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/EdZK�h�d/KE 
/ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ďƌŝĞĨ� ůŝĨĞ-ƐŬĞƚĐŚĞƐ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ�
<Ăďŝƌ� ĂŶĚ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ďĞĨŽƌĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� ŝĨ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŝƌ� ďĂŶŝ� ĂƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ�
ǁƌŝƚĞƌƐ͘ 
 
�,�'�d�<��/Z 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�tŝŬŝƉĞĚŝĂ� ΀ϭ΁��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͕� Ă�ŵǇƐƟĐ�ƉŽĞƚ� ĂŶĚ�
ƐĂŝŶƚ͕�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ϭϯϵϴ�Žƌ�ϭϰϰϬ�ĂŶĚ�ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϰϰϴ�Žƌ�ϭϱϭϴ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ�ĚĂƚĞƐ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ϱϬ�Žƌ�ϲϮ�
ǇĞĂƌƐ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ϭϮϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŶĚ� Ă�
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�<Ăďŝƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�
ŽĨ� sĂƌĂŶĂƐŝ͕� hƩĂƌ� WƌĂĚĞƐŚ� ŝŶ� Ă� DƵƐůŝŵ� ĨĂŵŝůǇ� ďƵƚ� ǁĂƐ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂŵĂŶĂŶĚ�ŽĨ��ŚĂŬƟ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�
Ă�ǁĞĂǀĞƌ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĞ��ŚĂŬƟ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ŐŽĚĚĞƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ƐƵď-ƐĞĐƚƐ�
ǁĞƌĞ� sĂŝƐŚŶĂǀŝƐŵ� ;sŝƐŚŶƵͿ͕� ^ŚĂŝǀŝƐŵ� ;^ŚŝǀĂͿ͕� ĂŶĚ�
^ŚĂŬƟƐŵ� ;^ŚĂŬƟ� ŐŽĚĚĞƐƐĞƐͿ͘� ^ŽŵĞ� ǁƌŝƚĞƌƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
�ŚĂŬƟ�DŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŽĨ�^ŝŬŚŝƐŵ͘ 
<Ăďŝƌ� ǁĂƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ŽĨ� ďŽƚŚ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͕� ,ŝŶĚƵŝƐŵ͕�
ĂŶĚ� /ƐůĂŵ͕� ĂŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ� ĂŶĚ�
ƵŶĞƚŚŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ďǇ�ďŽƚŚ�
,ŝŶĚƵƐ� ĂŶĚ� DƵƐůŝŵƐ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ǀŝĞǁƐ͘� ,ŝƐ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ĂƌĞ�
ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͞<Ăďŝƌ�WĂŶƚŚŝƐ͘͟ 
 
�ŝƌƚŚ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
dŚĞ� ^ŝŬŚŝǁŝŬŝ� ΀Ϯ΁� ƌĞƉŽƌƚƐ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ǁĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ�
EĞĞƌƵ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ� EĞĞŵĂ� ǁŚŽ� ŶĂŵĞĚ� Śŝŵ� <Ăďŝƌ� ;ƚŚĞ�
DŽƐƚ�,ŝŐŚͿ͘�dŚŽƵŐŚ�Ă�,ŝŶĚƵ�ďǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�DƵƐůŝŵ�
ďǇ�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ͘���ǁĞĂǀĞƌ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�<Ăďŝƌ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ� ƐĞŶƚ� ďǇ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŚŝŵƐĞůĨ͘� ^ŽŵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ĂĐĐĞƉƚ�
ϭϯϵϴ–ϭϰϰϴ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�<Ăďŝƌ�ůŝǀĞĚ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨĂǀŽƌ� 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�<Ăďŝƌ�tĞĂǀŝŶŐ�-
ŚƩƉŽůĚƐŝƚĞ͘ůŝďƌĂƌǇ͘ƵƉĞŶŶ͘ĞĚƵĞƚĞǆƚƐĂƐŝĂĂŝŝƐŵŝŶŝ-
ƉĂŝŶƚĐŽŵƉĂŶǇϬϬϰ͘Śƚŵů 

$%675$&7 
6RPH� ZULWHUV� KDYH� FRPSDUHG� WKH� EDQL� RI� %KDJDW�
.DELU� WR� VKRZ� VLPLODULWLHV� WR� WKDW� RI� *XUX� 1DQDN��
7KLV�LQIRUPDWLRQ�OHDGV�UHDGHUV�WR�EHOLHYH�WKDW�WKHUH�
LV� QR� RULJLQDOLW\� DQG� XQLTXHQHVV� LQ� WKH� EDQL� RI�
*XUX� 1DQDN�� 6RPH� DUH� RI� WKH� RSLQLRQ� WKDW� *XUX�
1DQDN� ZDV� PHPEHU� RI� %KDJDWL� 0RYHPHQW� DQG�
HYHQ�FRQVLGHU�WKH�SRVVLELOLW\�RI�*XUX�1DQDN�WR�EH�
IROORZHU� RI� %KDJDW� .DELU�� 7KLV� DUWLFOH� GLVFXVVHV�
WKDW�*XUX�1DQDN�ZDV�QHLWKHU�D�PHPEHU�RI�%KDJDWL�
0RYHPHQW�QRU�WKH�IROORZHU�RI�%KDJDW�.DELU��UDWKHU��
KH�SURPXOJDWHG�RULJLQDO�DQG�XQLTXH�EDQL�� 

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�ϮϮ /h^��E���͘�KD 

ϭϰϰϬ–ϭϱϭϴ͘� /Ĩ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�
ĂďŽƵƚ� ϳϭ� ǇĞĂƌƐ� ďĞĨŽƌĞ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ĂŶĚ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ϭϰϰϴ͕� ƚŚŝƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ϯϭ�
ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
;ƐŝŬŚŝǁŝŬŝͿ͕�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĐŽƵůĚ� ĞǀĞƌ� ŵĞĞƚ�
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ͕� ĂŶĚ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ�
ĨƌŽŵ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ĂƐ� ĐůĂŝŵĞĚ� ďǇ�
'ŽŐŝĂ͘� ΀ϯ΁� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƐŽŵĞ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ůŝǀĞĚ�ĨŽƌ�ϭϮϬ�
ǇĞĂƌƐ�;ϭϯϵϴ�ƚŽ�ϭϱϭϴͿ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ƐŽŵĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ͘� 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ^ŝŬŚ� ,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕� �ĂĚ� 'ƵƌƵ�
'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď�;�''^Ϳ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ƚŚĞ�
&ŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� ^ŝŬŚŝ͕� ŚĂƐ� ϵϳϲ� ŚǇŵŶƐ�
ǁŚĞƌĞĂƐ͕� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ŚĂƐ� ƚŽƚĂů� ŽĨ�
ϰϲϰ�ŚǇŵŶƐ�;ϮϮϳ�WĂĚĂƐ�ŝŶ�ϭϳ�ƌĂŐĂƐ�ĂŶĚ�
Ϯϯϳ�ƐůŽŬĂƐͿ�ĂďŽƵƚ�ϰϳ͘ϱϰй�ŽĨ�ϵϳϲ�ďĂŶŝ�
ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͘� dŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ĮƌƐƚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ďĂŶŝ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�'ƵƌƵƐ͖�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�
ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ĮƌƐƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ďǇ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ��ŚĂŐĂƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��''^͘� 
 
�ƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�tŽƌŬ 
,ĞƐƐ� ĂŶĚ� ^ŝŶŐŚ� ΀ϰ΁� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƉŽĞŵƐ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ� ŽĨ� ŵĂŶǇ�
ƐŽŶŐƐ� ĐƌĞĚŝƚ� ƚŽ� <Ăďŝƌ� ŝŶ� dŚĞ� �ĞũŝŬ� ŽĨ�
<Ăďŝƌ� ĂƌĞ� ĚŽƵďƞƵů͘� ^ĐŚŽŵĞƌ� ĂŶĚ�
DĐ>ĞŽĚ� ΀ϱ΁� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
ZĂďŝŶĚƌĂŶĂƚŚ� dĂŐŽƌĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ� ƉŽĞŵƐ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ŝŶ�
ϭϵϭϱ͕� ďƵƚ� ŵĂŶǇ� ĚŽƵďƚƐ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶůǇ�Ɛŝǆ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŚƵŶĚƌĞĚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ϰϲϰ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�
�''^͘� �� ĐŽƵƉůĞ� ŽĨ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ�
ƌĞƐŽůǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ŝŬŚ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐŝĂ͗ 
,Žǁ�ŵĂŶǇ�ƉŽĞŵƐ�;ŚǇŵŶƐͿ�ĂƌĞ�ŝŶ�dŚĞ�
�ĞũŝŬ�ŽĨ�<Ăďŝƌ͍ 
 
tĞƌĞ� Ăůů� ϰϲϰ� ŚǇŵŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �''^�
ĐŽƉŝĞĚ�ĨƌŽŵ�dŚĞ��ĞũŝŬ�ŽĨ�<Ăďŝƌ͍ 
 
