
�ϭ 

  �������ȱ��¢��������� 
�
�ȱ 

����ȱŘŖŘŖ 

WƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ 

���������ǯ������������� 

����ȱ�ǯȱ
��ĵ���ǰȱ��¢�ǰȱ���ȱ

��������� 
 

dŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĐŽǀĞƌ͘��/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͘�� 

tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�

ŽĨ�ŽƵƌ�ďƌĂŝŶƐ�͘���Ks/�-ϭϵ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
Ă�ƐŽďĞƌŝŶŐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͘���Ƶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͕�ƐŽ�ĨĂƌ͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂůŝƚǇ�ƐĞĞŵƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͕�
ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ͘���ŶĚ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĞƌĞ͘��
�Ƶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ƌĂƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚĞĐůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂĐƟǀĞ�ĐĂƐĞƐ�
ĚĞĐůŝŶĞ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ǁĞ�ƐƟůů�ŚŽůĚ�ŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚ͘��dŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ĞŶŐĞŶĚĞƌĞĚ�
ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ͘��tĞ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞƌƐ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞĂůŝƚǇ͘� 

DǇ�ůĂƐƚ��͞ůĂƐƚ�ĂƌƟĐůĞ͟�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�͞�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ��Ɖƌŝů͘͟���Ɛ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĐĂƌĚƐ͘��/�ŐŽƚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů��Ks/�-ϭϵ�ƐĂǇŝŶŐƐ͘��/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͗�� 

��͞tŚĂƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ͕͟�  
��͞/�Ăŵ�ƐŵŝůŝŶŐ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂƐŬ͕͟� 
��͞/͛Ě�ƚŽƚĂůůǇ�ƐŚĂƌĞ�ŵǇ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕͟� 
��͞^�E�/E'�,h'^�͙�ĨƌŽŵ�Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͕͟� 
��͞^ƉƌĞĂĚ�ũŽǇ�ŶŽƚ�ŐĞƌŵƐ͖͟� 
��͞DŝƐƐ�ǇŽƵ͘��,ŽƉŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ� 
����ƚŚĂŶ�ŵǇ�ƉĂũĂŵĂƐ͕͟� 
���͞EŽƚ�ĂůŽŶĞ͕�ũƵƐƚ�ĂƉĂƌƚ͕͟� 
���͞ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ŵĞ͕͟� 
���͞ϲ�ĨĞĞƚ�ĂƉĂƌƚ�ďƵƚ�ƐƟůů�ŝŶ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕͟� 
ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͗� 
����͞YƵĂƌĂŶƟŶŝ�-�ŝƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŵĂƌƟŶŝ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĚƌŝŶŬ�ŝƚ�Ăƚ� 
������ŚŽŵĞ͕�͙�ĂůŽŶĞ͘͟�� 

dŚĞƐĞ�ĞĐŚŽ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ǁŝƚŚ�ŚƵŵŽƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�
ǁĞ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘����ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƌĞĚĞĮŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 
 

3UHVLGHQW·V�3HUVSHFWLYH �-� 

 

,PSDFW�RI�5DFLVP� ��� 
LQ�0RQWDQD� 

 

/HJLVODWLYH�DQG�&RXQFLO ��� 
5HSRUW�0D\����� 

 

5HDGLQJ�'LYHUVH�:ULWHUV ���� 

 

0RWLYDWLRQDO�,QWHUYLHZLQJ���-� 
OHDUQLQJ�WR�GDQFH�GXULQJ 
D�JOREDO�SDQGHPLF 

 

7UXVW�$G ������������������������������� 

 

%RDUG�RI�'LUHFWRUV��������������� 

 

 

 

 



