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ƉĂŐĞ�ϯ /h^��E���͘�KD 

 

 

 

 
 

 

 

6,.+,�$1'�6&,(1&( 
7KH�(WHUQDO�(QWLW\��*RG�� 

&RQFHSWXDOL]HG�E\�*XUX�1DQDN� 

LQ�D�/RJR��~ 

$57,&/(  

/EdZK�h�d/KE� 

hŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŚĞĂĚŝŶŐ͕� ^/<,/� ĂŶĚ� ^�/�E��͕� ƐĞǀĞƌĂů�
ĂƌƟĐůĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ĂďŽƵƚ� ďĂƐŝĐƐ� ŽĨ� ^ŝŬŚŝ�
ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϱƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĂƌƟĐůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�dŚĞ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ��ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�
ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝŶ� Ă� >ŽŐŽ͕� ���ĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ�
ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� WĞƌŝŽĚ� ŽĨ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ� ƐŽŵĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁĞƌĞ� ƉƌŽƉŚĞƐǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŝƌ� ŬĞĞŶ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĂů�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌůǇ� ĨŽƌŵ͘� EŽǁ� ƚŚĞŝƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�͚EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛͘� 
 
EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗� 
dŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� EĂƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŽŵŝŶĂŶƚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ŵŽĚĞƌŶ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�ϭ 
 
�'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ� ǁŚŽ�
ƉƌŽŵƵůŐĂƚĞĚ� ŚŝƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ŬĞĞŶ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�EĂƚƵƌĞ͗�ŚŽǁ� ƚŚĞ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐĞ�
ĂƌĞ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌůǇ� ĨŽƌŵ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ� ŽĨ�
ŚƵŵĂŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�'ŽĚ�Žƌ�ĂŶǇ�ĚĞŝƚǇ͘�EĂŶĂŬ�ŝƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�EĂƚƵƌĂů�WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
Ϯ͘� 
 
^ĐŝĞŶĐĞ 

dŚĞ� EĂƚƵƌĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ďĞĐĂŵĞ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� �ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ�
;ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬͿ͕� 'ĂůŝůĞŽ͕� EĞǁƚŽŶ͕� ĂŶĚ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌƐ͘ 
^ĐŝĞŶĐĞ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ͗� Ă� ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ƐƚƵĚǇ�
ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� Ă� ďŽĚǇ� ŽĨ� ĨĂĐƚƐ� Žƌ� ƚƌƵƚŚƐ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƉĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂů� ůĂǁƐ͘�
;�ŝĐƟŽŶĂƌǇ͘ĐŽŵͿ�� 
 
^ŝŬŚŝ 

DǇ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�;ǁŽƌĚƐͿ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď�;�''^Ϳ�ϯ͕�ĐůĞĂƌůǇ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ďĂŶŝ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ͘�ϰ�dŚĞ�ŝƌŽŶǇ�ŝƐ�

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

ΎZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ͗��ŝƚĂƟŽŶ͗��ĞǀŝŶĚĞƌ�^ŝŶŐŚ��ŚĂŚĂů�;ϮϬϮϭͿ͘�^ŝŬŚŝ�ĂŶĚ�^ĐŝĞŶĐĞ͘�,Žƌ�:͘�,Ƶŵ͘�Θ�^ŽĐ͘�^Đŝ͘�ZĞƐ͘�ϯ�;ϮͿ͕�
Ϯϯ–ϯϲ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϳϱϯϰͬďƉ͘�ũŚƐƐƌ͘ϮϬϮϭ͘ǀϯ͘ŶϮ͘ŝĚϭϭϮϭ͘ƉϮϯ 

$%675$&7 
7KLV� DUWLFOH� DIWHU� EULHI� GHVFULSWLRQ� RI� WKH� PDLQ�
KHDGLQJ�� 6LNKL� DQG� 6FLHQFH�� GLVFXVVHV� DW� OHQJWK�
WKH�(WHUQDO�(QWLW\� �*RG��FRQFHSWXDOL]HG�DV�D� ORJR��
��E\�*XUX�1DQDN��7KH�GLVFXVVLRQ� LQGLFDWHV� WKDW�
2QH� LQ� � LV� µ7KDW¶� �l�ZLWK� H[WHQGHG� ��� � �� LV�

,QILQLWH¶� �DPRXQW� RI� HQHUJ\��� 7KHUHIRUH�� �PHDQV�
µ2QH�DQG�2QO\�7KDW� LV� ,QILQLWH¶� �DPRXQW�RI�HQHUJ\��
LQ� (QJOLVK� DQG� 7?d� l� Uf5� N� � �(N� 2K� %HDQW�� LQ�
3XQMDEL�� 7KH� 2QH� LQ� LV� QRW� D� QXPHUDO� EXW�
6LQJXODULW\� RU� 1RWKLQJQHVV� LQ� VFLHQFH� EXW� FDOOHG�
(N��2QH���^d� R��6XQQ���RU�bRYAdR��1LUJXQ��VWDWH�RI��

WKH� (WHUQDO� (QWLW\� -� *RG�� E\� *XUX� 1DQDN�� :KHQ�

WKLV�2QH� LQ��H[SORGHG� LW� JDYH� ULVH� WR� WKH�^YAdR�

6DUJXQ��VWDWH��WKH�1DWXUH�8QLYHUVH� 



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

ƉĂŐĞ�ϰ /h^��E���͘�KD 

ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďǇ�
^ŝŬŚ� ĂŶĚ� ŶŽŶ-^ŝŬŚ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕� ^ŝŬŚ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ^ŝŬŚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ� ƚŽ�
ƉŽƌƚƌĂǇ� ƚŚĞ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĞŵďŽĚŝĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝŶ� ŝƚƐ� ƌĞĂů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ďƵƐǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ� ^ŝŬŚŝ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ďǇ�
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝŶƚŽ� ĂŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕� ^ŝŬŚŝƐŵ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� ŚĂƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ͚^ŝŬŚŝ͛� ŝŶ� ŽŶĞ�
ƉŚƌĂƐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�
ďǇ� �ŚĂŚĂů� ĂŶĚ� �ŚĂŚĂů͕� Ğƚ� Ăů� ϰ–ϲ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� 
b^@c� b^b@6�� AdY�� \cDabY�� A 
^ŝŬܰţ� ƐŝŬܰŝබĈ� ŐƵƌ� ǀţĐܰĈƌ͘ 
^ŝŬŚŝϭ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐƐϮ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐϯ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϰ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϲϱ͘ 
EŽƚĞƐ͗ 
b^@c�
^ŝŬŚŝ���dŚŝƐ� ǁŽƌĚ� ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ� � Ă� ǀĞƌď� ƚŽ� ͞ůĞĂƌŶ͟͟� ďǇ� ŵĂŶǇ�
ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶƐ� ƚŚƵƐ� ƚŚĞǇ� ŐŽ� ĨĂƌ� ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞĂů� ƚŚĞŵĞ� ŽĨ� ĚĞĮŶŝŶŐ�
͞^ŝŬŚŝ͟�ĂƐ�Ă�ŶŽƵŶ͘� 
b^b@6�
^ŝŬŚŝĂͬdĞĂĐŚŝŶŐƐͿ͗� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚĂƵŐŚƚ͗��ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ 
\cDabY� 
sŝĐŚĂƌͬWŚŝůŽƐŽƉŚǇ͗� ƚŚĞ�

ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� Žƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚƵĚǇ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚƌƵƚŚ͕�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ĐĂƵƐĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ͖� Ă� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�Žƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘ 
dŚŝƐ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ^ŝŬŚŝ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁĞƌƐ�ŽĨ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ͘� 
/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ŝŶ� ^/<,/� ƚŚĞ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŝƐ� ŽŶ�
͞ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͘͟ 
dŚĞ�ǁŽƌĚ� ͚ďĂŶŝ͛� ;UaRc�UaMc��ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƵƐĞĚ� ĂƐ� ƐŝŶŐƵůĂƌ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƉůƵƌĂů� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘ 
 
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ��ĞĮŶĞĚ 

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�
�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� ĞŵĞƌŐĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� Ă�
�ƵƌŽƉĞĂŶ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂů� ĂŶĚ� ƐĐŚŽůĂƌůǇ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ZĞŶĂŝƐƐĂŶĐĞ�
ŚƵŵĂŶŝƐŵ͘� ^ŽŵĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ� ŽĨ� /ƐĂĂĐ� EĞǁƚŽŶΖƐ�
WƌŝŶĐŝƉŝĂ�DĂƚŚĞŵĂƟĐĂ� ;ϭϲϴϳͿ�ĂƐ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ� ŵĂũŽƌ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� ǁŽƌŬ͘�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉĞƌŝŽĚ� ǁŝĚĞůǇ� ĐŝƌĐƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞĂƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĞƟŶŐƐ� Ăƚ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĞƐ͕� DĂƐŽŶŝĐ� ůŽĚŐĞƐ͕� ůŝƚĞƌĂƌǇ�
ƐĂůŽŶƐ͕� ĐŽīĞĞŚŽƵƐĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƉƌŝŶƚĞĚ�
ďŽŽŬƐ͕� ũŽƵƌŶĂůƐ͕� ĂŶĚ�ƉĂŵƉŚůĞƚƐ͘�dŚĞ�
ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ�
ƵŶĚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵŽŶĂƌĐŚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ͕� ĂŶĚ�
ƉĂǀĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉŽůŝƟĐĂů�
ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϴƚŚ� ĂŶĚ� ϭϵƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�ϳ� 
'hZh�E�E�<͕ 
��W/KE��Z�K&�d,���'��K&�
�E>/',d�ED�Ed 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ^ŝĚĚŚĂƐ͕� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ůĞĂƌŶĞĚ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕� 
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ƚŽ�EĂŶĂŬ͗�ϴ� 
 
tŚŽ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�'ƵƌƵ͍ 
?\M�WeZdϭ�?\M�WbNϮ�\fZaϯA 

NfYa�?\Md�AdYe�bF^�?a�Ne�DfZa�A 

<ĂǀĂ܋�ŵƻů�ŬĂǀĂ܋�ŵĂܟ�ǀĞůĈ͘�� 

gĞƌĈ�ŬĂǀĂ܋�ŐƵƌƻ�ũŝƐ�ŬĈܟ�ƻ�ĐܰĞůĈ͘� 

5AA^��W�����S�Ra�-('" 

tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐϭ�ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ� ƚǇƉĞ� ŽĨ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇϮ� ŝƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
�ŐĞϯ͍� 
tŚŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ͚ŐƵƌƵ͛� ŽĨ�ǁŚŽŵ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞ͍� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϰϯ͘�ϴ 

EĂŶĂŬ�ƌĞƉůŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�͚ŐƵƌƵ͛�ŝƐ�͚^ĂďĚ͗ 

S\Rϭ�5Y�VdϮ�^bNϯ�AdYϰ�WbNϱ�\fZaϲ�A 

^UPdϳ�AdYeϴ� d̂YbNϵ�QdbRϭϬ�DfZaϭϭ�A 

WĂǀĂŶ�ĂƌĂŵďܰ�ƐĂܟŐƵƌ�ŵĂܟ�ǀĞůĈ͘�� 

^ĂďĂۮ�ŐƵƌƻ�ƐƵƌĂܰۮ�ܟƵŶ�ĐܰĞůĈ͘�� 

dŚĞ� Ăŝƌϭ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐϮ�ŽĨ� ĞǀĞƌǇ� ůŝĨĞ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ��ŐĞϲ�ŽĨ��ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚϱ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dƌƵĞϰ�'ƵƌƵϯ͘� 
 
tŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�dƌƵĞ�'ƵƌƵ͍ 

/ƚ�ŝƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ͗ 

dŚĞ� ƐĂďĚϳ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐƵƌƵϴ� ;ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞƌͿ�
ĂŶĚ� ŵǇ� ŬĞĞŶϭϬ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞϵ� ŝƐ� ŝƚƐ�
ĚŝƐĐŝƉůĞϭϭ͘� 
EŽƚĞ͗�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�'ƵƌƵ͍ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŚĂŝ�<ĂŚŶ�^ŝŶŐŚ͗�ϵ 

AdYe� Žƌ� AdYd� Žƌ� AdY��'ƵƌƵͿ͗� �̂ ���ǕǾ�AdYe��

; �̂ A�aͿ͘� 7_� ]UP� A�c� ��Ǚ�� QaNd� N��

UbM6�_g͕ � 7^�Pf�5YO�_R�bRAZMa�5Nf�

^WGa9Ma͕� Fh�5A�aR�Re� �@a�F�Pa�_g�5Nf�

b Ǌ̂ @�Re� �NN�A�aR�^WGa�Pa�_g͕� 9_�AdYe�

_g��AdYUaMc�b\Ǌ D�AdY͕� AdYd�5Nf�AdYe�]UP�

7Ǌ?� _c� 5YO� b\Ǌ D� 6;� _R͘� ;'ƵƌƵ�

ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�^ĂŶƐŬƌŝƚ�ǁŽƌĚ͕�'ƌŝ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ� ƚŽ� ĞŶŐƵůĨ� ;ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞͿ�
ĚĂƌŬŶĞƐƐͬŝŐŶŽƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŵƉĂƌƚ�
ǁŝƐĚŽŵ�;ĞŶůŝŐŚƚĞŶƐͿ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶƐ͘ 

 
dŚĞ� ƉĂƵƌŝ� ;ƐƚĂŶǌĂͿ� η� ϯϴ� ŽĨ� :�W� �ĂŶŝ�
ĐůĞĂƌůǇ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ͚ƐĂďĚ͛�
ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ� ͚ŝĚĞĂ͛� Žƌ� ͚ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛�
ǁŚŝĐŚ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�͚ƐĂďĚ͛�
ŝƐ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ͚ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ŝĚĞĂͬ
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛͘�dŚĞ� ͚ƐĂďĚ͛� ŝƐ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕� ƉĂƟĞŶĐĞ͕�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝƐĚŽŵ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĂŶǇ�ĚĞŝƚǇ͘�#��%�
�ŚĂƉƚĞƌ�ϯͿ 