'hZh�E�E�< 
^ŽŵĞ�ŚĂǀĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�EĂŶĂŬ�ĂƐ�Ă�^ƵĮ�
;ŵǇƐƟĐ� ŵĂŶ� ŝŶ� /ƐůĂŵͿ͕� Ă� ĨŽůůŽǁĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� �ŚĂŐĂƟ� DŽǀĞŵĞŶƚ͕� Ă� ƐŽĐŝĂů�

ƌĞĨŽƌŵĞƌ� ǁŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ^ŝŬŚ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-
^ŝŬŚ� ǁƌŝƚĞƌƐ� ŚĂĚ� ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŚŝƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂŶĚ� ůĂďĞůůĞĚ� Śŝŵ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌ� ŽĨ� ^ŝŬŚŝƐŵ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ŚǇďƌŝĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�,ŝŶĚƵŝƐŵ�ĂŶĚ�/ƐůĂŵ͘� 
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďƌŝĞĨ� ůŝĨĞ-ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�ǁƌŝƟŶŐ�
ŽĨ��ĂǁĞ� ΀ϲ΁� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ�ŽĨ�
^ŝŬŚŝƐŵ͘�EĂŶĂŬ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŽŶ�sĂŝƐĂŬŚ�
^ƵĚŝ� ;ĚĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĂǆŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŽŶͿ� ϯ͕� ϭϱϮϲ� �ŝŬƌĂŵŝ� ;�Ɖƌŝů� ϭϱ͕�
ϭϰϲϵ͕� ��ΎͿ� Ăƚ� ZĂŝ� �ŚŽŝ� <ŝ� dĂůǁĂŶĚŝ͕�
ĐĂůůĞĚ� EĂŶŬĂŶĂ� ^ĂŚŝď͕� ĂďŽƵƚ� ϲϱŬŵ�
ƐŽƵƚŚǁĞƐƚ� ŽĨ� >ĂŚŽƌĞ͕� ŶŽǁ� ŝŶ�
WĂŬŝƐƚĂŶ͘�,ŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�DĞŚƚĂ�<ĂůƵ͕�ǁĂƐ�
Ă� WĂƚǁĂƌŝ͕� ĂŶ� ĂĐĐŽƵŶƚĂŶƚ� ŽĨ� ůĂŶĚ�
ƌĞǀĞŶƵĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ� ΀ϳ΁� ;Ɖ� ϯϱͿ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŐƌĂŝŶ�
ŵĞƌĐŚĂŶƚ͘� ,ŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ� ǁĂƐ� �ŝďŝ�
dƌŝƉƚĂ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞůĚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ� ĐĂůůĞĚ�
͚EĂŶĂŬŝ͛͘� 
 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ��
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� Ă� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂďŽƵƚ�
'ŽĚ͕��ŽƐŵŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů͕�ƐŽĐŝĂů͕�

ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŌĞƌ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐƌŝƟĐĂů� ĚŝĂůŽŐƵĞƐ� ǁŝƚŚ�
ŵĂŶǇ� ƐĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ŵĞŶƚŽƌƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ŽĨ� ^ŽƵƚŚ� �ƐŝĂ� ĂŶĚ� DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ� ŚŝƐ� ďĂŶŝ� ŝŶ� Ă�
ƉŽƚŚŝ�;Ă�ŶŽƚĞďŽŽŬͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� 'ƵƌƵ͕� �ŶŐĂĚ͘�
hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ďǇ� ŚŝƐ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ͘� dŽĚĂǇ� ǁĞ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ďĂŶŝ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŚŝƐ� ŬŚĂƌĂŶǀĂŶ� ;ǁŽŽĚĞŶ� ƐĂŶĚĂůƐͿ� ĂŶĚ�
ĐŚŽůĂ� ;ůŽŶŐ� ƌŽďĞͿ͘�tŚĞŶ�ǁĞ� ƌĞĂĚ� ŚŝƐ�
ďĂŶŝ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕�
ƚŚĞ� ^ŝŬŚƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƟƚůĞƐ͘�,ĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ��ĂĚ�
'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ^ĂŚŝď� ;�''^Ϳ͘� ΀ϵ΁� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͛Ɛ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ�
ǀŝƐŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͘� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� ĚĞĮŶĞƐ� ŚŝƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂƐ�
͞^/<,/͟�;b^@c��#��%� 

b^@c��b^b@6��AdY��\cDabY��A 
^ŝŬܰţ�ƐŝŬܰŝබĈ�ŐƵƌ�ǀţĐܰĈƌ͘ 
^/<,/ϭ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐϮ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�

&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝŶ� �ĂŐŚĚĂĚ� ŝŶ� ϭϱϮϬ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�DƵƐůŝŵ�ĂƌƟƐƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ĂŶǇ�ŵĂůĂ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ŶĞĐŬ͕�ŶŽƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŝƐ�ƚƵƌďĂŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ĂŶǇ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘ 



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

ƉĂŐĞ�Ϯϯ /h^��E���͘�KD 

ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐϯ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϰ͘ 
RPYc��?YbW��ZBa;��SabY�A�� 
EĂۮƌţ�ŬĂƌĂŵ�ůĂŐܰĈබĞ�ƉĈƌ͘�� 
,ĂǀŝŶŐϲ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ǀŝƐŝŽŶϱ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬϭ� ĐĂŶ� ŐĞƚ� ĂĐƌŽƐƐϴ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇϳ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϲϱ͘ 
 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ůĂŝĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ŽĨ�
^ŝŬŚŝ�;ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇͿ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ĚƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ� ůŝĨĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞WĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ͟� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƉĂŶŶŝŶŐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ϭϰƚŚ�ĂŶĚ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�
ĂŶĚ� ŵĂƌŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ��ŐĞƐ� ƚŽ�DŽĚĞƌŶŝƚǇ� ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ� ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵĞĚŝĞǀĂů�
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŝŶ� �ƵƌŽƉĞ͕� ĂŶĚ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ǁĂƐ�ďƵƐǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�
ĂŶĚ� ƌŝƚƵĂůƐ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞƐ� ŽĨ�
^ŽƵƚŚ� �ƐŝĂ� ǁĞƌĞ� ƐŚĂĐŬůĞĚ� ƚŽ� ĨŽƌ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘� 
 
�KDW�Z/^KE� K&� ��E/� K&� �,�'�d�
<��/Z�t/d,�d,�d�K&�'hZh�E�E�< 
WƌŽĨ͘� ^ĂŚŝď� ^ŝŶŐŚ� ;'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ�
�ĂƌƉĂŶ� sŽů͘� ϱ� ƉĂŐĞ� ϳϱϲͿ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ�
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� �ŚĂŐĂƚ� <ĂďŝƌΖƐ�
ďĂŶŝ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ǀŝƐŝƚĞĚ� �ĂŶĂƌĂƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƚƌĂǀĞů�;ϭϱϬϳ-ϭϱϭϱͿ�ĂƐ�ŚĞ�ůŝŬĞĚ�
ƚŚĞŵ͘� ΀ϭϭ΁� dŚŝƐ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�
ϮϮϳ�ƉĂĚĂƐ�ŝŶ�ϭϳ�ZĂŐĂƐ�ĂŶĚ�Ϯϯϳ�ƐůŽŬĂƐ�
ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĂĐŚĞĚ� 'ƵƌƵ�
�ƌũƵŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ŐƵƌƵƐ� ƚŽ�ďĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶ� �ĂĚ� 'ƌĂŶƚŚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐƵĐŚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƚŚĂƚ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŚĂĚ� ŵĞƚ� �ŚĂŐĂƚ�
<Ăďŝƌ� ƐŝŶĐĞ� ƐŽŵĞ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐ� ƚŚŝŶŬ� ;ĂƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ĞĂƌůŝĞƌͿ� ƚŚĂƚ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ�
ĚŝĞĚ�ŝŶ�ϭϰϰϴ͘ 
'ŽŐŝĂ� ΀ϯ΁� � ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ�
ƚŚŝƌƚĞĞŶ� �ŚĂŐĂƚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �''^͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
�ŚĂŐĂƚƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ďĂŶŝ�ĐŽŵĞƐ�ŶĞǆƚ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝŬŚ� 'ƵƌƵƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�''^͘� ,Ğ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ƌĞƉŽƌƚ� ƚŚĂƚ�

ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ŝĚĞĂƐ� ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ� ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝŬŚ�
'ƵƌƵƐ͘� ^ŽŵĞƟŵĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƵƐĞĚ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ� Žƌ� ƐŝŵŝůĞƐ� ĨŽƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝĚĞĂ͘ 
�,Ğ� ŚĂƐ� ƋƵŽƚĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�^ŝŬŚ�'ƵƌƵƐ͘�
/� ĨŽƵŶĚ� ŽŶůǇ� Ă� ĨĞǁ� ǀĞƌƐĞƐ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� Ă� ĐƌŝƟĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŚĂƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ 
�͘�'K� 
ϭ͘ �ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
dŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�<Ăďŝƌ�ƋƵŽƚĞĚ�ďǇ�'ŽŐŝĂ�
ŝƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� hŶŝĐŽĚĞ�
'ƵƌŵƵŬŚŝ͗� 
5\bZ�5Z_�ReYd�9Sa76�?dPYbN�?f�

^V�U�Pf�A�� 
�ǀĂů�ĂůĂŚ�Ŷƻƌ�ƵƉĈබŝබĈ�ŬƵۮƌĂܟ�ŬĞ�ƐĂďܰ�
ďĂŶۮĞ͘�� 
;?�ReY�Nf�^Vd�FAd�9SbF6�?9R�VZf�

?h�W� Pf�AqA�� 
$Ŭ�Ŷƻƌܟ�Ğ�ƐĂďܰ�ũĂŐ�ƵƉũŝබĈ�ŬĂබƵŶ�ďܰĂůĞ�
ŬŽ�ŵĂŶۮĞ͘�ͮͮϭͮͮ�� 
;�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͘^''^͗ϭϯϰϵͿ 
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ďǇ�
'ŽŐŝĂ͘� 
͞&ŝƌƐƚ͕��ůůĂŚ�;'ŽĚͿ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ͖�
ƚŚĞŶ͕� ďǇ� ,ŝƐ� �ƌĞĂƟǀĞ� WŽǁĞƌ͕� ,Ğ�
ŵĂĚĞ� Ăůů� ŵŽƌƚĂů� ďĞŝŶŐƐ͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ�
KŶĞ�>ŝŐŚƚ͕�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ǁĞůůĞĚ�
ƵƉ͘� ^Ž͕� ǁŚŽ� ŝƐ� ŐŽŽĚ͕� ĂŶĚ� ǁŚŽ� ŝƐ�
ďĂĚ͍Η 
 
Ϯ͘ 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
'ŽŐŝĂ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�
/� ŚĂǀĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ǁŝƚŚ�
hŶŝĐŽĚĞ͗ 
^V�Wb_�FhbN�FhbN�_g�^h7�A�� 

^Ăďܰ�ŵĦŚ�ũŽܟ�ũŽܟ�ŚĂŝ�ƐŽබĞ͘�� 
bN^�Pg�DaRbM�^V�Wb_�DaRMd�_h7�A�� 
gŝƐۮ�Ăŝ�ĐܰĈŶĂ܋�ƐĂďܰ�ŵĦŚ�ĐܰĈŶĂ܋�ŚŽබĞ͘�� 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ��Ğǀ͘^''^͗ϭϯ͘ 
'ŽŐŝĂ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ� ůŝƚĞƌĂůůǇ� ƚŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ�
ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
͞�ŵŽŶŐƐƚ�Ăůů� ŝƐ�ƚŚĞ�>ŝŐŚƚ-zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
>ŝŐŚƚ͘��Ǉ�ƚŚŝƐ�/ůůƵŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĂƚ�>ŝŐŚƚ�ŝƐ�
ƌĂĚŝĂŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ăůů͘Η 
 
dŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ĂďŽƵƚ�
�ƌƟ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�
^ƵŶƐ� ĂƐ� ƐƚĂƌƐ͕� DŽŽŶƐ� ĂƐ� ŶĂƚƵƌĂů�
ƐĂƚĞůůŝƚĞƐ� ŽĨ� ƉůĂŶĞƚƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ�
�ĂƌƚŚͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ũŽƚ�
;FhbN��ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ĂƐ�
͚ĞŶĞƌŐǇ͛� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ͕� ƉůĂŶĞƚƐ͕� ŵŽŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ�
ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� KE�� ŝŶ� ­ ����ŽŝŶĐŝĚĞŶƚůǇ� ĂŶĚ�

ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ� ƚŚŝƐ�KE�� ŝƐ� ^/E'h>�Z/dz�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘�΀ϭϮ΁�
hŶĚĞƌ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐƐ͗� 
^V��Wb_��FhbN��FhbN��_g�^h7��A�� 
^Ăďܰ�ŵĦŚ�ũŽܟ�ũŽܟ�ŚĂŝ�ƐŽබĞ͘�� 
�ǀĞƌǇďŽĚǇ� ;ĞǀĞƌǇ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐͿϭ͕Ϯ� ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞϱ�ĞŶĞƌŐǇϯ͕ϰ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ŽĚ�
;­ ��� 
bN^��Pg�DaRbM��^V��Wb_�DaRMd��_h7�

A�� 
gŝƐۮ�Ăŝ�ĐܰĈŶĂ܋�ƐĂďܰ�ŵĦŚ�ĐܰĈŶĂ܋�ŚŽබĞ͘�� 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĞǀĞƌǇďŽĚǇϴ� ŝƐ� ƌĂĚŝĂƟŶŐϵ�
ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĞŶĞƌŐǇϳ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵϲ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐŽƵƌĐĞ�;~��� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϯ͘ 
 
,ĞŶĐĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŚƌĂƐĞ�
ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƐŚŽǁ� ĂŶǇ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�<Ăďŝƌ͛Ɛ�ƉŚƌĂƐĞ͘ 
 
�͘�^/E'/E'�^KE'^ 
ϭ͘ �ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�



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

ƉĂŐĞ�Ϯϰ /h^��E���͘�KD 

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� <Ăďŝƌ� ŝƐ� ƋƵŽƚĞĚ� ďǇ� 'ŽŐŝĂ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ƐĂǇƐ͗ 
;,ĞƌĞ� ĂŐĂŝŶ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƉŚƌĂƐĞ�ǁŝƚŚ�hŶŝĐŽĚĞͿ͘ 
Aa9�Aa9�Yc�PdZ_Rc�W� AZDaYa�A 
'ĈබŽ�ŐĈබŽ�ƌţۮ�ƵůŚĂŶţ�ŵĂŶŐĂůĐܰĈƌĈ͘�� 
WfYf� bA�_� 6;� YaFa� YaW� VNaYa� AqA�

Y_a9�A�� 
DĞƌĞ� ŐĂƌŝŚ� ĈබĞ� ƌĈũĈ� ƌĈŵ� ďܰĂܟĈƌĈ͘�
ͮͮϭͮͮ�ƌĂŚĈබŽ͘�� 
^ŝŶŐ͕� ƐŝŶŐ͕� K� ǁĞĚĚĞĚ-� ŵĂƚĞƐ͕� ƚŚĞ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘� 
dŚĞ� >ŽƌĚ͕� ŵǇ� <ŝŶŐ͕� ŚĂƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŵǇ�
ŚŽƵƐĞ�ĂƐ�ŵǇ�,ƵƐďĂŶĚ͘ 
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ƐĂǇƐ͗� ^ŝŶŐ� ƐŽŶŐƐ� ŽĨ�
ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ� ƐŝŶĐĞ� ŚŝƐ� ŚƵƐďĂŶĚ� ;<ŝŶŐ�
ZĂŵ�ĂƐ�'ŽĚͿ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͘ 
 
