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�ϰ 



 

�ϱ 

 

�ŚĂŝƌ͗�   
 
�ƐƐŽĐ�WƌŽĨ��ŝůů�WŚŝůůŝƉƐ�� 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ 
 

 

DĞŵďĞƌƐ͗ 

 

�ƐƐŽĐ�WƌŽĨ��ŶĚƌĞǁ�DŽŽƌŚŽƵƐĞ� 

hE^t�^ǇĚŶĞǇ 

 

 

�ƌ�DĞůŝƐƐĂ��ĂŵĞƌŽŶ� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ 

 

 

 

WƌŽĨ�^ƚĞǁĂƌƚ�,ĞĂĚ� 

tĞƐƚĞƌŶ�^ǇĚŶĞǇ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 

 

�ƌ�dƌĞǀŽƌ�>ĞǁŝƐ� 

hE^t�^ǇĚŶĞǇ 

 
 

 

/ŵĂŐĞ͗���ƌŝĚŐĞ�Đůŝŵď͕��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�E^t 
 
 

�ŽǀĞƌ�/ŵĂŐĞƐ͗�� 
n �ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚĞǁĂƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐƐ͗��hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ 
n DƌƐ�DĂĐƋƵĂƌŝĞ͛Ɛ��ŚĂŝƌ�ƐƵŶƐĞƚ͕��sŝǀŝĚ�&ĞƐƟǀĂů��ĂƌůŝŶŐ�,ĂƌďŽƵƌ͗�� 
������ĞƐƟŶĂƟŽŶ�E^t 
n sŝǀŝĚ�&ĞƐƟǀĂů͕�KƉĞƌĂ�,ŽƵƐĞ͕�DĂŶůǇ�&ĞƌƌǇ͕�,ĂƌďŽƵƌ��ƌŝĚŐĞ͗�Z�ZŽƐƐ 

>Ê��½�KÙ¦�Ä®Ý®Ä¦��ÊÃÃ®ãã�� 

 

�ϲ 

 

KŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�;�ƵW^Ϳ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�
ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ��ŶŶƵĂů�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�DĞĞƟŶŐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�dŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͕��ĂŵƉĞƌĚŽǁŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƌƵŶƐ�ĨƌŽŵ�
^ƵŶĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϱ�ƚŽ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϴ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ͗ 

n �ůĞǀĞŶ�ƐǇŵƉŽƐŝĂ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ďŝŽƉŚǇƐŝĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ 
n EŝŶĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ 
n dŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ 
n dŚĞ��ƵW^�/ŶǀŝƚĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞƌ�ďǇ�WƌŽĨ�>ŝǀĂ�,ŽŽů͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ�

�ƵƐƚƌĂůŝĂ 
n dŚĞ��ƵW^�/ŶǀŝƚĞĚ�WůĞŶĂƌǇ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ďǇ�WƌŽĨ�tĂůƚĞƌ��ŽƌŽŶ͕��ĂƐĞ�

tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ůĞǀĞůĂŶĚ�KŚŝŽ 
n dŚĞ��ƵW^�DŝĐŚĂĞů�ZŽďĞƌƚƐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŝǌĞ�>ĞĐƚƵƌĞƌ�ďǇ��ͬWƌŽĨ�'ůĞŶŶ�

tĂĚůĞǇ͕��ĞĂŬŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
n KƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽƐƚĞƌ�ĨƌĞĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂǁĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ďĞƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ĚŽĐƚŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͘� 
 

dŚĞ�ƉůĞŶĂƌǇ�ůĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�;ϱƉŵͿ�ďǇ�WƌŽĨ�>ŝǀĂ�,ŽŽů�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ŽƵƌ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ͗�ĚƌŝŶŬƐ�ĂŶĚ�ĮŶŐĞƌ�ĨŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚǇĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĨĞĂƚƵƌĞ�Ă�ǁŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�
�ůůĞŶ͛Ɛ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘�dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŐůŝƚǌǇ�͚�ŽĐŬƐŝĚĞ͛��ĂƌůŝŶŐ�,ĂƌďŽƵƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵŝǆĞƌ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů�
�ŚŝƉƉĞŶĚĂůĞ͕�Ă�ŵƵĐŚ-ůŽǀĞĚ�ůŽĐĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƵŶƚ͘ 

tĞ͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁĂƌŵůǇ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ƚŽ��ƵW^�ϮϬϭϴ͘ 

 

Bill 
���� 

�ƐƐŽĐ�WƌŽĨ��ŝůů�WŚŝůůŝƉƐ 
�ŚĂŝƌ�ŽĨ��ƵW^�>ŽĐĂů�KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ 
ǁŝůůŝĂŵ͘ƉŚŝůůŝƉƐΛƐǇĚŶĞǇ͘ĞĚƵ͘ĂƵ� 

 

 

��t�½�ÊÃ�� 



�ϳ 

��ÃÖ�Ù�ÊóÄ���ÃÖçÝ� 
�ĂƐƚĞƌŶ��ǀĞ͕��ĂŵƉĞƌĚŽǁŶ�E^t�ϮϬϬϲ� 

dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͗�ŽŶĞ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�sŝĐƚŽƌŝĂ�
WĂƌŬ�ǁŚĞƌĞ��ƌŽĂĚǁĂǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�WĂƌƌĂŵĂƩĂ�ZŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ŽŶ��ŝƚǇ�
ZŽĂĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ��ƵƚůŝŶ��ǀĞŶƵĞ͘�dŚĞ��ƵW^�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ΖEĞǁ�>ĂǁΖ��ƵŝůĚŝŶŐ� 

