
^ƵŵŵĞƌ-&Ăůů�ϮϬϭϳ �����������������  ���EĞǁƐůĞƩĞƌ  ����sŽů͘�ϯϴ͕�/ƐƐƵĞ�ϯ 

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 
 
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�͙͙͙͙͙͘ �ϯ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϰ 
EĞǁĐŽŵĞƌ�WƌŽŐƌĂŵ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ 
dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ŚĂŶŐĞ�͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϱ 
dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ�͙͘͘�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϲ 
tĞƐƚ�dE�DŝŶŝ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͘͘ϴ 
^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�&ƵŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϵ 
d�^K>�^ƵƌǀŝǀĂů�dŝƉƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϬ 
&ŽĐƵƐ�ŽŶ�^ƉĞĂŬŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϮ 
sĂůƵĂďůĞ�dĂůŬ�dŝŵĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϭϯ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͙͘ϭϰ 
'ŝŌ�ƚŚĂƚ�<ĞĞƉƐ�'ŝǀŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϭϱ 
�ĚǀŽĐĂĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�EĞǁƐ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϭϲ 

 
 
/ŶǀŝƚĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϭϳ 
^ƵĐĐĞƐƐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴ 
'ƌŽǁƚŚ�DŝŶĚƐĞƚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϭ 
'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϮϮ 
dEd�^K>��ƌĐŚŝǀĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�Ϯϯ 
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϰ 
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ�͙͙͙͘͘͘͘Ϯϱ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϱ 
t/���͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϲ 
^�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘Ϯϴ 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ—d�^K>�ĂŶĚ�dEd�^K>͙͘͘ϯϬ 
�ůĂƐƐƌŽŽŵ�WƌĂĐƟĐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϯϬ 
�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϭ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ͬͬ�ƐŵƐƚĞĂĐŚϭϮΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
ϭƐƚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
ϭǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ͬͬ ĂďĂƐŝ͘ŵĐŬΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
ϮŶĚ�sŝĐĞ-WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
:ŽƐĞƉŚ�tŚŝŶĞƌǇ 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ��^ĐŚŽŽůƐ 
ϮǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ͬͬ��ũŽƐĞƉŚǁΛǁĐƐ͘ĞĚƵ 
 
^ĞĐƌĞƚĂƌǇ� 
<ŝŵ�,ĞŶĞŐĂƌ 
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƐĞĐƌĞƚĂƌǇΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ͬͬ�ŚĞŶĞŐĂƌŬΛǁĂƌƌĞŶƐĐŚŽŽůƐ͘ĐŽŵ� 
 
dƌĞĂƐƵƌĞƌ� 
:ƵůŝĞ�,ĂƌƌŝƐŽŶ 
tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ  � 
 
WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶͬ,ŝƐƚŽƌŝĂŶ 
�ǇƌŽŶ��ŽŽŬĞƌ 
<ŶŽǆ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌŝĂŶΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 
 
EĞǁƐůĞƩĞƌ��ĚŝƚŽƌ � 
�ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 
 
:ŽƵƌŶĂů��ĚŝƚŽƌ� 
:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ� 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
ƉĂƌĂŝƐŽũΛƌĐƐĐŚŽŽůƐ͘ŶĞƚ  � 
 
tĞďŵĂƐƚĞƌ � 
DŝĐŚĂĞů�dŚŽŵƉƐŽŶ 
DĞƚƌŽ-EĂƐŚǀŝůůĞ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 
ǁĞďŵĂƐƚĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ ͬͬŵŝĐŚĂĞůΛŵŝĐŚĂĞůĚĂǀŝĚŵĞĚŝĂ͘ĐŽŵ��� 
 
dE��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ��;�ǆ�KĸĐŝŽͿ � 
:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ� 
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ��ĞƉƚ͘�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ � 
:ĂŶ͘>ĂŶŝĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ � 
 
WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�;�ǆ�KĸĐŝŽͿ 
dĂŵŵǇ�,ƵƚĐŚŝŶƐŽŶ-,ĂƌŽƐŬǇ 
<ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� 
ƚƌŚĂƌŽƐŬǇΛŬŝŶŐ͘ĞĚƵ� 

DĞŵďĞƌƐ-Ăƚ->ĂƌŐĞ� 
 
�ŶŐĞůĂ�ZŽŽĚ͕�ϮϬϭϴ��;tĞƐƚͿ 
�ǇĞƌƐďƵƌŐ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ĂƌŽŽĚΛŬϭϮƚŶ͘ŶĞƚ� 
 
�ĂƌďĂƌĂ�&ŝŶŶĞǇ͕�ϮϬϭϴ���;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƐƉĂŶŝƐŚďƵīϭΛǇĂŚŽŽ͘ĐŽŵ 
 
�ĂŶĂ�WĂǇŶĞ͕�ϮϬϭϴ��;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƉĂǇŶĞƚĂΛŵƐŶ͘ĐŽŵ� 
 
�ĞďƌĂ�&ƌĂŶƚǌ͕�ϮϬϭϵ��;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
ĚĨƌĂŶƚǌĞĚƵĐΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
dŽĚĚ��ĞĂƌĚ͕�ϮϬϭϵ��;DŝĚĚůĞͿ 
>ŝƉƐĐŽŵď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
ŝƐƉĞĂŬĞƐůΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵ� 
 
ZĞŶĞĞ��ŽŵďƐ͕�ϮϬϭϵ��;�ĂƐƚͿ 
�ĂŵƉďĞůů��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ĐŽŵďƐƌϰΛŬϭϮƚŶ͘ŶĞƚ� 
 
DŝĐŚĞůůĞ�^ůƵĚĞƌ͕�ϮϬϮϬ�;tĞƐƚͿ 
�ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ŵŝĐŚĞůůĞ͘ƐůƵĚĞƌΛĂĐƐŬ-ϭϮ͘ŽƌŐ 

dŝīĂŶǇ�tŝůƐŽŶ-DŽďůĞǇ͕�ϮϬϮϬ�;DŝĚĚůĞͿ 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ƟīĂŶǇǁΛǁĐƐ͘ĞĚƵ� 
 
�ŚƌŝƐƚǇ��ƵŶĐĂŶ͕�ϮϬϮϬ�;�ĂƐƚͿ 
�ůĞǀĞůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ĐĚƵŶĐĂŶΛĐůĞǀĞůĂŶĚƐĐŚŽŽůƐ͘ŽƌŐ 
 

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

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

�ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗���ŚƌŝƐƚŽƉŚĞƌ��ŽŶƚĞŵƉŝ� 
hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

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

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
&Ăůů�ϮϬϭϳ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

 
,ĞůůŽ��ǀĞƌǇŽŶĞ͕ 

 
DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ƐĂǁ��ůů�^ĂŝŶƚƐ͕�Ă�ŵŽǀŝĞ�ĂďŽƵƚ�ĂŶ��ŶŐůŝĐĂŶ�ĐŚƵƌĐŚ�ŝŶ�^ŵǇƌŶĂ͕�

dE�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�<ĂƌĞŶ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͘�/�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŬŶĞǁ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͘��/�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞ�<ĂƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ�ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ͕�ƚŚĞ�<ĂƌĞŶ͕�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĨƵŐĞĞ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂƌĞ�ŇĞĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŽƉƟŽŶ͘� 

 
 >ŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽǀŝĞ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƐĞĞŬ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŶĞǁ� ůŝĨĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŇĞĞŝŶŐ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘�
DĂŶǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ� ƐƚƌƵŐŐůĞ�ďƵƚ� ƚŚĞŶ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘� 
 

�Ɛ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝƐ� ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƌͲ
ŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�KŶĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ŶĞǁůǇ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŐƌĂŶƚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� �ĚŝĞ� �ĂƌƌǇ� ^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌ-ůĞĚ�
ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ��ůů�^ĂŝŶƚƐ��ŚƵƌĐŚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŽƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŽŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ͘ 

 
/Ŷ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ŶĞǁƐ͕�ŽƵƌ�ďŽĂƌĚ�ŝƐ�ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�

ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ŽĨ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ǁŝůů�
ŚŽƐƚ�ŵŝŶŝ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ� ůŽŽŬ� ĨŽƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ĂŶĚ� ŝŶ�ĞŵĂŝůƐ͘�
tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĂƌĞĂ͘ 
 
>ŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞĞŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ƐŽŽŶ͊ 
 
zŽƵƌ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕ 
�ƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ 

dEd�^K>�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 



�          ����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�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�
ǇĞĂƌ͘� � ^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ŽŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ�
ƚŽƉŝĐƐ͘� � tĞ� ǁĞůĐŽŵĞ� ďŽŽŬ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕� ŝƐƐƵĞƐ� 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�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�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 
 

:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ�� tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ 
�Ɖƌŝů�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ  ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϴ 
�ƵŐƵƐƚ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ  ^ƵŵŵĞƌͬ&Ăůů�ϮϬϭϴ 
 
 

dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ� 
ĐͬŽ��^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� 

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕� 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

ϮϮϰϬ�^ŽƵƚŚƉĂƌŬ��ůǀĚ͕͘� 
DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ͕�dE�ϯϳϭϮϴ 

 

�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�
ϭǀŝĐĞƉƌĞƐŝĚĞŶƚΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

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

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^>ΛzĂŚŽŽŐƌŽƵƉƐ͘ĐŽŵ��—�
ŵŽĚĞƌĂƚŽƌ��ĞďŽƌĂŚ�^ĂŵƐ 



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

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
KƉĞŶƐ�ŝƚƐ�&ŝƌƐƚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�WƌŽŐƌĂŵ� 

ĨŽƌ�EĞǁĐŽŵĞƌƐ 
 

�ĞďƌĂ�&ƌĂŶƚǌ 
�^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
tŝƚŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϱϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ� ĨŽƌ�Ă�EĞǁĐŽŵĞƌ��ĞŶƚĞƌ͕�^�^�ďĞŐĂŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�^>/&��ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϭϲ͘�Η�ĐƚƵĂůůǇ͕�ŝƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŽƵƌƐ�ƐŝŶĐĞ�ĂďŽƵƚ�ϳ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕Η�ƐƚĂƚĞƐ�,ĂŶŶĂŚ�,ŽƌĐŚ͕�E/���ĚǀŝƐŽƌ͘�
dĞĂŵƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƐŬĞƚĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ�Ă�ƉůĂŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ϱ�ĐŽƌĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�Ϯ�
ĞůĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘� �ĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ͕�Η/ŶƚĞŶƟŽŶĂůůǇ�/ŶƚĞŶƐŝǀĞΗ͕�ǇĞĂƌ�ŽŶĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ϯ�ĐŽƵƌƐͲ
ĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�ǁŝƚŚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ƐŬŝůůƐ͕�ϭ�DĂƚŚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ϭ�EĞǁĐŽŵĞƌ�^ĐŝĞŶĐĞ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ϭ��>��h^�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�,ŝƐƚŽƌǇ�ĐŽƵƌƐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƚŚĞŶ�ĐŚŽŽƐĞ�Ϯ�ĞůĞĐƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂǀĂŝůͲ
ĂďůĞ�Ăƚ�tŽŽĚĚĂůĞ�,^͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�EĞǁĐŽŵĞƌ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ĞŶƚĞƌ�ŝƐ�ůŽĐĂƚĞĚ͘� tŝƚŚ�ϱ��^>�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ͕�ƚŚĞ�E/��ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƵƉ�ƚŽ�ϵϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ͘�E/��ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^�^�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�Ϯϳϰ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝƐƚƌŝĐƚΖƐ��ƵŐƵƐƚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ĂǇ�ƚŽ�ŽƵƚůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tŚŝůĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ůŽŐŝƐƟĐĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞŶŝŶŐ�Ă��ĞŶƚĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞ�ŬĞǇ�
ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�^>/&��ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��Ǉ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ͕�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůů�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ͕�
ƚƌĂĚĞ� ƐĐŚŽŽů͕� ĂŶĚͬŽƌ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� �� ŐƌĂŶĚ� ŬŝĐŬŽī� ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ǁĞůĐŽŵĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĂƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϳƚŚ͊  
Ύ^>/&��с�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�>ŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�/ŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�&ŽƌŵĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 

 
dŚĞ�dEd�^K>��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 

ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Ăůů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ ��
dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ� 

ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ �� 

 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�dEd�^K>��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�

ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ� 
ŝŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϭϴ͘ 

dEd�^K>�DĞŵďĞƌƐŚŝƉ�
EĞǁƐ͗ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞŶĞǁ�ǇŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŶƵĂů� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� �ĂƌůǇ-
�ŝƌĚ� ŽƉƟŽŶ͕� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚ� ŶĞǁƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵ͊� �zŽƵƌ�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ�ǁŝůů�ďĞ�
ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ��ĂƌůǇ��ŝƌĚ�ƌĞŐŝƐͲ
ƚƌĂƟŽŶ� ŽƉĞŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ĂŶŶƵĂů�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ� ^ĞƉƚĞŵďĞƌ� ϮϬϭϴ͘��
WůĞĂƐĞ� ĞŵĂŝů� ŽƵƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƌ� Ăƚ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�
ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘ 
 
dŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
dEd�^K>͊ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ 

�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�ŶŽƚĞ͗�dŚĞ�DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ǁŝůů�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ͘��DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ�ĂƌƟĐůĞ�
ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘ 

��dƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ 
:ĂƐŽŶ�'ƌŽƉƉĞů 

�ůĂƌŬƐǀŝůůĞ-DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
&ƌŽŵ�Ă� ďŽĂƌĚƌŽŽŵ�ŚŝŐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŶĚƌĞǁ� :ĂĐŬƐŽŶ� dŽǁĞƌ͕� ƚŚĞ� ǀŝĞǁ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� �ŝĐĞŶƚĞŶŶŝĂů�DĂůů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ĂƉŝƚŽů� ŝƐ�
ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�/�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘�/�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�:ĂŶ�>ĂͲ
ŶŝĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͖�ƐŚĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͘�>ŝƩůĞ�ĚŝĚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�/�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��^>�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚǁŽ�ĐŽŶƐĞĐƵͲ
ƟǀĞ� ƚĞƌŵƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ŚĞƌ�ŽŶ� ƚŚĞ�dEd�^K>�ďŽĂƌĚ͘� dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ� :ĂŶ�ĐĂŶ� ƚĞůů� ǇŽƵ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ� ƐŚĞ� ŝƐ�Ă�
ŚƵŵďůĞ�ĂŶĚ�ĂůƚƌƵŝƐƟĐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ĞĂŐĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚůǇ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚĞŶĂĐŝŽƵƐ͕�
ŶŽƚ� ƉƵůůŝŶŐ� ĂŶǇ� ƉƵŶĐŚĞƐ� -� Ă� ĨŽƌŵŝĚĂďůĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ� ĂŶĚ� �^>� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝƐ� Ăƚ�
ƐƚĂŬĞ͘� 

 
/� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� :ĂŶ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŽĨ� Ă� ŵĞŶƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ŝƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŚŽŶŽƌ� ƚŽ� ŚĂǀĞ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƐƚ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ͘� �ĞůŽǁ� /͛ǀĞ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ƐŽŵĞ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ǁĂǇ͘ 
 
:ĂŶ� >ĂŶŝĞƌ͕� dĞŶŶĞƐƐĞĞ͛Ɛ��ŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� �>� ĂŶĚ�DŝŐƌĂŶƚ� WƌŽŐƌĂŵƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ůŝĨĞ� ĂƐ�
&ƌĂŶĐĞƐ�:ĂŶĞƩĞ��ĂǀŝƐ͘�,Ğƌ�ƚǁŝŶ�ƐŝƐƚĞƌ͕��ĞĂƩĞ�:ĞĂŶŶĞ͕�ĚŝĞĚ�Ăƚ�ďŝƌƚŚ�ůĞĂǀŝŶŐ�:ĂŶ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶůǇ�ĐŚŝůĚ͘��ŽƌŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�^ĂůĞŵ�;WŽƐƐƵŵ�dƌŽƚͿ͕�ŶĞĂƌ�
^ƵŵŵĞƌƚŽǁŶ�ŝŶ�>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŽƵŶƚǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƟŐŚƚůǇ-ŬŶŝƚ͕�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨĂŵŝůǇ͘ 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚŝĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵ͍� 
 
:ĂŶ͗�DǇ�ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƟůůĞĚ� Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ� ŝŶ�ŵĞ͘�
DŽƚŚĞƌ�ůŽǀĞĚ�ŵĞ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�ĂůǁĂǇƐ͘��ĂĚͲ
ĚǇ͕�ǁŚŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ĂŶĚ�ƌĞƟƌĞĚ�ǁŚĞŶ�/�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů͕�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�-�ŶŽƚ�ďŽƵŶĚ�ďǇ�
ŐĞŶĚĞƌ͘�DǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĂŝĚ�Ă�ŵĂŶ�;Žƌ�Ă�ǁŽŵĂŶͿ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�ĂƐ�

ŚŝƐ�;Žƌ�ŚĞƌͿ�ǁŽƌĚ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ŵǇ�ĚƌĞĂŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ůŝŬĞ�ŵǇ��ƵŶƚ�DĂƌǇ��ŶŶ�
ǁŚŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ǁĞĂƌ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ŐůŽǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ͘� 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ƉĂƐƚ-ƟŵĞƐ�Žƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĞŶũŽǇ�ŵŽƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ͍� 
 
:ĂŶ͗�/�ůŽǀĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂƚŚ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ͘�/�ŚĂĚ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��^>�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘� 
 
:ĂƐŽŶ͗�,Žǁ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͍ 
 
:ĂŶ͗�dŽŵ�ĂŶĚ�/�ŵĞƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�Ăƚ��ĞůŵŽŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�^ƉĞĞĐŚ�ĐůĂƐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ĚĂƚĞ�ŽŶ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬƚŚ͕�ϭϵϳϰ͘�tĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ŝŶ�ϭϵϳϳ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�>ĂǁƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ͕�
ďŽƚŚ�ƐŝŶŐůĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ŐƌĂŶĚ-ŬŝƫĞƐ͘ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϲ 

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

 
:ĂƐŽŶ͗� tŚĂƚ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� Žƌ� ŚŽŶŽƌƐ�
ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵ͍� 
 
:ĂŶ͗�dŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ĨƌŽŵ�dEd�^K>͘�dŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŽ�ŵĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͘�/�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĞ�dEd�^K>�ŐĂǀĞů�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŐĞƫŶŐ�ŵŝƐƉůĂĐĞĚ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ�
ƵƉ� ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ǇĞĂƌ� ƚŽ� ǇĞĂƌ͘� tŚĞŶ� /� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ�
ĂǁĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞů�ĂƩĂĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂƋƵĞ͘ 
 
dŚĞ� dEd�^K>� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ� �ǁĂƌĚ ǁĂƐ� ĨŽƌ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ϮϬϬϰ-
ϮϬϬϲ͘ � dŚĞ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ĨŽƌ� ϮϬϬϰ-Ϭϱ� ƋƵŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ŽĨ� ƚŚĂƚ�
ǇĞĂƌ� ƵŶŽĸĐŝĂůůǇ� ĂŶĚ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝŶƚĞƌ͘ � ^Ž͕� /� ƐĞƌǀĞĚ�
ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ͘ � /͛ŵ�ƐŽ�ŐůĂĚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͍ 
 
:ĂŶ͗�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŵǇ��ĂĚĚǇ�ŐŽ�ƚŽ�sŝĞƚŶĂŵ�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ� /� ŚĂĚ� ũƵƐƚ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƉ�ŵǇ� ƐŽŶ� >ĂǁƌĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇĐĂƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉŝĐŬƵƉ� ƚƌƵĐŬ�Śŝƚ�ƵƐ�ŚĞĂĚ�ŽŶ͘�dŚĞ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƐŚĂƩĞƌĞĚ�ŵǇ�ůĞŌ�ĨĞŵƵƌ͘�/�ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ǁĞĞŬƐ�ƉƌĞŐŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
/�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ǁĞůů�ŝĨ�/�ĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌ͘��ŌĞƌ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐƵƌŐĞƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ǁĂůŬ�ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ĂůŽŶĞ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĚŝĚ͘� 
 
:ĂƐŽŶ͗�,Žǁ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͍ 
 
:ĂŶ͗�WƌĂǇĞƌƐ͕�ƚĞĂƌƐ�ŽĨ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƐĂĚŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�ŵĞ�ŐŽƚ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ŽƵƌ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͍ 
 
:ĂŶ͗�>ŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞŐƌĞƚƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƵŶƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�
ƚŽ�ůŽǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞƌǀĞ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘� 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ůŝŬĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�d�K��KĸĐĞ͍� 
 
:ĂŶ͗�EŽ�ƐƵĐŚ�ĂŶŝŵĂů͘�/�ƌĞĂĚ�ƐŽŵĞ͕�ǁƌŝƚĞ�Ă�ůŽƚ͕�ĂŶƐǁĞƌ�ŵĂŶǇ�ĞŵĂŝůƐ͕�ƉůĂŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚŽƌƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘� 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝŶ��^>�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŐŽĂůƐ�ĚŽ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��^>�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͍ 
 
:ĂŶ͗�/�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ��>Ɛ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂƉ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐŽĂůƐ͘�/͛ŵ�ŚŽƉĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�
ŶĂƟŽŶ�ƌĞĂůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐĂŵĞ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞů�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��>Ɛ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͖�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŶƐƟůů�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ăůů�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϳ 
 
:ĂƐŽŶ͗�tŚĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďƵĐŬĞƚ�ůŝƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ͍� 
 
:ĂŶ͗�dŽŽ�ďƵƐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďƵĐŬĞƚ�ůŝƐƚ͕�Žƌ�ƚŽŽ�ŽƉƟŵŝƐƟĐ͊ 
 
:ĂƐŽŶ͗� ,Žǁ� ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ďǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ͍� 
 
:ĂŶ͗�/�ŚŽƉĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�/͛ŵ�ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ďĞ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�/�ǁĂŶƚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌƵůǇ�ĐĂƌĞĚ͘ 
 
:ĂƐŽŶ͗�>ĂƐƚůǇ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŝƚ�ďĞ͕�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͍ 
 
:ĂŶ͗�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘�/�ŚĂǀĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŽĨ͕�͞/Ĩ�/�ŚĂĚ͙͕͟�ďƵƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�/�ĚŝĚ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽůŝĚ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ĂůͲ
ŵŽƐƚ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ͕�Ă�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ũŽď�ƚŚĂƚ�/�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�
/�ĞŶũŽǇ�ŵǇ�ǁŽƌŬ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ŵǇ�ŐƌĞǇŚŽƵŶĚ͕�ŵǇ�dEd�^K>�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ŵǇ����^K�ĂŶĚ�t/���ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�>ŝĨĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�Ă�ůŽŶĞůǇ�ůŝƩůĞ�Őŝƌů�ĨƌŽŵ�WŽƐƐƵŵ�dƌŽƚ͊ 
 
 
:ĂŶ�ŚĂƐ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�Žƌ�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�ƚĂƵŐŚƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ��^>�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϵ�ŝŶ�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐͲ
ƐĞĞ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/���dĞĐŚŶŽůŽŐǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�ĂƐ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�dEd�^K>͕��ŚĂŝƌ�ĂŶĚ��Ž-
�ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϵϴϳ�ĂŶĚ�ϮϬϬϰ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘�WƌĞƐĞŶƚůǇ�ƐŚĞ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŚĂŝƌ�ŽŶ�
ƚŚĞ�t/���EĂƟŽŶĂů��>�WŽůŝĐǇ�^Ƶď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĂŶĚ��^>�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŽĨ��ŚŝĞĨ�^ƚĂƚĞ�^ĐŚŽŽů�
KĸĐĞƌƐ�;��^^KͿ͕��>�^ƚĂƚĞ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ�;�>�^��^^Ϳ͕�ĂŶĚ��Ě�,ŽĐ�dEd�^K>�
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ͘� ^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ăƚ� dEd�^K>͕�d�^K>͕�^�d�^K>͕�ĂŶĚ�t/���ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϴϬ͘ 

ϮϬϭϳ�tĞƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ��^>�DŝŶŝ-�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϰƚŚ͕�Ăƚ��ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘ 
/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ĚĂǇ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

WƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ�ĂŶĚ�:ŽĂŶŶ�ZƵŶŝŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ͕�ĂŶĚ 
�ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ͕��ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�Et�ZĞŐŝŽŶĂů��^>��ĚǀŝƐŽƌ͘ 
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^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ��^>�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�
sŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞŵƉŚŝƐ��ŽŽ 

 