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

ƉĂŐĞ�ϱ /h^��E���͘�KD 

d,�� �d�ZE�>� �Ed/dz� ;'K�Ϳ�
�KE��Wdh�>/�����z�'hZh�E�E�<��^�
��>K'K͕�͞G 
�� ůŽŐŽ� Žƌ� ƐǇŵďŽů� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĐŽŶǀĞǇ� ƚŚĞŝƌ� ŵĂŝŶ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ� Žƌ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�
ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ-ƐŝŐŶ-ƐǇŵďŽůƐ-ǁŽƌůĚ-
ĐŽůůĞĐƟŽŶ-ŝƐŽůĂƚĞĚ-ǁŚŝƚĞ-ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ-
ǀĞĐƚŽƌ-ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ-ϱϯϮϮϵϭϭϵ�
;�ƌĞĂŵƟŵĞ͘ĐŽŵͿ 

 
/Ŷ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕� ƚŚĞ� �ƌŽƐƐ� ŝƐ� Ă� ƐǇŵďŽů�
ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ� ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕� ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ�ĂŶĚ�ƐŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ĚŝĞƐ�Ăƚ�
Ă� ĐƌŽƐƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐŝŶƐ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 
/Ŷ� ,ŝŶĚƵŝƐŵ͕� ƚŚĞ� �hD� Žƌ� KD�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
hůƟŵĂƚĞ�ZĞĂůŝƚǇ͘�dŚĞ��hD�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�
ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ͗�dŚĞ��ƌĂŚŵĂ�
;�Ϳ͕�ƚŚĞ�sŝƐŚŶƵ�;hͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚŝǀĂ�;DͿ͘�
/ƚ� ĂůƐŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
/Ŷ�/ƐůĂŵ͕��ƌĞƐĐĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚĂƌ�ŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�
ƐǇŵďŽů͘�dŚĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉŚĂƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�dŚĞ�
ƐƚĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� dŚĞ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ŽĨ� /ƐůĂŵ�
ŵĞĂŶƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ��ůůĂŚ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ͘ 
/Ĩ� ǁĞ� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ� ƐǇŵďŽůƐ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�

tĞďƐŝƚĞƐ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĂŶǇ�ƐǇŵďŽů�
ŽĨ� ^ŝŬŚŝƐŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůƐ�
ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐ͘�ϭ�ĨƌŽŵ��ƌĞĂŵƟŵĞ͘ĐŽŵ�
ŚĂƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� Ă� <ŚĂŶĚĂ� ;���ĂƐ� Ă�
ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ^ŝŬŚŝƐŵ͘� dŚŝƐ� ƐǇŵďŽů� ŚĂƐ�
ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ďǇ� ĂŶǇ� 'ƵƌƵ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� 'ƵƌƵ� 'ŽďŝŶĚ� ^ŝŶŐŚ͘� ^ŝŶĐĞ�
ĞǀĞƌǇ� ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŚĂƐ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ� ůŽŐŽ�Žƌ�
ƐǇŵďŽů͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŚĂƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ�
;ĐŽŵŵŽŶůǇ�ĐĂůůĞĚ�'ŽĚͿ�ŝŶ�Ă�ůŽŐŽ͕���
ĨŽƌ�͚^ŝŬŚŝ͛�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘� dŚĞ� ͚^ŝŬŚŝ͛�
ƌĞǀŽůǀĞƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ͕�
� 

 
,Žǁ�Ă�ůŽŐŽ�ŝƐ��ĞƐŝŐŶĞĚ 
��͚ůŽŐŽ͛�ŝƐ�Ă�ƐǇŵďŽů�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͕�
ŝŵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ůŝŶĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝĚĞŶƟĮĞƐ� Ă�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͕� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ĞƚĐ͘� 
 
dŚĞ� ůŽŐŽ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽƌƚŚǁĞƐƚ� �ŝƌůŝŶĞƐ�
ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ďǇ >ĂŶĚŽƌ �ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�
dŚĞ� ƚƌŝĂŶŐůĞ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌĐůĞ� ƐĞƌǀĞƐ�
ďŽƚŚ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ�
ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ� ĂŶĚ� ƚŽ� ŝŵƉůǇ� Ă� t� ǁŚĞŶ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐŚĂƉĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� E͘�
ϭϭ 

 
��/W�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕�DŝŬĞ��ƌŝĐŬƐŽŶ͗�dŚĞ�͞/͟�
ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ǌŝƉƉĞƌ� ƚŽ�
ĐŽŶŶĞĐƚ� ƚŚĞ� �� Θ� W� ƚŽ� ůŽŽŬ� ůŝŬĞ�
�/WW�Z͘�ϭϮ� 
 
 

�WW��Z�E���K&�>K'K͕��� 

/E�d,������'hZh�'Z�Ed,�^�,/� 

dŚĞ� ůŽŐŽ͕� ͕� ĂƉƉĞĂƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƚŽƉ� ŽĨ�

ƚŚĞ� 5Y� bV?�\a?� ;�ƌĂŵďŝĐ� sĂĂŬ� -�

�ŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� sĞƌƐĞ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ĐĂůůĞĚ�
DŽŽů�DĂŶƚƌĂͿ� ĐůĞĂƌůǇ� ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
/ƚƐ� ϵ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ĂƌƚĂƌƉƵƌŝ� �ŝƌ�
;<ĂƌƚĂƌƉƵƌ� sŽůƵŵĞͿ� ƐĐƌŝďĞĚ� ďǇ� �ŚĂŝ�
'ƵƌĚĂƐ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŽĨ� 'ƵƌƵ�
�ƌũƵŶ�ŝŶ�ϭϲϬϰ�ĂƐ�ŝŶ�&ŝŐ�Ϯ͗� 

 
&ŝŐƵƌĞ� Ϯ͘� �ŽŵŵĞŶĐŝŶŐ� sĞƌƐĞ� ŝŶ�
<ĂƌƚĂƌƉƵƌŝ��ŝƌ�ϭϯ 
 
EŽǁ� ƚŚĞ� <ĂƌƚĂƌƉƵƌŝ� �ŝƌ� ;<ĂƌƚĂƌƉƵƌ�
sŽůƵŵĞͿ� ŝƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽĚŚŝ� ĨĂŵŝůǇ� Ăƚ�
<ĂƌƚĂƌƉƵƌ� ŶĞĂƌ� :ĂůůĂŶĚŚĂƌ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŚĂƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽƉǇ� ŽĨ� <ĂƌƚĂƌƉƵƌŝ� �ŝƌ�
ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ� �ƌũƵŶ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�
ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ� ͚WŽƚŚŝ͛� ;�ŽŽŬͿ͘� /Ŷ� ϭϳϬϴ�
'ƵƌƵ�'ŽďŝŶĚ�^ŝŶŐŚ�ĂĚĚĞĚ�ƚŚĞ�ďĂŶŝ�ŽĨ�
'ƵƌƵ�dĞŐ��ĂŚĂĚƵƌ͕� ƚŚĞ�ϵdŚ�'ƵƌƵ�ǁŚŽ�
ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚,ŽƵƐĞ� ŽĨ� EĂŶĂŬ͕͛�
ďĞƐƚŽǁĞĚ� ͚'ƵƌƵ-ƐŚŝƉ͛� ƵƉŽŶ� ƚŚŝƐ�
͚WŽƚŚŝ͛� ŶŽǁ� ĐĂůůĞĚ� ͞'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ͘͟�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ͚WŽƚŚŝ� ͛� ǁĂƐ�
ƉƌŝŶƚĞĚ� ŝŶ� Ă� ƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� ůŽŐŽ͕� ��ǁĂƐ�
ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ϵ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ŽŶ� ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƉĂŐĞ͘�&ŝŐ͘ϯ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ� ůŽŐŽ͕���
ŝƐ� ůŽƐƚ͘� EŽǁ� ƚŚĞ� 'ƌĂŶƚŚ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�
ǁŝƚŚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ƟƚůĞƐ͘� dŚĞ� ƉƌŝŶƚĞĚ�
ǀŽůƵŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͚WŽƚŚŝ͕� ďǇ� ƚŚĞ�
^ŚŝƌŽŵĂŶŝ� 'ƵƌĚǁĂƌĂ� WĂƌďĂŶĚŚĂŬ�
�ŽŵŵŝƩĞĞ� ;^'W�Ϳ͕��ŵƌŝƚƐĂƌ� ĐĂƌƌŝĞƐ� Ă�
ƟƚůĞ͗� ͚�ĂĚ� ^ƌŝ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ^ĂŚŝď� :ŝ͛͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
^ŝŬŚŝƐŵ� ;/h^Ϳ� ŚĂƐ� ĚƌŽƉƉĞĚ� ƚŚĞ� ͚^ƌŝ͛�

 



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

ƉĂŐĞ�ϲ /h^��E���͘�KD 

ďĞŝŶŐ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ� ĂŌĞƌ� ͚�ĂĚ͛� ĂŶĚ� ͚:ŝ͛�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ͚^ĂŚŝď͛� ďĞŝŶŐ� ƌĞĚƵŶĚĂŶƚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƟƚůĞ�ďĞŝŶŐ�
ƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /h^� ŝƐ� ͚�ĂĚ�'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ�
^ĂŚŝď͛�;�''^Ϳ�ϭϰ͘� 
�� 
dŚĞ� ůŽŐŽ͕� ��ĂƉƉĞĂƌƐ� ϱϲϳ� ƟŵĞƐ� ŝŶ�

ƚŚĞ� �''^� ;ϯϯ� ƟŵĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�''^� ĂŶĚ� ϱϯϰ� ƟŵĞƐ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐůǇ�
ĂďƌŝĚŐĞĚ� ĨŽƌŵƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƐƵď-ƐĞĐƟŽŶƐͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ďĂŶŝ� ŝŶ� ƚŚĞ� �''^� ƐŚŽƵůĚ� ŬĞĞƉ� ŝŶ�
ŵŝŶĚ�ǁŚĂƚ��ŵĞĂŶƐ͘� 
 

dŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ůŽŐŽ͕� ��ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů�

�ŶƟƚǇ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĂƐƐĞŵďůĞĚ�ŝƚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 
 

q���l��� 

q� ��KŶĞͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� EƵŵĞƌĂůƐ� ďƵƚ� ŝŶ�

ƐĐŝĞŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� WŚǇƐŝĐĂů� KE�� ůŝŬĞ�
^/E'h>�Z/dz� ŽĨ� �ůďĞƌƚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ͘� �Ƶƚ�
ĨŽƌ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ� Žƌ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ŝƐ� ; d̂� R� -� ^hEE�� ĂŶĚ�

bRYAdR��E/Z'hE��ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů�

�ŶƟƚǇ͕� �� � �dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŝƐ� q�  �
�KŶĞͿ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶƵŵĞƌĂů� ďƵƚ� ͚W,z^/��>�
KE�͛�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘ 
l� �� 
ŽƉĞŶ� KŽƌĂͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ�

'ƵƌŵƵŬŚŝ��ůƉŚĂďĞƚ�ďƵƚ�ŚĞƌĞ� ŝƚ� ŝƐ�ĂŶ�
ĂďďƌĞǀŝĂƟŽŶ�ŽĨ�=_�;KŚ�–�dŚĂƚͿ͘� 

�� с� dŚĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ŽĨ� l �� ŽƉĞŶ�

KŽƌĂͿ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�
/E&/E/d��;ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ��ŶĞƌŐǇͿ͘ 

l���
ŽƉĞŶ� KŽƌĂͿ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�

ĞŶĚ� ;�� � Ϳ� ĂƌĞ�ƋƵĂůŝĮĞƌƐ�ǁŽƌĚƐ� ĨŽƌ�q�

�KŶĞͿ� ŝŶ� �ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� dŚĂƚ� KŶĞ� ŝƐ�

/ŶĮŶŝƚĞ� ;ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂƐ� ŝŶ�
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ 
 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕��ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĂƐ�

7?d� l�Uf5� N �� ;�Ŭ� KŚ� �ĞĂŶƚͿ� ŝŶ�

WƵŶũĂďŝ� ĂŶĚ� ĂƐ� ΖdŚĂƚ� ƚŚĞ� KŶĞ� ĂŶĚ�
KŶůǇ�ŝƐ�/ŶĮŶŝƚĞΖ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�� 

EŽƚĞ͗� 'ĞŽŵĞƚƌǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ďƌĂŶĐŚ� ŽĨ�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ� ƚŚĂƚ� ĚĞĂůƐ�
ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ŽĨ�
ƉŽŝŶƚƐ͕� ůŝŶĞƐ͕� ĂŶŐůĞƐ͕� ĂŶĚ� ĮŐƵƌĞƐ͘�
�ƵƌŝŶŐ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͛Ɛ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŶŽ� ƐŝŐŶ�ŽĨ� ͚ŝŶĮŶŝƚǇ͛͘� dŚĞ� ŝŶĮŶŝƚǇ� ƐŝŐŶ��

; � Ϳ�ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ� :ŽŚŶ�tĂůůŝƐ�
ŝŶ� ϭϲϱϱ� ĂďŽƵƚ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬϬ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŌĞƌ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ;ϭϰϲϵ-ϭϱϯϵͿ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŚĂƐ� ŽŶůǇ�
ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ŽĨ� ŽƉĞŶ�
KŽƌĂ�;l�Ϳ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�͚/ŶĮŶŝƚǇ͛͘ 
 
&ƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ��

ŝŶ��ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď͗ 

q�;KŶĞͿ 
dŚĞ�͚KŶĞ͛�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŽŐŽ�ŵĞĂŶƐ�͚KŶĞ�ĂŶĚ�
KŶůǇ͛�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͗�� 
^ab_Ud� WfYa ;?h� _g A 
^ĈŚŝď�ŵĞƌĈ�ĞŬŽ�ŚĂŝ͘ 
;?h� _g Va8 ;?h� _g AqA Y_a9 A 
$ŬŽ�ŚĂŝ�ďܰĈබţ�ĞŬŽ�ŚĂŝ͘�ͮͮϭͮͮ�ƌĂŚĈබŽ͘ 
5AA^��W����S� Ra������ 
DǇ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ� ;'ŽĚͿϭ� ŝƐ� KŶĞ� ĂŶĚ�
KŶůǇϮ͕ϯ͕ϰ͕�,ĞǇ��ƌŽƚŚĞƌ͊ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϯϱϬ͘� 
 
;?� Wb_ ^YU� ^YU� Wb_ ;?a� ;_ ^

bN��AdbY� Pfb@� bP@a8� AuA 
$Ŭ� ŵĦŚ� ƐĂƌĂď� ƐĂƌĂď� ŵĦŚ� ĞŬĈ� ĞŚ�
ƐĂܟŐƵƌۮ�ĞŬܰۮ�ŝŬܰĈබţ͘�ͮͮϱA 
5AA^��W�����S� Ra����� 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐ͗ 
dŚĞ� dƌƵĞ��ĞŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ��ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ��

ŵĞͿ� ƚŚĞ� ǀŝƐŝŽŶ��ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� KŶĞϭ� ŝƐ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐϮ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐϮ� ŝƐ� ƚŚĞ�
KŶĞ�� 
��''^͕�D����Ɖ�ϵϬϳ͘ 
�ďŽƵƚ� ϮϬ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ� ďĞĨŽƌĞ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� �ŶĂǆĂŐŽƌĂƐ� ;ďŽƌŶ� ĐĂ͘� ϱϬϬ–
ϰϴϬͿ͕� Ă� 'ƌĞĞŬ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕�
ƉƌŽƉŽƵŶĚĞĚ� Ă� ƉŚǇƐŝĐĂů� ƚŚĞŽƌǇ� ŽĨ�
͞ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ-ŝŶ-ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘͟� /ƚ� ŝƐ�
ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĂƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͘�
�ŶĂǆĂŐŽƌĂƐ� ĂůƐŽ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ŶŽƵƐ�
;ŝŶƚĞůůĞĐƚ� Žƌ� ŵŝŶĚͿ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŵŽƟǀĞ�
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƐŵŽƐ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ĚĞŶŝĞĚ�
ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶŝƚǇ� ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ� ŐŽĚƐ� ďƵƚ� ŚŝƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝŶĚͿ͘�Ϯ�� 

&ŝŐ͘�ϯ͘�dŚĞ�&ŝƌƐƚ�ƉĂŐĞ�ŽĨ��ĂĚ�'ƵƌƵ�'ƌĂŶƚŚ�^ĂŚŝď͘�ϯ 



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

ƉĂŐĞ�ϳ /h^��E���͘�KD 

'ƵƌƵ� �ƌũƵŶ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚŝƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
;?g� Yf _bY ;?g� FaR� A 
$ŬĂŝ�ƌĞ�ŚĂƌ�ĞŬĂŝ�ũĈŶ͘ 
;?g� Yf AdYWdb@� FaR� AqA Y_a9 A 

$ŬĂŝ�ƌĞ�ŐƵƌŵƵŬܰ�ũĈŶ͘�ͮͮϭͮͮ�ƌĂŚĈබŽ 
5AA^��W�����S�Ra������ 
,ĞǇ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͊ϱ�
�ŽŵƉƌĞŚĞŶĚϯ͕ϲ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ�
;'ŽĚͿ�ĂƐ�KŶĞ�ĂŶĚ�KŶůǇϭ͕Ϯ͕ϰ͘ 
�''^͕�D�ϱ͕�Ɖ�ϱϯϱ͘� 
 

RaR? \YNg� 7?d� 7?h� 7?d� Ne� ��

ArrAqArA ^dQd A 
EĈŶĂŬ� ǀĂƌܟĂŝ� ŝŬ� ŝŬŽ� ŝŬ� �ƻŻ͘ܟ
ͮͮϮϮͮͮϭͮͮϮͮͮ�ƐƵܰ͘ۮ 
5AA^��W�����S�Ra����� 
ΗEĂŶĂŬ�^ĂǇƐ͗� 
zŽƵ���ƚŚĞ� KŶĞ� ĂŶĚ� KŶůǇϮ͕ϯ����ƉĞƌǀĂĚĞϭ�
ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘ 
�''^͕�D�ϱ͕�Ɖ�ϵϲϲ͘ 
 
/� ŵĂǇ� ĂĚĚ� ŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ƚŚĞǇ�
ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�͚KŶĞ͛�ŝŶ�sĞĚĂƐ͗� 
UfP� \@abM� ?_b_� 7?d� ?_c<� A 
�Ğۮ�ǀĂŬܰĈ܋�ŬĂŚĦŚ�ŝŬ�ŬĂŚţබĂŝ͘ 
=_d� Uf5� Nd� 5�Nd� b?bR� Z_c<� A 
KŚ�ďĞබĂŶܟ�ĂŶܟ�ŬŝŶ�ůĂŚţබĂŝ͘ 
5AA^��W�����SRa������ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĐƌŝƟĐĂů� ƐƚƵĚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ƉŚƌĂƐĞ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞƌĞ� UfP�\fP�


ďĞĚͬǀĞĚͿ� ŵĞĂŶƐ� ŝŶƚĞůůĞĐƚͬǁŝƐĚŽŵ�

ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŚĂŝ� <ĂŚŶ� ^ŝŶŐŚ� ϭϱ�
ĂůƚŚŽƵŐŚ� UfP�\fP� 
ďĞĚͬǀĞĚͿ� ĂůƐŽ�

ŵĞĂŶƐ͕� ƐĂĐƌĞĚ� ďŽŽŬƐ� ŝŶ� ,ŝŶĚƵŝƐŵ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůϭ� ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶϮ� ƌĞǀĞĂůƐϰ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ�ŝƐ�͚KŶĞ�� 
dŚĞ� KŚ� ;dŚĂƚͿϱ� ŝƐ� /ŶĮŶŝƚĞϲ� ĂŶĚ�

ŶŽďŽĚǇϴ�ŚĂƐ�ĨŽƵŶĚϵ�ŝƚƐ�ůŝŵŝƚϳ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϭϴϴ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� UfP�\fP�
ďĞĚͬǀĞĚͿ�
ŵĞĂŶƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞͬǁŝƐĚŽŵ� ƚŽ� ũƵƐƟĨǇ�
ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ�
:�W�ďĂŶŝ͗ 
5_YbM� WbN� \fPd� _Oc6Yd� A 
�ŚƌĂ܋�ŵĂܟ�ǀĞۮ�ŚĂƚŚţබĈƌ͘ 
5AA^��FSd�����S� Ra��� 
tŝƐĚŽŵϮ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĂŶǀŝůϭ� ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞϯ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐϰ͘ 
�''^͕�:ĂƉ�ϯϴ͕�Ɖ�ϴ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǁƌŽŶŐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ�
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ǁĂƐ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� sĞĚŝĐ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů�
�ŶƟƚǇ� ;'ŽĚͿ� ĂƐ� ͚KŶĞ͛͘� dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ǀĞƌƐĞƐ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĐŽŶĮƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ�
;'ŽĚͿ�ƚŽ�ďĞ�͚KŶĞ�ĂŶĚ�KŶůǇ͗ 
H�Hg� RPbY� ?Yf Fa Pf@a� PeFa� ?h8� 

Ra_c A 
HĂŹĂŝ�ŶĂۮĂƌ�ŬĂƌĞ� ũĈۮ�ĞŬܰĈۮ�ƻũĈ�ŬŽබţ�
ŶĈŚţ͘ 
;?h� Yb\� Yb_6 ^V� Oa8� ;?d�� \

b^6�� WR�� Wa_c AqsA 
$ŬŽ� ƌĂǀ� ƌĂŚŝබĈ� ƐĂďܰ� ƚŚĈබţ� ĞŬ� ǀĂƐŝබĈ�
ŵĂŶ�ŵĈŚţ͘�ͮͮϭϯͮͮ 
5AA^��W����S� Ra����� 
tŚĞŶ�ǀŝƐŝŽŶĞĚϮ͕� /� ƐĂǁϯ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽϱ�ƐĞĐŽŶĚϰ�;ŽƚŚĞƌͿ͘� 
dŚĞ� KŶĞϲ� ƉĞƌǀĂĚĞƐϳ� ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞϴ͕ϵ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�KŶĞϭϬ�ĂůƐŽ�ƉĞƌǀĂĚĞƐϭϭ� ŝŶ�ŵǇ�
ŵŝŶĚϭϮ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϰϯϯ͘ 
EŽƚĞ͗� H�Hg��ŝƐ� Ă� ůĞƩĞƌ� ŽĨ� 'ƵƌŵƵŬŚŝ�

ƐĐƌŝƉƚ�ƵƐĞĚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ͕�Ă�
ƐƚǇůĞ�ŽĨ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉŽĞƚƌǇ͘� 
dŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĮƌŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
KŶĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶƵŵĞƌĂů� ϭ� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ�ŶƵŵďĞƌ�Ϯ�ĂŌĞƌ�ŝƚ 
 
���l� ;=_d� -� KŚͿ� ;ŵĞĂŶŝŶŐ� ͚dŚĂƚ͛Ϳ͘� /ƚ� ŝƐ�

ƋƵĂůŝĮĞƌ� ŶŽƵŶ� ĨŽƌ� q� ;KŶĞͿ� ŝŶ� ͕�

�ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ 

Ra�=_d�WYg�R�_h\g�^hAd�A 
EĈ�ŽŚ�ŵĂƌĂŝ�ŶĂ�ŚŽǀĂŝ�ƐŽŐ 
5AA^��W�����S� Ra��� 
KŚ�;dŚĂƚͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝĞ͖� ƚŚƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ŵŽƵƌŶ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵ͘ 
=_d� bUQaNa� WRd� NRd� Pf7� A 
KŚ�ďŝܰۮĈܟĈ�ŵĂŶܟ�ĂŶۮ�ĞබĞ͘ 
5AA^��W����S� Ra����� 
KŚϭ͕� ;dŚĂƚ� –� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇͿϮ� ďůĞƐƐĞƐϱ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚϯ�ĂŶĚ�ďŽĚǇϰ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϯϭ͘ 
 
�ǆƚĞŶĚĞĚ� �ŶĚ� ;�� � Ϳ� � ŽĨ� KƉĞŶ�

KŽƌĂ͛� ;l���ŝƐ� ĂůƐŽ� ƋƵĂůŝĮĞƌ� ƐŝŐŶ� ĨŽƌ� q�


KŶĞͿ� ŝŶ� �ƚŽ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƚƐ� /ŶĮŶŝƚǇ�

AdYWdb@� Uf5� Nd� bQ68<� 5�Nd� R SaYa

\aYd�AtvA 
'ƵƌŵƵŬܰ� ďĞබĂŶܟ� �ŝබĈබţබĂŝܰۮ ĂŶܟ� ŶĂ�
ƉĈƌĈǀĈƌ͘�ͮͮϰϲͮͮ 
5AA^��W�����S� Ra����� 
dŚĞ� ĞŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ� ƉĞƌƐŽŶϭ�
ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐϯ� ƚŚĞ� /ŶĮŶŝƚĞϮ͕� ǁŚŽ� ŚĂƐ�
ŶŽ�ůŝŵŝƚϰ�Žƌ�ĞŶĚϱ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϯϲ͘ 
 
Na� ?f 5�N� R Sa;� Fab_ A 
gĈ�ŬĞ�ĂŶܟ�ŶĂ�ƉĈබĞ�ũĈŚŝ͘ 
;_d 5�Nd� R FaMg� ?h7� A 
$ŚƵ�ĂŶܟ�ŶĂ�ũĈ܋Ăŝ�ŬŽබĞ͘ 
5AA^��FSd�����S� Ra��� 
dŚĞ� ŝŶĮŶŝƚĞŶĞƐƐϮ� ŽĨ� dŚĂƚϭ� ĐĂŶŶŽƚ� ďĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚϯ͘ 
;/Ŷ� ĨĂĐƚͿ� EŽďŽĚǇϲ� ŬŶŽǁƐϱ� ŝƚƐ�
ŝŶĮŶŝƚĞŶĞƐƐϰ͘ 
�''^͕�:ĂƉ�Ϯϰ͕�Ɖ�ϱ͘ 
 
EŽǁ� ůĞƚ� ƵƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŝĨ� ƚŚŝƐ� q�
KŶĞͿ�

ƵƐĞĚ� ŝŶ� � ŝƐ� ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� Žƌ�
͚^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͛� ĂƐ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ďǇ�
ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ͍�ϭϲ 
 



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

ƉĂŐĞ�ϴ /h^��E���͘�KD 

t,�d� /^� EKd,/E'E�^^� KZ�
^/E'h>�Z/dz͍ 

dŽ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ� q�;KŶĞͿ� ŝŶ� ͕� ŝƚ� ŝƐ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� Žƌ� ͚^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͛͘� dŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ǁŽƵůĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŽƵƌ� ƚŚĞƐŝƐ� ƚŚĂƚ� �ŝƐ� ĂŶ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ĂŶĚ� ƵŶŝƋƵĞ� ůŽŐŽ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ͘� 
 