�Ϯ 

ĂŶĚ�ĨĞĂƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ŝŶĨĞĐƚ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐůŽǁůǇ�ŵŽǀĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘��/�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŵǇ�ŐǇŵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŝŶĞƌ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŵǇ�ŐŝƌůĨƌŝĞŶĚ�;ƚŚĞ�ŐǇŵ�ŽǁŶĞƌͿ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�
ƌĞŽƉĞŶ͘��^ŚĞ�ĞǀĞŶ�ƐĂŝĚ͕�͞ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�ŐĞƌŵƐ͘͟��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ�ƚĞůů�ŵĞ�ƐŚĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�Ă�
ďŝƚ�ŝƌƌŝƚĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ǁŝƉŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ĞĂĐŚ�ƐƚĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ͘��zĞƐ͕�/�ŚĂŶĚ-ƐĂŶŝƟǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞƌĞĚ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƵƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŽŵĞ͘���ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ϰ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŚĞƌĞ͘���Ƶƚ�ƐƟůů͙� 

��ŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƚ�ƉĞĞǀĞ�-�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͊��dŚĞ�ƐƵŝĐŝĚĞ�ƌĂƚĞ�ǁŝůů�ŐŽ�ƵƉ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĚĞĮŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů͘��/�Ăŵ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘���ƌĞ�ǇŽƵ͍�� 

/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ƚŽ�ƉĂƌƌŽƚ�:ĂĐŬ�EŝĐŬĞůƐŽŶ͛Ɛ�ĐƌĞĞƉǇ�ƐĂǇŝŶŐ͗�͞/͛ŵ�ďĂĂĂĐŬ͘͟���Ƶƚ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕�/�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞůŵ�ƵŶƟů�ǁĞ�ĂƌĞ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ĞǀĞŶ�ŬĞĞů͕�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�&Ăůů͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�/�ǁŝůů͕�'ŽĚ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ŚĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞŝŶƐ�ƚŽ�DĂƌǇ�<ĂǇ��ŽŐƵŵŝůů�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ĂĚŝĞƵ�͙�ĂŐĂŝŶ͘��Kƌ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ͘��WĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ƚŽ�
Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵ͘��DǇ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂůŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌŵƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵ͘�� 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ZĂĐŝƐŵ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ 
��������ȱ����ǰȱ���ǲȱ���ȱ��������¢ȱ����������� 

/�Ăŵ�ǁƌŝƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ŚĞĂƌƚ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�'ĞŽƌŐĞ�&ůŽǇĚ͕��ŚŵĂƵĚ��ƌďĞƌǇ͕�ĂŶĚ��ƌĞŽŶŶĂ�dĂǇůŽƌ�
ŚĂǀĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ͘�KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ�Ă�ůŝŐŚƚ�ŚĂƐ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂīĞĐƟŶŐ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘��dŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŝƐƐƵĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ǁĞ�ĂƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƌĂĐŝƐŵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ŚĞĂǀǇ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝͲ
ĐĂů�ƚŽůů�ŽŶ�ŽƵƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘͟�dŚĞ�DŽŶƚĂŶĂ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�;DW�Ϳ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ͕�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŵƉŝŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĞīĞĐƚƐ͘ 

>ŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�/�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�DW��ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĞƚĂů�
ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƌĂĐŝƐŵ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďƌŽĂĚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁ͕�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƌĂĐŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƌĂĐŝƐŵ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐŽŽƌĚŝŶĂͲ
ƚŽƌ�ĨŽƌ�DŽŶƚĂŶĂ͘�dĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭͿ 



�ϯ 

>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�ZĞƉŽƌƚ�DĂǇ�ϮϬϮϬ 
�������ȱ��
�����ǰȱ��¢�ǲȱ���ȱ�����������ȱ�����ȱǭȱ�������Ȃ�ȱ�������ȱ��������������ȱ��ȱ��� 

�ƵƌƌĞŶƚůǇ�/�ƉƌŽƵĚůǇ�ǁĞĂƌ�ŵƵůƟƉůĞ�ŚĂƚƐ�ĨŽƌ�DW��ƐŽ�/�
Ăŵ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƟŶŐ�ŵǇ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ĂƌƟĐůĞ͘� 

�Ǉ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�WƌŝŵĂƌǇ�
�ůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�Dd�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞŶĞƌĂů��ůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�
EŽǀĞŵďĞƌ͘�WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǇŽƵ�
ƉƌĞĨĞƌ�ďǇ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂŵƉĂŝŐŶ͕�ĂŐƌĞĞŝŶŐ�ƚŽ�
ƉůĂĐĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǇĂƌĚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘�dŚŽƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵƐ�ǁĞůů�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ�Žƌ�
ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ůŽďďǇŝŶŐ�ƚŚƌŝǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐƌĂƐƐƌŽŽƚƐ�ĞīŽƌƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ƚĞůĞŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƉĂƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�
ƌĞŝŵďƵƌƐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŽƚŚĞƌ�ŝƐƐƵĞƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ƵŶĨŽůĚ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƉĞƌĐŽůĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�Dd�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ŚŽƉƉĞƌ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ǁŝůů�ƐƚĂǇ�ĂƩƵŶĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘�WůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�DW��>ŝƐƚƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͖�DW��ŝƐ�zKhZ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͊͊�WĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
>ĞŐŝƐůĂƟǀĞ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�
ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͘�
WůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĞ�Ăƚ�
ŵŝĐŚĞůĞĐĂƚŚĞƌŝŶĞΛŚŽƚŵĂŝů͘ĐŽŵ�ƐŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƵƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͊ 

KŶ�ƚŚĞ��W��ĨƌŽŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�
ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘��W��ŚĂƐ�
ŵĂŶĚĂƚĞĚ�ƚĞůĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��W��
�ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ƚŚĂƚ�

ŚĂƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ��ŽƵŶĐŝů�
DĞĞƟŶŐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�W��ƐƚĂī͕��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ��ŽƵŶĐŝů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
dĞĂŵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘��Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚĂŬĞ�
ƐŚĂƉĞ�/�ǁŝůů�ďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�DW��ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��W���ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ƵŶĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ŽĨ�Ϯ�
ĨŽƌŵĞƌ��W��ůĞĂĚĞƌƐ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘��ƌ͘�:ĞĂŶ�>ĂƵ�
�ŚŝŶ͕�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ĨŽƌ��W��WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ĂĐƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ��W���ŝǀŝƐŝŽŶ�ϯϱ�;tŽŵĞŶͿ͕�ƚŚĞ�
EĞǁ�zŽƌŬ�WƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�
�ƐŝĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ĚŝĞĚ�ŽŶ�DĂǇ�
ϭϯ͕�ϮϬϮϬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�͚/Ŷ�DĞŵŽƌǇ͛�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ŚĞƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ũĞĂŶůĂƵĐŚŝŶĨŽƌĂƉĂƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ĐŽŵͬŝŶ-ŵĞŵŽƌǇ͘�
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�ůŽƐƐ�ŝƐ��ƌ͘�ZĂĐŚĞů�,ĂƌĞ-DƵƐƟŶ͕�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂĐƟǀĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĨĞŵŝŶŝƐƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂĐƟŽŶ͘�^ŚĞ�
ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�WĂƌůŝŵĞŶƚĂƌŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��W���ŽƵŶĐŝů�ŽĨ�
ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͘��ŽƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�ǁĞůů�
ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ǁĂƌŵůǇ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�
ůŝƐƚƐĞƌǀĞ͘� 

/�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͕�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�
ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ƚŽ�
ĐŽŵďĂƚ�Žƌ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��Ks/�-ϭϵ͘�
DǇ�ŚĞĂƌƚ�ŐŽĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞƐ͘�DĂǇ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĞƌŝƐŚĞĚ�ŽŶĞƐ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƐƐĞĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ͘� 



�ϰ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐĞ�tƌŝƚĞƌƐ 
������ȱ�������ǰȱ��¢�ǲȱ���ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ����� 

�Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽƌƌŝĮĐ�ƌĂĐŝƐƚ�ĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶũƵƐƟĐĞ�ĂƌĞ�ƐƉĂƌŬŝŶŐ�
ĚĂŝůǇ�ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ŝŶ�DŽŶƚĂŶĂ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/ƚ�ŝƐ�
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͘�KŶĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĚĞĞƉůǇ͕�/�
ďĞůŝĞǀĞ͕�ŝƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ǁƌŝƚĞƌ͘ 