WƵďůŝĐ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ͗��ƵƐĞƐ�ĂŶĚ�dƌĂŝŶƐ 

dŚĞ�ŶĞĂƌĞƐƚ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ƌĂŝůǁĂǇ�ƐƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ZĞĚĨĞƌŶ�;ĂƉƉƌŽǆ͘�ϭϱ�ŵŝŶ�ǁĂůŬ�
ǀŝĂ��ďĞƌĐƌŽŵďŝĞ�^ƚƌĞĞƚͿ�Žƌ��ĞŶƚƌĂů�ƐƚĂƟŽŶ�;ΕϮϬ�ŵŝŶ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶŐ��ŝƚǇ�ZŽĂĚ�
ĂŶĚ�'ĞŽƌŐĞ�ƐƚƌĞĞƚͿ͘� 

�ƵƐĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů�ƐƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�
WĂƌƌĂŵĂƩĂ�ZŽĂĚ�;ĚŝƐĞŵďĂƌŬ�Ăƚ��ĞƌǁĞŶƚ�^ƚƌĞĞƚͿ�ĂŶĚ��ŝƚǇ�ZŽĂĚ�;ĚŝƐĞŵďĂƌŬ�
Ăƚ��ƵƚůŝŶ��ǀĞŶƵĞͿ͘�tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ϰϮϯ͕�ϰϮϲ͕�ϰϮϴ�Žƌ�DϯϬ�
ďƵƐĞƐ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ǁĞƐƚ�ĨƌŽŵ�ZĂŝůǁĂǇ�^ƋƵĂƌĞ�Ăƚ��ĞŶƚƌĂů�^ƚĂƟŽŶ͘ 

dŽ�ƚƌĂǀĞů�ŽŶ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�^ǇĚŶĞǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂŶ�KƉĂů��ĂƌĚ�;ƐŵĂƌƚ�
ĐĂƌĚͿ͘�dŚĞƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŝƌƉŽƌƚ͕�ŶĞǁƐĂŐĞŶƚƐ͕�ŬŝŽƐŬƐ�ĂŶĚ�
ǀĞŶĚŝŶŐ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�Ăƚ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘���sŝƐŝƚ�ƚŚĞ�KƉĂů�ǁĞďƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŽƉĂů͘ĐŽŵ͘ĂƵͬ 

�Ǉ��Ăƌ͗�WĂƌŬŝŶŐ 

KŶ-ĐĂŵƉƵƐ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ƟŐŚƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ďĂƐŝƐ�;ΨϮϰͬĚĂǇ�ŇĂƚ�ĨĞĞ͗�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�Ă�ƟĐŬĞƚ�ŵĂĐŚŝŶĞͿ͘�tĞ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ƚƌǇ�
ƚŚĞ�^ŚĞƉŚĞƌĚ�^ƚƌĞĞƚ�ĐĂƌ�ƉĂƌŬ�;Ψϰ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͕�Žƌ�ΨϮϰ�ŇĂƚ�ƌĂƚĞ�ǀĂůŝĚ�ƚŽ�ϲĂŵ�
ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐͿ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ƉĂƌŬ�ŽŶůǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐĂƐƵĂů�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝƐ�ƉĞƌͲ
ŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƟĐŬĞƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ǀŝƐŝďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ͘ 

�Ǉ�dĂǆŝ͗� 

�Ăůů�dĂǆŝƐ��ŽŵďŝŶĞĚ�ŽŶ�ϭϯϯ�ϯϬϬ͘��ƐŬ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ�ƚŽ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
^ǇĚŶĞǇ�>Ăǁ�^ĐŚŽŽů͛�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂŵƉĞƌĚŽǁŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�,ĞĂĚŝŶŐ�ŽƵƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞĂĚŝůǇ�ŚĂŝů�Ă�ƚĂǆŝ�ĨƌŽŵ��ŝƚǇ�ZĚ͕�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁĂůŬ�ƐŽƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�
^ĐŚŽŽů� 

dÙ�ÄÝÖÊÙã 

/ŵĂŐĞ͗��ŝƌĐƵůĂƌ�YƵĂǇ͕�Z�ZŽƐƐ͘���/ŵĂŐĞ͗�'ŽŽŐůĞ�DĂƉƐ 
�ϴ 

��ÃÖ�Ù�ÊóÄ���ÃÖçÝ 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�dƌĂŶƐƉŽƌƚ�E^t͗�� 

�ŚƩƉƐ͗ͬͬƚƌĂŶƐƉŽƌƚŶƐǁ͘ŝŶĨŽͬ 



�ϵ 

�s�Ed��^^/^d�E�� 
^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂŶǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĞĂƐĞ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŬ�;ŽƉĞŶ�ϰƉŵ-ϲƉŵ�^ƵŶĚĂǇ͖�ϴ-ϵĂŵ�DŽŶ-tĞĚͿ��ŝŶ�ĨŽǇĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
>d�ϭϬϭ��ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ͘��� 

