
tŝŶƚĞƌ�–^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ ������������������������EĞǁƐůĞƩĞƌ  ���������������sŽů͘�ϰϬ͕�/ƐƐƵĞ�ϭ 

/ŶƐŝĚĞ�dŚŝƐ�/ƐƐƵĞ 
 
DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ�͙͙͙͙͘͘͘͘͘ �ϯ 
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ 
>ŽĐĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ 
^ƚĂƚĞ�EĞǁƐ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϲ 
,ŽůŽĐĂƵƐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��ǁĂƌĚƐ�͙͙͙͘͘͘͘͘�ϴ 
DŝŶŝ-�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�͙͙͙͙͙͘͘͘ϭϮ 
sŝƌƚƵĂů�DĞĞƟŶŐ�ZĞŇĞĐƟŽŶ�͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϭϯ 
KĸĐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�͘͘͘͘ϭϰ 
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ�͙͙͙͘͘͘͘�ϭϰ 
�>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱ 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ 

�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�tŝŶŶĞƌ�͙͙͙͙͘͘͘͘�ϭϴ 
'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘�ϮϬ 
d�^K>��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘�Ϯϭ 
�ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϮϮ 
dE��ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�Ϯϰ 
DǇ�&ĂŵŝůǇ��ŝǀŝĚĞĚ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯϱ 
'ƌĂĚƵĂů�ZĞůĞĂƐĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘�͙͘�Ϯϲ 
tĞďƐŝƚĞ�^ƵƌǀĞǇ�͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘�͘͘͘͘�Ϯϴ 
�ƌŽƐƐǁĂůŬ�ŽĨ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�͙͙͙͘͘�͘͘�ϯϬ 
WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ��ŽƌŶĞƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘�͙͘͘͘͘ϯϮ 
^�d�^K>�^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ�͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘�͙͘͘͘͘�ϯϯ 
^ĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂƚĞ—d�^K>�ĂŶĚ�dEd�^K>��͙͘͘�ϯϰ 
�Ăůů�ĨŽƌ�WĂƉĞƌƐ�͙͙͙͙͙͙͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯϱ 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

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

DĞŵďĞƌƐ-Ăƚ->ĂƌŐĞ� 
 
�ĞďƌĂ�&ƌĂŶƚǌ͕�ϮϬϭϵ��;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ� 
 
dŽĚĚ��ĞĂƌĚ͕�ϮϬϭϵ��;DŝĚĚůĞͿ 
>ŝƉƐĐŽŵď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
 
,ĂŶŶĂŚ�,ŽƉƉĞƌ�ϮϬϭϵ�;�ĂƐƚͿ 
,ĂŵďůĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
DŝĐŚĞůůĞ�^ůƵĚĞƌ͕�ϮϬϮϬ�;tĞƐƚͿ 
�ƌůŝŶŐƚŽŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
dŝīĂŶǇ�tŝůƐŽŶ-DŽďůĞǇ͕�ϮϬϮϬ�;DŝĚĚůĞͿ 
tŝůůŝĂŵƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ŚƌŝƐƚǇ��ƵŶĐĂŶ͕�ϮϬϮϬ�;�ĂƐƚͿ 
�ůĞǀĞůĂŶĚ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĂŶĂ�WĂǇŶĞ͕�ϮϬϮϭ�;tĞƐƚͿ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
,ĂŶŶĂŚ�'ƌŝďďůĞ�ϮϬϮϭ�;DŝĚĚůĞͿ 
tĂƌƌĞŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
�ĞĐŬǇ�zŽƵŶŐ�ϮϬϮϭ�;�ĂƐƚͿ 
�ĂǇƚŽŶ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
 
 
&Žƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ĞŵĂŝů�ŝŶĨŽΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

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

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

&ƌŽŶƚ��ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗���ĂƌůĞŶĂ�DĂƩŚĞǁƐ 
�ĂĐŬ��ŽǀĞƌ�ƉŚŽƚŽ͗���ĂƌůĞŶĂ�DĂƩŚĞǁƐ 
hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘͘ 

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

DĞƐƐĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 
tŝŶƚĞƌ-^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϭϵ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ����� 

