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WƌŽĨ͘��ĞǀŝŶĚĞƌ�^ŝŶŐŚ��ŚĂŚĂů͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�
ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�h^�͕�ŵŝŐƌĂƚĞĚ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ�ŝŶ�
ϭϵϳϱ͘�/Ŷ��ĂŶĂĚĂ͕�ĮƌƐƚůǇ͕�ŚĞ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
tĂƚĞƌůŽŽ͕�KŶƚĂƌŝŽ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�Ăƚ�/ŶƐƟƚƵƚ��ƌŵĂŶĚ-
&ƌĂƉƉŝĞƌ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚĠ�ĚƵ�YƵĠďĞĐ͕�>ĂǀĂů͕�YƵĠďĞĐ͘�,Ğ�ƌĞƟƌĞĚ�
ĂƐ�Ă�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�/ŶĚƵƐƚƌŝĂů�DŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�
ůŽŶŐ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�Ă�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĐƌĞĚŝƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŶĞǁ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĨƵŶŐŝ͕�ƚŚƌĞĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ďŽŽŬƐ͕�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƉĂƚĞŶƚƐ͘ 
 
�ĞƐŝĚĞƐ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ϲ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ 'ƵƌďĂŶŝ͘ ,Ğ�
ƉůĂǇĞĚ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ͕�>ĂǀĂů͕�YƵĞďĞĐ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ͕�ŚĞ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌĂƌǇ��ĚŝƚŽƌ-ŝŶ-�ŚŝĞĨ�ŽĨ�ΗhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
^ŝŬŚŝƐŵ͗�dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů͘Η��ĞƐŝĚĞƐ͕�ŚĞ�ŝƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�^''^�^ƚƵĚǇ��ĞŶƚƌĞ͕�'͘E͘�͘�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ŵƌŝƚƐĂƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϭϭ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�^ŝŬŚŝƐŵ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�^ŝŬŚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�Ğ͘Ő͕͘�
^'W�͕��ŵƌŝƚƐĂƌ͖��^'D�͕�EĞǁ��ĞůŚŝ�ĂŶĚ�^''^�tŽƌůĚ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�&ĂƚĞŚŐĂƌŚ͕�WƵŶũĂď͘ 
 
��ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŵŝĐƌŽďŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶŽƚĞĚ�^ŝŬŚ�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ͕�
WƌŽĨ͘��ŚĂŚĂů͕�ŝƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĞƌ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
^ĐŝĞŶƟĮĐ�ĂŶĚ�>ŽŐŝĐĂů�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ 'ƵƌďĂŶŝ͘ ,Ğ�ŝƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�'ƵƌďĂŶŝ͕�ůŽŐŝĐĂůůǇ͕�
ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚĞǀŽƟŽŶ�ƚŽ 'ƵƌďĂŶŝ͕�ŚĞ�ŝƐ�ĞŵŝŶĞŶƚůǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�
WƌŽĨ��ŚĂŚĂů�ĂĚŚĞƌĞƐ�ƚŚĂƚ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�
ƉĞƌĞŶŶŝĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
�ŽƐŵŽůŽŐǇ͕�EĂƚƵƌĞ͕�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ƉƌĞƐĞŶƚ�ĞƌĂ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ͕�ŚĞ�ƉŽƌƚƌĂǇƐ�ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�
ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ĂŶĚ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬΖƐ�ǀĞƌƐĞƐ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵƌƵΖƐ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘�,ŝƐ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘�WƌŽĨ��ŚĂŚĂů�ĂƐƐĞƌƚƐ�ƚŚĂƚ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ŚŝƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ŚŝƐ ďĂŶŝ͕�ŚŝƐ�^ŝŬŚŝ�;^ŝŬŚŝƐŵͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď�ĚĞůŝŶĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ�ďĞĮƫŶŐ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�,ŝƐ�
ǀŝĞǁƐ�ŽŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌƐ͗ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�zŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ďǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐƵŵ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ďǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ŚŽǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͍ 
 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ tŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͕�ŽƵƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕�/�ũŽŝŶĞĚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�ϭϵϰϵ͘�
dŚĞƌĞ͕�ŽƵƌ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽůĚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƚŽŵ�ďŽŵď͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ŽŶ�,ŝƌŽƐŚŝŵĂ�ĂŶĚ�
EĂŐĂƐĂŬŝ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�:ĂƉĂŶ͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƚŽŵŝĐ�
ƉŽǁĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǁŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚŽŵŝĐ��ŐĞ͘�^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ŝƚ͕�
ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�^ƉĂĐĞ��ŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
�ŐĞ�ŽĨ��ŽŵƉƵƚĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�,ƵďďůĞ�dĞůĞƐĐŽƉĞ�ŝŶ�
ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�
dŚĞ�DŝůŬǇ�tĂǇ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ��ŐĞ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ͕�ŵĂŶǇ�ĂĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�
DĞĚŝĐĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ��ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ůƵĐŬǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�Ăůů�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ůŝĨĞƟŵĞ͘ 
 
^ŝŶĐĞ�ŵǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͕�/�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ͕�

,QWHUYLHZHG�E\ 

'U��'HYLQGHU�3DO�6LQJK 
&HQWHU�IRU�8QGHUVWDQGLQJ�6LNKLVP�� 
0LVVLVVDXJD��/�$��<���21��&DQDGD 



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

ƉĂŐĞ�ϯϬ /h^��E���͘�KD 

ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ůŝĨĞ-ƐƉĂŶ�ůŽŶŐĞƌ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ-
ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƵŶĐŚĂŶŐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ďŝƌƚŚ͘�dŚĞǇ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŝŶ�ŚĞƌĂůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞĨƵů�
ĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝůůŝŶŐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘��Ɛ�
/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�Ă�^ŝŬŚ�ĨĂŵŝůǇ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŐŽ�ƚŽ�'ƵƌĚǁĂƌĂƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƐƉĞĐŝĂů�
ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌŝƚƵĂůƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�'ƵƌĚǁĂƌĂƐ�ĂŶĚ�^ŝŬŚŝ�ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝůůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĚ�ƵŶƐĐŝĞŶƟĮĐ�ƚŽ�ŵĞ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ŵǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŐƌĞǁ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�^ŝŬŚŝ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌƐĞƐ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď�;�''^Ϳ͕�ƵƐŝŶŐ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
/�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƚŚĞ��''^�ǀĞƌǇ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�-�
ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚƌƵƚŚ͘�/�ƌĞĂĚ�ŝƚ�
ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ϭ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�
ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŽŶĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�EŽǁ͕�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ŵǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�/�ĐŽŶƐƵůƚ�ĨŽƵƌ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��''^�ŝ͘Ğ͘ &ĂƌŝĚŬŽƚ�
sĂůĂ�dĞĞŬĂ ďǇ�EŝƌŵĂůĂƐ͕ 'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�
�ĂƌƉĂŶ ďǇ�WƌŽĨ�^ĂŚŝď�^ŝŶŐŚ͕�
ĂŶĚ dĞĞŬĂƐ ;ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐͬ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐͿ�ďǇ�^͘�DĂŶŵŽŚĂŶ�
^ŝŶŐŚ�ĂŶĚ��ƌ͘�^ĂŶƚ�^ŝŶŐŚ�<ŚĂůƐĂ͘��ůů�
ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�tĞď�
ƐŝƚĞ͗ ǁǁǁ͘ƐƌŝŐƌĂŶƚŚ͘ŽƌŐ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁ�
ƚŚĞ &ĂƌŝĚŬŽƚ�sĂůĂ�dĞĞŬĂ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�sĞĚŝĐ�ĂŶĚ�sĞĚĂŶƚĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͘�EŽ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶͬ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��''^�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŽĨ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ�ϭϵϳϱ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝƚƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ &ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�
ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŚĂƚ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�^ŝŬŚŝ�;ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�

^ŝŬŚŝƐŵͿ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
Ζ^ŝŬŚŝΖ�ŝƐ͗ 
 
b^@c��b^b@6��AdY��\cDabY��A 
 �''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϰϲϱ͘ 
^ŝŬŚŝϭ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐϮ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐϯ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϰ͘ 
 
/ƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ζ^ŝŬŚŝΖ�ŵĞĂŶƐ�
͞ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘͟�/�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƚĞƌŵ͕�͞EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͟�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�dŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŽŶůǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��''^͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚĞŶƟĐ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�EĂŶŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�/Ɛ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�
ĐŽŶŇŝĐƚ�Žƌ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͕�ůŽŐŝĐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
–�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�dƌƵƚŚ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�/ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĂƉƉůǇ�EĂŶĂŬŝĂŶ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ��ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď͘�tŚĂƚ�ŝƐ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ ͚EĂŶĂŬŝĂŶ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ŝŶ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ŚŝƐ�ŚǇŵŶƐ͘�,Ğ�
ŚĂƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ŚŝƐ�ŚǇŵŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ-ĂŶƐǁĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ǁŝƚŚ�

ƐŽŵĞŽŶĞ�Žƌ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞ�ƵƐĞƐ�ĂůůĞŐŽƌŝĞƐ͕�
ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�Śŝŵ�Ăƚ�
ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�/Ŷ�
ŵŽƐƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚǇŵŶƐ͕�
ĂůůĞŐŽƌŝĞƐ͕�ŵĞƚĂƉŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵŝůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĨĂĐƚƵĂů�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘��Ǉ�
ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�ƐƵĐŚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘ 
 
;ŝͿhƐĞ�ŽĨ�WƌĂĐƟĐĂů�DĞƚŚŽĚƐ͗ DĂŶǇ�
ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ĂƌĞ�
ƋƵŽƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕ 
 
VYc<��_Od��SgYd��NRd�Pf_��A� 

SaMc��QhNg��9NY^d��@f_��A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϮϬ͘ 
/Ĩ�ŚĂŶĚƐϮ͕�ĨĞĞƚϯ͕�ĂŶĚ�ďŽĚǇϰ�ĂƌĞ�ƐŽŝůĞĚϭ�
ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚƵƐƚϴ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁĂƐŚĞĚϲ͕ϳ�Žī�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌϱ͘ 
 
;ŝŝͿ hƐĞ�ŽĨ��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ͬ�
�ŶĐŝĞŶƚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƵƐĞƐ�ƉƌĞ
-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŽůĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�Žƌ�ŶŽƟŽŶƐ�
Žƌ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ŚŝƐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ 
 
SaNaZa��SaNaZ��Z@�� 

6Aa^a��6Aa^��A� 
=n?��=n?��VabZ��O?f��\fP��?_bR��

7?�\aN���A� 
�''^͕�:ĂƉ�η�ϮϮ͕�Ɖ�ϱ͘ 
sĞĚĂƐϴ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƟƌĞĚϳ�ǁŚŝůĞ�
ĐŽƵŶƟŶŐϲ�ƚŚĞŶ�sĞĚĂƐ�ƐĂǇƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐϭϬ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐϮ�

ŽĨ�WĂƚĂůϭ�ĂŶĚ��ŐĂƐϯ͘ 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĨĂĐƚ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�



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

ƉĂŐĞ�ϯϭ /h^��E���͘�KD 

'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵĐŚ WĂƚĂů ;ŶĞƚŚĞƌ�ǁŽƌůĚͿ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ �ŐĂƐ ŝƐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ǁƌŽƚĞ�ŚŝƐ�
ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝŶ�ƉŽĞƟĐ�ĨŽƌŵ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĨĞǁ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŚŝƐ�ŚǇŵŶƐ͘�WƌŽĨ�
^ĂŚŝď�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ǀĞƌǇ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�dŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ƌ͘��͘W͘�
^ŝŶŐŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�DĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�'ƵƌďĂŶŝ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚƵĚǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�^ŽŵĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�EĂŶĂŬŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĚĞƉŝĐƚƐ�Ă�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ /ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�EŽǁ�ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƌŝƐĞƐ͗��ŽĞƐ�ŝƚ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͍�zĞƐ͊�/ƚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�DŽƚŚĞƌ��ĂƌƚŚ�
ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŽƵƌ�^ŽůĂƌ�
^ǇƐƚĞŵ͕�ŽƵƌ�'ĂůĂǆǇ-ƚŚĞ�DŝůŬǇ�tĂǇ͖�
ŚƵŵĂŶ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͕�ĞƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŚĂƌŵŽŶǇ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��Ɛ�ƉĞƌ�ƚŚĞ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�
ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůŝǀĞƐ�;ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶƐͿ�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝƚƐ�ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ŚƵŵĂŶŬŝŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�
dŽ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ�ďĞƩĞƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�
ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞŵ͕�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůǇ�ĂŶĚ�
ĂŵŝĐĂďůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉůĂŶĞƚ͕�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ĂƐ�
ůŽŶŐ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶŐƵůĨĞĚ�ďǇ�
Ă�ďůĂĐŬ�ŚŽůĞ�Žƌ�ŵĞƌŐĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�Žƌ�ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�
;ƐƵŶŶ Žƌ ŶŝƌŐƵŶ ƐƚĂƚĞͿ͘�dŚĞ�ΖKŶĞΖ�ŝŶ�­�

�Ŭ�KŚ��ĞĂŶƚͬ�KŶĞ�ĂŶĚ�KŶůǇ�dŚĂƚ�ŝƐ�

/ŶĮŶŝƚĞͿ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
Ζ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇΖ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�;ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ��ŝŐ��ĂŶŐ�
dŚĞŽƌǇ�ďǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐͿ͘�dŚĞ�ĐǇĐůŝĐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�­�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�dŚĞ��ŝŐ��ĂŶŐ�dŚĞŽƌǇ�
ƌĞƐŽŶĂƚĞƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�Ζ<ŝƚĂ�ƉĂƐĂŽΖ ĂƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͗ 
 
?cNa�S^a9��;?h��?\a9��A� 

bN^��Nf�_h;��Z@��PYc69�A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�:ĂƉ͕�Ɖ�ϯ͘ 
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞϮ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿϯ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚϭ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌϰ͕�
ŵĂŶǇϲ�ƚŚŝŶŐƐϳ�ĂƉƉĞĂƌĞĚϱ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ 'ŽĚ ŝŶ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�'ŽĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĞǆŝƐƚĞĚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĞǆŝƐƚ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕ 
 
6bP��^Dd��FdAabP��^Dd�A� 

_g��Vc�^Dd��RaR?�_ĥ c��Vc�^Dd��A  
�''^͕�D͘�ϭ͕�:ĂƉ͕�Ɖ�ϭ͘ 
tĂƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϮ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƟŵĞϭ͖�
tĂƐ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚϯ͘ 
/Ɛ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϱ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚϰ͖�tŝůů�
ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϳ�ĨŽƌĞǀĞƌϱ�;ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞͿ͘ 
 
�Ɛ͕�ŶŽ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�Žƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĂŵĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ŶƟƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ��ƚĞƌŶĂů͕�ƐŽ͕�/�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ �ƚĞƌŶĂů�
�ŶƟƚǇ�;ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬͿ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ŝŶ�ŵǇ�
ǁƌŝƟŶŐƐ͘ 
 

�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��ĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ�ďĞ�ũƵƐƟĮĞĚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ΖĨĂŝƚŚΖ�ŝŶ�'ŽĚ͘�/Ŷ�
ΖĨĂŝƚŚΖ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ďǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƐŚŽƵůĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ͘�dŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ΖĨĂŝƚŚΖ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĞĂĐĞĨƵů�ůŝĨĞ͘��Ƶƚ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶ͕�ŽĐĐƵƌƐ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ ,ƵŬŵ ;>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞͿ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�
ŝŶ�ŝƚ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��Ž�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�'ŽĚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͗�;ŝͿ ͚^ĐŝĞŶƟƐƚƐ͛͗ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕�ǁŚŽ�ĚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�;ŝŝͿ�
Η^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ƋƵĂ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͟ dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ƚŚŽƐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�
ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�'ŽĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�͚�ĞŝŶŐ͟�ďƵƚ�ĂƐ�
Ă�ůŽŐŽ͕�­��ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞�Ŭ�KŚ�

�ĞĂŶƚ͟�ŝŶ�WƵŶũĂďŝ�ĂŶĚ�͞KŶĞ�ĂŶĚ�KŶůǇ�
dŚĂƚ�ŝƐ�/ŶĮŶŝƚĞ͟�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞ�͞KŶĞ͟�
ŝŶ�­�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶƵŵĞƌŝĐĂů�ŽŶĞ�ďƵƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�KE�͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�ΗƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͟�Žƌ�͞ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͟�
ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ĂƐ ƐƵŶŶ ĂŶĚ ŶŝƌŐƵŶ�ƐƚĂƚĞ�ĐĂůůĞĚ�ďǇ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ĞŶĞƌŐǇ-
ŵĂƩĞƌ�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ-ƟŵĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚůǇ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ�ĨŽƌŵ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂů�ƐŵĂůů�ĞŶƟƚǇ͕�ĐĂůůĞĚ�
ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�Žƌ�
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕ ƐƵŶŶ Žƌ ŶŝƌŐƵŶ͘ tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ΗKŶĞ͟�ŝŶ�­�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͕�ŝƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�Žƌ�
ƚŚĞ ƐĂƌŐƵŶ ƐƚĂƚĞ͕�ĂƐ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞĚ�ďǇ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘ 
?cNa�S^a9��;?h��?\a9��A� 

bN^��Nf�_h;��Z@��PYc69�A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�:ĂƉ͕�Ɖ�ϯ͘ 
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉůŽĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞϮ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ�;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿϯ�ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚϭ͘�dŚĞƌĞĂŌĞƌϰ͕�
ŵĂŶǇϲ�ƚŚŝŶŐƐϳ�ĂƉƉĞĂƌĞĚϱ͘ 



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

ƉĂŐĞ�ϯϮ /h^��E���͘�KD 

 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŵĂǇ�
ĂĐĐĞƉƚ�͚ŶĂƚƵƌĞ͛�ĂƐ�'ŽĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƌĚĞƌůǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ�;ŚƵŬŵͿ͘ 
 
_d?Wg��5� PbY��^Vd��?h� 

Ua_bY��_d?W��R�?h7��A 
�''^͕�D͘�ϭ͕�:ĂƉ͕�Ɖ�ϭ͘ 
�ǀĞƌǇ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂĐƟŽŶϯ�ŽĐĐƵƌƐ�
ƵŶĚĞƌϮ�ƚŚĞƐĞ�>ĂǁƐ�Žƌ�EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞϭ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐϲ�ŝƐ�ŽƵƚϰ�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ůĂǁƐϱ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗�>Ğƚ�ƵƐ�ĮƌƐƚ�ĚĞĮŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ 
;ŝͿ ZĞůŝŐŝŽŶ ŝƐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚĞǆƚƐ͕�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�

ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ďǇ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘ 