E�D�����'�^ 
WůĞĂƐĞ�ǁĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ďĂĚŐĞ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞŶƚƌǇ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĂďůĞƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚĞůĞŐĂƚĞ͘� 

��d�Z/E' 
>ƵŶĐŚ͕�DŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ��ŌĞƌŶŽŽŶ�dĞĂ��ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�>d�ϭϬϭ͘ 

dZ�����/^W>�z^�Θ�W�^^WKZd��KDW�d/d/KE 
/Ŷ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉĂĐŬĂŐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ͘�ZĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐƉŽƌƚ�ĐĂƌĚ�ƐƚĂŵƉĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ĨŽƵƌ�dƌĂĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ǁŝůů�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁ�ĨŽƌ�Ă�
ƉƌŝǌĞ͕�ƚŽ�ďĞ�ĚƌĂǁŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��'D�ŽŶ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ͘�>ĞƚƐ�ŐĞƚ�ďĞŚŝŶĚ�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉĨƵů�ƐƉŽŶƐŽƌƐ͗���/͕��W��͕��ƵƐƚƌĂů�ĂŶĚ�^�Z�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ���ƵW^͘��
dŚĞ�ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ�&ŽǇĞƌ�;ƐĞĞ�ǀĞŶƵĞ�ŵĂƉ�ŽŶ�
ƉŐ�ϭϭͿ͘� 

�ÊÄ¥�Ù�Ä���®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ͗�'�Ä�Ù�½ 

/ŵĂŐĞ͗�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ 

�ϭϬ 

WZ�^�Ed�d/KE^ 

KƌĂů�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗ 

�ůů�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬŵŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�&ŝůĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽĂĚĞĚ�ďĞͲ
ƚǁĞĞŶ�ϴĂŵ—ϱƉŵ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘� 

WůĞĂƐĞ�ĚƌĂŐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ�ǇŽƵƌ�WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ�ĮůĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞĚ�ĨŽůĚĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�W��ĚĞƐŬ�ƚŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶǇ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǀŝĚĞͲ
ŽƐ�Žƌ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ĮůĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĞ�ĮůĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘� 

WŽƐƚĞƌ�WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗ 

WŽƐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƵŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂůůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ŵĂŝŶ�ŽŶ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ƉŽƐƚĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�����
ϭ-ϯƉŵ͘��ƵƚŚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ŽĚĚ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�ƉŽƐƚͲ
Ğƌ�ďŽĂƌĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐƚĞƌ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŚŽƵƌ͕�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϭƉŵ͘�dŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�ŶƵŵͲ
ďĞƌĞĚ�ƉŽƐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ϮƉŵ͘�WůĞĂƐĞ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�;Ϯ�ŵŝŶƵƚĞͿ�ŽƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉŽƐƚĞƌ͘ 

/d�^hWWKZd 

/d�ŚĞůƉ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗��/Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/d�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐŬ�Žƌ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�/d�^ĞƌǀŝĐĞ��ĞƐŬ�
ƚĞĂŵ�;DŽŶ-&ƌŝ͗�ϴĂŵ�ƚŽ�ϲƉŵͿ͗ 
�ŵĂŝů͗�ĂƵĚŝǀŝƐĂů͘ƐĞƌǀŝĐĞΛƐǇĚŶĞǇ͘ĞĚƵ͘ĂƵ� 
WŚ͘�нϲϭ�Ϯ�ϵϯϱϭ�ϮϬϬϬ��� 

t/&/�����^^ 

tŝ&ŝ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂŶƚƐ͗�ƐĞůĞĐƚ�
͚hŶŝ^ǇĚŶĞǇ-ŐƵĞƐƚ͛�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ� 

hƐĞƌŶĂŵĞ͗�ĂƵƉƐͺϮϬϭϴ͘���ƐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞŐͲ
ŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĚĞƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ͘��ůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞůǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ǁŝĮ�ǀŝĂ�
�ĚƵƌŽĂŵ͘ 

�� 

hÝ�¥ç½��ÊÄã��ãÝ�Ι�¥��®½®ã®�Ý 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗� 
ϬϬϬ�;ƉŽůŝĐĞ͕�ĮƌĞ͕�ĂŵďƵůĂŶĐĞͿ 

�ĂŵƉƵƐ�^ĞĐƵƌŝƚǇ�;ϮϰŚͿ͗� 
;ϬϮͿ����������� 

�ůŽƐĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͗� 
ZŽǇĂů�WƌŝŶĐĞ��ůĨƌĞĚ� 
WŚ͗�нϲϭ�Ϯ�ϵϱϭϱ�ϲϭϭϭ 

'ǇŵƐ�ĂŶĚ�ƐǁŝŵŵŝŶŐ�ƉŽŽůƐ͗� 
sŝĐƚŽƌŝĂ�WĂƌŬ�ƉŽŽů�;ϱŵŝŶ�ǁĂůŬ�ĞĂƐƚͿ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ��ƋƵĂƟĐ��ĞŶͲ
ƚƌĞ�;ϳŵŝŶ�ǁĂůŬ�ƐŽƵƚŚͿ͘ 