 

ZĞĂĚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�Ă�ƉŽƌƚĂů�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶŶĞƌ�ǁŽƌůĚƐ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ĮĐƟŽŶ͕�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂůŝǌĂƟŽŶ͘�DĂƌ͕�KĂƚůĞǇ͕�ĂŶĚ�
WĞƚĞƌƐŽŶ�;ϮϬϬϲͿ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĮĐƟŽŶ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�
ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�dĂŵŝƌ�Ğƚ�Ăů͘�
;ϮϬϭϱͿ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�ĮĐƟŽŶ�
ƐŚŽǁ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂĚ�
ůĞƐƐ͘� 

 

,ĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚĞŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ďŽŽŬƐ�–�ƐŽŵĞ�ĮĐƟŽŶ͕�
ƐŽŵĞ�ŵĞŵŽŝƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ͕�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƉŽĞŵ�–�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƵĐŬ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͘�
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ͕�ĨĞĞů-ŐŽŽĚ�ƌĞĂĚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ��ůĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŽĚĂǇ͘� 

 

^ĂůǀĂŐĞ�ƚŚĞ��ŽŶĞƐ�ďǇ�:ĞƐŵǇŶ�tĂƌĚ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�
ŝŶ�ϮϬϭϭ͕�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�ǁŽƌŬŝŶŐ-ĐůĂƐƐ��ůĂĐŬ�ĨĂŵŝůǇ�ŝŶ�
ƌƵƌĂů�DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�
,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�<ĂƚƌŝŶĂ͘ 

/Ŷ��ŵĞƌŝĐĂŶĂŚ�;ϮϬϭϯͿ͕��ŚŝŵĂŵĂŶĚĂ�EŐŽǌŝ�
�ĚŝĐŚŝĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ�ŵŽǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�EŝŐĞƌŝĂ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ĐŽůůĞŐĞ͘��Ɛ�Ă��ůĂĐŬ��ĨƌŝĐĂŶ�ǁŽŵĂŶ͕�ƐŚĞ�ŵĂŬĞƐ�
ŬĞĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝƐŵ�ƐŚĞ�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ͘ 

 �ůĂƵĚŝĂ�ZĂŶŬŝŶĞ͛Ɛ�ďŽŽŬ-ůĞŶŐƚŚ�ƉŽĞŵ͕��ŝƟǌĞŶ͗�

�Ŷ��ŵĞƌŝĐĂŶ�>ǇƌŝĐ�;ϮϬϭϰͿ͕�ƉůĂĐĞƐ�ŵŝĐƌŽĂŐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƌĂĐŝƐŵ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Žƌ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐƉŚĞƌĞƐ͘ 

�ĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ĂŶĚ�DĞ�ďǇ�dĂ-EĞŚŝƐŝ��ŽĂƚĞƐ�
;ϮϬϭϱͿ�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�
�ŽĂƚĞƐ͛Ɛ�ƚĞĞŶĂŐĞ�ƐŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŽŌĞŶ�ƵŶƐĂĨĞ�ĨŽƌ�
�ůĂĐŬ�ŵĞŶ͘ 

/Ŷ�,ƵŶŐĞƌ͗���DĞŵŽŝƌ�ŽĨ�;DǇͿ��ŽĚǇ�;ϮϬϭϳͿ͕�ZŽǆĂŶĞ�
'ĂǇ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ŚĞƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂ͕�ŚŽǁ�ŝƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďŽĚǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ďŽĚǇ�ƐŝǌĞ�
ĂŶĚ�ƌĂĐĞ͘ 

dĞƌĞƐĞ�DĂƌŝĞ�DĂŝůŚŽƚ͕�Ă�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ�ǁŽŵĂŶ͕�ƐŚĂƌĞƐ�
ŚĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ƚƌĂƵŵĂ͕�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ƚƵƌŵŽŝů͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�
ŵŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ƌĂǁ�
ĂŶĚ�ďĞĂƵƟĨƵůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�,ĞĂƌƚ��ĞƌƌŝĞƐ͗���DĞŵŽŝƌ�
;ϮϬϭϴͿ͘ 
 

