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+8.80��_d?W� 

7+(�/$:6�2)� 
1$785(�81,9(56( 

$57,&/(  

/EdZK�h�d/KE 
dŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚,h<D͛� ;_d?W�с� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ǁŽƌĚ� ĂƐ� ƐƉĞůůĞĚ� ŝŶ�
'ƵƌŵƵŬŚŝ�>ŝƉŝͿ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ƵƌďĂŶŝ͕�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĂĚ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ^ĂŚŝď� ;�''^Ϳ͘� ΀ϭ΁���
͚,ƵŬŵ͛� ŝƐ� ĂŶ� �ƌĂďŝĐ� ǁŽƌĚ� ΀Ϯ΁͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ĐŽŵŵĂŶĚ͕�
ĞĚŝĐƚ͕� ĂůůŽǁͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘� � �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� WƵŶũĂďŝ-�ŶŐůŝƐŚ�
�ŝĐƟŽŶĂƌǇ� � ΀ϯ΁͕� �ŚĂŝ� <ĂŚŶ� ^ŝŶŐŚ� ΀ϰ΁͕� ĂŶĚ� �ƌ� 'ƵƌĐŚĂƌĂŶ�
^ŝŶŐŚ� ΀ϱ΁� ͚,ƵŬŵ͛� ŵĞĂŶƐ� ŽƌĚĞƌ͕� ĐŽŵŵĂŶĚ͕� ĚĞĐƌĞĞ͕�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ƐĂŶĐƟŽŶ͕�'ŽĚ͛Ɛ�tŝůů͕�ĂŶĚ��ŝǀŝŶĞ�>Ăǁ͘��
�ŶĚ�͚,ƵŬŵŝ͛�;_d?WcͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ��ƌĂďŝĐ�ǁŽƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�

ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŽƌĚĞƌƐ͘� /Ŷ�WƵŶũĂďŝ� ŝƚ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ�ŽŶĞ� ŝŶ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�͚,ƵŬŵ͛;ŽƌĚĞƌͿ͕�'ŽĚ͕�ĂůůŽǁͬƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘�� 

 

���n��;,h<DͿ�/E�E�E�</�E�W,/>K^KW,z͍� 

dŚŝƐ� ǁŽƌĚ͕� ��n���,ƵŬŵ�� ƐƚĂƌƚƐ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ�
ĮƌƐƚ� ƉĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂĚ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ^ĂŚŝď� ;�''^Ϳ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ƐƚĂŶǌĂ�ŽĨ� :�W�ďĂŶŝ�ĂŶĚ� ŝƚ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂŐĂŝŶ�
ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� �''^͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ƉĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��''^�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
b?\�^bD6Ya��_h8<�b?\�?eng��NdIg�SabZ��A 

<ŝǀ�ƐĂĐܰŝබĈƌĈ�ŚŽබţබĂŝ�Ŭŝǀ�ŬƻƌŚĂŝܟ�ƵƚĂŝ�ƉĈů͘ 
_d?bW��YFa8��DZMa��RaR?�bZb@6��RabZ�Aqø 

,ƵŬĂŵ�ƌĂũĈබţ�ĐܰĂů܋Ĉ�EĈŶĂŬ�ůŝŬܰŝබĈ�ŶĈů͘�ͮͮ�ͮͮ 
5AA^��FSd����S�Ra��� 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƉŚƌĂƐĞ͗� 
 ϭ͘ ,Žǁ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�^bD6Ya� ;ƚƌƵƚŚĨƵůͿ͍��ŶĚ�� 

 Ϯ͘ ,Žǁ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ůŝŶĞ� ;ƐĞƌŝĞƐͿ� ŽĨ� ůŝĞƐϮ�
;?eng NdIg SabZ�Ϳ͍ 

dŚĞ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ŝƐ� ŐŝǀĞŶ�ďǇ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ�
ƉŚƌĂƐĞ͗ 

_d?bW� YFa8� DZMa RaR? bZb@6 RabZ AqA 

,ƵŬĂŵ�ƌĂũĈබţ�ĐܰĂů܋Ĉ�EĈŶĂŬ�ůŝŬܰŝබĈ�ŶĈů͘�ͮͮϭͮͮ 

 
dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ďǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĐĂŶ� ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�ƐƚĂŶǌĂ�η�
ϭ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͗ 
ĥDg � ĥbD �R _h\8 Ff ĥDc �Z@ �\aY A 

