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���-XQH����� 

,VVXH�� 

�ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

E�/�K��t��< 

�/EE�Z�W>�/E���DWh^ 

dŚŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�E�/�K��tĞĞŬ͕�ϯ-ϭϬ�:ƵůǇ͘�E�/�K��tĞĞŬ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ��ďŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�dŽƌƌĞƐ�^ƚƌĂŝƚ�/ƐůĂŶĚĞƌ�ƉĞŽƉůĞƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͚'Ğƚ�hƉ͊�^ƚĂŶĚ�hƉ͊�^ŚŽǁ�hƉ͊͛�
ǁŝƚŚ�Ă�ƉŽƐƚĞƌ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�ZǇŚŝĂ��ĂŶŬ͕�Ă�ǇŽƵŶŐ�'ƵĚĂŶũŝͬtĂŬĂũĂ�ĂƌƟƐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞƌŶ�dĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�͚'Ğƚ�hƉ͊�^ƚĂŶĚ�hƉ͊�^ŚŽǁ�hƉ͊�ǁŝƚŚ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ƚŽ�ĂŵƉůŝĨǇ�ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ŐŽŽĚ�ŝŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘� 

KƵƌ�ĚŝƐƉůĂǇ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ƟŵĞůŝŶĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ƉĂƐƚ�E�/�K��tĞĞŬ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĞƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�
ǁŚŽ�͚'Ğƚ�hƉ͊�^ƚĂŶĚ�hƉ͊�^ŚŽǁ�hƉ͊͛�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƐŚ��ĂƌƚǇ͕��ĂŬĞƌ��ŽǇ�ĂŶĚ��ĚĚŝĞ�DĂďŽ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƵƉ�
ƚŽ�E�/�K��tĞĞŬ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�͚'Ğƚ�hƉ͊�^ƚĂŶĚ�hƉ͊�^ŚŽǁ�hƉ͊͛�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

,ĞƌĞ�Ăƚ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ��ŚƵĚŚƵƌŽĂ͕�'ƵŶĂŝ�<ƵƌŶĂŝ͕�dĂƵŶŐƵƌƵŶŐ�͕�tĂǇǁƵƌƌƵ�ĂŶĚ�:ĂŝƚŚŵĂƚŚĂŶŐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�WĞŽƉůĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂĚŝƟŽŶĂů��ƵƐƚŽĚŝĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŐƌŽǁ͕�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ͘�tĞ�ƉĂǇ�ŽƵƌ�ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�
�ůĚĞƌƐ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͘ 

tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ��ĂŵƉƵƐ�ƐĞƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ƐŶŽǁ�
ĂŶĚ�ŐƵŵƐ�ŝŶ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ�sŝůůĂŐĞ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ϳϬ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�dĞƌŵ�ϯ͘�tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǇĞĂƌůǇ�ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ�ƚŽ�Dƚ�,ŽƚŚĂŵ�Žƌ�
�ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�

sŝĐƚŽƌŝĂŶ��ůƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ��ĂŵƉƵƐ�
ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ĂůƉŝŶĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďŽƚŚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ŚŽƵƌƐ͘�KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐŬŝŝŶŐ�
ŽŶĐĞ�ƉĞƌ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƐŶŽǁ�ƉůĂǇ͘��ůĂƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ�^ĐŚŽŽů�ĂƌĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶůǇ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ϴĂŵ-ϭϮ͗ϯϬƉŵ�Žƌ�ϭϮ͗ϯϬƉŵ-ϱƉŵ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŬŝ�Žƌ�ƐŶŽǁďŽĂƌĚ�
ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�
Ăƚ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘�tĞ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�Ă�ƐŶŽǁǇ�ǁŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƚĞƌŵ͘ 



�Ϯ 

 

 
 
 
 
 
 

 
�ĞĂƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�WĂƌĞŶƚƐ͕�'ƵĂƌĚŝĂŶƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞƌƐ͕ 

>ĂƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŚĞůĚ�ĞǆĂŵƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ zĞĂƌƐ�ϳ-ϭϭ͘�/�
ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ͘�
�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĂƚ�ĞǆĂŵƐ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ͘�
zŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ��ǆĂŵ�tĞĞŬ�ǁŝůů�ƉĂǇ�Žī�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ůŝĨĞ�
ƐŬŝůůƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ͕�ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƵŶĚĞƌ�ƟŵĞ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘  
 