&ƌŝĚĂǇ��ůĂĐŬ�;ϮϬϭϴͿ͕�EĂŶĂ�<ǁĂŵĞ��ĚũĞŝ-�ƌĞŶǇĂŚ͛Ɛ�
ĚĞďƵƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ͕�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽĨ�
ƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�Ă�ďƌƵƚĂů͕�ŶĞĂƌ-ĨƵƚƵƌĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ŚǇƉĞƌďŽůŝĐ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͘ 

dŽŵŵǇ�KƌĂŶŐĞ�ǁĞĂǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�KĂŬůĂŶĚ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�dŚĞƌĞ�dŚĞƌĞ�;ϮϬϭϴͿ͘ 

/Ŷ��ĞĂƌ��ŵĞƌŝĐĂ͗�EŽƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶ�hŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ��ŝƟǌĞŶ�
;ϮϬϭϴͿ͕�:ŽƐĞ��ŶƚŽŶŝŽ�sĂƌŐĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƚŽ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ϭϮ͕�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŐŽĞƐ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�Ăƚ�ϭϲ͕�ĂŶĚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ůĞŐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ͘ 

<ŝĞƐĞ�>ĂǇŵŽŶ͛Ɛ�ϮϬϭϴ�ďŽŽŬ�,ĞĂǀǇ͗��Ŷ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
DĞŵŽŝƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐĞ͕�ďŽĚǇ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂƐ�ŚĞ�ƵŶŇŝŶĐŚŝŶŐůǇ�ĐŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�
�ůĂĐŬ�ŵĂŶ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘ 

;ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳͿ 



�ϱ 

DŽƟǀĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ 
���ȱ���������ǰȱ��ǲȱ���ȱ�������ȱ������ 

^ĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ-ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ŽīĞƌĞĚ�ďǇ�ŵǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ƐŚŝŌĞĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŵŝĚƐƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƟŵĞƐ͘�/�ĨĞĞů�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�
ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐůĂƐƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�
ĐŽŶĚƵĐƚ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ƌĞŵŽƚĞůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŵǇ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ŚŽŵĞ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ƚƌŝƉƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝƚĐŚĞŶ�;/�ŶĞǀĞƌ�
ŬŶĞǁ�/�ĐŽƵůĚ�ƐŶĂĐŬ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĚĂǇͿ͕�/�ǁĂƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂůĐǇ�ŝŶ�ŵǇ�
ĚĂŝůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ŐŽĂůƐ�;Ğ͘Ő͘�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶͿ͘�� 

� 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƵŶĨŽůĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌŽƵƟŶĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŶĞǁ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�ŽŌĞŶ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞůĨ-ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘�KŶĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ŐǇŵ�ĂƩĞŶĚĞĞ͕�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ�ŚŝƐ�ĐŝƌĐƵŝƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐŝŵĞŶ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕�ƐŽ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŶŽƟĐĞĚ�
ŚĞƌ�ƐůĞĞƉ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƐǁŝŶŐŝŶŐ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ�ŝŶ�ĞŝƚŚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ďĞĚƟŵĞƐ�Žƌ�ǁĂŬĞ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�
ŚĞƌƐĞůĨ͘���ƚŚŝƌĚ�ǁĂƐ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƐŚŽǁĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ-ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƵƞŝƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŚŝƐ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŽŵĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞ-ĞŶƚĞƌ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐůƵŐŐŝƐŚ�ĂŶĚ�ƵŶŵŽƟǀĂƚĞĚ͘ 

 

dŝŵŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ-ůŽŶŐ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�;D/Ϳ�ĐůĂƐƐ͕�
ĨƌŽŶƚ�ůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚǁŽ�ĚĂǇ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ͘�WƌŝŽƌ�

ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŵǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�D/�ǁĂƐ�
ƌƵĚŝŵĞŶƚĂƌǇ�Ăƚ�ďĞƐƚ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
;WƌŽĐŚĂƐŬĂ�Θ�sĞůŝĐĞƌ͕�ϭϵϵϳͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�/�ŚĂĚ�ďƌŝĞŇǇ�
ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�D/�ĐĂƚĐŚƉŚƌĂƐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ƌŽůů�ǁŝƚŚ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ͟�Žƌ�͞ĞůŝĐŝƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ͕͟�
ďƵƚ�ǁĂƐ�ůĂƌŐĞůǇ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐŬŝůůƐ͕�Žƌ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Įůŵ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ƉůĂǇƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽŶŝŶŐ�ŵǇ�D/�ƐŬŝůůƐĞƚ͘ 

� 

ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ-ĚĂǇ͕�ǁŽƌŬƐŚŽƉ-ƐƚǇůĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�D/�ĂůŽŶĞ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐͿ�
ůĞĂĚƐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�D/�
ƐŬŝůůĨƵůŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƌĞǀŝĞǁ�
ŽĨ�ǀŝĚĞŽƚĂƉĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŽŶůǇ�
ŵŽĚĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞůŝĐŝƚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚĂůŬ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�;DŝůůĞƌ�Θ�DŽƵŶƚ͕�ϮϬϬϭͿ͘�
�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂŶĚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;ďĞǇŽŶĚ�Ă�ƚǁŽ-
ĚĂǇ�ǁŽƌŬƐŚŽƉͿ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ƵƐĞ�ŽĨ�D/�
ƐŬŝůůƐ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�D/�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͕�ĂŶĚ�ĞůŝĐŝƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ƚĂůŬ�ŝŶ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;DŝůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϰͿ͘�DǇ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞĐŚŽĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ĂƐ�ǀŝĚĞŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ĐŽĚŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƵƐŝŶŐ�D/�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�D/�ĂĚŚĞƌĞŶĐĞ͘� 

 

dĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐŬŝůůƐ�ĐůĂƐƐ�ǁŚŝůĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ůĞŶĚƐ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��ůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ͕�/�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƟŶŐ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŵǇ�



�ϲ 

ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ďŝĂƐ͕�ďƵƚ�/�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƵŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�D/�ƐŬŝůůƐ�/�ǁĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ-
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƉĂǇŝŶŐ�Žī͊� 

 

�ůƚŚŽƵŐŚ��ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�D/�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�/�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŽŶĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�KŶĞ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�
D/�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƌĞ�D/�ƐŬŝůůƐ�
ĂƌĞ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ďĂƐŝĐ�ĂŶĚ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƐŬŝůůƐ�ǁĞ�
ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�dĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂĐƌŽŶǇŵ�
K�Z^͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ĂƐŬŝŶŐ�KƉĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�
�ĸƌŵŝŶŐ�;ǀĂůŝĚĂƟŶŐͿ͕�ZĞŇĞĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�^ƵŵŵĂƌŝǌŝŶŐ͘�
K�Z^�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂĐŬďŽŶĞ�ŽĨ�D/͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ĐůĂƐƐ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐĂǇŝŶŐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͘�dŚŝƐ�
ƐŝŵƉůĞ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ůŝĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�
ŽĨ�D/͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ�;ǀĞƌƐƵƐ�ƐƵƐƚĂŝŶ�
ƚĂůŬͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�
;DŝůůĞƌ�Θ�ZŽƐĞ͕�ϮϬϬϵͿ͘�/�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�
K�Z^�ŝŶ�ĞǀŽŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŵĞŵŽƌĂďůĞ�
ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�/�ƵƐĞĚ�ĂŶ�
ĂŵƉůŝĮĞĚ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�
ǁŝƚŚ�ĞĂƟŶŐ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͗ 

�ůŝĞŶƚ͗�͞/�ũƵƐƚ�ĐĂŶ͛ƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͘�
tŚĂƚ�/͛ǀĞ�ƚƌŝĞĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ͘͟ 

dŚĞƌĂƉŝƐƚ͗�͞zŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĚŽ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ĞĂƚ�
ŚĞĂůƚŚŝĞƌ͘͟�� 