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

�ĞĂƌ�dEd�^K>�DĞŵďĞƌƐ͕ 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁŝŶĚƐ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƐƉƌŝŶŐ�ďůŽƐƐŽŵƐ�ŝŶƚŽ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂǌǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ͕�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘���Ǉ�Ăůů�ŵĞĂŶƐ͕�/�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ� ƌĞĐƵƉĞƌĂƚĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŽ� ƌĞĐŚĂƌŐĞ�
ǇŽƵƌ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĂŶĚ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�� 
 
tĞ�ĂƌĞ�Ăƚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ďƵƌŶŽƵƚ͘��EƵŵĞƌŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�Žƌ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� � /Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ����Ɛ�;�ĚǀĞƌƐĞ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞƚĂŬĞƌƐ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů͘� � /Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽĐŝĂůůǇ�ĂŶĚ�ĞŵŽͲ
ƟŽŶĂůůǇ�ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŝƚŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŽƵƚůĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁĞ�ƚĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ǁĞůů͘�� 
 
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐĂůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐĞƌǀĞ͘��^ŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ�
ŚĂǀĞ� ĞŶĚƵƌĞĚ� ŐƌĞĂƚ� ƉĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� Ă� ďĞƩĞƌ� ůŝĨĞ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚĂŬĞ�ĨŽƌ�ŐƌĂŶƚĞĚ͘��DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ƌĂǀͲ
ĂŐĞĚ�ďǇ�ǁĂƌ�ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�
ůŝĨĞ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��KƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĞĞĚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ǁĞůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ—ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŝŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐŝǀĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ͘�� 
 
^Ž͕� /� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ǇŽƵ͘͘͘ƚŽ� ƌĞƐƚ͘� � zĞƐ͕�ǁĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ǁĂŶƚ� ǇŽƵ� ƚŽ� ƐƉĞŶĚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚŽŶ͛ƚ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ĂƐ�ǁĞůů͊�dŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ǁĞ͛ůů�Ăůů�
ďĞ�ƌĞĂĚǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŐĞĂƌ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĐŚŽŽů�ƚĞƌŵ͊ 
 
�ďĂƐŝ�DĐ<ŝŶǌŝĞ 
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�ϮϬϭϵ  ^ƵŵŵĞƌ�ϮϬϭϵ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϵ� &Ăůů�ϮϬϭϵ 
&ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϱ͕�ϮϬϮϬ tŝŶƚĞƌͬ^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϬ 
 

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

/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ 
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�ŝŶĨŽΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 

&ĂĐĞďŽŽŬ� ŚĂƐ� Ă� ƉƌŝǀĂƚĞ� dEd�^K>�
ŐƌŽƵƉ� ǁŝƚŚ� ĐůŽƐĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘��
/Ĩ� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ͕� ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ƚŚĞ�dEd�^K>�ǁĞďŵĂƐƚĞƌ͘ 
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WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�<-ϭϮ�ĨŽĐƵƐ͘�dŚŝƐ�ĨƌĞĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�Ăƚ�>ŝƉƐĐŽŵď�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϭϯ͕�ϮϬϭϵ͘ 
 
>ŝƉƐĐŽŵďΖƐ��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͗�,ƵŵƉŚƌĞǇ�^ĐŚŽůͲ
ĂƌƐ͕� �ŵĞƌŝĐĂƐ� �ǁĂƌĚ͕� EĂƐŚǀŝůůĞ� WƵďůŝĐ� >ŝďƌĂƌǇ͕� WĂƌŶĂƐƐƵƐ͕�DŝĚĚůĞ� dE�tƌŝƟŶŐ� WƌŽũĞĐƚ͕�DEW^͕� ĂŶĚ� dE�
�K�͘  