^ŽĐܰĂŝ�ƐŽĐܰ�ŶĂ�ŚŽǀĂබţ�ũĞ�ƐŽĐܰţ�ůĂŬܰ�ǀĈƌ͘ 

KŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ƉƵƌŝĨǇ�ŽŶĞƐĞůĨϮ�Žƌ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŵŝŶĚϮ�Žƌ�ĂƩĂŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ďǇ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐůĞĂŶƐŝŶŐϭ�ŽĨ�ďŽĚǇ�Žƌ�ďǇ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌŝƚƵĂůƐϭ� ĞǀĞŶ� ŝĨ� ŽŶĞ� ĐůĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ďŽĚǇϯ� ĨŽƌ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƟŵĞƐϰ͘� 
� 

>ŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƚŚĞŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŚƌĂƐĞ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� /�
ŚĂǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ƚǁŽ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ŽĨ� ƐƚĂŶǌĂ� η� ϭ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 
b?\�^bD6Ya��_h8<�b?\�?eng��NdIg�SabZ��A 

$%675$&7 

_d?Wg�5� PbY�^Vd�?h�Ua_bY�_d?W�R�?h7�A� 
+XNPDL�DQۄDU�VDE݅�NR�EƗKDU�KXNDP�QD�NRƓH�� 
(YHU\�DFWLRQ�DQG�UHDFWLRQ�LQ�WKLV�8QLYHUVH�DUH�
JRLQJ�RQ�XQGHU�WKH�/DZV�RI�1DWXUH�8QLYHUVH� 
QRWKLQJ�LV�RXW�RI�WKHVH�ODZV� 

*XUX�1DQDN� 
 

6FLHQWLVWV�DLP�WR�XQFRYHU�WKH�LPPXWDEOH�ODZV�WKDW�
JRYHUQ�UHDOLW\��DQG�LQ�GRLQJ�VR�WKH\�PXVW�UHMHFW�
WKH�QRWLRQ�WKDW�GLYLQH�ZLOO��RU�IRU�WKDW�PDWWHU�
KXPDQ ZLOO��SOD\V�D�UROH�WKDW�ZRXOG�YLRODWH�WKLV�
FRVPLF�FDXVDOLW\� 

$OEHUW�(LQVWHLQ� 

3URI�'HYLQGHU�6LQJK�&KDKDO��3K' 
,QVWLWXWH�IRU�8QGHUVWDQGLQJ�6LNKLVP 
/DYDO��4XHEHF��+�:��/�� 
(PDLO��VLNKLVP#LXVFDQDGD�FRP 



hE��Z^d�E�/E'�^/<,/^D�–�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů 

ƉĂŐĞ�ϭϲ /h^��E���͘�KD 

<ŝǀ� ƐĂĐܰŝබĈƌĈ� ŚŽබţබĂŝ� Ŭŝǀ� ŬƻƌŚĂŝ� �ƵƚĂŝܟ
ƉĈů͘ 
_d?bW�� YFa8�� DZMa�� RaR?� bZb@6��

RabZ�Aqø 

,ƵŬĂŵ�ƌĂũĈබţ�ĐܰĂů܋Ĉ�EĈŶĂŬ�ůŝŬܰŝබĈ�ŶĈů͘�
ͮͮ�ͮͮ 
5AA^��FSd����S�Ra��� 
YƵĞƐƟŽŶ͗ 
,Žǁ� ĐĂŶ� ŽŶĞ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĚϭ� ;ĂĐŚŝĞǀĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚϭͿ͍ 
�ŶĚ� ŚŽǁ� ĐĂŶ� ŽŶĞ� ďƌĞĂŬϮƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ůŝŶĞϯ� ;ƐĞƌŝĞƐͿ� ŽĨ� ůŝĞƐ� ;ƚŚĞ� ǀŝĐŝŽƵƐ�
ĐŝƌĐůĞͿ͍ 
EĂŶĂŬ�ĂŶƐǁĞƌƐ͗� 
WƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ǀŝĐŝŽƵƐ� ĐŝƌĐůĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ďƌŽŬĞŶ� ďǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐϱ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐϲ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞϰ͕�
ŽƌĚĂŝŶĞĚϳ� ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
�''^͕�:ĂƉ�ϭ͕�Ɖ�ϭ͘ 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƐƚĂŶǌĂ� ŽĨ� :�W� ďĂŶŝ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŵŝŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ŝůůƵƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ�
ĚĞůƵƐŝŽŶƐ� ďƵŝůƚ� ƵƉ� ďǇ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ;ůŝŶĞ� -�
SaZͿ� ŽĨ� ůŝĞ� ĂŌĞƌ� ůŝĞ͘� KŶĐĞ� ŽŶĞ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĞ� ,ƵŬŵ� ;>ĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͿ�ƚŚĞŶ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŽƵƐ� ĐŝƌĐůĞ� ;ŽĨ� ŝůůƵƐŝŽŶƐ�
ĂŶĚ� ĚĞůƵƐŝŽŶƐͿ� ďƵŝůƚ� ŽŶ� ůŝĞ� ĂŌĞƌ� ůŝĞ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƉƵƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ŵŝŶĚ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ĂƩĂŝŶ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ͘ 

