
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ �����������������  ���EĞǁƐůĞƩĞƌ  ���������������sŽů͘�ϯϵ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ 

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 
 
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�͙͙͙͙͙͘ �ϯ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�ϰ 
�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ 
EĞǁ�^ƚĂƚĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘�ϲ 
tĞƐƚ�dE�DŝŶŝ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�͙͙͙͙͙͙͘ϴ 
�ŽŽƐƟŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ—�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ͘͘�ϵ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘ϭϬ 
d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ��ĂƚĞƐ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϭ 
�^>�Žƌ�^W��͍�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘�ϭϮ 
�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ǁŝƚŚ��^>�͙͙͙͙͙͘͘͘�ϭϯ 
dE�sŽŝĐĞ�ŝŶ����͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘ϭϰ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͘͘͘ϭϰ 
ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�EŽŵŝŶĂƚĞ�Ă��ŽůůĞĂŐƵĞ�͙͙͘ϭϱ 
>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ—�ƌƟĐůĞ�ZĞǀŝĞǁ�͙͘�ϭϲ 
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϭϳ 

 
dƌĂǀĞů�'ƌĂŶƚ�tŝŶŶĞƌ͗��ůŽƐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�͙͘ϭϴ 
�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�dŚĞŽƌŝĞƐ�͙͙͙͙͘�ϮϬ 
�ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϭ 
'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�ϮϮ 
dEd�^K>��ƌĐŚŝǀĞƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�Ϯϯ 
'ƵŝĚĞĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�YƵŝĐŬ�'ƵŝĚĞ�͙͙͙͙͘͘͘͘Ϯϰ 
^ƚƵĚĞŶƚ�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘Ϯϱ 
^ƵƉƉŽƌƚ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�dĞĂĐŚĞƌƐ�͙͙͙͙͘Ϯϲ 
t/���^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘Ϯϳ 
^�d�^K>�hƉĚĂƚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘Ϯϴ 
dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�EŽŵŝŶĂƟŽŶ�͙͙͘͘͘͘Ϯϵ 
tŝŶĚŽǁ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͘ϯϬ 
^ƚĂƚĞ�/>W�dƌĂŝŶŝŶŐƐ��͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘ϯϮ 
�ŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ƵƐŝŶŐ��Ě��ƉƉƐ�͙͙͙͙͙�ϯϯ 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ—d�^K>�ĂŶĚ�dEd�^K>͙͘ϯϰ 
�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ 



�          ����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�������������� 

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗���ĞďŽƌĂŚ�^ĂŵƐ� 
�ĂĐŬ��ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗��ŶŐĞůĂ�ZŽŽĚ 
hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

����-�����717(62/�%RDUG�RI�'LUHFWRUV 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϴ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

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

�ĞĂƌ�dEd�^K>ĞƌƐ͕ 
 
 �Ɛ�/�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ůĞƩĞƌ͕�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͘�dŚŝƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ƵƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ĐŽůůĞŐĞ͕�<-ϭϮ͕�Ăƚ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ƐĐŚŽŽů͕�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ͕�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ�Žƌ�ũƵƐƚ�ĐĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƐĐŚŽŽů�ƐĂĨĞƚǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƐŚŽŽƚƐ�Ăƚ�DĂƌũŽƌǇ�^ƚŽŶĞŵĂŶ��ŽƵŐůĂƐ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů� ŝŶ� WĂƌŬůĂŶĚ͕� &ůŽƌŝĚĂ� ĂŶĚ�DĂƌƐŚĂůů� �ŽƵŶƚǇ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů� ŝŶ� �ĞŶƚŽŶ͕� <ĞŶƚƵĐŬǇ͕�ǁĞ� ĂƌĞ�ǁŽƌƌŝĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůĞĂƌŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞŌ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ŬŝůůĞĚ� ŝŶ�ǁĂƌ�ǌŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�
ƚŚĞ�ǁĂƌ�ǌŽŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĨĞĞů�ŚĞůƉůĞƐƐ͘�tŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ĚŽ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĂĨĞ͍ 
 
 /Ŷ�ƚŚĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ� ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŝŵĞƐ� ĨĞůƚ�ĂůŝĞŶĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘��^K>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚĞƐƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŚĞƌĞ͕�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ƚŚĞƐĞ�ƐĂŵĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĚŽ�ĨŽƌ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͍�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ďĞƩĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĨƌƵŝƞƵů�
ĚĞďĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ũƵŵƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ-ŽůĚ�ĐŚĂƐŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŝĚĞƐ�ŽŶ�ŐƵŶ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘� 
 
 �ĞĐĂƵƐĞ��^K>� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ͕�ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ůĞĂĚĞƌƐ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐƌĞĂƚĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�KƵƌ�ƐŬŝůůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĨĞůůŽǁ�ĞĚƵͲ
ĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ůĂƵĚĞĚ�ďǇ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ďĂƌƌŝͲ
ĞƌƐ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͍�tĞ�ĐĂŶ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽǁĂƌĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ŽƚŚĞƌƐ�ďƵŝůĚ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
^ŝŶĐĞƌĞůǇ͕ 
 
�ƌ͘��ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ�� 
dEd�^K>�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
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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 
 

�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�ϮϬϭϴ  ^ƉƌŝŶŐͬ^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϴ 
KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ  &Ăůů�ϮϬϭϴ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϭϴ�� tŝŶƚĞƌ�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 
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dŚĞ�dEd�^K>��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� 
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�&Ăůů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ ��

dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ� 
ƐŵĂůůĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϭϴ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǇĞĂƌ͘ �� 
 

ϮϬϭϴ�dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬ-ϮϮ͕�ϮϬϭϴ 

�ŽŽů�^ƉƌŝŶŐƐ�DĂƌƌŝŽƩ�&ƌĂŶŬůŝŶ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ 
dŚĞŵĞ͗�Η'ŝǀĞ�>ŝŐŚƚΗ 

�ĂƌůǇ��ŝƌĚ�KƉĞŶƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϭƐƚ 
WƌŽƉŽƐĂůƐ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƐŽŽŶ͊ 

DŽƌĞ��ĞƚĂŝůƐ�ƚŽ�ďĞ��ŶŶŽƵŶĐĞĚ  

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�ŚĂƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͊ 

&KZ�/DD��/�d��Z�>��^�͗ 
DĂƌĐŚ�ϮϮ͕�ϮϬϭϴ 

   
dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞůĞĂƐĞƐ�EĞǁ�

ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ 
EĞǁ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͕�DĂŶƵĂů��ŵƉŽǁĞƌ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ��ŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�DĞĞƚ�ƚŚĞ�EĞĞĚƐ�ŽĨ��ůů�^ƚƵĚĞŶƚƐ 

                                                                                                                        
E�^,s/>>�—dŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌͲ
ŝŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͕�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƚŽŽů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŶĞĞĚƐ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
  
dŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� ƚŚĞ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��ǀĞƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�
^ƵĐĐĞĞĚƐ��Đƚ� ;�^^�Ϳ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛ƐdĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƵĐĐĞĞĚƐ ƉůĂŶ�фǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬƚŶͬ
ĞĚƵĐĂƟŽŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬdEͺ�^^�ͺ^ƚĂƚĞͺWůĂŶͺ�ƉƉƌŽǀĞĚ͘ƉĚĨх� �^^�� ŚĂƐ� Ă� ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚŽŽů�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ƚŽĚĂǇ�ŚĞůƉƐ�Ăůů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�–�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞĂĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�
Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�^>Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�–�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘ 
  
�ůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ �ŶŐůŝƐŚ� ĂƐ� Ă� ^ĞĐŽŶĚ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� DĂŶƵĂů͕� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬƚŶͬ
ĞĚƵĐĂƟŽŶͬĐƉŵͬ�^>ͺDĂŶƵĂů͘ƉĚĨх�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝůů� ŝŶĨŽƌŵ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂƐƐŝƐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƟͲ
ĂƟŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ��^>�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮĚĞůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�

ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
  
͞KƵƌ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŶĚ�ƐŬŝůůƐ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĞŵďĂƌŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ůŝĨĞ͕�
ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕͟��ŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞƌ��ĂŶĚŝĐĞ�DĐYƵĞĞŶ�ƐĂŝĚ͘� ͞tĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĂƚ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞǁŽƌŬ͕�ĞĂƌůǇ�ƉŽƐƚƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůǇ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶĂů� ũŽƵƌŶĞǇ�ĂƐ�ǁĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌŬ� ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞǆĐĞůͲ
ůĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘͟ 
  
�Ɛ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ƐƚĞĂĚŝůǇ�ŐƌŽǁŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͕� dĞŶŶĞƐƐĞĞ͛Ɛ� �>� ƉŽƉƵůĂƟŽŶ� ŚĂƐ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ� ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�ϮϬϭϲ-ϭϳ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ϭϯϮ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂŶĚ�ϭ͕ϰϱϭ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƐĞƌǀĞĚ��>Ɛ͕�ǁŝƚŚ�ϭϳ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƐĞƌǀŝŶŐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ��>Ɛ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ϲ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďŽĚǇ͘��Ɛ�
Ă� ƌĞƐƵůƚ͕� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ��>Ɛ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ďǇ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚĂŝůŽƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͕� ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϲ 

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

ƚŚĞ�ŶĞǁ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚůŝŶĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ��>Ɛ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ��^>�DĂŶƵĂů� ƚŽ�ŽīĞƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ��>Ɛ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ƵƉĚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
^ƚĂƚĞ� �ŽĂƌĚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ŐĞŶĞƌĂů� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ� ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ� �>Ɛ� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
t/���ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŝŶ��Ɖƌŝů͘ 
  
/Ŷ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͕� ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƐƚ�ďĞŚŝŶĚ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ��ůů�
DĞĂŶƐ��ůů�ŝŶ dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƵĐĐĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘�&ƵƌƚŚĞƌ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͛Ɛ��ǀĞƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞĞĚƐ�
�Đƚ�;�^^�Ϳ�WůĂŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƵĐĐĞĞĚƐ͕�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ��>Ɛ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐŬŝůůƐ͘�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͛Ɛ��^^��ƐƚĂƚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĞƋƵŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ�Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ��>Ɛ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͕�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ďĞŶĞĮƚ� Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĨŽƌ� ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ� ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ� ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉƐ͘ 
  
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��>Ɛ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂĐƌŽƐƐ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘� �ŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĂƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂƌŽƵŶĚ� �^>�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚĞƐŝŐŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞůĞĐƚ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚŚĂƚ�
ďĞƐƚ�ĮƚƐ�ƚŚĞŝƌ��>�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉůĂŶ� ĂŶĚ� Ă� ŐƌŽǁƚŚ� ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ� ĨŽƌ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂĐƋƵŝƐŝͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ��>�ŝŶ�ŐƌĂĚĞƐ�<-ϭϮ͘ 
  
dŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶůŝŶĞ ŚĞƌĞ� фŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬ
ƚŶͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬĐƉŵͬ�>ͺ&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ƉĚĨ͍
ŵĐͺĐŝĚсďϮϱϱĚϮĂϮϯĂΘŵĐͺĞŝĚсϯϱϮϮϴϯϮϰϳϯх� 
 
&Žƌ� ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͛Ɛ� �ŶŐůŝƐŚ�
>ĞĂƌŶĞƌ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� :ĂŶ� >ĂŶŝĞƌ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ�
>ĞĂƌŶĞƌ͕� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ� Θ� ŵŝŐƌĂŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
Ăƚ :ĂŶ͘>ĂŶŝĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ͘� &Žƌ� ŵĞĚŝĂ� ŝŶƋƵŝƌŝĞƐ͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� ^ĂƌĂ�
'ĂƐƚ͕� ĚŝƌĞĐƚŽƌ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕� Ăƚ ;ϲϭϱͿ� ϱϯϮ-
ϲϮϲϬ Žƌ ^ĂƌĂ͘'ĂƐƚΛƚŶ͘ŐŽǀ͘ 
  
