿ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͕�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�
ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵŐĂƌ�ďĂŝƚƐ�ƚŽ�ĚŝǀĞƌƚ�ĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ƚŽ�
ĂƩĂĐŬ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;Z��Ϳ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�dĞƵŶ��
ĞŬŬĞƌ͕�^>h

͖�͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͘�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ�d͘���

ĞŬŬĞƌΞ
� 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

�ƌƟĮĐŝĂů� ŚŽŶĞǇĚĞǁ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ŽƌŐĂŶŝĐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟƐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ǇĞƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐĐĂůĞ͘�&ůŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂĚŽƉƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ůŽǁ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�Ă�ǁĞůů�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 
EŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ďƵƚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

&ůŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĐŽƐƚůǇ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�

ƐƚƌŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐŽǁŶ�ĂŌĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͘ 



�ϰϮ 

 

dŚĞ� ƌŽƐǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚ� ;Z��Ϳ� ŝƐ� Ă� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ŝŶ� ĂƉƉůĞ� ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��ƵƌŽƉĞ͘�Z���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƐŝǀĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ĞĂƌůǇ�ƐƉƌŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƵƐĞƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�ůŽƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƐŚŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ĂĚƵůƚ�Z���ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚĂŝŶ͕�ǁŚŝůĞ�
ŝŶ�ĂƵƚƵŵŶ͕�ĨĞŵĂůĞƐ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂƉƉůĞ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ͘ 

EƵŵĞƌŝĐĂů� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ŽĨ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶŚŝďŝƚĞĚ� ďǇ� ŵǇƌŵĞĐŽƉŚŝůǇ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ĂƌĞ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ŝŶ� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ĂŶƚƐ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚ͘��ŝƐƌƵƉƟŶŐ�ŵǇƌŵĞĐŽƉŚŝůǇ� ;ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ� ĂŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂƌƟĮĐŝĂů� ŚŽŶĞǇĚĞǁͿ͕�
ǁŚŝůĞ� ĨĂǀŽƵƌŝŶŐ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵǇ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ;ŇŽǁĞƌ� ƐƚƌŝƉƐͿ� ƐǇŶĞƌŐŝƐƟĐĂůůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ďŝŽĐŽŶƚƌŽů�ƉŽƚĞŶƟĂů͘� 

dĂŬĞ-ŚŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ͗��ƉŚŝĚƐ�ĂƌĞ�ĂƩĂĐŬĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ� ŝĨ� ĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ͘��ŝǀĞƌƟŶŐ�ĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐǇŶĞƌŐŝƐĞƐ�ďŝŽĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ͘ 

ZŝŐŚƚ͗� EƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĂŶƚƐ� >ĂƐŝƵƐ� ŶŝŐĞƌ� ;ƚŽƉͿ� ĂŶĚ� ŶĂƚƵƌĂů� ĞŶĞŵŝĞƐ� ;ďŽƩŽŵͿ�
ƉůŽƩĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ůŽŐĂƌŝƚŚŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� �͘� ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ� ƵƐŝŶŐ�
ƉŽůǇŶŽŵŝĂů� ŵŽĚĞůƐ� ;ůŝŶĞƐͿ͘� �ŽŶƚƌŽů� ĐŽůŽŶŝĞƐ� ;ďůƵĞ� ůŝŶĞƐͿ� ĚŝƐƉůĂǇ� Ă� ƐƚƌŽŶŐ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂƉŚŝĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĞŶĞŵŝĞƐ͘� dŚĞ� ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ĂŶƚƐ� ƌĞǀĞƌƐĞƐ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĞƐ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�;ƌĞĚ�ůŝŶĞƐͿ͘� 

�ŽŶƚƌŽů�   dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶƚ�ĚŝǀĞƌƐŝŽŶ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã«��ÃÊ���Ê¥���ã®ÊÄ 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

^ǇƌƉŚŝĚ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ĂƉŚŝĚ 

>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌ͗�d͘��
ĞŬŬĞƌ͕�^>h

͖�͘��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E
Z��͖��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'

ŽƵƟŶĞƐ͘�/E
Z��͘�WŚŽƚŽƐ�d͘��

ĞŬŬĞƌ�Ξ
� 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ƚĞƵŶ͘ĚĞŬŬĞƌΛƐůƵ͘ƐĞ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϲ 