 
��n��;,ƵŬŵͿ�ĂƐ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ� 
dŚĞ� ǁŽƌĚ� ͚ŚƵŬŵ͛� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
^ƚĂŶǌĂ� ŽĨ� :�W� ŚĂƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďĞĞŶ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂƐ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ�
ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƐƚĂŶǌĂ�
ŽĨ�:�W�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
_d?Wc��_h\bR�6?aY�

�_d?Wdϭ� R�?b_6ϯ�

Fa8�A 

,ƵŬŵţ� ŚŽǀĂŶ� ĈŬĈƌ� ŚƵŬĂŵ� ŶĂ� ŬĂŚŝබĈ�
ũĈබţ͘�� 

_d?Wcϭ� _h\bR� Fc5ϰ� � _d?bWϭ� bWZg�

\bK68ϱ�A 

,ƵŬŵţ� ŚŽǀĂŶ� ũţබĂ� ŚƵŬĂŵ� ŵŝůĂŝ�
ǀĂĚŝබĈබţ͘� 

�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ĂƉƉĞĂƌŝŶŐϮ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͕�
ǁŚŝĐŚϭ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶϯ͕�ŚŽǁ͘� 
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ůŝǀĞƐϯ� ĂƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ůĂǁƐϭ�
ĂŶĚ� ŽŶĞ� ŐĞƚƐ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐϱ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐϭ͘� 
 
� 

_d?Wcϭ�9NWdϲ�RcDdϳ�_d?bWϭ� bZb@ϴ�Pd@ϵ�

d̂@ϭϬ�Sa85b_ϭϭ�A 

,ƵŬŵţ� ƵܟĂŵ� ŶţĐܰ� ŚƵŬĂŵ� ůŝŬܰ� �ƵŬܰۮ
ƐƵŬܰ�ƉĈබţබĂŚ͘�� 

7?RaϭϮ� _d?Wcϭ� U@^c^ϭϯ� 7b?ϭϰ�

_d?Wcϭ�^Paϭϱ�V\a85b_ϭϲ�A 

/ŬŶĈ� ŚƵŬŵţ� ďĂŬܰƐţƐ� ŝŬ� ŚƵŬŵţ� ƐĂۮĈ�
ďܰĂǀĈබţබĂŚ͘�� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐϭ͕ϴ� ŽŶĞ� ďĞĐŽŵĞƐ� Ă�
ŐŽŽĚϲ� Žƌ� Ğǀŝůϳ� ƉĞƌƐŽŶ͖� ĂŶĚ� ƉĂŝŶƐϵ�
;ƉƌŽďůĞŵƐͿ� ĂŶĚ� ƉůĞĂƐƵƌĞƐϭϬ� ĂƌĞ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐϭϭ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ůĂǁƐϭ͘� 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐϭ�ƐŽŵĞϭϮ�ĂƌĞ�
ĨƌĞĞϭϯ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�
ĂĐƟŽŶƐ͖� ĂŶĚ� ƐŽŵĞϭϰ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐϭϱ�
ĞŶƚƌĂƉƉĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǀŝĐŝŽƵƐ� ĐŝƌĐůĞϭϲ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁƌŽŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ 

_d?Wgϭ�5�PbYϭϳ�^Vdϭϴ�?h�Ua_bYϭϵ�_d?Wϭ�

R�?h7ϮϬ�A 

,ƵŬŵĂŝ�ĂŶۮĂƌ�ƐĂďܰ�ŬŽ�ďĈŚĂƌ�ŚƵŬĂŵ�
ŶĂ�ŬŽබĞ͘�� 

RaR?�_d?Wgϭ�Ff�UdGgϮϭ� N�_9WgϮϮ� ?_gϮϯ�

R�?h7�Arø 

EĈŶĂŬ� ŚƵŬŵĂŝ� ũĞ� ďƵũܰĂŝ� �Ăܟ ŚĂබƵŵĂŝ�

ŬĂŚĂŝ�ŶĂ�ŬŽබĞ͘�ͮͮ&ͮͮ�� 

5AA^��FSd�& �S�Ra�%" 

EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
Ύ�ǀĞƌǇƚŚŝŶŐϭϴ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌϭϳ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͕� 
EŽƚŚŝŶŐϮϬ� ŝƐ� ŝŶ� ŽƵƚƐŝĚĞϭϵ� ƚŚĞ� ůĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞϭ͘� 
/Ĩ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ƌĞĂůŝǌĞϮϭ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ĨĂĐƚ�ŽĨ�
>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͕� 
dŚĞŶ� ŽŶĞ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ƌŝĚϮϯ� ŽĨ� ĞŐŽŝƐŵϮϮͬ
ĞŐŽƟƐŵ͘ 
�''^͕�:ĂƉ�Ϯ͕�Ɖ�ϭ͘ 
ϭ͘� ��n��� ;,ƵŬŵŝͿ͗� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ůĂǁ� ďǇ� 'ƵƌĐŚĂƌĂŶ�
^ŝŶŐŚ� ΀ϱ΁�ĂŶĚ� ŝƚ� ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ� ͚ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ŽƌĚĞƌ͛͘��Ƶƚ�ŚĞƌĞ�
ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�͚>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͛͘ 
Ϯ���n���;,ƵŬŵĂǇͿ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�͚>ĂǁƐ�ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͛͘ 
 
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ�ŽĨ�:�W�ďĂŶŝ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
ŚĂƐ� ĐŽŶĮƌŵĞĚ� ƚŚĂƚ� _d?W�;,ƵŬŵͿ� ŝƐ�

ƚŚĞ� ŽƌĚĞƌͬůĂǁ� ;>ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞͿ͘�,Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶ�;ƉƌŽĐĞƐƐͿ�Žƌ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐƐ�
ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ůĂǁƐ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�_d?W�;,ƵŬŵͿ�ŵĞĂŶƐ�

͚>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͛� ;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ� ͚>ĂǁƐ�ŽĨ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͛Ϳ͘ 

 
/ƚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŝŐ� �ĂŶŐ� ƚŚĞŽƌǇ͘�
/ŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� �ŝŐ� �ĂŶŐ� ƚŚĞ�
ůĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ� ǁĞƌĞ�
ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͘� EŽǁ� ĞǀĞƌǇ� ĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ŽŶ� ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
��� ��ŚĂŝͿ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ͚ĨĞĂƌ͕͛� ŝŶ� ĨĂĐƚ͕� ŝƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ���n��;,ƵŬŵͿ� –� ƚŚĞ�



:ĂŶƵĂƌǇ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�sŽů͘�ϮϮ͕�EŽ͘�ϭ 

ƉĂŐĞ�ϭϳ /h^��E���͘�KD 

>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶǌĂ͗ 
��
ϭ����s���|�

Ϯ����
'
�����h

(�
ļ�� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ƉĂǀĂ܋�ǀĂŚĂŝ�ƐĂۮǀĈබŽ͘� 
��
ϭ����s�s�����o

)
����eh

*
�ļ�� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ĐܰĂůĦŚ�ůĂŬܰۮ�ĂƌţබĈබŽ͘� 
hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͕�
ĂŝƌϮ� ĂůǁĂǇƐϰ� ďůŽǁƐϯ͕� ĂŶĚ� ŚƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐϱ�ŽĨ�ƌŝǀĞƌƐϲ�ŇŽǁ͘ 
 
��
ϭ����s�dp��

+
�n{����p���

,
�ļ�� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ĂŐĂŶ�ŬĂĚܰĂŝ�ǀĞŐĈƌ͘ 
��
ϭ����s���}�

ϵ����
ϭϬ�����

ϭϭ�ļ� 
�ܰĂŝ�ǀŝĐܰܰۮ�Ăƌܟţۮ�Ăďţ�ďܰĈƌ͘ 
dŚĞ� ĞŶĞƌŐǇϳ� ƉĞƌĨŽƌŵƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ǁŽƌŬƐϴ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚϵ� ŝƐ� ƐƚĂǇŝŶŐϭϬ� Ăƚ�
ŝƚƐ� ƉůĂĐĞ� ;ŝŶ� ^ŽůĂƌ� ^ǇƐƚĞŵͿ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�

ƚŽ�ŝƚƐ�ǁĞŝŐŚƚϭϭ�;ŝƚƐ�'ƌĂǀŝƚǇͿ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͘� 
� 
��
ϭ����s�f©��

ϭϮ�����
ϭϯ����

ϭϰ�����
ϭϰ�ļ� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ŝŶۮ�ĮƌĂŝ�Ɛŝƌ�ďܰĈƌ͘� 
��
ϭ����s���u�

ϭϱ����
ϭϲ���e��

ϭϳ�ļ�� 
�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ƌĈũĈܰۮ�ĂƌĂŵۮ�ƵබĈƌ͘� 
dŚĞ�ĐůŽƵĚƐϭϮ�ŵŽǀĞϭϯ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ĂƐ�
ŝĨ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂĚƐϭϰ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
>ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� �ŚĂƌŵϭϲ� ZĂũĂϭϱ� ;ŵǇƚŚŝĐĂů�
ŬŝŶŐ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚͿ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ 
 
��
ϭ�
���s����u�

ϭϴ���ϭ����s�s©��
ϭϵ�ļ� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ƐƻƌĂũ�ďܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ĐܰĂŶ͘ۮ� 
n��

ϮϬ�n����
Ϯϭ�s�}

ϮϮ���d©}�
Ϯϯ�ļ� 

<ŽŚ�ŬĂƌŽܕţ�ĐܰĂůĂܟ�ŶĂ�ĂŶ͘ܟ� 
dŚĞ� ^ƵŶϭϴ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� DŽŽŶ� ;ƉůĂŶĞƚƐͿϭϵ�
ĂƌĞ� ŵŽǀŝŶŐϮϮ� ƚĞŶƐ� ŽĨ� ŵŝůůŝŽŶƐϮϭ� ŽĨ�
ŵŝůĞƐϮϬ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬ
hŝǀĞƌƐĞϭ͘ 
WůĞĂƐĞ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĮŐƵƌĞϭ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ^ƵŶ� ŝŶ� ŽƵƌ�
ŐĂůĂǆǇ͕� DŝůŬǇ� tĂǇ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĞĚ�
ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ^ƵŶ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
WůĂŶĞƚƐ� ƚƌĂǀĞů� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ĐĞŶƚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŐĂůĂǆǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĂďĚ͘ 
��
ϭ����s����

Ϯϰ����
Ϯϱ�

���
Ϯϲ���~

Ϯϳ�ļ� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�Ɛŝܰۮ�ďƵܰۮ�ƐƵƌ�ŶĈƚŚ͘� 
��
ϭ����s�ez�|�

Ϯϴ�en��
Ϯϵ�ļ� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ĈĚĈ܋Ğ�ĈŬĈƐ͘� 
��
ϭ����s�u��

ϯϬ������
ϯϭ����

ϯϮ�ļ� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ũŽܰۮ�ŵĂŚĈďĂů�Ɛƻƌ͘ 

 
&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�KƵƌ�^ƵŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�DŝůŬǇ�tĂǇ͘�DŝůŬǇ�tĂǇ��ŽƵƌƚĞƐǇ�E�^�:W>-�ĂůƚĞĐŚ͘�ƐƐĐϮϬϬϴ-ϭϬďϭ 



hE��Z^d�E�/E'�^/<,/^D�–�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů 

ƉĂŐĞ�ϭϴ /h^��E���͘�KD 

 

dŚĞ�^ŝĚĚŚĂƐϮϰ͕��ƵĚĚŚĂƐϮϱ͕��ĞŝƟĞƐϮϲ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƚŚƐϮϳ�ĂƌĞ�Ăůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͘ 
dŚĞ�ƐŬǇ�ŝƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
;/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĞŶƟƚǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ďůƵĞ�ĐŽůŽƌ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶůŝŐŚƚ�ƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƚŚŝĐŬ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�Ăŝƌ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͘Ϳ 
��
ϭ����s�e���

''
�u����

'(
����

')
�ļ�� 

�ܰĂŝ�ǀŝĐܰ�ĈǀĂŚŝ�ũĈǀĦŚ�Ɖƻƌ͘� 
�p��e

'*
��h

'+
����oe

ϯϴ��������o�
'-

�ļ� 

^ĂŐůŝබĈ�ďܰĂබŽ�ůŝŬܰŝබĈ�Ɛŝƌ�ůĞŬܰ͘� 
���n�����h

($
����©n���

(%
��s�

(&
�jn�

('
�ļ ļ�� 

EĈŶĂŬ�ŶŝƌďܰĂබŽ�ŶŝƌĂŶŬĈƌ�ƐĂĐܰ�ĞŬ͘�ͮͮϭͮͮ 
5AA^��W�����S�Ra�(*(" 

^ŽŵĞ�ŶĞǁ�ůŝǀĞƐϯϱ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ďŽƌŶϯϯ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĂƌĞ�ĚǇŝŶŐ�;ĚŝƐĂƉƉĞĂƌŝŶŐͿϯϰ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϭ͘ 
�ǀĞƌǇďŽĚǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�;ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚͿϯϲ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬ�hŶŝǀĞƌƐĞϯϳ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ�ǁĞƌĞ�ǁƌŝƩĞŶϯϴ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚϯϵ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶŚĞƌŝƚĞĚͿ͘ 
EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗� 
dŚĞ�͞KŶĞ�ĂŶĚ�KŶůǇϰϯ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ĨŽƌŵϰϭ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌ�ĂŶǇ�ůĂǁϰϬ�ĂŶĚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĨŽƌĞǀĞƌϰϮ͘� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϲϰ͘ 