Ϯ͘ 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
/Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŽ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
Aa\_d��Aa\_d��?aWMc��bUUf?��UcDaYd��A�� 
'ĈǀŚƵ�ŐĈǀŚƵ�ŬĈŵ܋ţ�ďŝďĞŬ�ďţĐܰĈƌ͘� 
_WYg��BbY��676��FAFc\Rd��VNaYd��

AqA�Y_a9�A�� 
,ĂŵƌĂŝ� ŐܰĂƌ� ĈබŝබĈ� ũĂŐũţǀĂŶ� ďܰĂܟĈƌ͘�
ͮͮϭͮͮ�ƌĂŚĈබŽ͘�� 
DǇ� ƚŚĞŵĂƟĐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŶŽƚ�Ăƚ�Ăůů� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͗ 
KŚ͕� ďĞĂƵƟĨƵů� ǁŽŵĂŶ� ;ŵŝŶĚͿ͊Ϯ� ^ŝŶŐϭ�
ƚŚĞ� ƐŽŶŐƐ� ŽĨ� ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐͬ
ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐϯ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϰ 
�ĞĐĂƵƐĞ� ŵǇϱ� ŵŝŶĚϲ� ŚĂƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚϳ�

ƚŚĞ�KŶĞϵ�ǁŚŽ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞϴ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϯϱϭ͘ 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� ŝƐ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƐŽŶŐƐ� ŽĨ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŶŐͬĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƐŽŶŐƐ� ŽĨ� ŚĂƉƉŝŶĞƐƐ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ďǇ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ƚĂůŬŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ǁŚŽ� ŐĂǀĞ� Śŝŵ� ůŝĨĞ�
ǁŚŝůĞ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�ZĂŵ�ĂƐ�ŐŽĚ͘� 
 

�͘�dZ�E^D/'Z�d/KE 
ϭ͘ �ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
'ŽŐŝĂ� ǁƌŝƚĞƐ� ƚŚĂƚ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ^ŝŬŚ�'ƵƌƵƐ� ďŽƚŚ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ� ƚƌĂŶƐŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
'ŽĚΖƐ��ŽŵŵĂŶĚͬtŝůů͗ 
,ĞƌĞ� ŚĞ� ƋƵŽƚĞĚ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ� ZĂŚĂŽŽ�
;ƉĂƵƐĞͿ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ƉŚƌĂƐĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ƉŚƌĂƐĞ͘� /�
ŚĂǀĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ǁŝƚŚ�
hŶŝĐŽĚĞ͗ 
'ŽŐŝĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚƐ�ŝƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
U_dbY� _W� ?a_f� 6\b_Af� A� � 
ĂĚĚĞĚ�
ŵŝƐƐŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞͿ 
�ĂŚƵƌ�ŚĂŵ�ŬĈŚĞ�ĈǀŚŝŐĞ͘�� 
tŚǇ� ƐŚŽƵůĚ� /� ĐŽŵĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ�
ĂŐĂŝŶ͍�� 
6\R�FaRa� _d?Wd� bN^g� ?a�_d?Wg� UdbG�

^Wa\b_Af�AqA�Y_a9�A�� 

ǀĂŶ� ũĈŶĈ� ŚƵŬĂŵ� �ŝƐĂŝܟ ŬĈ� ŚƵŬŵĂŝ�
ďƵũܰ�ƐĂŵĈǀŚŝŐĞ͘�ͮͮϭͮͮ�ƌĂŚĈබŽ͘�� 
�ŽŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŐŽŝŶŐ� ŝƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ,ƵŬĂŵ�
ŽĨ� ,ŝƐ� �ŽŵŵĂŶĚ͖� ƌĞĂůŝǌŝŶŐ� ,ŝƐ�
,ƵŬĂŵ͕� /� ƐŚĂůů� ŵĞƌŐĞ� ŝŶ� ,ŝŵ͘�
ͮͮϭͮͮWĂƵƐĞͮͮ�� 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϭϭϬϯ͘ 
 
Ϯ͘ 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
,ĞƌĞ� ĂŐĂŝŶ� ŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĞƉůĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�hŶŝĐŽĚĞ͗� 
F� WMd�� WYMa�� _d?Wd�� _g� VaMg�� 6\g��

Fa7��A�� 
:ĂŵĂ܋�ŵĂƌ܋Ĉ�ŚƵŬĂŵ�ŚĂŝ�ďܰĈ܋Ăŝ�ĈǀĂŝ�
ũĈබĞ͘�� 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
�ŝƌƚŚϭ� ĂŶĚ� ĚĞĂƚŚϮ� ĂƌĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞϯ�ƐŽ͕� ŝƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŝŶŐϱ�;ďŝƌƚŚͿ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ� ůĞĂǀŝŶŐϲ�;ĚĞĂƚŚͿ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ�
ŝƐ� ĂůƐŽ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞϰ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϳϮ͘ 
 
,ĞƌĞ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ŵĞƌŐŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ĐǇĐůĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ-ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ďǇ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ŝŶ�Ă�ƉŚƌĂƐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ� ƉŚƌĂƐĞ͘� tŚĞƌĞĂƐ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ƚƌĂŶƐŵŝŐƌĂƟŽŶ� ŝŶ�
ŚŝƐ�ďĂŶŝ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ� ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�
ĂƌĞ� ŐŽǀĞƌŶĞĚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
 
�͘�s���^ 
ϭ͘ �ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ� 
dŚĞ� ǀŝĞǁƐ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ĂďŽƵƚ�
sĞĚĂƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
ĂͿ <Ăďŝƌ� ƉƌĂŝƐĞƐ� sĞĚĂƐ͕� �ŝďůĞ� ĂŶĚ͕�

YƵƌĂŶ 
UfP��?NfU��?__d��WN��GeJĂ ��GeJa��Fh�R�

bUDaYg��A�� 
�Ğۮ�ŬĂܟĞď�ŬĂŚŚƵ�ŵĂܟ�ũܰƻܰܟĞ�ũܰƻܰܟĈ�ũŽ�
ŶĂ�ďŝĐܰĈƌĂŝ͘�� 
<Ăďŝƌ�ƐĂǇƐ͗ 
�Ž� ŶŽƚϰ� ĐĂůůϯ� ƚŚĞ� sĞĚĂƐϭ͕� ƚŚĞ� ďŝďůĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� YƵƌĂŶϮ�ĂƌĞ� ĨĂůƐĞͬŝŶĐŽƌƌĞĐƚϱ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ƚŚŽƐĞ͕� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞϳ�ƚŚĞŵ͕�ĂƌĞ�ůŝĂƌƐϲ͘�� 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϭϯϱϬ͘ 
 
ďͿ EŽǁ� <Ăďŝƌ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĐƌŝƟĐŝǌĞƐ�

sĞĚĂƐ͕�ƚŚĞ��ŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�YƵƌĂŶ 
UfP�� ?NfU�� 7TNYa�� Va8� bPZ� ?a�

bT?Yd��R�Fa7�A 
�Ğۮ� ŬĂܟĞď� ŝĨܟĂƌĈ� ďܰĈබţ� �ŝůۮ ŬĈ� ĮŬĂƌ� ŶĂ�
ũĈබĞ͘�� 
sĞĚĂƐϭ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐϮ�
;ƚŚĞ� �ŝďůĞ� ĂŶĚ͕� ƚŚĞ� YƵƌĂŶͿ� ĂƌĞ� ĨĂůƐĞ�
;ŝŶĐŽƌƌĞĐƚͿϯ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ�
ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ� ŐĞƚ� ƌŝĚ� ŽĨ� ĂŶǆŝĞƚǇϰ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝŶĚͿ͘ 
Id?d�� PWd�� ?YaYc�� F9� ?Y_d� _abFY��

_FebY�@dPa7��AqA 
dƵŬۮ�Ăŵ�ŬĂƌĈƌţ�ũĂබŽ�ŬĂƌĂŚƵ�ŚĈũŝƌ�ŚĂũƻƌ�
ŬܰƵۮĈබĞ͘�ͮͮϭͮͮ 
/Ĩ�ŽŶĞ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇϳ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�
Ăϱ� ŵŽŵĞŶƚϲ͕� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϴ�ŽĨ� �ƚĞƌŶĂů�
�ŶƟƚǇϵ� ǁŝůů� ďĞĐŽŵĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘� 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϳϮϳ͘� 
EŽƚĞ͗� 
7TNYa� �''^� 'ƵƌŵƵŬŚŝ-�ŶŐůŝƐŚ�

�ŝĐƟŽŶĂƌǇ 



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

ƉĂŐĞ�Ϯϱ /h^��E���͘�KD 

΀�ƌĂ͘� ĂĚũ͘΁� &ĂůƐĞ͕� ĨĂůƐĞ� ƐŚŽǁ͕�
ĐŽŶĐŽĐƟŽŶ͕�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘� 
 
<Ăďŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĐƌŝƟĐŝǌĞ�ƚŚĞ�sĞĚĂƐ 
UfP��?c�SdN�c��b �̂ bW�bN��Va8��A 
�Ğۮ�Ŭţ�ƉƵܟƌţ�Ɛŝŵƌŝܟ�ďܰĈබţ͘�� 
^�?Z��Ff\Yc��Zg��_g�68�AqA 
^ĈŻŬĂů�ũĞǀƌţ�ůĂŝ�ŚĂŝ�Ĉබţ͘�ͮͮϭͮͮ�� 
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ƐĂǇƐ͗ 
KŚ��ƌŽƚŚĞƌƐ͊ϰ�^ŝŵƌŝƟϯ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌϮ�

ŽĨ� sĞĚĂƐϭ� ;ŵĞĂŶƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƌŝƚƵĂůƐ� ŝŶ�
sĞĚĂƐͿ� ŚĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚϳ� ƚŚĞ� ŝƌŽŶ� ĐŚĂŝŶƐϱ�
ǁŝƚŚ� ĨĞƩĞƌƐͬƐŚĂĐŬůĞƐ� ;ũĞǁĞůůĞƌǇͿϲ� ŽĨ�
ƌŝƚƵĂůƐ�ƚŽ�ƚƌĂƉ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�ϯϮϵ͘ 
 
Ϯ͘ 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� 
dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĂďŽƵƚ�sĞĚĂƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
ĂͿ�sĞĚĂƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ� 
DaYf��\fP��_h;��^bD6Y��A 
�ܰĈƌĞ�ǀĞۮ�ŚŽබĞ�ƐĂĐܰŝĈƌ͘ 
Snb_��AdMb_��bNRû_��DaY��\cDaY��A 
WĂܕĦŚ�ŐƵ܋ĦŚܟ�ŝŶś�ĐܰĈƌ�ǀţĐܰĈƌ͘ 
DĂŶǇ�^ŝŬŚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ� ĂŶĚ�
ǁƌŝƚĞƌƐ� ƋƵŽƚĞ� ƚŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĂĐĐĞƉƚƐ� ĨŽƵƌ� sĞĚĂƐ�
ĂƌĞ� ƚƌƵĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚƐ� ůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ�
ƌĂƟŽŶĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ĐŽŶǀĞǇƐ�
ĞŶƟƌĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ͗� 
/Ŷ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƉŚƌĂƐĞ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ�
ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ďǇ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͗� 
/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ĨŽƵƌϭ�sĞĚĂƐϮ�ĂƌĞϯ�ƚƌƵĞϰ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ŽŶĞ� ƌĞĂĚƐϱ� ĂŶĚ�
ƐƚƵĚŝĞƐϲ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ� ƚŚĞŶ� ŽŶĞ� ĮŶĚƐ� ĨŽƵƌϴ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐϵ� ŝŶϳ� ĨŽƵƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�sĞĚĂƐ͘� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϳϬ͘ 
 
/Ŷ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƉŚƌĂƐĞ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ�
ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƵƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŐŽĚƐ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ĨŽƵƌ� sĞĚĂƐ͛�
ƟŵĞ� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ŐŽĚ� ŚĂĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�
ůŽŶŐ� ƐĂďĚ� ĂďŽƵƚ� ĨŽƵƌ� sĞĚĂƐ͕� ďĞĨŽƌĞ�

ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ƵŶĚĞƌ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ĨŽƵƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ� ŽĨ� ĨŽƵƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐŽĚƐ͘� 
 
ďͿ ^ŝŵƌŝƟƐ͕�ďĂƐĚ�ŽŶ�sĞĚĂƐ͕�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�

ďĞĞŶ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
NcYO��b �̂ bW�bN��Sd� R��PaR��b?Ed��Za_a��

bWZg�bP_anc��A 
gŝƌĂƚŚ� Ɛŝŵƌŝܟ� ƉƵŶŶ� �ĈŶۮ ŬŝĐܰܰ� ůĈŚĈ�
ŵŝůĂŝۮ�ŝŚĈܕţ͘ 
RaR?� RaWd�� bWZg�� \bK68��� Wf?a���

Bnc���^Wû_aZc���AxAqAxA 
EĈŶĂŬ�ŶĈŵ�ŵŝůĂŝ�ǀĂĚŝබĈබţ�ŵĞŬĈ�ŐܰĂܕţ�
ƐĂŵśĈůţ͘�ͮͮϴͮͮϭͮͮϴͮͮ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϭϵϭ͘ 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĮƌƐƚ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ͗ 
'ŽŝŶŐ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƉŝůŐƌŝŵĂŐĞ� ƚŽ�
ƐĂĐƌĞĚ� ƉůĂĐĞƐϭ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŝƚƵĂůƐ� ŽĨ� ƐŝŵƌŝƟƐϮ͕� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐϯ�
ĐŚĂƌŝƟĞƐϰ� ŐĞƚ� Ă� ůŝƩůĞϱ� ďĞŶĞĮƚϲ� ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ůĂďŽƌϳ͘� 
dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂĐƚ͗ 
KŶĞ� ĐĂŶ� ŐĞƚϵ� ŐůŽƌŝŽƵƐ� ŐƌĞĂƚŶĞƐƐϭϬ� ŝĨ�
ŽŶĞ�ƐƉĞŶĚƐϭϯ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐϭϭ͕ϭϮ�;ŽŶĞ�
ŐŚĂƌŝͿ� ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�EĂĂŵ�;ǁŽƌŬŝŶŐ�
ŽĨ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞͿ�ϴ͘�ϭ͘�ϴ͘ 
EŽƚĞ͗� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚĂŝ� <ĂŚŶ� ^ŝŶŐŚ�
ƚŚĞƌĞ� ĂďŽƵƚ� Ϯϳ� ƐŝŵŝƌŝƟƐ� ŽĨ� ƌŝƚƵĂůƐ� ŝŶ�
,ŝŶĚƵŝƐŵ͘ 
 
�͘�tKD�E 
ϭ͘ �ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
/ƚ� ŝƐ� EŝŬŬǇ-'ƵŶŝŶĚĞƌ� <ĂƵƌ� ^ŝŶŐŚ� ΀ϭϯ΁�
ƐƚĂƚĞƐ͕� Η<ĂďŝƌΖƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝƐ�
ĐŽŶƚĞŵƉƚƵŽƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇΗ͘�^ŚĞ�
ĂůƐŽ� ƋƵŽƚĞĚ� ƚŚĂƚ� tĞŶĚǇ� �ŽŶŝŐĞƌ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ� <Ăďŝƌ� ĂƐ� Ă� ŵŝƐŽŐǇŶŝƐƚ� ĂŶĚ�
^ĐŚŽŵĞƌ�ƐĂǇƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝƐ�ΗŬĂůŝ�ŶĂŐŝŶŝ�
;Ă�ďůĂĐŬ�ĐŽďƌĂͿ͕�ŬƵŶĚĂ�ŶĂƌĂŬĂ�ŬĂ�;ƚŚĞ�
Ɖŝƚ� ŽĨ� ŚĞůůͿ͕� ũƵƚŚĂŶŝ� ũĂŐĂƚĂ� Ŭŝ� ;ƚŚĞ�
ƌĞĨƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚͿΗ͘� ^ŚĞ� ŚĞƌƐĞůĨ�
ƋƵŽƚĞĚ�<Ăďŝƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�
ŵĂŶΖƐ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗ 
͞tŽŵĂŶ� ƌƵŝŶƐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ƐŚĞ�
ĐŽŵĞƐ�ŶĞĂƌ�ŵĂŶ͘ 

