
tŝŶƚĞƌ-^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ �����������������EĞǁƐůĞƩĞƌ ��������������������������sŽů͘�ϰϭ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ 

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 
 
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�͙͙͙͙͘͘͘͘͘ �ϯ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ 
dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϱ 
DĞŵďĞƌ-Ăƚ->ĂƌŐĞ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϲ 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�ϴ 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�ϭϬ 
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ůƵď͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϮ 
^�d�^K>�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯ 
sŝƌƚƵĂů�DŝŶŝ-�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϰ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͘͘͘͘�ϭϰ 
dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϱ 
�ĚǀŽĐĂĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϭϲ 
t/���͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϭϳ 

 
�ĞĐŽŵŝŶŐ�tŽƌůĚ��ŝƟǌĞŶƐ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘ϭϴ 
�^>�tĞůĐŽŵĞ��ĞŶƚĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϵ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϮϬ 
�ŵƉůŝĨǇŝŶŐ�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ��>Ɛ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϯ 
dĞĂĐŚĞƌƐ�,ĞůƉ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϰ 
�Ğ�ĂŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ��ůƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϲ 
'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϴ 
�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�Ϯϵ 
dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�͙͙͘͘Ϯϵ 
dE��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϯϬ 
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ��ŽƌŶĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘ϯϮ 
�ĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ZĂƚĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϯϰ 
sŝƌƚƵ�>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϯϱ 
�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϲ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
:ŽƐĞƉŚ�tŚŝŶĞƌǇ 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��^ĐŚŽŽůƐ 
 
ϭƐƚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
ZĞŶĞĞ��ŽŵďƐ 
WĞůůŝƐƐŝƉƉŝ�^ƚĂƚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ 
 
ϮŶĚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
,ĂŶŶĂŚ�'ƌŝďďůĞ� 
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
<ŝŵ�,ĞŶĞŐĂƌ 
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ� 
:ƵůŝĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶ 
tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶͬ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ � 
�ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
:ŽƵƌŶĂů��ĚŝƚŽƌ� 
:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ� 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
tĞďŵĂƐƚĞƌ � 
DŝĐŚĂĞů�dŚŽŵƉƐŽŶ 
DĞƚƌŽ-EĂƐŚǀŝůůĞ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
dE��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��;�ǆ�KĸĐŝŽͿ � 
:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ� 
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ � 
 
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�;�ǆ�KĸĐŝŽͿ 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 

DĞŵďĞƌƐ-Ăƚ->ĂƌŐĞ� 
 
DŝĐŚĞůůĞ�^ůƵĚĞƌ͕�ϮϬϮϬ�;tĞƐƚͿ 
�ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
dŝīĂŶǇ�tŝůƐŽŶ-DŽďůĞǇ͕�ϮϬϮϬ�;DŝĚĚůĞͿ 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ŚƌŝƐƚǇ��ƵŶĐĂŶ͕�ϮϬϮϬ�;�ĂƐƚͿ 
�ůĞǀĞůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĂŶĂ�WĂǇŶĞ͕�ϮϬϮϭ�;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
DŽůůǇ�^ƚŽǀĂůů-,ĞŐǁŽŽĚ͕�ϮϬϮϭ�;DŝĚĚůĞͿ 
DĞƚƌŽ�EĂƐŚǀŝůůĞ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĞĐŬǇ�zŽƵŶŐ͕�ϮϬϮϭ�;�ĂƐƚͿ 
�ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
^Ƶǌŝ�DŝůĞǇ͕�ϮϬϮϮ�;tĞƐƚͿ 
&ƌĞĞĚ-,ĂƌĚĞŵĂŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
dƌĂĐǇ��ƌŽǁŶ͕�ϮϬϮϮ�;DŝĚĚůĞͿ 
tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĞƚŚ�,ŽƵĐŬ͕�ϮϬϮϮ�;�ĂƐƚͿ 
^ĞǀŝĞƌ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
 
&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

DĞŵďĞƌƐŚŝƉ� 
�ŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌĞƌ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 
 

�ĚǀŽĐĂĐǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗��ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ 

�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

����-�����717(62/�%RDUG�RI�'LUHFWRUV 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŽƌĚŝƚŽƵƚ͘ĐŽŵͬǁŽƌĚ-ĐůŽƵĚͬĐƌĞĂƚĞ� 

ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
��^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

>ŝŬĞ�Ă�ǁƌĞĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�/�ŬŶŽǁ�/�ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ�ůŽŽŬ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�/�ŽƉĞŶ�ŵǇ�ŶĞǁƐĨĞĞĚ͘�/�ƋƵŝĐŬůǇ�ĐůŽƐĞ�
ƚŚĞ�ĂƉƉ͕�ďƵƚ� ƚŽŽ� ůĂƚĞ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƵŶƐĞĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͞ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͖͟�͞ũŽďůĞƐƐ͖͟�͞ŽƵƚďƌĞĂŬ͖͟�͞ŝŶĞīĞĐƟǀĞ͖͟�
͞ŵŝƐŐƵŝĚĞĚ͖͟�͞ďůĂŵĞ͘͟��ĂĐŚ�ŽŶĞ� ũĂƌƌŝŶŐ� ŝĨ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ŵĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞƐ͘��Ƶƚ�ŶŽǁ͕� ŝƚ͛Ɛ�ĞǀĞƌǇ�
ĂƌƟĐůĞ͘ 
 
��ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ůĂƚĞƌ͕�/�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂƉƉ�ĂŐĂŝŶ�;ǁŚǇ͍͍͊Ϳ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ͕�ƌĞĨƌĞƐŚŝŶŐůǇ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ�ůŝŶĞ-ĚƌŝĞĚ�ďĞĚƐŚĞĞƚƐ͕�ƚŚŝƐ͗ 

^ƉĂĐĞy�>ŝŌƐ�E�^���ƐƚƌŽŶĂƵƚƐ�ƚŽ�Kƌďŝƚ͕�>ĂƵŶĐŚŝŶŐ�EĞǁ��ƌĂ�ŽĨ�^ƉĂĐĞŇŝŐŚƚ 
 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ͗ 

�ƐƚƌŽŶĂƵƚƐ��ŽĐŬ�tŝƚŚ�^ƉĂĐĞ�^ƚĂƟŽŶ��ŌĞƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�^ƉĂĐĞy�>ĂƵŶĐŚ 
 
�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�-�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�-�ƉĞŽƉůĞ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƌĞ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬĂƌŽƵŶĚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĂů͕�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ͘�/�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƉĂĐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƉĂƐƚ� ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ͕� �ŽŽŵĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͕� ͞,ĞǇ͘�
DĂǇďĞ�ǁĞ͛Ě�ďĞƩĞƌ�ŚŽůĚ�Žī�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŶŽǁ͍͟�/�ďĞƚ�ŶŽ�ŽŶĞ͘�/ƚ�ƐƚƌŝŬĞƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
Ăůů�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ͗�ŶŽƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ŵŝƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƐƚƉŽŶĞĚ͘ 
 
tĞ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�;ĞŶĚ�ŽĨ�DĂǇͿ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ŝŶ��ƵŐƵƐƚ͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ͘��ǀĞƌǇŽŶĞ͛Ɛ�ĞŶƟƌĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ůĂƵŶĐŚ͕�ƚŚĞŶ�ŚŽǁ�
ǁĞ�͞ĚŽĐŬ͘͟ 
 
dEd�^K>�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐŚ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƟŽŶƐ͘�^Ž�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ƵŶŝͲ
ǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�d�K�͕�t/��͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ǁŚŽŵ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ�ŵĂƩĞƌ͘�tĞ� ĐĂŶŶŽƚ� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌǇ� ĞīŽƌƚ͕� ĞǀĞƌǇ� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�^ƉĂĐĞy�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚŝĐ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��Ƶƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŝƐŬ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĚĞǀŽŝĚ�ŽĨ�ĨĂŝůƵƌĞ͘��tĞ�ǁŝůů�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĂƌŽƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝůů�ĞŶĂͲ
ďůĞ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞƩĞƌ͘ 
 
/ƚ�ĂŝŶ͛ƚ�ƌŽĐŬĞƚ�ƐĐŝĞŶĐĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 
 
^ƚĂǇ�ƐĂĨĞ͘�^ƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�WĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵ͘ 
 
:ŽƐĞƉŚ�tŚŝŶĞƌǇ 
WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�dEd�^K> 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

 
dEd�^K>�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ǀŝƚĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�Ăůů�d�^K>�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘� /Ĩ�
ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ� ůĞƚ� ƵƐ� ŬŶŽǁ͘� �tĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ŚĞĂƌŝŶŐ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘ 
 
dŚĞ� dEd�^K>� EĞǁƐůĞƩĞƌ� ŝƐ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚǁŽ� ;Žƌ�
ƚŚƌĞĞͿ�ƟŵĞƐ�Ă�ǇĞĂƌ͘��^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚŽƉŝĐƐ͘� � tĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ďŽŽŬ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕� ŝƐͲ
ƐƵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮĞůĚƐ� ŽĨ� <-ϭϮ͕� ZĞĨƵŐĞĞ� �^>͕� �ĚƵůƚ� �Ě͕�
,ŝŐŚĞƌ��Ě�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƌƟĐůĞƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕� ŶĞǁƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� dEd�^K>� Žƌ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͕�
ũŽŬĞƐ͕�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ƌĞĐŝƉĞƐ͘�� 
 
dŚĞ�ƐƚǇůĞ�ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĂƌƟͲ
ĐůĞƐ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ϱϬϬ-ϭϬϬϬ�ǁŽƌĚƐ͘� �KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĞǆͲ
ĐĞƉƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ͊����ďŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ�ƵŶůĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ďĂƐĞĚ͘ 
 
^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ� ŝĚĞĂƐ�ǀŝĂ�ĞŵĂŝů� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ͗ 
 

�ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ͕�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

 
����ĞĂĚůŝŶĞƐ  �����/ƐƐƵĞ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ ^ƵŵŵĞƌ-&Ăůů�ϮϬϮϬ 
;EŽǀĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬͿ ;�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ϮϬϮϬͿ 
DĂƌĐŚ�ϭϱ͕�ϮϬϮϭ  tŝŶƚĞƌͬ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϭ 
 
 

dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
ĐͬŽ��^>�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ� 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
�^>��ĞŶƚĞƌ 

ϯϬϮ�tĂůŶƵƚ�^ƚ͘ 
^ŵǇƌŶĂ��dE�ϯϳϭϲϳ 

 

�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
>ŝŶŬĞĚ� /Ŷ� —� ^ĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ� ũŽŝŶ� dĞŶͲ
ŶĞƐƐĞĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�
ŽĨ�KƚŚĞƌ�>ĂŶŐƵĂŐĞƐ�;dEd�^K>Ϳ͘ 

&ŽůůŽǁ�dEd�^K>�ŽŶ�dǁŝƩĞƌ�— 
�ŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�͘͘͘ 
�ďĂƐŝ� DĐ<ŝŶǌŝĞ� ;ΛŵĐŬĂŚϬϭͿ� ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƟŶĞdĞŶŶǇƐŽŶ�
;Λ��dĞŶŶǇƐŽŶͿ� 
ηƚŶƚĞƐŽůĐŚĂƚ 

�ĚǀŽĐĂĐǇ� �ĂǇ� —� ��Ž�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŽĨ� ŝƐƐƵĞƐ� ƚŚĂƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůĞĂĚĞƌƐ͍� dŚĞ� dEd�^K>� �ĚǀŽĐĂĐǇ� ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞ͕��ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ� �ǁŝůů� ůŝƐƚĞŶ� ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŽ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͘� 
�ŽŶƚĂĐƚ�Śŝŵ�Ăƚ�ŝŶĨŽΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

&ĂĐĞďŽŽŬ� ŚĂƐ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� dEd�^K>�
ŐƌŽƵƉ� ǁŝƚŚ� ĐůŽƐĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��
/Ĩ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ͕� ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ƚŚĞ�dEd�^K>�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϲ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�WĞƌƌǇ 
ϮϬϭϵ�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�–�tĞƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
ϮϬϭϵ�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�-�Ks�Z�>>�tŝŶŶĞƌ 

�ŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͕�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�͊ 

tŚĂƚ� Ă� ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵďůŝŶŐ� ŚŽŶŽƌ͊� /͛ǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ƐĂŝĚ� �^>� ŝƐ� ƚŚĞ�
ďĞƐƚ� ũŽď� ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�tĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ďĞĐĂŵĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͊��Ƶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͕�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĮĞůĚ�
ǁŚĞƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�ƐƵĐŚ�ƚĂůĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�dŽ�ďĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŚƵŵďůŝŶŐ͘ 
 

DǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŐƌĂŶƚ͘�tŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚŝƌĞ�Ă�ƐƵď͘�^ŚĞ�ŝŶƐŝƐƚĞĚ�/�
ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŽ� /� ũƵƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ŽŶĞ͊�>ĂƚĞƌ͕�ǁŚŝůĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
�ƌƚƐ͕�/�ĨĞůƚ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĞŵƉĂƚŚǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�^ǁĞĚŝƐŚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
/�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͘�^Ž͕�/�ďĞĐĂŵĞ�ĂŶ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͊ 
 