�ϭϭ 

ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ 
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�
>d�ϭϬϭ�;ŽƉĞŶ�ϰƉŵ-ϲƉŵ�^ƵŶĚĂǇ͖�ϴ-ϵĂŵ�DŽŶ-tĞĚͿ͘��dŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶǀŝƚĞĚ�>ĞĐƚƵƌĞ�ŽŶ�^ƵŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ�
�ƵŝůĚŝŶŐ͘� 

WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗�>ĞĐƚƵƌĞƐ͕�^ǇŵƉŽƐŝĂ�ĂŶĚ�&ƌĞĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
WƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�ĂĚũĂĐĞŶƚ��ĂƌƐůĂǁ��ƵŝůĚŝŶŐ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞĐƚƵƌĞ�dŚĞĂƚƌĞƐ�;ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͗ 

n EĞǁ�>Ăǁ�>d�ϭϬϭ 
n EĞǁ�>Ăǁ�>d�ϭϬϲ 
n �ĂƌƐůĂǁ�>d�ϭϳϯ� 

^ƉĞĂŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞŝƌ�WŽǁĞƌƉŽŝŶƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƚŚĞͲ
ĂƚƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϬŵŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ͘�;dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐƉĞĂŬͲ
Ğƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƌŽŽŵͿ͘� 

tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 
tŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ�;>ŝĂŵͿ��ƵƌŬĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZŽŽŵ�;Zŵ�EϮϰϴͿ��ŶͲ
ĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ůĚŐ�;ĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞͿ͘ 

WŽƐƚĞƌƐ͕�dƌĂĚĞ��ŝƐƉůĂǇƐ�Θ��ĂƚĞƌŝŶŐ 

WŽƐƚĞƌƐ͕�ƚƌĂĚĞ�ĚŝƐƉůĂǇƐ͕�ĐŽīĞĞͬƚĞĂ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ�
�ƵŝůĚŝŶŐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�>d�ϭϬϭ͘� 

�ÊÄ¥�Ù�Ä���®Ä¥ÊÙÃ�ã®ÊÄ͗�s�Äç� 

/ŵĂŐĞ͗�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ 

�ϭϮ 

&½ÊÊÙ�W½�Ä 



�ϭϯ �ϭϰ 

ϮϬϭϴ 

�KE&�Z�E�������
WZK'Z�DD� 



�ϭϱ 

ϰƉŵ� ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽƉĞŶƐ� 
>Ăǁ�ďƵŝůĚŝŶŐ�&ŽǇĞƌ͕�ŽƵƚƐŝĚĞ�>Ăǁ�ϭϬϭ� 

ϱƉŵ͗ �ƵW^�/ŶǀŝƚĞĚ�>ĞĐƚƵƌĞ͗�WƌŽĨ�>ŝǀŝĂ�,ŽŽů 
>Ăǁ�ϭϬϭ�>ĞĐƚƵƌĞ�dŚĞĂƚƌĞ 

ϲƉŵ�� tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ 
��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ 

t�½�ÊÃ��Z���Öã®ÊÄ 

dŚĞ�tĞůĐŽŵĞ�ZĞĐĞƉƟŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� � WƌŽĨ�,ŽŽů͛Ɛ� /ŶǀŝƚĞĚ�>ĞĐͲ
ƚƵƌĞ�ŝŶ�>ĞĐƚƵƌĞ�dŚĞĂƚƌĞ�ϭϬϭ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ��ƵŝůĚŝŶŐ͘��dŚŝƐ�
ůĞĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐŽĐŬƚĂŝů�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚͲ
ǇĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĚĞƌƐŽŶ� ^ƚƵĂƌƚ� �ƵŝůĚŝŶŐ͘� � dŚĞ� ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ǁŝůů�
ĐŽŵŵĞŶĐĞ�Ăƚ�ϲƉŵ�ĂŶĚ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�Ă�ǁŝŶĞ�ƚĂƐƟŶŐ�ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�
�ůůĞŶ͛Ɛ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘ 

dŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ 

�ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚŵĞŶƚ�ĂŶĚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�DĞĚŝĐĂů� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ� ŝŶ�ϭϴϴϯ͘�dŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��ŝƐĐŝͲ
ƉůŝŶĞ�ŽĨ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽůŽŐǇ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚͿ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞ�Ă�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ΖdŚĞ�KůĚ�DĞĚŝĐĂů�^ĐŚŽŽůΖ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘� 

dŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƐƵƉĞƌď�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŶĞŽ-
ŐŽƚŚŝĐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�EĞǁ�>Ăǁ�ůĞĐƚƵƌĞ�
ƚŚĞĂƚƌĞ�ĂŶĚ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƋƵĂĚƌĂŶŐůĞ͘ 

dŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ĐĂƌǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĞĂƵƟĨƵů�ŐŽůĚĞŶ�^ǇĚŶĞǇ�ƐĂŶĚƐƚŽŶĞ�
-�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ŵĂŶǇ�ŐĂƌŐŽǇůĞƐ͕�ƐƵƉĞƌď�ƐƚĂŝŶĞĚ�ŐůĂƐƐ�ǁŝŶĚŽǁƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌǀŝŶŐƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ďǇ�:ĂŵĞƐ��ĂƌŶĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ďǇ�
tĂůƚĞƌ�>ŝďĞƌƚǇ�sĞƌŶŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�>ĞƐůŝĞ�tŝůŬŝŶƐŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
,ĞƌŝƚĂŐĞ�ůŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ƌĞŶŽǀĂͲ
ƟŽŶƐ͘��

^çÄ��ù�Ϯϱã«�EÊò�Ã��Ù 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�/ŵĂŐĞ͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�^ǇĚŶĞǇ͘��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǀŝƐŝƚ�� 
ŚƩƉ͗ͬͬƐǇĚŶĞǇ͘ĞĚƵ͘ĂƵͬŵĞĚŝĐŝŶĞͬĂŶĂƚŽŵǇͬĂďŽƵƚͬĂŶĚĞƌƐŽŶ-ƐƚƵĂƌƚ͘ƉŚƉ �ϭϲ 

���çW^�/Es/d���>��dhZ�� 

ϱÖÃ͕�^çÄ��ù�Ϯϱã«�EÊò�Ã��Ù 

�çW^�/Es/d���>��dhZ�͗ 
 
 

dĂŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞĂƐƚ͗�ƚĂƌŐĞƟŶŐ�ƚŚĞ�>-ƚǇƉĞ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ŵŽƌďŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ 

WƌŽĨ�>ŝǀŝĂ�,ŽŽů 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂ 

WƌŽĨ�>ŝǀŝĂ�,ŽŽů�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚĞƌ�WŚ��ŝŶ�ĐĞůůƵůĂƌ�ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�ZŽǇĂů�
EŽƌƚŚ�^ŚŽƌĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�^ǇĚŶĞǇ�ŝŶ�ϭϵϵϱ͘�^ŚĞ�ƚŚĞŶ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽƐƚͲ
ĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�,ĞĂƌƚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WŽƐƚĚŽĐͲ
ƚŽƌĂů�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ͕��ĂƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƚǇ͕��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�KŚŝŽ͘�/Ŷ�ϭϵϵϴ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĚĞĚ�Ă�WĞƚĞƌ��ŽŚĞƌƚǇ�&ĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ�ĨƌŽŵ�E,DZ��ĂŶĚ�ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tĞƐƚĞƌŶ��ƵƐͲ
ƚƌĂůŝĂ�ǁŚĞƌĞ�ƐŚĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�>ĂďŽƌͲ
ĂƚŽƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŶĂƟŽŶͲ
Ăů�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ŚĞůĚ�Ă�E,DZ���ĂƌĞĞƌ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂŶ��Z��&ƵƚƵƌĞ�&ĞůůŽǁͲ
ƐŚŝƉ͘�^ŚĞ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�E,DZ��^ĞŶŝŽƌ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĞůůŽǁƐŚŝƉ͕�
&ĂĐƵůƚǇ-Ăƚ->ĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝĐƚŽƌ��ŚĂŶŐ��ĂƌĚŝĂĐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŝŶ�^ǇĚͲ
ŶĞǇ͕�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨŽƌ�,ĞĂƌƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ƵƐƚƌĂůĂͲ
ƐŝĂŶ�^ĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�&ŽƵŶĚŝŶŐ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�'ĞŶĞƌĂů�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƵƐƚƌĂůͲ
ŝĂŶ��ĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ��ůůŝĂŶĐĞ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŚĞƌ�ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>-ƚǇƉĞ��ĂϮн�ĐŚĂŶŶĞů�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĂƟŶŐ�
ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĐĂůĐŝƵŵ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵĚͲ
ĚĞŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉƵƌŝͲ
ĮĞĚ�ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽƚĞŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ĐĞůů͕�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂƌƚ�Ğǆ�ǀŝǀŽ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵƵͲ
ƌŝŶĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽŵǇŽƉĂƚŚǇ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ŵĞƚŚŽĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͘� 

�ďƐƚƌĂĐƚ�ϭW 

/ŵĂŐĞ͗��ĂƌĚŝĂĐ�>-ƚǇƉĞ��ĂϮн�ĐŚĂŶŶĞů�ƉƌŽƚĞŝŶ 
DƵƌĂůŝĚŚĂƌĂŶ�Ğƚ�Ăů͘���ůŝŶ��ǆƉ�WŚĂƌŵĂĐŽů�WŚǇƐŝŽů�ϮϬϭϳ͖�ϰϰ͗ϰϲ-ϱϰ 
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�ϮϬ /ŵĂŐĞ͗�sŝǀŝĚ�^ǇĚŶĞǇ�ϮϬϭϲ͕���ĞƐƟŶĂƟŽŶ�E^t 

��Z�tÊÙ»Ý«ÊÖ 

ϱ͗ϯϬÖÃ�DÊÄ��ù�Ϯϲã«�EÊò�Ã��Ù 
dŚĞ�tŝůůŝĂŵ�;>ŝĂŵͿ��ƵƌŬĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZŽŽŵ�;Zŵ�EϮϰϴͿ�
�ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ůĚŐ͘� 

dŚĞ���Z�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĨŽƌ�ũƵŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�
;ŚŽŶŽƵƌƐ͕�WŚ��ĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ϭϬͬϭϱ�ǇĞĂƌƐ�ƉŽƐƚ-WŚ�Ϳ͘� 