ϴ͗ϯϬ-ϴ͗ϰϱZĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�Θ�>ŝŐŚƚ��ƌĞĂŬĨĂƐƚ�ĂŶĚ�tĞůĐŽŵĞ 
ϴ͗ϰϱ-ϵ͗ϭϱ�WĂŶĞů��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͗�'ŝŌĞĚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�>ĞĂƌŶĞƌƐ 
ϵ͗ϮϬ-ϭϬ͗ϭϬ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�'ŝŌĞĚ�Θ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�>ĞĂƌŶĞƌƐ�Θ��ƵůƚƵƌĂůůǇ�ZĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ 
ϭϬ͗ϭϱ-ϭϭ͗ϬϬ� ^ĞƐƐŝŽŶƐ� ŽŶ� �ƵƌƌĞŶƚ� �ŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ĂŶĚ� �ĚŽůĞƐĐĞŶƚƐΖ� >ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ�KƵƌ�tŽƌůĚ� � � � � � � � � � � � � � � �   
ϭϭ͗Ϭϱ-ϭϮ͗ϬϬ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�tƌŝƟŶŐ�Θ�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;<-ϭϮͿ 
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GLOBAL VOICES  
CONFERENCE 

Reading and Writing in Our World 

 �>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Ăƚ�Dd^h 
dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮϬϭϴ-ϭϵ �>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�Λ�Dd^h ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�DĂǇ�ϳ͕�ϮϬϭϵ͕�ϵ�D-ϯWD�Ăƚ�
Dd^h͛Ɛ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�DĞĚŝĂ�ĂŶĚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ dŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐƉŽŶƐŽƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�Dd^h��ŽůůĞŐĞ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘ ��ŝƐƚƌŝĐƚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕� �^>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�͞'ĞŶ��Ě͟�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ� ĂƩĞŶĚ͘ dŚĞ� ĨŽĐƵƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� �ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ� ŵĞĞƟŶŐ�
ǁĂƐ ^ƵƉƉŽƌƟŶŐ�͞'ĞŶ��Ě͟�dĞĂĐŚĞƌƐ�tŚŽ�dĞĂĐŚĞƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ͘�^ĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǀŝĚĞŽ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ŽĨ���DͬW�͘ 

�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�DĂǇ�ϳ͗ 

DŽǀŝŶŐ�dŽǁĂƌĚ�Ă��Ž-dĞĂĐŚŝŶŐ�DŽĚĞů—WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�tŝůƐŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͗� :ƵůŝĞ�,ĂƌƌŝͲ
ƐŽŶ�;�^>ͬ�>>�&ĞĚĞƌĂů�WƌŽũĞĐƚƐ�^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌͿ͖��^>�dĞĂĐŚĞƌƐ�dƌĂĐǇ��ƌŽǁŶ͕��ĂǁŶ��ĚĂŵƐ�ĂŶĚ�dƌĂĐǇ�dŚŽŵƉͲ
ƐŽŶ 
 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ŚĞůƚĞƌĞĚ�DĂƚŚ��ůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ��^>�^ƚƵĚĞŶƚƐ�–�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�^ŵǇƌŶĂ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�
ŝŶ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͗� �ŽůůŝŶ�KůƐŽŶ͕��^>�dĞĂĐŚĞƌ͖�ZŽďĞƌƚ��ƌĂŬĞ͕�DĂƚŚ�dĞĂĐŚĞƌ 
 

�ŶŐĂŐŝŶŐ�&ĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ��ŝǀĞƌƐĞ��ĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�–�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�Ă�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͗�
>ƵŬĞ��ŝĐŬĞƌƐŽŶ͕��^>�dĞĂĐŚĞƌ͖��ƵƐĞƩĞ��ƌĂǀŽ͕�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶ͖�ZĂŶĂ��ĂũĂŶŝ͕�&ĂŵŝůǇ��ŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�>ŝĂŝƐŽŶ 
 

/ŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶ��>>� /ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�–�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ��ŵŝůǇ�ZĞĞǀĞƐ͕��^>�dĞĂĐŚĞƌ͕� ^ŵǇƌŶĂ�,ŝŐŚ�
^ĐŚŽŽů͕�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 

/�,ĂǀĞ�����^^�^ĐŽƌĞƐ͙͘͘EŽǁ�tŚĂƚ͍�–�WƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�^ĂŶĚǇ�DĐ�ŽŶĂůĚ͕��^>�dĞĂĐŚĞƌ͕��ůĂĐŬ�&Žǆ��ůĞŵĞŶͲ
ƚĂƌǇ�^ĐŚŽŽů͕�DƵƌĨƌĞĞƐďŽƌŽ��ŝƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
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1HZV�IURP�WKH�6WDWH 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ 
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�ǆĐĞƌƉƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�hƉĚĂƚĞ 