�ĞǀŽƟŽŶ͕� ůŝďĞƌĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĚŝǀŝŶĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞŶƚĞƌ�ŚŝƐ�ƐŽƵů͘͟ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŚĞ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƋƵŽƚĞĚ� ĂŶǇ�
ǀĞƌƐĞ� ŝŶ� 'ƵƌŵƵŬŚŝ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��''^�Žƌ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ǀĞƌŝĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘ 
 
^ĂŐĂƌ� ΀ϭϰ΁� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
<Ăďŝƌ� ŚĂƚĞƐ� ǁŽŵĞŶ͘� ,Ğ� ƋƵŽƚĞƐ� ĨƌŽŵ�
dŚĞ� <Ăďŝƌ� sĂĐŚĂŶĂǀĂůŝ� -� KƌŝǇĂ�
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĞůĞĐƚĞĚ� WŽĞŵƐ� ŽĨ�
<Ăďŝƌ� ďǇ� �ƌ͘� ^ĂƚǇĞŶĚƌĂ� DŝƐŚƌĂ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗ 
͞<Ăďŝƌ� ŚĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐŝŶ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ƐŝŶŶĞƌ͘� ^Ž͕� ŚĞ� ŚĂƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ� ƚŽǁĂƌĚƐ�
ǁŚŽŵ� ŵĞŶ� ǁĞƌĞ� ĂƩƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ĞƋƵĂƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƐŝŶ͘� ,Ğ� ƐĂǇƐ͕�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ǁŽŵĂŶ� ŝƐ� ůŝŬĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƟŶŐ� ŽŶĞƐĞůĨ� ǁŝƚŚ� ŚĞůů͘� dŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�ŚĞƌ�Žƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�
ďǇ� ŚĞƌ� ŝƐ� Ă�ǁŽƌůĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƚƌĞŶŐƚŚůĞƐƐ�
ĂŶĚ�ůŝĨĞůĞƐƐ͘ 
,Ğ� ƐĂǇƐ͕� ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ� ĐƌƵĐŝĮĐĂƟŽŶ�
;ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶͿ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ŵĂǇ� ƐĂǀĞ�
ŽŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ďƵƚ� Ă� ǁŽŵĂŶ� ŝƐ� ŵŽƌĞ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŝǀŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ŝƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŽŵĞŶ͘ 
<Ăďŝƌ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� Ă� ůƵƐƞƵů�ǁŽŵĂŶ� ƚŽ� Ă�
ďŝƟŶŐ�ĐĂƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĞŶŽŵŽƵƐ�ĐŽďƌĂ͘͟ 
 
EŝƌŵĂů� �ĂƐ� ΀ϭϱ΁� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ĂĚ�
'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď�ĂĚǀŝƐĞƐ�ƚŽ�Ă�ǇŽƵŶŐ�
ŵĂƌƌŝĞĚ� ǁŽŵĂŶ� ŶŽƚ� ƚŽ� ǀĞŝů� ŚĞƌ� ĨĂĐĞ�
ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƐƵĐŚ�ƐŽĐŝĂů�ŚĂďŝƚƐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
^ĂŐĂƌ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ƋƵŽƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ�
ďĂŶŝ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďǇ�Śŝŵ�
ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� <Ăďŝƌ� sĂĐŚĂŶĂǀĂůŝ� -� KƌŝǇĂ�
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ͘ 
� 
Ϯ͘ 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŶĂƌƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽŵĂŶ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
V� bK��F� Wc<��V� bK��bR� Wc<��V� bK��W� AMd��

\c6_d��A 
�ܰĂŶĚ� ũĂŵŵţබĂŝ� ďܰĂŶĚ� ŶŝŵŵţබĂŝ�
ďܰĂŶĚ�ŵĂŶŐĂ܋�ǀţබĈŚƵ͘ 



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

ƉĂŐĞ�Ϯϲ /h^��E���͘�KD 

V� K_d��_h\g�Pĥ Nc��V� K_d���DZg ���Ya_d���A 
�ܰĂŶĚĂŚƵ� ŚŽǀĂŝ� �ţܟŽƐۮ ďܰĂŶĚĂŚƵ�
ĐܰĂůĂŝ�ƌĈŚƵ͘ 
DĂŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉϵ�ǁŝƚŚ� Ă�
ǁŽŵĂŶϴ͕� ŝƐ� ĞŶŐĂŐĞĚϲ� ƚŽ� Ă� ǁŽŵĂŶ͕�
ŐĞƚƐ� ŵĂƌƌŝĞĚϳ� ǁŝƚŚ� Ă� ǁŽŵĂŶ� ĂŶĚ�
ǁŽŵĂŶϯ� ŐĞƚƐ� ĐŽŶĐĞŝǀĞĚϰ� ĂŶĚ� Ă� ŶĞǁ�
ŵĂŶͬǁŽŵĂŶϭ� ŝƐ� ďŽƌŶϮ� ĨƌŽŵ� Ă�
ǁŽŵĂŶϭϬ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞϭϭ� ƚŚĞ� ŚƵŵĂŶƐ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶϭϮ͘ 
 
V� Kd��� Wd6��� V� Kd��� VaZc<��� V� bK��� _h\g�

U� QaRd���A 
�ܰĂŶĚ� ŵƵබĈ� ďܰĂŶĚ� ďܰĈůţබĂŝ� ďܰĂŶĚ�
ŚŽǀĂŝ�ďĂŶܰۮĈŶ͘ 
tŚĞŶ� Ă� ǁŽŵĂŶϭϯ� ;ǁŝĨĞͿ� ĚŝĞƐϭϰ� ƚŚĞŶ�
ŵĂŶ� ƐĞĞŬƐϭϲ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁŽŵĂŶϭϱ� ƚŚŝƐ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶϭϴ� ŽĨ�ŵĂŶ� ĂŶĚ�ǁŽŵĂŶϭϳ� ŝƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘ 
^h� b?9���W� Pa���6@c<��� bFNd���F� Wb_���

YaFaR���A 
^Ž�ŬŝබŽ�ŵĂŶۮĈ�ĈŬܰţබĂŝ�ũŝܟ�ũĂŵĦŚ�ƌĈũĈŶ͘ 
dŚƵƐ͕� ǁŚǇϭϵ� ƚŽ� ĐĂůůϮϭ� ƚŚĂƚ� ǁŽŵĂŶ�
ďĂĚϮϬ�ǁŚŽϮϮ�ŐŝǀĞƐ�ďŝƌƚŚϮϯ�ƚŽ�ŬŝŶŐƐΎϮϰ͘� 
 
V� K_d���_c�V� Kd���:SFg���V� Kg���UaGd���R�

?h7�A 
�ܰĂŶĚĂŚƵ� Śţ� ďܰĂŶĚ� ƻƉũĂŝ� ďܰĂŶĚĂŝ�
ďĈũܰ�ŶĂ�ŬŽබĞ͘ 
RaR?�V� Kg���Ua_Ya���;?h���^Da���^h7���

A 
EĈŶĂŬ�ďܰĂŶĚĂŝ�ďĈŚƌĈ�ĞŬŽ�ƐĂĐܰĈ�ƐŽබĞ͘ 
&ŝŶĂůůǇ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶͬǁŽŵĂŶϮϲ�ŝƐ�ďŽƌŶϮϳ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǁŽŵĂŶϮϱ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ĐǇĐůĞ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ǁŽŵĂŶϮϴ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� KŶĞϯϮ� ;ŝŶ� ­ ���ǁŚŽϯϰ�

ĞǆŝƐƚƐ� ĨŽƌĞǀĞƌϯϯ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďŽƌŶϯϭ� ďǇ� Ă�
ǁŽŵĂŶϯϬ͘͘͘͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϳϯ͘ 
 
&͘�,ƵŵŝůŝƚǇ 
'ŽŐŝĂ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘� ;/� ŚĂǀĞ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�

ŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁŝƚŚ�hŶŝĐŽĚĞ͘Ϳ� 
ϭ͘��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 

?UcY�^V�Nf�_W�UdYf�_W�NbF�VZh�^Vd�

?h7�A�� 
�;�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ͘^''^͗ϭϯϲϰͿ� Ζ 
Ζ<ĂďĞĞƌ͕� /� Ăŵ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐƚ� ŽĨ� Ăůů͘�
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘ 
 

Ϯ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
_W�R_c�D� Af�UdYa�R_c�?h7�A� 
'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘^''^͗� ϳϮϴͿ 
/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͖�ŶŽ�ŽŶĞ� ŝƐ�ĂƐ�ďĂĚ�ĂƐ�/�
Ăŵ͘ 
 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝĨ� ǁĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ƚŚĞŶ�ǁĞ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͘ 