  
ф�ϬϴϬϯϳ��-Ϯϯϱϯ-ϰϵϭϵ-�Ϯϯϰ-ϱϭ�Ϭϳ�Ϭ&&ϱ�&ϱϳ͘ƉŶŐх 
�ŚĂŶĚůĞƌ�,ŽƉƉĞƌͮ��ĞƉƵƚǇ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 
�ŶĚƌĞǁ�:ŽŚŶƐŽŶ�dŽǁĞƌ͕�ϵƚŚ�ŇŽŽƌ 
ϳϭϬ�:ĂŵĞƐ�ZŽďĞƌƚƐŽŶ�WĂƌŬǁĂǇ͕�EĂƐŚǀŝůůĞ͕�dE�ϯϳϮϰϯ 
Ɖ͗;ϲϭϱͿ�Ϯϰϴ-ϳϬϳϯ͕�Đ͗;ϲϭϱͿ�Ϯϭϴ-ϰϬϭϯ 
�ŚĂŶĚůĞƌ͘,ŽƉƉĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ 
ǁǁǁ͘dE͘ŐŽǀͬ�ĚƵĐĂƟŽŶ 
ǁǁǁ͘dE�ůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚƌŽŶŝĐůĞƐ͘ŽƌŐ 

фdĞŶŶĞƐƐĞĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ZĞůĞĂƐĞƐ�EĞǁ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘ƉĚĨх 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵ 

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

�ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
Et�ZĞŐŝŽŶĂů��^>��ĚǀŝƐŽƌ 

 
KŶ�EŽǀĞŵďĞƌ� ϰ͕� ϮϬϭϳ͕� ƚŚĞ� ĮŌŚ� ĂŶŶƵĂů�tĞƐƚ� dĞŶŶĞƐƐĞĞ� �^>�
DŝŶŝ-�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ� ŚŽƐƚĞĚ� Ăƚ� �ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů�
ŝŶ��ůĂŵŽ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ͘��dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĂĚ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ǀĞŶƵĞ� ĂƐ� �ƌŽĐŬĞƩ� �ŽƵŶƚǇ� ^ĐŚŽŽůƐ� ŚŽƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ͘��
�ǇĞƌƐďƵƌŐ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ďĞŐĂŶ�ŚŽƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĮǀĞ�
ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŚŽƐƚ� ŝƚ� ĞǀĞƌǇ� ǇĞĂƌ� ƵŶƟů� ƚŚŝƐ�
ǇĞĂƌ͘� � �ƌŽĐŬĞƩ� �ŽƵŶƚǇ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů͛Ɛ� >ŝƩůĞ� dŚĞĂƚĞƌ͕� ǁŝƚŚ�
ƐĞĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƵƉ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱϬ�ŐƵĞƐƚƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞƌͲ

ĨĞĐƚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͛Ɛ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘� ^ŝƚƵĂƚĞĚ� ũƵƐƚ�Žī� ƚŚĞ�ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ͕�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ͘ 

 
�� ĨĞǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ŐĂƌŶĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞǀĂůƵͲ
ĂƟŽŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�WƵƌͲ
ĐŚĂƐĞƐ� ĂŶĚ� ďƵĚŐĞƚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ� ǁĞƌĞ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ� �^>� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�
ƐƚĂī�ŽĨ��ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͘�dŚĞ��^>�ƐƚĂī�
ŽĨ��ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ��ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ͕�
�^>� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͖� ^ƵƐĂŶ� ^ŵŝƚŚ͕� <-ϱ� ƚĞĂĐŚĞƌ͖�

ZĂŶĚĂ�WƌĂƩ͕�<-ϱ�ƚĞĂĐŚĞƌ͖�ĂŶĚ�^ƵƐŝĞ�ZĂŶĚĂůů͕�ϲ-ϭϮ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽͲ
ŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘��ŶŐĞůĂ�ZŽŽĚ͕��^>�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĨŽƌ��ǇĞƌƐďƵƌŐ�
�ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 
dŚĞ� �ǀĞŶƚ�ƌŝƚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ǁĂƐ� ƵƟůŝǌĞĚ� ĂŐĂŝŶ� ƚŽ� ƉƌŽŵŽƚĞ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƐĞŶĚ�ĞŵĂŝů�ďůĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞŐŝƐƚƌĂͲ
ƟŽŶƐ͘��hƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĨƌĞĞ�ŝĨ��ǀĞŶƚ�ƌŝƚĞ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽůůĞĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďĞŚĂůĨ͕�ƐŽ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐŵŽŽƚŚ�
ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘ 

 
KƵƌ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĂŐĞŶĚĂ�ǁĂƐ� ĂůƚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ƉƌĞǀŝŽƵƐ� ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ŶŽ� ďƌĞĂŬŽƵƚ� ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ǇĞĂƌ͘�
:ŽĂŶŶ�ZƵŶŝŽŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚͲ
ŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�dE͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǇĞĂƌ�:ŽĂŶŶ�ŚĂƐ�ũŽŝŶĞĚ�ƵƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚƌĞĂƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚĞƌ�
ǁŝƚŚ� ƵƐ͊� tĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ŚŽƉĞ� ƐŚĞ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƵƐ͘��
�ŌĞƌ�ůƵŶĐŚ͕�:ĂŶ�>ĂŶŝĞƌ�ůĞĚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ��>Ɛ�Įƚ�ŝŶ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�dE��ĚƵĐĂƟŽŶ�'ŽĂůƐ͘� :ĂŶ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƐŽ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŽ� ũŽŝŶ�



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϴ 

ƵƐ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��ŌĞƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ďƌĞĂŬ͕�:ĂŶ�ĂŶĚ��ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ� ůĞĚ�ƵƐ� ŝŶ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶͬĂŶƐǁĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ŽĨ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ŐŝŌ�ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�tĞƐƚ�
dE͘�/�ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ� ŝŶ�ĚŽŶĂƟŶŐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ŝƚĞŵƐ� ĨŽƌ�
ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ͘��'ŽŽĚǇ�ďĂŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ďŽŶƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŝƚĞŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ� ŚĂĚ� ĞŶũŽǇĞĚ� Ɛŝǆ� ŚŽƵƌƐ� ŽĨ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕� ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ĚĞůŝĐŝŽƵƐ� ƐŶĂĐŬƐ� ĂŶĚ� ůƵŶĐŚ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐĂĨĞƚĞƌŝĂ� ƐƚĂī� ŽĨ�
�ƌŽĐŬĞƩ��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ĨŽŽĚ�ĞǆͲ
ƉĞŶƐĞƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ĂŶ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ĨĞĞ�ŽĨ�ΨϮϬ͘ϬϬ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌͲ
ŽƵƐ�ΨϮϬϬ͘ϬϬ�ĚŽŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘ 

 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽƐƟŶŐ�Ă�ŵŝŶŝ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ��ůůŝƐŽŶ�^ŵŝƚŚ�Ăƚ�
�ůůŝƐŽŶ͘ƐŵŝƚŚΛĐƌŽĐŬĞƩƐĐŚŽŽůƐ͘ŶĞƚ͘ 

�ŽŽƐƟŶŐ��ĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͗�ZĞĂĐŚŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ��
/ŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�Žƌ�DŝŶŝŵĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ 

�Ǉ��ĂƌŽů�^ĂůǀĂ�ǁŝƚŚ��ŶŶĂ�DĂƟƐ�;ϮϬϭϳ�^ĞŝĚůŝƚǌ��ĚƵĐĂƟŽŶͿ 
���ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ͕��Ě͘�͘ 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 

�^K>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵǇƌŝĂĚ�ŽĨ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ũŽďƐ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽƵŶͲ
ƚƌŝĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞŶƚĞƌ�
ŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƚŚĞǇ�ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞů�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘��tĞ�ůĂďĞů�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�^/&��;ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶͿ͘�� 
 

^ĂůǀĂ�ƵƐĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĂŌĞĚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�^/&��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ƋƵŝĐŬĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͕�^ĂůǀĂ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀŽŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
^ŽŵĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵŽƐƚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƵƐĞ�ƚĞǆƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ůĞĂƌŶ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ͘�tŝƚŚ� ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ� ƐŽĐŝĂů� ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďŽƚŚ� ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƉŚŽůĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƵƉŽŶ�ƌƵůĞƐ�ĨŽƌ�ĐůĂƐƐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�YZ�ƌĞĂĚͲ
Ğƌ�ƌĞĂĚǇ�ĂƐ�^ĂůǀĂ�ĞŵďĞĚƐ�ŵĂŶǇ�ǀŝĚĞŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŵĂŝŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� 
 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�^ĂůǀĂ͛Ɛ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�^ŚĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ĨŽƌ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ƐŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� Ă�
ŐƌŽǁƚŚ�ŵŝŶĚƐĞƚ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘� 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

dŚƌĞĞ�tĂǇƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�^Ğƚ��^>�^ƚƵĚĞŶƚƐ�hƉ�ĨŽƌ�
^ƵĐĐĞƐƐ 

�ƌ͘�dĂŵŵǇ�,ĂƌŽƐŬǇ 
�ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 

�^>�WƌŽŐƌĂŵ��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
<ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

 
/Ŷ�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ͛Ɛ� ;ϭϵϵϲͿ�ĂƌƟĐůĞ�WƌĂĐƟĐĂů� ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕� ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ� ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ�ĂƐͲ
ƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƉƵƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�͞ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͟�;Ɖ͘�ϮͿ͘���ĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁĞĂŬͲ
ŶĞƐƐĞƐ�;dĂŶŶĞŶďĂƵŵ͕�ϭϵϵϲͿ͘�KƉƟŵŝƐŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŚĂƐ�ĂŶ�ƵŶďĞůŝĞǀĂďůĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ŽŶ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘��ŽŶĮĚĞŶĐĞ�ƉůĂǇƐ�Ă�ŬĞǇ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ďĞŚĂǀĞƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ƚĞŶĚĞŶĐǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ĂǁŬǁĂƌĚ�Žƌ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂͲ
ďůĞ͘�tŚĂƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĨŽƌ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƵƉ�ĂŶ�ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ǁŽƌƌǇ͘ 
 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕� dĂŶŶĞŶďĂƵŵ� ;ϭϵϵϲͿ� ĞǆƉůĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� ƵƐŝŶŐ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �^>� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
͞ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚǇůĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͟� ;Ɖ͘�ϮͿ͘��ĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů��^>�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�^ŝŶĐĞ�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů� ƚĞƐƚƐ� ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ďŝĂƐĞƐ͘� >Ăǁ�ĂŶĚ��ĐŬĞƐ� ;ϮϬϬϳͿ� ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ǁĂǇƐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ďŝĂƐĞĚ͗�ůŝŶŐƵŝƐƟĐĂůůǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘�
dƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐĂůůǇ�ďŝĂƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�͞ƐŽŵĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂŶĚĨƵů�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŚĂƐ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝĨ�ŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͟�;Ɖ͘ϯϮͿ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�>Ăǁ�ĂŶĚ��ĐŬĞƐ�;ϮϬϬϳͿ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ǁŚǇ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƚĞƐƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ďŝĂƐĞĚ͘�dŚĞ�ƚǁŽ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ͕� 
  ͞ĂƐŬŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ĐĂŵĞů͕�ŽĐƚŽƉƵƐ͕�Žƌ�ŵĞŶ�ƉĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ� 
  ŐŽůĚ�Žƌ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ŵĂƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ� 
  ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� 
  ŚĂǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐŶŽǁ�Žƌ�ƐŶŽǁŵĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� 
  ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĞŝƚŚĞƌ͟�;Ɖ͘�ϯϮͿ͘� 
 
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�<ĞŶŶĞƚŚ�^ŚŽƌĞ� ;ϮϬϭϯͿ͕� � Ă�ƐĐŚŽŽů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�,ĂŵŝůƚŽŶ�dŽǁŶƐŚŝƉ�WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕�EĞǁ�:ĞƌƐĞǇ͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ��^>�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ϭϮ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐŽŶĚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ƚŚĂƚ͕�͞tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ-ĂƌĞĂ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͕�ǁŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ� �ŶŐůŝƐŚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ�ŚĞůƉŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ͘͟�/Ĩ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐ�Žƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĨƌŽŵ�
ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘� 
 
>ĂƐƚůǇ͕�dĂŶŶĞŶďĂƵŵ�;ϭϵϵϲͿ�ĂƐƐĞƌƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��^>� ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŚĞ�
ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ�ŝƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽǀĞƌ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘�tŚĞŶ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�
�^>�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŚĞŵ� ĨŽƌ�Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů� ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ��������� 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϭϬ 

ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ� ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͕�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�t/�������^^�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůĞǀĞů�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��^>�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞƐƚĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ƚŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƉƵƚ�ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�
ƚĞƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�Ă�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƐĞƫŶŐ͘ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
>Ăǁ͕��͕͘�Θ��ĐŬĞƐ͕�D͘�;ϮϬϬϳͿ͘�/Ŷ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ��^>͗��Ŷ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�tŝŶŶŝƉĞŐ͕�D���ĂŶĂĚĂ͗�

WŽƌƚĂŐĞ�Θ�DĂŝŶ�WƌĞƐƐ͘ 
^ŚŽƌĞ͕�<͘�;ϮϬϭϯͿ͘�^ƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ϭϮ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƟƉƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĞĐŽŶĚ-ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘�ZĞͲ

ƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵůǇ�ϰ͕�ϮϬϭϯ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĐŚŽůĂƐƟĐ͘ĐŽŵͬƚĞĂĐŚĞƌƐͬĂƌƟĐůĞͬƐƵĐĐĞƐƐ-ĞƐů-ƐƚƵĚĞŶƚƐ 
dĂŶŶĞŶďĂƵŵ͕�:͘�;ϭϵϵϲͿ͘�WƌĂĐƟĐĂů�ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĨŽƌ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��Z/���ŝŐĞƐƚ͕�ϭ-ϴ͘�

ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�:ƵůǇ�ϰ͕�ϮϬϭϯ͕�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƌŝĐ͘ĞĚ͘ŐŽǀ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�Žƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ͍ 
 

�ŶĚƌĞĂ��ŽŶƚĞŵƉŝ͕��^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ 
�ǀĂůǇŶ��ĂƵĞƌ͕�^ĐŚŽŽů�WƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚ 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͍�,Žǁ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ŝĨ� ŝƚ͛Ɛ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�Žƌ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͍��dŚŝƌƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ůĞĂƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƋƵŝĐŬůǇ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘��zĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉĞŶĚƵůƵŵ�ƐǁƵŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƉĞĐŝĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ZƵůĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�ǁĞƌĞ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌ-ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŚŽƌƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ŶŽŶ-�ŶŐůŝƐŚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ^ƉĞĐŝĂů� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� � &ĂĐĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚŝůĞŵŵĂ� ĂŶĚ� ŶŽ� ĐůĞĂƌ�
ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͕�ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘� 
 
/Ĩ�ǇŽƵ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĨŽƌ�ĂŶĞĐĚŽƚĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƵƐĞĚ͘���ŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŽƌ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͛� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ� ĂŶĚ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ� ĮƌƐƚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ĂŶĚ�ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ĨĂĐƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ŝŵƉĂĐƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�� 
 
/Ĩ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ͛Ɛ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�Žƌ�ůĞŐĂů�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƉĞƌƐŽŶͲ
ŶĞů͕� ƐƵƐƉĞĐƚ� ĂŶ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŝŶŝƟĂƚĞ� Ă� ƌĞĨĞƌƌĂů� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƚƵĚĞŶƚ��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�dĞĂŵ�
;^�dͿ�^ĐƌĞĞŶŝŶŐ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘��tŚĞŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĞǀĂůͲ
ƵĂƟŽŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĚĂƚĂ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĐŽŶĐĞƌŶ͘� � �ĞĨŽƌĞ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘����ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�� 
 
tŚĞŶ�Ă�^�d�ŵĞĞƟŶŐ� ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ͕�Ă� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ĨƌŽŵ��^>�ŵƵƐƚ� ďĞ� ŝŶǀŝƚĞĚ�
ĂŶĚ�ŵƵƐƚ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�^�d�ŵĞĞƟŶŐ͘���ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚ;ƐͿ�ǁŚŽ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�^�d�ŵĞĞƟŶŐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕� ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�t/�������^^�ƐĐŽƌĞƐ͕� ƚŚĞ�t/����ĂŶ-�Ž��ĞƐĐƌŝƉƚŽƌƐ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ǁŽƌŬ� ƐĂŵƉůĞƐ͕� ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ� ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕���>W� ;�ŽŐŶŝƟǀĞ��ĐĂĚĞŵŝĐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
WƌŽĮĐŝĞŶĐǇͿ� ĂŶĚ� �/�^� ;�ĂƐŝĐ� /ŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů� �ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ^ŬŝůůƐͿ� ůĞǀĞůƐ͕� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂů� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘���ĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ZĞĨĞƌƌĂů�WƌŽĐĞƐƐ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ�DĂŶƵĂů͕�ZĞĨĞƌƌĂů�ƐĞĐƟŽŶ͘� ��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�
^ƉĞĐŝĂů��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ͘� ��^>�dĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐƵĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂĐĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝͲ
ďůĞ͘� � /Ĩ� ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƐƟůů�ƵŶƐƵƌĞ͕� ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ĞŶƚƌĂů�KĸĐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝŶ�ďŽƚŚ� ƚŚĞ��^>�ĂŶĚ�
^W��� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͘� � (GLWRU¶V�1RWH���7KLV�DUWLFOH�ZDV�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�LQ�WKH�5XWKHUIRUG�&RXQW\�6FKRROV���
,QVWUXFWLRQ�'HSDUWPHQW�6SULQJ������1HZVOHWWHU���8VHG�ZLWK�SHUPLVVLRQ� 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

 

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� 

�ƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ǁŝƚŚ��^> 
ZĞŶĞĞ�dŽůůŝǀĞƌ��ŽŵďƐ 

�^>�dĞĂĐŚĞƌͬ�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ 
�ĂŵƉďĞůů��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
dEd�^K>��ǆĞĐƵƟǀĞ��ŽĂƌĚ 

 

�ĂŵƉďĞůů��ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞͲ
ƌŝĞŶĐĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŽĨ� �ĂŵƉďĞůů�

�ŽƵŶƚǇ͘� �EĞƐƚůĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶͲ
ƚĂŝŶƐ�ĂŶĚ�EŽƌƌŝƐ�>ĂŬĞ͕��ĂŵƉďĞůů��ŽƵŶͲ
ƚǇ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘� 
 
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŝŶ� ϮϬϭϲ͕� �ĂŵƉďĞůů� �ŽƵŶƚǇ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů� �^>� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďĞŐĂŶ� ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ƚŽ�
ZŽĂŶĞ� ^ƚĂƚĞ� �ĂŵƉƵƐ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͘� �dŚĞƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶƐ� ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�&Ăůů� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ-ĐƌĞĂƚĞĚ� ƉŽǁĞƌ� ƉŽŝŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂƟǀĞ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� dŚĞƐĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� sŝĞƚŶĂŵ͕�DĞǆŝͲ
ĐŽ͕� /ŶĚŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕� ĂŶĚ� ^ƉĂŝŶ͘� EĂƟǀĞ� ĨŽŽĚƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞŶ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ZŽĂŶĞ�^ƚĂƚĞ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĐůĂƐƐĞƐ͘� 
 
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚͲ
ĞĚ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŽ�>Ă&ŽůůĞƩĞ�

�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� �KŶ�Ă� ůŝŐŚƚĞƌ�ŶŽƚĞ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ� ƐŽŵĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ� ͞^ĂŶƚĂ��ůĂƵƐ͘͟� dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞůŝĐĂƚĞ� ŝƐƐƵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ŐƌĂĚĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ� 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� WƌŝŵĂƌǇ� ^ŽƵƌĐĞƐ� –� Dd^h� ǁŝůů� ďĞ� ŽīĞƌŝŶŐ� Ă� ǁŝĚĞ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƵƉ͗ 
  
·         DĂǇ� ϴ� ;�ŚĂƩĂŶŽŽŐĂͿ -� Η�ǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� dĞŶŶĞƐƐĞĞΗ� tŽƌŬƐŚŽƉ� Ăƚ� �ŽŽŬĞƌ� d �͘ tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘��d͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ŝƐ�ŝĚĞĂů�ĨŽƌ�ϰƚŚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ ŐƌĂĚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�
Ăůů�ŐƌĂĚĞ�ůĞǀĞůƐ͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů�^ƚĂĐĞǇ�'ƌĂŚĂŵ�Ăƚ ƐƚĂĐĞǇ͘ŐƌĂŚĂŵΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 
 
·         :ƵŶĞ� ϰ� ;DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽͿ -� ΗdĞĂĐŚŝŶŐ� ,ŝƐƚŽƌǇ� dŽĚĂǇ �͗ �ŽŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ� tŽƌůĚ� ĂŶĚ� ĥ͘ �͘ ,ŝƐƚŽͲ
ƌǇΗ�ŵŝŶŝ-ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�Ăƚ�Dd^h�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞ��ĞŶƚĞƌ� ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘� ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘�&Žƌ�ŵŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�
ĐůŝĐŬ ŚĞƌĞ�фŚƩƉ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐͬdĞĂĐŚŝŶŐͺ,ŝƐƚŽƌǇͺdŽĚĂǇϮϬϭϴ͘ƉĚĨх��dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů�<ŝƌĂ��ƵŬĞ�
Ăƚ ŬŝƌĂ͘ĚƵŬĞΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 
 
·         :ƵŶĞ� ϳ-ϴ� ;<ŶŽǆǀŝůůĞͿ -�  ΗWƌŝŵĂƌǇ� ^ŽƵƌĐĞ� WƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ �͗ &ƌŽŵ� �ƌƟĨĂĐƚƐ� ƚŽ� dĞǆƚΗ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�^ŽĐŝĞƚǇ�ĨƌŽŵ�ϵ�Ă͘ŵ͘�ƚŽ�ϯ�Ɖ͘ŵ͘��d͘�dŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕�ĞŵĂŝů�>ŝƐĂ�
KĂŬůĞǇ�Ăƚ ŽĂŬůĞǇΛĞĂƐƩŶŚŝƐƚŽƌǇ͘ŽƌŐ͘ 
 
·         :ƵŶĞ� ϭϮ-ϭϰ� ;DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽͿ -� ΗdŚĞ� �ĞŐŝŶŶŝŶŐƐ� ŽĨ� Ă� DŽǀĞŵĞŶƚΗ� ^ƵŵŵĞƌ� /ŶƐƟƚƵƚĞ �͘ &Žƌ� Ă� ĨƵůů� ĚĞƐĐƌŝƉͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ĂŐĞŶĚĂ͕� ĐůŝĐŬ ŚĞƌĞ� фŚƩƉ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐͬŝŶƐƟƚƵƚĞ͘Śƚŵůх͘� � dŽ� ƌĞŐŝƐƚĞƌ͕� ĞŵĂŝů�
<ŝƌĂ��ƵŬĞ�Ăƚ ŬŝƌĂ͘ĚƵŬĞΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ͘ 
 
KƵƌ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�WůĞĂƐĞ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ŽƵƚ� ďǇ� ƐŚĂƌŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘� KƵƌ� ĨƵůů� ƐƵŵŵĞƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� Ăƚ ŚƩƉ͗ͬͬ
ůŝďƌĂƌǇ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐͬǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ƉŚƉ͘ 
 

<ŝƌĂ��ƵŬĞ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ� 
DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ—�ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�,ŝƐƚŽƌŝĐ�WƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�ǁǁǁ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬƚƉƐ 

dĞŶŶĞƐƐĞĞ�sŽŝĐĞ�,ĞĂƌĚ�ŝŶ��� 
KŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭϭ͕�ϮϬϭϴ͕��ŶŐĞůĂ�ZŽŽĚ͕ �ǇĞƌƐďƵƌŐ �ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ �^>��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
<-ϱ� �^>� dĞĂĐŚĞƌ͕� ƐĞƌǀĞĚ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ϭϱ�ŵĞŵďĞƌ� �ǆƉĞƌƚ� WĂŶĞů� Ăƚ� ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕��͘�͘ �dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĂŶĞů�
ǁĂƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ;�>ZƐͿ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ;�>ƐͿ� ŝŶ� <-ϭϮ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ dŚĞ�
ĮŶĚŝŶŐƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚǇ͕ dŚĞ EĂƟŽŶĂů ^ƚƵĚǇ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ĂŶĚ� �ŝŐŝƚĂů�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ͕  ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŐƵŝĚĞƐ͗�Ă�ŐƵŝĚĞ�
ĨŽƌ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� Ă� ŐƵŝĚĞ� ĨŽƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͘  �Ɛ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǆƉĞƌƚ�
WĂŶĞů͕�DƌƐ͘� ZŽŽĚ� ĂƐƐŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŝŶƉƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