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 
�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ-ϮϬϮϭ 
EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗�ϮϬ 

^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�����®ò�Ùã��ÄãÝ�ãÊ��½½Êó�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý EΣϰ 

�Ŷƚ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ĂƉŚŝĚƐ 



�ϰϯ 

 

tŚĂƚ͍ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŽĨ�ďůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

tŚǇ͍ dŽ� ĐĂƚĐŚ� ĂĚƵůƚ� ĂƉƉůĞ� ƐĂǁŇŝĞƐ� ;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ� ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ� ůĂǇ� ƚŚĞŝƌ� ĞŐŐƐ� ŽŶ� ĂƉƉůĞ�
ďůŽƐƐŽŵƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘ 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 

EŽ� ƟŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗� ŽŶĐĞ� ƚƌĂƉƐ�
ĂƌĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 
�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ 

>ĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĨƌƵŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘ 

�ůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞůůŝƐ�ŽĨ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�Ăƚ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�ŽĨ�ϭ͘ϱ�
ŵĞƚƌĞƐ͘� 
dƌĂƉ� ƐŝǌĞ͗� ϮϬ� ǆ� Ϯϱ� Đŵ͘� ZĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ĚĞŶƐŝƚǇ͗� ϮϬϬ-ϱϬϬ� ƚƌĂƉƐ� ƉĞƌ�
ŚĞĐƚĂƌĞ͘�,ŽƌŝǀĞƌΠ�ďůƵĞ�ƚƌĂƉƐ�ĂŶĚ�ZĞďĞůůΠ�ǁŚŝƚĞ� ƚƌĂƉƐ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞĞŶ�
ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͘� 
^Ğƚ-ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ͗ 
 -�Ϯ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ�ƉĞƌ�ŚĞĐƚĂƌĞ� 
 -�ϭ�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ϭ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀĂů͘ 
&ƵƌƚŚĞƌ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ďĞƩĞƌ�
ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĂƉ�ĚĞŶƐŝƚǇ͘ 

�¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

WĞƐƟĐŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͗�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�
ƵƐĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂǀŽŝĚĞĚ͘ 
 

 
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŬŶŽǁŶ�ďƵƚ�
ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽƵůĚ�ůŝŵŝƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞīĞĐƚƐ͘� 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƟĐŬǇ�
ƚƌĂƉƐ͘ 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

^ĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƚƌĂƉƐ�ĂƌĞ�
ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŌĞƌ�ŇŽǁĞƌŝŶŐ͘ 
 
 

dŚĞ�ƵŶŝƚ�ƉƌŝĐĞ�ǀĂƌŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ΦϬ͘ϱϬ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ-ƵƐĞ�ƚƌĂƉƐ�ĂŶĚ�
Φϰ�ĨŽƌ�ƌĞƵƐĂďůĞ�ƚƌĂƉƐ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� 
ƚŚŝƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ǁŝůů� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ĨƌƵŝƚ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
;ĨĞǁĞƌ�ĨƌƵŝƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĐĂƌƐͿ 

EŽ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

dƌĂƉƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ďƵƚ�ŶĞǁ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĂƉ�ĚĞŶͲ

ƐŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĂĚǇ-ƚŽ-ƵƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�KŶŐŽŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
Ăǆŝŵ

Ğ�:ĂĐƋƵŽƚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z�� 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

�½ç��Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��ÖÖ½��Ý�ó¥½ù EΣϱ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 



�ϰϰ 

 

&ĞŵĂůĞ� ĂƉƉůĞ� ƐĂǁŇǇ� ĂƌĞ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ǁŚŝƚĞ� ĐŽůŽƵƌ� ŽĨ�
ŇŽǁĞƌƐ� ;sŝŶĐĞŶƚ� Ğƚ� Ăů͕͘� ϮϬϭϵͿ͘� ^ƟĐŬǇ� ƚƌĂƉƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶŽŶ-hs�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ� ǁŚŝƚĞ� ĐŽůŽƵƌ� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ďůƵĞ� ƚƌĂƉƐ� ĐĂŶ� ĂƩƌĂĐƚ� ĂŶĚ�
ĐĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ͘� 