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝĚĞ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌŵ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽůĚĞƌ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƌ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǀĞŶƟůĂƚĞĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ǁĞĂƌ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƵīĞƌ�ũĂĐŬĞƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐŽŌ�ƐŚĞůů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǁĂƌŵ͘ ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁĞĂƌ�
ŚŽŽĚŝĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ũĂĐŬĞƚƐ�Žƌ�ǁŝŶĚĐŚĞĂƚĞƌƐ͘ dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŽƵƌ�ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘ 
 
tĞ�ŚĂǀĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ĂƌĞĂ�
ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϭϮ�^ƚƵĚǇ��ĞŶƚƌĞ ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶĐůĞŵĞŶƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ���d͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ��ŽƵŶĐŝů͘�dŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ĂŶ�

ŽƵƚƐŝĚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘  
 
dŚŝƐ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ŽƵƌ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ��ĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ƐĞĂƐŽŶ͘ DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϮϬϮϮ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�/�ǁĞůĐŽŵĞ�
ŽƵƌ�ƐƚĂī��ĂůůǇ�dƵƌŶĞƌ�ĂŶĚ�>ĞǁŝƐ��ŽǁŝĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘�dĞƐƐ�,ŝŐŐŝŶƐ�ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂƐ�
,ĞĂĚ�dĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ��ŝŶŶĞƌ�WůĂŝŶ�ŚĞƌ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�Ă�ƐŽƵŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ƚǁŽ�ƚĞƌŵƐ�ĂƐ��ĐƟŶŐ��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘ � 

KŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŶĞǆƚ�ǁĞĞŬ͕�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ƚŽ�
�ŽŵƉĂƐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�
ZĞƉŽƌƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�ǁŝƚŚ�
ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘� 

:ĞĂŶ�KůůĞǇ�-�WƌŝŶĐŝƉĂů 

   

 �K>>�'����>�E��Z 

^d�&&�&hE�Z�/^/E' 