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ϭϲ�ŽƵƌ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ƐƉƌĂŶŐ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ�
Η^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇΗ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϯ͘ϳ�ďŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ǌŽŶĞƐ� ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĨǇ� ŽƵƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐƐ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĞǆŝƐƚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ� ΗďůĂĐŬ�ŚŽůĞƐ͘Η��ůĂĐŬ�ŚŽůĞƐ�
ĂƌĞ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ŐƌĂǀŝƚĂƟŽŶĂů�
ƉƌĞƐƐƵƌĞ͘� dŚĞ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ďĞ� ƐŽ� ŝŶƚĞŶƐĞ� ƚŚĂƚ� ĮŶŝƚĞ� ŵĂƩĞƌ� ŝƐ�
ƐƋƵŝƐŚĞĚ� ŝŶƚŽ� ŝŶĮŶŝƚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ;Ă�
ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁŚŝĐŚ� ƚƌƵůǇ�
ďŽŐŐůĞƐ� ƚŚĞ� ŵŝŶĚͿ͘� dŚĞƐĞ� ǌŽŶĞƐ� ŽĨ�
ŝŶĮŶŝƚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ� ĂƌĞ� ĐĂůůĞĚ�
Η^ŝŶŐƵůĂƌŝƟĞƐ͘Η� KƵƌ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŝƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞŐƵŶ� ĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĮŶŝƚĞƐŝŵĂůůǇ� ƐŵĂůů͕� ŝŶĮŶŝƚĞůǇ� ŚŽƚ͕�
ŝŶĮŶŝƚĞůǇ� ĚĞŶƐĞ͕� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� -� Ă�
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͘ 
 
�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� 
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ�
<ĂƵƉ�ϭϳ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
͞EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� dŚĞŽƌǇ� ĚĞĮŶĞƐ�
ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ŶŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďƐĞŶĐĞ� ŽĨ�
ĂďƐĞŶĐĞ͘� /ƚ� ŝƐ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ-ƚŽ� ƵŶĚĞƌ� ĂŶǇ� ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
EŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ-ƚŽ͕� ŶĂŵĞĚ͕� Žƌ� ĚĞĮŶĞĚ͘� ^Ž͕�
ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ŝƚ� ŝŶ� ĂŶǇ�ǁĂǇ� ǀŝŽůĂƚĞƐ� ŝƚƐ�
ƐƚƌŝĐƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘� EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚŝƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉĂƌĂĚŽǆ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� dŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ƌĞĨĞƌƌĞĚ-ƚŽ� ĂŶǇǁĂǇ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ� ĂďƐŽůƵƚĞ� ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ĞǆĞƌƚƐ� Ă�

ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ� ĨŽƌĐĞ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ƉƌŽǀĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐŝŵƉůĞ� ůŽŐŝĐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ŚĂƐ� ĂŶĚ� ĂůǁĂǇƐ� ǁŝůů� ĞǆŝƐƚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ�
ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�͞�ŝŐ��ĂŶŐ͟�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ĞǆŝƐƚ� ĨŽƌĞǀĞƌ͘� dŚŝƐ� ĂůƐŽ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ďƵƌƐƚ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĞǆŝƐƚĞĚ� ƌĞůĂƟǀĞ� ƚŽ�
ĂďƐŽůƵƚĞ� ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĂƚ�
ĂďƐŽůƵƚĞ� ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ͘� ^Ž͕� ĞŶĞƌŐǇ-ŵĂƩĞƌ� ĂŶĚ�
ƐƉĂĐĞ-ƟŵĞ� ĐĂŶ� ĂƩĂŝŶ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ďǇ� ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ŝŶĮŶŝƚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� ƐƚĂƟĐ� ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘� �ǆĂŵƉůĞƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟǀĞ�ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ĐĂŶ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďůĂĐŬ�ŚŽůĞƐ͘�
�� ͚ďůĂĐŬ� ŚŽůĞ͛� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉŝŶŶĂĐůĞ� ŽĨ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ� ƐǇŵŵĞƚƌŝĐĂů� ƵŶŝĨŽƌŵŝƚǇ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇ͕�ŵĂƩĞƌ͕�ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƟŵĞ͘� 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ŵĞĂŶ�͚ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�
ŝƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŵĂůů� ǀŽůƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ͚�ŝŐ� �ĂŶŐ� dŚĞŽƌǇ͕͛�
ƚŚĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŵĂůů�
ǀŽůƵŵĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƚĞƌŵĞĚ� ĂƐ�
͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛�ďǇ�ƐŽŵĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�
ĂƐ� ͚^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͛� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ͘� dŚŝƐ�
͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� ŝƐ� ƚĞƌŵĞĚ� ĂƐ� ^d� R�


^hEEͿ� ĂŶĚ� bRYAdR�
EŝƌŐƵŶͿ� ƐƚĂƚĞ�
ďǇ� 'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘� /ƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƚĞƌŵĞĚ� ĂƐ�
͚:ǇŽƚ͛� ;ŚŝŐŚůǇ� ĐŽŶĚĞŶƐĞĚ� ĞŶĞƌŐǇͿ� ďǇ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘� 
 
/Ɛ� ͚q0�
�Ŭ�–� KŶĞͿ� ŝŶ��/^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ �͛ ŝŶ�
'ƵƌďĂŶŝ͍� 
zĞƐ͘ 
dŚŝƐ�͚KŶĞ͛�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͛�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�
ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĞƌŐǇ-ŵĂƩĞƌ� ĂŶĚ� ƐƉĂĐĞ-
ƟŵĞ� ŚĂǀĞ� ĂƩĂŝŶĞĚ� ƌĞůĂƟǀĞ�
ŶŽŶĞǆŝƐƚĞŶĐĞ� ďǇ� ĐŽůůĂƉƐŝŶŐ� ŝŶƚŽ�
ŝŶĮŶŝƚĞ� ĚĞŶƐŝƚǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ƵŶŝĨŽƌŵ�
ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƐƚĂƟĐ�ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͍� 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬΖƐ�
ǀŝĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĞǆƉůŽĚĞĚ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ͚q0�
KŶĞͿ� ŝŶ��

� 

?cNa�S^a9��;?h��?\a9��A� 
<ţܟĈ�ƉĂƐĈබŽ�ĞŬŽ�ŬĂǀĈබŽ͘� 
bN^�Nf�_h;�Z@��PYc69��A� 
gŝƐܟ�Ğ�ŚŽබĞ�ůĂŬܰۮ�ĂƌţබĈබŽ͘� 
5AA^��FSd�����S� Ra��� 
/ƚ�ŝƐ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗�ϭϴ 
zŽƵ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǀĂƐƚ� ĞǆƉĂŶƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ�KŶĞ�tŽƌĚ͘  
,ƵŶĚƌĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ƌŝǀĞƌƐ�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŇŽǁ͘  
�''^͕�:ĂƉ�ϭϲ͕�Ɖ�ϯ͘ 
hƐŝŶŐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ� ƐĐŝĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͕�
ƌĞŵĞŵďĞƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŚŝƐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ĂůůĞŐŽƌŝĐĂůůǇ͕�
ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐĂůůǇ͕� ĂŶĚ� ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇ͕�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŵǇ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ƋƵŝƚĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ăůů� ŽƚŚĞƌ�
ǁƌŝƚĞƌƐ͗�� 
dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĞǆƉůŽĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞϮ�
ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿϯ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ� ĞǆƉĂŶĚϭ͕� ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŵĂŶǇϰ�ƚŚŝŶŐƐϱ͘� 
dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ� KŶĞ� ;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͕�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ-� d̂� R-^ƵŶŶ͕� ƚŚĞ� bRYAdR�-
EŝƌŐƵŶ� ƐƚĂƚĞͿ� ŚĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƌŝƐĞ� ƚŽ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŵĞĂŶƐ� ^YAdR�
^ĂƌŐƵŶ��

ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ� 
EŽƚĞ͗� 
S^a9ϭ�;ƉĂƐĂŽͿ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ͘ 

?\a9Ϯ�;ŬĂǀĂŽͿ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶƐ�ƐŽƵŶĚ͕�

ǁŽƌĚ� Žƌ� ŶŽƚĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� ŝƚ� ŵĞĂŶƐ�
͚ĞŶĞƌŐǇ͛�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ��ƌũƵŶ�ĂƐ�
ĨŽůůŽǁ͗ 
 
dŚĞ� ǁŽƌĚ͕� PYc69�0�
ĚĂƌŝĂŽͿ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ�ƉŚƌĂƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞǁ� ǁŽƌĚ͕� ^bV�



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

ƉĂŐĞ�ϵ /h^��E���͘�KD 


ƐĂďŚ� -� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐͿ͕� ĂŶĚ� ?\a9�


ŬĂǀĂŽͿ� ǁŝƚŚ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǁŽƌĚ͕� ?\a\g�


ŬĂǀĂǀĂŝ�-�ĞŶĞƌŐǇͿ�ďǇ�'ƵƌƵ��ƌũƵŶ͗� 

;?��?\a\g��Nf�^bV��_h6��AqA� 
$Ŭ�ŬĂǀĈǀĂŝܟ�Ğ�ƐĂďܰ�ŚŽබĈ͘�ͮͮϭͮͮ 
&ƌŽŵ� ŽŶĞϭ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇϮ�
;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐϯ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚϰ͘� 
�''^͕�D�ϱ͕�Ɖ�ϭϬϬϯ͘ 
EŽƚĞ͗� ͚;?��?\a\g��
ĞŬ� ŬĂǀĂǀĂŝͿ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂďŽǀĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƐ� ;?h�

?\a9��/
ĞŬŽ� ŬĂǀĂŽͿ� ƵƐĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ�

EĂŶĂŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƉŚƌĂƐĞ͘� 
?\a\g��
�ŬĂǀĂǀĂŝͿ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ?\a�
ŬĂǀĂͿ�
ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ͚ĞŶĞƌŐǇ͛� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
DĂŚĂŶ�<ŽƐŚ͘�ϭϱ�� 
PYc69ϯ� ;ĚĂƌǇĂŽͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ůŝƚĞƌĂůůǇ�

ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ� ĂƐ� ƌŝǀĞƌƐ� ďǇ� ŵĂŶǇ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ͘� <ĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ǀŝĞǁ� ƚŚĞ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ� ƵƐĞĚ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͕�
͚PYc69ϯ͛� ;ĚĂƌǇĂŽͿ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ĂƐ�

Ă� ŵĞƚĂƉŚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ͕� ƚŚŝŶŐƐ͘�
tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͍� 
 
dŚĞ� ǁŽƌĚ͕� ͚Z@� PYc690� 
ůĂŬŚ�
ĚĂƌŝĂŽͿ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĞĂŶ�͚ŵĂŶǇ�
ƚŚŝŶŐƐ͕͛� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� Ăƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŽŶĞ� ŵƵƐƚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ�
ŶŽ� ǁĂƚĞƌ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� �ŝŐ� �ĂŶŐ͘� /ƚ� ƚŽŽŬ� ďŝůůŝŽŶƐ� ŽĨ�
ǇĞĂƌƐ� ƚŽ� ĨŽƌŵ� ǁĂƚĞƌ� ŽŶ� ƚŚĞ� �ĂƌƚŚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ͚Z@� PYc69�0� 
ůĂŬŚ�
ĚĂƌŝĂŽͿ͕�ŝƐ�Ă�ŵĞƚĂƉŚŽƌŝĐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ;ƚŚĂƚ� ŵĞĂŶƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ�
ĨƌŽŵ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚŽŶƐ͕�
ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͕� ŶĞƵƚƌŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŶĞƵƚƌŝŶŽƐ�
ǁŚŝĐŚ� ĨŽƌŵĞĚ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� dŚĞ�
ĮƌƐƚ� ĞůĞŵĞŶƚ� ĨŽƌŵĞĚ� ǁĂƐ� ,ǇĚƌŽŐĞŶ�
ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ƉƌŽƚŽŶ� ĞŶĐŝƌĐůĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶ͘� dŚĞŶ� ,ĞůŝƵŵ� ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ�
ũŽŝŶŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉƌŽƚŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�
ŝŶ�ŶƵĐůĞƵƐ�ĞŶĐŝƌĐůĞĚ�ďǇ�ƚǁŽ�ĞůĞĐƚƌŽŶƐ͘�
dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� ŵĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŐĂůĂǆŝĞƐ�

ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ�ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�&ŝŐ͘��� 

 
tĞƐůĞǇ� ϭϵ� ŚĂƐ� ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĨƌŽŵ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�
;EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�Žƌ� d̂� R�
^ƵŶŶͿ�ĂŌĞƌ��ŝŐ��ĂŶŐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ�;&ŝŐ͘�ϰͿ͗� 
· ĂŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ-ϰϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͗�WůĂŶĐŬ��ƌĂ͍͍͍ 

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘� � KƌŝŐŝŶ� ŽĨ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĨƌŽŵ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ� ;EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� Žƌ� d̂� R�-
^ƵŶŶͿ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂŶŐ�dŚĞŽƌǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶ͘ϭϵ͘�WŝĐƚƵƌĞ��ƌĞĚŝƚ͗�tĞƐůĞǇ͕��ĚĚŝƐŽŶ 



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

ƉĂŐĞ�ϭϬ /h^��E���͘�KD 

· ĂŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� ϭϬ-ϯϱ� ƐĞĐŽŶĚƐ͗�
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘ 

· ĂŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� Ϭ͘ϬϬϭ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŽ� ϯ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͗� �ůĞĐƚƌŽŶƐ͕� ƉƌŽƚŽŶƐ͕�
ŶĞƵƚƌŝŶŽƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘ 

· ĂŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� ϯ� ŵŝŶƵƚĞƐ� ƚŽ� ϯϬϬ͕ϬϬϬ�
ǇĞĂƌƐ͗� dŚĞ� ƉůĂƐŵĂ� ŽĨ� ,ǇĚƌŽŐĞŶ͕�
,ĞůŝƵŵ� ŶƵĐůĞŝ� ƉůƵƐ� ĞůĞĐƚƌŽŶƐ� ŐĂǀĞ�
ƌŝƐĞ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 

· ĂŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ďŝůůŝŽŶ�ǇĞĂƌƐ͗�'ĂůĂǆŝĞƐ͕�
ƐƚĂƌƐ� ;ƐƵŶƐͿ� ĂŶĚ� ƉůĂŶĞƚƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ƚŽ�
ĨŽƌŵ͘ 

· ƚŽĚĂǇ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ŝƐ� ϭϯ͘ϳ� ďŝůůŝŽŶ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘� 

· ŽƵƌ� ^ŽůĂƌ� ^ǇƐƚĞŵ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ�
�ĂƌƚŚ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ� ϰ͘ϲ� ďŝůůŝŽŶ� ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘ 

 
EĂƚƵƌĞ�–�'ŽĚ 

RaR?��^D��PaNaYd�� b^Ra@Nd��?dPYNc��

AxA 
EĈŶĂŬ� ƐĂĐܰ� �ĈƌܟĈۮ ƐŝŶĈŬܰĂܟ� ŬƵۮƌĂܟţ͘�
ͮͮϴͮͮ 
EĂŶĂŬ�ƐĂǇƐϭ͗ 
dŚĞ� �ǀĞƌ-ĞǆŝƐƟŶŐϮ��ŽƵŶƟŽƵƐϯ� ;�ƚĞƌŶĂů�
�ŶƟƚǇͿ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚϰ� ĂƐ� EĂƚƵƌĞϱ� ;ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞͿ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϰϭ͘ 
 
,ĞƌĞ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ĞƋƵĂƟŶŐ� 'ŽĚ�
ǁŝƚŚ� EĂƚƵƌĞ� ;hŶŝǀĞƌƐĞͿ͘� dŚĂƚ� ŵĞĂŶƐ�
͞'ŽĚ�ŝƐ�EĂƚƵƌĞ͘͟ 
EŽƚĞ͗� EĂƚƵƌĞ͗� ϭ͘� WŚǇƐŝĐĂů� tŽƌůĚ� -� Ăůů�
ŶĂƚƵƌĂů�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘ 
Ϯ͘� dŚĞ� ĨŽƌĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƚƌŽů� ƚŚĞ�
ƉŚĞŶŽŵĞŶĂ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ǁŽƌůĚ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ� ŽĨ� ŚƵŵĂŶ� ǀŽůŝƟŽŶ� Žƌ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ĞƌŵĂŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�<Ăƌů�
:ĂƐƉĞƌƐ͕�ǁŚĞŶ� �ĂƌƵĐŚ� ^ƉŝŶŽǌĂ� ;ϭϲϯϮ-
ϭϲϳϳͿ�ǁƌŽƚĞ�Η�ĞƵƐ�ƐŝǀĞ�EĂƚƵƌĂΗ�;Η'ŽĚ�
Žƌ� EĂƚƵƌĞΗͿ� ^ƉŝŶŽǌĂ� ŵĞĂŶƚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ�
EĂƚƵƌĂ�ŶĂƚƵƌĂŶƐ�ŶŽƚ�EĂƚƵƌĂ�ŶĂƚƵƌĂƚĂ͕�
ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ΗĂ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ĂĐƟŽŶ͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕� ŶŽƚ� Ă� ƉĂƐƐŝǀĞ�
Žƌ� ƐƚĂƟĐ� ƚŚŝŶŐ͘Η� ϮϬ� /Ŷ� ϭϵϮϵ� ZĂďďŝ�

,ĞƌďĞƌƚ�'ŽůĚƐƚĞŝŶ�ƐĞŶƚ�Ă�ƚĞůĞŐƌĂŵ�ƚŽ�
�ůďĞƌƚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� Ϯϭ� ĂƐŬŝŶŐ͕� ͞�Ž� ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� 'ŽĚ͍͘͟� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
�ŝŶƐƚĞŝŶ� ǁƌŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ƚŚĞ�
�ƵƚĐŚ� :ĞǁŝƐŚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ� �ĂƌƵĐŚ�
^ƉŝŶŽǌĂ͕� ĂŶĚ� ƐƚĂƚĞĚ͗� ͞/� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ�
^ƉŝŶŽǌĂ͛Ɛ�ŐŽĚ͕�ǁŚŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�,ŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůĂǁĨƵů�ŚĂƌŵŽŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŶŽƚ�
ŝŶ� Ă� ŐŽĚ�ǁŚŽ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ� ŚŝŵƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĨĂƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŽŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͘͟ 
 
/Ɛ� ŝƚ� ŶŽƚ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͕� 'K�� /^�
E�dhZ�� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ�
^ƉŝŶŽǌĂ�ĂŶĚ��ŝŶƐƚĞŝŶ�ĂŌĞƌ�ĂďŽƵƚ�ϭϰϬ�
ĂŶĚ�ϯϵϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͍� 
/ƚ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ�
;'ŽĚͿ͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
ĂƐ�Ă�ůŽŐŽ͕� �ŝƐ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͘� 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͛Ɛ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŚŝƐ� 'ŽĚ� ;��
ŝƐ�WĂŶƚŚĞŝƐƟĐ͘ 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� �''^�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� WĂŶƚŚĞŝƐƟĐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉĂŶĞŶƚŚĞŝƐƟĐ�'ŽĚ͘ 
EŽƚĞ͗ 
WĂŶƚŚĞŝƐŵ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
· dŚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ŝƐ� ƚŚĞ�

ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ� ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂů� hŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ďĞŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͗� ŝƚ�
ŝŶǀŽůǀĞƐ� Ă� ĚĞŶŝĂů� ŽĨ� 'ŽĚΖƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ� Ă�
ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� 'ŽĚ� ĂŶĚ�
ŶĂƚƵƌĞ͘ 

· �ŶǇ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ďĞůŝĞĨ� Žƌ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů� ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ƚŚĂƚ�
ŝĚĞŶƟĮĞƐ�'ŽĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͘ 

;�ŝĐƟŽŶĂůǇ͘ĐŽŵͿ 
WĂŶĞŶƚŚĞŝƐŵ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗�
ϮϮ 
WĂŶĞŶƚŚĞŝƐŵ� ŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƉĂŶƚŚĞŝƐŵ͕� ǁŚŝĐŚ�
ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂůůǇ� ĞƋƵĂƚĞƐ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ�
ǁŝƚŚ� 'ŽĚ͘� dŚƵƐ͕� ƚŚĞ� ƉĂŶĞŶƚŚĞŝƐƟĐ�
'ŽĚ� ŝƐ� ďŽƚŚ� ĂŶ� ŝŵŵĂŶĞŶƚ� ĨŽƌĐĞ�

ǁŝƚŚŝŶ� Ăůů� ĐƌĞĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞŶƚ� ƉŽǁĞƌ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͘ 
/Ŷ� ƉĂŶƚŚĞŝƐŵ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŝƐ� ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�
ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ƉĂŶĞŶƚŚĞŝƐŵ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŝƐ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ŝŶ� ĂůŵŽƐƚ� Ăůů�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘ 
 
/^� ^d� R� ;^hEEͿ� ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� ŝŶ�

'ƵƌďĂŶŝ͍ 

dŚĞ� ͚q͛� ;�Ŭ�–�KŶĞͿ� ŝŶ��ŝƐ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�

ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ͚^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͛� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ�
ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘�dŚŝƐ� ͚q͛� ;�Ŭ�–�

KŶĞͿ�ŝŶ��ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ� d̂� R�;^ƵŶŶͿ�Žƌ�

bRYAdM�;EŝƌŐƵŶͿ� ƐƚĂƚĞ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͕�
ďƵƚ� ĐĂůůĞĚ� ͚EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͛� ŝŶ� ƐĐŝĞŶĐĞ͕� ŝƐ�
ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
͘ 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�
ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ� d̂� R�;^ƵŶŶͿ͗ 

^d� RĄ ��^d� Rd�?_g�^Vd�?h8�A 
^ƵŶŶŽ�ƐƵŶŶ�ŬĂŚĂŝ�ƐĂďܰ�ŬŽබţ͘  
5R_N��^d� Rd��?_a�Nf�_h8��A 
�ŶŚĂܟ�ƐƵŶŶ�ŬĂŚĈܟ�Ğ�ŚŽබţ͘  
5R_N��^d� bR��YNf��^f�?ĝ f��A 
�ŶŚĂܟ�ƐƵŶŶ�ƌĂܟĞ�ƐĞ�ŬĂŝƐĞ͘ 
�ǀĞƌǇŽŶĞ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶϭ͘ 
,Žǁ�ĚŝĚ�/ŶĮŶŝƚĞϮ�ƐƵŶŶϯ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞϰ͍ 
,Žǁϴ� ĐĂŶ� ŽŶĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚϳ� ƚŚĞ�
/ŶĮŶŝƚĞϱ�ƐƵŶŶϲ͍ 
 
dŚĞŶ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĂŶƐǁĞƌƐ� ŝƚ� ĂƐ�
ĨŽůůŽǁƐ͗� 
bF^��Nf�9SFf���bN^���_c�Fĝ f���A 
:ŝƐܟ�Ğ�ƵƉũĞܟ�ŝƐ�Śţ�ũĂŝƐĞ͘  
dŚĂƚ� ;EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐͿϵ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚϭϬĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞϭϭ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
hŶŝǀĞƌƐĞϭϮ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ; d̂� R� -� ^ƵŶŶͿ� ǁŝůů�
ďĞĐŽŵĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϰϯ͘ 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ�
d̂� R�;^ƵŶŶͿ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 



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

ƉĂŐĞ�ϭϭ /h^��E���͘�KD 

5b\ANh��bRYWa7Zd��9SFf��bRYAdM��Nf�

^YAdMd��Oc6��A 
�ǀŝŐĂܟŽ�ŶŝƌŵĈබŝů�ƵƉũĞ�ŶŝƌŐƵܟ�܋Ğ�ƐĂƌŐƵ܋�
ƚŚţබĈ͘�� 
 5AA� W��� S�Ra ���� 
dŚĞ�EŝƌŐƵŶϰ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�
ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚϯ�ƉƵƌĞůǇϮ�ĨƌŽŵ�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϭ�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� EŝƌŐƵŶ� ƐƚĂƚĞ� ďĞĐĂŵĞϲ�
^ĂƌŐƵŶϱ�ƐƚĂƚĞ�;EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞͿ͘�� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϰϬ͘ 
 
dŚŝƐ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƚŚĞŽƌǇ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ǁŝůů� ŐŽ� ŝŶƚŽ� Ă� ͞ďŝŐ�
ĐƌƵŶĐŚ͟� Ϯϯ� ĞŶĚŝŶŐ� ƵƉ� ĂƐ� ŽŶĞ� ƉŽŝŶƚ�
ĐĂůůĞĚ�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͕�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�Žƌ� d̂� R�
;^ƵŶŶͿ�͘ 
EŽǁ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƉŚƌĂƐĞ� 'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� ŝƐ� ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ; d̂� R -� ^ƵŶŶͿ� ĂŶĚ� bRYAdM�


EŝƌŐƵŶͿ� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ� ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ƚĂŬĞ�ďŝƌƚŚ�Žƌ�ĚŝĞƐ� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ� ŝƐ�
ĂůǁĂǇƐ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ� ŽŶĞ� ĨŽƌŵ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ�
;^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͕� EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� d̂� R -�

^ƵŶŶͿ�Žƌ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͗� 
FRbW�R�WYb_�R�6\b_�Fab_�A 
KබĞ�ũĂŶĂŵ�ŶĂ�ŵĂƌĦŚ�ŶĂ�ĈǀĂŚŝ�ũĈŚŝ͘ 
RaR?�AdYWdb@�WRd�^WGab_�AurA 
EĈŶĂŬ� ŐƵƌŵƵŬܰ� ŵĂŶ� ƐĂŵũܰĈŚŝ͘�
ͮͮϱϮͮͮ 
5AA^��W�����S� Ra����� 

dŚŝƐ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ� d̂� R �� ^ƵŶŶͿ� ƚŽ� hŶŝǀĞƌƐĞ�

ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ� d̂� R�;^ƵŶŶͿ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ĐǇĐůĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ŶŽƌ�
ĚŝĞƐ͘� 
KŚ͕� �ŶůŝŐŚƚĞŶĞĚ� ƉĞƌƐŽŶ͊� KƌŝĞŶƚĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĨĂĐƚ͘�ϱϮ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϵϰϯ͘ 
 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ; d̂� R �-� ^ƵŶŶͿ� Žƌ�

^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĞͬ
hŶŝǀĞƌƐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂŶŐ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŝůů�

ŐŽ�ďĂĐŬ� ƚŽ�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ; d̂� R �-� ^ƵŶŶͿ�

Žƌ�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�ĂŐĂŝŶ͘� 
'ƵƌƵ��ƌũƵŶ�ŚĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ǁŽƌĚƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 