;ŝŝͿ ^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ͕�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ŽŶĞ�ĂƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŵĂǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘� 

ŝŝŝͿ WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ dŚĞ�
ƚĞƌŵ ͚ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛ ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�
Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�
͚ƉŚŝůŽƐ͕͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�ůŽǀĞ͕�ĂŶĚ�
͚ƐŽƉŚŝĂ͕͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƐĚŽŵ͘�
͚WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�
ĂƐ�/ƚ�ŝƐ�Ă�ƚŚĞŽƌǇ�Žƌ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͖�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ůŽŐŝĐ͕�
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕�
ĞƚĐ͘ 
 

'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĨŽƵŶĚĞĚ�Ζ^ŝŬŚŝΖ�ŶŽƚ�ĂƐ�Ă�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͘�Ζ^ŝŬŚŝΖ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ΗƉŚŝůŽƐŽƉŚǇΗ͘�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ�ĂƐ�͚�ĞŝŶŐ͟�ďƵƚ�ĂƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŽ͕�­��ĂƐ�

ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�^Ž͕�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĂƐ�
ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂďŽƵƚ�^ŽĐŝĞƚǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚǇŵŶƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�ůŽŐŝĐ͕�
ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕�ĞƚĐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��ŽƐ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ ^ƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ǁŝĚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ�ĂŶĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ǁĞůĨĂƌĞ͕�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�
ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ͗ 
 
S\Md AdYe SaMc bSNa  

WaNa QYbN W_Nd A  
bP\^d YabN Pd7 Pa8 Pa76  

@fZg ^AZ FANdA� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�:ĂƉ͕�Ɖ͘�ϴ͘ 
�ŝƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�'ƵƌƵ͕�ǁĂƚĞƌ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ĨĂƚŚĞƌ�;ďŽƚŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͿ͕��ŶĚ��ĂƌƚŚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ŵŽƚŚĞƌ�;ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ăůů�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚͿ͘ 
�ŽƚŚ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�Ă�ŵĂůĞ�
ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞŵĂůĞ�ŶƵƌƐĞ͕�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƉůĂǇƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĂƉƐ͘ 
 
^Ž�EĂŶĂŬŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ĨŽƌ�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐͬ
ĂƩĂŝŶŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��ĂƐĞĚ�ŽŶ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƌĂĐĞ͕�

ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĐĂƐƚĞ͕�ĐŽůŽƌ͕�Žƌ�ĐƌĞĞĚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽĨ��ĂƌƚŚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƚ͘�^ŝŶĐĞ�
Ăůů�ŚƵŵĂŶƐ�ŐĞŶĞƟĐĂůůǇ�ϵϵ͘ϵ�й�
ƌĞƐĞŵďůĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƵƐ�ƚŚĞƌĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂŶǇ�ĮŐŚƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�
ŚƵŵĂŶ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ǁĞĂůƚŚ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
ĞŶƵŶĐŝĂƚĞƐ͖ 
 
^Vd�?h�:Da�6@c<� 

RcDd�R�Pc^g�?h7�A� 
7?Ră �V�Kf�^abF<� 

7?d�DaRMd�bN_d�Zh7�A� 
?YbW�bWZg�^Dd�Sa8<� 

QdbY�U@^�R�WfIg�?h7�A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϲϮ͘ 
�Ăůů�ĞǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĐĂůů�ĂŶǇďŽĚǇ�ĂƐ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂŐĞ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
KŶĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚƵƚǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ�
ďǇ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�;Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ĞƋƵĂůͿ͕�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ŝŐŶŽƌĞĚ�Žƌ�ĞƌĂƐĞĚ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗��ĂŶ�ƌĂƟŽŶĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�
EĂŶŬŝĂŶ�ĐŽŶǀŝĐƟŽŶƐ�ĐŽ-ĞǆŝƐƚ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƌĂƟŽŶĂů�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƵƐĞ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽŶ�ůŝĨĞ͕�ƐŽƵů͕�
ĚĞĂƚŚ͕�ĂŌĞƌůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�
ƌĞŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͖ ŬĂƌĂŵ ĂŶĚ ŶĂĚŝƌ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ >ŝĨĞ�ĂŶĚ�^ŽƵů͗ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ƐŽ-ĐĂůůĞĚ ƐŽƵů ŝŶ�ĂŶǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶƐ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ��E��
;ĚĞŽǆǇƌŝďŽŶƵĐůĞŝĐ�ĂĐŝĚͿ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�
ůŝĨĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ��ĂƌƚŚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��E��ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ͘��E��ŝƐ�Ă�ƉƵƌĞ�ĐŚĞŵŝĐĂů�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ůŝĨĞ�Žƌ�ƐŽƵů�ďƵƚ�ŶŽ�ůŝĨĞ�ĐĂŶ�



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

ƉĂŐĞ�ϯϯ /h^��E���͘�KD 

ŽĐĐƵƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͘��E��ŝƐ�Ă�ŵŽůĞĐƵůĞ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ͕�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐĞůů�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉĂƐƐĞĚ�
ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�
�E��ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�&ƌĞĚĞƌŝĐŚ�
DŝĞƐĐŚĞƌ͕�Ă�'ĞƌŵĂŶ�ďŝŽĐŚĞŵŝƐƚ�ŝŶ�
ϭϴϲϵ͘��Ƶƚ͕�ŽŶůǇ�ŝŶ�ϭϵϱϯ͕�:ĂŵĞƐ�
tĂƚƐŽŶ͕�&ƌĂŶĐŝƐ��ƌŝĐŬ͕�DĂƵƌŝĐĞ�
tŝůŬŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ZŽƐĂůŝŶĚ�&ƌĂŶŬůŝŶ�ĮŐƵƌĞĚ�
ŽƵƚ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘��E��ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�
ŵŽůĞĐƵůĞƐ�ĐĂůůĞĚ�ŶƵĐůĞŽƟĚĞƐ͘�dŚĞ�
�E��ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
;ƉĂŶũ�ƚĂƚͿ͗��ĂƌďŽŶ͕�,ǇĚƌŽŐĞŶ͕�KǆǇŐĞŶ͕�
EŝƚƌŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ�WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�
ĚŽƵďůĞ�ŚĞůŝǆ͘�,ƵŵĂŶ��E��ŚĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϯ�ďŝůůŝŽŶ�ďĂƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϵϵй�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬΖƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŝƐ�ĞƋƵĂů͘ 
 