WƌŝŶĐŝƉĂů͛Ɛ 

DĞƐƐĂŐĞ 

:hE� 

ϭϱ-ϭϳ�:hE zƌ�ϭϭΘϭϮ��ĂǀŝŶŐ�Θ��ďƐĞŝůŝŶŐ�dƌŝƉ 

ϭϲ�:hE zƌ�ϰͬϱͬϲ�'ĞƌŵĂŶ�/ŶĐƵƌƐŝŽŶ 

ϭϳ�:hE zƌ�ϭϭΘϭϮ��ůŝŵďŝŶŐ��ĂǇ 

ϭϳ�:hE zƌ�ϯ-ϭϮ�,ƵŵĞ��ƌŽƐƐ��ŽƵŶƚƌǇ 

Ϯϭ�:hE :ƵŶŝŽƌ�KΘD�/ŶƚĞƌƐĐŚŽŽů�^ƉŽƌƚ 

ϮϮ�:hE ^ĐŚŽŽů�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ��ŽŵƉĂƐƐ 

ϮϮ-Ϯϰ�:hE zƌ�ϭϬ��ŝƚǇ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ 

ϮϮ�:hE zƌ�ϵ�KƵƚĚŽŽƌ��Ě��ĞĞĐŚǁŽƌƚŚ�Dd���ĂǇ 

Ϯϯ�:hE ^ĞŶŝŽƌ�KΘD�/ŶƚĞƌƐĐŚŽŽů�^ƉŽƌƚ 

Ϯϯ�:hE zƌ�ϱͬϲ�tŝŶƚĞƌƐƉŽƌƚƐ—EĞƚďĂůů�Θ� 
  &ŽŽƚďĂůů 

Ϯϰ�:hE �ĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�^ƵĐĐĞƐƐ��ƐƐĞŵďůǇ 

Ϯϰ�:hE >�^d���z�K&�d�ZD�Ϯ 

  �ĂƌůǇ�ĚŝƐŵŝƐƐĂů�Ăƚ�Ϯ͗ϯϬƉŵ 

:h>z 

ϭϭ�:h>  d�ZD�ϯ�^d�Zd^ 

KŶ�ϭƐƚ�:ƵŶĞ͕�ŽƵƌ�ƐƚĂī�ŐŽƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĐĞƌ�
�ŽƵŶĐŝů�ďǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ͛Ɛ��ŝŐŐĞƐƚ�DŽƌŶŝŶŐ�dĞĂ�ĞǀĞŶƚ͘�
tĞ�ƌĂŝƐĞĚ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ψϯϱϱ͘ϱϬ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌ�ϭϵ͕ϬϬϬ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ŚĞůĚ�Ă�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ĨƵŶĚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐĂƵƐĞ͘� 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�:ĞĂŶ�ĨŽƌ�ǁŝŶŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ůƵĐŬǇ�ĐƵƉ�ĐŽŶƚĞƐƚ�ĂŶĚ�
ƚŽ��ŝĂŶĐĂ�ǁŚŽ�ďůŝƚǌĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂ-ƌŝǀŝĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ϭϬͬϭϬ͊� 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�^ĂůůǇ��Žǆ�ǁŚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƚĞĂ�ĂŶĚ�ƚŽ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĚĞůŝĐŝŽƵƐ�ƚƌĞĂƚƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘� 



�ϯ 

 

ZKD�K�Θ�:h>/�d� 
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�ůĂƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
�ĂƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ��ŽŵƉůĞƚĞ�tŽƌŬƐ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ��ŽŵƉĂŶǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ůŽǀĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ZŽŵĞŽ�ĂŶĚ�:ƵůŝĞƚ͘�dŚĞ�zĞĂƌ�ϵ͛Ɛ�ĂŶĚ�
zĞĂƌ�ϭϭ�dŚĞĂƚƌĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĐůĂƐƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĞ�ǁĂƚĐŚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�  

��ƚƌŝŽ�ŽĨ�ĂĐƚŽƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂŵŽƵƐ�
ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ǀĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĨĂŵŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĐĞŶĞƐ͘�&ŽƵƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĞƌǇ�ŽǁŶ�dŚĞĂƚƌĞ�^ƚƵĚŝĞƐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ĮŐŚƚ�
ƐĐĞŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĂĐƋƵŝƩĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁĞůů͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ĨĂŶƚĂƐƟĐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶũŽǇĞĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĐƚŽƌƐ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͘�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞĂŶ�ƉůĂǇƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�
^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘  

/Ŷ�^ĞŵĞƐƚĞƌ�ϭ��ŶŐůŝƐŚ͕�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ZŽŵĞŽ�Θ�:ƵůŝĞƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞǆƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŝŶ�
ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ZŽŵĞŽ�Θ�:ƵůŝĞƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�ĚŝĂƌŝĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZŽŵĞŽ�Θ�:ƵůŝĞƚ͘� 

�ĞůŽǁ�ŝƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ĮŶĂů�ǁŽƌŬ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�DƐ�&ĂƌŵĞƌ͛Ɛ�ƚǁŽ�zĞĂƌ�ϵ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� 



�ϰ 

 

zƌ�ϵ�Khd�KKZ��� 
�ĞůŽǁ�ĂƌĞ�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϵ�KƵƚĚŽŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂďƐĞŝů�ƚƌŝƉ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘ zĞĂƌ�ϭϮ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝƐĞ�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ĂŶ�ĂďƐĞŝů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�ƌŝǀĞƌ�ƚƌŝƉ�ŽŶ�DŽƵŶƚ��ƵīĂůŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�
EŝŶĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂďƐĞŝůŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ��ƌĂŐŽŶƐ�&ŽŽƚ͕�Ă�ϰϱŵ�ĨƌĞĞ�ĨĂůů�ĂďƐĞŝů͘  

zƌ�ϭϬ�Dh^/��W�Z&KZD�E�� 
�ĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ͕�zĞĂƌ�ϭϬ�DƵƐŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�zĞĂƌ�ϯ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�Ă�ŵŝŶŝ-ƌĞĐŝƚĂů͘�dŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵƐŝĐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�zĞĂƌ�ϭϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂŵǁŽƌŬͬƌĞŚĞĂƌƐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƌŽƵƟŶĞƐ͕�ŐŽĂů�ƐĞƫŶŐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵŶ�ŽĨ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�WƌŝŵĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ�ƚŽ�zĞĂƌ�ϭϬ�DƵƐŝĐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

zƌ�ϱ�Θ�WZ�W��h��z�Z���/E' 