 

dŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞϰ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞϯ�
ŵĂŶǇϭ�ƟŵĞƐϮ͘� 
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕� ƚŚĞ� KŶĞϲ�; d̂� R�–�^ƵŶŶ͕�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� Žƌ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ� ƌĞŵĂŝŶƐ�
KŶĞ� ĂŶĚ� KŶůǇϳ;�ŬĂŶŬĂĂƌϳ� -
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞϱ͘ 
�''^͕�D�ϱ͕�Ɖ�Ϯϳϲ͘� 
 
dŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐƚĂŶǌĂƐ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
ĂŶĚ� 'ƵƌƵ� �ƌũƵŶ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� ŚĂĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂďŽƵƚ�
ϱϱϬ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ĂƐ� ĨŽƌŵƵůĂƚĞĚ� ďǇ�
�ĞƌŐŵĂŶ� ŶŽǁ͘� �ĞƌŐŵĂŶ� Ϯϰ� ƐĂǇƐ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĞŶŽƵŐŚ� ŵĂƩĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ͕� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ� ŐƌĂǀŝƚĂƟŽŶĂů�
ĨŽƌĐĞƐ�ǁŝůů� ƐƚŽƉ� ŝƚƐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘�tŚĞŶ�
ƚŚŝƐ� ŚĂƉƉĞŶƐ͕� ŐƌĂǀŝƚǇ� ǁŝůů� ĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐĞ�ƚŽ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ŝƚƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞŐŝŶ� ƚŽ� ĐŽůůĂƉƐĞ� ƵŶĚĞƌ� ŝƚƐ� ŽǁŶ�
ǁĞŝŐŚƚ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞΖƐ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�͚�ŝŐ��ƌƵŶĐŚ͛͘�Ϯϯ͕�
Ϯϰ�,Ğ���ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚŚĞŽƌŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĐŽƵůĚ�ĐŽůůĂƉƐĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ďůŽǁ�ƵƉ� ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŝŐ��ĂŶŐ͘� /Ŷ� ƚŚŝƐ�
ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ǁŽƵůĚ�ůĂƐƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�
ďƵƚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞƐĞ� ƉŚĂƐĞƐ� ŽĨ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐƟŽŶ� -� �ŝŐ� �ĂŶŐ� ĂŶĚ� �ŝŐ�
�ƌƵŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘� 
 
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ�ƉĂŶũ� ƚĂƩ� ;ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐͿ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� d̂� R�

?8� UaY� S^bY=� Sa^aY� A 

<Ăබţ�ďĈƌ�ƉĂƐƌŝබŽ�ƉĈƐĈƌ͘ 

^Pa� ^Pa� 7?d� ;?�?aY� A 

^ĂۮĈ�ƐĂۮĈ�ŝŬ�ĞŬĂŶŬĈƌ͘ 
5AA^��W�����S�Ra����� 


^ƵŶŶͿ� ;EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� Žƌ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�hŶŝǀĞƌƐĞ�ĨƌŽŵ�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͗ 
S�D� NNd� ^d� R_d� SYAa^a� A 
WĂŶĐܰܟ�Ăܟ�ƐƵŶŶĂŚƵ�ƉĂƌŐĈƐĈ͘͘͘��� 

5AA^��W�����S� Ra������ 
dŚĞ� ĮǀĞϭ� ĞůĞŵĞŶƚƐϮ� ŚĂǀĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚϰ�
ĨƌŽŵ�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϯ�;^ƵŶŶͿ͙ϭϰ͘� 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϬϯϴ͘ 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� d̂� R�


^ƵŶŶͿ� ;EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� Žƌ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ�
ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶĞƚƐ͗ 
^d� R_d�� D�Pd�� ^eYFd�� AgMaYf�� A 
^ƵŶŶĂŚƵ�ĐܰĂŶۮ�ƐƻƌĂũ�ŐĂŝ܋ĈƌĞ͘  
bN^�� ?c FhbN�� bN�V\M�� ^aYf A 
gŝƐ�Ŭţ�ũŽܟ�ܟĂƌŝďܰĂǀĂ܋�ƐĈƌĞ͘ 
^d� RĂ �� 5Z@�� 5SaY�� bRYaZWd�� ^d� RĂ �� 

Nanc�� Za7Pa AuA 
^ƵŶŶĞ� ĂůĂŬܰ� ĂƉĈƌ� ŶŝƌĈůĂŵ� ƐƵŶŶĞ� �ţܕĈܟ
ůĈබŝۮĈ͘�ͮͮϱͮͮ 
5AA^��W�����S� Ra������ 
DŽŽŶƐϭϭ� ĂŶĚ� ^ƵŶƐϭϮ� ;ƉůĂŶĞƚƐ� ĂŶĚ�
ƐƚĂƌƐͿ� ŚĂǀĞ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚϭϯ� ĨƌŽŵ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐϭϬ�; d̂� R�-^ƵŶŶͿ͘ 
dŚĞ� �ŶĞƌŐǇϭϱ� ŽĨ� dŚĂƚϭϰ� ; d̂� R�-^ƵŶŶͿ�
ƉĞƌǀĂĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� hŶŝǀĞƌƐĞϭϲ�
;ŵǇƚŚŝĐĂů�ƚŚƌĞĞ�ǁŽƌůĚƐͿ͘ 
;'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� ƚĂůŬŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
�ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ� ;'ŽĚͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ� ŽĨ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ; d̂� R� -^ƵŶŶͿ� ĂŶĚ�

hŶŝǀĞƌƐĞ͘Ϳ�� 
dŚĞ�/ŶĞīĂďůĞϭϴ͕�/ŶĮŶŝƚĞϭϵ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�
ŇĂǁϮϬ� ;ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞͿ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ; d̂� R�-^ƵŶŶͿϭϳ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ŐŽ�
ďĂĐŬͬŝŵďŝďĞĚϮϮ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�; d̂� R�-^ƵŶŶͿϮϭ͘�ϱ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϬϯϳ� 
dŚŝƐ� ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ� ďǇ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�͚�ŝŐ��ƌƵŶĐŚ͛͘� 
 
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ĚĞƐĐƌŝďĞ�
ƚŚĂƚ� ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ� ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
WĂŶũ� dĂƩ� ;ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� н� ŵĂŶǇ�



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

ƉĂŐĞ�ϭϮ /h^��E���͘�KD 

ĞůĞŵĞŶƚƐͿ� ǁŚŝĐŚ� ŽƌŝŐŝŶĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� d̂� R�


^ƵŶŶͿ͗ 

S�D NNd bWbZ ?a76 ?cRc A   
WĂŶĐܰܟ�Ăܟ�ŵŝů�ŬĈබŝබĈ�ŬţŶţ͘  
dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ  
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϬϯϬ͘ 
�ŶĚ�ŚĞ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
S�D�NNd�bWbZ�7_d�NRd�?c6�A�� 
WĂŶĐܰܟ�Ăܟ�ŵŝů�ŝŚܟ�ĂŶ�ŬţබĈ͘�� 
dŚĞ� ŚƵŵĂŶ� ďŽĚǇ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ŽĨ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͘ 
�''^͕�D�ϭ͕�Ɖ�ϭϬϯϵ͘� 
 
�ŚĂŐĂƚ�<Ăďŝƌ�ĂůƐŽ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�
ďŽĚǇ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ŵŝǆŝŶŐ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͗ 
S�D�NNd� bWbZ�?a76�?cRû_c� NNd� ?_a�

Nf�?cRd�Yf�A�� 
WĂŶĐܰ� ��ŵŝůܟĂܟ ŬĈබŝබĈ� ŬţŶśţ� �ܟĂܟ ŬĂŚĈ� �Ğܟ
ŬţŶ�ƌĞ͘ 
dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ŽĚ�ďǇ�
ŵŝǆŝŶŐ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ŚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ǁŚĞƌĞĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĐĂŵĞ͘ 
�''^͕�<Ăďŝƌ͕�Ɖ�ϴϳϬ͘� 
�ŚĂŐĂƚ� <Ăďŝƌ� ;ϭϯϵϴ� -� ϭϰϰϴ� Žƌ� ϭϰϰϬ�–�
ϭϱϭϴͿ� ĂƉƉĞĂƌĞĚ� ďĞĨŽƌĞ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ�
;ϭϰϲϵ�–�ϭϱϯϵͿ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� ,Ğ� ŝƐ�
ŵĞŶƟŽŶŝŶŐ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;Ăŝƌ͕� ĞĂƌƚŚ͕�
ĮƌĞ͕� ǁĂƚĞƌ͕ ĂŶĚ� ƐŬǇͿ� ĂƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŝŶ�
,ŝŶĚƵŝƐŵ� ďƵƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĚŝĚ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�
ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĐĂŵĞ� ĨƌŽŵ� d̂� R�
ƐƵŶŶ� -�

EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�ͬ�^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͿ͘� 
'ƵƌƵ� ZĂŵĚĂƐ� ĂůƐŽ� ĨŽůůŽǁƐ� ĂŶĐŝĞŶƚ�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ�
;'ŽĚͿ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĂŶũ� ƚĂƩ� ;ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐͿ� ĂŶĚ� ŶŽďŽĚǇ�
ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĞůĞŵĞŶƚ͗� 
S�D�NNd�?bY�NdQd� b �̂^bI�^V�^aFc�?h8�

Ef\a�?bY9�Ff�b?Ed�?cNa�_h\g�A�� 
WĂŶĐܰ� �ܟĂܟ ŬĂƌ� �ܰۮƵܟ ƐĂƌŝƐĂƚ� ƐĂďܰ� ƐĈũţ�

ŬŽබţ� ĐܰܰĞǀĈ� ŬĂƌŝබŽ� ũĞ� ŬŝĐܰܰ� ŬţܟĈ�
ŚŽǀĂŝ͘� 
�5AA^��W�����S� Ra����� 
dŚĞ��ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ�ŚĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ǁŝƚŚ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͖� ŝĨ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŽŶĞ�ƚŚĞŶ�ůĞƚ�
Śŝŵ�ƐŚŽǁ�ƵƐ͘ 
�''^͕�D�ϰ͕�Ɖϳϯϲ͘ 
^ƚƌĂŶŐĞůǇ͕� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ǁŚĂƚ� ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐŝĞŶƟĮĐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĮǀĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;Ăŝƌ͕� ĞĂƌƚŚ͕�
ǁĂƚĞƌ͕� ĮƌĞ͕� ĂŶĚ� ƐŬǇ� ;ƐƉĂĐĞͿͿ� ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�
ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐĞ͘� 
�ƵƌŝŶŐ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ƟŵĞƐ� ŝŶ� ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĞůĞŵĞŶƚƐ Ăŝƌ͕�
ĞĂƌƚŚ͕� ĮƌĞ͕� ĂŶĚ� ǁĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ ĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ďǇ��ŵƉĞĚŽĐůĞƐ�;ϰϵϬ�–�ϰϯϬ�
���Ϳ ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌ͘��ƌŝƐƚŽƚůĞ�;ϯϴϰ
–ϯϮϮ ���Ϳ� ĂĚĚĞĚ� Ă� ĮŌŚ� ĞůĞŵĞŶƚ͕�
ĂĞƚŚĞƌ͖� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐĂůůĞĚ� ĂŬĂƐŚĂ�
;ƐŬǇͿ� ŝŶ� /ŶĚŝĂ� ĂŶĚ� ƋƵŝŶƚĞƐƐĞŶĐĞ� ŝŶ�
�ƵƌŽƉĞ͘� � Ϯϱ� �ŶĐŝĞŶƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ�
ŝŶ �ŐǇƉƚ͕��ĂďǇůŽŶŝĂ͕�:ĂƉĂŶ͕�dŝďĞƚ͕�ĂŶĚ�
/ŶĚŝĂ ŚĂĚ� ƐŝŵŝůĂƌ� ůŝƐƚƐ͘� dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ�

WĂŶŝ� dĂƩ� ĨƌŽŵ� d̂� R��^ƵŶŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�

ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĞůĞƐƟĂů� ďŽĚŝĞƐ� ;ƐƚĂƌƐͬ
ƐƵŶƐ͕� ƉůĂŶĞƚƐ͕� ŐĂůĂǆŝĞƐͿ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ďŽĚŝĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� d̂� R� �^ƵŶŶ��� ƚŚĞ�

WĂŶũ�dĂƩ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͕�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĮǀĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�
-� �ĂƌďŽŶ͕� ,ǇĚƌŽŐĞŶ͕� KǆǇŐĞŶ͕�
EŝƚƌŽŐĞŶ�ĂŶĚ�WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�–�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�
ƉůƵƐ� ŵŽƌĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ� WĂŶũ� dĂƩ�
ǁŚĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĂƌĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ;Ăŝƌ͕� ĞĂƌƚŚ͕� ĮƌĞ͕�
ǁĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ĮƌĞͿ͘� �ŶƚŽŝŶĞ� >ĂǀŽŝƐŝĞƌ�

;ϭϳϰϯ-ϭϳϵϰͿ͕� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ >ŽƵŝƐ-
�ĞƌŶĂƌĚ�'ƵǇƚŽŶ�ĚĞ�DŽƌǀĞĂƵ͕��ůĂƵĚĞ-
>ŽƵŝƐ��ĞƌƚŚŽůůĞƚ�ĂŶĚ��ŶƚŽŝŶĞ�&ƌĂŶĐŽŝƐ�
ĚĞ� &ŽƵƌĐƌŽǇ͕� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� DĠƚŚŽĚĞ� ĚĞ�
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ� ĐŚŝŵŝƋƵĞ ;DĞƚŚŽĚ� ŽĨ�
�ŚĞŵŝĐĂů� EŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞͿ͕� ŝŶ�
ϭϳϴϳ͘ dŚĞ ĂŶĐŝĞŶƚ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ŽĨ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ ŽĨ�ĞĂƌƚŚ͕�Ăŝƌ͕�ĮƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ�ĮŌŚ͕�ĂĞƚŚĞƌ�Žƌ� ƐŬǇ͕�ǁĂƐ�
ĂĚĚĞĚ͕� ǁĂƐ� ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƐŽŵĞ�
ϱϱ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ�
ĚĞĐŽŵƉŽƐĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐŝŵƉůĞƌ� ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ďǇ� ĂŶǇ� ŬŶŽǁŶ� ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞĂŶƐ͕�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂůůǇ� ůŝƐƚĞĚ� ĂƐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� Ϯϲ�
EŽǁ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ϭϭϴ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƚĂďůĞ͘�Ϯϳ  
 