 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
,ĞůƐĞŶ�,,D͕͘�:ĂŶƐŽŶŝƵƐ�W͘:͕͘��ƌŽƵǁĞƌ�'͘t͕͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�^ůƵŝƐ��͘:͕͘�ǀĂŶ�dŽů�Z͘t͘,͘D͕͘�ĚĞ�'ƌŽŽƚ��͘s͕͘�
ǀĂŶ�<ĂƚƐ�Z͘:͘D͘�͕ D͘W͘�ǀĂŶ�ĚĞƌ�DĂĂƐ�D͘W͘�;ϮϬϮϬͿ͘�DĂƐƐ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�
ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ͘��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽŶ�KƌŐĂŶŝĐ�&ƌƵŝƚ�'ƌŽǁŝŶŐ͘� 

 

sŝŶĐĞŶƚ��͕͘��ĂďĞŶĚƌĞŝĞƌ���͕�^ǁŝĞƌŐŝĞů�t͕͘�,ĞůƐĞŶ�,͕͘��ůŽŵŵĞƌƐ�>͘,͘�D͘�;ϮϬϭϵͿ͘���ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ͕�,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ�ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ�dĞŶƚŚƌĞĚŝŶŝĚĂĞͿ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ�/ŶƐĞĐƚŽůŽŐǇ�ϳϮ
;ϭͿ͗�ϯϱ-ϱϰ͘ 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŽĨ� ǁŚŝƚĞ� ƚƌĂƉƐ� ĨŽƌ� ĐĂƚĐŚŝŶŐ� ĂƉƉůĞ�
ƐĂǁŇǇ� ǁĂƐ� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ďƵƚ� ďůƵĞ� ƚƌĂƉƐ� ĐĂƵŐŚƚ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ� ŵŽƌĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘� /Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ďůƵĞ�ƚƌĂƉƐ�ĐĂƵŐŚƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĨĞǁĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚŝƚĞ�ŽŶĞƐ͘� 

�ůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĂƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĨƌƵŝƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂůƐ͘� 

&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ďůƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚƌĂƉ�
ĚĞŶƐŝƚǇ͘ 

�ƉƉůĞ� ƐĂǁŇŝĞƐ� ;,ŽƉůŽĐĂŵƉĂ� ƚĞƐƚƵĚŝŶĞĂͿ� ĂƌĞ� ƵŶŝǀŽůƟŶĞ� ĂŶĚ� ĂĚƵůƚƐ�
ĞŵĞƌŐĞ� ŝŶ� ƐƉƌŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐŽŝů� ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵŵƐ� ;ƵƐƵĂůůǇ� ŝŶ����,�
ϱϳͿ͘� �ŐŐƐ� ĂƌĞ� ůĂŝĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ� ŽĨ� ĂƉƉůĞ� ŇŽǁĞƌƐ͘�
�ĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚůĞƚƐ�ďǇ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ůĂƌǀĂĞ�ĂŌĞƌ�ŚĂƚĐŚŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐĂůǇǆ͕�ƵŶƟů�ϱƚŚ�ŝŶƐƚĂƌ�ůĂƌǀĂĞ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�:ƵŶĞ͘��ĞƐĐĞŶĚŝŶŐ�ůĂƌǀĂĞ�
ĨŽƌŵ� ĐŽĐŽŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽůŽŶŐĞĚ� ĚŝĂƉĂƵƐĞ� ƵŶƟů�
ƉƵƉĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ͘�DĂƐƐ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂĚƵůƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŽŶ�ŇŽǁĞƌƐ͘� 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

 

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 

EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗�ϭ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϮϬ 

^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�ŽŶƚĂĐƚ͗� 

ŵĂǆŝŵĞ͘ũĂĐƋƵŽƚΛŐƌĂď͘Ĩƌ 

�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚ�EΣϳ 

dĞƐƚĞĚ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉƐ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ  ͘

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�D
Ăǆŝŵ

Ğ�:ĂĐƋƵŽƚ͕�'
Z��͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
'
Z���� 

�ƉƉůĞ�ƐĂǁŇǇ�ŽŶ�ďůƵĞ�ƐƟĐŬǇ�ƚƌĂƉ 

�½ç��Ýã®�»ù�ãÙ�ÖÝ�ãÊ��ÊÄãÙÊ½��ÖÖ½��Ý�ó¥½ù EΣϱ 



�ϰϱ 

 

WÙ��ã®���Ö�Ù¥ÊÙÃ�Ä�� 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã���� 

Φ 

EŽ�ƟŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗�
ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĂĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