�^>�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�&ƵŶ 
 

�ĞďƌĂ�&ƌĂŶƚǌ 
�^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ĚǀŝƐŽƌ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ��^>�^ƵŵŵĞƌ�^ĐŚŽŽů�
�ŶƌŝĐŚŵĞŶƚ��ĂŵƉ�ƚŽ�ϯϱϬ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ϭϮϱ�
ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�
:ƵŶĞ͘� tŚŝůĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů� ƐŬŝůůƐ� ƵƐŝŶŐ�
ZĞĂĚŝŶŐ� ,ŽƌŝǌŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ� ƵƐŝŶŐ�
ƚŚĞ �ŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞƐ� ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕� ƚŚĞ� ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ĐĂŵƉ�
ĂůƐŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉƐ͘� 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĮĞůĚ� ƚƌŝƉ�ǁĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�DĞŵƉŚŝƐ��ŽŽ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ƵƐĞ�ŵĂƉ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƐŽĐŝĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� Ăůů� ƚŚĞ� ǁŚŝůĞ� ĞŶũŽǇŝŶŐ� ƚŚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŚŝůĞ� ƚĂŬͲ
ŝŶŐ� Ă� ƐŶĂĐŬ� ďƌĞĂŬ͕� ƌĞŵĂƌŬĞĚ͕� Η/� ůŽǀĞ� ƚŚĞ� ǌŽŽ͊� /� ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ͘Η�  �DĂŶǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ďĞ�
ĂďůĞ� ƚŽ� ƵƐĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŵĂƉ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ĂƐ� Ă�
ŐƌŽƵƉ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ŵĂƉ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĂŶŝŵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ͘  
 

dŚĞ� �^>� �ĂŵƉ� ŽīĞƌĞĚ� DƵƐŝĐ� ĂŶĚ� W͘�͘�
ĐůĂƐƐĞƐ� ĞĂĐŚ� ĚĂǇ͕ ƐƚĂīĞĚ� ϭϵ� �^>� ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ͕� ĂŶĚ ϱ��ŝůŝŶŐƵĂů�DĞŶƚŽƌƐ͘� dŚĞ� ĐĂŵƉ�
ĞŶĚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĨĂďƵůŽƵƐ� ŵƵƐŝĐĂů� ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ��ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͊ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 
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^ƵƌǀŝǀĂů�dŝƉƐ� 
ĨŽƌ�zŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�DĞǇĞƌ 

tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�DĂƌĐŚ�Ϯϳ-ϯϬ͕�ϮϬϭϴ͕�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ͕�/ůůŝŶŽŝƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ͘��dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ϮϬϭϱ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂĚĂ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ă�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�ϲϬϬϬ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ƚŚŝĐŬ͘��,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ŝŶ͍� �tŚŝĐŚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ͍� �tŚŝĐŚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͍� �tŚĞƌĞ� ƚŽ� ƐƚĂǇ͍� �tŚĞƌĞ� ƚŽ� ĞĂƚ͍� � ,Žǁ� ƚŽ� ŐĞƚ� ĂƌŽƵŶĚ͍� � �ŶĚ͕�ŵŽƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ� ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��^>�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĨƌŽŵ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ� ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ͕� ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵ�ŵǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͍ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚƵƌĚůĞ�ŝƐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��/ƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞŌǇ�ƉƌŝĐĞ�ƚĂŐ͘���ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ŽĨ�ĨĞĞƐ�
ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ϮϬϭϴͬƌĞŐŝƐƚĞƌͬƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ-ƌĂƚĞƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�d�^K>�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐĞƚƐ�ǇŽƵ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�
ŐĞƫŶŐ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�d�^K>�ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��/ƚ�ĂůƐŽ�ŐĞƚƐ�ǇŽƵ�Ă�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͘��zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ŚĂƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘���ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�d�^K>͛Ɛ�:ƵƐƟĮĐĂͲ
ƟŽŶ� dŽŽŬ� <ŝƚ� ǁŝƚŚ� ƟƉƐ� ŽŶ� ƐĞĐƵƌŝŶŐ� ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ǇŽƵƌ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗� � ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ϮϬϭϴͬƌĞŐŝƐƚĞƌͬũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ-ƚŽŽůŬŝƚ͘� � d�^K>� ĚŽĞƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŐƌĂŶƚƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĐŽǀĞƌ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ŽĨ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϳ͖�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�Ă�ůŝŶŬ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ůŝŶŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�dŽŽůŬŝƚ͘�� 
 
�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ůŽĚŐŝŶŐ͘��d�^K>�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŚŽƚĞůƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞŶƟŽŶ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌĂƚĞƐ͘� � /Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďŽŽŬ�Ă�ƌŽŽŵ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�d�^K>�ĚŝƐĐŽƵŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďŽŽŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�d�^K>�ǁĞďƐŝƚĞ͖�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƌĞƐĞƌǀĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ůŝĐŬ�
ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ůŝŶŬ� ƚŽ�d�^K>͛Ɛ� ůŽĚŐŝŶŐ�ƉĂŐĞ͗� �ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ϮϬϭϴͬŚŽƚĞů-ĂŶĚ-ƚƌĂǀĞůͬŚŽƚĞů-ƌĂƚĞƐ-
ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͘��DǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ďŽŽŬ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ĞĂƌůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƐĞƌǀĞ�
ϲϬϬϬ�ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ��ŚŝĐĂŐŽ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͘��KŶĐĞ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďŽŽŬĞĚ�Ă�ƌŽŽŵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��/�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĂƉĞƐƚ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ĚŽǁŶƚŽǁŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞŌǇ͕�ƵƉ�ƚŽ�
ΨϲϬͬĚĂǇ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽŽŵ�ƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�Žƌ�ŶŽƚ͘���ŚŝĐĂŐŽ�ŝƐ�Ă�ĚƌŝǀĂďůĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ƐŽ�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�Ă�ĐĂƌ�
ƉŽŽů�ƚŽ�ƐƉůŝƚ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽ-ƚƌĂǀĞůĞƌƐ͘�� 
 
KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĂƌƌŝǀĞ�ŝŶ��ŚŝĐĂŐŽ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƚĞů͕�ŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŝŶ�
ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĨ-ƐĞƌǀĞ�ŬŝŽƐŬƐ͕�ďƵƚ�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĞƐŬƐ�
ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��WůĞĂƐĞ�ŬĞĞƉ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƐŬƐ�ĂƌĞ�
ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŶŐ͕�ƐŽ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂͲ
ƟĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�Ă�ƉƌŝŶƚ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͖�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƉƉ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 
 
�ŌĞƌ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͕�Ɛŝƚ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƉƌŝŶƚ�Žƌ�ŽŶůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚͲ
ĞĚ� ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� ��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�Žƌ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�Ăůů�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞŶŐƚŚƐ�Žƌ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ�Žƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌ�ĨƌŽŵ�



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ��������� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϭϬ 

ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĐĞŶƚĞƌ͘� � �ůƐŽ͕� ŬĞĞƉ� ŝŶ� ŵŝŶĚ� ƚŚĞ� �ůĞĐƚƌŽŶŝĐ� sŝůůĂŐĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŽīĞƌƐ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ϮϬϭϴͬƟĐŬĞƚĞĚ-ĞǀĞŶƚƐͬĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ-ǀŝůůĂŐĞ-ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ-ƐŚŽǁĐĂƐĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ǆŚŝďŝƟŽŶ�,Ăůů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ďŽŽƚŚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ��^>͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�
ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�&ŝƌƐƚ-dŝŵĞ��ƩĞŶĚĞĞƐ͕�ĐůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ͗��ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶǀĞŶƟŽŶ-ϮϬϭϴͬ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ-ĮƌƐƚ-ƟŵĞ-ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�Ă�ƉĂƐƐŝǀĞ�ŽďƐĞƌǀĞƌ͕�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ͘��dŚĞ�d�^K>�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĂŶĐŚŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ďŝŐ�ŽĐĞĂŶ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͕�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�ƐŵĂůůĞƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ�d�^K>͘���ůŝĐŬ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ůŝƐƚ�
ŽĨ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶƐ͗��ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬĐŽŶŶĞĐƚͬŝŶƚĞƌĞƐƚ-ƐĞĐƟŽŶƐ͘��/�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƉƌŽͲ
ƉŽƐĂůƐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ůĞĂĚĞƌ͘���ĞŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶƚĞƌĞƐƚ�^ĞĐƟŽŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�Ă�
ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ůŝŬĞ-ŵŝŶĚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�� 
 
/� ǁŝůů� ďĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ� d�^K>� ŝŶ� �ŚŝĐĂŐŽ� ŶĞǆƚ� DĂƌĐŚ͕� ƐŽ� ŝĨ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂŶǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ� ŵĞ� Ăƚ� ũĞŶͲ
ŶŝĨĞƌ͘ŵĞǇĞƌΛǁĐƐ͘ĞĚƵ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽŽ͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�^>�EĞǁƐ͗�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�^ƉĞĂŬŝŶŐ 
 

�ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ 
�^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
�ǀĞƌǇ� ƐƉƌŝŶŐ͕� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ƚĂŬĞ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��
dŚĞ�t/�������^^�ƐĐŽƌĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐĐŽƌĞƐ�;ůĞǀĞůƐ�ϭ͘Ϭ�ƚŽ�ϲ͘ϬͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘���>��ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƚŚĂƚ�
ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ďƵƚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ͍ 
 
dŚĞ�t/���ƌƵďƌŝĐƐ�;ǁǁǁ͘ǁŝĚĂ͘ƵƐͿ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ůĞǀĞů͘� �dŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ŝƐ� ĂŶĂůǇǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚƌĞĞ� ĂƌĞĂƐ� Žƌ� ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ͗�ǁŽƌĚͬƉŚƌĂƐĞ͕� ƐĞŶƚĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘� � dŚĞ� ǁŽƌĚͬ
ƉŚƌĂƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƵƐĂŐĞ͖� ƚŚĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞŶͲ
ƟŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͘ 
 
�ƚ� ůĞǀĞů�ϭ͕� ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ŝƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�Ă� ƐŝŵƉůĞ� ƚǁŽ-ǁŽƌĚ�ƉŚƌĂƐĞ� ;Ă�ďŽŽŬͿ͘� � dŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ŝŶ�ƌŝŐŽƌ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďǇ�ůĞǀĞů�ϱ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŝĐĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�Žƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽŵƉƚ͘ 
 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�^ƉĞĂŬŝŶŐ͘���ƌŽǁŶƐ�
�ŚĂƉĞů��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͕��ŚƌŝƐƟŶĂ�DĂũŽƌƐ͕�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͘��^ŚĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�;ƐĞĞ�
ƉŚŽƚŽͿ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƌƵďƌŝĐƐ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĞĂĐŚ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ͘ 
 
/Ŷ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ůĞƐƐŽŶ͕�DƐ͘�DĂũŽƌƐ�ŵŽĚĞůĞĚ�Ă�ůĞǀĞů�ϱ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ �hƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŝWĂĚ͕�DƐ͘�DĂũŽƌƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ǀŽŝĐĞƐ͘���ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�t/���ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƌƵďƌŝĐ͕�ƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁŚǇ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐŽƌĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌŝŶŐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ � 

 
dŚŝƐ�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƟǀĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů͊��
dŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
t/�������^^�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉ�ŚŝŐŚĞƌ�ŽƌĚĞƌ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ�ďǇ�ĂŶĂůǇǌͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ� ĂŶĚ� ũƵƐƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƐĐŽƌĞƐ͘� �dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐŽĂů� ŝƐ�
>ĞǀĞů� ϱ͕� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ŝŶƚĞŶͲ
ƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕� ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͊ 
 

�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗� dŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�
ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ� �ŽƵŶƚǇ�
^ĐŚŽŽůƐ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�&Ăůů�ϮϬϭϳ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ͘��hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰ 

sĂůƵĂďůĞ�dĂůŬ-dŝŵĞ 
 

>ŝŶĚǇ��ďďŽƩ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ 

 
/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ŽƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�t/���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐǇ�
ůĞǀĞůƐ�ĨŽƌ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚŽƉŝĐƐ͕�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ůŝĨĞ�ƐŬŝůů�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵĂů�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶŶĂƚĞůǇ�
ŚĂǀĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ůĞĂƌŶĞĚ�ƐŬŝůů͘�
DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƚĞĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐĂǇƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ůĂŵƉƉŽƐƚ�Žƌ�Ă�ƚƌĞĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ� ŝƚ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĂůŬ�ďĂĐŬ͘�/�Ăŵ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĞǆƚƌŽǀĞƌƚ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ŽƵƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŵǇ�ŶŝŶĞƚĞĞŶ-ǇĞĂƌ-
ŽůĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŝƐ�Ă� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶƚƌŽǀĞƌƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚĞƌƌŝĮĞĚ�ŽĨ� ŝŵƉƌŽŵƉƚƵ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘���ƚĞĂĐŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ǁŚĞŶ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�/�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�ǁĂƐ�ǁŚĂƚ�/�ƚĞƌŵĞĚ�͞ƚĂůŬ-ƟŵĞ͘͟�/�ǁŽƵůĚ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�͞^ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ͘͟� /�ŐŽƚ�ƚŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ� /�ƐŽ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�ŚĞĂƌĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐĂǇ�ĂƐ�/�ƉĂƐƐĞĚ�ĚŽŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůůǁĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ��^>�ƉŽƌƚĂͲ
ďůĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�Ăƚ�Ăůů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂǇ͕�͞^ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ďĞ�ƋƵŝĞƚ͟�Žƌ�͞ƐƚŽƉ�ƚĂůŬŝŶŐ͘͟�^Ž�ŝŶ�Ă�ƉůĂǇĨƵů�ƚǁŝƐƚ�/�
ǁŽƵůĚ�ƐŵŝůĞ�Ăƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͕�͞^ŝƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ͘͟��ƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŵĞ�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�ƉƵůůŝŶŐ�Ă�
ƉƌĂŶŬ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ďĞŝŶŐ�ƐĂƌĐĂƐƟĐ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�^ŽŵĞ�ĚĂǇƐ�/�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ͗�ƐŚĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĚŝĚ�ƚŚŝƐ�ǁĞĞŬĞŶĚ͕�ƚĞůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌƐ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉĞƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ͕�
ǁŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ǇŽƵ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ŚĂǀĞ͘� KƚŚĞƌ� ƟŵĞƐ� /� ǁŽƵůĚ� ůĞƚ� ƚŚĞŵ� ĚŝƐĐƵƐƐ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞǇ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ͘� 
 
KŌĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�Ɛŝƚ� ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĐŝƌĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�ŵŽĚĞůĞĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ͕�
ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐŽ�ĚĞĞƉĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�
ǀĂůƵĂďůĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƟŵĞƐ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�Ăŵ� /� ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ďƵƚ� /� Ăŵ�ĂůƐŽ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DĂŶǇ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĂƌŝƐĞ͘�/�ůŽǀĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ͘ 
 
dĂůŬ-ƟŵĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨŽƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ĐƵĞŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�
Žƌ�ĮŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂƌĞ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ďƌĞĂŬƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ͘��ŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�/�ůŽǀĞĚ�ƚŚĂƚ�/�ƚĂƵŐŚƚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂůŬ-ƟŵĞ�ŝƐ�ŝĨ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐƚĞƉƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĞ͕�/�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�/�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĂƐŬ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ƐǁŝƚĐŚ�ƵƉ�ŐƌŽƵƉƐ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚŝƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǀĞƌǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƚŽ�ĚŽ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐŝŵƉůǇ�ƐŝƫŶŐ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂŶĚ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘� 
 
/ŶĨŽƌŵĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƟŵĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ǀĂůƵĂďůĞ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƐŽ͕�ƚŚĂŶ�ƐĐƌŝƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂů�ůĞƐƐŽŶƐ͘�͞dĂůŬ-ƟŵĞƐ͟�ĂƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ-
ůĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĞŶĚ�ƵƉ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĂůŬ-ƟŵĞƐ͕�Ă�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�͞ĂůŵŽƐƚ�ĚĞĂĚ͘͟�/�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƐŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŵŝƐͲ
ƚĂŬĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ͘��Ɛ� /� ĂƐŬĞĚ�ŵŽƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŚĞƌ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�
ŵǇƐƚĞƌǇ͘�^ŚĞ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ĚŝĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�
ďƵƚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƐŚĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ĐƌǇ͘�dŚĞ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�
ĂƐ�Ă�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘�/�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐŽƌƌǇ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŚĞƌ�Ă�ŚƵŐ͘�/Ŷ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ��ϭϯ 

� 
�ŌĞƌ�ĐůĂƐƐ�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ĂŶĚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶ�ĞŵĂŝů�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ŝŶũƵƌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ͕�ƚŽ�ŚĞƌ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ�ǁĂƐ�͞ĂůŵŽƐƚ�ĚĞĂĚ͘͟�/�ǁĂƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�͞ƚĂůŬ-ƟŵĞƐ͟�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶͲ
ƐĞůŽƌ͘� 
 
/�ƐŚĂƌĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƚƌŝĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǀĞƌǇ�
ǇŽƵŶŐ� ůŝĨĞ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ� ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ� ƐƚƌƵŐŐůĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵĞ� ƚŽ��ŵĞƌŝĐĂ� ĂŶĚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐƵƌǀŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ŚĂĚ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƉŽǀĞƌƚǇ͘��Ɛ�ƚŚĞŝƌ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ĂĚƵůƚ�ĨĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� 
 
͞dĂůŬ-ƟŵĞƐ͟�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�Ăůů��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ĂŐĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵĞĂŶͲ
ŝŶŐĨƵů�ŽƌĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�DŽƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ďƵƚ�ŽƵƌ��>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ŝŶ�
�ŶŐůŝƐŚ͘�DĂŶǇ�ƟŵĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽƵƌ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĐĂƐƵĂů͕�ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐŵŝůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŝŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŽŶůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐůĂƐƐ-ƟŵĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�͞ƚĂůŬ-ƟŵĞ͘͟���ŶũŽǇ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ��ŶŐůŝƐŚ͘� 
 
 
>ŝŶĚǇ��ďďŽƩ 
 
DƌƐ͘��ďďŽƩ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ͕�dE�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŽĨ�ϯϯ�ǇĞĂƌƐ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϮ�ǁŚĞŶ�
ƐŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ� ŝŶ�DĞƚƌŽ��ĂǀŝĚƐŽŶ�ŝŶŶĞƌ-ĐŝƚǇ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŚŽŶŽƌ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�
Dd^h� ŝŶ� �ĂƌůǇ� �ŚŝůĚŚŽŽĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŽŽŬ� ŚĞƌ� �^>� �ŶĚŽƌƐĞŵĞŶƚ� ĐůĂƐƐĞƐ� Ăƚ� >ŝƉƐĐŽŵď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƚƵƚŽƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞůĂŶĐĞ�ǁƌŽƚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ�
ĨŽƌ�ŵĂŐĂǌŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ�ďŽƚŚ�ŽŶůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ͘��ŌĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�
ƚĂƵŐŚƚ��^>�ŝŶ�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ĞĚĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘�ǭ� 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ� 
:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�&ĞďƌƵĂƌǇ�tŽƌŬƐŚŽƉƐ 
· :ĂŶƵĂƌǇ�ϭϵ�;DŝůĂŶͿ -�Η�ǆĂŵŝŶŝŶŐ�dĞŶŶĞƐƐĞĞΖƐ�^ƚŽƌǇ͗�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�^ŽĐŝĂů�^ƚƵĚŝĞƐΗ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăƚ�
ƚŚĞ�WŽůŬ��ůĂƌŬ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�
ĞŵĂŝů�<ŝƌĂ��ƵŬĞ�Ăƚ�ŬŝƌĂ͘ĚƵŬĞΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 
 
· &ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ�;DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽͿ -�ΗdŚĞ�EĞǁ��ĞĂůΗ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ�ĂŶĚ�ZƵƚŚĞƌͲ
ĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů�<ŝƌĂ��ƵŬĞ�Ăƚ�ŬŝƌĂ͘ĚƵŬĞΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 
 
ǁǁǁ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐ�� 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ǁĂƌĚ 
 

dŚŝƐ� ĂǁĂƌĚ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƵƚŐŽŝŶŐ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� dEd�^K>͕� dĂŵŵǇ��
,ĂƌŽƐŬǇ͘� �͞dŚĞ�dEd�^K>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�>ĞĞ��ŶŶ�<ĞůůǇ͘ � /�
ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�DƐ͘�<ĞůůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵǇ�ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘ �DƐ͘�
<ĞůůǇ�ŚĂƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ��^>�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐŚĞ�ĚŽĞƐ͘ �^ŚĞ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŵĞŶƚŽƌ� ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�dEd�^K>�ďŽĂƌĚ͘ � /Ŷ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů� �ƐŚĞ�ĚŽĞƐ͕�ƚŚĞ�dEd�^K>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ�ĂǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ϮϬϭϳ�ŝƐ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�DƐ͘�>ĞĞ��ŶŶ�<ĞůůǇ͘͟ 

>ĞĞ��ŶŶ�<ĞůůǇ 
ϮϬϭϰ-ϭϱ�dEd�^K>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
ϮϬϭϳ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ͛Ɛ��ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚ 

d,��'/&d�d,�d� 
<��W^�'/s/E' 

>ĞĞ��ŶŶ�<ĞůůǇ 
 
tŽƌĚƐ� ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ďĞ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĞǆƉƌĞƐƐ� ŵǇ�
ƐŝŶĐĞƌĞ� ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ϮϬϭϳ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ǁĂƌĚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ͘��dEd�^K>�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĞƚŚŽƌĂ�ŽĨ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ǀŝƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂƌĞ� ĂďƵŶĚĂŶƚ͘� � /ƚ� ŝƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�
ŝƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͘��hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ďĞŝŶŐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�dEd�^K>�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϲ�ĐůŽƐŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ͕��ǇƌŽŶ��ŽŽŬĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͘��,Ğ�ĞůĂďŽƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŵĂŬĞ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘���Ɛ�ĂůǁĂǇƐ͕��ǇƌŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐƉĞĞĐŚ͘���ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�/�ĚŝĚ�ƚĂŬĞ��ǇƌŽŶ͛Ɛ�ĂĚǀŝĐĞ͘��/�ƌĞĂĐŚĞĚ�
ŽƵƚ�ƚŽ�ŵǇ�ĨŽƌŵĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�>ŝƐĂ��͛�ŶŐĞůŽ͘��^ŚĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ŵǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŵǇƐĞůĨ͘���ĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƐƵƌͲ
ƉƌŝƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ŵĞ�ĂŌĞƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͊���Ƶƚ͕�ƐŚĞ�ĚŝĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ŵǇ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�dEd�^K>�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ůŝĨĞůŽŶŐ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘ 
 
>ĞĞ��ŶŶ�<ĞůůǇ 
dEd�^K>�ϮϬϭϳ�WƌĞƐŝĚĞŶƟĂů��ǁĂƌĚ�ZĞĐŝƉŝĞŶƚ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ĚǀŽĐĂĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�EĞǁƐ 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
dŚŝƐ�ƉĂƐƚ�:ƵŶĞ�/�ǁĂƐ�ĂīŽƌĚĞĚ�ƚŚĞ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�d�^K>͛Ɛ�
�ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�WŽůŝĐǇ�^Ƶŵŵŝƚ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘� /ƚ�ǁĂƐ�Ă�ƚƌƵůǇ�ĞŶůŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝĐǇ�ŝƐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞŐĂƌĚƐ� ƚŽ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�  �ǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞƌĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ĂƌĞĂ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚĂůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ďĞ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŽ� ĂīĞĐƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĞŵƉŽǁĞƌ� ŽƚŚĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ�
ƐĂŵĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘ 
 
�ĞĨŽƌĞ� ĂƩĞŶĚŝŶŐ͕� /� ǁĂƐ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐĞƫŶŐ� ƵƉ�
ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�^ĞŶĂƚĞ�ĂŶĚ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�dĞŶͲ

ŶĞƐƐĞĞ͘�  tŚĞŶ� /� ĂƌƌŝǀĞĚ� ŽŶ� ƚŚĂƚ� ^ƵŶĚĂǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� /� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ĨƌŽŵ�ǀĂƌǇŝŶŐ� ƐƚĂƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ďƌŝĞĨĞĚ�ŽŶ�ŚŽǁ� ƚŽ�ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƟŵĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞ� ŚĂĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘�  �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐƐƵĞƐ�

ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƉƌĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ�
ĂīĞĐƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽůŝͲ
ĐǇ� ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ͘�  
 
^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�d�^K>�ŵĞŵďĞƌƐ� ĨƌŽŵ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĂŶĚ� /�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂŵ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ǀŝƐŝƚ�ŽƵƌ��ŽŶŐƌĞƐƐŵĞŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ŝŵƉĂĐƞƵů� ĂŶĚ� ĨƵŶ� ĂƐ� ǁĞ� ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďŽƵŶĐĞ� ŝĚĞĂƐ� Žī�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�  /�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƟǀĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂīĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƚǁŽ�ƐĞŶĂƚŽƌƐ͕�>ĂŵĂƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ĂŶĚ�
�Žď� �ŽƌŬĞƌ͕�ǁŚŽ� ďŽƚŚ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�  dŚĞǇ�
ƌĞĂƐƐƵƌĞĚ�ŵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďƵĚŐĞƚ� ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂƐ� ŝƚ� ǁĂƐ� ƚŚĞŶ�

ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐůĂƐŚ�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�dŝƚůĞƐ�/͕�//�ĂŶĚ�///͘� KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ƐƚĂīĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�ŝĚĞĂƐ�ƚŚĂŶ�/�ŝŵĂŐŝŶĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�  
 
�ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƌĞĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ� ƌĞͲ
ŵĂƌŬƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŽŶĞ�ĂƩĞŶĚĞĞ�ĞǀĞŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŽǁ�ŚĞƌ��ŽŶŐƌĞƐƐŵĂŶ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƐƚĂƵŶĐŚ�ŽƉƉŽͲ

ŶĞŶƚ� ƚŽ� ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ͕�ǁĂƐ�ƚŽƵĐŚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ƐŚĞ� ƚŽůĚ� Śŝŵ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŚĞƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůŽƐŝŶŐ� ŚŝƐ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂŶ�
/��� ƌĂŝĚ͘�  �ůů� ŝŶ� Ăůů͕� /� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ĞŶũŽǇĞĚ�
ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ� ĂŐĂŝŶ͘�  ^ŝŶĐĞ� ƚŚĞŶ� /� ŚĂǀĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ� ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ� ĨƌŽŵ� ŽƵƌ� ƐĞŶĂͲ
ƚŽƌƐ͛� ŽĸĐĞƐ� ĂŶĚ� ůŽŽŬ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ� ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƟŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ�
ǇĞĂƌ͘�  
 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

dEd�^K>�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͊ 
 
 

^ŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶƐ� 
ǁŝƚŚ�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌƐ 

 
 

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



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ 

^ƵĐĐĞƐƐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>��ůĂƐƐƌŽŽŵ 
 

�ůŝǌĂďĞƚŚ�tŝůůŝĂŵƐ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ͕�^ŵǇƌŶĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ 
 
KƵƌ��^>�ƚĞĂŵ�Ăƚ�^�^�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�Ă�^ĐŽƉĞ�ĂŶĚ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ƐĐŽƉĞƐ�;ĐƌĞĂƚĞĚ�
ďǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐͿ�ǁŝƚŚ�t/���^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ ^ƵĐĐĞƐƐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ��ƌƚƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ƟĞ�ŝŶ ŽƵƌ�t/���^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�;dŚĞ�ĮƌƐƚ ƋƵĂƌƚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝƐ�ďĞůŽǁ͘Ϳ�dŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞŵĞ�
ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ƌƚƐ�ƐŬŝůů ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘  
 
dŚŝƐ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ǀĞƌǇ� ŚĞůƉĨƵů�
ĚƵƌŝŶŐ� ǁĞĞŬ-ƚŽ-ǁĞĞŬ� ƉůĂŶͲ
ŶŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�
ŚĂǀĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƐĞǀĞƌĂů� ŽĨ�
ƵƐ�ƵƐĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶƚŽ� ŽƵƌ WŽǁĞƌ�
WŽŝŶƚ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� ^ŝŶĐĞ� ǁĞ� Ăůů�
ƚĞĂĐŚ� ŵĂŶǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞůƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ƉƌĂĐƟĐĂů� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉŽƐƚĞƌƐ� ŽĨ�
^ƵĐĐĞƐƐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ĐƌĞĂƚĞĚ�;ůŝŬĞ�
ŽƵƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚŽͿ͘�
dŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă� ůŽƚ� ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƵƉ�ǁŝƚŚ͘ 

 
tĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ� ĐƌŝƚĞƌŝĂ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ͘�
/ƚ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ǀĞƌǇ� ĞĂƐǇ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŝƚ�
ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĐŚĞĐŬ� Žī� ŽƵƌ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŐŽĂůƐ�ĂƐ� ůĞƐƐŽŶƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϴ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

ZĞďĞĐĐĂ��ƌĂŐŐ��ŽŐĚĂů 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ͕�>ĂsĞƌŐŶĞ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ 

,ĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚǁŽ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ŚŽǁ� ǁĞ�
ƵƐĞ� ^ƵĐĐĞƐƐ� �ƌŝƚĞƌŝĂ� ŝŶ� ŽƵƌ� <-ϭ� �^>�
ĐůĂƐƐĞƐ͘ 

^ƵĐĐĞƐƐ��ƌŝƚĞƌŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>��ůĂƐƐƌŽŽŵ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

'ƌŽǁƚŚ�DŝŶĚƐĞƚ� 
ĨŽƌ��ǀĞƌǇŽŶĞ 

 
 

�ŚĂŶŐĞ�zŽƵƌ�tŽƌĚƐ 
�ŚĂŶŐĞ�zŽƵƌ�DŝŶĚƐĞƚ 

�ƵůůĞƟŶ��ŽĂƌĚ�� 
^ŵǇƌŶĂ�WƌŝŵĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕� 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�dE͘ 

 
 
 
�>Ɛ�ŝŶ��ƌĞŶŶĂŶ��ŽƵĐŚĞƌ͛Ɛ�^ŚĞůƚĞƌĞĚ�^ĐŝĞŶĐĞ��ůĂƐƐ�Ăƚ�
ZŽĐŬǇ�&ŽƌŬ�DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů͕�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ͕�ǁŽƌŬ��
ŽŶ�Ă�ůĂď�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽƵƉ͘ 



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� 

^�s��ƚŚĞ���d� 
DŝĚĚůĞ�dE��^>�DŝŶŝ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ—�Ɖƌŝů�Ϯϭ͕�ϮϬϭϴ 

�ĞƚĂŝůƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƐŽŽŶ͊ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

dEd�^K>� ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŽĨ�ϭϵϳϵ͘ 
 
�Ɛ�ǁĞ�ďĞŐŝŶ�ŽƵƌ�ϰϬƚŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�
Ăƚ�ƉĂŐĞƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
 
WĂŐĞƐ� ϯ� ĂŶĚ� ϰ� ĐŽŶƐŝƐƚ� ŽĨ� Ă� ĐŚĂƌƚ� ƚŚĂƚ�
ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� /ŶƚĞŶƐŝǀĞ� �ŶŐůŝƐŚ� WƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘ 
 
WĂŐĞ�ϱ�ŝƐ�Ă�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
dEd�^K>� �ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕� DĂǇ� ϰ-ϱ͕� ϭϵϳϵ� Ăƚ�
ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ-<ŶŽǆǀŝůůĞ͘��
ZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ� ĐŽƐƚ� Ψϱ͘ϬϬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƚĞů�
ƌĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ� Ψϭϴ͘ϬϬ� ;ƐŝŶŐůĞͿ� ĂŶĚ� ΨϮϰ͘ϬϬ�
;ĚŽƵďůĞͿ͘ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ƌĐŚŝǀĞƐ 

dŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƉĂŐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƵŶĚ�
Ăƚ� ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�
ƚŽ�ϮϬϬй͘ 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ŵĞŵďĞƌ� ŽĨ� dEd�^K>�
ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�
ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕� ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĞƚĐ͘� ƚŽ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ϮϬϭϴ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĂŶŬƐ͊ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

dŚĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 
 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ��>>��ůĂƐƐƌŽŽŵ 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�tĞŶĚǇ�'ƵƌůĞǇ�
ďƌŝŶŐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂƐ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ƌĞĂů�

ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘� 

^ƚŽŶĞ�^ŽƵƉ 
Y�ĂŶĚ�h�ǁĞƌĞ�ŵĂƌƌŝĞĚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƚĞ�ĐĂŬĞ�
ƚŽ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ͊ 

^ƉĂŐŚĞƫ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚĚŽŐ�
ďƵŶ�ŝƐ�ǇƵŵŵǇ͊ 

ZƵŶ͕�ƌƵŶ͕�ƌƵŶ�ĂƐ�
ĨĂƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ͙ 
'ŝŶŐĞƌďƌĞĂĚ�
ŵĞŶ͊ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�EĞƚǁŽƌŬ 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ 
dEd�^K>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