ϭ͘��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
?UcY�^V�Nf�_W�UdYf�_W�NbF�VZh�^Vd�

?h7�A�� 
<Ăďţƌ� ƐĂďܰ� �Ğܟ ŚĂŵ� ďƵƌĞ� ŚĂŵ� �Ăũܟ
ďܰĂůŽ�ƐĂďܰ�ŬŽබĞ͘� 
<Ăďŝƌ�ƐĂǇƐ͗ 
/� Ăŵ� ǁŽƌƐƚ� ƚŚĂŶ� Ăůů� ŽƚŚĞƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�
ŐŽŽĚ͘ 
bFbR� <^a� ?bY� UebG6� WcNd� _WaYa�

^h7�AwA�� 
:ŝŶ�ĂŝƐĈ�ŬĂƌ�ďƻũܰŝබĈ�ŵţܟ�ŚĂŵĈƌĈ�ƐŽබĞ͘�
ͮͮϳͮͮ�� 
dŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚĂƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŝƐ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ�ŽĨ�ŵŝŶĞ͘�ϳ͘ 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϭϯϲϰ͘ 
 

Ϯ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
_W�R_c�D� Af�UdYa�R_c�?h7�A�� 
,Ăŵ�ŶĂŚţ�ĐܰĂŶŐĞ�ďƵƌĈ�ŶĂŚţ�ŬŽබĞ͘�� 
EĂŶĂŬ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĂƚ͗ 
/Ĩ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ďĂĚ͘ 
S�M\bN�RaR?d�NaYf�^h7�AtAqArA�� 
WĂƌĂ܋ǀĂܟ� EĈŶĂŬ� �ĈƌĞܟ ƐŽබĞ͘�
ͮͮϰͮͮϭͮͮϮͮͮ�� 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�EĂŶĂŬ�ƉƌĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�KŶĞ�
;�ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇͿ�ǁŝůů� ƐĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͘�ϰ͘�

ϭ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϳϮϴ͘ 
 
'͘�D/Z��>� 
DŝƌĂĐůĞ� ĚĞĮŶĞĚ͗� EŽƵŶ͗� �Ŷ� ĞīĞĐƚ� Žƌ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
ǁŽƌůĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ�Ăůů�ŬŶŽǁŶ�ŚƵŵĂŶ�
Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂƐĐƌŝďĞĚ�ƚŽ�Ă�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů� ĐĂƵƐĞ͘� ;ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵͿ͘�
DĂŶǇ�^ŝŬŚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ� ŽĨ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ�
ŵŝƌĂĐůĞƐ͘� 

ϭ͘��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂŶǌĂ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ŝƐ�
ǁƌŝƟŶŐ� ĂďŽƵƚ� Ă� ŵŝƌĂĐůĞ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ƚŽ�
Śŝŵ� ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ŚĂĚ� ƉƵƚ� ŝƌŽŶ�
ĐŚĂŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĨĞƩĞƌƐͬƐŚĂĐŬůĞƐ�
ŽŶ� ŚŝƐ� ĨĞĞƚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ĚƌŽǁŶĞĚ� ĚĞĞƉ�
ŝŶƚŽ� ǁĂƚĞƌ� ŽĨ� DŽƚŚĞƌ� 'ĂŶŐĂ� ;ƚŚĞ�
'ĂŶŐĞƐͿ͕� ,ŝƐ� ŝƌŽŶ� ĐŚĂŝŶ� ĂƌŽƵŶĚ� Śŝŵ�
ĂŶĚ� ĨĞƩĞƌƐͬƐŚĂĐŬůĞƐ� ǁĞƌĞ� ďƌŽŬĞŶ� ďǇ�
ƚŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ĂŶŐĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ĨƵůů�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŐŽĚͬŐŽĚƐ͗� 
A�Aa�?c�Z_bY�WfYc�IdIc�F� FcY�A�� 
'ĂŶŐĈ�Ŭţ�ůĂŚĂƌ�ŵĞƌţ�ƚƵƤ�ũĂŶũţƌ͘� 
bW�AEaZa�SY�UgJĂ �?UcY�ArA�� 
DĂƌŝŐĐܰܰĈůĈ�ƉĂƌ�ďĂŝܰܟĞ�<Ăďţƌ͘�ͮͮϮͮͮ�� 
dŚĞ�ǁĂǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ƌŝǀĞƌ�'ĂŶŐĞƐ�
;DŽƚŚĞƌ� 'ĂŶŐĂͿ� ŚĂǀĞ� ďƌŽŬĞŶ� ƚŚĞ�
ĐŚĂŝŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĨĞƩĞƌƐͬƐŚĂĐŬůĞƐ�
ŽŶ� ŵǇ� ĨĞĞƚ͘� dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� <Ăďŝƌ� ĐĂŵĞ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐŬŝŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĂƌ͘ 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϭϭϲϮ͘ 
 

Ϯ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ 
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽďŽĚǇ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�'ŽĚͬ
ŐŽĚͬŐŽĚƐ�ĐĂŶ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĂŶǇ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ďǇ�
ďƌĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� >ĂǁƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞ͘� ,Ğ� ŚĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ďĂŶŝ� ƚŚĂƚ� WĂƚŚĂŶ� ƌƵůĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�
ŽĨ� Ăůů� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ƉƌĂǇ� ƚŽ�'ŽĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
Ŭŝůů� ƚŚĞ� DƵŐŚĂůƐ͕� ǁŚŽ� ĂƩĂĐŬĞĚ�
^ĂŝĚƉƵƌͬ�ŵŝŶĂďĂĚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ�Ŭŝůů�Žƌ�ďůŝŶĚĞĚ�ĂŶǇ�DƵŐŚĂů͗�� 
?hIc�_e�ScY�\YbF�Y_a;�Fa�WcYd�^dbM6�



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

ƉĂŐĞ�Ϯϳ /h^��E���͘�KD 

Qa76�A�� 

<ŽƤ�Śƻ�Ɖţƌ� ǀĂƌĂũ� ƌĂŚĈබĞ� ũĈ�ŵţƌ� ƐƵ܋ŝබĈ�
 ��ĈබŝබĈܰ͘ۮ
tŚĞŶ� ƚŚĞ� WĂƚŚĂŶ� ZƵůĞƌ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ�
Dŝƌ͕�DƵŐŚĂů�–��ĂďƵƌ͕�ŝƐ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞŶ�
ŵŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ĞŶŐĂŐĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌĂǇĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ĂƩĂĐŬ͘�� 
OaR� Wd?aW� FZf� bUF� W� PY� WdbE� WdbE�

?d7Y�YdZa76�A�� 

dŚĈŶ� ŵƵŬĈŵ� ũĂůĞ� ďŝũ� ŵĂŶۮĂƌ� ŵƵĐܰܰ�
ŵƵĐܰܰ�ŬƵබŝƌ�ƌƵůĈබŝබĈ͘� 
�ĂďƵƌ� ďƵƌŶĞĚ� ƉĂůĂĐĞƐ� ;ƌĞƐŝĚĞŶĐĞƐͿ͕�
ƐƚƌŽŶŐ� ƚĞŵƉůĞƐ� ;ǁŽƌƐŚŝƉ� ƉůĂĐĞƐͿ� ĂŶĚ�
ĐƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ůŝŵď�ďǇ�ůŝŵď�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ŵŝǆĞĚ�ŝŶ�ĚƵƐƚ͘ 
?h8� WdAZd�R� _h6�5� Qa� b?Ră �R� SYDa�

Za76�Atø�� 

<Žබţ� ŵƵŐĂů� ŶĂ� ŚŽබĈ� ĂŶܰۮĈ� ŬŝŶĂŝ� ŶĂ�
ƉĂƌĐܰĈ�ůĈබŝබĈ͘�ͮͮϰͮͮ�� 
EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DƵŐŚĂůƐ�ǁĞƌĞ�ďůŝŶĚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ� ƉƌĂǇĞƌƐ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�
ƉŽǁĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ůĞĂĚĞƌƐ� ;ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�ĂƩĂĐŬͿ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϭϳ-ϰϭϴ͘ 
 