/͛ǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ĂŶ��^>�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ĨŽƌ��ŽůůŝĞƌǀŝůůĞ�^ĐŚŽŽůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ��^>�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ƉĞƌĐĞŶƚ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ŐƌŽǁƚŚ͕�
ǁĞ͛ǀĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ��^>� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĨĂĐƵůƚǇ�
ĂŶĚ�ǁĞ͛ǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐůǇ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ͛ǀĞ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŽƵƌ�ŐĞŶ�ĞĚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�
ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŽ�
ĚŽ�ŝƚ�ĂůŽŶĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ǁŽŶĚĞƌƐ͊ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŵǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă� ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ� ƌŽůĞƐ� ŝƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŶƚŽƌ� ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌŝŶŐ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�ĂůŽŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�/�ďĞŶĞĮƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ďŝƚ�ŽĨ�ĂĚǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ŽīĞƌ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĮĞůĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͕�ƐŚĂƌĞ͕�ƐŚĂƌĞ͘�zŽƵ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘�zŽƵ͛ǀĞ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŵŝŶĞ͊�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

�ůĂŝƌĞ�tĂůƚĞƌ 
ϮϬϭϵ�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�–��ĂƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
 
/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ��^>� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĨŽƌ�ϭϯ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ� /�ĂůƐŽ� ƚĞĂĐŚ�&ƌĞŶĐŚ�ƉĂƌƚ-ƟŵĞ͘� /�
ŚĂǀĞ�Ă�DĂƐƚĞƌƐ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘� /� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ� ďŽĂƌĚ� ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽĨ� dŚĞ�
^ƚŽƌŝĞƐ� &ŝƌƐƚ� &ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ŶŽŶƉƌŽĮƚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘� /� Ăŵ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŐƌĂĚĞĚ�
ƌĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ͕�ŽīĞƌĞĚ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�
^ƚŽƌǇ�ZĞĂĚŝŶŐ�WƌŽũĞĐƚ͘  



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ �          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϱ 

:ĞŶŶŝĨĞƌ�DĞǇĞƌ 
ϮϬϭϵ�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�–�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
 
tŚĂƚ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŚŽŶŽƌ� ƚŽ� ďĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ďǇ�ŵǇ� ƉĞĞƌƐ� ĨŽƌ� ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞ�ŚĂƉƉǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� /�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ��^>� ƐŝŶĐĞ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞ͕�ǁŚĞƌĞ� /�ǁĂƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ� ƚƵƚŽƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƚĞĚ� ĂŶ� �ŶŐůŝƐŚ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ƚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ� ŽŶĐĞ� Ă� ǁĞĞŬ͘�
tŚŝůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�'ĞƌŵĂŶǇ͕�/�ƚĂƵŐŚƚ��ŶŐůŝƐŚ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ� ŚĂĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŵŝĚĚůĞ� ƐĐŚŽŽůĞƌƐ� ŶĞĞĚŝŶŐ� ĞǆƚƌĂ� ŚĞůƉ�
ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ� ƐĐŚŽŽůǁŽƌŬ� ƚŽ�ŵƵůƟŶĂƟŽŶĂů� ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ� ƚƌǇŝŶŐ�
ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ďƵƐŝŶĞƐƐ��ŶŐůŝƐŚ͘� /� ĂůƐŽ� ƐƚƵĚŝĞĚ��ŶŐůŝƐŚ� ĂƐ� Ă� &ŽƌĞŝŐŶ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� ,ĂŵďƵƌŐ� ŝŶ� ,ĂŵďƵƌŐ͕� 'ĞƌŵĂŶǇ͕� ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞŐƌĞĞ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĞƌŵĂŶ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�/�ŵŽǀĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��^>�ŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘� /�ŚĂǀĞ�ƚĂƵŐŚƚ� ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ� ŝŶ�ŵŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌƵƌĂů�ƚŽ�ƐƵďƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ�ŽĨ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ�<-ϴ͘�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�Ăƚ��ĚŵŽŶĚƐŽŶ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�^ƵŶƐĞƚ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͘ 
 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��^>�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƌĞůĞŶƚůĞƐƐůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�DǇ�ĮƌƐƚ�ĚĞŐƌĞĞ�ǁĂƐ�Ă����ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ĂŶ�D��ŝŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ZĞůĂͲ
ƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŵǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�'ĞƌŵĂŶǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�^ŽĐŝĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��ŵƉŚĂƐŝƐ�ŝŶ�WŽůŝƟĐĂů�^ĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�hƉŽŶ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h^�ŝŶ�ϮϬϬϳ͕�/�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ��^>�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ĂŶ��Ě^�ŝŶ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
/�Ăŵ�ŶŽǁ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�WŚ��ŝŶ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ƚƵĚŝĞƐ�Ăƚ�Dd^h͘�DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ��ŽŵƉƵƚĞƌ-�ĂƐĞĚ�^ƉĞĂŬͲ
ŝŶŐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ��>Ɛ�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�sŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�/�Ăŵ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĚŝƐƐĞƌͲ
ƚĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘ 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�dEd�^K>͘�dŚŝƐ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƵŶĐŽƵŶƚĂďůĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ƚŽ� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĨƌŽŵ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘� /�ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͘� /� Ăŵ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�d�^K>� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů͕� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�
ƚŚĞ���>>-/^�;�ŽŵƉƵƚĞƌ-�ƐƐŝƐƚĞĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶͿ��Ž�ŚĂŝƌ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�DĂƌŝĂ�
dŽŵĞŚŽ-WĂůĞƌŵŝŶŽ�ĨƌŽŵ�EŽƌƚŚĞĂƐƚĞƌŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ��ŽƐƚŽŶ͘�DĂƌŝĂ�ĂŶĚ�/�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���>>-/^�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�sŝůůĂŐĞ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�^ŚŽǁĐĂƐĞ�ǀĞŶƵĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
d�^K>�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ƌĞ�ǇŽƵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ĞŶǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͍�>Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͊ 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐŚƵƚĚŽǁŶ͘��dŚĞ�d�^K>�/ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǀŝƌƚƵĂů�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘ 
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ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ 
 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƵƉŽŶ�ůĂƐƚ ǇĞĂƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�<-ϭϮ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�
ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŽ�ůŝŌ�ƵƉ ŽƵƌ��>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŚŝŵͬŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ ϮϬϮϬ�dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ǁĂƌĚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ůŝŶŬ �ϮϬϮϬ�dEd�^K>�dKz�EŽŵŝŶĂƟŽŶ�&Žƌŵ��Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ͘ 

�ǁĂƌĚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�;ϮϬϮϬͿ�ĂŶĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ͘ �dŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐůŽƐĞƐ�ŽŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŵĂŬŝŶŐ��ǇŽƵƌ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�
ĚĞĂĚůŝŶĞ͘͘͘͘͘ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďƵƐǇ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ďĞŐŝŶ͘   

�Ǉ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘͘͘͘ĂŶǇŽŶĞ ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�<-
ϭϮ��^>�ŶŽŵŝŶĞĞ ĚŽĞƐ�ŶĞĞĚ ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dEd�^K>͘ �/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ŶŽŵŝŶĂƚĞ�ŝƐ�Ă�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌ͕�ĚŽŶΖƚ�ůĞƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ͘ �tĞ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ͘ �tĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�<-ϭϮ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘ 

DĂŶǇ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨƌŽŵ�ΕΕ 

dEd�^K>ΖƐ�ϮϬϮϬ�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ��ŽŵŵŝƩĞĞ 

 �dEd�^K> �ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ-Ăƚ->ĂƌŐĞ��ůĞĐƚĞĚ�WŽƐŝƟŽŶƐ 

 
EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ dEd�^K> ��ŽĂƌĚ�DĞŵďĞƌ-Ăƚ->ĂƌŐĞ ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĐůŽƐĞĚ͘ dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�
ƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ �dEd�^K>͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ dEd�^K> ĂŶŶƵĂů�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŽŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ �;�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕��ǁĂƌĚƐ͕�EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͕�dĞĂĐŚĞƌ-ŽĨ-ƚŚĞ�zĞĂƌͿ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ dEd�^K> �ŽĂƌĚ�Žƌ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ƌĞǀŝĞǁ �ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͗ 
 
ϭ͘ ZĞŐŝŽŶ—�^ƚĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŐŝŽŶ�;��ĂƐƚ͕�DŝĚĚůĞ͕�tĞƐƚͿ�ĨŽƌ �ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ 
Ϯ͘ WŝĐƚƵƌĞ—�^ĞŶĚ�Ă�ŚĞĂĚ�ƐŚŽƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŶŽŵŝŶĞĞ 
ϯ͘ �ŝŽ—�tƌŝƚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŽĨ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǁŽƌĚƐ 
ϰ͘ EŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ��ƵŐƵƐƚ�ϭ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ 
 
^ĞŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ ƚŚĞ�EŽŵŝŶĂƟŽŶ��ŽŵŵŝƩĞĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ϭƐƚ�sŝĐĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�Ăƚ� 
ŝŶĨŽΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ͘ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�����7UDYHO�*UDQW�:LQQHU 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ 

�ĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ��>�&ĂŵŝůŝĞƐ͗��ĞůĞďƌĂƟŶŐ��ƵůƚƵƌĞ 
,ŽƐƟŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ 

 
�ůŝƐŽŶ�'ĂƌůĂŶĚ 

>ĂŬĞůĂŶĚ�DŝĚĚůĞ�WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇ�^ĐŚŽŽů 
>ĂŬĞůĂŶĚ͕�dE 

 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŝŶ�,Žǁ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ��ĂŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;ϮϬϭϱͿ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϱ�ĂĐƟŽŶ�ƐƚĞƉƐ�
ƚŽ� ƚĂŬĞ� ǁŚĞŶ� ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ� ĨŽƌ� �>>� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� dŚĞ� ϱ� ĂĐƟŽŶ� ƐƚĞƉƐ� ĂƌĞ� ĂƐ� ĨŽůůŽǁƐ͗� Ηϭ͘�
ŝƐŽůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ�Ϯ͘� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĂůůŝĞƐ�ϯ͘��Ğ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��>>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�ϰ͘�KƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ͘�ϱ͘� /ĚĞŶƟĨǇ�ŽƵƚůĞƚ;ƐͿ� ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͘Η� 
 

KŌĞŶƟŵĞƐ͕� ƐĐŚŽŽů-ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ůŝŬĞ� ůŝƚĞƌĂĐǇ�
Žƌ�ŵĂƚŚ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�
�>>� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƌĞĂƐŽŶƐ͘��>>� ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ� ƐŽŵĞƟŵĞƐ� ůĂĐŬ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ-ĨŽĐƵƐĞĚ� ĞǀĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĞĞů� ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ͘�
dŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ďĂƌƌŝĞƌ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ďĞ� Ă� ŚŝŶĚƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞƐĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� �>>� ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŽŌĞŶƟŵĞƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ũŽŝŶ� WĂƌĞŶƚ� dĞĂĐŚĞƌ� KƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ� Ă� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐĐŚŽŽů� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�

ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ��>>�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͕�ƚŚĞŶ�
ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ϱ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƚĞƉƐ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ�ďǇ�ƚŚĞ�E��͘� 
 
�Ǉ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�;ƐƚĞƉ�ϭͿ͕�ǁĞ�ΗďĞŐŝŶ�ďǇ�ĐůĂƌŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĨǇͲ
ŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŐĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĂďŽƵƚ�ďƌŽĂĚĞƌ͕�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĨĂĐƚŽƌƐ͘Η�tĞ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��>>�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ͘� 
 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϴ 

/Ŷ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ĂůůŝĞƐ� ;ƐƚĞƉ� ϮͿ͕� ΗǇŽƵ�ŵƵƐƚ� ĨŽƐƚĞƌ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƵƐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘Η�tŚĞŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶ�
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ͕�Ă�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ��>>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�
ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚŽ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ĂůůŝĞƐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕� ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂůůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ��>�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘� 
 
^ƚĞƉ�ϯ͕��Ğ��ůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZŝŐŚƚƐ�ŽĨ��>>�^ƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ��>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ΗĞŵƉŽǁĞƌƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ůĞŐĂůͲ
ůǇ�ƌŝŐŚƚ͘Η�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵƌƚ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŝĐŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ��>>�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌĞĂƚĞĚ� ĨĂŝƌůǇ͕�ĞƋƵŝƚĂďůǇ͕�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�Ăůů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,ŽƐƟŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
�>>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚƐ͘� 