�ƵƌŝŶŐ�dĞƌŵ�Ϯ͕�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ďƵĚĚǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�ĐůĂƐƐ�ϱ��
ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌĞƉ��͘� 



�ϱ 

 

zƌ�ϳ�Θ�ϴ��Kz^��&> 

zƌ�ϯ-ϲ��,K/Z 

dŚŝƌƚĞĞŶ�zĞĂƌ�ϳ�ĂŶĚ�ϴ�ďŽǇƐ�ǁĞŶƚ�ŝŶƚŽ�tŽĚŽŶŐĂ�
ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ� Ăƚ�ƚŚĞ�KǀĞŶƐ�
ĂŶĚ�DƵƌƌĂǇ�&ŽŽƚďĂůů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘� 

/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĂǇ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�tĞ�ƉůĂǇĞĚ�ƚǁŽ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�
dĂůůĂŶŐĂƩĂ�ĂŶĚ�zĂƌƌĂǁŽŶŐĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ϴ�ĚƌĂǁ͘� 

�ůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐƉŽƌƚƐŵĂŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ŽĨ�ƉůĂǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ƌĞĂůůǇ�ƉƵƚ�ŽŶ�Ă�
ƐŚŽǁ͕�ĂƐ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� 

DKZZ/^�z���Z��Z�WZK&/>/E' 
DŽƌƌŝƐďǇ��ĂƌĞĞƌ�WƌŽĮůŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ũŽďƐ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ũŽďƐ͘� 

dŚĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶ-ůŝŶĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă��ĂƌĞĞƌ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘�KŶ-ŐŽŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽŐŝŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�  

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ǁǁǁ͘ŵŽƌƌŝƐďǇĐĂƌĞĞƌƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

^ŽŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�zĞĂƌ�ϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ͘��ĂƌŽů�ǁĂƐ�ůŽǀĞůǇ�–�ƐŚĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ĞĂƐǇ�
ĂŶĚ�/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐŝŶĐĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�DŽƌƌŝƐďǇ�ǁĞďƐŝƚĞ͘͟��ůĞǆŝƐ�D 

͞/ƚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�/�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�/͛ŵ�ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŝŶ͘͟�^Ăŵ�' 

͞dŚĞ�ůĂĚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ-ŐŽŝŶŐ͘�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�Ăƚ�Ăůů͘ �/�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƵƐĞĨƵů͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�ŵĞ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ͘͟�'ĞŽƌŐŝĂ�&� 

͞/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƋƵŝƚĞ�ůĞŶŐƚŚǇ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůŝŶĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�/�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�
ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŵǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ǁĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�/�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŽĨ͘͟��ĂŶŝĞů�<� 

dŚĞ�zĞĂƌ�ϯ-ϲ��ŚŽŝƌ�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�
^ĐŚŽŽů͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ƚŽ�

ƐŝŶŐ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƉƵůĂƌ�ƐŽŶŐƐ͘� 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ĞǀĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� 



�ϲ 

 

zƌ�ϱͬϲ�:�W�E�^��D�Z<�d�^d�>>^ 
zĞĂƌ�ϱͬϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĞůĚ�Ă�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�dŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŽ�ƐĞůů͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŐŝǀĞŶ�ϭϬϬϬ�
ǇĞŶ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŽƉ�ŝŶ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�いっらしゃいませ ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝĐĞƐ 
いくら ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ŝŶ�にほんご.   

tĞůů�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ƚŚĞŝƌ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 

zƌ�ϵ�Khd�KKZ����-�Dd��ƐŬŝůůƐ 
zĞĂƌ�ϵ�KƵƚĚŽŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�DŽƵŶƚĂŝŶ��ŝŬĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĞĞĐŚǁŽƌƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚĞƌŵ͘� 



�ϳ 

 

zƌ�ϴ���DW 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŽƵƌ�zĞĂƌ�ϴ��ĂŵƉ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ZƵďŝĐŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŽĨ�dĞƌŵ�Ϯ͘�KŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŚĞ�ϮϳƚŚ�ŽĨ�
�Ɖƌŝů͕�ϯϰ�ĐĂŵƉĞƌƐ�ĂŶĚ�ϰ�ƐƚĂī�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ�ŽŶ�
ZƵďŝĐŽŶ�ǀĂůůĞǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŽƵƚ�ŽŶ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�
ƌŝǀĞƌ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞƐ͘� 

dŚĞ�ĐĂŵƉ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂƐŬƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ƟŵĞ�ĐĂŶŽĞŝŶŐ�
ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�'ŽƵůďƵƌŶ�ZŝǀĞƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ƉůĂǇŝŶŐ�
ƉŝƌĂƚĞ�ƐŚŝƉƐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƌĂƉŝĚƐ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĂǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ͘�&Žƌ�ƐŽŵĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ĂĚǀĞŶƚƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĐĂǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ZĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ŽƉƟŵŝƐƟĐ�ŝŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� 