 
�ƌĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͍��Ž�ǇŽƵ�ĐƌĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�
ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚĞĂĐŚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ůŽŶĞ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͍��ŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǀŝĂ�dǁŝƩĞƌ͘�tŚŝůĞ�
ŽƵƌ�ŽǁŶ�dEd�^K>�ƚǁŝƩĞƌ�ĐŚĂƚ�ŝƐ�ŽŶ�ŚŝĂƚƵƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ηĞůůĐŚĂƚ�DŽŶĚĂǇ�ŶŝŐŚƚƐ�Ăƚ�ϵ͗ϬϬ��^d͘� 
 
/Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂƚĞƐƚ� ďŽŽŬƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ŽĨ� �>Ɛ͕� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĨŽůůŽǁ� ηĞůůĐŚĂƚͺďŬĐůƵď͘� &ŽůůŽǁ�
ΛdŽƉƉůĞͺ�>��ĂŶĚ�ΛdĂŶ�>>ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĚĞƚĂŝůƐ͘�dŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/�ďĞŐĂŶ�ƚŚŝƐ�
ƉĂƐƚ� ƐƵŵŵĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͘��ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƵĚŝĞĚ� ƚŚƌĞĞ�ďŽŽŬƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ� ƌĞĂĚ��ŽŽƐƟŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�EŽ�DŽƌĞ�>Žǁ��ǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ�
hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ� WŽƚĞŶƟĂů͗� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�DĂŬŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ͘� :ŽŝŶ�ƵƐ� ƐƚĂƌƟŶŐ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϲƚŚ� ĨŽƌ�
ŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ďŽŽŬ͕�dĂůŬ�ZĞĂĚ͕�dĂůŬ�tƌŝƚĞ͘�WŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ƐůŽǁ�ĐŚĂƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĨŽůůŽǁ�ŵĞ͕�ǇŽƵƌ�ĐƵƌͲ
ƌĞŶƚ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͕�ΛĐďƚĞŶŶǇƐŽŶ͘�/�ůŽǀĞ�dǁŝƩĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�W>E�/�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞƌĞ͘� 

�>>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ 
 
dŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��>>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Ăƚ�Dd^h�ǁĂƐ�
ŚĞůĚ�ŽŶ�dŚƵƌƐĚĂǇ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�Dd^h�DĐtŚĞƌƚĞƌ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ͘� � dŚŝƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ŝƐ�Ă�ŶĞǁ� ŝŶŝƟĂͲ
ƟǀĞ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� DŝĚĚůĞ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ� ǁŚŽ�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽŽů�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
�>>� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĨƌŽŵ� DŝĚĚůĞ�
dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ůĞĚ�ďǇ�ZĞďĞĐĐĂ�tĞůĐŚ�ĨƌŽŵ�DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ��ŝƚǇ�
^ĐŚŽŽůƐ͘ 

 
^ĞƐƐŝŽŶ�ϭ͕��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͗  �ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďƌĂŶĚ�
ŶĞǁ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�ƚŽ�ǌĞƌŽ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ŐƌĂĚĞƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞΖƐ�
ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 

^ĞƐƐŝŽŶ�Ϯ͕�t/���ĂŶĚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ͗ � dŚŝƐ� ƐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�t/���ĂŶĚ�dE�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�ŐƵŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽǁĂƌĚ�ŵĂƐƚĞƌǇ͘ 
 
dŚĞ��>>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Ăƚ�Dd^h�ŝƐ�ŚŽƐƚĞĚ�ďǇ�>ĂƵƌĂ��͘��ůĂƌŬ͕��Ě͘�͕͘�/ŶƚĞƌŝŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ͕��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�
DĞĚŝĂ͕�ĂŶĚ�&ĂĐƵůƚǇ͕��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ 



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

  

dŚĞ�����^^�ǁŝŶĚŽǁ�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ŽƉĞŶƐ�ŽŶ�&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬ͕�ϮϬϭϴ͘���Ğ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌ� ƚŚĞ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘� � >ŽŐ� ŝŶ� ƚŽ�ǁǁǁ͘ǁŝĚĂ͘ƵƐ� ĂŶĚ�ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�dƌĂŝŶŝŶŐ�DŽĚƵůĞƐ͘� � dŚĞŶ�ƉĂƐƐ� ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ƋƵŝǌǌĞƐ͘ 
 
/Ɛ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�<ĞǇ�hƐĞƐ��ĂŶ��Ž��ĞƐĐƌŝƉƚŽƌ��ŚĂƌƚƐ͍��tƌŝƚĞ�ƚŽ�ƵƐ�Ăƚ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�
ĂŶĚ�ƚĞůů�ƵƐ�ŚŽǁ͘��WůĞĂƐĞ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͊ 

^ĂǀĞ�
ƚŚĞ�
�ĂƚĞ 

�Ăůů�ĨŽƌ�WƌŽƉŽƐĂůƐ 



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

/Ĩ� ǇŽƵ�ĂƩĞŶĚĞĚ� ƚŚĞ�t/���ϮϬϭϳ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ�
dĂŵƉĂ͕�&>͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƌƟĐůĞƐ�Žƌ� ƌĞŇĞĐͲ
ƟŽŶƐ� ƚŽ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� � ĨŽƌ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 

DĞŵŽƌŝĞƐ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

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

&Ăůů�ϮϬϭϴ�—�dŚĞ�^�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐĂŶĐĞůůĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ���

'�d�^K>�ǁŝůů�ŚŽƐƚ�ƚŚĞ�d�^K>��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�ŝŶ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ͘ 

&Ăůů�ϮϬϭϵ��—�^ƵŶƐŚŝŶĞ�d�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϬ��—��s�d�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϭ��—��'�d�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϮ��—�dEd�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϯ��—���ĂƌŽůŝŶĂ�d�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϰ��—���Z<d�^K> 

&Ăůů�ϮϬϮϱ��—��>�d�^K> 

^�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�DĞŵŽƌŝĞƐ 



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

ZŝŐŚƚ͗� �ƌ͘� ^ƵƐĂŶ� ^ƉĞǌǌŝŶŝ͕� �ƐƐŽĐŝĂƚĞ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ĂŶĚ�
WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ŽĨ� �>>� �ĚƵĐĂƟŽŶ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
�ůĂďĂŵĂ�Ăƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ͕�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�ƚŚĞ�^�d�^K>��ŽŶͲ
ĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�DĞŵƉŚŝƐ͘ 
 
�ĞůŽǁ͗�^ƚĞƉŚĞŶ�<ƌĂƐŚĞŶ͕�<ĞǇŶŽƚĞ͕�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�Ăƚ�^�d�^K>͘ 

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ŚĂĚ�ϱϱ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͊ 



��         ���������� ����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� 

^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ 

^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ-ϮϮ͕�ϮϬϭϴ 
�ŽŽů�^ƉƌŝŶŐƐ�DĂƌƌŝŽƩ͕�&ƌĂŶŬůŝŶ͕�dE 



&DOO�IRU�3DSHUV 
 dŚĞ��ĚŝƚŽƌŝĂů��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dEd�^K>�
:ŽƵƌŶĂů�ƐĞĞŬƐ�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�
ĂĚƵůƚͬŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞ� ƚŽƉŝĐƐ� ĐĂŶ�
ďĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝĚĞ-ƌĂŶŐŝŶŐ͘ 
 dŚĞ� ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ��
ĂŶŶƵĂů�:ŽƵƌŶĂů�ŝƐ�:ƵŶĞ�ϭƐƚ͘� 
 WůĞĂƐĞ� ƐĞĞ� ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� ĂŶĚ�
ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ƚĂď�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ŽƵƌŶĂů�
^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

��������dŚĞ��ĚŝƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dEd�^K>�EĞǁƐͲ
ůĞƩĞƌ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ǇŽƵƌ� ĂƌƟĐůĞƐ͕� � ĂŶĞĐͲ
ĚŽƚĞƐ͕� ďŽŽŬ� ƌĞǀŝĞǁƐ͕� ƉŚŽƚŽƐ͕� ĞƚĐ͘� ĨŽƌ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŝƐƐƵĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘�� 
��������^ĞŶĚ� ǇŽƵƌ� ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ� ŝŶ� ĂŶ�
ĞŵĂŝů�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 
����dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ� ĨŽƌ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ� ŝƐ�
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ 
��������WůĞĂƐĞ� ƐĞĞ� ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ� ĂŶĚ�
ĐůŝĐŬ� ŽŶ� � ƚŚĞ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ� ƚĂď� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
EĞǁƐůĞƩĞƌ�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ�'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ 

TNTESOL, or Tennessee Teachers to Speakers of 
Other Languages is an affiliate of TESOL International 
Association and SETESOL. 

 

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 


