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E�t^>�dd�Z 

1(:6/(77(5 

D�Z�,�ϮϬϮϭ 

 
tĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ��ŶŶƵĂů�^D/d��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯ 
 
ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�EdEh�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ� 
ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ-ŐƵŝĚĞĚ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽǆŝŶ� 
ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯ 
 
hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌĂǀĞŶŽƵƐůǇ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ŐĂƐ�ĮůůĞĚ� 
ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ� 
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂŐĞŶƚƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϰ 
 

 
EŽƌD/d�EĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ 
ƉƵďůŝƐŚĞĚ��ϰ�ƟŵĞƐ�ĂŶŶƵĂůůǇ 
�ŚŝĞĨ��ĚŝƚŽƌ͗�:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ 
�ĚŝƚŽƌŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗�'ƵŶŶĂƌ�'ũĞůĚŶĞƐ 

ZĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 

�-ŵĂŝů͗�ŐƵŶŶĂƌ͘ŐũĞůĚŶĞƐΛƐƚŽůĂǀ͘ŶŽ 

:HOFRPH�WR�WKH���UG�$QQXDO�60,7�&RQIHUHQFH 
 

^ǇŶĞƌŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ ,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ ĂŶĚ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� 

dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋŽƵƚĞ͗ 

ͨ/Ĩ�Ăƚ�ĮƌƐƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ƐĞĂƌĐŚ͕�ƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĂŝŶ͘�

dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĐĂůů�ŝƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚͩ 
-ƵŶŬŶŽǁŶ-� 



 

Ϯ 

E�t^>�dd�Z D�Z�,�ϮϬϮϭ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝƐ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ϯϯƌĚ��ŶŶƵĂů�^D/d��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϮϮŶĚ�-�ϮϰƚŚ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�
ϮϬϮϭ͘ 
 
�ůů�ƚŚĞ�EŽƌD/d�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�EdEh͕�^/Ed�&͕�^ƚ͘KůĂǀƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝ^D/d�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^D/d�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ŝŶ�dƌŽŶĚŚĞŝŵ�ĂŶĚ�KƐůŽ�ĂƌĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϵϬƐ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ďĞĞŶ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ͘� 
 
dŚĞ�ϯϯƌĚ�^D/d��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�,ǇďƌŝĚ�KƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵƐ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�/ŶŶŽǀĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�DŝŶŝŵĂůůǇ�/ŶǀĂƐŝǀĞ�dŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�sĂůƵĞ-ďĂƐĞĚ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ZŽďŽƟĐ�^ƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ��ƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�
^ƵƌŐŝĐĂů�EĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sŝƐƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�dŚŝƌĚ�ǁŽƌůĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�^D/dϮϬϮϭ�ǁŝůů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�EŽƌD/d�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘ 
  
ŝ^D/d�ŝƐ�ĐƌŽƐƐ-�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌ-ĚŝƐƉůŝŶĂƌǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂůƐŽ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵĂůůǇ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�ZĂĚŝƐƐŽŶ �ůƵ�^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂ�,ŽƚĞů�ŝŶ�KƐůŽ͘�^D/dϮϬϮϭ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�
ůŝǀĞ�ƐƚƌĞĂŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŚǇďƌŝĚ-KZƐ�Ăƚ�dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ�Ăƚ�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŚĞ�^D/dϮϬϮϭ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂƐ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŽŶůŝŶĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�dŚŝƐ�ĚƵĂů-ƐŽůƵƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�^D/dϮϬϮϭ�ŵŽƌĞ�
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŽĸĐŝĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ-ŝŵƉŽƐĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 
 
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ�ŽĨ�^D/dϮϬϮϭ͗�ǁǁǁ͘ƐŵŝƚϮϬϮϭ͘ĐŽŵ 
 
�Ăůů�ĨŽƌ�ĂďƐƚƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŽƉĞŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ŽĨ��Ɖƌŝů͕�ϮϬϮϭ͘ 
 
tĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝŶ�KƐůŽ�͊ 
 
KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�^D/dϮϬϮϭ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͗ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ KůĞ�:ĂŬŽď��ůůĞ�;dĞĐŚͿ 
dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů 
�ŵĂŝů͗�ŽĞůůĞΛŽƵƐ-ŚĨ͘ŶŽ  
DŽďŝůĞ͗�нϰϳ ϵϭ�ϭϳ�ϭϳ�ϵϬ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ũƆƌŶ��ĚǁŝŶ�;DĞĚͿ 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��Ž-WƌĞƐŝĚĞŶƚ� 
dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ͕�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů 