Kd,�Z�KW/E/KE^���Khd�� 
dŚŝƐ� ŝƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƐƵďũĞĐƚ�
ƚŽ� ďĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ůĂƚĞƌ� ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƐƵƌǀĞǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� �ŚĂŝ� 'ƵƌĚĂƐ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ^ŝŬŚ� ƐĐŚŽůĂƌ� ƚƌĂŝŶĞĚ� Ăƚ�
�ĂŶĂƌĂƐ� ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�
�ĂƐ� ;?�?aY�=5�?aYd�
�Ŭ� KĂŶŬĂĂƌͿ� ĂƐ�
ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�WĂƵƌŝ�ϭϱ�ŽĨ�sĂĂƌ�ϯ͘�
Ϯϴ� dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ� ŽĨ��
ĂƐ� ;?d�=5�?aYd�
�Ŭ� KĂŶŬĂĂƌͿ� ďĞĐĂŵĞ�

ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝŬŚ�ǁŽƌůĚ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�
^ŝŬŚ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-^ŝŬŚ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĂĐĐĞƉƚ��

ĂƐ� ;?d�9W?aY�
�Ŭ� KŵŬĂƌͿ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�

ďŽƚŚ� =5�?aYd�
KĂŶŬĂĂƌͿ� ĂŶĚ� 9W?aY�

KŵŬĂƌͿ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� KD� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂŶĚƐ�

ĨŽƌ� dƌŝŶŝƚǇ� ŽĨ� 'ŽĚ͗� �ƌĂŚŵĂ͕� sŝƐŚŶƵ͕�
ĂŶĚ� ^ŚŝǀĂ͘� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ� ;�� ŝŶ�
dƌŝŶŝƚǇ͘ 
 
KŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ƐŽŵĞ� ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ŚĂǀĞ� ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�
ďŽƚŚ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶƐ͘� EŝƌŵĂů� ^ŝŶŐŚ�
<ĂůƐŝ� Ϯϵ� ŵĂǇ� ďĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ǁŚŽ�
ƌĞĨƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� �ĂƐ� � �Ŭ� KĂŶŬĂƌ�
ŝŶƐƚĞĂĚ� ŚĞ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ŝƚ�



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

ƉĂŐĞ�ϭϯ /h^��E���͘�KD 

ĂƐ͞�ŬŽŽŽŽŽŽŽŽ͙͘͟� ,Ğ� ŝƐ� ŝŐŶŽƌŝŶŐ� ƚŽ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� ŽƉĞŶ� KŽƌĂ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ;l�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕��� Ϳ͘�
dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� 'ƵůďĂƌŐ� ^ŝŶŐŚ� �ĂƐŝ� ϯϬ͕�
ϯϭ� ĂŶĚ� �ƌ� /ƋďĂů� ^ŝŶŐŚ� �ŚŝůůŽŶ� ϯϮ�
ĨŽůůŽǁĞĚ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� �ĂƐ�
͞�ŬŬŽ͘͟� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ďŽƚŚ� �ĂƐŝ� ĂŶĚ�
�ŚŝůůŽŶ� ŝŶǀŽůǀĞ� ŽƉĞŶ� KŽƌĂ� ;l��ǁŝƚŚ�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ��ŬŬŽ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŝŐŶŽƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ;�� Ϳ� ĂƐ� Ă�
ĐĂůůŝŐƌĂƉŚǇ͘� tŚŝůĞ� �Žů� DĂŶŵŽŚĂŶ�
^ŝŶŐŚ� ^ĐŽƵƚ� ŝƐ� ŽĨ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ƚŚĂƚ� �
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ĂƐ� ;?� ?aY�


ĂŬĂŶŬĂƌͿ� ;WĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� �ŚĂŝ� 'ƵƌĚĂƐ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� KŶĞ� ŝŶ� �ĂƐ� ;?�?aY�


ĂŬĂŶŬĂƌͿ� ŵĞĂŶŝŶŐ� �ŬŽ� �Ŭ� ;KŶĞ� ĂŶĚ�

KŶůǇͿ͘�,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŽƉĞŶ�KŽƌĂ�
;l��ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ��ŬŽ��Ŭ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�

ŝŐŶŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ�ŽƉĞŶ�KŽƌĂ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ;l�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕�
�� Ϳ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƋƵĂůŝĮĞƌ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝŶŐ�ƚŽ�
KŶĞ�ŽĨ��"� 
 
�KE�>h^/KE^ 
· 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚ� EĂƚƵƌĂů�

WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ� ǁŚŽ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ͚^ŝŬŚŝ͛�
ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ŚŝƐ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĞǀĞƌǇ� ĂĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
hŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ� ůŝǀŝŶŐ� ďĞŝŶŐ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ�
ŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĂů�>ĂǁƐ͘ 

· ͚^ŝŬŚŝ͛� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
͚ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͛� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘ 

· EĂƚƵƌĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ďĞĐĂŵĞ� ƚŽ� ďĞ�
ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� ͚^ĐŝĞŶĐĞ͛� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
EĂƚƵƌĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ� �ŽƉĞƌŶŝĐƵƐ͕�
'ĂůŝůĞŽ͕�EĞǁƚŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

· �ŌĞƌ�ďƌŝĞŇǇ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ŚĞĂĚŝŶŐ͕� ^ŝŬŚŝ� ĂŶĚ� ^ĐŝĞŶĐĞ͕� ƚŚŝƐ�
ĂƌƟĐůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ� Ăƚ� ůĞŶŐƚŚ� ƚŚĞ�
�ƚĞƌŶĂů��ŶƟƚǇ�;'ŽĚͿ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�

ďǇ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ĂƐ�Ă�ůŽŐŽ͕�� 

· /ƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ͚KŶĞ͛� ŝŶ� �ŝƐ�
͚dŚĂƚ͛� ;l�ǁŝƚŚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ͕� �� Ϳ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� /ŶĮŶŝƚĞ͛� ;ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ�
ĞŶĞƌŐǇͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� �ŵĞĂŶƐ�
͚KŶĞ� ĂŶĚ� KŶůǇ� dŚĂƚ� ŝƐ�
/ŶĮŶŝƚĞ͛� ;ĂŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇͿ� ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ� 7?d�l�Uf5� N �� �Ŭ� KŚ�

�ĞĂŶƚͿ�ŝŶ�WƵŶũĂďŝ͘ 
· �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ƚŚĞ�

͚KŶĞ͛� ŝŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶƵŵĞƌĂů�ďƵƚ�Ă�
ƉŚǇƐŝĐĂů� ŽŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ� ƋƵĂůŝĮĞƌ� ůĞƩĞƌ� l�
ŽƉĞŶ� KŽƌĂͿ�

ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ĞŶĚ� ;�� Ϳ�
ŝŶĚŝĐĂƟŶŐ� dŚĂƚ� KŶĞ� ŝƐ� /ŶĮŶŝƚĞ�
;ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇͿ͘� 

· dŚĞ� ͚KŶĞ͛� ŝŶ� �ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� d̂� R�

�^ƵŶŶ��Žƌ� bRYAdR� �EŝƌŐƵŶ�� ƐƚĂƚĞ�

ŽĨ� ƚŚĞ� �ƚĞƌŶĂů� �ŶƟƚǇ� ;'ŽĚͿ� ďǇ�
'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
ƚŽ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ͚KŶĞ͕͘� ĐĂůůĞĚ�
^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ� Žƌ� EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ� ŝŶ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŽĚĂǇ͘ 

· tŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ͚KŶĞ͛� ŝŶ�ĞǆƉůŽĚĞĚ� ŝƚ�

ŐŝǀĞƐ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^YAdR�
^ĂƌŐƵŶͿ�
ƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�EĂƚƵƌĞͬhŶŝǀĞƌƐĞ͘ 

· �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� �ŝŐ� ďĂŶŐ� dŚĞŽƌǇ�
ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĞǆƉůŽƐŝŽŶ�ŽĨ� ^ŝŶŐƵůĂƌŝƚǇͬ
EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�WĂƌƟĐůĞƐ͕�
�ůĞĐƚƌŽŶ͕� EĞƵƚƌŽŶƐ͕� EĞƵƚƌŝŶŽƐ͕�
WƌŽƚŽŶƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ͘ 

· dŚĞ� ĮƌƐƚ� ĞůĞŵĞŶƚ͕� ,ǇĚƌŽŐĞŶ͕� ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� �ůĞĐƚƌŽŶ�
ĞŶĐŝƌĐůŝŶŐ�ŽŶĞ�WƌŽƚŽŶ͘� dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�
ƐĞĐŽŶĚ� ĞůĞŵĞŶƚ͕� ,ĞůŝƵŵ͕� ǁĂƐ�
ĨŽƌŵĞĚ� ďǇ� ƚǁŽ� �ůĞĐƚƌŽŶƐ�
ĞŶĐŝƌĐůŝŶŐ� ƚǁŽ�WƌŽƚŽŶƐ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚǁŽ�ŶĞƵƚƌŽŶƐ͘ 

· dŚĞƌĞĂŌĞƌ͕� ŵŽƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĨŽƌŵĞĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵŶƐ� ;ƐƚĂƌƐͿ͕�ƉůĂŶĞƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŐĂůĂǆŝĞƐ͘ 

· �'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�ŚĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͚'ŽĚ� ŝƐ�
EĂƚƵƌĞ͛͘�^ƉŝŶŽǌĂ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�Η�ĞƵƐ�
ƐŝǀĞ� EĂƚƵƌĂΗ� ;Η'ŽĚ� Žƌ� EĂƚƵƌĞΗͿ�
ĂŶĚ� �ŝŶƐƚĞŝŶ� ƐĂŝĚ� ŚĞ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ŝŶ�

^ƉŝŶŽǌĂ͛Ɛ� 'ŽĚ� ĂďŽƵƚ� ϭϰϬ� ĂŶĚ� ϯϵϬ�
ǇĞĂƌƐ͕� ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͕� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ĚĞŵŝƐĞ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ͘ 

· dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�'ƵƌƵ�EĂŶĂŬ�
ŝƐ� ͚WĂŶƚŚĞŝƐƟĐ͛� ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�''^� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŝƐ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďŽƚŚ�
͚WĂŶƚŚĞŝƐƟĐ͛� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
͚WĂŶĞŶƚŚĞŝƐƟĐ͘��� 

· dŚĞ� ŽƌŝŐŝŶ� ŽĨ� WĂŶŝ� dĂƩ� ĨƌŽŵ� d̂� R�

�^ƵŶŶͿ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽĨ�
ĐĞůĞƐƟĂů� ďŽĚŝĞƐ� ;ƐƚĂƌƐͬƐƵŶƐ͕�
ƉůĂŶĞƚƐ͕� ŐĂůĂǆŝĞƐͿ� ĂŶĚ� ŚƵŵĂŶ�
ďŽĚŝĞƐ� ďǇ� ƚŚĞŵ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽĨ� d̂� R��^ƵŶŶ���ƚŚĞ� WĂŶũ�

dĂƩ� ŽĨ� 'ƵƌƵ� EĂŶĂŬ͕� ƚŚĞ� EĂƚƵƌĂů�
WŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͕� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌŶ� ĮǀĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ� -� �ĂƌďŽŶ͕� ,ǇĚƌŽŐĞŶ͕�
KǆǇŐĞŶ͕� EŝƚƌŽŐĞŶ� ĂŶĚ� WŚŽƐƉŚŽƌƵƐ�
–� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐ� ƉůƵƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚĞ�
WĂŶũ� ƚĂƩ�ǁŚĞŶ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ďǇ�'ƵƌƵ�
EĂŶĂŬ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ� WĂŶũ� dĂƩ� ;Ăŝƌ͕� ĞĂƌƚŚ͕� ĮƌĞ͕�
ǁĂƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƐŬǇͿ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐŽƌĚĞĚ�ďǇ��ŶƚŽŝŶĞ�>ĂǀŽŝƐŝĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ĂďŽƵƚ�
ϱϱ� ƌĞĂů� ĞůĞŵĞŶƚƐ͘� EŽǁ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ�
ϭϭϴ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚŝĐ�ƚĂďůĞ͘ 

  
��<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� EĂƚƵƌĂů� WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� /Ŷ�

tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
EĂƚƵƌĂůͺƉŚŝůŽƐŽƉŚǇη͗Ε͗ƚĞǆƚсEĂƚƵƌĂů�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� Žƌ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ� ŽĨ͕ƚŚĞ�
ƉƌĞĐƵƌƐŽƌ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ͘ 

Ϯ͘� �ŚĂŚĂů͕� �͘� ^͘� �͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� E�dhZ�>�



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

ƉĂŐĞ�ϭϰ /h^��E���͘�KD 

W,/>K^KW,�Z^�EĂŶĂŬ� ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�dŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŝƐƚ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ�ZĞƐ͘�:͕͘�
ϮϮ;ϭͿ͕� Ϯϵ–ϰϬ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬũŽƵƌŶĂůͬĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϮϬͬ
ũϮϮϬϭƉϮϵ͘ƉĚĨ 

ϯ͘� �ĂĚ� 'ƵƌƵ� 'ƌĂŶƚŚ� ^ĂŚŝď͘� ;ϭϵϴϯͿ͘�
�ŵƌŝƚƐĂƌ͕� WƵŶũĂď͕� /ŶĚŝĂ͗� ^ŚŝƌŽŵĂŶŝ�
'ƵƌĚǁĂƌĂ� WĂƌďĂŶĚŚĂŬ� �ŽŵŵŝƩĞĞͿ͘�
;D� с� DĂŚůĂ͕� ŝ͘Ğ͕͘� ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ� ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝŬŚ� 'ƵƌƵƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ŽƵƐĞ� ŽĨ�
EĂŶĂŬ͕�D� ŝƐ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
ŽĨ� �ŚĂŐĂƚͬ� �ŚĂƩ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� �ĂŶŝ͕� Ɖ� с�
WĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��''^͘ 