�ŶŐĞůĂ�ZŽŽĚ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲ 

dŽƉ�ϯ�ZĞĂƐŽŶƐ�ƚŽ�EŽŵŝŶĂƚĞ�Ă��ŽůůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�
dEd�^K>�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ 

 
dŝīĂŶǇ�tŝůƐŽŶ-DŽďůĞǇ͕�E��d 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
dEd�^K>��ŽĂƌĚ�ŽĨ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ 

 
DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ͊͊��:ƵůǇ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĨŽƌ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�d�^K>͛Ɛ�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�zĞĂƌ͘���ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ƐĞĞŵƐ�Ă�ďŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�
ǇŽƵƌ��^>�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�� /�ǁŽƵůĚ�ďĞƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǁŚŽ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĞƐƟŐŝŽƵƐ�ĂǁĂƌĚ͘� ��Ƶƚ�ĚŽ�
ǇŽƵ� ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďƵƐǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďƵƚ�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�����^^�ƚĞƐƟŶŐ͕� ůĞƐƐŽŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŬĂǌŝůůŝŽŶ-ĂŶĚ-ŽŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͍ 
 
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵĞ͘��KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�/�ǁĂƐ�;ĂŶĚ�ĂŵͿ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ĨŽƌ�ŵǇ��^>�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕�
ďƵƚ�/�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ͙ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ƚŽ�ŶŽŵŝŶĂƚĞ�Ă�ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ��^>�ĞĚƵĐĂƚŽƌ͘��/�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ůĞƐƐŽŶ�
ǁŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ŵĞ͘��DƐ͘�EĂŶĐǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�͞/͛ŵ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ͟�ƌŽĂĚ͘��/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐŚĞ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�dEd�^K>�dKz�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘��,Ğƌ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƟŵĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ŚŽŶŽƌƐ�ŽĨ�ŵǇ�
ůŝĨĞ�–�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�/�ůŽǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŚĂƚ�/�ůŽǀĞ͘��dŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŽ�
ŵǇ� ĐĂƌĞĞƌ� ĂŶĚ͕� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕� ďƌŽƵŐŚƚ� ŶĞĞĚĞĚ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ƚŽ� ŵǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƟƌĞůĞƐƐ�
ĂƩĞŵƉƚƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� Ă� ŶĞǁ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ƌŝƐĞ� ƚŽ� ƐĞĞŵŝŶŐůǇ� ƵŶƐƵƌŵŽƵŶƚĂďůĞ� ŐŽĂůƐ͕� ĂŶĚ� ĚŽ� ŝƚ� Ăůů� ŝŶ� Ă� ƐŚŽƌƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘��dŚŝƐ�ĂǁĂƌĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ͘ 
 
dŚĞ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞĚ�ǁŽŵĂŶ͘��/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĂŵĂǌŝŶŐ��^>�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ƚŽ�
ŐŽ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘���ŶĚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ŚĂƐŶ͛ƚ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�
ǇŽƵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽŵŝŶĂƟŽŶ�ĨŽƌŵ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�͞ƚŽƉ�ϯ͛Ɛ͟�ĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĨŽĚĚĞƌ͘ 
 

η� ϯ͗� � �ůĞǀĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ� �^>͘� �>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕� /�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�d�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉĂŶĞů�ŝŶ�^ĞĂƩůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�
;WĂƚƌŝĐŬ�d͘�ZĂŶĚŽůĨ͕�dĂŵĂƌĂ�:ŽŶĞƐ͕�ĂŶĚ�<ĂƚŚƌǇŶ�^ĐŽƩͿ�ĨƌŽŵ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘� � dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ͞�ƌĞĂŬŝŶŐ ƚŚĞ hŶǁĂŶƚĞĚ�
^ƚĞƉĐŚŝůĚ� �ƵƌƐĞ͗� �ůĞǀĂƟŶŐ� ƚŚĞ� /ŵĂŐĞ�ŽĨ� �^>͘͟� � � dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ� ĨŽͲ
ĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ��^>͕�
ǁŝƚŚŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕� /ŶƚĞŶƐŝǀĞ��ŶŐůŝƐŚ�WƌŽŐƌĂŵƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞƐ� ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ� ĨŽƌ�ŵĂŶǇ� ƌĞĂƐŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŽƵƌ� ǀĞƌǇ� ĞǆŝƐƚͲ
ĞŶĐĞ͘� � zŽƵ� ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ� Ă� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� �^>� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ�
ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ĞůĞǀĂƚĞƐ�ŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘��^Ž�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊�dŚĂƚ�ĞůĞǀĂͲ
ƟŽŶ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƵƐ�Ăůů͘ 
 
ηϮ�ZĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĮĞůĚ͘��tŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ďĞŝŶŐ�ƌĞĐŽŐͲ
ŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ŽǁŶ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ĂŶ�ŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŽŶŽƌ͘��dŚĂƚ�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞŶĞͲ

dŚŝƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŚĂƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ǀĂůŝĚŝƚǇ�ƚŽ�ŵǇ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂŶĚ͕�ŵŽƌĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ďƌŽƵŐŚƚ�

ŶĞĞĚĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŽ�
ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƟƌĞůĞƐƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�

ůĞĂƌŶ�Ă�ŶĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�
ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ƵŶƐƵƌͲ
ŵŽƵŶƚĂďůĞ�ŐŽĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ�Ă�ƐŚŽƌƚ�
ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƟŵĞ͘ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϱ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

ĮƩĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͕� ŝƚƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��tĞ�ĐĂŶ͛ƚ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘��EŽŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŶ��^>�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŶŽŵŝŶĂƟŶŐ�ĂŶ��^>�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ŝŶ�dEd�^K>�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ͘� 
 
η�ϭ͗��,ŽŶŽƌ�ĞƋƵĂůƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��tŝŶƐƚŽŶ��ŚƵƌĐŚŝůů�ƐĂŝĚ͕�͞�ŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĞīŽƌƚ�–�ŶŽƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�Žƌ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�–�
ŝƐ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ� ƵŶůŽĐŬŝŶŐ� ŽƵƌ� ƉŽƚĞŶƟĂů͘͟� tŚĞŶ� ǁĞ� ƐĞĞ� ŽƵƌ� ƚŽƉ-ŶŽƚĐŚ� �^>� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŶĞǁ�ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ǁĂǇƐ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ�ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ǁĞ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞīŽƌƚƐ͘��ǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�dKzƐ� ŝƐ� ŚŽŶŽƌĞĚ�Ăƚ� Ă� dEd�^K>��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͕�ǁĞ� ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘��,ŽŶŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŐƌŽǁƐ͘��dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƉͲ
ƉůĞ�ĞīĞĐƚƐ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǀĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘ 
 
^Ž͙ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�;/�ƚƌƵůǇ�ŚŽƉĞ�ƐŽͿ͕�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�zĞĂƌ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�
dEd�^K>͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ�;ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐͬdKzͿ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶͲ
ƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ǁĂǇ͊͊ 

>ϭ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ��^>�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ĨŽƌ�DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ďǇ��͘�:ŽŚŶƐƚŽŶ 

�Ŷ��ƌƟĐůĞ�ZĞǀŝĞǁ 
:ĞŶŶŝĞ�'ƵĞƐƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ 

<ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
�:ŽŚŶƐƚŽŶ�;ϮϬϭϯͿ͕�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ��ůĂƌŬ��ŽůůĞŐĞ͕�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�
ŽĨ�ůŽǁ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ŽĨ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�>ϭ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ��^>�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�^ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ� ĨŽƌ�DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ� ^ƚƵĚĞŶƚ� ^ƵĐĐĞƐƐ͘� � :ŽŚŶƐƚŽŶ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ŚŽǁ�Ă� ůŽǁ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ůĞǀĞů� >ϭ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĐŽƵůĚ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŚŝůĞ� ďĞŝŶŐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� Žƌ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� :ŽŚŶƐƚŽŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŵĞƌŐĞ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�:ŽŚŶƐƚŽŶ͛Ɛ�ƋƵĞƌǇ�ŝƐ�-�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ� ĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ĂĚƵůƚ� �^>� ƐƚƵĚĞŶƚƐΖ� >ϭ� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĐĂŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĂƚ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ͘���ůƐŽ͕�:ŽŚŶƐƚŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽͲ
ŵŽƚĞ�>Ϯ�ƌĞĂĚŝŶŐ͘ 
 
:ŽŚŶƐƚŽŶ�ƵƐĞƐ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ��^>�ůĞǀĞůƐ�ϭ�ĂŶĚ�Ϯ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�
ďĂƐĞůŝŶĞ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘��^ŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚƌĞĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞ�ĐŽŶĐůƵĚĞƐ�ŚĂƐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĚŝƐĂͲ
ďŝůŝƚǇ͘� � :ŽŚŶƐƚŽŶ�ƵƐĞƐ�ŐĂŵĞƐ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƚĂƐŬƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŽ� ƚĞĂĐŚ͘� �,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŶͲ
ĐůƵĚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĂƐŬ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ƉƌŝǀĂĐǇ͘� � �ůƐŽ͕� ƐŚĞ� ƐƚĂƚĞƐ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘� � ^ŚĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƉŚŽŶĞŵŝĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ͘��:ŽŚŶƐƚŽŶ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ 
 
:ŽŚŶƐƚŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϯͿ͘�>ϭ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ĂŶĚ��^>�ZĞĂĚŝŶŐ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�DĂǆŝŵŝǌŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ͘�

KZd�^K>�:ŽƵƌŶĂů͕�ϯϬ�;ϭͿ͕�Ϯϭ–Ϯϱ͘ 
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dŚĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 

^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�^/&���ůĂƐƐƌŽŽŵ� 
 

:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ͕��Ě͘�͘ 
�^>�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�&ĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ� 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ 
 

^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^/&�� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŶ� ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ� �ŽƵŶƚǇ�
ŚĂǀĞ�Ă� ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ŵĂƚŚ� ƐŬŝůůƐ� ƵƐŝŶŐ�ŵŽŶĞǇ͊�
^/&��ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐͲ
ŽŶĚĂƌǇ� ůĞǀĞů͕� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� Žƌ� ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ� ĨŽƌŵĂů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� dŚĞƐĞ� ůĞĂƌŶĞƌƐ� ŶĞĞĚ� ůŝĨĞ� ƐŬŝůůƐ͕� ůŝƚĞƌĂĐǇ� ĂŶĚ�
ŶƵŵĞƌĂĐǇ�ƐŬŝůůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
Ă�ůŝƩůĞ�ƌĞĂůŝĂ�ĂŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŚĂŵŵŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŵĂŬĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶ͊ 
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7UDYHO�*UDQW�:LQQHU 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵ 

�ůŽƐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>��ůĂƐƐƌŽŽŵ 
dĂŶǇĂ�,ŝůů 

ϯƌĚ�'ƌĂĚĞ��^>�dĞĂĐŚĞƌ 
<ĂƚĞ��ŽŶĚ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 

 
�ĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƐƚĂƚĞ� ŝƐ�ƉƵƐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�Ăůů� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞ� ŝŶ� Ă� ŐůŽďĂů� ƐŽĐŝĞƚǇ͘� tŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚŽƉƟŽŶ� ŽĨ� �ŽŵŵŽŶ� �ŽƌĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ͕�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ͘�

dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐŝĂƚĞ�ůĞǀĞůƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘� 
 
tŚĂƚ�ŝƐ��ůŽƐĞ�ZĞĂĚŝŶŐ͍���ůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƌŽƵƟŶĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĞǆĂŵŝŶĞ�Ă�
ƚĞǆƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞĞƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕�
ƚŚĞ� ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ŝƚƐ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ŬĞǇ� ĚĞƚĂŝůƐ͕� ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨĞƌĞŶƟĂů�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ�;&ŝƐŚĞƌ�ĂŶĚ�&ƌĞǇ͕�ϮϬϭϮͿ͘� 
 
dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚƌĞĞĨŽůĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞǆƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕� ƌĞĂĚŝŶŐ͕� ǁƌŝƟŶŐ� ĂŶĚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ŵƵƐƚ� ďĞ�
ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�dŚŝƌĚ͕�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌŝĐŚ�ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ�ƚĞǆƚ͘�
dŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ŐŽĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� �ůŽƐĞ� ZĞĂĚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽ� ŐƌĂĚƵĂůůǇ� ƌĞůĞĂƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ—
ŵŽǀŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�;^ĞĞ�&ŝŐƵƌĞ��Ϳ 