 
KƌŐĂŶŝǌŝŶŐ� ĂŶĚ� �ĚƵĐĂƟŶŐ� KƚŚĞƌƐ� ;ƐƚĞƉ� ϰͿ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĞƐƐĞŶĐĞ� ŽĨ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ŚŽƐƟŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�Ăƚ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘��ƌĞĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
Ă� ůŽƚ�ŽĨ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� /ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ǁĂǇ�ĨŽƌ��>>�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
Ă�ƚĂƐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘�^ƚĞƉ�ϰ͕�Η�ƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕Η�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͕�ĞīŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝůů�ƉƵƚ�
ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͘��Ŷ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��>>�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƐĐŚŽŽů�
ƚŽ�ďĞ�ŝŵŵĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
WƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ƚĂďůĞ�ĂůƐŽ�ĞĚƵĐĂƚĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ͘� 
 
dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĞƉ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�/ĚĞŶƟĨǇ�zŽƵƌ�KƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ��ŚĂŶŐĞ͕�ŚĂƐ�
ǇŽƵ�ĂƐŬ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ΗtŚĂƚ� ĐĂŶ� /� ĚŽ� ŝŶ�ŵǇ� ƐĐŚŽŽů͍�tŚĂƚ�
ĐĂŶ�/�ĚŽ� ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍�,Žǁ�ĐĂŶ�/�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͍Η�tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĐŽŵĞ� ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ� ĨŽƌ� Ă�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͘� �Ŷ� /ŶƚĞƌŶĂͲ
ƟŽŶĂů�&ĂŵŝůǇ�EŝŐŚƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
/ƚ�ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ŝƚ�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘� 
 
EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͘�;ϮϬϭϱͿ͘�,Žǁ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ��ĂŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
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dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ 
/ŶŶĂ�^ůŝƐŚĞƌ 
�>>�dĞĂĐŚĞƌ 

�ĚƌŝĂŶ��ƵƌŶĞƩ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 
<ŶŽǆ��ŽƵŶƚǇ͕�dE 

 
�Ɛ�Ă�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�
ŽŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞƐ� ŝŶ�ĂŶǇŽŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘� �dŽĚĂǇ͕� /�Ăŵ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ŽŶ�͞ǁŚĂƚ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ͍͕͟�
͞ǁŚǇ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͍͕͟�ĂŶĚ�͞ŚŽǁ�ĐĂŶ�/�ƉƌŽǀĞ�ŝƚ͍͟���ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŵƵƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ŵŽĚĞů�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� dEd�^K>� ϮϬϭϵ� ;'ĂƚůŝŶďƵƌŐ͕� dEͿ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŵĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ƚŽŽůďŽǆ� ĨŽƌ� ůŝĨĞůŽŶŐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�� 

tŚĂƚ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ͍�� 
/ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� Ă� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�

ĂďŽƵƚ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ƐŽ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů� ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ũŽƵƌŶĞǇƐ͘� � WƌĞƐĞŶƟŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŐĂǀĞ�ŵĞ� Ă� ďŽŽƐƚ� ŽĨ� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƋƵŝƚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŽŶůǇ�ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

tŚǇ�Ăŵ�/�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ͍ 
�Ɛ�Ă� ĨŽƌŵĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ůĞĂƌŶĞƌ͕� /�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽŶ�Ăůů� ůĞǀĞůƐ͘� ��Ɛ�Ă�

ĨŽƌĞŝŐŶĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĮƌƐƚ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ͕�/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�͞ƐĂĨĞ͟�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘���ůƐŽ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ŵǇ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ƐŝŶĐĞ� /�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůůĞŐĞ͘� �dƌĂǀĞůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŝŶƐƉŝƌĞƐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞŶƐ�ŵǇ�ŚŽƌŝǌŽŶ͘�� 

,Žǁ�ĐĂŶ�/�ƉƌŽǀĞ�ǁŚĂƚ�/�ũƵƐƚ�ůĞĂƌŶĞĚ͍ 
/� ƌĞĂůůǇ� ĞŶũŽǇĞĚ� ƚŚĞ�ďƌĞĂŬŽƵƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĚĂǇƐ͘� �DǇ�ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�

ƚŚĞƐĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�� 
 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂŶĚ��ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�
ĂĐĐĞƉƟŶŐ�ŵǇ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͘���ůƐŽ͕�Ă�ŚƵŐĞ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŶŽǆ�
�ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͛��>>�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�^ŚĂƌŽŶ��ĂƚĞ�ĨŽƌ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�ŵĞ͘�� 

�ŵĂŝů�ƚŽ�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ�ĨƌŽŵ��ĂƚŚǇ��ƌŽĞƌƐŵĂ͗ 
 
,ĞƌĞ͛Ɛ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĨƌŽŵ�,ĂŵŝůƚŽŶ��ŽƵŶƚǇ͘�
tĞ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͊ 

 
&ƌŽŵ�ůĞŌ�ƚŽ�ƌŝŐŚƚ͗ � 

^ƚĞƉŚĂŶŝĞ�^ŵŝƚŚ͕�ZĂǀĞŶ��ůĞǀĞůĂŶĚ͕�DĂƌŝƐŽů�:ŝŵĞŶĞǌ͕�
ĂŶĚ��ĂƚŚǇ��ƌŽĞƌƐŵĂ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

KĐƚŽďĞƌ�ϯϭ—EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϵ 
�WĂƌŬ�sŝƐƚĂ�,ŽƚĞů͕�'ĂƚůŝŶďƵƌŐ͕�dE 

&RQIHUHQFH�0HPRULHV 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯ 

�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ůƵď 
 

dƌĂĐǇ��ƌŽǁŶ͕��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ 
�Ăƌŝ��ŵďƌƵƐƚĞƌ͕�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ 

zĞůĞŶĂ�^ƵŬŚŽǀĞƚƐŬĂǇĂ͕�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ 
Dƚ͘�:ƵůŝĞƚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ 

 
&ŽƵƌƚŚ�ĂŶĚ�ĮŌŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�Dƚ͘�:ƵůŝĞƚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
�ůƵď͘�dŚĞ�ĐůƵď�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ĂŶǇ�ϰƚŚ�Žƌ�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�;ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞͿ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�/ƚĂůŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ZƵƐƐŝĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�
�ůĂƐƐĞƐ�ŵĞĞƚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘     
 
��ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�/�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ůƵď�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͘�
�Ɛ�ĂŶ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŝŶǀŝƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ĞŵƉĂƚŚǇ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � /�ǁĂŶƚ� ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�͞,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ� ĨĞĞů� ŝĨ͙͍͟�ŵŝŶĚƐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐŵĂƚĞƐ�ĨĂĐĞ�ĚĂŝůǇ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͘   
 
/�ĂƐŬĞĚ�ŵǇ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽŶ�ǁŚǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůƵď͘   
 
DƌƐ͘��Ăƌŝ��ŵďƌƵƐƚĞƌ͕�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�͙͘ 
�Ɛ� Ă� ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚ� ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕� /� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂĚ� ĂŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ � ^ĂĚůǇ͕�ŵǇ� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ůĞĂǀĞ�ďĞŚŝŶĚ ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ƚŽŶŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ� ŝŶƚŽ�͞ƚŚĞ�ŵĞůƟŶŐ�ƉŽƚ͟�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͘� �dŚƵƐ͕�ƚŚĞŝƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘ ���ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ƉůĂŶŶĞĚ�Ă�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ƵƌŽƉĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�^ŝĐŝůǇ�
ĂŶĚ�/ƚĂůǇ͘���/�ĚĞĐŝĚĞĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐŽŵĞ�ďĂƐŝĐ�/ƚĂůŝĂŶ͕�ƐŽ�/�ĚŝĚ͊���ƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�/�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĐĂŶ� ůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŇĂŵĞ� ŽĨ� ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ĂŶĚ� ƚƌĂǀĞů� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ�
ďŽƵŶĚĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘� ��ŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ--ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͘��/Ĩ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ǁŽƌůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĨŽŽĚƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� /�ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵŽƌĞ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ŶĂƟŽŶ͘ � /Ŷ�
ƐƉŽŶƐŽƌŝŶŐ� D:�͛Ɛ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� �ůƵď͕� /� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ĞǆƉĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�Ă�ĨƵŶ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵĂŶŶĞƌ͘��/�ůŽǀĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘ 
 
DŝƐƐ�zĞůĞŶĂ�^ƵŬŚŽǀĞƚƐŬĂǇĂ͕�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�͘͘͘ 
�ĞŝŶŐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŶŐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĮƌƐƚŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��ŽŵͲ
ŝŶŐ�ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�/�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐĞƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďĂƌƌŝĞƌ͘�/�ďĞŐĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂŶĚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�Ă�ǁŽƌĚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ�ƵŶƟů�/�ǁĂƐ�
ŝŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�/�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŝƐĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ         ������������������� 

^�d�^K>�ϮϬϭϵ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

ZŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 

&Ăůů�ϮϬϮϬ��—��sŝƌŐŝŶŝĂ�d�^K>�;s�d�^K>Ϳ�-��ĂŶĐĞůůĞĚ� 
&Ăůů�ϮϬϮϭ��—��'ĞŽƌŐŝĂ�d�^K>�;'�d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϮ��—��sŝƌŐŝŶŝĂ�d�^K>�;s�d�^K>Ϳ�� 
&Ăůů�ϮϬϮϯ��—���ĂƌŽůŝŶĂ�d�^K>͕�EŽƌƚŚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ 
&Ăůů�ϮϬϮϰ��—��dĞŶŶĞƐƐĞĞ�d�^K>�;dEd�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϱ��—���ƌŬĂŶƐĂƐ�d�^K>�;�Z<d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϲ��—��>ŽƵŝƐŝĂŶĂ�d�^K>�;>�d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϳ�—��<ĞŶƚƵĐŬǇ�d�^K>�;<zd�^K>Ϳ 

ůŝĨĞ͘�/�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉĞĞƌƐ�ĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůƵď�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĂƐŝĐ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͖�ŝƚ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�^ƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞŵƉĂƚŚǇ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚŚĞŝƌ� �ŶŐůŝƐŚ� ĂƐ� Ă� ^ĞĐŽŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉĞĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘  
 
tĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐůƵď�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘  

EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚƵĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ� 
dW^-Dd^h�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞͲ
ƌŝĞƐ ǁŝƚŚ ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƐĐŽǀĞƌ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�KƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ ͞�ŝƐĐŽǀĞƌ�dĞŶͲ
ŶĞƐƐĞĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĂǇ͟� ǁŝůů� ďĞ� ŽŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϴ� Ăƚ� ϰ� Ɖ͘ŵ͘� zŽƵ� ĐĂŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ďǇ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ� ƚŚĞ� ĨƌŽŵ�
Ăƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬĨŽƌŵƐ͘ŐůĞͬϯϯŶϴϴďϴŚƋũŶ^dƐϭY�͘� &Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚůǇ� ƐĞƌŝĞƐ͕� ĐŚĞĐŬ�
ŽƵƚ ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐͬ�ŝƐĐŽǀĞƌdŶ,ŝƐƚŽƌǇ͘ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭ ;KŶůŝŶĞͿ�-�ΗdŚĞ�>ŽŶŐ��ŝǀŝů�ZŝŐŚƚƐ�DŽǀĞŵĞŶƚ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ��ŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶΗ�ǁĞďŝŶĂƌ� Ăƚ�ϰ�Ɖ͘ŵ͘�dŚŝƐ�ŽŶĞ-ŚŽƵƌ� ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝůů� ĞǆƉůŽƌĞ� ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ�
ƉůĂŶ͕ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞ� ƐĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�Đŝǀŝů�ƌŝŐŚƚƐ�ďǇ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů�ŵĞ�
Ăƚ ŬŝƌĂ͘ĚƵŬĞΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 

WůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞ�ŽĨ ƉƌŝŵĂƌǇ ƐŽƵƌĐĞƐ ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
<ŝƌĂ��ƵŬĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕� dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ WƌŝŵĂƌǇ ^ŽƵƌĐĞƐ�–�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ� ^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ǁǁǁ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐ 

dŚĞ�ƚŚŝƌĚ��>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�^ƵŵŵĞƌ��ĐĂĚĞŵǇ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ǀŝƌƚƵĂůͲ
ůǇ� ŽŶ� :ƵůǇ� ϭϰ͕� ϮϬϮϬ͘� � �ƌ͘� >ĂƵƌĂ� �ůĂƌŬ͕�Dd^h͕� ŚŽƐƚĞĚ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͘��
:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ͕�EĂŶĐǇ�tŝůůŝĂŵƐ͕�ĂŶĚ�:ŽĂŶ�ZƵŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dE�K��
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� WŽůŝĐǇ� �ŵĞƌŐĞŶĐǇ� �ŚĂŶŐĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��dŚĞ�ĂŌĞƌŶŽŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͗���WůĂŶ�ƚŽ�/ŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�WƌŽǀŝƐŝŽŶĂů��>�/ĚĞŶƟĮͲ
ĐĂƟŽŶ�WƌŽĐĞĚƵƌĞ—:ŽƐĞƉŚ�tŚŝŶĞƌǇ� ;tŝůůŝĂŵƐŽŶ� �ŽƵŶƚǇͿ͖� sŝƌͲ
ƚƵĂů� >ĞĂƌŶŝŶŐ� ŝŶ� ZƵƌĂů� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĨŽƌ� �>Ɛ—ZĂĐŚĞů� �ŽƵŶĐĞ�
;>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŽƵŶƚǇͿ͖�DĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŚŽůĞ��ŚŝůĚ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��>Ɛ—>ƵŬĞ�
�ŝĐŬĞƌƐŽŶ�;DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ��ŝƚǇͿ͖�ĂŶĚ�WĂƌĞŶƚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ—�ƌ͘�'ƌĂĐŝĞůĂ��ƌƌŽǇŽ-^ƚĞǁĂƌƚ�;�ĞĚĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇͿ͘��

KǀĞƌ�ϱϬϬ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ� ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞǀĞŶƚ͊��&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕��
ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� �ƌ͘� >ĂƵƌĂ� �ůĂƌŬ�
;ůĂƵƌĂ͘ĐůĂƌŬΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵͿ� Žƌ� :ĞŶŶǇ�
DĂƌƐŚ� ;ũĞŶŶǇ͘ŵĂƌƐŚΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵͿ͘�
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�WƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ůĂƐƐƌŽŽŵ 
EŽŶĂ�,Ăůů 

�^>��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
�īĞĐƟǀĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ;�>�Ϳ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĂůǁĂǇƐ� ǀĂůƵĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ŚŽŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͘� � � �īĞĐƟǀĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ� Ă� ůĂŶŐƵĂŐĞ-ĂƐ-Ă-ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘� � dŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ��>��ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞŝƌ�ƚǁŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĚŽ� ŝŶ�ŽŶĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŶĞǁ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ� ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� � ��>��ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�
ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ďŝůŝŶŐƵĂůƐ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ǁŽƌůĚƐ͘��
/Ŷ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ŝƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ďŝůŝŶŐƵĂůŝƐŵ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ŝƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘��tŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�ƵƐĞ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞ͘���Ƶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĨƵůů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƌĞƉĞƌƚŽŝƌĞ͖�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƵƐĞ�Ăůů�ŚŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘� 
 
dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ƚĞŶƚ͕� ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ďƵƚ� ũƵƐƚ�ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ŝƚ�ǁŝůů�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘��tŚĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘���dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĐĂŶ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŝĚĞĂƐ�ůŝŬĞ�ůĂďĞůŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�Žƌ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘����ŚĞůƉĨƵů�ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƉĂŝƌŝŶŐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĮƌƐƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�;>ϭͿ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�/�ŚĞĂƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ƐŝŶĐĞ�͞ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ��ŶŐůŝƐŚ͖͟�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŽĨ� ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞĞƉůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂůůŽǁƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŐĞŶͲ
ĞƌĂƚĞ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞƐƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝƚ͘� ��� ƚƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂůůŽǁƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ĚƌĂǁ�ƵƉŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ŝŶ�ďŽƚŚ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� ��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�/�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ůŝďƌĂƌǇ�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͘��^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ĂůƐŽ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ� ĚŝŐŝƚĂů� ƚŽŽůƐ͘� � � /� ĂůƐŽ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ� ŐĞƫŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚĂďŝƚ�ŽĨ� ĂƐŬŝŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͗�͞,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŝŶ��ƌĂďŝĐ͍͟��͞/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�Ă�ǁŽƌĚ�Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ǇŽƵ�ŽĨ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͍͟��
dƌĂŶƐůĂŶŐƵĂŐŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂůƐŽ� ŚĂǀĞ� ĞīĞĐƚƐ� ďĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� � � WĂƌĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝĨ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ďŝůŝŶŐƵĂů�
ďŽŽŬƐ�ďĞŝŶŐ�ƐĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŝĚŝƌĞĐƟŽŶĂů�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ͘� 
 
�ĞŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů� ŝƐ� Ă� ŐŝŌ͕� Ă� ǀĂůƵĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƚĂƉ� ŝŶƚŽ͊� �tĞ�ŵĂŬĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƉĞƌƐŽŶͲ
Ăů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘��dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ͘��tĞ�ĐĂŶ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ǁŚŽ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ďǇ�ƉƌŽũĞĐƟŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͘� 

�ĞŝŶŐ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂů�ŝƐ�Ă�
ŐŝŌ͕�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂƉ�ŝŶƚŽ͊�� 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϭϳ 

�ĚǀŽĐĂĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ϮϬϮϬ 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 

dEd�^K>��ĚǀŽĐĂĐǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ 
 
 
tŚĞŶ�ŽŶĞ�ŚĞĂƌƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ĂĚǀŽĐĂƚĞ͕͟�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵŝŶĚ͘��&Žƌ�ƐŽŵĞ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ�ůĂǁǇĞƌ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ��ƫĐƵƐ�&ŝŶĐŚ�Žƌ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ�:ƵƐƟĐĞ�dŚƵƌŐŽŽĚ�DĂƌƐŚĂůů͘��&Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŶͲ
ũƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶƐ͕�ŵĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐĂƵƐĞƐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�
ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŚŽ�ŐŽĞƐ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ĚŽŽƌ�Žƌ�ĐĂůůƐ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ĨƵŶĚ�Žƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŐŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ŝƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�
ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘��/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĨĂŶĐǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞƐƟŶŐ-ƚǇƉĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�ŽĨ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ͘���ĚǀŽĐĂĐǇ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͘� ��ĐƚƵĂůůǇ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘��KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�d�^K>��ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘�� 
 
WŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĚŽ�ǁĞ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĂƌ�ĂŶĚ�
ĚĞĂƌ�ƚŽ�ƵƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŝƉƐ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͍��
�ƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƚĂƚƵĞ�ŽĨ�>ŝďĞƌƚǇ�ŝƐ�Ă�ƉŽĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�͞ŐŝǀĞ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�ƟƌĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ƉŽŽƌ͕�ǇŽƵƌ�
ŚƵĚĚůĞĚ�ŵĂƐƐĞƐ�ǇĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĨƌĞĞ͘͟��dŚŝƐ�ƉŽĞŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ŽĨ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ďŽƌŶ�ĞƋƵĂů�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝĨ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��tĞ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƵƐ͘��dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ��^>�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ĂŶĐĞƐƚƌǇ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁĞ�ŶŽǁ�ĐĂůů��ŵĞƌŝĐĂ͘��^ŽŵĞ�ĐĂŵĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌĂƟŽŶ�ǁŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ� ĨŽƌĐĞĨƵůůǇ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŚĞƌĞ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŚĞŵĞ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ĞĂĐŚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͘� �dŚŽƐĞ�ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ƟŵĞ͕�ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�
ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͘��^Ž͕�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵŝƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�ĞŵƉĂƚŚŝǌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĂĐƚ͘��/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚĞƐƟŵŽŶŝĂůƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ďĞŝŶŐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƉƵƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐĞŶĨƌĂŶĐŚŝƐĞĚ� ŚĂƐ�
ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�Ă�ůĂǁŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͘ 
 
tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďĞŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂůƚĞƌ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�
ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞŶŝŶŐ�ũƵƐƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘��͘�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ƐƵŵŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�Ă�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƞŽƌŵ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ƚŚĂƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉůĂƞŽƌŵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨĂƌ-ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ĞīĞĐƚƐ͘��d�^K>�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�h^��ŽŶͲ
ŐƌĞƐƐƉĞƌƐŽŶƐ�ĞĂƐŝĞƌ͘� �dŚŝƐ�ƚŽŽů� ŝƐ�ƚŚĞ�sŽƚĞƌ�sŽŝĐĞ�ĂƉƉ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�Įůů� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƚŽ� ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ� ůŽĐĂƚĞ� ǇŽƵƌ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟǀĞƐ͘��/ƚ�ƚŚĞŶ�ƉƌĞ-ĮůůƐ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�Žƌ�ƐĞŶĂƚŽƌ�ŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�
ŵŝŶƵƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝƐƐƵĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƐĞůĞĐƚ͘� � dŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƚŽŽů� ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽͲ



$QQXDO�&RQIHUHQFH 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϲ 

�ĂŶĐĞůůĞĚ͗�ϮϬϮϬ�t/����ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

KWWSV���ZLGD�ZLVF�HGX�JURZ�XV-EDVHG-SO�����-ZLGD-DQQXDO-FRQIHUHQFH� 

�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁŝĚĂ͘ǁŝƐĐ͘ĞĚƵ�ĨŽƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

ƌǇ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�sŽƚĞƌ�sŽŝĐĞ�ĂƉƉ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�d�^K>�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƐŽ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƟůŝǌĞ�Ăůů�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͘���ůƐŽ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ĂƉƉƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�d�^K>�
�ĚǀŽĐĂĐǇ��ĐƟŽŶ��ĞŶƚĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĞď�ĂĚĚƌĞƐƐ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĂĚǀĂŶĐĞ-ƚŚĞ-ĮĞůĚͬƚĞƐŽů-
ĂĚǀŽĐĂĐǇ-ĂĐƟŽŶ-ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵƐ͘�� 

 
/Ŷ� ĐůŽƐŝŶŐ͕� ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚͲ
ũƵƐƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĨŽƌŵĂƚ͕�
ƚŚĞ��ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�^ƵŵͲ
ŵŝƚ�ǁĂƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů͕�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘� � dŽŶƐ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ũĂŵŵĞĚ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŚŽƵƌƐ�
ŽĨ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
�ŽŽŵ͘� � /� ǁŽƵůĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƵƐ͕� ĂƐ� ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞ� ŽŶ� ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘��d�^K>�ŚĂƐ�
ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ĞĂƐǇ� ĂŶĚ�

ƉĂŝŶůĞƐƐ͕�ƐŽ�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ŵĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ��ŵĞƌŝĐĂ͘�� 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ 

�ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ 
 

/ŶŶĂ�^ůŝƐŚĞƌ 
�>>�dĞĂĐŚĞƌ 

�ĚƌŝĂŶ��ƵƌŶĞƩ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 
<ŶŽǆ��ŽƵŶƚǇ͕�dE 

 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�sŝǀŝĞŶ�^ƚĞǁĂƌƚ͛Ɛ�ĂƌƟĐůĞ͕�͞�ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͟�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĞƚŚͲ
ŶŝĐŝƚǇ͕� ĐƵůƚƵƌĞ͕� ĂŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� � dŚĞ� ĂƌƟĐůĞ� ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĂƌĞ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĨŽƌ� Ă� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘� � /ƚ� ĂůƐŽ� ĂŶĂůǇǌĞƐ� ǁŚĂƚ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�
ůŽŽŬƐ� ůŝŬĞ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ƐĞƫŶŐ͘� � sŝǀŝĞŶ� ^ƚĞǁĂƌƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞƐ� ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƉƌŽƉŽƐĂůƐ� ŽŶ� ǁŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 
 
dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ƚƌĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŚĂƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘� �dŚĞƐĞ�ƚƌĞŶĚƐ�ĂƌĞ͗�ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘� � /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ƚƌĂĚĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƐĞĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘� � ^ĐŝĞŶƟĮĐ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂŵƐ͘���ǀĞƌǇ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘� � /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�� 
 
KǀĞƌĂůů͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�^ƚĞǁĂƌƚ͕�h͘^͘�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐͲ
ĞƐ͘��dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘��
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ŐůŽďĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂƌĞŶĂ͘�� 
 
�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h͘^͘�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��dŚĞƐĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂŬĞƐ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī͘��dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͗�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�Ăƌƚ�ŽĨ��ƐŝĂ͕��ĨƌŝĐĂ͕�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂ͕�ĂŶĚ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚƵĂͲ
ƟŽŶ͖�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶ� ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�ŵĂƚŚ͕�ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŝŶ�ĂŶ�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů͖�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŐůŽďĂů� ŝƐƐƵĞƐ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�
ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĞŵƉŚĂƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ͖�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͖� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͖� ƌƵŶŶŝŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ĞǆĐŚĂŶŐĞ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͖� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ� Ă� ƚŚĞŵĂƟĐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�<-ϭϮ�ƐĞƫŶŐ͘�� 
 
dŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ�ǁŚĂƚ�ƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�
ƐŬŝůůƐ͘��^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƐƵŵŵŝƚƐ͕�ĞǆƉĂŶĚͲ
ŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�ĂĚĚŝŶŐ�ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ĞƚĐ͘�� /Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�^ƚĞǁĂƌƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŚĂƐ�
ǇĞƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽŶ�ĨĞĚĞƌĂů�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞůƐ͘��dŚĞ�ĨŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ĂƐ�ŶĞͲ
ĐĞƐƐŝƟĞƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� Ă� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚƌĞŶĚ͗� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŝŶƚŽ� Ă� ŚŝŐŚ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϴ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

ƐĐŚŽŽů� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘ 
�� 
/Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌĞŝŐŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� ��Ɛ� ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ƐƚĂƚĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ďĞĐŽŵŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚŝƐ� ĨŽƌ�<-ϭϮ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��KƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ŝŶŶŽǀĂͲ
ƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ͘��WŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ� ŶŽƚ� ĚĞůĂǇ�ĞĚƵĐĂƟŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂďŽƵƚ� ŐůŽďĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů�
ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ͗ 
^ƚĞǁĂƌƚ͕�s͘�;ϮϬϬϳ͕��ƉƌŝůͿ͘��ĞĐŽŵŝŶŐ��ŝƟǌĞŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ϲϰ;ϳͿ͕�ϴ-ϭϰ͘ 