ϰ͘� �ŚĂŚĂů͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� KZ/'/E�>/dz�
�E��hE/Yh�E�^^�K&���E/�K&�'hZh�
E�E�<͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�^ŝŬŚŝƐŵ�ZĞƐ͕�:͕�
ϮϮ;ϭͿ͕� ϱ–ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬũŽƵƌŶĂůͬ
ĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϮϬͬũϮϮϬϭƉϬϱ͘ƉĚĨ 

ϱ͘� �ŚĂŚĂů͕��͘� ^͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�W,/>K^KW,z�K&�
'hZh� E�E�<� /E� d,�� �z�^� K&� ��
^�/�Ed/^d͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ^ŝŬŚŝƐŵ�
ZĞƐ͕� :͕� Ϯϭ;ϭͿ͕� Ϯϵ–ϰϯ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬũŽƵƌŶĂůͬ
ĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϭϵͬũϮϭϬϭƉϮϵ͘ƉĚĨ 

ϲ͘� �ŚĂŚĂů� � dŚŝŶĚ͕� <͘� ^͕� �ŚĂŝůǁĂů͕� �͘� ͘^͘�
ĂŶĚ�^ĐŚĞůů͕�:͕��͘�^͘�;ϮϬϭϱͿ͘�EĂŶĂŬ͗�dŚĞ�
'ƵƌƵ�-�dŚĞ�&ŽƵŶĚĞƌ�ŽĨ�^ŝŬŚŝƐŵ�͘�>ĂǀĂů͕�
YƵĞďĞĐ͕� �ĂŶĂĚĂ͗� /ŶƐƟƚƵƚĞ� ĨƌŽ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ^ŝŬŚŝƐŵ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬ
ďŽŽŬƐͬϮϬϭϱͬĞďŽŽŬͺEĂŶĂŬͺdŚĞ�
'ƵƌƵͺdŚĞͺ&ŽƵŶĚĞƌͺŽĨͺ^ŝŬŚŝƐŵ͘ƉĚĨ 

ϳ͘� �ŐĞ� ŽĨ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� /Ŷ�
tŝŬŝƉĞĚŝĂ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
�ŐĞͺŽĨͺ�ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ 

ϴ͘� �ŚĂŚĂů͕� �͘� ^͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� ^/<,� �E��
^/<,/^D� -�dŚĞŝƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�ŐĞ� ŽĨ� �ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚ� -� �ĂƐŝĐ�
WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ^ŝŬŚŝ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
^ŝŬŚŝƐŵ�ZĞƐ͕� :͕�ϮϮ;ϭͿ͕�ϵ–ϭϵ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬŝƵƐĐĂŶĂĚĂ͘ĐŽŵͬũŽƵƌŶĂůͬ
ĂƌĐŚŝǀĞƐͬϮϬϮϬͬũϮϮϬϭƉϬϵ͘ƉĚĨ 

ϵ͘� ^ŝŶŐŚ͕� <͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� 'ƵƌŵĂƚ� DĂƌƚĂŶĚ�
;WƵŶũĂďŝͿ͘� WĂƟĂůĂ͗� � >ĂŶŐƵĂŐĞ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�WƵŶũĂď͘ 

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

ϭϭ͘� >ŽŐŽ� ŽĨ� EŽƌƚŚǁĞƐƚ� �ŝƌůŝŶĞƐ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ

ǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐĂͬƐĞĂƌĐŚ͍
ƋсůŽŐŽнŽĨнEŽƌƚŚǁĞƐƚнĂŝƌůŝŶĞƐΘĞŝсƉ
thͺzĐŶ�'ztDŐŐĞ:ƌŽZǁΘŽƋсůŽŐŽ
нŽĨнEŽƌƚŚǁĞƐƚнĂŝƌůŝŶĞƐΘŐƐͺůĐƉс�ŐĚ
ŶĚϯDƚĚϮůϲ��DǇ�ŐŐ���zY,ũŽ,���
YZǆ�ǁ�ǌŽ,���YƐ�DYYǌŽY��ϰYƐ
YDYǆǁ�YϬYDYYǆ�d�ũŽ,���YƐY
DYYǌŽ����YYǌŽ<���YƐYDYŐǁ�
YYǌŽ&���YŬY/ϲ�YŐ��/��^ŐY/YZŐ
� 

ϭϮ͘� DŝŬĞ� �ƌŝĐŬƐŽŶ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� �ŝƉ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĚƌŝďďďůĞ͘ĐŽŵͬ
ƐŚŽƚƐͬϮϱϭϳϲϲϰ-�ŝƉйϬ� 

ϭϯ͘� ̂ ŝŶŐŚ͕� :͘� ;ϭϵϲϴͿ͘� <ĂƌƚĂƌƉƵƌŝ� �ŝƌ� ĚĂŝ�
�ĂƌƐŚĂŶ͘� WĂƟĂůĂ͕� WƵŶũĂď͗� WƵŶũĂďŝ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 

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

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

ϭϲ͘� �ŝŐ� �ĂŶŐ� dŚĞŽƌǇ� -� dŚĞ� WƌĞŵŝƐĞ͘�
;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ďŝŐ-ďĂŶŐ-ƚŚĞŽƌǇ͘ĐŽŵͬ 

ϭϳ͘� <ĂƵƉ͕��͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�EŽƚŚŝŶŐŶĞƐƐ�dŚĞŽƌǇ͗�
dŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ� ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ� ƚŚŽƵŐŚƚ͘� <ĂƵƉ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉ͗ͬͬŽǀĞƌƵŶŝƚǇ͘ĐŽŵͬϳϳϵϯͬ
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ-ŝŶ-ƚŚĞ-ƵŶŝǀĞƌƐĞ-ŝƐ-
ŵŽǀŝŶŐ-ƚŽǁĂƌĚƐ-ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ-ƐĞƫŶŐ-
Žī-ĨƌĞĞ-ĞŶĞƌŐǇͬη͘tĐ>^�Dŝ'WŶϬ 

ϭϴ͘� dŚŝŶĚ͕� <͘� ^͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ^ƌŝ� 'ƌĂŶƚŚ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐƌŝŐƌĂŶƚŚ͘ŽƌŐͬƐĞƌǀůĞƚͬ
ŐƵƌďĂŶŝ͘ŐƵƌďĂŶŝ͍^сǇ 

ϭϵ͘� tĞƐůĞǇ͕� �͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� �ŝŐ� �ĂŶŐ� WŝƚƵƌĞ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƉŚǇƐŝĐƐŽŌŚĞƵŶŝǀĞƌƐĞ͘ĐŽŵͬ
ƉŚŽƚŽ͘Śƚŵů͍ŝŵĂŐĞƐͬ
ďŝŐďĂŶŐͺƟŵĞůŝŶĞ͘ũƉŐΘdŝŵĞůŝŶĞ� ĂŶĚ�
ŵĂũŽƌ�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ��ŝŐ��ĂŶŐ 

ϮϬ͘� ̂ ƉŝŶŽǌŝƵŵ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
^ƉŝŶŽǌŝƐŵйϬ�йϬ� 

Ϯϭ͘� >ŝǀŝŽ͕� D͘� ;ϮϬϭϴͿ͘� �ŝŶƐƚĞŝŶ͛Ɛ� &ĂŵŽƵƐ�
͞'ŽĚ� >ĞƩĞƌ͟� /Ɛ� hƉ� ĨŽƌ� �ƵĐƟŽŶ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďůŽŐƐ͘ƐĐŝĞŶƟĮĐĂŵĞƌŝĐĂŶ͘ĐŽŵͬ
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐͬĞŝŶƐƚĞŝŶƐ-ĨĂŵŽƵƐ-ŐŽĚ-
ůĞƩĞƌ-ŝƐ-ƵƉ-ĨŽƌ-ĂƵĐƟŽŶͬ 

ϮϮ͘� WĂŶĞŶƚŚĞŝƐŵ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� /Ŷ� EĞǁ� tŽƌůĚ�
�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŶĞǁǁŽƌůĚĞŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬ
ĞŶƚƌǇͬWĂŶĞŶƚŚĞŝƐŵ 

Ϯϯ͘� sŝůůĂŶƵĞǀĂ͕� :͘��͘�d͘��͘��͘�d͘��͘�ŽĨ�K͘�h͘�
;ϮϬϬϵͿ͘� dŚĞ� �ŝŐ� �ƌƵŶĐŚ͗� dŚĞ� �ŶĚ� ŽĨ�
KƵƌ�hŶŝǀĞƌƐĞ͍�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƵŶŝǀĞƌƐĞƚŽĚĂǇ͘ĐŽŵͬϯϳϬϭϴͬďŝŐ-
ĐƌƵŶĐŚͬ�йϬ� 

Ϯϰ͘� �ĞƌŐŵĂŶ͕� :͘� ;ϮϬϬϯͿ͘� dŚĞ� �ŝŐ� �ƌƵŶĐŚ͕�
tŝŶĚŽǁƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ� ;ϮϬϬϯͿ͘�
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ǁŝŶĚŽǁƐϮƵŶŝǀĞƌƐĞ͘ŽƌŐ͍ͬƉĂŐĞсͬ
ƚŚĞͺƵŶŝǀĞƌƐĞͬ�ƌƵŶĐŚ͘Śƚŵů 

Ϯϱ͘� WĂŶũ� dĂƩ� �ŶĐŝĞŶƚ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐĂͬƐĞĂƌĐŚ͍
ƐŽƵƌĐĞсŚƉΘƋсĂŶĐŝĞŶƚнĮǀĞнĞůĞŵĞŶƚƐ
ΘŽƋсĂŶĐŝĞŶƚнĮǀĞнĞůĞŵĞŶƚƐΘŐƐͺůсƉƐ
Ǉ-
Ăď͘ϭ͘Ϭ͘ϬŝϮϮŝϯϬŬϭůϱ͘ϭϵϯϭ͘ϳϯϴϱ͘Ϭ͘ϭϮϭϰ
ϭ͘ϮϮ͘Ϯϭ͘Ϭ͘Ϭ͘Ϭ͘Ϭ͘ϰϯϯ͘ϯϯϯϲ͘ϬũϭϳũϮũϬũϭ͘Ϯ
Ϭ͘Ϭ͘ĚƵŵŵǇͺŵĂƉƐͺǁĞďͺĨĂůůďĂĐŬ͘͘͘Ϭ͘͘͘
ϭ͘ϭ͘ϲϰ͘ƉƐǇ-
Ăď͘͘Ϯ͘ϮϬ͘ϯϯϮϲ͘Ϭ͘͘ϬũϯϱŝϯϵŬϭũϬŝϭϯϭŬϭ͘Ϭ͘
ϯůǌϵ 

Ϯϲ͘� �ŶƚŽŝŶĞ� >ĂǀŽŝƐŝĞƌ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
�ŶƚŽŝŶĞͺ>ĂǀŽŝƐŝĞƌ 

Ϯϳ͘� WĂŶũ� dĂƩ� DŽĚĞƌŶ͘� ;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬĞŶ͘ǁŝŬŝƉĞĚŝĂ͘ŽƌŐͬǁŝŬŝͬ
�ůĂƐƐŝĐĂůͺĞůĞŵĞŶƚ 

Ϯϴ͘� ̂ ŝŶŐŚ͕� s͘� ;ϭϵϴϰͿ͘� sĂĂƌĂŶ� �ŚĂŝ�'ƵƌĚĂƐ�
^ƚĞĞŬ� ;WƵŶũĂďŝͿ͘� ,Ăůů� �ĂǌĂƌ͕� �ŵƌŝƚƐĂƌ͗�
<ŚĂůƐĂ�^ĂŵĂĐŚĂƌ͘ 

Ϯϵ͘� <ĂůƐŝ͕� E͘� ^͘� ;ϭϵϵϲͿ͘� �ĞĞũ� DĂŶƚĂƌ�
�ĂƌƐŚĂŶ� ;WƵŶũĂďŝͿ͘� ^ƵƌƌĞǇ͕� ��͕�
�ĂŶĂĚĂ͗� <ĂůƐŝ� dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� η� ϭϱ͕�
ϳϳϭϭ�-�ϭϮϴƚŚ�^ƚƌĞĞƚ͘ 

ϯϬ͘� �ĂƐŝ͕�'͘�^͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�dŚĞ��ƚĞƌŶĂů�WƌĞĐĞƉƚƐ�
ŽĨ�^ŝŬŚŝ͘�^ŝŬŚ��ƵůůĞƟŶ͕�Ϯϯ;ϭͿ͕�ϭϵ–Ϯϯ͘ 

ϯϭ͘� �ĂƐŝ͕� '͘� ^͘� ;ϮϬϮϬͿ͘� ~� /<<K� ĂƐ� /ƚƐ�
WƌŽƉĞƌ� WƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ͘� ^ŝŬŚ� �ƵůůĞƟŶ͕�
ϮϮ;ϮͿ͕� ϵ–ϭϰ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐŝŬŚďƵůůĞƟŶ͘ĐŽŵ 

ϯϮ͘� �ŚŝůůŽ͕� /͘�^͘� ;ϮϬϭϵͿ͘�~ĚĂ�ƵĐŚĂƌĂŶ�ĂƚĞ�

ďŚĂǀĞ� ĂƌƚŚ͘� :ŽƵƌŶĂů� WĂƌŬŚ͕� WƵŶũĂď�
hŶŝǀĞƌƐƚǇ͕� �ŚĂŶĚŝŐĂƌŚ͕� ϭ� Θ� Ϯ͕� ϮϬϲ–
ϮϮϮ͘ 

 