 
&ŝŐƵƌĞ��—dŚĞ�'ƌĂĚƵĂů�ZĞůĞĂƐĞ�ŽĨ�ZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�

 
 

tŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͍��dĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�
;�>>ƐͿ� ŝƐ�Ă�ŵƵůƟ-ĨĂĐĞƚĞĚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ƚĞĂĐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƐŬŝůůƐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĞƌ�ƌĞĂĚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ��>>Ɛ͘�tĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĂůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂƉ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ůŽǁ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��>>Ɛ͘�/ŶĐŽƌƉŽͲ
ƌĂƟŶŐ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĚŝƌĞĐƚ͕� ĞǆƉůŝĐŝƚ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁ�
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϴ 
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ��>>�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�
ƉƌĂĐƟĐĞ�ǁŝůů�ĞǆƉŽƐĞ��>>Ɛ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƐƵĐĐĞƐƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞǆƚ͘� 
· �ƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞǆƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽĚĞů�ŚŽǁ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ƌĞĂĚĞƌ�ŵĂŬĞƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘� 
· WƌŽǀŝĚĞ�ƐĐĂīŽůĚĞĚ͕�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞǆƚƐ͘ 
· �ƌĞĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĮŶĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘ 
· DŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚĞǆƚƐ͘ 
· hƐŝŶŐ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƟůů�ŶĞĞĚƐ�

ƚŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�;&ƌĞǇ�Θ�&ŝƐŚĞƌ͕�ϮϬϭϯͿ͘� 
  �   �   �   �   
,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͍���ĞůŽǁ�ŝƐ�Ă�ĮǀĞ-ƐƚĞƉ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŽ��>>Ɛ͘�dŚĞ�ĚƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŽŶĞ�
ǁĞĞŬ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƵƐĞĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͘� 
 
�ĂǇ�ϭ—�ĞĨŽƌĞ�ZĞĂĚŝŶŐ͗�dĞĂĐŚĞƌ� ďƵŝůĚƐ� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞ-ƚĞĂĐŚĞƐ� ;ĨƌŽŶƚůŽĂĚƐͿ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�Ύ�dĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ƌĞĂůŝĂ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŽŶ�ƐƵďũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘� �Ύ� �dĞĂĐŚĞƌ�ƐĞůĞĐƚƐ�ϯ-ϱ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ƉƌĞ-ƚĞĂĐŚ͘ 
 
�ĂǇ�Ϯ—ϭƐƚ�ZĞĂĚ͗� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƌĞĂĚ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƉƌĞ-
ƚĂƵŐŚƚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚĞ�ďĞůŽǁ͘�dĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŵŽĚĞů�ƚŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�Ύ� �,ŝŐŚͲ
ůŝŐŚƚ� ƉƌĞ-ƚĂƵŐŚƚ� ǁŽƌĚƐ� ŐƌĞĞŶ͘� Ύ� ,ŝŐŚůŝŐŚƚ� ĂŶǇ� ƵŶͲ
ŬŶŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ǇĞůůŽǁ͘�;^ĞĞ�WŝĐƚƵƌĞ��Ϳ 
 
�ĂǇ�ϯ—ϮŶĚ�ZĞĂĚ͗�dĞĂĐŚĞƌ�ĚŽĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ƌĞĂĚ�ĂůŽƵĚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĞƉ�Ϯ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŽĚĞůŝŶŐ͘��Ύ��dĞĂĐŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�͞ƚŚŝŶŬ�ĂůŽƵĚ͟�ǁŚŝůĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚĞǆƚ͘� 

 
�ĂǇ�ϰ—ϯƌĚ�ZĞĂĚ͗�dĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ƐĞƫŶŐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƚͲ
ĞŐŝĞƐ͘��Ύ��dĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƉĂŝƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĐŚŽƌĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚ͘ 

 
�ĂǇ�ϱ—ϰƚŚ�ZĞĂĚ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƌĞĂĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƚĞǆƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉƐ�Žƌ� ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ� ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘� 
 
dŚŝƐ�ŐƵŝĚĞ�ŝƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĚĂŝůǇ��>>�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ��>>Ɛ�
ĐĂŶ� ďĞ� ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞǆƚ͘� dŚĞ� ŐŽĂů� ŝƐ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĞǆƚ� ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ƚŽ� �>>Ɛ� ǁŝƚŚ�
ƐĐĂīŽůĚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƐƚŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽĚŝĮĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂŝůǇ��>>�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŇƵĞŶĐǇ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐĂƉ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ��>>Ɛ�� 

WŝĐƚƵƌĞ��—�ĐĂĚĞŵŝĐ�sŽĐĂďƵůĂƌǇ�,ŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϭ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

d,�KZz <�z�WK/Ed^ �s/��E���&KZ �s/��E����'�/E^d 
/ŵŝƚĂƟŽŶ -dŚĞ�ĐŚŝůĚ�ŚĞĂƌƐ�Ă�ǁŽƌĚ�

Žƌ�ƉŚƌĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ŝƚ͘ 
-dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĚŽĞƐ�ƌĞŇĞĐƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�
ŝŵŝƚĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂƚĞ͘ 
-�dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�
ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ǁŝůů�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽ�ƐƉĞĂŬ�ƚŚĞ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘���
,ŝƐƉĂŶŝĐ�ĐŚŝůĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�
Ă�ŚŽŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ƐƉĞĂŬƐ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�
�ŶŐůŝƐŚ͕�ŶŽƚ�^ƉĂŶŝƐŚ͘ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞŵ͘ 
 
/ŵŝƚĂƟŽŶ�ƚŚĞŽƌǇ�ŚĂƐ�ŶŽ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŚŽǁ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ďŽƚŚ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞŶƚĞŶĐͲ
ĞƐ͘ 

ZĞŝŶĨŽƌĐĞͲ
ŵĞŶƚ 

-�ŚŝůĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶŽŶƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚ�ĨŽƌŵƐ͘ 
-WĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞͲ
ƚĂŬĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŽĐĐĂƐŝŽŶͲ
ĂůůǇ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŶŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌŵƐ͘ 

/Ĩ�Ă�ĐŚŝůĚ�ƉŽŝŶƚƐ�Ăƚ�Ă�ĚŽŐ�ĂŶĚ�
ƐĂǇƐ�͞dŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĚŽŐ͕͟�ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚ�ǁŝůů�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ĨŽƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�dŚĞ�
ĐŚŝůĚ�ƚŚĞŶ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�
ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�
ƐĂǇ�ŝƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ĂŐĂŝŶ͘ 

-^ƚƵĚŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂŶǇ�ŶŽŶƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĨŽƌŵƐ͘ 

�ĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚ -dŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ�ǁĂƐ�ŐĞŶĞƌͲ
ĂůůǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ͘ 
-^ŬŝŶŶĞƌ�ŚĞůĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ƐƟŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 
-�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŚĞŶ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ŝŵŝƚĂƚĞƐ�Ă�ƐŽƵŶĚ�ŚĞ�
ŚĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽƐŝͲ
ƟǀĞůǇ͘ 
  

��ďĂďǇ�ǁŚŽ�ďĂďďůĞƐ�͞ĚĂ�ĚĂ͟�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�Ă�ƐŵŝůĞ�ŽŶ�
ŚŝƐ�ĨĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚĂůŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂͲ
ďǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞŝŶͲ
ĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ǁŝůů�
ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ĚĂ�ĚĂ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ͘ 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐŵ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͘ 
-�ŚŽŵƐŬǇ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽŶǀŝŶĐŝŶŐůǇ�ƚŚĂƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŽ�ďĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^ŬŝŶŶĞƌ͛Ɛ�ďĞŚĂǀŝŽƌͲ
ŝƐƚ�ŵŽĚĞů͘ 
-�ĂƌĞĨƵů�ƐƚƵĚŝĞƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌŝƐƚ�
ǀŝĞǁ͘ 

�ŽŵƉĂƌŝŶŐ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�dŚĞŽƌŝĞƐ� 
:ĂŵŝĞ�^ƉƌŝŶŐƐ 

^ƚƵĚĞŶƚ� 
<ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϮϬ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�>>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ 
 

tĞ͛ǀĞ�ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ�ŽƵƌ�ŵŽŶƚŚůǇ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ��>>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Ăƚ�Dd^h�ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚĞƐƟŶŐ�
;ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƐŶŽǁ�ůĂƐƚ�:ĂŶƵĂƌǇ͊Ϳ�͘��dŚŝƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�
DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ� ƚŽ�ƉŽŽů�ŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŝĚĞĂƐ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘ 
 
DĂǇ� ;d��Ϳ� - �>>� �ŝƐƚƌŝĐƚ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕� >ŝƚĞƌĂĐǇ� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ĨŽƌ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ͕�Dd^h�DĐtŚĞƌƚĞƌ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ZŽŽŵ�ϭϬϭ 
 
:ƵůǇ�ϭϭ-ϭϮ –��>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�^ƵŵŵĞƌ��ĐĂĚĞŵǇ 
Dd^h�DĐtŚĞƌƚĞƌ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ��ĞŶƚĞƌ͕�ZŽŽŵ�ϭϬϭ 
dŚŝƐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�Ă 
dEd�^K>�^ƵŵŵĞƌ�DŝŶŝ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͊ 
 
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� � &Žƌ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĐŽŶƚĂĐƚ� �ƌ͘� �ůĂƌŬ� Ăƚ�
>ĂƵƌĂ͘�ůĂƌŬΛŵƚƐƵ͘ĞĚƵ� 

^ŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌͲ
ĂĐƟŽŶ 

-�ŚŝůĚƌĞŶ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�
ĂĚƵůƚƐ͘ 
-�ŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

^ƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�
ĂĚƵůƚƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐĂǇ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƚŽ�ĂĚƵůƚƐ͘ 
  

  

�ĐƟǀĞ��ŽŶͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ 

-,ŽůĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶͲ
ǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ŐƌĂŵͲ
ŵĂƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
  

-�ŚŝůĚƌĞŶ�ŵĂŬĞ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�
ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌƵůĞƐ�ďĂƐĞĚ�
ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĮŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘ 

-�ŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ǀŽͲ
ĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƟĐĂů�ĨŽƌŵƐ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘ 

�ŽŶŶĞĐƟŽŶͲ
ŝƐƚ 

-�ŽŶŶĞĐƟŽŶŝƐƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�
ĂƩƌŝďƵƚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂĐƋƵŝͲ
ƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ŶĞƵƌĂů�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͘ 
-�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐͲ
ƟŽŶŝƐƚƐ͕�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŚĞĂƌ�Ă�ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�
ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ͘ 

-tŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͘ 

-�ŽŶŶĞĐƟŽŶŝƐƚ�ƚŚĞŽƌǇ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 



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 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ƌĐŚŝǀĞƐ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞ͕�ǁĞ�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ�;�Ɖƌŝů�ϭϵϳϵͿ͘��&ĂƐƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�ϭϵϴϵ�ŝƐƐƵĞ͘��,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚ�ƉĂŐĞƐ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ� 
dEd�^K>� 

ĨŽƌ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ͕�

ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕�ƉŚŽƚŽƐ͕�
ĞƚĐ͘�ƚŽ�ŶĞǁƐͲ

ůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�
ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ϮϬϭϴ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘��
dŚĂŶŬƐ͊ 

dŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ƉĂŐĞƐ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ƚŽ�ϮϬϬй͘ 