>ŝĨĞ͗ �ďŽƵƚ�ϯ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚΖƐ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŵŝǆ�ŽĨ��ĂƌďŽŶ͕�,ǇĚƌŽŐĞŶ͕�
KǆǇŐĞŶ͕�EŝƚƌŽŐĞŶ͕�ĂŶĚ�WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�ƚŽ�
ĨŽƌŵ��E�͘�^ĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚŝĐĂů�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
;ƉĂŶũ�ƚĂƚͿ͕�Ğ͘Ő͘�ĞĂƌƚŚ͕�ƐŬǇ͕�ǁĂƚĞƌ͕�Ăŝƌ͕�
ĂŶĚ�ĮƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�
Ăůů͘�^ĐŝĞŶƟƐƚƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ĨŽƐƐŝůŝǌĞĚ�ĐĞůůƐ͕�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆ͘�ϯ͘ϴ�
ďŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐĞŵďůĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ-ĚĂǇ�ĐǇĂŶŽďĂĐƚĞƌŝĂ͘�^ŝŶŐůĞ-ĐĞůů�
ůŝĨĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵƵůƟĐĞůůƵůĂƌ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ďǇ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂůƐ�
ƚŽŽŬ�ďŝƌƚŚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�,ƵŵĂŶƐ�- ,ŽŵŽ�
ƐĂƉŝĞŶƐ͕ ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ϭ͘ϱ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�dŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ŚƵŵĂŶƐ͕ ,ŽŵŽ�ƐĂƉŝĞŶƐ�
ƐĂƉŝĞŶƐ͕ ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŽŶůǇ�Ϭ͘ϰϲ�ŵŝůůŝŽŶ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘��ƵƌŝŶŐ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ŶŽ�ƐƵĐŚ�
ƚŚŝŶŐ�;ƐŽƵůͿ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ŚƵŵĂŶƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ��E�͕�ŶŽƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽƵů͘ 
 

�ĞĂƚŚ͗ /ƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ŚƵŵĂŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ĚĞĮŶĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ĚĞĂƚŚ͘�
>ŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂƚŚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ĂŶĚ�
ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĐĞĂƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵů�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
�ĂƌůŽƐ��͘'͘�DĂĐŚĂĚŽ͕�Ă�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƐƚ�
ďƌĂŝŶ�ĚĞĂƚŚ�;��Ϳ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶĚ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚŽƉƉĂŐĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�
ďǇ�ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĐŽŵĂ͕�ĂďƐĞŶƚ�
ďƌĂŝŶƐƚĞŵ�ƌĞŇĞǆĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉŶĞĂ͘ 
�ĞĂƚŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�KǆǇŐĞŶ͗�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ĐĂŶ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŽ�Ɛŝǆ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǆǇŐĞŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ďƌĂŝŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�
ďƌĂŝŶ�ŐŽĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǆǇŐĞŶ�ůŽŶŐĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚŝƐ͕�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƉůĂĐĞ͘��ŌĞƌ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĞ�
ŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů�ĚĂŵĂŐĞ�ŚĂƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ͘�sĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞŐĂŝŶ�
ĂŶǇ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�
ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ϭϱ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŽǆǇŐĞŶ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�
�ĞŶƚƵƌǇ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƐŝŵŝůĂƌ�ǀŝĞǁƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚǇŵŶƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͖ 
 
�ĞĂƚŚ�ŽĨ��ŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ͗ 
Pf_c��WaIc��UhZg��S9Md��A� 

UdGd��Yf�bA6Rc��We6��_g�?9Md��A� 

We8��^dYbN���UaPd���5_�?aYd���A� 

=_d���R�We6���Fh�Pf@M_aYd���A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϭϱϮ͘ 
dŚĞ�ďŽĚǇϭ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂůƐϮ�ĂŶĚ�
ŝƚ�ƐƉĞĂŬƐϯ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ăŝƌϰ͘� 
K�ǁŝƐĞ�ŽŶĞϲ͊��ŝƐĐŽǀĞƌϱ�ǁŚŽϴ�ŚĂƐ�
ĚŝĞĚϳ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚϵ�ŽĨ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐϭϬ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ĚŝĞĚ�ĚƵĂůŝƚǇϭϭ�ĂŶĚ�
ĞŐŽϭϮ͘  
dŚĂƚ�ďŽĚǇϭϯ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀŝƐŝďůĞϭϱ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĚŝĞϭϰ�;ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŚŝĐŚ�

ĚŝĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ĚĞĂĚͿ͘ 
 
>ŝĨĞ�ĂŌĞƌ��ĞĂƚŚ͗ �Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽƵů͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ĚĞĂƚŚ͕�ŶŽ�ƌĞŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�
Žƌ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ϴ͘ϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ůŝĨĞ-ĐǇĐůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚĞůů�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
>ŝĨĞ�ĂŌĞƌ��ĞĂƚŚ͖ 
 
^dbM��^dbM��b^@��_WaYc��A� 
^db?�Nd��?cNa�Y_^c��WfYf�Fc5nf��U_dbn��

R�6\g�\aYc��A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϭϱϰ͘ 
K�DŝŶĚ͊�>ŝƐƚĞŶϭ�ƚŽ�ŵǇϯ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇͬ
ƚĞĂĐŚŝŶŐƐϮ͘� 
K�ŵǇ�ŵŝŶĚϲ͊�/ƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐϰ�
ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶϱ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ůŝĨĞ�ƐŝŶĐĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐϴ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶϳ͘ ;/ƚ�
ŵĞĂŶƐ�ŶŽ�ůŝĨĞ�ĂŌĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘Ϳ͘ 
 
<ĂƌĂŵ ;�ĞĞĚƐͿ͗ /ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�
ŽŶĞ͛Ɛ�ĚĞĞĚƐ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŽƵů�
ƚŚƵƐ�Ă�ŚƵŵĂŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇ�
ĐƌĞĚŝƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĞĚƐ�;ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚͿ�ĨƌŽŵ�
ŚŝƐͬŚĞƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�Žī�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůŝĨĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ ŬĂƌĂŵ ;ĚĞĞĚƐͿ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŝƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝĨĞ͘ 
 