>ĞǀĞů�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͗��ĂƌǁŝŐƐ�ƉƌĞĚĂƚĞ�ŵĂŶǇ�
ƉĞƐƚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ͘� 

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ĐŽƌƌƵŐĂƚĞĚ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ϯϬ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ĐĂŶŽƉǇ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�t���ĐŽůŽŶŝĞƐ�;ƐĞĞ�ƉŚŽƚŽͿ͘ 

�ĂƌǁŝŐƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�t���ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽīĞƌƐ�ƐĂƟƐĨǇŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ďƵƚ�
ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͘ 

�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƵƐĞ͗��ĂƌǁŝŐƐ�ŽĐĐƵƌ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘ 

WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�^ŝŶĐĞ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽĐƚƵƌŶĂů͕�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘ 

�¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

WĞƐƟĐŝĚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ͗� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ŬŶŽǁŶ͕� ďƵƚ� ƚĞŶĚƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�
ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŶƵŵďĞƌƐ͘ 
 
 
/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͗�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ƌŝĐŚŶĞƐƐ�Žƌ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ͘� 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƵƐƵĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĐƵƫŶŐ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĂǇŝŶŐ�ƐŽĂƉ͘ 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

dŽ� ƐĞƚ� ƵƉ͕� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƟŵĞ� ŝƐ�
ŵĂŝŶůǇ� ĚƵĞ� ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ� ƐŚĞůƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĞĂƌǁŝŐ�ƚƌĂƉƉŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�
ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�>ŝƩůĞ�ǁŽƌŬ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ƟĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ͘ 
 
 
dŚĞ� ƌĂǁ� ŵĂƚĞƌŝĂů� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĐŽƐƚƐ�ΦϬ͘ϱϬ
-ϭ͘ϱϬ� ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇͿ�ĂŶĚ� ůĂƐƚƐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ� ůŝĨĞƐƉĂŶ͘�EŽ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ͘ 

 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͗� 
WƌĞǀĞŶƚƐ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ĨƵƚƵƌĞ�
ǇŝĞůĚ� ;ŝŶĚŝƌĞĐƚ� ĂŶĚ� ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞīĞĐƚͿ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ůŝŵŝƚ�ŇŽǁĞƌ�
ďƵĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ďǇ�t��͘ 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘ 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƟĂů�
ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ͕�ĞĂƌǁŝŐƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ� 
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
^ƚĂƚƵƐ͗�sĂůŝĚĂƚĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂƟŽŶ 

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�'
ĞŽƌŐŝŶĂ��ůŝŶƐ͕�/Zd�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
/Zd��� 

tŚĂƚ͍ ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ŝŶ�ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ǁŽŽůůǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;t��Ϳ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘ 

tŚǇ͍ dŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞĂƌǁŝŐƐ�ĂŶĚ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘ 

�tÊÊ½½ù��ÖÖ½���Ö«®���ÊÄãÙÊ½��ù���Ùó®¦Ý EΣϲ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 



�ϰϲ 

 

�ƉŚĞůŝŶƵƐ�ŵĂůŝ�ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�
Ă�ƉĂƌĂƐŝƟƐĞĚ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉͲ

ƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;ďůĂĐŬͿ͘� 

�ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŚĂƐ�ŵĂŶǇ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�
ĞĂƌǁŝŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ��ƉŚĞůŝŶƵƐ�ŵĂůŝ�ĂƌĞ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�;�ƐĂŶƚĞ͕�ϭϵϵϳ͖�'ŽŶƟũŽ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϮͿ͘ 

 

�ƵƌŽƉĞĂŶ�ĞĂƌǁŝŐ�;&ŽƌĮĐƵůĂ�
ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂͿ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

 

 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 

EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗�ϭϬ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ĂŶĚ�ƉĞƌ�ŽƌĐŚĂƌĚ 

�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϳ-ϮϬϮϬ 

^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

dŚĞ� ǁŽŽůůǇ� ĂƉƉůĞ� ĂƉŚŝĚ� ;t��Ϳ� ŝƐ� Ă� ŶĂƟǀĞ� ŽĨ� EŽƌƚŚ� �ŵĞƌŝĐĂ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� �ŵĞƌŝĐĂŶ� Ğůŵ� ŝƐ� ŝƚƐ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ŚŽƐƚ� ĂŶĚ� ĂƉƉůĞ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽŶĞ͘�/Ŷ��ƵƌŽƉĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�Ğůŵ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ͕� ŝƚ�
ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�
ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐƉƌŝŶŐ�ƵŶƟů�ƐƵŵŵĞƌ͘� 