ϭϬƚŚ� 
z��Z 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

tŚŝůĞ� ĐŽĂĐŚŝŶŐ� Ă� ŶĞǁ� ƚĞĂĐŚĞƌ͕� /� ŵĂĚĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƐŝŵƉůĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ŐƵŝĚĞƐ� ƚŽ�ƵƐĞ� ĨŽƌ�
ŶŽŶĮĐƟŽŶ 'ƵŝĚĞĚ�ZĞĂĚŝŶŐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ďĂƐŝĐ͕� ďƵƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ĞůƐĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞŶĞĮƚ͘�
�ŶůĂƌŐĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ŚĂŶŐ�ŝƚ�ŽŶ�Ă�ǁĂůů͗ 
 

'ƵŝĚĞĚ�ZĞĂĚŝŶŐ 
ϭ͘ZĞĂĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ 
Ϯ͘'ŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ǇĞƐƚĞƌĚĂǇ 
ϯ͘<t>�ĐŚĂƌƚ-ďĞŐŝŶ�Žƌ�ƌĞǀŝƐŝƚ 
ϰ͘sŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌŬ-�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Žƌ�ƌĞǀŝĞǁ�
;ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ďŽŽŬ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ƚŽ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ�FOXHV� 
ϱ͘ZĞĂĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ͗ 

ΎdĞĂĐŚĞƌ-ůĞĚ�ǁŚŝƐƉĞƌ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 
ΎWĂƌƚŶĞƌ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� 
Ύ/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ZĞĂĚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐ�ƌĞͲ
ǀŝĞǁͬĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

ϲ͘��ǆŝƚ�dŝĐŬĞƚ͗�ZĞĂĚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌŵ 
ϳ͘�'ƌĂƉŚŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĞƌ-ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ƌĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�Ăƚ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
ϴ͘�tƌŝƚĞ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ-
ĐŽŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ 

�ǆŝƚ�dŝĐŬĞƚ 

'ƵŝĚĞĚ�ZĞĂĚŝŶŐ�YƵŝĐŬ�'ƵŝĚĞ 
 

^ƵƐĂŶ�tŽŽĚƐ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ 

ZŽǇ�tĂůĚƌŽŶ�^ĐŚŽŽů 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

>ĞƐƐŽŶ�WůĂŶ�^ƚĞƉƐ—EŽŶĮĐƟŽŶ 
 
ϭ͘ZĞĂĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ 
Ϯ͘'ŝƐƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŽƉŝĐ 
ϯ͘�<t>�ĐŚĂƌƚ� 
ϰ͘�sŽĐĂďƵůĂƌǇ�tŽƌŬ͗ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ� ƐŬŝŵ�ďŽŽŬ� ĨŽƌ� ďŽůĚ� ƉƌŝŶƚ�ǁŽƌĚƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ĚĞĮŶĞͬƌĞǀŝĞǁ� ďŽůĚ� ƉƌŝŶƚ� ǁŽƌĚƐ� ƵƐŝŶŐ� ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĐůƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘ 
ϱ͘dĞĂĐŚĞƌ-ůĞĚ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�͞ǁŚŝƐƉĞƌ�ƌĞĂĚ͟�ǁŚŝůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌƐ�
ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͘�KŶůǇ�ƌĞĂĚ�ϭ-Ϯ�ƉĂŐĞƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐͲ
ƟŽŶƐ�ǁŚĞŶ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĮŶŝƐŚ͘� /Ĩ� Ă� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĮŶŝƐŚĞƐ� ďĞĨŽƌĞ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽǀĞƌ͘� 
tŚĞŶ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ŝƐ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ϭ-Ϯ� ƉĂŐĞƐ͕� ĂƐŬ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉĂŐͲ
ĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ϯ�ƉĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ͘�DĂǇ�ŽŶůǇ�
ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�Ъ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ǁƌŝƟŶŐ� ŝŶ�ĂŶ�
ŚŽƵƌ-ůŽŶŐ�ĐůĂƐƐ͘� 
ΎdĞĂĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ƐŬŝůůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǀŝĂ�ŵŝŶŝ-ůĞƐƐŽŶ 
ϲ͘� �ǆŝƚ� dŝĐŬĞƚ--ZĞĂĚŝŶŐ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ĨŽƌ� ŶŽŶ-ĮĐƟŽŶ—
ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚŝƐ� ĂŌĞƌ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ƉĂŐĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞĂĚ�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘� 
ϳ͘� 'ƌĂƉŚŝĐ� KƌŐĂŶŝǌĞƌ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ǁƌŝƟŶŐ—ǁŽƌŬ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝĨ�ƟŵĞ�ƉĞƌŵŝƚƐ͕�Žƌ�ĚŽ�ŝƚ�ĂƐ�
Ă�ƉƌĞ-ǁƌŝƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ 
Ύ��ƵůŵŝŶĂƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͗�tƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�Žƌ�ĞƐƐĂǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚĞƌƐƉĂǇƚĞĂĐŚĞƌƐ͘ĐŽŵͬWƌŽĚƵĐƚͬ
EŽŶĮĐƟŽŶ-ZĞĂĚŝŶŐ-ZĞƐƉŽŶƐĞƐ-ϮŶĚ-ϱƚŚ-'ƌĂĚĞƐ-ϯϵϲϮϰϭ� 

'ƌĂƉŚŝĐ�KƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͗��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�ϮϬϭϮ͕��
>ŝƐĂ�>ŝůŝĞŶƚŚĂů͘�hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�,ĞůƉŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ͗����tŝŶŶŝŶŐ�^ŝƚƵĂƟŽŶ�
ĨŽƌ��ůů�Ăƚ� 

�ůĞǀĞůĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ŝŶ��ůĞǀĞůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
�ŚƌŝƐƚǇ��ƵŶĐĂŶ 

�ůĞǀĞůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�^>� dĞĂĐŚĞƌƐ� �Ăƌŝ� �ŽƐƐĞƌĚĞƚ� ĂŶĚ� �ŶŶĂ� ,ƵƩ� ĐĂŵĞ� ŽŶ� ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ůĞǀĞůĂŶĚ� �ŝƚǇ� ^ĐŚŽŽů� ^ǇƐƚĞŵ�
ĂƌŽƵŶĚ� ĨŽƵƌ� ǇĞĂƌƐ� ĂŐŽ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� �ůĞǀĞůĂŶĚ� ,ŝŐŚ� ^ĐŚŽŽů�ǁĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ� Ă� ƐƵƌŐĞ� ŽĨ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĞŶƌŽůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ƐĐŚŽŽůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞǁ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�
ďĞĐĂŵĞ�ĂĐĐůŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĞǆƚƌĂ�ŚŽƵƌƐ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ĂĐĐůŝͲ
ŵĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŶĞǁ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĞŶƌŽůůĞĚ� ŝŶ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĐůĂƐƐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ͘��dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ǁĞƌĞ�
Ăƚ�ƟŵĞƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ��^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂŶĚůĞ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͘�� 
 
DƌƐ͘��ŽƐƐĞƌĚĞƚ�ĂŶĚ�DƌƐ͘�,ƵƩ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ăůů�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽŽŶ�ďĞŐĂŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�ŽŶĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƉůĞŶƟĨƵů�ƐƵƉƉůǇ–ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��dŚĞ�ƚǁŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�
ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĨŽƌŵĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ��^>�
ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƐĞǀͲ
ĞƌĂů�ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚƵƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘���Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
Ăƚ��ůĞǀĞůĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�DƌƐ͘��ŽƐƐĞƌͲ
ĚĞƚ�ĂŶĚ�DƌƐ͘�,ƵƩ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů��^>�/ŶƚĞƌŶͲ
ƐŚŝƉ�ĐůĂƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐŝŐŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͘�� 
 
DƌƐ͘� �ŽƐƐĞƌĚĞƚ� ĐƵƌƌĞŶƚůǇ� ƐƵƉĞƌǀŝƐĞƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ� ĐůĂƐƐ͘� ^ƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƚŚĞŶ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĐůĂƐƐ͘�dŚĞǇ�ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��^>�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ�ĂƐƐŝƐƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ŝŶ� ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĐůĂƐƐǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚĞƐƚƐ͘� �dŚĞ� ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�DƌƐ͘��ŽƐƐĞƌĚĞƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŵŝĚ-ƚĞƌŵ�ĂŶĚ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵƐ͘�� 
 
&ĞĞĚďĂĐŬ� ĨƌŽŵ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ƉŽƐŝƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵĞƐƚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘��dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�
ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘���ƌǇĂŶ��ǇĞƌůǇ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĂƐƚ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ŝŶ�Ă��ŚĞŵŝƐƚƌǇ�ĐůĂƐƐ͕�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�͞dŚĞ�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�/�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉĞƌƐĞǀĞƌĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘͟��&ĞƌŶĂŶĚĂ�dĞůůĞǌ�ĞĐŚͲ
ŽĞƐ�ŚŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĚĚƐ�ƚŚĂƚ͕�͙͞ŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ďŝŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�
ůŝĨĞ͘͟���Ɛ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐƌŽǁƐ͕�ƐŽ�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ��ůĞǀĞůĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͘��
tŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ��^>�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�� 



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

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��Ϯϳ 

  

ϱ�tĂǇƐ�ƚŽ�^ƵƉƉŽƌƚ�zŽƵƌ��>>Ɛ�ŝŶ�
ƚŚĞ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ��ůĂƐƐƌŽŽŵ 

^ƵƐĂŶ��ŶĚĞƌƐŽŶ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ� 

�ŽƌĚŽǀĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
zŽƵΖǀĞ� ũƵƐƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŶĞǁ� ƐƚƵĚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ� �ŶŐůŝƐŚ� ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ͘� zŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝƐ�Ă�

ďůĂŶŬ�ƐƚĂƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�Ă�ƚĞĂƌ�ǁĞůůŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĞǇĞƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ůŽŽŬ�ŽĨ�ƉĂŶŝĐ͘�
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŽƵŐŚƚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ͕�Η,Žǁ�Ăŵ�/�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�h͘^͘�,ŝƐƚŽƌǇ͍�tĞ�ĐĂŶ�
ďĂƌĞůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͊Η�/ƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘� 
 
>Ğƚ�dŚĞŵ�^ŝƚ�EĞǆƚ�ƚŽ�zŽƵ�Žƌ�Ă�WĞĞƌ 
,ĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�Ɛŝƚ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐŶΖƚ�ŽŶĞ͕�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ� ƚŽ�Ɛŝƚ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŝƌĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ͘� /ƚΖƐ�ŽŬĂǇ� ŝĨ� ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƵƐĞƐ�Ă�ĐůĂƐƐŵĂƚĞ�ĂƐ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�/ƚ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŶĞǁ�ĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�Ă�
ůŝƩůĞ͘� ^ƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ� ƚŽ� ůĞƚ� ƚŚĞŵ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĂĐĂĚĞŵŝĐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƌĞͲ
ƐƉĞĐƞƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�;ƐŽ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ĚŽŶΖƚ�ĂƌŝƐĞͿ͘ 
 
�ƐƐŝƐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�^ƉĞĐŝĂů�ĂŶĚ��ĐĂĚĞŵŝĐ�sŽĐĂďƵůĂƌǇ� 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͕�Žƌ��>Ɛ͕�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƟĞƌ�ϭ�ǁŽƌĚƐ�ůŝŬĞ�ďŽŽŬ͕�ƌƵŶ͕�ƐŚŽĞƐ͕�ĚŽŐ͕�ĂŶĚ�
ĂƉƉůĞ͘� zŽƵƌ� �^>� ƚĞĂĐŚĞƌ� Ăƚ� ǇŽƵƌ� ƐĐŚŽŽů� ŝƐ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƚŽ� ĚĞǀĞůŽƉ� ƚŚĞŝƌ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟĞƌƐ͕�ƐŽ�ĚŽŶΖƚ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ŽŶĞƐ͘��Ž�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƟĞƌ�ϯ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůǇ�
ƐŽŵĞ� ƟĞƌ� Ϯ� ǁŽƌĚƐ� ƚŚĂƚ� ŵĂǇ� ĐŽŵĞ� ƵƉ� ŽŶůǇ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŝĞƌ�ϯ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŽŶĞƐ�ůŝŬĞ�ĂŵŝͲ
ŶŽ� ĂĐŝĚ͕� ŝŶƚĞŐĞƌ͕� ĂŶĚ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ǁĂƌ͘� dŝĞƌ� Ϯ�
ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ũƵƐƚ� ĂƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ǁŽƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚ-ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ͕� ůŝŬĞ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞ͕� ĨŽƌŵƵůĂƚĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝͲ
ŽƵƐ͕�ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ͕�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�,ĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů� ĮůĞ� ŽĨ� DĂƌǌĂŶŽͬ&ƌĂǇĞƌ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�
ĐĂƌĚƐ͕�Žƌ� ƐĞƚ� ƵƉ� Ă�YƵŝǌůĞƚ� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘� 
 