 
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�dŚŝƐ� ƚƌƵĞ-ĐŽůŽƌ� ŝŵĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĂƉƉĞĂƌ� ĨƌŽŵ�ƐƉĂĐĞ�ϯϱ͕ϬϬϬ�Ŭŵ�;ϮϮ͕ϬϬϬ�
ŵŝůĞƐͿ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͘�/ŵĂŐĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ZĞƚŽ�^ƚƂĐŬůŝ͕�EĂǌŵŝ��ů�^ĂůĞŽƵƐ͕�ĂŶĚ�DĂƌŝƚ�:ĞŶƚŽŌ-EŝůƐĞŶ͕�E�^��'^&� 
 



:ĂŶƵĂƌǇ�–��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϬ͕�sŽů͘�ϮϮ͕�EŽ͘�ϭ 

ƉĂŐĞ�ϭϵ /h^��E���͘�KD 

KƵƌ�ƐƵŶ� ůŝĞƐ�ŶĞĂƌ�Ă�ƐŵĂůů͕�ƉĂƌƟĂů�Ăƌŵ�
ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ�KƌŝŽŶ� �ƌŵ͕� Žƌ�KƌŝŽŶ� ^ƉƵƌ͕�
ůŽĐĂƚĞĚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ^ĂŐŝƩĂƌŝƵƐ� ĂŶĚ�
WĞƌƐĞƵƐ� ĂƌŵƐ͘� dŚĞ� ^ƵŶ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ƉůĂŶĞƚƐ�ƚƌĂǀĞůƐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ƐƉĞĞĚ�ŽĨ�
ϴϮϴ͕ϬϬϬ� ŬŵͬŚ͘� �ǀĞŶ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƌĂƉŝĚ�
ƐƉĞĞĚ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ƚĂŬĞ� ĂďŽƵƚ� ϮϯϬ�
ŵŝůůŝŽŶ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ƚƌĂǀĞů� Ăůů� ƚŚĞ� ǁĂǇ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�DŝůŬǇ�tĂǇ͘�KƵƌ�^ƵŶ�;ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ� �ĂƌƚŚ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƉůĂŶĞƚƐͿ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ�
ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ůŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
ŽƵƌ�'ĂůĂǆǇ͕�DŝůŬǇ�tĂǇ͘�΀ϲ΁ 
 
dŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ƌŽƚĂƚĞƐ� ŽŶĐĞ� ĞǀĞƌǇ� Ϯϯ�
ŚŽƵƌƐ͕� ϱϲ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ĂŶĚ� ϰ͘ϬϵϬϱϯ�
ƐĞĐŽŶĚƐ͕� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ƐŝĚĞƌĞĂů� ƉĞƌŝŽĚ͕�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŝƌĐƵŵĨĞƌĞŶĐĞ� ŝƐ� ƌŽƵŐŚůǇ�
ϰϬ͕Ϭϳϱ� ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĞƋƵĂƚŽƌ�ŵŽǀĞƐ�Ăƚ�
Ă� ƐƉĞĞĚ� ŽĨ� ϰϲϬ�ŵĞƚĞƌƐ� ƉĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ--
Žƌ ƌŽƵŐŚůǇ�ϭ͕ϬϬϬ�ŵŝůĞƐ�ƉĞƌ�ŚŽƵƌ͘�΀ϳ΁ 
 
&ŝŶĂůůǇ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
;?hϭ�_d?WdϮ�\YNgϯ�^Vϰ�Zh8ϱ�A 

$ŬŽ�ŚƵŬĂŵ�ǀĂƌܟĂŝ�ƐĂďܰ�ůŽබţ͘�� 
;? d̂ϲ�Nf�^Vϳ�=SbNϴ�_h8�AwA 

$ŬĂƐܟ�Ğ�ƐĂďܰ�ŽƉĂܟ�ŚŽබţ͘�ͮͮϳͮͮ� 

^ĂŵĞϭ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϮ�ĂƌĞ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐϯ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ĐĞůĞƐƟĂů� ďŽĚǇϰ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞϱ͘ 

�ŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐϳ� ĂƉƉĞĂƌĞĚϴ� ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�
KŶĞ� ĂŶĚ� KŶůǇ� ƚŚĞ� /ŶĮŶŝƚĞϲ� ;­�-�
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ͘ 

�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϮϮϯ͘ 

 
dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͕� ƚŽ� ďĞ� ŶŽƚĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĂďŽǀĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǇ�ŵŝƌĂĐůĞ�ďǇ�ĂŶǇďŽĚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌƚŚ�
ƐŝŶĐĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ĚŽŶĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐ͘� 
�Ăƌů�^ĂŐĂŶ�ƐĂǇƐ͗ 