�^>�tĞůĐŽŵĞ��ĞŶƚĞƌ 
 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ĂŶ��^>�tĞůĐŽŵĞ��ĞŶƚĞƌ͊ � dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŚŽƵƐĞƐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚΖƐ��^>��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚĂī͘ ��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ͘ ��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ŽŶůǇ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�
ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ĂĚĚŝŶŐ�ŵŝĚĚůĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ � dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů͘  /Ŷ�ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŚŽƉĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĞŶƚĂů�ĐůĞĂŶŝŶŐƐ͕�ǀŝƐŝŽŶ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ǁƌĂƉ-ĂƌŽƵŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ 

^ƚƌŽŶŐĞƌ�dŽŐĞƚŚĞƌ͗��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WĂƌƚŶĞƌƐ 
 

�ĞĐŬǇ�zŽƵŶŐ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͬDŝŐƌĂŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶͬdŝƚůĞ�///��ŝƌĞĐƚŽƌ 

�ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽů 
�ĂǇƚŽŶ͕�dE 

 
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ǁĞ�ƵƐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŝƌĐůĞƐ͕�ďƵƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁĞ�Ăƚ��ĂǇͲ
ƚŽŶ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽů͛Ɛ��^>�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ͘�
tĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĞůůŽǁ�dŝƚůĞ�/�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ͕�ƐĞƌǀĞĚ��ĂǇͲ
ƚŽŶ͛Ɛ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ� ƚŚĞŵ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚƵƚŽƌŝŶŐ͕͘�tŚĂƚ�
ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ��ƚŚĞ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�ĐŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƐĞƌǀĞ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�-��ŶŐůŝƐŚ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��tĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘�/�ǁŝůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�
�^>�dĞĂĐŚĞƌͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�DŽůůǇ�DŽƌƌŝůů͕�ZĞŐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͕��ŽŶĞǆŝſŶ��ŵĠƌŝĐĂƐ͕�ǁŝůů�ƐŚĂƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͛Ɛ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘ 
 
�ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ƚĞŶ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŶŽŶ-�ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� /Ŷ� ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ� �ĂǇƚŽŶ� �ŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ŚĂĚ� Ϯϵ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ� Ϯϰ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů�ƵŶƟů�KĐƚŽďĞƌ�Žƌ�EŽǀĞŵďĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ĨŽƌ�&ůŽƌŝĚĂ͘�KƚŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ŵŽǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ďĂƐŝƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ϱϬ�ŶŽŶ-ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ĨŽƌͲ
ŵĞƌ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŵŽƐƚůǇ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘� 
 
/�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�D�W�ƐƚĂī� ĨƌŽŵ�ƟŵĞ� ƚŽ�ƟŵĞ�ĂďŽƵƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ŵĂũŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϭϳ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ǁĞĞŬůŽŶŐ�ƐƵŵŵĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��^>�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��>Ɛ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ϭ�ƐƵŵŵĞƌ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�sĞůŵĂ��ĂƵƟƐƚĂ͕�ĂŶ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌ�ǁŝƚŚ�D�W͕�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�Ăůů�ǁĞĞŬ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƌ�ŚĞůƉ͘ 
 
DŽůůǇ�DŽƌƌŝůů�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ�ďĞŐĂŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů͘�
tĞ�ŚĂĚ�DƐ͘��ĂƵƟƐƚĂ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ǁĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂŌĞƌ-ƐĐŚŽŽů�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ��^>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�
ƐƚĂīĞĚ�ďǇ�D�W��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌƐ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��^>�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ��>Ɛ�;>d�>ƐͿ�ǁĞƌĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŐƌŽƵƉ͘�tĞ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ĂŌĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ͘�DƐ͘�DŽƌƌŝůů�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ŵǇ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�>d�>Ɛ�ĂŶĚ�ŶĞǁͲ
ĐŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĐůĂƐƐŝĮĞĚ�ĂƐ�ŵŝŐƌĂŶƚ͘� 
 
�ŶŽƚŚĞƌ� ĂƌĞĂ�ŽĨ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ŐĞƫŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘��Ɛ�DŝͲ
ŐƌĂŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶ͕�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�D^/y�;ĨĞĚĞƌĂů�ŵŝŐƌĂŶƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞͿ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂĚ�
/�WƐ�ŝŶ�&ůŽƌŝĚĂ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ǁĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�dĞŶͲ



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϮϬ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϮ 

ŶĞƐƐĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵŽǀĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘�/�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨĂƐƚ�ƚƌĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�DƐ͘�DŽƌƌŝůů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�D�W�
ƐƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�/�WƐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�dĞŶͲ
ŶĞƐƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĞƌĞ͘ 
 
WĂƌĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŽƵƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƐƚ�ŚĞůƉĨƵů͘�DƐ͘�DŽƌͲ
ƌŝůů�ĂŶĚ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ũŽŝŶƚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ� ŝŶǀŝƚĞ�Ăůů��>�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
D�W��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů��>�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘��ƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐŝŌ�ďŽŽŬƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�D�W�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐŶĂĐŬƐ͘�� 
 
DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŝŐƌĂŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ŽŶ�ŽƵƌ�D�W�ƐƚĂī�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁĐŽŵĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂƚŚĞƌ�
ĚĞůĂǇƐ͘�dŚĞ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĚǀŝƐŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉĞĚ�ŝŶ�ŐĞƫŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�
dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ďĞ�ƵŶĂͲ
ǁĂƌĞ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŽŶĞǆŝſŶ��ŵĠƌŝĐĂƐ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂī�ŝŶ�ŽƵƌ�
ƌĞŐŝŽŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂƐƐĞƚ�ƚŽ�ŽƵƌ��^>�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ͘�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�
ǁŝƚŚ�ĞǀĞŶ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝͲ
ŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘ 
 

DŽůůǇ�DŽƌƌŝůů 
ZĞŐŝŽŶĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ 

DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ 
�ŽŶĞǆŝſŶ��ŵĠƌŝĐĂƐ 

 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dE�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ƚŚĞ�D�W�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶ-ŚŽŵĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂƐ� ĂůůŽǁĞĚ� ƵƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƌĞĂƐ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ĨĂƌŵ�ǁŽƌŬ͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŽƌŬ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂĚƵůƚ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝƐ͕�Ăƚ�ƟŵĞƐ͕�ǀĞƌǇ�
ƐŵĂůů͘� ^ĞĐŽŶĚ͕�ǁĞ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ� ƚĞƐƚ� ƐĐŽƌĞƐ�ǁŚĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ��ĞĐŬǇ�zŽƵŶŐ͕�
�^>�dĞĂĐŚĞƌͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ͘ 
 
&ŝƌƐƚ͕� /�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ� ƚǁŽ�ĞŝŐŚƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ďŽǇƐ�ǁŚŽŵ�/�Ăŵ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶ�
�ŝƚǇ͕� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŶĂŵĞĚ�
ĂďŽǀĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ͕�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͘�^ŝŶĐĞ� ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƋƵĂůŝĨǇŝŶŐ�ĨŽƌ�D�W�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� /�ŚĂǀĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ 

 

ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŵ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘��Ɛ�Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ� /�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ� ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ� ŝŶ� ďŽƚŚ�ŵĂƚŚ� ĂŶĚ� ůŝƚĞƌĂĐǇ͘�EŽǁ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DƌƐ͘� zŽƵŶŐ͕� /�
ŚĂǀĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƟŵĞ� ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŵŝŶĚƐ�ĂƌĞ� ĨƌĞƐŚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵŽƐƚ�ŶĞĞĚ�-�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁƌŝƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƚŚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�DƌƐ͘�zŽƵŶŐ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂƐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
 
��ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƐĞƫŶŐ�ŚĞůƉĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�Ă�ƟŵĞůǇ�ǁĂǇ͘�tŚĞŶ�/�ǁĂƐ�Ăƚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�KĐƚŽďĞƌ͕�DƐ͘�zŽƵŶŐ�ŚĂĚ�ƌĞͲ
ĐĞŶƚůǇ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�Ă�ϳƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŵĂƚŚ͘�DǇ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�sĞůŵĂ��ĂƵƟƐƚĂ͕�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŝŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͕�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽů͘��ĞͲ
ǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�DƐ͘�zŽƵŶŐ͕�ǁŚŽƐĞ�ƟƚůĞ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�dŝƚůĞ�///��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�
DŝŐƌĂŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶ͕�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŝůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂďůĞ͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐƌĂĚĞƐ�ĂŶĚ�
ƚĞƐƚ�ƐĐŽƌĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽƵƌ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞƩĞƌ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵƵͲ
ƚƵĂů�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�DƐ͘�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŽƵƌ�
ŐŽĂů�ŽĨ�ŐŝǀŝŶŐ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƐ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘� 
  

/ƚ� ŝƐ�ŵǇ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ĂǀĞŶƵĞƐ� ĨŽƌ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ũŽŝŶĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� Ă� ƉĂƌĞŶƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵŝŐƌĂŶƚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� �>>� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� /Ŷ�
ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ŬŝĚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�DŝŐƌĂŶƚ�^ƵŵŵĞƌ�
^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ƐŚĂƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵĞƌ� ŵŽŶƚŚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ� ůŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�zD���^ƵŵŵĞƌ�&ĞĞĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ͘�&Žƌ�ďŽƚŚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�D�W͕�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ŝƐ� Ă� ĐƌŝƟĐĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ�
ƚĞĂŵŝŶŐ� ƵƉ� ĂůůŽǁƐ� ďŽƚŚ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ŽƵƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ďĞǇŽŶĚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ĂůŽŶĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƚŚĞ� D�W� ǁŝƚŚ� Ă� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ůŽĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ�
ŵĞĞƚ͘� tĞ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ĚŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĞĂƐŝůǇ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŝŶ� ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�
DƌƐ͘�zŽƵŶŐ�ĂŶĚ� /�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ƉĂƌĞŶƚ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞĂƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�dE�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ��ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�
^ĐŚŽŽů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�D�W�ďǇ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƵƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 
 
/Ŷ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĨĞĚĞƌĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŚŝůĚ�Žƌ�ǇŽƵƚŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϯ-Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŝƐ�Ă�ŵŝŐƌĂƚŽƌǇ�ǁŽƌŬĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů͕�ĚĂŝƌǇ͕�ůƵŵďĞƌ͕�Žƌ�ĮƐŚŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͕ϱϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƋƵĂůŝͲ
ĮĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�DŝŐƌĂŶƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�WƌŽŐƌĂŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϮϬϭϵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉĞƌŝŽĚ͘� 

tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŚĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŵƵĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŽƵƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ŵŝŐƌĂŶƚ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ 

�ŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ��>Ɛ�ĨŽƌ�ZŝŐŚƞƵů��ŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ĞŵŽĐƌĂƟĐ�WƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ 

 
�ŽƌŽƚĂ�^ŝůďĞƌ-&ƵƌŵĂŶ͕�WŚ�͕�>ĞĐƚƵƌĞƌ͕�ĂŶĚ� 

�ŶĚƌĞĂ��ƌĐĞ-dƌŝŐĂƫ͕�WŚ�͕�&ĂĐƵůƚǇ 
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Θ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŽŽŬĞǀŝůůĞ͕�dE�ϯϴϱϬϱ 

 
dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�Ă�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ƚŚĞ�
ŵĂũŽƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƚƌĞŶĚƐ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�dŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉůĂĐŝŶŐ�>ĂƟŶ�
�ŵĞƌŝĐĂ�ĂŶĚ��ƐŝĂ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƚĞƐ�;<ŽƉƉĞůŵĂŶ͕�
ϮϬϭϳͿ͘� �DĂŶǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵǇƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;�>Ϳ�ĂƌĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�;tƌŝŐŚƚ͕�ϮϬϭϵͿ͘�dŚŝƐ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘��DŽƐƚ��>Ɛ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘�tƌŝŐŚƚ�;ϮϬϭϵͿ�ƐƚĂƚĞĚ͗�͞��ĐŽŵŵŽŶ�ŵŝƐĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ� ĨŽƌĞŝŐŶ�ďŽƌŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ŝůůĞŐĂů�ĂůŝĞŶƐ͘� /Ŷ� ƌĞĂůŝƚǇ�ϴϴй�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�h͘^͘�ďŽƌŶ�ĐŝƟǌĞŶƐ͟�;Ɖ͘�ϴͿ͘�� 

 
dŚŝƐ�ũƵǆƚĂƉŽƐŝƟŽŶ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟůŝŶŐƵĂůͲ
ŝƐŵ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ŽǇůĞ�^ƚĞǀŝĐŬ�ĂŶĚ�>ĞǀŝŶƐŽŶ�;ϮϬϬϳͿ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�
ƉĞŽƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ĐŽƵŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��dŚĞƐĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂĚĚ�ƚŚĂƚ͕ 
 

DŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚĞƌŵƐ�;ZŽƐĂůĚŽ͕�ϭϵϵϳͿ͕�
ǁŝƚŚ� ĂŶ� ĞŵƉŚĂƐŝƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ƵŶǁƌŝƩĞŶ� ǇĞƚ� ǀŝƚĂůůǇ� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� ǁŚŽ�
͞ĐŽƵŶƚƐ͟�ŝŶ�Ă�ĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͗�ǁŚŽ�ŝƐ�ůŝĐĞŶƐĞĚ�Žƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉŚĞƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�
ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƚƌĂŝƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�;�ŽǇůĞ�^ƚĞǀŝĐŬ�Θ�>ĞǀŝŶƐŽŶ͕�
ϮϬϬϳ͕�Ɖ͘�ϭϮͿ 

 
�ůƚďĂĐŚ� ;ϮϬϭϯͿ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŚŽǁ��ŶŐůŝƐŚ�ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ� ĨŽƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚƌĂŶƐĨĞƌ͕� ƐĐŝĞŶƟĮĐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ŽŶůǇ� ŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�>ĂƟŶ�ŝŶ�ϭϯƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵƌŽƉĞ͘��ƵƌͲ
ƌĞŶƚůǇ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚƌŽǁŶ�ŝŶƚŽ�Ă�ǇŽƵ-ĂƌĞ-ŝŶ-�ŵĞƌŝĐĂ-ƐƉĞĂŬ-�ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌůĚ͕�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĂƌĞůǇ�ƵƐĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘��dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƚĞƐ� ŝŶƚŽ�Ă�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŝƟǌĞŶ͘�� 
 
�ůƚďĂĐŚ�;ϮϬϭϯͿ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŚĞŐĞŵŽŶǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ůĞͲ
ŐĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚƐ�ŶŽ�ŽĸĐŝĂů�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŽĸĐŝĂů͕�
ƚŚƵƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�͞ƐĐŝĞŶĐĞ͕�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͟�ĚŽŵŝŶĂƟŶŐ�ďŽƚŚ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĐŝǀŝĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�;�ůƚďĂĐŚ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϭͿ͘� �&Žƌ��>Ɛ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƌĂŝƐĞƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƌĞĂů�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ͕�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĞůƚ�ďŽƚŚ�ŝŶ-ĂŶĚ-ŽƵƚ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϯ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϱ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘��<ƌĂƐŚĞŶ�;ϮϬϬϯͿ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝĨ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƌĞƌ�ŝƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ͕�ŚĂƐ�ůŽǁ�ƐĞůĨ-ĞƐƚĞĞŵ͕�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�Žƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͟�;Ɖ͘�ϲͿ�
ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ĂŶĚ�͞ƚŚĞ�ďůŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ĂīĞĐƟǀĞ�ĮůƚĞƌ͕�ǁŝůů�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ŽƵƚ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ǁŚǇ��>Ɛ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝŶ�ŚŽŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƌĞ� ƐƉŽŬĞŶ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŝǀŝĐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ƚŚĞ� ďĂƌƌŝĞƌƐ� ďĂƌƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽŝĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� 
 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ůƚďĂĐŚ͕�W͘�'͘�;ϮϬϭϯͿ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ĞŶƐĞ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͘ 
�ŽǇůĞ�^ƚĞǀŝĐŬ͕��͕͘�Θ�>ĞǀŝŶƐŽŶ͕��͘��͘�h͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͗��ƵůƚƵƌĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�

ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��/Ŷ��͘��ŽǇůĞ�^ƚĞǀŝĐŬ�ĂŶĚ��͘��͘�h͘�>ĞǀŝŶƐŽŶ�;�ĚƐ͘Ϳ͕͘�ZĞŝŵĂŐŝŶŝŶŐ��ŝǀͲ
ŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ�;ƉƉ͘�ϭ-ϭϰͿ͘�ZŽǁŵĂŶ�Θ�>ŝƩůĞĮĞůĚ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�/ŶĐ͘� 

<ŽƉƉĞůŵĂŶ͘�<͘�;ϮϬϭϳͿ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�;ϱƚŚ�ĞĚ͘Ϳ͘�WĞĂƌƐŽŶ͘ 
<ƌĂƐŚĞŶ͕�^͘�͘�;ϮϬϬϯͿ͘��ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵƐĞ͘�,ĞŝŶĞŵĂŶ͘ 
tƌŝŐŚƚ͕�t͘��͕͘�;ϮϬϭϵͿ͘�&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞŽƌǇ͕�ƉŽůŝĐǇ͕�

ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�;ϯƌĚ�ĞĚ͘Ϳ͘��ĂƐůŽŶ͕�/ŶĐ͘� 

,Žǁ��ĂŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ�,ĞůƉ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ� 
tŚĂƚ��Ž�dŚĞǇ�,ĂǀĞ�ƚŽ�<ŶŽǁ͍ 

 
�ŽƌŽƚĂ�^ŝůďĞƌ-&ƵƌŵĂŶ͕�WŚ� 

>ĞĐƚƵƌĞƌ 
�ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Θ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�dĞĐŚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
�ŽŽŬĞǀŝůůĞ͕�dE�ϯϴϱϬϱ 

 
&ŝůůŵŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�;ϮϬϬϬͿ�ƉŽƐĞ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ͗�tŚĂƚ�ĚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͍�dŚĞ�ƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ�ĮǀĞ�ĨƵŶĐƟŽŶƐ�;ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁͿ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐƌƵͲ
ĐŝĂů� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͘� &ŝůůŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ^ŶŽǁ� ƐƚĂƚĞĚ͕� ͞>ĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ĚŽŵĂŝŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͟�;Ɖ͘�ϴͿ͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͟�;Ɖ͘�
ϴͿ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƌŽůĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ͘�&ŝůůŵŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�ĂĚǀŝƐĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞƐ�
ƚŚĞǇ�ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ͗ 

ϭ͘� �  �WĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�
ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ƉĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂƐͬƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�͞ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨŽƌ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϰ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

ƐĂǇŝŶŐ͟�;Ɖ͘�ϲͿ͘ 
Ϯ͘� � �WĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͕�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞůů͕� ďĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘�dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
&ŝůůŵŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�;ϮϬϬϬͿ͕�ŵƵƐƚ�͞ĚĞƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƐŽ�ĂƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͟�;Ɖ͘�ϴͿ͘ 
ϯ͘�  �  �WĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͕�ƚĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĐĂƌĞĞƌƐ͘� ͞dĞĂĐŚĞƌƐ͛� ũƵĚŐŵĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ĞŶŽƌͲ
ŵŽƵƐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůŝǀĞƐ—ĨƌŽŵ�ĚĂŝůǇ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂīĞĐƚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͛� ƐĞŶƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǁĞŝŐŚƚǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŐƌŽƵƉ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ƉƌŽŵŽƟŽŶ͕�Žƌ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͟�;Ɖ͘�ϵͿ͘ 
ϰ͘� � �WĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŝƚƐ�
ƐǇŶƚĂĐƟĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞƐ͘� �ůƐŽ͕� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂďŽƵƚ� �ŶŐůŝƐŚ� ŽƌŝŐŝŶƐ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ƐƉĞůůŝŶŐ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ĚŝĂůĞĐƚƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŝŶ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͛�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��ƌŝƟĐĂů�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŝƚ͘ 
ϱ͘� � �WĞƌĨŽƌŵ�ĂƐ�ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�;Ăƚ�ƟŵĞƐͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŐƵŝĚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞ͘�&ŝůůŵŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�;ϮϬϬϬͿ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞dĞĂĐŚĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŽůĞ�ĂƐ�
ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂůŝǌĂƟŽŶ—ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ůĞĂƌŶ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŽĨ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶŶĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƟĞƐ͟� ;Ɖ͘�ϭϮͿ͘� /ƚ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů� ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�͞ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƉůĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͟�;Ɖ͘�ϭϯͿ͘ 
 

dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ-ŽŶůǇ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŝƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚƐ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͕�ƟŵĞ͕�Ă�ƐĂĨĞ�
ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŇŽƵƌŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ƌŽůĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ďǇ�&ŝůůŵŽƌĞ�ĂŶĚ�^ŶŽǁ�;ϮϬϬϬͿ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͘�� 
 
&ŝůůŵŽƌĞ͕�t͘�>͘�Θ�^ŶŽǁ͕��͘��͘�;ϮϬϬϬͿ͘ tŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͛Ɛ�KĸĐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͘ 

&Žƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƐĞĞ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂŵƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬƐĞƚĞƐŽů� 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ĞŝŶŐ�ĂŶ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�zŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�� 
^ƵƐĂŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ� 

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
/�ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐĞƚ� ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ� /͛ǀĞ�ŐŽƚ�ŬŝĚĚŝĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ŽǁŶ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ǁĞƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘� 
 

/�ůŽǀĞ�hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�WŽƚĞŶƟĂů�ďǇ��ƌ͘��ŝĂŶĞ�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ĂŶĚ��ƌ͘�^ǇĚŶĞǇ�^ŶǇĚĞƌ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�
�ƌ͘�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇŶŽƚĞ�ƐƉĞĂŬĞƌ͕�/�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ͘���ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŽĨ�ŵŝŶĞ�ƐĂŝĚ�ƐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�
Ă�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�ƚǁŽ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŐŽƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�^ŚĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 
 
�ĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ŵǇ�ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐ�ĂŶ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�ŚŽǁ�ŚĂƌĚ�/ΖĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ďĂƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŶĚ�/�
ŵĞĂŶ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘�ZĞĂůůǇ�ƉƵƚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ĐůƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŵǇ�ũŽď͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ĨƵůĮůůŝŶŐ͘�^ŽŵĞ��>Ɛ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ŶŽŶĞ͘��ǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŝƩůĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂĚĞƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐůĂƐƐ͕�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�Žƌ�ŚŽŵĞ�ůŝĨĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů�
ŵĞŶƚŽƌ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ƐŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� 
 
KŶĞ�ƚŚŝŶŐ��ƌ͘�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�ǁĞ�
ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů�ŵĞŶƚŽƌ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͍�tŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ͍�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ǁĞůĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĚ�ĂďŽƵƚ͘ 
 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ĂƌĞ�ĂƉƉƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�dĂůŬŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�'ŽŽŐůĞ�dƌĂŶƐůĂƚĞ͘�'ŽŽŐůĞ�dƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝƐ�Ă�ƋƵŝĐŬ�
ĂŶĚ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ĞǀĞŶ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚǇƉĞ͊�/ƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŵŽĚĞ�
ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƐŽ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ͘�dĂůŬŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ�ŝƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ŝŶ�ƌĞĂů�ƟŵĞ͘�/ƚΖƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ŚŽŵĞ�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ůĞƩĞƌƐ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�
ƉŽŝŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�DŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 
 
�ůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ͕�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĨƵůů�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ��>Ɛ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĞƌĞ�dĂůŬŝŶŐ�WŽŝŶƚƐ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ͘��ƵŝůĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĮƌƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉ͘�/ŶǀŝƚĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĨŽƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĂǀŝŶŐ͘�:ƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 
 
>ĂƐƚ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞƋƵŝƚĂďůĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ďǇ� ƚĂŬŝŶŐ� ĂĐƟŽŶ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ďĞ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽŝĐĞ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƟĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
'ƌĂĚĞƐ͘�tĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂƌƚĞƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƟĐĞ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽǁ�
ŐƌĂĚĞ͘�/ƚΖƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ͗�/Ɛ�ƚŚŝƐ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐƐƵĞ�Žƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�
ŝŶ�ǁŽƌŬ͍��ŶĚ�ǁŚǇ͍� /Ɛ� ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂďƐĞŶĐĞƐ�Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͍�dŝŵĞ�ƚŽ� ůŽŽŬ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ďƵůůĞƚ�ƉŽŝŶƚ-�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͘ 
�ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͘��ƌĞ�ƚŚĞǇ�ďĞŝŶŐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͍�/Ɛ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐĂīŽůĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ� ƚŚĞ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ� ŽďũĞĐƟǀĞƐ͍� ^ŽŵĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂǇ� ŶĞĞĚ� ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚΖƐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ��>Ɛ�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉ�Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ͘ 
dĞĂĐŚĞƌƐ͘�,ŽŶĞƐƚůǇ͕�ƐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďĞƩĞƌ�Ăƚ�ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ŽƵƌ��>Ɛ͘�tĞ�Ăůů�ŚĂǀĞ�
ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘�^ŽŵĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƚĂůŬ�ƚŽŽ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