�ůŝĞŶƚ͗�͞tĞĞĞĞůů͕�ŶŽƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�/�ĐŽƵůĚ͙�

΀ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚĂůŬ΁͘� 

dŚĞƌĂƉŝƐƚ͗�;ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇƐĞůĨ͗�EĂŝůĞĚ�ŝƚ͊Ϳ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ŽƵƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ͛Ɛ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ĂƐ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�D/͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�
ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�D/�ƐƉŝƌŝƚ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĞǀŽĐĂƟŽŶ͕�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�;DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�ZŽůůŶŝĐŬ͕�
ϮϬϭϯͿ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�
ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�D/�ŝƐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ͘�tĞ͛ǀĞ�Ăůů�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝƚ͘�D/�ƐƉŝƌŝƚ�ĐƵƌƚĂŝůƐ�ƚŚŝƐ�
ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďǇ�ƐƚƌŝǀŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ͕�ĐůŝĞŶƚ-ĚƌŝǀĞŶ�
ŐŽĂů͘��ǀŽĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŽǀĞƚĂŝůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐĂůů�ƚŚŝƐ�ĨŽƌƚŚ͕�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�
ƵƐ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŝŶƐŝƐƚĞŶĐĞ�ŽŶ�
ĐŚĂŶŐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�͞/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽďĞƌ�ǁŚĞŶ�/�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͟�ǀĞƌƐƵƐ�͞DǇ�ǁŝĨĞ�ǁĂŶƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�
ĚƌŝŶŬŝŶŐ͟Ϳ͘��Ǉ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞ�Ă�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͘� 

 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�DŝůůĞƌ�ĂŶĚ�ZŽůůŶŝĐŬ�;ϮϬϭϯͿ͕�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�
ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůΖƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
;ĂďƐŽůƵƚĞ�ǁŽƌƚŚͿ͕�ĞŵƉĂƚŚŝĐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
;ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŵƉĂƚŚǇͿ͕�ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�;Ğ͘Ő͘��ĞĐŝ�Θ�ZǇĂŶ͕�ϭϵϴϱͿ͕�ĂŶĚ�
ǀĂůŝĚĂƟŶŐ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚƐ�
;ĂĸƌŵĂƟŽŶͿ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�
ĐůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�;Ğ͘Ő͘�ZŽŐĞƌƐ͕�ϭϵϲϱͿ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ͕�

DŽƟǀĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 
���ȱ���������ǰȱ��ǲȱ���ȱ�������ȱ������ 



�ϳ 

ŚŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��ŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�Ă�ĨŽƵƌƚŚ�D/�
ƐƉŝƌŝƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ͕�ŝƐ�
Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĞĐŚŽĞƐ�ŽƵƌ�ĞƚŚŝĐĂů�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ďĞŶĞĮĐĞŶĐĞ͘� 

 

dŽ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�D/�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ĂŶ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�
ĞƋƵĂŶŝŵŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵĞƐƐǇ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ͕�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�D/�ŝƐ�
ĞŵďƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ƚŚĂƚ�D/�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĚĂŶĐŝŶŐ͗�ĐůŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉŝƐƚ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�
ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂů͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�Ă�
ŐƌĂĐĞĨƵů�ǁĂůƚǌ͕�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�Ă�ĐůƵŵƐǇ�
ĂƩĞŵƉƚ�Ăƚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ĐŚŽƌĞŽŐƌĂƉŚǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ďĂĐŬ-ĂŶĚ-ĨŽƌƚŚ͕�ƚŽǁĂƌĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͕�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚ͘ 

 

>ĞĂƌŶŝŶŐ�D/�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
Ă�ŵƵĐŚ�ŶĞĞĚĞĚ�ŽƵƚůĞƚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�
ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ƐŬŝůůƐĞƚ͘�WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ�
ĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĞŶƌŝĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘�EŽǁ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŽŶ�
ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƐŶĂĐŬŝŶŐ͘͘͘ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

�ĞĐŝ͕��͘�>͘�Θ�ZǇĂŶ͕�Z͘�D͘�;ϭϵϴϱͿ͘�/ŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘�
WůĞŶƵŵ͘ 