 

h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�'ƵŝĚĂŶĐĞ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗ :ĂŶ͘>ĂŶŝĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ 
 
hŶĚĞƌ� ƐĞĐƟŽŶ� ϯϭϭϯ;ďͿ;ϮͿ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ǀĞƌǇ� ^ƚƵĚĞŶƚ� ^ƵĐĐĞĞĚƐ� �Đƚ� ;�^^�Ϳ͕� ĞĂĐŚ� ƐƚĂƚĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ�;�>ƐͿ�ĨŽƌ�ĞŶƚƌǇ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ĨƌŽŵ��>�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
;>/�WƐͿ͘ >ĂƐƚ� ŵŽŶƚŚ͕� ƚŚĞ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ƌĞůĞĂƐĞĚ ĂŶ� ĂĚĚĞŶĚƵŵ ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽŶ-
ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶ�ϮϬϭϲ� ͘� �dŚŝƐ�ĂĚĚĞŶĚƵŵ� ŝƐ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ ĐůĂƌŝĨǇ� ƚŚĞ�ƐƚĂƚƵƚŽƌǇ� ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͕� ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ� Ğǆŝƚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 
  
DŽƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�///�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶΖƐ �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� ƌĞƐŽƵƌĐĞ� ƉĂŐĞ͘—ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĂďŽƵƚͬŽĸĐĞƐͬůŝƐƚͬŽĞƐĞͬŽƐƐͬ
ƚĞĐŚŶŝĐĂůĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞͬĞŶŐůŝƐŚůĞĂƌŶĞƌƐ͘Śƚŵů͍ŵĐͺĐŝĚсϱĨϭϯĐĨĞϭϳĨΘŵĐͺĞŝĚсϬďϴϮĞϲϬϲϰϯ� � 

 

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ��ŽŶƚĂĐƚƐ͗ &ƌĞĚĚŝĞ͘DǇƌŝĐŬΛƚŶ͘ŐŽǀ Žƌ >ĞƐůŝĞ͘,ŽīŵĂŶΛƚŶ͘ŐŽǀ 
�^>��ŽŶƚĂĐƚƐ͗ :ĂŶ͘>ĂŶŝĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ Žƌ <ĂƟĞ͘�ĂƌĐǇΛƚŶ͘ŐŽǀ 

 
�Ɛ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ �ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌ͛Ɛ�hƉĚĂƚĞ�ĨŽƌ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�ŽŶ�EŽǀ͘�ϭϰ͕� ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ� ŝƐ�ŶŽǁ�ĂŶ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘�/ƚ� ŝƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�
ǇĞĂƌ�ĨŽƌ�dEZĞĂĚǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŶŽƌ�ŝƐ�ŝƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ĂƐƐŝŐŶ�Ă�ďůĂŶŬĞƚ�ƐĞƚ�
ŽĨ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

&Žƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ� ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ͕� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞƐƚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�
ƌĞĂĚ� ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ� ƚĞƐƚ� ƚŽ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� dŚŝƐ� ĨŽƌŵ�ŽĨ� ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ� ĚĞůŝǀĞƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�



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

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϲ 

ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐƚĂƚĞ�ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ �ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŵĂǇ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂĚ-ĂůŽƵĚ�ĂĐĐŽŵͲ
ŵŽĚĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘��Ɛ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ŐĂŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ĨĞǁĞƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĂƟǀĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁŝůů� ďĞ� ĐůĞĂƌ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƌĞĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� dĞƐƚ� �ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�DĂŶƵĂů� ;d�DͿ�
ƚŚĂƚ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝƚĞŵƐ�Žƌ�ƐǇŵďŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂƌĞĂƐ͘��ŝƐƚƌŝĐƚ�
ƚĞƐƟŶŐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ�ǁŝůů� ďĞ�ŶŽƟĮĞĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� �d�D� ŝƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞ�ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉĂƌƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ůĞǀĞůƐ͘� 

 

�ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�&ĂŵŝůǇ�dŽŽůŬŝƚ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗ :ĂŶ͘>ĂŶŝĞƌΛƚŶ͘ŐŽǀ 
 
dŚĞ� h͘^͘� �ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ� ŽĨ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� KĸĐĞ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� �ĐƋƵŝƐŝƟŽŶ� ŚĂǀĞ� ƌĞͲ
ůĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ �ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�&ĂŵŝůǇ�dŽŽůŬŝƚ—ŚƩƉƐ͗ͬͬŶĐĞůĂ͘ĞĚ͘ŐŽǀͬĨĂŵŝůǇ-
ƚŽŽůŬŝƚ͍ŵĐͺĐŝĚсϱĨϭϯĐĨĞϭϳĨΘŵĐͺĞŝĚсϬďϴϮĞϲϬϲϰϯ�͘ dŚĞ� ƚŽŽůŬŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ƟƉƐ͕� ĂŶĚ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŚĂƚ� �>� ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŵĂǇ� ŶĞĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ƚŽ� ĞŶƌŽůů� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ƉƵďůŝĐ� ƐĐŚŽŽůƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�h͘^͘�
ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŚĞůƉĨƵů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐŬ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚǁŽ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ϭͿ� �ŶƌŽůůŝŶŐ� zŽƵƌ� �ŚŝůĚ� ŝŶ� ^ĐŚŽŽů� ĂŶĚ� ϮͿ� �ƩĞŶĚŝŶŐ� ^ĐŚŽŽůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� hŶŝƚĞĚ�
^ƚĂƚĞƐ͘� 

 

hƉĚĂƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�///�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌ�tĞďƉĂŐĞƐ 
�ŽŶƚĂĐƚ͗ <ĂƟĞ͘�ĂƌĐǇΛƚŶ͘ŐŽǀ 
 
dŚĞ� ǁĞďƉĂŐĞƐ� ĨŽƌ �ŶŐůŝƐŚ� ůĞĂƌŶĞƌƐ � -� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬƐƚƵĚĞŶƚ-ƐƵƉƉŽƌƚͬĞŶŐůŝƐŚ-
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘Śƚŵů͍ŵĐͺĐŝĚсϱĨϭϯĐĨĞϭϳĨΘŵĐͺĞŝĚсϬďϴϮĞϲϬϲϰϯ�ĂŶĚ dŝƚůĞ� /// -�ǁǁǁ͘ƚŶ͘ŐŽǀͬĞĚƵĐĂƟŽŶͬĮŶĂŶĐĞ-
ĂŶĚ-ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐͬĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ-ĂŶĚ-ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ-ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ĂĐƚ-ĞƐĞĂͬĞƐƐĂ-ƟƚůĞ-ŝŝŝ͘Śƚŵů͍
ŵĐͺĐŝĚсϱĨϭϯĐĨĞϭϳĨΘŵĐͺĞŝĚсϬďϴϮĞϲϬϲϰϯ� ǁĞƌĞ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ƵƉĚĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕�ůŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
�ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�dŝƚůĞ�///͘� 



�          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

&RQWLQXHG�RQ�S��� 



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������� 

&RQWLQXHG�IURP�S��� 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯ 

 

 
:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ�ǁĂƐ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�Ăƚ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů�ŽŶ��Ɖƌŝů�ϵ 
 
DĂƌĐŚ�ϰ͕�ϮϬϭϵ 
  
�Ǉ�<�/d,�Zz�E���ZdtZ/',d 
ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
  
&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 
  
tŚĂƚ͛Ɛ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ͍ 
  
dŚĞǇ�ŐĞŶƵŝŶĞůǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͘ 
  
:ŽŚŶŶĂ�WĂƌĂŝƐŽ͕�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ�Ă�^ĞĐŽŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌ�Ăƚ�^ƚĞǁĂƌƚƐ��ƌĞĞŬ�
ĂŶĚ�,ŽůůŽǁĂǇ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽůƐ͕� ĞŵďƌĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 

(6/�7HDFKHU�1DPHG�2QH�RI�)RXU� 

+RORFDXVW�(GXFDWRUV�RI�WKH�<HDU 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϮ 

ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

  
^ŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� Ă� ĮĞůĚƚƌŝƉ� ƚŽ� ƚŚĞ�EĂƐŚǀŝůůĞ� ,ŽůŽĐĂƵƐƚ�DĞŵŽƌŝĂů͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
'ŽƌĚŽŶ�:ĞǁŝƐŚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͘ 
  
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŝƐŝƚ͕�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ƐĂǁ�ǁŚĂƚ�WĂƌĂŝƐŽ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂŶĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WĂƌĂŝƐŽ͕�͞ůŝŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�͙�ĂŶĚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ŝƚ͘͟ 
  
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϬϭϳ-ϮϬϭϴ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ͘ 
  
WĂƌĂŝƐŽ�ǁĂƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ϮϬϭϵ��Ğůǌ->ŝƉŵĂŶ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ��ĚƵĐĂƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�zĞĂƌ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǁŝŶŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ 
  
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ͕�WĂƌĂŝƐŽ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ĂŶƐǁĞƌ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ 
  
͞/�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ŵǇ�ŬŝĚƐ͕͟�ƐĂŝĚ�WĂƌĂŝƐŽ͕�ǁŚŽ�ŶĞǀĞƌ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌƐĞůĨ͘�͞dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘͟ 
  
^ŚĞ�ƐĂŝĚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�͞ŬŝĚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ͘͟ 
  
WĂƌĂŝƐŽ�ĂŶĚ�ŚĞƌ� ĨĞůůŽǁ�ŚŽŶŽƌĞĞƐ�—�DĞŐĂŶ�<ƌƵƉĂ� ;<ŝŶŐƐƉŽƌƚͿ͕�ZĂĐŚĞů�DĂƩƐŽŶ� ;DĞŵƉŚŝƐͿ� ĂŶĚ�DĂƌǇ�
DĐ/ŶƚŽƐŚ� ;DĞŵƉŚŝƐͿ�—�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�^ƚĂƚĞ��ŶŶƵĂů��ĂǇ�ŽĨ�ZĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�
�ĞƌĞŵŽŶǇ�ŽŶ�dƵĞƐĚĂǇ͕��Ɖƌŝů�ϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ��ŚĂŵďĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ��ĂƉŝƚŽů͘ 
  
dŚĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ϭϬ͗ϯϬ�Ă͘ŵ͘ 
  
dŚŝƐ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ƚŚĞŵĞ�ŝƐ�͞tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�dŚĞŵ͗�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�sŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ͘͟ 
  
WĂƌĂŝƐŽ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚ� ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽǁƐ��^>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ƐƚƵĚǇ�ĂŶĚ� ůĞĂƌŶ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ� ŝƐͲ
ƐƵĞƐ�—�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�—�ŝĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŵĂŬĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WĂƌĂŝƐŽ͘ 
  
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͕�WĂƌĂŝƐŽ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
Ă�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĨŽƌ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘͟ 
  
&Žƌ�ƚŚĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŽůŽĐĂƵƐƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ƉŝĞĐĞ�ƚŽ�ĨƵůĮůůŝŶŐ� ŝƚƐ�ŵŽƩŽ�ŽĨ�
͞>Ğƚ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ĂŐĂŝŶ͘͟ 
  
W,KdK^�WZKs/��� 
 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗� �dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� �hƐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 

^ĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌΛƚŶƚĞƐŽů͘ŽƌŐ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

ZĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�tĞƐƚ�dE�͞DŝŶŝ͟��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗���
�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞŵƉŚŝƐ͕� 

^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕�d�K�͕�Θ�dEd�^K> 
 

�ĞďƌĂ�&ƌĂŶƚǌ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ͕��^>��ŝƌĞĐƚŽƌ 

d�K�͕�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�dE�ZĞŐŝŽŶĂů��^>��ĚǀŝƐŽƌ 
dEd�^K>͕�DĞŵďĞƌ�Ăƚ�>ĂƌŐĞ 