EĂĚĂƌ ;�ůĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇͿ͗ dŚĞ�
�ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ�ŝƐ�ďŽƵŶƚĞŽƵƐ͘�
dŚƵƐ͕�/ƚ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďůĞƐƐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŶĞĐĞƐƐŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶƐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ��ĂƌƚŚ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĂƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬΖƐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
ůŽŐŝĐĂůůǇ͕�ƌĂƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĨƌĞĞƚŚŝŶŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�



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

ƉĂŐĞ�ϯϰ /h^��E���͘�KD 

ĂƌĞ�ƐƟůů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�sĞĚĂƐ�
ĂŶĚ�sĞĚĂŶƚĂ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ŽĨ��ŚĂŝ�'ƵƌĚĂƐ�;ϭϲϬϰͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
EŝƌŵĂůĂƐ͛�;ϭϴϴϯͿ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĂƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�^ŝŬŚŝ͕�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĂĐŽŶŝĂŶ�
^ǁŽƌĚ�ŽĨ�:ĂƚŚĞĚĂƌ�ŽĨ��ŬĂů�dĂŬŚƚ͕�
ŚĂŶŐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ůŽŐŝĐĂůůǇ͕�
ƐĐŝĞŶƟĮĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌ�
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚƐ�
ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘��ĂŶ�ǇŽƵ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�
ŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ�;/h^Ϳ�ǁĂƐ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϵϵϴ͘�/ƚƐ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů͕ hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ͗�
dŚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�:ŽƵƌŶĂů ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�
ϭϵϵϵ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŶ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ǁĞůů-
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�^ŝŬŚŝ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘ 
 
/h^�ŚĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ��''^͖�ĚĞĮŶĞĚ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ͗�^ŝŬŚ�ĂŶĚ�^ŝŬŚŝ͖�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ͖�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ǀĞƌƐĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�
^ŝŬŚŝ�ŝƐ�ůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ĂƉƉĞĂů͘�^ŽŵĞ�ĂƌƟĐůĞƐ�
ŽŶ ĂƌĚĂƐ͕�ƚŚĞ�zƵŐĂ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ůŝĨĞ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ƐŽƵů͖ Dŝƌŝ-
Wŝƌŝ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĞƚĐ�ŚĂǀĞ�
ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ͘�KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͕�ŽƚŚĞƌ�ďĂŶŝ�ŝŶ�ƚŚĞ��''^͕�ĂŶĚ�
^ŝŬŚŝƐŵ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘ 
 
^ĞǀĞƌĂů�ďŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ďǇ�
/h^͘���ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�
ŽŶůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ͗�Η^ŽŵĞ�

^ĂůŝĞŶƚ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�^ŝŬŚŝƐŵ͖ ^ĂďĚ�
'ƵƌƵ�ƚŽ�'ƌĂŶƚŚ�'ƵƌƵ͖ :ĂƉ͗�dŚĞ�
�ƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗�
dŚĞ��ĂƐŝĐƐ�ĨŽƌ�,ƵŵĂŶŝƚǇ͕ EĂŶĂŬ͗�ƚŚĞ�
'ƵƌƵ͖ ^ĂďĚ͗�ƚŚĞ�'ƵƌƵ�ŽĨ�EĂŶĂŬ͖Η�ĞƚĐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�ZĞĐĞŶƚůǇ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ĂŶĚ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ�ƟƚůĞĚ͗�Η:ĂƉ�-�
dŚĞ�sĞƌƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘Η�,Žǁ�ŝƐ�
ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀŝƐĞĚ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ :ĂƉ ĚŝīĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĞĂƌůŝĞƌ�
ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ďǇ�ǇŽƵ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�
ŚƵŶĚƌĞĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�Žƌ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ :ĂƉ�sĞƌƐĞ ŽĨ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘�dŚĞ�ŶĞǁ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͗ Η:�W͗�dŚĞ��ƐƐĞŶĐĞ�ŽĨ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇΗ͕ ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽƐƚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ǁĞď�ůŝŶŬƐ͗ ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐͬϮϬϭϴͬ:�W-
ϮϬϭϴ-�&ŝŶĂů-ĮůƚĞƌĞĚ͘Śƚŵů ͖ ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬďŽŽŬƐͬϮϬϭϴͬ
:�WϮŶĚ�ĚŝƟŽŶϮϬϭϴĂ͘ƉĚĨ 
 
DǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ :ĂƉ ǀĞƌƐĞƐ�ŝƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ :ĂƉ ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�
ĐĂŶ�ƉĂƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞƐƚƐ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ΖdƌƵƚŚΖ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ :ĂƉ ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�sĞĚĂƐ�ĂŶĚ�sĞĚĂŶƚĂ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�
ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ǁŝƐĚŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
�ŽŵŵĞŶĐŝŶŐ�sĞƌƐĞ͕�;ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�
ĐĂůůĞĚ�DŽŽů�DĂŶƚƌĂͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ďĞĨŽƌĞ :ĂƉ�ǀĞƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŵĂũŽƌ�
ƐĞĐƟŽŶƐͬ�ƐƵďƐĞĐƟŽŶƐ�ŝŶ��''^͕�
;ĞŝƚŚĞƌ�ŝŶ�ĨƵůů�Žƌ�ŝŶ�ĂďďƌĞǀŝĂƚĞĚ�
ĨŽƌŵͿ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�
dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�
ďŽƚŚ ƐůŽŬĂƐ ĂŶĚ�ϯϴ�ƐƚĂŶǌĂƐ�;ƉĂƵƌŝƐͿ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��ĂĐŚ�ƐƚĂŶǌĂ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟƚůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶǌĂ͘�^ŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶǌĂƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝǀŝĚĞĚ�
ƵŶĚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟƚůĞƐ�ĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ŽŶĞ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�dŚŝƐ�

ďŽŽŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁĞůů�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌĞĂĚĞƌƐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�EĂŶĂŬŝĂŶ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐͬƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚĞǀŽƚĞĞƐͬƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͍��ĂŶ�ǇŽƵ�
ƐŚĂƌĞ�ĂŶǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐͬ
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ �ĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
EĂŶĂŬŝĂŶ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐͬ
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĚĞĮŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘ 
ZĞůŝŐŝŽŶ͗ ��ƐĞƚ�ŽĨ�ďĞůŝĞĨƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ͕�ŶĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌŚƵŵĂŶ�
ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�
ĚĞǀŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƌŝƚƵĂů�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĐŽĚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ�
ĂīĂŝƌƐ͘ 
^ƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͗ dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�
ǁŝĚĞůǇ�ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ͕�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�^ƵƌǀĞǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ͕�ƐŚŽǁ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽǀĞƌůĂƉ͘�
DŽĚĞƌŶ�ƵƐĂŐĞƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ƐƵďũĞĐƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�Ă�ƐĂĐƌĞĚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ΗĚĞĞƉĞƐƚ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ďǇ�
ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞΗ͕�ŽŌĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͘ 
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ dŚĞ�ƚĞƌŵ ͚ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛ ŝƐ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�͚ƉŚŝůŽƐ͕͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�ůŽǀĞ͕�
ĂŶĚ�͚ƐŽƉŚŝĂ͕͛�ŵĞĂŶŝŶŐ�ǁŝƐĚŽŵ͘���
ĨĂŝƌůǇ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ͖ ͞dŚĞŽƌǇ�Žƌ�ůŽŐŝĐĂů�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͗�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĂƌĞ�ĞƚŚŝĐƐ͕�ĂĞƐƚŚĞƟĐƐ͕�
ůŽŐŝĐ͕�ĞƉŝƐƚĞŵŽůŽŐǇ͕�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ͕�
ĞƚĐ͘͟ 
 
^ŝŬŚŝ͗ ͚^ŝŬŚŝ͛�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 



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

ƉĂŐĞ�ϯϱ /h^��E���͘�KD 

b^@c��b^b@6��AdY��\cDabY��A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϰϲϱ͘ 
^ŝŬŚŝϭ ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐϮ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐϯ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϰ͘ 
/ƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�͚^ŝŬŚŝ͛�ŵĞĂŶƐ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ 
 
^ŝŬŚ͗ 'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�^ŝŬŚƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^ŝŬŚŝƐŵ͕�Ă�
ŵŽŶŽƚŚĞŝƐƟĐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�WƵŶũĂď�
ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶĚŝĂŶ�ƐƵďĐŽŶƟŶĞŶƚ͕�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�^ŝŬŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ͧ�ç��
ƑŝܙǇĂͿ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ�Ă�
ĚŝƐĐŝƉůĞ�Žƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ĚĞĮŶĞƐ�͚^ŝŬŚ͛�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
RcYd� bA6bR� WR WFRd�  

5J^bJ� NcYO� �̂ bA A_f A 
AdY� 9SPfb^� F\a_Y  

WaM?� ^f\f� b^@d�� ^h @hbF�� Z_g A� 
�''^͕�D͘�ϭ͕�Ɖ�ϭϯϮͿ͘ 
KŶĞ�ǁŚŽ�ďĂƚŚĞƐϯ�;ƐƚƵĚŝĞƐͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌϭ�ŽĨ��ŬŶŽǁůĞĚŐĞϮ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�
ďĂƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ϲϴϰ�ƐĂƌŽǀĂƌƐ�
;ƐĂĐƌĞĚ�ƉŽŶĚƐͿ͕�Ăƚ�ƐĂĐƌĞĚ�ƉůĂĐĞƐϱ͘� 
dŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐϳ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵƌƵϲ�;Žƌ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐͿ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ƐƚŽŶĞƐϴ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌϭϭ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁͬƉƌĂĐƟĐĞϵ�ŝƚ͕�
ŝƐ�Ă�^ŝŬŚϭϬ͘ 
 
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�Ă�^ŝŬŚ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͕�^ŝŬŚŝ�ĂŶĚ�
^ŝŬŚ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝƐ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
͞�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͘͟ 
 
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͗ Ζ�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚΖ�ŝƐ�
ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ͖�dŚĞ��ŐĞ�ŽĨ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�
;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�ZĞĂƐŽŶ�Žƌ�
ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚͿ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͕�ƚŚĞ�Η�ĞŶƚƵƌǇ�ŽĨ�

WŚŝůŽƐŽƉŚǇΗ͘ dŚĞ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŶĂƌĐŚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂŶĚ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĂŶĚ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�/Ŷ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ�
͚�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͛�ŝƐ�Ă�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�
ďƌŽĂĚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ƚŚĞŵĞƐ�
ĂƌĞ͗ 
;ŝͿ�ZĞĂƐŽŶ͘��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞŶŽƵŶĐĞĚ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�ŵĞƌĞ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ͘�/ƚ�
ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ ĚĞŝƐƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ ƚŚĂƚ�
ŐƌŝƉƉĞĚ��ƵƌŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�ϭϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘ �ĞŝƐŵ ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĞǆŝƐƚƐ�ďƵƚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ŶĂƚƵƌĂů�ůĂǁ͘��ĞŝƐƚƐ�ĚĞŶǇ�
ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝƐƚ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ŬŶŽǁĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞĂƐŽŶ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŶŽƚ�ĚŝǀŝŶĞ�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘ 
;ŝŝͿ�^ŬĞƉƟĐŝƐŵ͘�dŚŝƐ�ĐŽǀĞƌƐ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�
ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĚŽŐŵĂ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƐŬĞƉƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƌĞĂůŝƚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƚŚĂƚ��ĂƚŚŽůŝĐƐ�ŵŽŶĂƌĐŚƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ďǇ�ƚŚĞ�
tŝůů�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�
�ĂƌƚŚůǇ�ƉŽǁĞƌƐ͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŐĞ�ŽĨ�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ůŽƐĞ�ŝƚƐ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĂŶ�ƚŚĞŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�
<ŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�'ŽĚ͘�EŽǁ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ŬŝŶŐƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͘�dŚĞ�
ƐŬĞƉƟĐƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ΖďůŝŶĚ�
ĨĂŝƚŚ͘Ζ�dŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ΖƉƌŽŽĨ͘Ζ 
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗ ͚EĂŶĂŬŝĂŶ�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĞŵďŽĚŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�;ŚǇŵŶƐͿ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�''^͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�'ƵƌƵƐ�ǁŚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�EĂŶĂŬ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂŶŝ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƩĞŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��''^͘�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�Η�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚΗ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕��ĞŝƐŵ�-�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĞǆŝƐƚƐ�ďƵƚ�ĐŚŽŽƐĞƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĂƚƵƌĂů�ůĂǁ�
;,ƵŬŵͿ͘�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϱƚŚ�ĂŶĚ�ϭϲƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ ͚�ŐĞ�ŽĨ�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͛�;ǁŚŝĐŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ĂŌĞƌ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬͿ͘ 
 