 

t���ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƐŚĞůƚĞƌ͘� t���ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƉƌĞĚĂƚĞĚ�ďǇ�
ĞĂƌǁŝŐƐ͘� 

tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ŽŶ�
ĂŶ�ĂƉƉůĞ�ƚǁŝŐ͘ 

tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͚ǁŽŽů͛�ƉĂƌƟĂůůǇ�

ƌĞŵŽǀĞĚ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ  ͘

���������>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�'
ĞŽƌŐŝŶĂ��ůŝŶƐ͕�/Zd�͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
/Zd��� 

�ĂƌǁŝŐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�t���ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůŽŶŝĞƐ͘� 

�tÊÊ½½ù��ÖÖ½���Ö«®���ÊÄãÙÊ½��ù���Ùó®¦Ý EΣϲ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚƐ�EΣϴ�ĂŶĚ�EΣϭϭ͘ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗�ŐĞŽƌŐŝŶĂ͘ĂůŝŶƐΛŝƌƚĂ͘ĐĂƚ   �   
>ŽƌĚĂŶ͕�:͕͘��ůĞŐƌĞ͕�^͕͘�'ĂƟƵƐ͕�&͕͘�^ĂƌĂƐƵĂ͕�D͘�:͘�Θ��ůŝŶƐ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�tŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ��ƌŝŽƐŽŵĂ�ůĂŶŝŐĞƌƵŵ�,ĂƵƐŵĂŶŶ�ĞĐŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŵĂƟĐ�
ǀĂƌŝĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝŶ�DĞĚŝƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĂƌĞĂƐ͘��ƵůůĞƟŶ�ŽĨ��ŶƚŽŵŽůŽŐŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϬϱ�;ϭͿ͗�ϲϬ-ϲϵ͘� 

>ŽƌĚĂŶ͕�:͕͘��ůĞŐƌĞ͕�^͕͘�DŽĞƌŬĞŶƐ͕�Z͕͘�^ĂƌĂƐƵĂ͕�D͘�:͘�Θ��ůŝŶƐ͕�'͘�;ϮϬϭϱͿ͘�WŚĞŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŽƌĮĐƵůĂ�ĂƵƌŝĐƵůĂƌŝĂ�ĂŶĚ�&ŽƌĮĐƵůĂ�ƉƵďĞƐĐĞŶƐ�ŝŶ�
ĂƉƉůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐ͘�^ƉĂŶŝƐŚ�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ϭϯ�;ϭͿ͘� 

�ƐĂŶƚĞ͕�^͘<͘�;ϭϵϵϳͿ�EĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕��ƌŝŽƐŽŵĂ�ůĂŶŝŐĞƌƵŵ�;,ĂƵƐŵĂŶŶͿ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗��ƉŚŝĚŝĚĂĞͿ͗�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�WůĂŶƚ�
WƌŽƚĞĐƟŽŶ�YƵĂƌƚĞƌůǇ�ϭϮ͗�ϭϲϲ–ϭϳϮ͘ 

'ŽŶƟũŽ͕�>͘D͕͘��ŽĐŬĮĞůĚ͕�^͘�͘�Θ��ĞĞƌƐ͕��͘,͘�;ϮϬϭϮͿ͘�EĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽŽůůǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�;,ĞŵŝƉƚĞƌĂ͗��ƉŚŝĚŝĚĂĞͿ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͘��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů��ŶƚŽͲ
ŵŽůŽŐǇ�ϰϭ͗�ϭϯϲϰ–�ϭϯϳϭ͘ 



�ϰϳ 

 

�W�Ù�Ý®ãÊ®��Ã�ÝÝ�Ù�½��Ý�Ý�ãÊ��ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½��

WÙ��ã®���W�Ù¥ÊÙÃ�Ä��Ý 

EΣϳ 

WĞƐƟĐŝĚĞ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ 

�ǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ 

/ÃÖ½�Ã�Äã�ã®ÊÄ�ã�Ýã�� 

Φ 

WĞƐƚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶ� ůĞǀĞů͗� WĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĂƉŚŝĚ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌůǇ� ƐƉƌŝŶŐ� ŝĨ� ĂƉŚŝĚ� ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƚŚĞƌ�ĂƉŚŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