dŚŝƐ�ǇĞĂƌ��ƌ��ŶǌŽ�WŽƌƌĞůůŽ�and Dr Nir Eynon ǁŝůů�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�their�ĐĂƌĞĞƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�WŚ�͕�ƚŽ�ƉŽƐƚ-ĚŽĐ͕�
ƚŽ�ŐƌŽƵƉ�ůĞĂĚĞƌ's.�dŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ăƚ�
ϳƉŵ�ďǇ�ƚŚĞ�^ƚƵͲĚĞŶƚƐͬ��Z�ŵŝǆĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů�ŝŶ�
ŶĞĂƌďǇ��ŚŝƉƉĞŶͲĚĂůĞ� 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�'ŝƐĞůůĞ��ůůƐŽƉƉ�
;ŐĂůůƐŽƉƉΛĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵͿ�Žƌ�ZŝĐŚĂƌĚ�DŝůůƐ�
;ƌŝĐŚĂƌĚ͘ŵŝůůƐΛƵƋ͘ĞĚƵ͘ĂƵͿ� 
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�ϮϮ 

^ãç��Äã��Ä����Z�D®ø�Ù 
dŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ���Z�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ���Z�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ͘�� 

 
�ĂƚĞ͗� DŽŶĚĂǇ͕�ϮϲƚŚ�EŽǀĞŵďĞƌ 
dŝŵĞ͗� ϳƉŵ� 
>ŽĐĂƟŽŶ͗� dŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů� 
 ϱϮ-ϱϰ��ůĞǀĞůĂŶĚ�^ƚ͕��ŚŝƉƉĞŶĚĂůĞ� 
�ƌĞƐƐ͗� �ĂƐƵĂů 
dƌĂŶƐƉŽƌƚ͗� ��ϳ-ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĞŶƵĞ͘�� 

 

dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŵŝǆĞƌ�ŝƐ�ŽŶ�DŽŶĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
��Z�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘���dŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů͕�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǀĞŶƵĞ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�Ă�ĨĂǀŽƵƌŝƚĞ�ĨŽƌ�
&ƌŝĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ůĂď�ĚƌŝŶŬƐ͘� 
 
dŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů�ŝƐ�Εϳ�ŵŝŶƵƚĞ�ǁĂůŬ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǀĞŶƵĞ�Ăƚ�ϱϮ-ϱϰ��ůĞǀĞůĂŶĚ�
^ƚ͕��ŚŝƉƉĞŶĚĂůĞ�-�WůĞĂƐĞ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ���Z�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�tŝůůŝĂŵ�
�ƵƌŬĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZŽŽŵ�;Zŵ�EϮϰϴ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ůĚŐ͘Ϳ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ͘�:ƵƐƚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƚĞƉ�ďĂĐŬ�ŽƵƚ�ŽŶƚŽ�ďƵƐǇ��ůĞǀĞůĂŶĚ�
ƐƚƌĞĞƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŵŝǆĞƌ�-�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐĂƚĐŚŝŶŐ��ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚƌŝǀͲ
ŝŶŐ͘� 

 

�ŽŶƚĂĐƚ͗��'ŝƐĞůůĞ��ůůƐŽƉƉ�;ŐĂůůƐŽƉƉΛĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵͿ��Žƌ��ZŝĐŚĂƌĚ�DŝůůƐ�;ƌŝĐŚĂƌĚ͘ŵŝůůƐΛƵƋ͘ĞĚƵ͘ĂƵͿ� 

 

/ŵĂŐĞ͗�dŚĞ�ZŽƐĞ�,ŽƚĞů�ǁǁǁ͘ƚŚĞƌŽƐĞŚŽƚĞů͘ĐŽŵ͘ĂƵ 
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�Ϯϰ 

���çW^�W>�E�Zz�>��dhZ�� 

ϮÖÃ͕�dç�Ý��ù�Ϯϳã«�EÊò�Ã��Ù 

�çW^�W>�E�Zz�>��dhZ�͗ 
 
 

�ŽŵŵŽŶ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�^ǇƐƚĞŵƐ 
WƌŽĨ�tĂůƚĞƌ��ŽƌŽŶ 
 

�ĂƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ůĞǀĞůĂŶĚ͕�KŚŝŽ�h^�͘� 
 

WƌŽĨ�tĂůƚĞƌ��ŽƌŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĂǀŝĚ�E͘�ĂŶĚ�/ŶĞǌ�DǇĞƌƐͬ�ŶƚŽŶŝŽ�^ĐĂƌƉĂ�WƌŽĨĞƐͲ
ƐŽƌ�Θ��ŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ��ŝŽƉŚǇƐŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�Ăƚ��ĂƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ZĞƐĞƌǀĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 
 
tĂůƚĞƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�D��ĂŶĚ�WŚ��ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�
�ŝŽƉŚǇƐŝĐƐ�Ăƚ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�
&ĞůůŽǁ�Ăƚ�zĂůĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ũŽŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵͲ
ŝĐ�ƐƚĂī�ŝŶ�ϭϵϴϬ�ƌŝƐŝŶŐ�ƚŽ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�;ϭϵϴϳͿ�ĂŶĚ��ŚĂŝƌ�;ϭϵϴϵͿ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�zĂůĞ͕�ďĞĨŽƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƉƉŽŝŶƚͲ
ĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�Ăƚ��ĂƐĞ�tĞƐƚĞƌŶ�ŝŶ�ϮϬϬϳ͘�tĂůƚĞƌΖƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽͲ
ĐƵƐ�ŝƐ�ŝŶ�Ɖ,�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ŝŽŶ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶ�ƌĞŶĂů�ĞƉŝƚŚĞůŝĂ�ĂŶĚ�
ďƌĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘�/Ŷ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŶͲ
ŽƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽŵĞƌ�^ŵŝƚŚ��ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ�EĞƉŚƌŽůŽŐǇ�;ϮϬϬϱͿ͕�ĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĐĂĚĞŵǇ�
ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�;ϮϬϭϰͿ͕�ĞůĞĐƟŽŶ�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�;ϭϵϵϵ-ϮϬϬϬͿ�ĂŶĚ�&ĞůůŽǁ�;ϮϬϭϱͿ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�^ŽĐŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�;ϮϬϭϬ-ϮϬϭϳͿ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ-'ĞŶĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�hŶŝŽŶ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐͲ
ĞƐ͘�tĂůƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�
ŵŽƐƚ�ŶŽƚĂďůǇ�ĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ��Ž-�ĚŝƚŽƌ�;ǁŝƚŚ��ŵŝůĞ��ŽƵůƉĂĞƉͿ�
ŽĨ�DĞĚŝĐĂů�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘����ĞůůƵůĂƌ�ĂŶĚ�DŽůĞĐƵůĂƌ��ƉƉƌŽĂĐŚ�;�ůƐĞǀŝĞƌͿ͕�ŶŽǁ�
ŝŶ�ŝƚƐ�ϯƌĚ��ĚŝƟŽŶ͘� 

�ďƐƚƌĂĐƚ�ϭϭϮW 
 

 

/ŵĂŐĞ͗��ŝĐĂƌďŽŶĂƚĞ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚƵďƵůĞ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘ĐĂƐĞ͘ĞĚƵͬƉĞŽƉůĞͬĨĂĐƵůƚǇͬǁĂůƚĞƌ-Ĩ-ďŽƌŽŶͬ 



 

�Ϯϱ 

dç
�Ý
��

ù�
�Ϯ
ϳã

« �E
Êò

�Ã
��
Ù 

 

�Ϯϲ 

�ÊÄ¥�Ù�Ä����®ÄÄ�Ù� 
�ĂƚĞ͗� dƵĞƐĚĂǇ�ϮϳƚŚ��EŽǀĞŵďĞƌ 
dŝŵĞ͗� ϳƉŵ 
>ŽĐĂƟŽŶ͗� �ŽĐŬƐŝĚĞ�ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕� 
 �ŽĐŬůĞ��ĂǇ�tŚĂƌĨ͕��ĂƌůŝŶŐ�,ĂƌďŽƵƌ� 

�ƌĞƐƐ͗� >ŽƵŶŐĞ�^Ƶŝƚ 

 
dŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĚŝŶŶĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�dƵĞƐĚĂǇ�ŶŝŐŚƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�Ăƚ�dŚĞ��ŽĐŬƐŝĚĞ�ZĞƐͲ
ƚĂƵƌĂŶƚ�Ăƚ��ŽĐŬůĞ��ĂǇ�tŚĂƌĨ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽƵƌƐĞ�Ɛŝƚ-ĚŽǁŶ�ĚŝŶŶĞƌ�;ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶͿ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ�;ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƟĐŬĞƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�ďǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐͿ͘��ĂŶĂƉĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ĨƌŽŵ�ϳƉŵ͕�ǁŝƚŚ�ĚŝŶŶĞƌ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ϳ͗ϯϬƉŵ͘� 

�ŽĐŬůĞ��ĂǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĐŽŶŝĐ�^ǇĚŶĞǇ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌŶ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ�ŽĨ��ĂƌůŝŶŐ�,ĂƌͲ
ďŽƵƌ͘��dŚĞ��ŽĐŬƐŝĚĞ�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂůĐŽŶǇ�;Žƌ�ϭƐƚ�ŇŽŽƌͿ�>ĞǀĞů͘�tŚĞĞůĐŚĂŝƌ�ĂĐͲ
ĐĞƐƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ůŝŌƐ�ĂŶĚ�ƌĂŵƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽŵĞŶĂĚĞ͕�ƚŚĞ�WǇƌŵŽŶƚ��ƌŝĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ��ĂƌůŝŶŐ�WĂƌŬ��Ăƌ�WĂƌŬ͘ 

WůĞĂƐĞ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ�ƚŽ��ŽĐŬƐŝĚĞ�;ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
�ƵW^�ǁĞďƐŝƚĞͿ͘�/ƚ�ŝƐ�ǁĂůŬŝŶŐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�����ŚŽƚĞůƐ�Žƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĂǆŝ�ƚŽ��ŽĐŬůĞ�
�ĂǇ�tŚĂƌĨ͕�tŚĞĂƚ�ZĚ͕�^ǇĚŶĞǇ͘� 

dŚĞ�ĚŽŽƌƐ�ǁŝůů�ŽƉĞŶ�ĨƌŽŵ�ϲ͗ϯϬƉŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ĞĂƌůǇ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ƐƚƌŽůů�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĂƌĨ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞ�ƉůĂǇ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ͘��� 

 
 

/ŵĂŐĞ͗��ĂƌůŝŶŐ�,ĂƌďŽƵƌ͕��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�E^t 



 