^ƉĞĂŬ��ůĞĂƌůǇ 
^ƉĞĂŬ�ĐůĞĂƌůǇ͕�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ĚƵŵď�ŝƚ�ĚŽǁŶ͘�WĞƌƐŽŶͲ
ĂůůǇ͕�ŵǇ��>Ɛ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ΗďĂďŝĞƐ͘Η�^ƉĞĂŬ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ŝĚĞĂ�ĂĐƌŽƐƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚŝĸĐƵůƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ�ΗŽŬΗ�Žƌ�ΗǇĞƐΗ�Žƌ�ĚŽ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ŚĞĂĚ�ŶŽĚ͕�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�dƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂƌĚĞƌ͕�Žƌ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 

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

^ĂǀĞ�
ƚŚĞ�
�ĂƚĞ 

>Ğƚ�dŚĞŵ�dƌĂŶƐůĂƚĞ͕�ďƵƚ�>Ğƚ�dŚĞŵ�^ƚƌƵŐŐůĞ�dŽŽ 
WŚŽŶĞƐ�ĂƌĞ�Ă�ƚƌŝĐŬǇ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�,Žǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
^ŶĂƉĐŚĂƚ͍��Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚĞůů�ǁŚĞŶ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�Žī�ƚĂƐŬ͘�EŽ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ŽŬĂǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
Ɛŝƚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉŚŽŶĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕�ďĂŶŝƐŚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ͖�ǇŽƵ�ǁŽŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ŝŶƐĞŶƐŝƟǀĞ͘��ůƐŽ͕��>Ɛ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�ǁŽƌĚ-ƚŽ-ǁŽƌĚ�ĚŝĐƟŽŶͲ
ĂƌǇ�ŽŶ�ŵŽƐƚ�ƐƚĂƚĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƐŽ�/�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 
 
^ŚŽƵůĚ� ƚŚĞǇ�ďĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ĞǀĞƌǇ�ǁŽƌĚ͍�EŽ͊�>Ğƚ� ƚŚĞŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�dŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ĐůƵĞƐ�ŐƌĂĚƵĂůůǇ͘�&Žƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ͕�ŝƚΖƐ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŵŽƌĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ƟŵĞ�ŐŽĞƐ�ďǇ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ� ŝƚ� ůĞƐƐ͘� /Ĩ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ� ŝƚ�ĂƐ�Ă�ĐƌƵƚĐŚ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ŚŝŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� 
 
hƐĞ�sŝƐƵĂůƐ�ĂŶĚ�ZĞĂů->ŝĨĞ�KďũĞĐƚƐ 
,Žǁ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ��>Ɛ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ͍�sŝƐƵĂůůǇ͊�/ŶĐůƵĚĞ�ĂƐ�
ŵĂŶǇ�ŐƌĂƉŚŝĐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ͕�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝĂ�;ƌĞĂů� ůŝĨĞ�ŽďũĞĐƚƐͿ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�/� ůŽǀĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƌĞĂů�
ůŝĨĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƵďũĞĐƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂů�ŵĞŶƵƐ�
ĂŶĚ� ĨŽŽĚƐ� ŝĨ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĂŶĚ�ǁĞ�ŵĂǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŚŽǁ� ƚŽ� ŽƌĚĞƌ� Žī� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͘� &Žƌ�
dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�WŝůŐƌŝŵƐ�ĂŶĚ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ� ĂŶĚ�Ă� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƵƐ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ŝŶ�Ă�ƉƵŵƉŬŝŶ�ƉŝĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�dŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ� ΗĨĞĂƐƚΗ͘�tŚĞŶ�ǁĞΖǀĞ� ƌĞĂĚ�EŝŐŚƚ�ďǇ��ůŝĞ�tĞŝƐĞů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ͕�/�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�:ĞǁŝƐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŇĞĚ�'ĞƌŵĂŶǇ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�sĂŶ�>Ğǁ�ŝŶ�ŽƵƌ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ͘�/�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ǀŝĚĞŽƐ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝǀŝů�tĂƌ͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĚŽ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�
ǁŝůů�ǁƌŝƚĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ŵŝůŬ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ƉĞŶĐŝů�ƐŚĂǀŝŶŐƐ�ŽŶ�ƚŽƉ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŵĞƐƐĂŐĞ� ƐĂǇƐ͕� ůŝŬĞ� sĂŶ� >Ğǁ� ĚŝĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hŶŝŽŶ� ;ĞŶƚĞƌ� ŐƌĂŵŵĂƌ� Žƌ� ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŚĞƌĞͿ͘� � ,ĞƌĞ�
�KWWSV���EXV\WHDFKHU�RUJ�����-UHDOLD-HVO-FODVVURRP�KWPO��ŝƐ�Ă� ůŝŶŬ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ� ŝĚĞĂƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĂůŝĂ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
 
dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ůĞƫŶŐ�ƚŚĞŵ�
ůĞĂƌŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂďŽƵƚ�ŵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝƚĞŵƐ�ĐĂŶ�ǇŽƵ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͍�zŽƵƌ��^>�ƐƚĂī� ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ� ŝĚĞĂƐ� ĨŽƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐĂƟƐĨǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚΖƐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�WůĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ǇŽƵƌ��>Ɛ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘ 
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^�d�^K>�hW��d� 
�ƌ͘�:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ� 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
/Ŷ�KĐƚŽďĞƌ�ϮϬϭϳ͕�/�ǁĂƐ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ��ŝƌͲ
ŵŝŶŐŚĂŵ͕��ůĂďĂŵĂ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�/�ĂƩĞŶĚĞĚ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ��ůĂďĂŵĂ͕�
DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ͕� &ůŽƌŝĚĂ͕� sŝƌŐŝŶŝĂ͕� 'ĞŽƌŐŝĂ͕� EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ� �ĂƌŽůŝŶĂ͕� �ƌŬĂŶƐĂƐ͕� >ŽƵŝƐŝĂŶĂ͕� ĂŶĚ� <ĞŶƚƵĐŬǇ͘�
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ǁĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��ĐĐŽƌĚ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƚĞŵƐ͗ 
 

¨ ^�d�^K>�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ǁĞďƐŝƚĞ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘���ǁĞď�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͘� 

¨ �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^�d�^K>�ϮϬϭϲ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŚĞůĚ�ŝŶ�<ĞŶƚƵĐŬǇ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽƌŐĂŶͲ
ŝǌĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘�&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�Ă��ƌĞĂŵ��ĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĞĞŬ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƚŚĞ�<zd�^K>�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�Ă�dĞĂĐŚĞƌ��ĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘���
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇŶŽƚĞ�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘ 

¨ ��ƉƌŽƉŽƐĞĚ� ĨĞĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽƵƚ͘�dŚŝƐ� ĐĂŶ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ǇŽƵƌ� ůŽĐĂů�^�d�^K>�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͘ 

¨ tŚĞŶ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĨƵƚƵƌĞ�^�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ĂĸůŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ĐĂůͲ
ĞŶĚĂƌƐ͘�^ĐŚĞĚƵůŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂůů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚŽůŝĚĂǇƐ�ĐĂŶ�ŝŵƉĞĚĞ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘� 

¨ �ĸůŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�^�d�^K>�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ĂĸůŝĂƚĞƐ͘�dŚŝƐ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�Ăƚ� Ăůů� ^�d�^K>� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƌĞͲ
ŐŝŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 

¨ �ĸůŝĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�Ă�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�^�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͘��ŽŝŶŐ�ƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ĨŽƌƵŵ�ĨŽƌ�ŝŶͲ
ƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘� 

¨ ^�d�^K>�ϮϬϭϳ�ŚĂĚ�ϵϰϰ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘�KĨ� ƚŚĞƐĞ͕�ϵϮϬ� ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĞĂĚůŝŶĞ�ĂŶĚ�Ϯϰ� ƌĞŐŝƐͲ
ƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘� 

¨ dŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�^�d�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝƐ�ĂƐ�ĨŽůůŽǁƐ͗ 
 

&Ăůů�ϮϬϭϴ    �ĂŶĐĞůĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�d�^K>�ϮϬϭϵ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͘ 
&Ăůů�ϮϬϭϵ    ^ƵŶƐŚŝŶĞ�d�^K>͕�&ůŽƌŝĚĂ�;^^d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϬ    sŝƌŐŝŶŝĂ�d�^K>�;s�d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϭ    'ĞŽƌŐŝĂ�d�^K>�;'�d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϮ    dĞŶŶĞƐƐĞĞ�d�^K>�;dEd�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϯ    �ĂƌŽůŝŶĂ�d�^K>�;EŽƌƚŚ�Θ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂͿ 
&Ăůů�ϮϬϮϰ    �ƌŬĂŶƐĂƐ�d�^K>�;�Z<d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϱ    >ŽƵŝƐŝĂŶĂ�d�^K>�;>�d�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϲ    <ĞŶƚƵĐŬǇ�d�^K>�;<zd�^K>Ϳ 
&Ăůů�ϮϬϮϳ    �ůĂďĂŵĂ-DŝƐƐŝƐƐŝƉƉŝ�d�^K>�;�Dd�^K>Ϳ 
 
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�^�d�^K>�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ĨŽƌ�dEd�^K>͘ 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϯϭ 
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��^ŵĂůů�tŝŶĚŽǁ�ŽĨ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ 
 

>ŝŶĚǇ��ďďŽƩ 
�^>�dĞĂĐŚĞƌ 

 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽŶůǇ� ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ��ŶŐůŝƐŚ͍�DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ��^>�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ͘�tĞ—ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ŽĨ��>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ—ŚĂǀĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ� ůŝĨĞ� ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ͘�^Ž�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ƚĂƐŬ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŝŌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ͕�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͘� 
 
/�ĨĞůƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƐĐŚŽŽů͘��ĂĐŚ�
ĨĂŵŝůǇ�/�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ͕�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶƵƐƵĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ŶĂƟŽŶĂů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĨĂŵŝůǇ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ͘�KƵƌ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ŚĂĚ�
ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ͛Ɛ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�dŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŝŶ�ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ǁĂƐ�ďůŽƐƐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϰƚŚ�ĂŶĚ�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƟŵĞ͘ 
 
tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶĐŽŵŵŽŶ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĂŐĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵƵĐŚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�,ŝƐ�ďŝŐŐĞƐƚ�ůŝŵŝƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵŝŶĚƐĞƚ͘�,Ğ�
ŬŶĞǁ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚĞĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŵĂƌƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞƐ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ŽĨ�
^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͘�,Ğ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͕�ǁƌŝƚĞ�Žƌ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ͘� 
 
tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ǁĂƐ�ǁŚĞŶ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ƐŝŵƉůǇ� ƐŵŝůĞ�Žƌ�
ĞǀĞŶ� ůĂƵŐŚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ� ƐŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉǇ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�
ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�ǁĞůů͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŝŶ�ĨŽƵƌƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ǁĂƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚĂƌĚͲ
ĞƐƚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĞůĚ�ŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŽůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ƚŽ�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ŚŝƐ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͖�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ� ŝƚ�ŵƵĐŚ� � ĞĂƐŝĞƌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƐŽŶ� ƚŽ� ďĞ� ŶŽŶĐŚĂůĂŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ŚŝƐ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ĂƐƐŝŐŶͲ
ŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�/�ƚƌŝĞĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ĐŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŽ�ŵŽƟǀĂƚĞ�Śŝŵ͘�KŶĞ�ĚĂǇ�/�ĞǀĞŶ�ĂƉƉĞĂůĞĚ�
ƚŽ�Śŝŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ� ŝŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�hŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ� ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ĐŽƵůĚ�ŬŶŽǁ��ŶŐůŝƐŚ�ďĞƩĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ůŽŐŝĐ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚŝƐ�ŽƉŝŶŝŽŶ͘� 
 