/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�Žƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĞŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϴϳ͘�ZŝŐŚƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ďĞŶƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ��Ăůŝ�>ĂŵĂ͗ ͞/Ĩ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƚŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐůĂŝŵƐ�ŝŶ�
�ƵĚĚŚŝƐŵ�ƚŽ�ďĞ�ĨĂůƐĞ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�
ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐůĂŝŵƐ͘͟ &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�,ŽůǇ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ƵŶ�
ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ĂƌƚŚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�^ƵŶ͘�
EŽǁ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ�ĂĐĐĞƉƚƐ�ƚŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ŝďůĞ͘�tĞ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƐƵĐŚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�^ŝŬŚŝƐŵ͕�ƚŽŽ͕�
ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂǇƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚƐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�<Ăƌů�DĂƌǆ͕�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝƐƚ͕�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ΗZĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƉŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘Η�/Ɛ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�Ă�ŶĞǁ�
ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉŝƵŵ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ zĞƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŽ͕�͞ZĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŽƉŝƵŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�KŶĐĞ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĂĚĚŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŚĞͬ
ƐŚĞ�ŐĞƚƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŚŝŵƐĞůĨͬ
ŚĞƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ͘��Ƶƚ͕�
EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ƚǇƉĞ�
ŽĨ�ŽƉŝƵŵ�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŝƚ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
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ƉĂŐĞ�ϯϲ /h^��E���͘�KD 

ƐĂǇƐ͗ 
^dbM��Wd� Qf��_YMa@c;�� 

Aena��\gMd��5SaYd��A� 
Sb_Za��\^Nd��b^HabM�� 

?g�N��?cDg���\aSaYd��A 
KŚ͕�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ĚĞǀŽƚĞĞϮ�;ďƌŝĚĞͿ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƋƵŝƐŝƟǀĞ�ĞǇĞƐϯ�ŽĨ�Ă�ĚĞĂƌ͊�>ŝƐƚĞŶϭ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞĞƉϰ�ŵĞƐƐĂŐĞϱ�ŽĨ�ŝŶĮŶŝƚĞϲ�

ǁŝƐĚŽŵϱ͘� 
&ŝƌƐƚϳ�ĞǀĂůƵĂƚĞϴ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐϵ�ƚŚĞŶ�ďƵǇͬ�
ĂĚŽƉƚϭϬ͕ϭϭ͘ ;dŚĞ�ĚĞĞƉ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ĨƌŽŵ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽƵƐ�ĂŶĚ�
ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ͘Ϳ 
�ŶĚ 
^D��?c�UaMc��RaR?d�6@g��^Dd��

^dMa7^c��^D��?c�UfZa��A� 
�''^͕�DĞŚů�ϭ͕�Ɖ�ϳϮϯ͘ 
EĂŶĂŬ�;ŚŝŵƐĞůĨͿ�ƐƉĞĂŬƐϯ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚϭ͕Ϯ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞĐůĂƌĞϱ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚϲ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚϲ�ƟŵĞϳ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƵƌŐĞƐ�
ƵƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͕�ƚŚĞŶ�ƐƉĞĂŬ�ŝƚ�
ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƚĂƵŐŚƚͬƚŽůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ϱϱϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞŶƚǇ-
ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͍�tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ tĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�͚^ŝŬŚŝ͛�ĂŶĚ�
͚^ŝŬŚŝƐŵ͛͘�^ŝŬŚŝ͕�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘�^ŝŬŚŝƐŵ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝŶ�ϭϱϯϵ͘�dŚĞ�ǁĂǇ�^ŝŬŚŝƐŵ�
ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĚĂǇƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƚĞƐƚ�ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�WĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
;ϭϰƚŚ-ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐͿ�^ŝŬŚŝ�;EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇͿ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�

EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
EŝĐŽůĂƵƐ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�;ϭϰϳϯ-ϭϱϰϯ�ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͘�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ǁŚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ŝŶ�/ŶĚŝĂ͕�
ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŽĨ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ͕�
ǁŚŽ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ�ƚŚĂƚ�^ƵŶ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
�ĂƌƚŚ͘�dŚĞ�ƚŚƌĞĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�WŚǇƐŝĐƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�/ƐĂĂĐ�EĞǁƚŽŶ�;ϭϲϰϯ-
ϭϳϮϲͿ�ĂƌĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�͚EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ ŚƵŬŵ͕�ƚŚĞ�>ĂǁƐ�ŽĨ�
EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵ͕�
ĂďŽƵƚ�ϮϬϬ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�>ĂǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ͘ 
 
EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞĐĂŵĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�dŚĞ�ƚĞƌŵ�
ΗƐĐŝĞŶƟƐƚΗ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ĐŽŝŶĞĚ�ŝŶ�ϭϴϯϰ�ŝŶ�
�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬΖƐ�^ŝŬŚŝ�
;EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇͿ�ĐĂŶ�ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�
ŽĨ�ůŽŐŝĐ�ĂŶĚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͕�
ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�
ŽĨ ŚƵŬŵ ;>ĂǁƐ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞͿ�ĂƌĞ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŽĨ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 
 
�ƌ͘�^ŝŶŐŚ͗�/Ŷ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƉůĂĐĞ�EĂŶĂŬŝĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͍ 
�ƌ͘��ŚĂŚĂů͗ EĂŶĂŬŝĂŶ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƚŚĂŶ�ŵĂŶǇ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚ�
ƟŵĞ�;ϱϲϬ����ƚŽ�ϯϰϳ���Ϳ�ďǇ�'ƌĞĞŬ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ��ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�ĂŶĚ�/ƐĂĂĐ�
EĞǁƚŽŶ͛Ɛ�ƟŵĞ�;ϭϰϳϯ-ϭϳϮϲͿ�ŝŶ��ƵƌŽƉĞ͕�
ĂŶĚ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�hůƟŵĂƚĞůǇ�EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŶŽ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŚĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ�ĂƐ�EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ĞǆĐĞƉƚ�^ŝŬŚŝ͘ 
 

�ĂƚĞĚ͗�DĂƌĐŚ�Ϯϭ͕�ϮϬϮϬ͘ 