 

ϯ 

E�t^>�dd�Z D�Z�,�ϮϬϮϭ 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�Ăƚ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�EdEh�ĂƌĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ-ŐƵŝĚĞĚ� 
ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽǆŝŶ�ĂƐ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ 

 

 

  
 
 

7R�WKH�OHIW��3URIHVVRU�(UOLQJ�7URQYLN��,Q�WKH�PLGGOH��UHVHDUFK�QXUVH�,ULQD�$VFKHKRXJ� 

7R�WKH�ULJKW��1HXURVXUJHRQ�6R]DEXUR�+DUD 

WŚŽƚŽ͗�'ƵŶŶĂƌ�'ũĞůĚŶĞƐ 

�ƌůŝŶŐ�dƌŽŶǀŝŬ�ŝƐ�Ă�ŶĞƵƌŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�EdEh͘�^ƉŚĞŶŽƉĂůĂƚŝŶ�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ŶĞƌǀĞ�
ŬŶŽƚ�ĚĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�ƐĞŝǌƵƌĞƐ�ŝŶ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͘�/Ŷ�ϮϬϭϮ͕�ĂŶ�
ĂƚƚĞŵƉƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ĂŶĞƐƚŚĞƚŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĂŶĞƐͲ
ƚŚĞƐŝĂ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ǁĂƐ�ƐŚŽƌƚ-ůŝǀĞĚ͕�ĂŶĚ�dƌŽŶǀŝŬΖƐ�ŐƌŽƵƉ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�
ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƚƌǇ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽǆŝŶ�ƚŽ�ŝŶŚŝďŝƚ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƐŝŐŶĂůƐ�ŝŶ�
Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐ-ůĂƐƚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚ͘ 
 

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ŶŽĚĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚƌŽů�Ă�ŶĞĞĚůĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�ĂĐͲ
ĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŝŶũĞĐƚ�ƚŚĞ�ďŽƚƵůŝŶƵŵ�ƚŽǆŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞƌǀĞ�ŶŽĚĞ͘��Ŷ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ͕�DƵůƚŝ'ƵŝĚĞ͕�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐǇͲ
ƌŝŶŐĞ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽƵůĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĂƐŬ͘ 
tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶŽƐĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ƵŶĚĞƌ�
ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͕Η�ƐĂǇƐ�dƌŽŶǀŝŬ͘�Η�ǀĞŶƚƵĂůůǇ͕�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĨŝŶĂůůǇ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ŝŶũĞĐƚŝŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĞŬ�ƵŶĚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂŶĞƐƚŚĞƐŝĂ͕Η�ŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ͘� 

ͨdŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�&KZ-EŽƌD/d�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�
ŝŶƚŽ�Ă�ĚŽĐƚŽƌΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƉƵďůŝƐŚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� 

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂƌƚŝĐůĞ�ǁĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ŚĞĂĚĂĐŚĞ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨŝǀĞ�
ǇĞĂƌƐ͕�ΗƐĂǇƐ�dƌŽŶǀŝŬ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�dƌŽŶǀŝŬΖƐ�ŐƌŽƵƉ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͘ 

�Ɛ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚƌĞĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁĂǇ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͘ 
  
dƌŽŶǀŝŬΖƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�>ŽŶͲ
ĚŽŶ͕�sĂůĞŶĐŝĂ͕�ĂŶĚ�DŝůĂŶ�ŽŶ�Ă�ƉƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞ͕�ďůŝŶĚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭϭϮ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�
ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�EŽƌǁĞŐŝĂŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƚƌĂǀĞů�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ůƵŐŐĂŐĞ͘��Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŶĂǀŝŐĂƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŚŝŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŝƐŚ�ůŝƐƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůŝĨǇ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�� 
/Ŷ�EŽƌǁĂǇ͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ϭϳϬ�ƉĂͲ
ƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ŵŝŐƌĂŝŶĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�<ůŝŶͲ
ĨŽƌƐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�

ƚŽ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�
,ĂƵŬĞůĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ��ĞƌŐĞŶ�ĂŶĚ�EŽƌĚůĂŶĚ�,ŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�
�ŽĚƆ͘ 
/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�KƌĂů�^ƵƌŐĞƌǇ�Ăƚ�
^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�Ă�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚ�ŽŶ�ĂƚǇƉŝĐĂů�ĨĂĐŝĂů�ƉĂŝŶ�ŝƐ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘ 
��ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƐŝŶƵƐŝƚŝƐ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞĂƌ-ŶŽƐĞ-ƚŚƌŽĂƚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ͘ 
�ŶŽƚŚĞƌ�ŶĞƌǀĞ�ŶŽĚĞ͕�ŐĂŶŐůŝŽŶ�ŽƚŝĐƵŵ͕�ŚĂƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�
ƚŝŵĞ�ďĞĞŶ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�dƌŽŶǀŝŬΖƐ�ŐƌŽƵƉ͘ 

�ůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ 



 

ϰ 

�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 
�ƚ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ŽƵƚƉĂƟĞŶƚ�ĐůŝŶŝĐ͕�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�^ƚ͘�KůĂǀΖƐ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�EdEh͘�EĞǁ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�
ƐĞƫŶŐ͘�tŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�
ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�EĞǁ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�
ĂƌĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ŵŽĚĞůƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͘ 
dŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘ 
 

dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ 
/Ĩ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞͲ
ƌĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ŚĞĂĚĂĐŚĞƐ�ǁŝůů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞͲ
ƚĞůǇ�ŶĞǁ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĞǆƚƌĂĐƚ�ďŝŽƉƐŝĞƐ�ŽĨ�ƚƵŵŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽƉĞͲ
ŶŝŶŐ�ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚƌĂŝŶ�ĐǇƐƚƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ƉůĂĐĞ�ƐĞŶƐŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽͲ
Ɛŝƚ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ƚŽ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ďĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ĚŽĐƚŽƌΖƐ�ŽĨĨŝĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƵƌĚĞŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŶŐ�ƌŽŽŵƐ͘ 

E�t^>�dd�Z D�Z�,�ϮϬϮϭ 

�ƌĂŝŶůĂď�<ŝĐŬ�KƉƟĐ�/ŵĂŐĞ�'ƵŝĚĞĚ�^ƵƌŐĞƌǇ�^ǇƐƚĞŵ 

�ŽŽŬ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŶŽƌŵŝƚ͘ŶŽ 



 

ϱ 

DZ/-ŐƵŝĚĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵŝĐĞ 

hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚƌĂͲ
ǀĞŶŽƵƐůǇ�ŝŶũĞĐƚĞĚ�ŐĂƐ�ĮůůĞĚ�ŵŝĐƌŽďƵďͲ
ďůĞƐ�ŝƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌ�
ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĂŐĞŶƚƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�
ƉƌĞĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�ŵŝĐĞ͘��ƚ�EdEh͕�

�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƵŵŽƵƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�

ĚƌƵŐ-ůŽĂĚĞĚ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ƚƵŵŽƵƌƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƵďĐƵƚĂŶĞͲ
ŽƵƐ�ŝŶ�ŵŝĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ǁĂƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�
ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŽďƚĂŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ŵŽƌĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚƵŵŽƵƌ�ŵŽĚĞů͘�tĞ�ƵƐĞĚ�ƚƌĂŶƐͲ
ŐĞŶŝĐ�ŵŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚƵŵŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂůŝŐͲ

ŶĂŶƚ�ĐĞůůƐ��ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͘�dŽ�ůŽĐĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌƐ͕�
DZ/-ŐƵŝĚĞĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�D/d͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵŵŽƵƌƐ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ĐĂďĂǌŝƚĂǆĞů�Žƌ�ƚƌĞĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ĚƌƵŐ͘����ůĂƌŐĞƌ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌͲ
ĂƉĞƵƟĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚƵĚǇ�ƵƐŝŶŐ�ŵŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐͲ
ůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�ƚƵŵŽƵƌ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝͲ
ĐƌŽďƵďďůĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�
ŝŶ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ�ϰϲ͕�ϯϬϯϮ-ϯϬϰϱ͕�ϮϬϮϬ͘� 