^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵǇ�ŽŶůǇ�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�/�ĐŽƵůĚ�ĨŽĐƵƐ�ŵǇ�ůĞƐƐŽŶƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ͘�zĞƚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ƐƚĂǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ůĂƐƚ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐůĂƐƐ͕�ŵǇ�ϯƌĚ�ŐƌĂĚĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ĐƌŽƐƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ůŝƚĞƌĂůůǇ�ǁŽŬĞ�Śŝŵ�ƵƉ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ͘�tĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŐƌĂĚĞ� ůĞǀĞů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ�ŐĞƚ�ŚŝƐ��^>�ƟŵĞ�
ŵŽǀĞĚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ͘� 
 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŚŝƐ��^>�ƟŵĞ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĨŽƌ�Śŝŵ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�/�ǀŝĞǁĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŐŶŝƚĞ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ŝŶ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�/�ƵƐĞĚ�ǁĞƌĞ͗� 
 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϬ 

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

WĞƌƐŽŶĂů��ŚŽŝĐĞ�--� /�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƵďũĞĐƚƐ�/�ǁŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Śŝŵ�
�ŶŐůŝƐŚ͘� /� ĂƐŬĞĚ� Śŝŵ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ͕�ǁŚĂƚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� Śŝŵ͕�ǁŚĂƚ� ŚŽďďŝĞƐ� ŚĞ� ĞŶͲ
ũŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ͘��ƵƌŽƉĞĂŶ�ƐŽĐĐĞƌ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐƉŽƌƚ͘�,Ğ�
ĞŶũŽǇĞĚ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƉůĂĐĞƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͘�/�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƚǁŽ�
ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŽŌĞŶ�ƉůĂǇĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ůĂƚĞ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌŽŽŵ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐůĞĞƉͲ
ŝŶŐ͘�^Ž͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ŐĂŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�/�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďͲ
ũĞĐƚ�ŵĂƩĞƌ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�Śŝŵ��ŶŐůŝƐŚ�ďĂƐŝĐƐ͘� 

 
DŽǀĞŵĞŶƚ—^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵǇ�ĐůĂƐƐ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ŚĞ�

ĐŽƵůĚ�ďĂƌĞůǇ�ŬĞĞƉ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ŽƉĞŶ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͗�ďĞŝŶŐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĞ�ĞĐǌĞŵĂ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ďŽƌĞĚ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐĐŚŽŽů͘�^ĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ŚŽƵƌ�/�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ŵŽǀĞ� ĨŽƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞƐƐŽŶ͘� /� ŚĂĚ�Śŝŵ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ďƵůůĞƟŶ�
ďŽĂƌĚƐ͕�ŐĞƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐŚĞůĨ͕�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŽƚĂů�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�/�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĂŶƐǁĞƌ�ŚĞ�ŐŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŚĞ�ŐŽƚ�
ƚŽ�ƚŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ƐůŝƉ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐŽĂů�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ĐůĂƐƐ͘ 

 
/ůůƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�–�tŚŝůĞ�ĚƌĂǁŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵͲ

ĚĞŶƚ�ĞŶũŽǇĞĚ�ďĞŝŶŐ�ŐŝǀĞŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚƌĂǁ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ� /�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ� ƐĂǇŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ� ůĂĐŬĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�
�ŶŐůŝƐŚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�,Ğ�ůŽǀĞĚ�Ă�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ůĞƚ�Śŝŵ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽŵĞ͘�,Ğ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ�ƐŚŽǁͲ
ŝŶŐ�ŵĞ� ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĂů� ƌŽŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĨŽƌ� ĞĂƟŶŐ�ŵĞĂůƐ͕� ƌĞůĂǆŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂůĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ŚŝƐ�
ĨĂŝƚŚ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�DŝĚĚůĞ��ĂƐƚĞƌŶ�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŝƚ͘�
tŚŝůĞ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ǁĞ�ůĂďĞůĞĚ�ŝƚĞŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚĂůŬŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĐůĂƐƐ�ĚĂǇƐ͘ 

 
dŚĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŝŶŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƵůů�ďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƚĂƐŬ�/�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ� /�ŚĂĚ�Ă� ůŝĨĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ďĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŶĂƟǀĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�^ĂƵĚŝ��ƌĂďŝĂ͘�tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�
ǁĂŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�/�ǁĂŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ��ŵĞƌŝͲ
ĐĂŶƐ͍�&Žƌ�ŵĞ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ��ŵĞƌŝĐĂŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌŝŶŐ͕�ůŽǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŚŝƐ� ůŝĨĞ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ͕�/�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂƐ�ŵƵĐŚ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƟŵĞ�ƐƉĞŶƚ�
ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌĐĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�
ĐŚŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ͘���ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ͕�ĂŶĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ƚŽ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŝƌĐƵŵͲ
ƐƚĂŶĐĞ�Žƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘� 
 
dŚĞ�ĞŶĚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŵǇ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵŝǆĞĚ͘�/�ǁŝƐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŚĞ�ƚŽŽŬ�Žī�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŵĂũŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƉĞĂŬ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��^>�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ�ďǇ�ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁŝƚŚ�ĂŐĞ�ůĞǀĞů�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͘�&Žƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƟŵĞ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĚ͕�ĚŝƐĐƵƐƐ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƚŽƉŝĐƐ͘�/�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ĂƌƟĐůĞƐ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ�ƌĞĂĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ZĞĂĚǁŽƌŬƐ�

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϮ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϭ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

ǁĂƐ�ŽŶĞ�ƐŝƚĞ� /�ƵƐĞĚ� ĨŽƌ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ƚŽ� ƐƉƌŝŶŐďŽĂƌĚ�ŽƵƌ� ůĞƐƐŽŶƐ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ŬĞǇ�ŐƌĂŵŵĂƌ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨŽƌ��>Ɛ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ďĞ͟�ǀĞƌďƐ͕�ǀĞƌď�ƚĞŶƐĞ͕�ƉƌŽŶŽƵŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƉŽƐŝƟŽŶƐ͕�ĂŶǇ�ĂƌƟĐůĞ�ƚŽƉŝĐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ͘ 
 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ƟŵĞ͕�/�ƐƉůŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƌĞŵĞĚŝĂů�ůĞǀĞů�ďƵƚ�ŶĞĞĚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƐŬŝůůƐ�ƵƐŝŶŐ�
ƉŚŽŶĞƟĐ�ƉƌŝŵĞƌƐ� ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�ϱƚŚ� ŐƌĂĚĞ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ďǇ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ� ŐƌĂĚĞ�
ůĞǀĞů� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƌƚƐ� ƚĞĂĐŚĞƌ͘�^ŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘� /�ƉƵƐŚĞĚ�
Śŝŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ďƵƚ�/�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚͲ
ŝŶŐ͘� 
 
tŚŝůĞ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ƐŽŵĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞƌĞ͘��ŶĚ�ƐŝŶĐĞ�/�ǁĂƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ƋƵŝƚ͕�ŚĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ďĞ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Śŝŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
�ŶŐůŝƐŚ͘�ZĞĂůŝƐƟĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚŝƐ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘� 

^ƚĂƚĞ�/>W�dƌĂŝŶŝŶŐƐ 

:ŽĂŶŶ� ZƵŶŝŽŶ� ĂŶĚ� <ĂƟĞ� �ĂƌĐŝĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� �^>� �ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘���ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�>ĞĂƌŶŝŶŐ�WůĂŶ�;/>WͿ�ŝƐ͗� 
 

��ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ĂŶ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
Žƌ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ͘� �ĞŐŝŶŶŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ-ϭϵ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͕� Ăůů� �>Ɛ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�;/>WͿ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ďƵŝůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�dEZĞĂĚǇ͕�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ͕�ĂŶĚ�t/�������^^�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�DŽƌĞ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�^���ƉŽůŝĐǇ�ϯ͘ϮϬϳ͘� 

ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĐŽŶƚĞŶƚͬĚĂŵͬƚŶͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬĚŽĐƵŵĞŶƚƐͬ
ƚĞĂĐŚŝŶŐͺůŝƚĞƌĂĐǇͺƚĞŶŶĞƐƐĞĞͺĞŶŐůŝƐŚͺůĞĂƌŶĞƌͺĐŽŵƉĂŶŝŽŶ͘ƉĚĨ 



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

�ŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ĨŽƌ��>Ɛ�hƐŝŶŐ��Ě��ƉƉƐ 
 

DŝůůŝĐĞŶƚ�tŝůůŝĂŵƐ 
DŝĚĚůĞ�^ĐŚŽŽů��^>�dĞĂĐŚĞƌ� 

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 

͞/�ĨĞĞů�ƐŽ�ƐŵĂƌƚ͊͟�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŽŐŐŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐͲ
ƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝƞĂůůƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůŽŽŵŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�͞tŚǇ�ŝƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘͟�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƚǁŽ�ŐƌĞĂƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƚŽŽůƐ�/�Ăŵ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŵǇ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ĂůͲ
ůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞŝŶǀĞŶƚ�ŵǇ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƐĐŚŽŽů� ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ϭ͗ϭ�
ƐĐŚŽŽů͘�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ŽŶ�ĚĞƐŬƚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĂƚĞĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĐůĂƐƐͲ
ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͊�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞƐŽŵĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϯ͘� 
 
�ĚŵŽĚŽ� ŝƐ� Ă� ƉůĂƞŽƌŵ� ƚŚĂƚ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ�
ƉŽƐƚ� ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ǀŝĚĞŽƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĞďƐŝƚĞ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ�ŵǇ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŝƐ� ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘� �ĚŵŽĚŽ� ĂůůŽǁƐ� ǇŽƵ� ƚŽ� ďƌĞĂŬ� ǇŽƵƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ŝŶƚŽ� ŐƌŽƵƉƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĂǁĂƌĞ͘�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ�ĞǆĂŵƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
�ĚŵŽĚŽ�ƋƵŝǌ�ƚŽŽů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ͘� 
 
�ĚWƵǌǌůĞ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ďĞĞŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ŝŶ�ŵǇ��^>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ǀŝĚͲ
ĞŽ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶ͘��ĚWƵǌǌůĞ�ĂůƐŽ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƐƐŝŐŶ�ǀŝĚĞŽƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘���ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ĂŶǇ�zŽƵdƵďĞ�ǀŝĚĞŽ͕�ƵƉůŽĂĚ�ǀŽŝĐĞ�ŽǀĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ƚĞǆƚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�
ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ��ĚWƵǌǌůĞ� ŝƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ƐŬŝƉ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ͘���ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�
ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŝƐ� ůĞǀĞůĞĚ�ƚĞǆƚ͘�&ŝƌƐƚ͕� /�ƌĞĐŽƌĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞǀĞůĞĚ�ƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�
ƵƐƵĂůůǇ�ŝƐ�ŵĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŵǇ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŚŝůĞ�/�Ăŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�EĞǆƚ͕�/�ƵƉůŽĂĚ�ƚŚĞ�ǀŝĚĞŽ�ŽĨ�ŵǇ�ƐĐƌĞĞŶ�
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ĚWƵǌǌůĞ͘�dŚĞŶ͕�/�ĂĚĚ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚĞǆƚ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞůĞĚ�ƚĞǆƚ͘�>ĂƐƚ͕�/�ĂƐƐŝŐŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�>ĞǆŝůĞ�ůĞǀĞů͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚĞǆƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ůĞǀĞůĞĚ͘�^ŝŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽů�/�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ĚƌĞĂĚĞĚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� 
 
dŚĞƐĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŽƉĞŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŽŽƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ĨĞǁ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ŝĚĞͲ
ĂƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞŵĂŝů�ŵĞ�Ăƚ�ŵŽƌŐĂŶŵΛƐĐƐŬϭϮ͘ŽƌŐ͘� 

�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�dEd�^K>��ǁĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 



��         ���������� ����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�
�ƵŐƵƐƚ�ϭ͕�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 