DŝůůĞƌ͕�t͘�Z͕͘�Θ�DŽƵŶƚ͕�<͘��͘�;ϮϬϬϭͿ͘���ƐŵĂůů�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗��ŽĞƐ�
ŽŶĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͍��ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
WƐǇĐŚŽƚŚĞƌĂƉǇ͕�Ϯϵ͕�ϰϱϳ–�ϰϳϭ͘ 

DŝůůĞƌ͕�t͘�Z͕͘�Θ�ZŽůůŶŝĐŬ͕�^͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗�,ĞůƉŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�;ϯƌĚ�
ĞĚ͘Ϳ͘�'ƵŝůĨŽƌĚ�ƉƌĞƐƐ͘ 

DŝůůĞƌ͕�t͘�Z͕͘�Θ�ZŽƐĞ͕�'͘�^͘�;ϮϬϬϵͿ͘�dŽǁĂƌĚ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ͕�ϲϰ;ϲͿ͕�ϱϮϳ-ϱϯϳ͘ 

DŝůůĞƌ͕�t͘�Z͕͘�zĂŚŶĞ͕��͘��͕͘�DŽǇĞƌƐ͕�d͘��͕͘�DĂƌƟŶĞǌ͕�:͕͘�
Θ�WŝƌƌŝƚĂŶŽ͕�D͘�;ϮϬϬϰͿ͘���ƌĂŶĚŽŵŝǌĞĚ�ƚƌŝĂů�ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƟǀĂƟŽŶĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŶƐƵůƟŶŐ�ĂŶĚ��ůŝŶŝĐĂů�
WƐǇĐŚŽůŽŐǇ͕�ϳϮ͕�ϭϬϱϬ�–ϭϬϲϮ͘ 

WƌŽĐŚĂƐŬĂ͕�:͘�K͕͘�Θ�sĞůŝĐĞƌ͕�t͘�&͘�;ϭϵϵϳͿ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŶƐƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�
ĐŚĂŶŐĞ͘��ŵĞƌŝĐĂŶ�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�ϭϮ;ϭͿ͕�ϯϴ-ϰϴ͘� 

DŽƟǀĂƟŽŶĂů�/ŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ͗��ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ĚĂŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ŐůŽďĂů�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;ĐŽŶƚ͘Ϳ 
���ȱ���������ǰȱ��ǲȱ���ȱ�������ȱ������ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

dĂŵŝƌ͕��͘�/͕͘��ƌŝĐŬĞƌ͕��͘��͕͘��ŽĚĞůů-&ĞĚĞƌ͕��͕͘�Θ�
DŝƚĐŚĞůů͕�:͘�W͘�;ϮϬϭϲͿ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŵŝŶĚƐ͗�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘�
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ��īĞĐƟǀĞ�EĞƵƌŽƐĐŝĞŶĐĞ͕�ϭϭ͕�Ϯϭϱ-
ϮϮϰ͘��K/͗�ϭϬ͘ϭϬϵϯͬƐĐĂŶͬŶƐǀϭϭϰ 

 

DĂƌ͕�Z͘��͕͘�KĂƚůĞǇ͕�<͕͘�Θ�WĞƚĞƌƐŽŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϬϲͿ͘�
�ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĮĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ͗�ZƵůŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ϯϰ͕�ϰϬϳ-ϰϮϴ͘�
�K/͗�ϭϬ͘ϭϱϭϱͬ�KDD͘ϮϬϬϵ͘ϬϮϱ 

ZĞĂĚŝŶŐ��ŝǀĞƌƐĞ�tƌŝƚĞƌƐ�;ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϰͿ 

������ȱ�������ǰȱ��¢�ǲȱ���ȱ�����ȱ������ȱ��ȱ����� 
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President  Karen Kietzman, PsyD 
President Elect  Mary Kay Bogumill, PhD 
Past President  Duncan Campbell, PhD 
Treasurer  Donna Zook, PhD 
Academic/Scientific  Greg Machek, PhD 
Diversity  WanmdiWi Rose, PhD 
Member at Large  Leslie Trumble, PsyD 
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