�ÊÝãÝ�Ι���Ä�¥®ãÝ �¦ÙÊÄÊÃù�Ι��Äò®ÙÊÄÃ�Äã 

dŚĞ� ƉĞƐƟĐŝĚĞ� ƌĞĚƵĐƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǇĞƚ�
ŬŶŽǁŶ� ďƵƚ� ƚŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘�������������������������������������� 

�ŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ 

�ƉƉůĞ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ĂƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ 

/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

��Ý�Ù®Öã®ÊÄ�Ê¥�ã«��ÖÙ��ã®�� 

tŚĂƚ͍ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͘ 

tŚǇ͍ dŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͕�ŶĂƚͲ
ƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

ZĞůĞĂƐĞ�ƉŽŝŶƚƐ͗�/Ŷ�ĂŶ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ϲ�ƉůŽƚƐ�;ůŝƩůĞ�ŽƌĐŚĂƌĚƐͿ͕�ƚŚƌĞĞ�
ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ϭϬ�ĚĂǇƐ�ŝŶ�ϵ�ĂƉƉůĞ�ƚƌĞĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ͘ 

�ŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐĞ͗��ůů��ƵƌŽƉĞ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ƐƉƌŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐŽůĚ͘ 

WŽƐƐŝďůĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͗�EŽ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞƐ�ǁŚĞŶ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘�
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͘ 

DĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ͘������ 
������������������������������������� 
DĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ƐŚŽǁ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂƉƉůĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� 

/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĐŽƐƚ 
dŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚůǇ�ƚŽŽ�
ŚŝŐŚ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

dŝŵĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ 

dŝŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ 
tŽƌŬŝŶŐ� ƟŵĞ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚ� ƚƵďĞƐ� ŽŶ�
ĂƉƉůĞ� ƚƌĞĞƐ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƟŵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘ 

EŽ� ǁŽƌŬ� ŝƐ� ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĞǆĐĞƉƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ�
ŽĨ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ĂŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ƌĞŵŽǀĞ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƚƵďĞƐ͘ 

EŽ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐŬŝůůƐ� ĂƌĞ� ŶĞĞĚĞĚ� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘� 

/ƚ� ŝƐ� Ă� ƌĞĂĚǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƐŽůƵƟŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƚƌŝĞĚ� ĂŶĚ� ƚĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞƐ͕�ďƵƚ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ 

KÖ�Ù�ã®ÊÄ�½®ãù 

�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>ŽƵŝƐĞ�&ĞƌƌĂŝƐ͕�WĂƵůŝŶĞ�'
ĂƌĚŝŶ͕�dŚŝĞƌƌǇ�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

>ĞǀĞƌ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶ�ϲ͗��ŝƌĞĐƚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�͚ƐŽŌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͛ 
 ^ƚĂƚƵƐ͗�WƌŽŵŝƐŝŶŐ�ďƵƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ 

WŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ EĞƵƚƌĂů�ƚŽ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ �ŽƩůĞŶĞĐŬ ZŽŽŵ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ 

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ůĞĂŇĞƚ 



�ϰϴ 

 

dŚĞ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ͕��ǇƐĂƉŚŝƐ�ƉůĂŶƚĂŐŝŶĞĂ͕�ĐĂƵƐĞƐ�ůĞĂĨ-ƌŽůůŝŶŐ͕�ĨƌƵŝƚ�
ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ǇŝĞůĚ�ůŽƐƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�^ƉƌŝŶŐ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘�dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉŚŝĚƐ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ŵŝŐƌĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƐƚ�ƉůĂŶƚ͕�ƉůĂŶƚĂŝŶ͘ 