�KE�>h^/KE^ 
ͻ DĂŶǇ� ǁƌŝƚĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƉŝŶŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�^ŝŬŚ�
'ƵƌƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŚŝƐ�ďĂŶŝ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��''^͘ 

ͻ ^ĂǁĂŶ� ^ŝŶŐŚ� 'ŽŐŝĂ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ďĂŶŝ�ŽĨ��ŚĂŐĂƚ�
<Ăďŝƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘ 

ͻ ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ�
ďĂŶŝ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŝƚ� ŝƐ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ� ŶŽ� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ�
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ͘ 

ͻ EŝŬŬŝ-'ƵƌŝŶĚĞƌ� <ĂƵƌ� ^ŝŶŐŚ� ŚĂƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƐŽŵĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� �ŚĂŐĂƚ�
<Ăďŝƌ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ĚĞƌŽŐĂƚŽƌǇ� ƌĞŵĂƌŬƐ�
ĂďŽƵƚ� ǁŽŵĂŶ� ďƵƚ� ŚĂƐ� ŶŽƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŚĞƌ�ĐůĂŝŵ�ďǇ�ƋƵŽƟŶŐ�ƚŚĞ�
ďĂŶŝ� ŝŶ� 'ƵƌŵƵŬŚŝ� ƐĐƌŝƉƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ƐŽƵƌĐĞ͘ 

ͻ dŚĞ� ^ŝŬŚ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚƐŝĂ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ�
ĞǆƉůŽƌĞ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘ 

 
��<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� /�Ăŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů� ƚŽ��ƌ�
^ŚĞĞŶĂ� ^ŝĚŚƵ͕��ĐŽůŽŐŝĐĂů� ^ĐŝĞŶƟƐƚ� ŝŶ�
�ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĨŽƌ�ĞĚŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͘ 
 
Z�&�Z�E��^ 
ϭ͘� <Ăďŝƌ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� /Ŷ� tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘�

ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ<Ăďŝƌ 

Ϯ͘� �ŚĂŐƚĂ�<Ăďŝƌ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�/Ŷ�^ŝŬŚŝtŝŬŝ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐŝŬŚŝǁŝŬŝ͘ŽƌŐͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬ
�ŚĂŐĂƚͺ<Ăďŝƌ 

ϯ͘� 'ŽŐŝĂ͕� ^͘� ^͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� �ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ�
ĂŶĚ� ^ŝŬŚ� 'ƵƌƵƐ� -� ^ŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�hƩĞƌĂŶĐĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
ǁǁǁ͘ƐŝŬŚŶĞƚ͘ĐŽŵͬŶĞǁƐͬďŚĂŐĂƚ-
ŬĂďŝƌ-ĂŶĚ-ƐŝŬŚ-ŐƵƌƵƐ-ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ-
ƚŚĞŝƌ-ƵƩĞƌĂŶĐĞƐ 

ϰ͘� ,ĞƐƐ͕� >ŝŶĚĂ� ĂŶĚ� ^ŝŶŐŚ͕� ^͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�
dŚĞ� �ŝũĂŬ� ŽĨ� <Ăďŝƌ͘� KǆĨŽƌĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘� /^�E� ϵϳϴ-
ϴϭϮϬϴϬϮϭϲϮ͘ 

ϱ͘� ^ĐŚŽŵĞƌ͕� <ĂƌŝŶĞ� ĂŶĚ� DĐ>ĞŽĚ͕�
t͘�,͘�;ϭϵϴϳͿ͘�dŚĞ�^ĂŶƚƐ͗�^ƚƵĚŝĞƐ�
ŝŶ� Ă� �ĞǀŽƟŽŶĂů� dƌĂĚŝƟŽŶ� ŽĨ�
/ŶĚŝĂ͘��ĞƌŬĞůĞǇ�ZĞůŝŐŝŽƵƐ�^ƚƵĚŝĞƐ�
^ĞƌŝĞƐ͘� DŽƟ� >Ăů� �ĂŶĂƌƐŝĚĂƐƐ͘�
/^�E� ϵϳϴ-ϴϭ-ϮϬϴ-ϬϮϳϳ-ϯ͘� K�>��
ϵϮϱϳϬϳϮϳϮ͘ 

ϲ͘� �ĂǁĞ͕��͘�'͘�;ϭϵϵϳͿ͘�EĂŶĂŬ͕�'ƵƌƵ�
;^ƌŝ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� �ĞǀͿ͘� /Ŷ� ;,͘�
^ŝŶŐŚ͕� �Ě͘ͿdŚĞ� �ŶĐǇĐůŽƉĂĞĚŝĂ� ŽĨ�
^ŝŬŚŝƐŵ͘� WĂƟĂůĂ͗� WƵŶũĂďŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

ϳ͘� �ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕� :͘� �͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ��
,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� WƵŶũĂď͘� EĞǁ�

�ĞůŚŝ͗�^͘��ŚĂŶĚ�Θ��ŽŵƉĂŶǇ�>ƚĚ͘ 
ϴ͘� ^ŝŶŐŚ͕�<͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� <ĂƟŬ�ŬĂĞ�sĂŝƐĂŬŚ�

;WƵŶũĂďŝ͘� >ƵĚŚŝĂŶĂ͗� >ĂŚŽƌĞ�
�ŽŽŬƐŚŽƉ͘ 

ϵ͘� �ŚĂŚĂů͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϬϮͿ͘� ,Kt� dK�
���Z�^^� d,�� ,K>z� 'Z�Ed,� K&�
d,�� ^/<,^͍� ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
^ŝŬŚŝƐŵ� ZĞƐ͕� :͕� ϰ;ϮͿ͕� Ϯϯ–ϯϭ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬũŽƵƌŶĂůͬ
ĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϬϮͬũϬϰϬϮƉϮϯ͘ƉĚĨ 

ϭϬ͘� �ŚĂŚĂů͕��͘�^͘��͘�;ϮϬϮϬͿ͘�^/<,��E��
^/<,/�-�dŚĞŝƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŐĞ� ŽĨ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� -� �ĂƐŝĐ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ŝŬŚŝ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
^ŝŬŚŝƐŵ�ZĞƐ͘�:͕͘�ϮϮ;ϭͿ͕�ϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬ
ũŽƵƌŶĂůͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϮϬͬ
ũϮϮϬϭƉϬϵ͘ƉĚĨ 

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

ϭϮ͘� �ŚĂŚĂů͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� :�W͗� dŚĞ�
�ƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� EĂŶĂŬŝĂŶ� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
;Ă� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ĂŶĚ� >ŽŐŝĐĂů�
/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶͿ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬ
ďŽŽŬƐͬϮϬϭϴͬ:�W-ϮϬϭϴ-� &ŝŶĂů-
ĮůƚĞƌĞĚ͘Śƚŵů 

ϭϯ͘� ^ŝŶŐŚ͕� E͘-'͘� <͘� ;ϭϵϵϯͿ͘� dŚĞ�
&ĞŵŝŶŝŶĞ� WƌŝŶĐŝƉůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ŝŬŚ�
sŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� dƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ͘�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� WƌĞƐƐ͘� ƉƉ͘�
ϭϭϰ–ϭϭϲ͘�/^�E�ϵϳϴ-ϬϱϮϭϰϯϮϴϳϬ͘ 

ϭϰ͘� ^ĂŐĂƌ͕� D͘� '͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� tŽŵĞŶ�
^ƵďũĞĐƚƐ� ŝŶ� <Ăďŝƌ͛Ɛ� WŽĞƚƌǇ͘�
hZ�,s�� Dh>�͗� �Ŷ� /ŶƚĞƌ-
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� :ŽƵƌŶĂů� ĨŽĐƵƐŝŶŐ� ŽŶ�
tŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ZĞůĂƚĞĚ� /ƐƐƵĞƐ͕� Ϯ;ϭͿ͕�
ϵϴ–ϭϬϲ͘ 

ϭϱ͘� �ĂƐƐ͕� E͘� ;ϭϵϵϭͿ͘� ^ŽŶŐƐ� ŽĨ� <Ăďŝƌ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �Ěŝ� 'ƌĂŶƚŚ͘� ^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� EĞǁ� zŽƌŬ� WƌĞƐƐ͕�
/^�E�ϵϳϴ-ϬϳϵϭϰϬϱϲϭϭ͕�ƉĂŐĞƐ�ϯϮϮ
-ϯϮϯ͘ 

 
 