ĨĂƐƚ͕�Žƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘�^ŽŵĞ�ŵĂǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ��>Ɛ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ůĞŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ďŽƚŚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƚ�ƚŽ�Įǆ�ŝƚ͘ 
/Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ĂŶ� ŝƐƐƵĞ͕� ĮƌƐƚ� ŵĂŬĞ� ƐƵƌĞ� ǇŽƵ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƚ� ǁŝƚŚ� ŵǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ� ŚĞƌĞ� ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚĞƌƐƉĂǇƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ĐŽŵͬWƌŽĚƵĐƚͬ�ŶŐůŝƐŚ->ĞĂƌŶĞƌ-WƌŽŐƌĞƐƐ-ZĞƉŽƌƚ-�Ğ-ƚŚĞ-�ĚǀŽĐĂƚĞ-ϱϮϴϯϲϬϰ� ;ŝƚΖƐ� ĨƌĞĞͿ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ϱ�^ƚĞƉ��>��ĚǀŽĐĂĐǇ�;&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�EĂƟŽŶĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͗ 
/ƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�—�'ŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĂďŽǀĞ-�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ŝƚ͘ 
�/ĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ĂůůŝĞƐ�—��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŐŽ�ƚŽ�ďĂƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͍���ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͍�tŚŽ�ŝƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ǇŽƵ�ƵƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͍�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�
ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��^>��ĚǀŝƐŽƌ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚŽ�ǁĞ�
ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ͘ 
��Ğ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ��>Ɛ�—�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐĂů�
ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞƋƵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŶŽƌĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ǇŽƵƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘ 
�KƌŐĂŶŝǌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�—�^ŽŵĞƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽƵďƚ͘�tĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ůŽƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ͘� /Ɛ� ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ�
ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝƚ͍�/ƚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ŚŽůĚ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ�ŚŽǁ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐŝůǇ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ��>Ɛ͘ 
/ĚĞŶƟĨǇ�ǇŽƵƌ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂŶŐĞ�—�,Žǁ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŐŝǀŝŶŐ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƟŵĞ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͍�tŚĂƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ƐĐŚŽŽů-ǁŝĚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�
Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝŶŐ�ƉůĂƞŽƌŵ͘�tĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ĐŽŵŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐ�ŐƌĂĚĞ͘ 
 

�ƐƐĞƚƐ-�ĂƐĞĚ�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�—�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ��>Ɛ͖�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Įǆ͘��ƌ͘�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͗ 
�ŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƐƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ�—� /ŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵΖƐ� ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ŚĞƌĞ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵΖƐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ 
�^ƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ĂďŽƵƚ��>ƐΖ� ƐƵĐĐĞƐƐ�—�tĞ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ĨŽƌŵĞƌ��>Ɛ�ďĞĐŽŵĞ�ǀĂůĞĚŝĐƚŽƌŝĂŶƐ͘�dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�
ǁĞΖǀĞ�ŐŽƚ�ŽŶĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ��>�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĞǆŝƚĞĚ��>�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭϬ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŚŽůĞ�
ƐĐŚŽŽů�ŽĨ�ϮϯϬϬ�ĨŽƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͘�zŽƵ�ďĞƚ�ǁĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐĐŚŽŽů͊�tĞΖǀĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�Śŝƚ�ΗƌĞƉůǇ�ĂůůΗ�ǁŝƚŚ�ĞŵĂŝůƐ͘ 
�dŚŽƵŐŚƞƵůůǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ��>�ĚĞĮĐŝƚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�—�'Žƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ͕�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ��>Ɛ͍�
dƌǇ�ƚŚĞƐĞ͗�Η/Ĩ�/�ďƵĚĚǇ�ƚŚĞŵ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�Ăůů�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŝƐ�ƚĂůŬ͊Η�^ŚŝŌ�ƚŽ͕�ΗdŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶƚĞŶƚ͊Η��Η/�ĐĂŶΖƚ�ƚĞůů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�/Ζŵ�
ƐĂǇŝŶŐ͊Η�^ŚŝŌ�ƚŽ͕�ΗZŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝůĞŶƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ďƵƚ�ƐŽŽŶ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞĞƌƐ͊� ,ĂǀĞ� ǇŽƵ� ƚƌŝĞĚ� 'ŽŽŐůĞ� dƌĂŶƐůĂƚĞ� ŝŶ� ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ� ŵŽĚĞ� ƚŽ� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͍�tŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� ŐĞƐͲ
ƚƵƌĞƐ͍Η��Η/ƚ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĞǆƚƌĂ�ǁŽƌŬ͘Η�^ŚŝŌ�ƚŽ͕�Η/ƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŶŽǁ͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĐĂŶ�ƉĂǇ�Žī�ĂŶĚ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͊Η 
 
�ŶĚ�ůĂƐƚ͕�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ͘��ƌ͘�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌ�ĂŶĚ�>ǇĚŝĂ��ƌĞŝƐĞƚŚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ��>Ɛ͗� �dĂŬĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ͖�WƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͖��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͖�ĂŶĚ��ŽŶƟŶƵĞ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�W��ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂǀĞŶƵĞƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝĂů� ŵĞĚŝĂ�
ŐƌŽƵƉƐ͘�&ŝŶĚ�Ă�&ĂĐĞďŽŽŬ�ŐƌŽƵƉ�;zŽƵ�ĂƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�Ăƚ�^ƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�<-ϭϮͿ͕�ĨŽůůŽǁ�
ƐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ�Žƌ�dǁŝƩĞƌ͕�Žƌ�ũŽŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘��ƌ͘�^ƚĂĞŚƌ�&ĞŶŶĞƌΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ŐĞƚͲ
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͘ŶĞƚ͕�ŚĂƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĨƌĞĞ�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�/ƚΖƐ�ĂŶ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�Žƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ͊ 
KWWSV���ZZZ�HOO-ODG\�FRP�EORJ�EHLQJ-DQ-DGYRFDWH-IRU-\RXU-HQJOLVK-OHDUQHUV 



dŚĞ�dEd�^K>�'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ĂĸůŝĂƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗ 

¨ ^ƉĞĐŝĂů�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ 
¨ �ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ 
¨ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 

dŚĞ�'ƵŶĚŝ�ĨƵŶĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ĂŵŽƵŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ďƵĚŐĞƚ�ĂŶĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�'ƵŶĚŝΖƐ�ŵĞŵŽƌǇ͘�&ŝǀĞ�;ϱͿ�'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŽŶ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĨŽƌ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͘��ŽŶĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƵŶĚŝ�&ƵŶĚ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ǁŚĞŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�
dEd�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽŶĂƟŽŶƐ�ůŝŶŬ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ 
 
dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�'ƵŶĚŝ�&ƵŶĚ�ĂǁĂƌĚ�ďǇ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͘��ůů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƚŽ ϭǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ͘ /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
dEd�^K>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��ĞĨŽƌĞ�ĂƉƉůǇŝŶŐ͕�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚǁŽ�
;ϮͿ�ŵŽŶƚŚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĞǀĞŶƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂǁĂƌĚ͘��ƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĨŽƵƌ�
;ϰͿ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

  
�ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 

�ƉƉůŝĐĂŶƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dEd�^K>�ĨŽƌ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ϭ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ ĞůŝŐŝďůĞ͘ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
dƵŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚĞŐƌĞĞ-ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘ 
ZĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��ƌƟĐůĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĚĞĂĚͲ

ůŝŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶĐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ͘ 
 

'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ��ƉƉůǇŝŶŐ 
ZĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ΨϰϬϬ͘ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ ĂďŽǀĞ͘ 
�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗�^ƉĞĐŝĂů�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�WƌŽũĞĐƚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�Žƌ�

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ΎΎWůĞĂƐĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ĂƌĞ�EKd ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĂǁĂƌĚ͘ΎΎ 

�ůů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ͘ �dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�WĂƌƚ�/͗�
�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ�WĂƌƚ�Ϯ͗��ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�dǇƉĞ͘ 

hƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐƵďŵŝƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘  

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘��WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

'ƌĂŶƚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�sŽůƵŶƚĞĞƌ��^>�WƌŽŐƌĂŵƐ͗�
�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ 

 
�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�;ϭϵϰϴ-ϮϬϭϯͿ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐŚĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ��^>� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŽ�ŚĞƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ� �ĚŝĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
dEd�^K>�ŚĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 
 
�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ��ƌŝƚĞƌŝĂ͗ 

DƵƐƚ�ďĞ�Ă�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ� ;ŶŽƚ�ƉĂŝĚͿ� ƚĞĂĐŚĞƌ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�Ăƚ�Ă� ĨĂŝƚŚ�ďĂƐĞĚ�Žƌ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂĚƵůƚƐ 

 
DƵƐƚ�ũŽŝŶ�dEd�^K>��;ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ůĞǀĞůͿ 
 
DƵƐƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ� ĨƵŶĚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϵϬ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ;Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�

ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶͿ͗ 
DĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
dƌĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ 
 

WƌŝŽƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĨƵŶĚƐ͕�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂƌƌǇ�ĨĂŵŝůǇ͘ 

 

^�s��d,����d�͊ 
 

dEd�^K>��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
'ŽĞƐ�sŝƌƚƵĂů 
KĐƚŽďĞƌ�Ϯϯ-Ϯϰ͕�ϮϬϮϬ 

 

^ĞĞ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐͿ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ ��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

dŚĞ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� >ŝďƌĂƌǇ�
;d�>Ϳ� ŝƐ� ĂŶ� ŽŶůŝŶĞ� ůŝďƌĂƌǇ� ƚŚĂƚ� ŐŝǀĞƐ�
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĂŐͲ
ĂǌŝŶĞƐ͕� ũŽƵƌŶĂůƐ͕� ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕� ĞƐͲ
ƐĂǇƐ͕� Ğ-ďŽŽŬƐ͕� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůƐ͕�ƚĞƐƚ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͕�ŚŽŵĞǁŽƌŬ�
ŚĞůƉ͕� ŐĞŶĞĂůŽŐǇ� ƌĞĐŽƌĚƐ͕� ĐĂƌĞĞƌ�
ƐĞĂƌĐŚ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͊� d�>� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨƌĞĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐ�
ĨƌŽŵ� ĂŶǇ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ǁŝƚŚ� /ŶƚĞƌŶĞƚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϭ 

^ƚĂƚĞǁŝĚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ 
 

�ŶĚƌĞĂ��ŝĞůŬĞ 
d�>��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ 

dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ 
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝǀĞƐ 

KĸĐĞ�ŽĨ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�dƌĞ�,ĂƌŐĞƩ 
ϰϬϯ�ϳƚŚ��ǀĞŶƵĞ�EŽƌƚŚ 
EĂƐŚǀŝůůĞ͕�dE�ϯϳϮϰϯ 

 
d�>� ŚĂƐ� ĂĚĚĞĚ� Ă� ĨĞǁ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ŚĞůƉ� ǇŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ǁŚŝůĞ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĂƌĞ� ƐŚƵƚ�
ĚŽǁŶ͘ �/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ͕�ƉůĞĂƐĞ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ĚŽ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�Žƌ�ŝĨ�ĂŶǇ�ƉƵďůŝĐ� ůŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŽƵƚ͊ � �>Ğƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ŐĞƫŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ �DŽƐƚ�
ĚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 
  
tŽƌůĚ� �ŽŽŬ –��ĚĚŝƟŽŶĂů�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ�&ƌĞŶĐŚ͕��ƌĂďŝĐ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ�ƵŶƟů��Ɖƌŝů�ϯϬƚŚ͘�  zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ��ŽŽŬ�WŽƌƚĂů�ůŝŶŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘ 
 
�ŶĐŝĐůŽƉĞĚŝĂ��ƐƚƵĚŝĂŶƟů�,ĂůůĂǌŐŽƐ 
o �ĂŶĐŽ�ĚĞ��ŽŶƚĞŶŝĚŽƐ�ĂƵůĂWůĂŶĞƚĂ 
<ŝĚƐ�Ğ>ĞĂƌŶ�;�ƌĂďŝĐͿ 

>͛�ŶĐǇĐůŽƉĠĚŝĞ��ĠĐŽƵǀĞƌƚĞ�;&ƌĞŶĐŚͿ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϬ 

�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ ZZZ�WQWHVRO�RUJ         �����������������

dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�KŶůŝŶĞ –�>ĞĂƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĨƌŽŵ�Ϯϱ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ 
 
dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�KŶůŝŶĞ�ZĞŵŽƚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�^ƵƌǀŝǀĂů�'ƵŝĚĞ 
        �ůŝĐŬ�ƚŚĞ�^/'E�hW ƚĂď͘  

�ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ƵƐĞƌŶĂŵĞ�ĂŶĚ ƉĂƐƐǁŽƌĚͿ͘ �ŵĂŝů�ŝƐ�ŽƉƟŽŶĂů�ďƵƚ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐͲ
ǁŽƌĚ�ƌĞƐĞƚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ƉĂƐƐǁŽƌĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ůŽŐ�ŽŶ�
ƚŽ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�KŶůŝŶĞ͘ 