/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐĂŵƉ͕�ƚŚĞǇ�
Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚĞĂŵŵĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƌĞĂůůǇ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

dŚĂŶŬƐ�zĞĂƌ�ϴ͛Ɛ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ͊�^ŝŵŽŶĞ�
&ĂƌŵĞƌ-�ŝƌŬĞŶďĞŝů͕�zĞĂƌ�ϴ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ� 



�ϴ 

 

 

'�ZD�E�Θ�:�W�E�^��dZ/W^�ϮϬϮϯͬϮϰ 
tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƐŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶĐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌŝƉƐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ƚ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ-ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�'ĂŵĂŐŽƌŝ͕�:ĂƉĂŶ�ĂŶĚ�dŚĞ�
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĐŚƵůĞ��ůƉĞŶůĂŶĚ�ŝŶ��ĂǀĂƌŝĂ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͘��Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�
ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽƐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ��ƌŝŐŚƚ͘ 

:ĂƉĂŶ͗�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�Ϯ�ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�:ĂƉĂŶ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϴ-ϭϭ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞů�ƚŽ�dŽŬǇŽ͕�<ǇŽƚŽ�ĂŶĚ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�'ĂŵĂŐŽƌŝ͘�dŚĞ�:ĂƉĂŶ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚͬKĐƚ�ϮϬϮϯ�Žƌ�ϮϬϮϰ͘� 

'ĞƌŵĂŶǇ͗�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉƟŽŶƐ͘� 

�͘��dŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ϰ�ǁĞĞŬ�ƚƌŝƉ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϴ-ϭϬ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĨƌŽŵ�
ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŝŐŚƚ-ƐĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�KƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌŽƵƉ�ĂůƐŽ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ�ĨŽƌ�ϰ�ĚĂǇƐ͘ �^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚƌŝƉ�ŝƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĨŽƌ�^ĞƉƚͬ
KĐƚ�ϮϬϮϯ͘� 

�͘��dŚĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�'ĞƌŵĂŶ��ǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ďĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�zĞĂƌƐ�ϵ�ĂŶĚ�zĞĂƌ�ϭϬ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
'ĞƌŵĂŶ�;ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�'ĞƌŵĂŶ�ŝŶ�s��Ϳ͘ �/ƚ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

dŚĞ�ŽƵƚůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ϮϬϮϯͬϮϬϮϰ�ŝƐ͗� 

· ^ĞůĞĐƚĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ƚƌĂǀĞů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŚŽƌƚ�dĞƌŵ�ŐƌŽƵƉ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨƌŽŵ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ƚŽ�DƵŶŝĐŚ�ŽŶͬŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϰ�^ĞƉƚ�ϮϬϮϯ͘�dŚĞǇ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ϲ-ϳ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�
;ƵŶĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚͿ�ƚŽ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ŽŶͬŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϬ��ĞĐ�ϮϬϮϯ͘  

· dŚĞǇ�ǁŝůů�ĞĂĐŚ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĂŶĚ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�'ĞƌŵĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů͕�dŚĞ�tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĐŚƵůĞ��ůƉĞŶůĂŶĚ�ŝŶ��ĂĚ��ŝďůŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ďĞŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂů�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ŵĂƌŬƐ͘�^ƚĂī�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝůů�
ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĂŝůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŚĞĐŬ-ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂƌĞĂƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 

· hƐƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ƐŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ƚƌŝƉ�ĂǁĂǇ͘��ĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶŝƋƵĞ͘ 

· dŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ǀŝƐŝƚ�ŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ĨŽƌ�dĞƌŵ�ϭ�ϮϬϮϰ͘ �dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ĂƌƌŝǀĞƐ�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ŽŶͬŽƌ�ĂƌŽƵŶĚ�
Ϯϱ�:ĂŶƵĂƌǇ͕�ůŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚƐ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�zĞĂƌ�ϭϬ�Ăƚ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�dĞƌŵ�ϭ͘ 

· dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�ĂŶĚ�^ŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂŝƌĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĞƌůŝŶ͕�
Ă�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�Ăƚ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�;ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌͿ�
ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͘��Ɛ�Ă�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϯ͕ϬϬϬ�-�Ψϰ͕ϬϬϬ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�>ŽŶŐ�dĞƌŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ƚĞĞŶĂŐĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǁĞĞŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂů�ǀŝƐŝƚ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶŝƟĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝƉƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ŝĨ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĐŽŶƚĂĐƚ�^ƵĞ�:ŽǇĐĞ͕�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ��Ž-ŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ 



�ϵ 

 

s���^dh�/K��Zd^��y�hZ^/KE� 
s���^ƚƵĚŝŽ��ƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�ƚŽ�DĞůďŽƵƌŶĞ�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ϮϱƚŚ�DĂǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�ĨƵůů�
ŽĨ�Ăƌƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌŝƉ�ǁĂƐ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŽĨ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ͕�dŽƉ��ƌƚƐ�ϮϬϮϮ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘ 

,ĞůĚ�ĂŶŶƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƚǁĞŶƚǇ-ĞŝŐŚƚŚ�ǇĞĂƌ͕ dŽƉ��ƌƚƐ ĐĞůĞďƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟƐƟĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ĂƌƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů�ǁŽƌŬƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�s����ƌƚ�ĂŶĚ�s���^ƚƵĚŝŽ��ƌƚƐ�Ăƚ�ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϯϬϬ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƉĂŶĞů͘�&ŽƌƚǇ-
ƐĞǀĞŶ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŬĞǇ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ƚŚĞŝƌ�s���ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ŝƚ�ĞŶƚĂŝůĞĚ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�sŝĐƚŽƌŝĂŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽĨ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ǁŝƚŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚŽƵŐŚ�
ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨĂĐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ dŽƉ��ƌƚƐ�ϮϬϮϮ ĞǆŚŝďŝƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ͘ 

/Ŷ dŽƉ��ƌƚƐ�ϮϬϮϮ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͗�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�
–�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�͚Ă�ŐŽŽĚ�ůŝĨĞ͛�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ��ƌŝŐŚƚ�W-ϭϮ��ŽůůĞŐĞ�^ƚƵĚŝŽ��ƌƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƐŚŽƌƚůŝƐƚĞĚ͗�ŝŶ�ϮϬϮϬ��ƌŶŝŬĂ�&�ĂŶĚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ZŽďŝŶ�D͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƚĞĚ͘� 

�ŌĞƌ�ǀŝĞǁŝŶŐ�dŽƉ��ƌƚƐ�ϮϬϮϮ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĂƚ�ŝŶ�ŽŶ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ŝŶ�hŶŝƚ�ϯ�ĂŶĚ�ϰ�ŝŶ�^ƚƵĚŝŽ��ƌƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨŽůŝŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 

 

^ƚ�WĂƵů͛Ɛ��ĂƚŚĞĚƌĂů�ǁĂƐ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƐƚŽƉ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�͚'ĂŝĂ͕͛�ĂŶ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ďǇ�
>ƵŬĞ�:ĞƌƌĂŵ͘�/ƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ��ĂƌƚŚ͘�
/ƚ�ŝƐ�ϭ͘ϴ�ŵŝůůŝŽŶ�ƟŵĞƐ�ƐŵĂůůĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝǌĞ͘ 

 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞŶ�ƐĞƚ�Žī�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞ�
ůĂďǇƌŝŶƚŚ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͛Ɛ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƌƚ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ĐŽďďůĞƐƚŽŶĞĚ�,ŽƐŝĞƌ�>ĂŶĞ͕�
ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇΖƐ�
ƐƚƌĞĞƚ�Ăƌƚ�ƐĐĞŶĞ͘�dŚĞŶ�ǀĞŶƚƵƌŝŶŐ�ƚŽ���ͬ���
>ĂŶĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�Žī�&ůŝŶĚĞƌƐ�>ĂŶĞ͘���ͬ���
>ĂŶĞ�ǁĂƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝŶ�ϮϬϬϰ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƌŽĐŬ�ďĂŶĚ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ĞǆƉĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Ăƌƚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�
ŵƵƐŝĐŝĂŶƐ�–�ďŽƚŚ�ƌĞĂů�ĂŶĚ�ŝŵĂŐŝŶĞĚ͘� 



