
�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 



�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 