E�t^>�dd�Z D�Z�,�ϮϬϮϭ 

DZ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƚĂƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞŝƚŚĞƌ�Ă�ǁĞůů�ĚĞĮŶĞĚ�ƚƵͲ
ŵŽƵƌ�;ůĞŌͿ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�
ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ�;ƌŝŐŚƚͿ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�
ĐŝƌĐůĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ͘�Wƌс�ƉƌŽƐƚĂƚĞ͕�
^sсƐĞŵŝŶĂů�ǀĞƐŝĐůĞ��/сƵƌŝŶĞ�
ďůĂĚĚĞƌ͕�dƵсƚƵŵŽƵƌ 

dŚĞ�ďůŽŽĚ-ďƌĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌĂŝŶ�ƟƐƐƵĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĂŶĚ��ůǌŚĞŝŵĞƌ͛Ɛ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�
hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŚŽǁŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ-ďƌĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ͘�
�ƚ�EdEh͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĞĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďůŽŽĚ-ďƌĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ďƌĂŝŶ�
ƟƐƐƵĞ͘�EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�
ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ǁĂůů�
ǁŽƵůĚ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ŝŶ�ďƌĂŝŶ�ƟƐͲ

ƐƵĞ�ĂŌĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ͘�DZ/-ŐƵŝĚĞĚ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ůŽĐĂůŝǌĞ�
ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ-ďƌĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌ͘��
dŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
D/d͘�EĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ďŝŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂů�ĐĞůůƐ�ĚĞŵŽŶͲ
ƐƚƌĂƚĞĚ�Ă�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƵƉƚĂŬĞ�ŝŶ�ďƌĂŝŶ�ƟƐƐƵĞ�ƚŚĂŶ�ŶŽŶ-
ƚĂƌŐĞƚ�ŶĂŶŽƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DZ/-ŐƵŝĚĞĚ�ƵůƚƌĂͲ
ƐŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŵŝĐƌŽďƵďďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶĞǁ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ŶŽƚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ǀĞƌǇ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�hůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ŝŶ�
DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ��ŝŽůŽŐǇ͘� 

�dŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝĐĞ�ŝŶ�Ă�ͨďĞĚͩ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DZ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ƚƌĂŶƐĚƵĐĞƌ͘� 

DZ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ͘�dŚĞ�ƌĞĚ�ĐŝƌĐůĞƐ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƵůƚƌĂƐŽƵŶĚ�ƚƌĞĂƚĞĚ�ĂƌĞĂ͘ 

WƌŽĨĞƐƐŽƌ��ĂƚŚĂƌŝŶĂ�ĚĞ�>ĂŶŐĞ�
�ĂǀŝĞƐ͕�EdEh �͕�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ 



 

ϲ 

E�t^>�dd�Z 

dƌŽŶĚŚĞŝŵ 

EŽƌD/d�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 

KƐůŽ 

dƌŽŶĚŚĞŝŵ 

 

D�Z�,�ϮϬϮϭ 



 

ϳ 

E�t^>�dd�Z 

 

:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ 
,ĞĂĚ�ŽĨ�EŽƌD/d 

dŽƌŝů��͘�EĂŐĞůŚƵƐ�,ĞƌŶĞƐ 
WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�DĞĚŝĐĂů�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ 
�ĞƉƵƚǇ�ŚĞĂĚ�ŽĨ�EŽƌD/d 
 

�ƌŝŬ�&ŽƐƐĞ 
,ĞĂĚ�ŽĨ�dŚĞ�/ŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ��ĞŶƚƌĞ 
KƐůŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů 
 

�ŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗��ŚŝĞĨ�ĞĚŝƚŽƌ�:ĂŶ�'ƵŶŶĂƌ�^ŬŽŐĊƐ͕�ƉŚŽŶĞ�нϰϳ�ϵϴϮ�ϴϬ�ϱϴϱ 

�-ŵĂŝů͗�ũĂŶ͘ŐƵŶŶĂƌ͘ƐŬŽŐĂƐΛƐƚŽůĂǀ͘ŶŽ 

D�Z�,�ϮϬϮϭ 