 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�tĞƐƚ�dE�dEd�^K>�͞DŝŶŝ͟��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DĞŵͲ
ƉŚŝƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ��ĂůůƌŽŽŵ͘�KƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƚĂůŬƐ�ďĞŐĂŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ďĞĨŽƌĞ͕� ŝŶ�:ƵŶĞ�ŽĨ�ϮϬϭϴ͘�
tŝƚŚ�ƚŚĞ�dEd�^K>�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂůů͕� ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�͞ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�W��ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͟�ǁĂƐ�
ĂŇŽĂƚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�h�ŽĨ�D�ĂŶĚ�^�^��^>�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĐĂƚĂƉƵůƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐƐ�ŽĨ�ϯ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ�ĚĂƚĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƵƉŽŶ͘� 
 
tŚĂƚ� ƌĞĂůůǇ�ŵĂĚĞ� ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ĂƩĞŵƉƚ�͞ǁŽƌŬ͍͟�dĞĂŵǁŽƌŬ͕�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͊�WůĂŶŶŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞŵďĞƌƐ� ŝŶͲ
ĐůƵĚĞĚ͗��ƌ͘�ZĞďĞĐĐĂ��ĚĂŵƐ͕��ƌ͘�dĞƌĞƐĂ��ĂůůĞ͕��ƌ͘�,ĞůĞŶ�WĞƌŬŝŶƐ͕��ƌ͘��ŵŝůǇ�dŚƌƵƐŚ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕� ŐƌĂĚƵĂƚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� DŝĐŚĂĞů� �ĂƚŽŶ� ŽĨ� h� ŽĨ� D͕� dEd�^K>� WƌĞƐŝĚĞŶƚ͕� �ƌ͘�ďĂƐŝ�
DĐ<ŝŶǌŝĞ͕�ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŚŽƌƚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ 
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĞŶƵĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůƵŶĐŚĞƐ͘�sĞŶĚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�/ŵĂŐŝŶĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�>ĞǆŝĂ�ǁĂƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨĞĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
Ă�ŵĞƌĞ�ΨϮϬ͘ 
 
�Ɛ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͕�ŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ�ŶĞĞĚ�ƌĞĐƵƌƌĞĚ͗�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽďͲ
ũĞĐƟǀĞƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽŶƚĞŶƚ� ĂƌĞĂƐ͘� �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂƐƐŝƐƚ� ^/&�� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ�
ƐŚŽǁĐĂƐĞ�ĂŶ�ƵƉ-ĂŶĚ-ĐŽŵŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌ�ƟĞĚ�ŝŶ�ǁĞůů�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ͘�dŽƉŝĐƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞ŽŶ�ƚĂƌŐĞƚ͟�ĂƐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐƌĞǁ�ĨƌŽŵ�ϱϬ�Žƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ƚŽ�Ă�ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϮϱϬ�͞ƉůƵƐ͟�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͘�KƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ǁŽƌƌǇ�ǁĂƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ǁĞ͛Ě�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ůƵŶĐŚ�ĂŶĚ�ƚĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�;EŝĐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�Ăůů�ǁŽƌŬĞĚ�ŽƵƚ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ͘Ϳ 
 
&Žƌ�dEd�^K>�ŵĞŵďĞƌƐ�ΘͬŽƌ�ZĞŐŝŽŶĂů�d�K���ĚǀŝƐŽƌƐ�ǁŚŽ�ĮŶĚ�ŝƚ�Ă�ďŝƚ�ŝŶƟŵŝĚĂƟŶŐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚĂůŬƐ͕�
ĮŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕� ůŽĐĂů�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�Θ�dEd�^K>�ŵĂŬĞ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĂƚĐŚ� ŝŶ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
 