WĂƌĂƐŝƚŽŝĚ�ǁĂƐƉƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŝŶ�ĂƉŚŝĚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕��ƉŚŝĚŝƵƐ�
ŵĂƚƌŝĐĂƌŝĂĞ�ĂŶĚ��ƉŚĞĚƌƵƐ�ĐĞƌĂƐŝĐŽůĂ͕�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƉĂƌĂƐŝƟǌĞ�ƚŚĞ�ƌŽƐǇ�
ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉŚŝĚ�ƐƉĞĐŝĞƐ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ǁŽŽůůǇ�ĂƉŚŝĚ͘����������������������������������������������� 

dŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�
ŶĂƚƵƌĂů�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ�ďǇ�ƌĞůĞĂƐŝŶŐ�ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�;ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ŝŶŝƟĂů�ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ĞƚĐ͘Ϳ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂƐŝƚŽŝĚƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ŽĨ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞůƉĞĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƌŽƐǇ�ĂƉƉůĞ�ĂƉŚŝĚƐ͘� 
'ƌĂƉŚ�ůĞŐĞŶĚ͗�WƌĞĚŝĐƚĞĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
;ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐ�ǀƐ͘�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉƐͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�;ϭ͕�Ϯ͕�
ĂŶĚ�ϯͿΎ�ŽŶ�;ĂͿ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�ĐŽůŽŶŝĞƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ�
ĂŶĚ�;ďͿ�ƚŚĞ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉĞƌ�ƚƌĞĞ͕�ĨŽƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƉĞĂŬ�ĚĂƚĂ�ŽĨ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϭϵ͘� 
�ŝīĞƌĞŶƚ�ůŽǁĞƌĐĂƐĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ŇŽǁĞƌ�ƐƚƌŝƉ�ǀƐ͘�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŇŽǁĞƌ�
ƐƚƌŝƉƐͿ͘ 
Ύ�ŝƐƚĂŶĐĞ�ϭ�с�ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ϯ�с�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ƌŽǁ͖�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ϯ�с�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌŽǁƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�Ϯ�ƌŽǁƐ͘ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�ã�Ù¦�ã�Ö�ÝãÝ 

/Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ���Êçã�Ä�ãçÙ�½��Ä�Ã®�Ý 

Z�Ýç½ãÝ�Ê¥�ã«���øÖ�Ù®Ã�ÄãÝ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�>ĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ͗�>͘�&ĞƌƌĂŝƐ͕�W͘�'
ĂƌĚŝŶ͕�d͘�,

ĂŶĐĞ͕�h
�>ŽƵǀĂŝŶ͘��

ĞƐŝŐŶ�Θ
�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��͘��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/E

Z��͖��
ĞƐŝŐŶ�Θ

�ůĂǇŽƵƚ͖ �͘�ZŽƐŝĞƐ͕��͘�'
ŽƵƟŶĞƐ͕�/E

Z��͘�WŚŽƚŽƐ͗�Ξ
h
�>ŽƵǀĂŝŶ�� 

�øÖ�Ù®Ã�Äã���ÊÄ�®ã®ÊÄÝ 
�ƵƌĂƟŽŶ͗�ϮϬϭϴ�–ϮϬϭϵ 
EŽ͘�ŽĨ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͗� 
ŽŶĞ�ŽƌĐŚĂƌĚ͕�ϲ�ƉůŽƚƐ͘ 

^ĐĂůĞ͗ sĂůŝĚŝƚǇ͗ 

�ƉŚŝĚƵƐ�ŵĂƚƌŝĐĂƌŝĂĞ 

�ƉŚĞĚƌƵƐ�ĐĞƌĂƐŝĐŽůĂ 

�W�Ù�Ý®ãÊ®��Ã�ÝÝ�Ù�½��Ý�Ý�ãÊ��ÊÄãÙÊ½�ÙÊÝù��ÖÖ½���Ö«®� EΣϳ 

&ÊÙ�ÃÊÙ��®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ 
�ŽŶƚĂĐƚƐ͗�ůŽƵŝƐĞ͘ĨĞƌƌĂŝƐΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ͖�ƉĂƵůŝŶĞ͘ŐĂƌĚŝŶΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ� 
������������������ƚŚŝĞƌƌǇ͘ŚĂŶĐĞΛƵĐůŽƵǀĂŝŶ͘ďĞ 
�ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ůĞĂŇĞƚƐ�EΣϵ�Θ�ϭϮ͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗� 
,ĂŶĐĞ͕�d͕͘�<ŽŚĂŶĚĂŶŝ-dƌĂĨƌĞƐŚ͕�&͘�Θ�DƵŶĂƵƚ�&͘�;ϮϬϭϳͿ͘��ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ŷ͗�ǀĂŶ��ŵĚĞŶ͕�,͘&͘�ĂŶĚ�,ĂƌƌŝŶŐƚŽŶ͕�
Z͘�;ĞĚƐͿ��ƉŚŝĚƐ�ĂƐ��ƌŽƉ�WĞƐƚƐ͕�ϮŶĚ�ĞĚŶ͘����/͕�tĂůůŝŶŐĨŽƌĚ͕�ϰϰϴ-ϰϵϯ͘ 