͙͞�ŝĨ�ďǇ� ͚'ŽĚ͛�ŽŶĞ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͕� ƚŚĞŶ� ĐůĞĂƌůǇ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ƐƵĐŚ�
'ŽĚ͘� dŚŝƐ� 'ŽĚ� ŝƐ� ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�
ƵŶƐĂƟƐĨǇŝŶŐ͙� ŝƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ�
ŵƵĐŚ� ƐĞŶƐĞ� ƚŽ� ƉƌĂǇ� ƚŚĞ� ůĂǁ� ŽĨ�
ŐƌĂǀŝƚǇ͘͟�΀ϴ΁ 
;�ĂǁŬŝŶƐ͕� ZŝĐŚĂƌĚ͘� ϮϬϬϲ͘� dŚĞ� 'ŽĚ�
�ĞůƵƐŝŽŶ͘� ,ŽƵŐŚƚŽŶ� DŝŋŝŶ�
�ŽŵƉĂŶǇ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͕�Ɖ�ϭϵ͘Ϳ 
 
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞ�;ƚŚĞ�'ŽĚͿ�
ĐĂŶŶŽƚ� ďƌĞĂŬ� ŝƚƐ� ůĂǁƐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ƌĞƐƉĞĐƚ͕� /ƐĂĂĐƐŽŶ� ΀ϵ΁� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� ƚŚĂƚ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ĂĐĐĞƉƚ� Ă� ĚĞŝƚǇ� ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ�
ŵĞĚĚůĞ�Ăƚ�ǁŚŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
�ŝŶƐƚĞŝŶ�ƐĂǇƐ͗ 
͞dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ�
ĐŽŶŇŝĐƚ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŽĨ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ� ĂŶĚ� ŽĨ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�'ŽĚ͘͟� 
 
/ƐĂĂĐƐŽŶ�΀ϵ΁�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ͗� 
͞&Žƌ�ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�&Žƌ�
�ŝŶƐƚĞŝŶ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŵŝƌĂĐůĞ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ĚŝǀŝŶĞ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�
ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁĂƐ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ͕� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ĨŽůůŽǁĞĚ�
ůĂǁƐ͕�ǁĂƐ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĂǁĞ͘͟�� 
 
�ŝŶƐƚĞŝŶ� ǁƌŝƚĞƐ� ĂďŽƵƚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�/ƐĂĂĐƐŽŶ�΀ϵ΁͗ 
͞^ĐŝĞŶƟƐƚƐ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƵŶĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŵŵƵƚĂďůĞ� ůĂǁƐ� ƚŚĂƚ� ŐŽǀĞƌŶ� ƌĞĂůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƌĞũĞĐƚ�ƚŚĞ�
ŶŽƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĚŝǀŝŶĞ� ǁŝůů͕� Žƌ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ŵĂƩĞƌ� ŚƵŵĂŶ�ǁŝůů͕� ƉůĂǇƐ� Ă� ƌŽůĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ǀŝŽůĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŽƐŵŝĐ�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ͘͟� 
 
/� ǁŽƵůĚ� ĂƐŬ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ǀŝƐƵĂůŝǌĞ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�/Ɛ� ŝƚ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�
�ŝŶƐƚĞŝŶ� ;ϭϴϳϵ-ϭϵϱϱͿ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂƌĞ� ƐĂǇŝŶŐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƐĂŝĚ�
ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ� ĂďŽƵƚ�
ϯϰϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ��ŝŶƐƚĞŝŶ͍�dŚĞ�ŝƌŽŶǇ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĚŝĸĐƵůƚ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞ� ^ŝŬŚ�
ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ͕� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƵŶĚĞƌ� ŚĞĂǀǇ�

ďƵƌĚĞŶ� ŽĨ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ� ďǇ� ŝƚƐ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕� ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚŝƐ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďƌĞĂŬ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ůĂǁƐ�ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŵŝƌĂĐůĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� 'ŽĚ� Žƌ� ĚĞŝƚǇ� Žƌ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŶǇ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ŵŝƌĂĐůĞ�
ŝƐ� ƚŚĞ� ĚĞůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚ͕� ŝ͘Ğ͕͘�
ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ĨŽƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ĚƵƐƚ� ŽĨ�
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ� ĨĂůƐĞŚŽŽĚ͕� ĚŝƐƚŽƌƟŶŐ�
ƌĞĂůŝƚǇ͘ 
 
��<EKt>��'D�Ed^ 
/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ��ƌ͘�<Ƶůďŝƌ�^ŝŶŐŚ�dŚŝŶĚ�
ĨŽƌ� ŐƌĂŶƟŶŐ� ŵĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ĐŽƉǇ�
ĂŶĚ� ƉĂƐƚĞ� ƚŚĞ� hŶŝĐŽĚĞ� 'ƵƌŵƵŬŚŝ�
ƐĐƌŝƉƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĂĚ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ZŽŵĂŶ�
ĂůƉŚĂďĞƚ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� tĞď�
ƐŝƚĞ͗ ǁǁǁ͘ƐƌŝŐƌĂŶƚŚ͘ĐŽŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ďĂŶŝ� ĂƌĞ� ŵŝŶĞ�
ƵŶůĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘� 
 