�Ϯϳ 

t
��

Ä�
Ý�
�ù
�Ϯ
ϴã

« �E
Êò

�Ã
��
Ù 

 

�Ϯϴ 

�D®�«��½�ZÊ��ÙãÝ�WÙ®þ��>��ãçÙ�� 

ϭ͗ϯϬÖÃ͕�t��Ä�Ý��ù�Ϯϴã«�EÊò�Ã��Ù 

�ƐƐŽĐ�WƌŽĨ�'ůĞŶŶ�tĂĚůĞǇ 
�ĞĂŬŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
�çW^�D/�,��>�ZK��Zd^���h�d/KE 
WZ/���>��dhZ�͕�ϮϬϭϳ�t®ÄÄ�Ù 
 
 

 
�ͬWƌŽĨ�'ůĞŶŶ�tĂĚůĞǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŚŝƐ�WŚ��ŝŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ��ĞĂͲ
ŬŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬϬϰ͘�&ƌŽŵ�ϮϬϬϰ-ϮϬϬϵ�ŚĞ�ŚĞůĚ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌͲ
Ăů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�E,DZ��ƉƌŽũĞĐƚ�ŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�Ăƚ�dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞůďŽƵƌŶĞ͘�/Ŷ��Ɖƌŝů�ϮϬϬϵ͕�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨƵůů-ƟŵĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�;^�E^ͿĂƚ��ĞĂŬŝŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�
,Ğ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂďŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�;&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�,ŽŶŽƵƌƐ��ŽƵƌƐĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ϮϬϭϭ-
ϮϬϭϱ͖�^�E^�WŚ���ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ϮϬϭϲ-ϮϬϭϳͿ͘�/Ŷ�ϮϬϭϴ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�,ĞĂĚ�ŽĨ�^ĐŚŽŽů�;ZĞƐĞĂƌĐŚͿ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ŝŶ�ϮϬϭϲ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ��ƵƐƚƌĂůŝĂŶ��ǁĂƌĚ�ĨŽƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�-��ŝƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�KƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͘� 
 
,Ğ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐΖ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ŐůƵĐŽƐĞ�ŵĞƚĂďͲ
ŽůŝƐŵ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŐƌŽǁƚŚ͘�,ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ďŽƚŚ�
ŚƵŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂů�ŵŽĚĞůƐ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ŵŽůĞĐƵůĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽůĞ-ďŽĚǇ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� 

�ďƐƚƌĂĐƚ�ϭϭϭW 

 

 

/ŵĂŐĞ͗�^ǇĚŶĞǇ�,ĂƌďŽƵƌ��ƌŝĚŐĞ͕�Z�ZŽƐƐ 



 

�Ϯϵ 

t
��

Ä�
Ý�
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�Ϯ
ϴã

« �E
Êò
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��
Ù 

 

�ϯϬ 

 

ϯÖÃ͕�t��Ä�Ý��ù�Ϯϴã«�EÊò�Ã��Ù 
dŚĞ�tŝůůŝĂŵ�;>ŝĂŵͿ��ƵƌŬĞ�^ĞŵŝŶĂƌ�ZŽŽŵ�;Zŵ�EϮϰϴͿ͕�� 
�ŶĚĞƌƐŽŶ�^ƚƵĂƌƚ��ůĚŐ͘� 
 

 
�hW^���h��d/KE�tKZ<^,KW� 
D�YƐ� ŝŶ� ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕� �ƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚƵƐ� ĂŶĚ�Ă�
ŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂďĂƐĞ͍ 

dŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ĐŚŽŝĐĞ�
ĂŶĚ�ƐŚŽƌƚ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵͲ
ĂƚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ǁŝůů�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŵŝŶŝ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌĂĐƟƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽŶůŝŶĞ�ƉůĂƞŽƌŵƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ŚĂůĨ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�EĂƟŽŶĂů�WŚǇƐŝŽůŽͲ
ŐǇ�YƵĞƐƟŽŶ��ĂƚĂďĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ďĞŶĞͲ
ĮƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��ůů�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘� 
 
&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�WŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ�ĚŝŶŶĞƌ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘ 
 
&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ͗� 
:ƵůŝĂ��ŚŽĂƚĞ�;ũƵůŝĂ͘ĐŚŽĂƚĞΛŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵͿ�ĂŶĚ� 
�ŶĚƌĞǁ�DŽŽƌŚŽƵƐĞ�;Ă͘ŵŽŽƌŚŽƵƐĞΛƵŶƐǁ͘ĞĚƵ͘ĂƵͿ 
 
 
&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�:ƵůŝĂ��ŚŽĂƚĞ͗�
ũƵůŝĂ͘ĐŚŽĂƚĞΛŵŽŶĂƐŚ͘ĞĚƵ� 
 
 

 

 

��ç��ã®ÊÄ�tÊÙ»Ý«ÊÖ 

/ŵĂŐĞ͗�DƌƐ�DĂĐƋƵĂƌŝĞ͛Ɛ��ŚĂŝƌ�ƐƵŶƐĞƚ͕��ĞƐƟŶĂƟŽŶ�E^t 



 

�ϯϭ 

EÊã�Ý EÊã�Ý 

 

�ϯϮ 

EÊã�Ý 



 

�ϯϯ 

EÊã�Ý EÊã�Ý 

 

�ϯϰ 

EÊã�Ý 