�ϭϬ 

 

s���^dh�/K��Zd^��y�hZ^/KE�ĐƚĚ͘͘͘ 

EĞǆƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�E's�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�'ĂůůĞƌǇ�ŝŶ�^ƚ�<ŝůĚĂ�ZĚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�
͚YƵĞĞƌ͛�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ͘�� 

dŚŝƐ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�ƐƵƌǀĞǇ�ŽĨ�
Ăƌƚ ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƋƵĞĞƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϬϬ�ǁŽƌŬƐ�ƉƵůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�E's�
ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘  

tŽƌŬƐ�ŽŶ�ƐŚŽǁ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ΗƋƵĞĞƌΗ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͕�ĨƌŽŵ�Ă�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞǆƵĂůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

>ĞŝŐŚ��ŽǁĞƌǇ͕ dŚĞ�DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕�Đ͘�ϭϵϴϴ������������������������������������������������������������'ŝůďĞƌƚ��ĂŬĞƌ͛Ɛ ZĂŝŶďŽǁ�ŇĂŐ͕�ϭϵϳϴ� 

dŚĞŶ�ǁĞ�ƐĂǁ�ƚŚĞ�WŽŶĚ;ĞƌͿ�/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůůĞĚ�ŽŶ�
sŝĐƚŽƌŝĂ͛Ɛ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŝŶůĂŶĚ�ƐĂůƚ�ůĂŬĞ͗�>ĂŬĞ�dǇƌĞůů�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�ĂďŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ĨƌŽŵ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�
dŚĞ�ůĂŬĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϴ�ƐƋƵĂƌĞ�ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƐĂůƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ŵŽƐƚůǇ�ďǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘ dŚĞ�ďĂƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŬĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚƌĞ�ĚĞĞƉ ŝŶ�ĐŽŽůĞƌ�
ĂŶĚ�ǁĞƩĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂůŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĞǀĂƉŽƌĂƚĞƐ�ŽǀĞƌ�ƐƵŵŵĞƌ͘�KŶ�ƌĂƌĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�
Ăƚ�>ĂŬĞ�dǇƌƌĞůů�ĐĂŶ�ƚƵƌŶ�ƉŝŶŬ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�WŝŶŬ��ůŝīƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽůĚĮĞůĚƐ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�Ă�ŐĞŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞƐĞƌǀĞ�ŽĨ�ƉŝŶŬ�ĐůŝīƐ͘�dŚĞ�ĐůŝīƐ�
ĂƌĞ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐůƵŝĐĞ�ŵŝŶŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ĚŽŶĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϴϴϬƐ�ŐŽůĚ�ƌƵƐŚ�sŝĐƚŽƌŝĂ͘ 

>ĂƐƚůǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ůŽĐĂƚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�
ĨĂǀŽƵƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂůůĞƌǇ͛Ɛ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�͚�ŶŐƵŝƐŚ͚͕�
ĂŶ�ϭϴϳϴ�Žŝů�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�&ƌŝĞĚƌŝĐŚ�^ĐŚĞŶĐŬ͘� 

/ƚ�ĚĞƉŝĐƚƐ�ĂŶ�ĂŶŐƵŝƐŚĞĚ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐŚĞĞƉ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ�ďŽĚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ůĂŵď͕�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�
ĐƌŽǁƐ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽǀĞĚ�ƐƵďŵĞƌŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�E's�ŐĂůůĞƌǇ͘� 

 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�Žƌ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƐŝŐŚƞƵů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂǇ͕�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐůĂŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ͛Ɛ�ŽƵƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞĂĐŚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� 