�ůŝĐŬ��Z��d�����KhEd͘  
  
dƵŵďůĞ�ŽŽŬ�>ŝďƌĂǇ -�<-ϲ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ĞďŽŽŬ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘��dƵŵďůĞ�ŽŽŬ�>ŝďƌĂƌǇ�ŝƐ�Ă�ĐƵƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�Ğ-ďŽŽŬƐ͕�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďǇ�ƐƵďƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƚŽ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�WƵďůŝĐ�>ŝďƌĂƌŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dƵŵďůĞ�ŽŽŬ�>ŝďƌĂƌǇ ŚĂƐ�ŽǀĞƌ ϭϭϬϬ ƟƚůĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌĂĚĞƐ�<-ϲ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ͕�ƚĂůŬŝŶŐ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ďŽŽŬƐ͕�ƌĞĂĚ-ĂůŽŶŐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ďŽŽŬƐ͕�EĂƟŽŶĂů�'ĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ďŽŽŬƐ͕�ƉůĂǇůŝƐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ďŽŽŬƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ͘�WůƵƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�'ƌĂƉŚŝĐ�EŽǀĞůƐ�–�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ͊ 

dƵŵďůĞDĂƚŚ-�'ƌĂĚĞƐ�<-ϲ�ŵĂƚŚ�ĞďŽŽŬ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘��dƵŵďůĞDĂƚŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŵĂƚŚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ-�Ăůů�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ĨĂŵŽƵƐ�dƵŵďůĞ�ŽŽŬ�ĨŽƌŵĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂŶŝͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ŶĂƌƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶƟĐŝŶŐ�ƐƚŽƌǇ�ďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͘�
dŚĞ�ďŽŽŬƐ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� ůĞƐƐŽŶ�ƉůĂŶƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐĂŵĞƐ͕�
ƉůƵƐ�ƋƵŝǌǌĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐŬ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 

dĞĞŶ�ŽŽŬ�ůŽƵĚ -� 'ƌĂĚĞƐ� ϳ-ϭϮ� ĞďŽŽŬ� ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� � dŚĞ� dĞĞŶ�ŽŽŬ�ůŽƵĚ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ŽǀĞƌ ϭϬϬϬ ƟƚůĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĨĂǀŽƌŝƚĞ�'ƌĂƉŚŝĐ�EŽǀĞůƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�Ğ-ďŽŽŬƐ�ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ĂƵĚŝŽ�ŶĂƌƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚĞǆƚ͕�ĐůĂƐƐŝĐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŶĂƟŽŶĂů�ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͊�dŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ă�ǁŝĚĞ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ůĞǀĞůƐ͘�tĞ͛ǀĞ�ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�KƌĐĂ��ŽŽŬƐ�ĂŶĚ�^ĂĚĚůĞďĂĐŬ�ďŽŽŬƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŚƵŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�,ŝŐŚ-/ŶƚĞƌĞƐƚͬ>Žǁ->ĞǀĞů�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŽƵƌ�ŶĞǁ��W��ŶŐůŝƐŚ�ƐĞĐƟŽŶ�ŵĂŬĞƐ�ŚƵŶͲ
ĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ďŽŽŬƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĐŬ�ŽĨ�Ă�ďƵƩŽŶ͊ 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽĐƐ͘ŐŽŽŐůĞ͘ĐŽŵͬƐƉƌĞĂĚƐŚĞĞƚƐͬĚͬϭĐŵhŵŽĞƚ�ǀKƐϮĚϲh�ǁZŚǌ:ͺ�ϳsŽϲDdsϰϱ�<<ŶzŽŵdĂĐĐͬ
ĞĚŝƚ͍ƵƐƉсƐŚĂƌŝŶŐ 
  
dŚŝƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĂŝů�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�WƵďůŝĐ�ZĞĐŽƌĚƐ��Đƚ͕�dĞŶŶ͘��ŽĚĞ��ŶŶ͘�ΑϭϬ-ϳ-ϱϬϯ�Ğƚ�
ƐĞƋ͘ ��ŶǇ�ƌĞƉůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĞŵĂŝů�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂĐƚ͘ 
  
dŚĞ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͕�ďǇ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐƵƐͲ
ƚŽŵĞƌ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 
 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdĞŶŶĞƐƐĞĞ^ĞĐƌĞƚĂƌǇŽĨ^ƚĂƚĞ 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬdE^ƚĂƚĞ>ŝďƌĂƌǇ�ƌĐŚŝǀĞƐͬƟŵĞůŝŶĞ 



dŚĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϯ 

,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ZĞĂĚŝŶŐ�WƌŽŐƌĂŵ� 
�ŝĂŶŶĞ�,ŽǁĂƌĚ 

KĂŬůĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

,ĂƉƉǇ�ƌĞĂĚĞƌƐ͘͘͘Z���/E'�ŝƐ�&hE͘͘�dŚĞƐĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ũŽǇ�
ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘͘͘ 
 
dŚŝƐ� ĂĐƟǀŝƚǇ� ǁĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ƉƌŽŐƌĂŵ͕ ZĞĂĚ�
�ůŽƵĚ� ƚŽ� Ă� �ŚŝůĚ�tĞĞŬ͕ ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ͘� KƵƌ� ƐĐŚŽŽů͕� KĂŬůĂŶĚ�
,ŝŐŚ͕� ŝŶ� ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ� �ŽƵŶƚǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĨŽƌ� ǇĞĂƌƐ͘�
DĂŶǇ� ŐƌŽƵƉƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĂƚŚůĞƟĐƐ͕� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽƵŶĐŝů͕�
ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŐƌŽƵƉƐ͕� ǁŽƵůĚ� ŐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵĂŶǇ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƐĐŚŽŽůƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� /�ǁĂƐ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�
ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘�  /�ĂƐŬĞĚ�ĂŶ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ� ŝĨ� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� Ă� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů��>>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>>�ĐŚŝůĚƌĞŶ�͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ĞǆĐŝƚĞĚ�͕ΗzĞƐ͘͘͘ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ��^>�
ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ŽƵƌ��>>�ďĂďŝĞƐΗ͘  
  

dŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŐĂǀĞ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ƚŽ� ǀŝƐŝƚ� ƚŚĞ� <-Ϯ� ĐůĂƐƐĞƐ͘ KƵƌ� ŝŶŝƟĂů� ǀŝƐŝƚ� ǁĂƐ� ƐŽ� ŚĂƉƉǇ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ĂŐƌĞĞĚ� ǁĞ�
ǁŽƵůĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ�ŽŶ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� tĞ�ǁĞŶƚ�ĞǀĞƌǇ�dƵĞƐĚĂǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�  
 
/�ƚĞĂĐŚ�Ă�ZĞĂĚŝŶŐ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�ĞǆƚƌĂ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� �DǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ� ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĞĚ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͙�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� DǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘  
 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͗ 
 
�ŽŶĮĚĞŶĐĞ�—�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘ 
 
WŽǁĞƌ�—�dŚĞǇ�ƐŽŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĞŶͲ
ŐĂŐŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǀĞƌďĂů�ĐůƵĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͘  
 
�ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�—�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƌƵďƌŝĐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƐƵŵͲ
ŵĂƌǇ�ŽĨ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϮ 

dEd�^K>�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͊ 
^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌƐ͘ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�ĞƚĐ͘�ƚŽ� 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� 

 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͕ 

dŚĞ�dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ         �����������������

dŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�:W��;ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇͿ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽǀĞĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐͲ
ƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ĂƐŬŝŶŐ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�  ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ƚŚĞ� ŵƵŶĚĂŶĞ� ĐĂŶ� ďĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞǁ� ďƵƚ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂƉͲ
ƉƌŽĂĐŚ͘� � dŚĞ� ĐĂŵĂƌĂĚĞƌŝĞ� ƚŚĂƚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�
ŚŽŶĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞŶƟƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕� ďŽƚŚ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕� ǁĞƌĞ� ĞǆĐŝƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĞǀĞƌǇ�
ǁĞĞŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů͘  

dŚĞ� ƉŚŽƚŽ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ƉĂŐĞ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă� ƟŵĞůǇ� ůĞƐƐŽŶ͘͘͘�
ǁĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ� ƵƐĂŐĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<-Ϯ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��dŚĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�/�ƵƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͘ 
 
/� ůŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ĚŝůŝŐĞŶƚ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ-ŽƵƚ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ� ƐƟŵƵůĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘�  
 
/Ŷ�ŵǇ�ϰϳ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂĚ�ĂŶĚ�
ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ� ŝŶ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ǁĂǇƐ͘͘͘ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀŝŶŐ� ĐůŽƐƵƌĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĚŝĸĐƵůƚ͘͘͘ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƉŽƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�
ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘ 



��         ���������� ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

dŚĞ�ĞĚŝƚŽƌŝĂů�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ� 
dEd�^K>� 

ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ� 
t�y�&ĂŵŝůǇ�WƌŝŶƟŶŐ� 

ĨŽƌ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

&Ƶůů�^ĞƌǀŝĐĞ�WƌŝŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�^ŵŝůĞ͊ 

ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁĂǆĨĂŵŝůǇƉƌŝŶƟŶŐ͘ĐŽŵͬ 

tŽƵůĚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ� 
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͍�� 

 
^ĞŶĚ �ǇŽƵƌ�ũƉĞŐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�

ƚŽ ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ �    

dŚĞ�ĂĚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŝĐĞƐ�ĂƌĞ͗ 
ϭͬϴ�ƉĂŐĞ�-�ΨϭϬϬͬŝƐƐƵĞ�Žƌ�ΨϮϱϬͬǇĞĂƌ�;ϯ�ŝƐƐƵĞƐͿ 
Ь�ƉĂŐĞ�-�ΨϭϱϬͬŝƐƐƵĞ�Žƌ�ΨϰϬϬͬǇĞĂƌ�;ϯ�ŝƐƐƵĞƐͿ 
Ъ�ƉĂŐĞ�-�ΨϮϱϬͬŝƐƐƵĞ�Žƌ�ΨϲϬϬͬǇĞĂƌ�;ϯ�ŝƐƐƵĞƐͿ 
&Ƶůů�ƉĂŐĞ�-�ΨϰϬϬͬŝƐƐƵĞ�Žƌ�ΨϭϬϬϬͬǇĞĂƌ�;ϯ�ŝƐƐƵĞƐͿ 

 
WĂǇŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�dEd�^K>�dƌĞĂƐƵƌĞƌ 

ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ��������������������������������������������� 
ϯϱϭ�^ƚƵŵƉǇ�>ĂŶĞ͕�>ĞďĂŶŽŶ͕�dE� ϯϳϬϵϬ� 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

dŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ��ŝƐƚĂŶĐĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘��>ĂƌƌǇ�&ĞƌůĂǌͲ
ǌŽ͛Ɛ� ŬĞǇŶŽƚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͕� ͞KǀĞƌĐŽŵŝŶŐ� �Ks/�-ϭϵ� �ŚĂůůĞŶŐĞƐ� &ĂĐŝŶŐ� �>>Ɛ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� dĞĂĐŚĞƌƐ͕͟� Śŝƚ�
ŚŽŵĞ�ĂƐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘� � dŚĞ�ϯϬ-ŵŝŶƵƚĞ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ� ƐƟůů�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� sŝƌƚƵ�>� ĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ͘� � �ŚĞĐŬ� ŽƵƚ�
ƚŚĞ� ďŝƚ͘ůǇͬsŝƌƚƵ�>� ƐŝƚĞ�
ĨŽƌ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂŶĚ� ůŝŶŬƐ�
ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͊ 



&DOO�IRU�3DSHUV 
dŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dEd�^K>�:ŽƵƌŶĂů�
;ƉĞĞƌ-ƌĞǀŝĞǁĞĚͿ� ƐĞĞŬƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ĂƌƟĐůĞƐ�ŽĨ�
ŐĞŶĞƌĂů� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŽŶ� ĂŶǇ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�Žƌ� ĨŽƌĞŝŐŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕� ŵŝĚĚůĞ͕� ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕� ĐŽůůĞŐĞͬƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕� Žƌ� ĂĚƵůƚͬ
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ͘ 
  
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĂď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

dŚĞ� �ĚŝƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�dEd�^K>� EĞǁƐůĞƩĞƌ�
ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ǇŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞƐ͕��ĂŶĞĐĚŽƚĞƐ͕�ďŽŽŬ�
ƌĞǀŝĞǁƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĞƚĐ͘�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�� 
 

^ĞŶĚ� ǇŽƵƌ� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŵĂŝů� ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 
���� 
WůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ��
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚĂď� ĨŽƌ� ƚŚĞ�EĞǁƐůĞƩĞƌ�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

TNTESOL,  
Tennessee Teachers to Speakers of Other Languages  

is an affiliate of TESOL International Association 
and SETESOL (Southeast TESOL) 

 

tŚǇ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dEd�^K>͍ 
dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ��������������� 
dEd�^K>�:ŽƵƌŶĂů� 
EĞƚǁŽƌŬŝŶŐ ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ �^>�ƉĞĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ 
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ΗDĞŵďĞƌƐ�KŶůǇΗ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ� 
t/���^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�>ĞƐƐŽŶ�WůĂŶƐ 
dEd�^K>��ĚǀŽĐĂĐǇ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��� 
�ŝƐĐŽƵŶƚƐ�ŽŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ 
:ŽďƐ�ƉŽƐƟŶŐƐ 

 
dEd�^K>�ŝƐ�zKhZ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�--�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ ĨŽƌ�dE�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��^>�ŐƵŝĚĞĚ ďǇ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ �^>͊� 

 

�Ğ�ĂĐƟǀĞ͊��Ğ�Ă�ǀŽŝĐĞ͊��Ğ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dEd�^K>�ƚŽĚĂǇ͊͊ 
 

�ŶŶƵĂů�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ĚƵĞƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ψϭϱ͘ϬϬ͊ 
ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 