>ĞǀŝĞ͕��͕͘�>ĞŐƌĂŶĚ͕�D͘��͕͘��ŽŐŽƚ͕�W͕͘�WĞůƐ͕��͕͘��ĂƌĞƚ͕�W͘�s͕͘�Θ�,ĂŶĐĞ͕�d͘�;ϮϬϬϱͿ͘�DĂƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ŽĨ��ƉŚŝĚŝƵƐ�
ƌŚŽƉĂůŽƐŝƉŚŝ�;,ǇŵĞŶŽƉƚĞƌĂ͗��ƉŚŝĚŝŝŶĂĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌŝƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ǁŚĞĂƚ�ĂƉŚŝĚƐ͘��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕�ĞĐŽͲ
ƐǇƐƚĞŵƐ�Θ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ϭϬϱ;ϭ-ϮͿ͕�ϭϳ-Ϯϭ͘ 



�ϰϵ 

 

�ƌĞĚŝƚƐ͗� 

WƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�^ǇůǀĂŝŶĞ�^ŝŵŽŶ 

�ŽŽŬůĞƚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕��ůĂŶĚŝŶĞ�ZŽǌŝĞƐ 

>ĞĂŇĞƚ�ĞĚŝƟŶŐ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕��ĂƌŽůŝŶĞ�'ŽƵƟŶĞƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�;ƐĞĞ�ůĞĂŇĞƚƐͿ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͗ 

tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ ƚŚĂŶŬ Ăůů ŽĨ�ŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƚƌŝĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͕�ůĞĂŇĞƚ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂŇĞƚ�ƌĞǀŝĞǁĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă��ƌĞĂƟǀĞ��ŽŵŵŽŶƐ�ůŝĐĞŶĐĞ͘ 

�W/-dƌĞĞ�;ϮϬϭϳ-ϮϬϮϭͿ�ŝƐ�ĂŶ��Z�-EĞƚ��-/WD�ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�/EZ���ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚƐ ͗� 

�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͗��ƵĚĞ��ůĂƉŚŝůŝƉƉĞ͕�/EZ��͕�&ƌĂŶĐĞ͕�ĂƵĚĞ͘ĂůĂƉŚŝůŝƉƉĞΛŝŶƌĂĞ͘Ĩƌ� 

WĂƌƚŶĞƌƐ͗�/EZ��͕�&ƌĂŶĐĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŽƉĞŶŚĂŐĞŶ͕��ĞŶŵĂƌŬ͖�'Z��͕�&ƌĂŶĐĞ͖�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĐĂƚŚŽůŝƋƵĞ�ĚĞ�>ŽƵǀĂŝŶ�

ĂŶĚ��Z�-t͕��ĞůŐŝƵŵ͖�^ǁĞĚŝƐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�^ĐŝĞŶĐĞ͕�^ǁĞĚĞŶ͖�/ŶƐƟƚƵƚ�ĚĞ�ZĞĐĞƌĐĂ�ŝ�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ��ŐƌŽĂůŝͲ

ŵĞŶƚĂƌŝĞƐ�ĂŶĚ�^ĞƌǀŝĐŝŽ�ZĞŐŝŽŶĂů�ĚĞ�/ŶǀĞƐƟŐĂĐŝſŶ�Ǉ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ��ŐƌŽĂůŝŵĞŶƚĂƌŝŽ͕�^ƉĂŝŶ͘ 

 

WƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��-/WD�ĐĂůů͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞŶĐŚ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ��ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�^DĂ�,�DĠƚĂƉƌŽͲ

ŐƌĂŵŵĞ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁǁǁ͘ƐŵĂĐŚ͘ŝŶƌĂ͘ĨƌͬĞŶ����Đ-ŝƉŵ͘ŽƌŐͬ� 



�ϱϬ 

 

 

 
dŚĞ��W/-dƌĞĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϳ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ŽĨ�ϭϬ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ƵƌŽƉĞ͘� /ƚƐ�ŵĂŝŶ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂƐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂƉƉůĞ�ƉĞƐƚƐ͘� 
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