�ϭϭ 

 �KDDhE/dz�EKd/��^ 
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϮϮ��ůƉŝŶĞ�^ŚŝƌĞ�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŽƉĞŶ͘� 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŐĞĚ�ϭϮ�–�Ϯϭ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ͕�ůŝǀĞ�Žƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ��ůƉŝŶĞ�^ŚŝƌĞ͘�
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĐůŽƐĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�Ϯϱ�:ƵůǇ�ϮϬϮϮ͘�dŚĞ��ůƉŝŶĞ�^ŚŝƌĞ�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŌĞƌ�Ă�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ��ůƉŝŶĞ�^ŚŝƌĞ�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƌŝŐŚƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�&ƌŝĚĂǇ�ϭϲ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ�zŽƵƚŚ��ǁĂƌĚƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐĂů�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͕�Ă�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌ�ĨŽŽĚ͘ 

tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗ 

�ͼ��ĐĂĚĞŵŝĐ͗�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚǇ͘ 
�ͼ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�Ăƚ�ŚĞĂƌƚ 
�ͼ��ŶĚƵƌĂŶĐĞ�Θ�WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞ͗�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�Žƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂůƐ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ƐĞǆƵĂů�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ƵŶĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ŚĞĂůƚŚ͕�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�Žƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ 
�ͼ�^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ͗�ƌĞĐŽŐŶŝƐŝŶŐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƐƉŽƌƟŶŐ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉŽƌƚ 
�ͼ�tŽƌŬƉůĂĐĞ͗�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ�ƉĂƌƚ-�Žƌ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ǁŽƌŬ͕�ƚƌĂŝŶĞĞƐŚŝƉ�Žƌ�ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ǁŚŽ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬ�ĞƚŚŝĐ�ĂŶĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůŝƐŵ 
�ͼ�ZƵƌĂů͗�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ǁŚŽ�ƐŚŽǁƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ƌƵƌĂů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůƉŝŶĞ�^ŚŝƌĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǁŽƌŬ͕�ƐƚƵĚǇ�Žƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ 
�ͼ�WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ��ƌƚƐ͗�dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƉĞƌƐŽŶ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇͬƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�Žƌ�ƚĂůĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂƌƚƐ͖�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮĞůĚ 
�ͼ�sŝƐƵĂů��ƌƚƐ�ĂŶĚ�DĞĚŝĂ͗�tĞ�ŝŶǀŝƚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ǀŝƐƵĂů�ĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͖�ƚŚĞŝƌ�ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ�ĐŽƵůĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�;ďƵƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽͿ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇ͕�ĚƌĂǁŝŶŐ͕�ƐĐƵůƉƚƵƌĞ͕�ƉĂŝŶƟŶŐ͕�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�
ƚĞǆƟůĞƐ�Žƌ�Įůŵ͘ 
�ůů�ŶŽŵŝŶĞĞƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƚƌŽƉŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŝǌĞ�ŵŽŶĞǇ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͕�ǀŝƐŝƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂůƉŝŶĞƐŚŝƌĞ͘ǀŝĐ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇͬŐƌĂŶƚƐ-ĂŶĚ-ĂǁĂƌĚƐͬǇŽƵƚŚ-ĂǁĂƌĚƐ 



�ϭϮ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

��%�%DUQDUG�6WUHHW��%ULJKW� 

3K����������������� 

ZZZ�EDQJWR\VKRS�FRP�DX 

�Ăůů�WŚŝů͕�'ůĞŶŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ͗�Ϭϯϱϳϱϱ�ϭϱϴϵ 

ϴ͘ϯϬ�Ăŵ�–�ϱ͘ϯϬ�Ɖŵ�DŽŶ-&ƌŝ��-�^ŚŽƉ�ϰ͕�ϭĂ��ĂŵƉ�^ƚƌĞĞƚ͕��ƌŝŐŚƚ 

�͗�ŝŶĨŽΛĂůƉŝŶĞďƵŝůĚŝŶŐƉĞƌŵŝƚƐ͘ĐŽŵ͘ĂƵ 

�ůƉŝŶĞ��ƵŝůĚŝŶŐ�WĞƌŵŝƚƐ�Θ��ŽŶƐƵůƚĂŶƚƐ� 
&Žƌ�ƉƌŽŵƉƚ͕�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�

ƉĞƌŵŝƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ 

P �ƵƐŚĮƌĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂĚǀŝĐĞ͕�
ƌĞƉŽƌƚƐ 

P ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ 

P WƌĞ-ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŽŶƐ 

P &ŝƌĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ 

P ̂ƚĂƚĞ-ǁŝĚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ 

P KǁŶĞƌ�ďƵŝůĚĞƌ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵŝƚƐ 