Z�&�Z�E��^ 

ϭ͘� ^ŝŶŐŚ͕� ^͘� ;ϭϵϳϮͿ͘� ^ƌŝ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď� �ĂƌƉĂŶ� ;WƵŶũĂďŝͿ͘� sŽůƐ� ϭϬ͘�
:ĂůůĂŶĚŚĂƌ͕�/ŶĚŝĂ͗�ZĂũ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 

Ϯ͘� �ƌŽǌƵĚĚŝŶ͕� D͘� ;ϮϬϬϬͿ͘� &ĞƌŽǌƵů-
>ƵŐŚĂƚ� :ĂĚĞĞĚ͘� /Ŷ� �ŝĐƟŽŶĂƌǇ͘�
�ĚƵĐĂƟŽŶĂů�WƵďůŝƐŚŝŶŐ�,ŽƵƐ͕��ĞůŚŝ͘ 

ϯ͘� ^͘^͘�:ŽƐŚŝ͕�D͘�^͘�'͘ථ͖�ĐŽŵƉŝůĞĚ�ďǇ�D͘�
'͘� ^͘� ;ϭϵϵϰͿ͘� WƵŶũĂďŝ-�ŶŐůŝƐŚ�
ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘� WƵŶũĂďŝ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
WĂƟĂůĂ͘ 

ϰ͘� ^ŝŶŐŚ͕� <͘� ;ϭϵϴϭͿ͘� DĂŚĂŶ� <ŽƐŚ͘�
WĂƟĂůĂ͕� /ŶĚŝĂ͗� �ŚĂƐŚĂ� sŝďĂŐŚ�
WƵŶũĂď͘ 

ϱ͘� ^ŝŶŐŚ͕�'͘�^͘�;ϮϬϬϬͿ͘�^ƌŝ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�
ŬŽƐŚ͗� 'ƵƌŵƵŬŚŝ� ƚĂŽŶ� 'ƵƌŵƵŬŚŝ�
;WƵŶũďŝͿ͘� ^ƌŝ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ŬŽƐŚ͗�
'ƵƌŵƵŬŚŝ� ƚĂŽŶ�'ƵƌŵƵŬŚŝ� ;WƵŶũďŝͿ͘�
WĂƟĂůĂ͗� WƌŽĨ� ^ĂŚŝď� ^ŝŶŐŚ� 'ƵƌŵĂƚ�
dƌƵƐƚ� ;ZĞŐ͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĂƌĐŚŝǀĞ͘ŽƌŐͬƐƚƌĞĂŵͬ
^ƌŝ'ƵƌƵ'ƌĂŶƚŚ<ŽƐŚ-
'ƵƌŵƵŬŚŝdŽƵŶ'ƵƌŵƵŬŚŝηƉĂŐĞͬ
ŶϮϭͬŵŽĚĞͬϮƵƉ^ 

ϲ͘� t/>>/�D^͕� D͘� ;ϮϬϭϲͿ͘� tŚĞƌĞ� ŝƐ�



hE��Z^d�E�/E'�^/<,/^D�–�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů 

ƉĂŐĞ�ϮϬ /h^��E���͘�KD 

�ĂƌƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DŝůŬǇ� tĂǇ͍� /Ŷ�
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞƌƐĞƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵͬϲϱϲϬϭͬ
ǁŚĞƌĞ-ŝƐ-ĞĂƌƚŚ-ŝŶ-ƚŚĞ-ŵŝůŬǇ-ǁĂǇͬ 

ϳ͘� ,Žǁ� ĨĂƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ŵŽǀŝŶŐ͍�
;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĐŽŵͬ
ĂƌƟĐůĞͬŚŽǁ-ĨĂƐƚ-ŝƐ-ƚŚĞ-ĞĂƌƚŚ-ŵŽǀͬ 

ϴ͘� �ĂǁŬŝŶƐ͕� Z͘� ;ϮϬϬϲͿ͘� dŚĞ� 'ŽĚ�
�ĞůƵƐŝŽŶ͘� �ŽƐƚŽŶ͕� EĞǁ� zŽƌŬ͗�
,ŽƵŐŚƚŽŶ�DŝŋŝŶ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

ϵ͘� /ƐĂĂĐƐŽŶ͕� t͘� ;ϮϬϬϳͿ͘� �ŝŶƐƚĞŝŶ� ĂŶĚ�
&ĂŝƚŚ� ;�Ŷ� ĞǆĐĞƌƉƚ� ĨƌŽŵ� ŶĞǁ�
ďŝŽŐƌĂƉŚǇͿ͘�dŝŵƌĞ͕�ϭϲϵ;ϭϲͿ͕�ϯϮ–ϯϲ͘ 

 