^ƉĞĐŝĂů�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͗��ƌ͘�DĂƌǇ�>ŽƵ�DĐ�ůŽƐŬĞǇ͕��ůŝĐĞ�&ĂǇĞ��ƵŶĐĂŶ͕��ƌ͘�dĞƌĞƐĂ��ĂůůĞ͕�Θ��ƌ͘�
�ŵŝůǇ�dŚƌƵƐŚ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͗��ƌ͘�
<ĂŶĚŝ�,ŝůů-�ůĂƌŬĞ͕��ĞĂŶ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ�h�ŽĨ�D͕��ƌ͘��ĞĚƌŝĐŬ�'ƌĂǇ͕�^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ƌ͘�DƵĞůůĞƌ͕��ŚĂŝƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�Θ�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�h�ŽĨ�D͕�ĂŶĚ��ƌ͘�:ŽƌŝƐ�
ZĂǇ͕� /ŶƚĞƌŝŵ� ^ƵƉĞƌŝŶƚĞŶĚĞŶƚ� ŽĨ� ^ŚĞůďǇ� �ŽƵŶƚǇ� ^ĐŚŽŽůƐ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ� ĐŽŚŽƐƚ͕� �ƌ͘�
DĐ<ŝŶǌŝĞ͕�ǁŚŽ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƐƚ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚůǇ͙�ŐŝǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĚŽŽƌ�ƉƌŝǌĞƐ͊�dEd�^K>�ŝƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ͘ 
tŝůů�ǁĞ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͍�dŚĞ�ƉůĂŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ͊ 



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

DĞĞƟŶŐ�sŝƌƚƵĂůůǇ�Ă�^ƵĐĐĞƐƐ͊ 
 

ZĂĐŚĞů��ŽƵŶĐĞ 
>ĂǁƌĞŶĐĞ��ŽƵŶƚǇ��>��ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌͬdĞĂĐŚĞƌ� 

^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů��>��ĚǀŝƐŽƌ 
 

�����KŶ�DĂǇ�ϭϬ͕�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĞŶƚƌĂů�ZĞŐŝŽŶƐ�ŚĂĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘���
/�ůŽǀĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ͕�ďƵƚ�DĂǇ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ďƵƐǇ�ĂŶĚ�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŵĂǇďĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŚŽŵĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͘� �^ĂƌĂŚ��ŝĞŐůĞƌ͕�^ŽƵƚŚ��ĂƐƚ�ZĞŐŝŽŶĂů��^>��ĚǀŝƐŽƌ͕�ŚĂĚ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚĞĚ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďĂĐŬ͖�ďƵƚ�/�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ĂƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�
ƉĞƌƐŽŶ͘���ŽǇ�ǁĂƐ�/�ǁƌŽŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͘�� 

 

�����&ŝƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ũƵƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ͖�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚŝƐͲ
ƚƌŝĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĞƐƐǇ͘�����Ɛ�ƚŚĞ�ƌĂŝŶ�ƉŽƵƌĞĚ͕�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ŚĂƉƉǇ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁĂƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽƌƌĞŶƟĂů�
ƌĂŝŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌǇ�ĐŽǌǇ�ŽĸĐĞƐ͘���DĞĞƟŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ĂůƐŽ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂǀĞů�ƟŵĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ŝŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘��KƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ͕�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚǁŽ�
ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ͘���� 

 

�����dŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚĞĐƟĐ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ŽŶůŝŶĞ͘��DĂŶǇ�dŝƚůĞ�///�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ǁĞĂƌ�ŵƵůͲ
ƟƉůĞ�ŚĂƚƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͘��KƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĚƵƟĞƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ƐƵƌĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƟŵĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘��� 

 

�����&ŝŶĂůůǇ͕�/�ĨĞĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽŽ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĨŽƌŵĂƚ͘��dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ŝŶ�ĞŵĂŝůƐ͘��/ƚ�
ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�Ă�ǀĞƌǇ� ŝŶĨŽƌŵĂů͕�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ͘� �tĞ�ĂůƐŽ�ŐŽƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽƌĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ũŽŝŶƚ�ǁĞďŝŶĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� �KƵƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ� ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�
ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�� 

 

�����/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨĂĐĞ�ƚŽ�ĨĂĐĞ�ŵĞĞƟŶŐ͘��/�ůŽǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚƌĞŵĞŶĚŽƵƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ŵĞĞƟŶŐ� ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ǁĂǇƐ͘� �sŝƌƚƵĂů�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ� /�ǁŝůů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ŝŶƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ͘� �dŚĂŶŬƐ� ƚŽ�^ĂƌĂŚ��ŝĞŐůĞƌ� ĨŽƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ũŽŝŶƚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͘�� 

^ĂƌĂŚ��ŝĞŐůĞƌ 
�ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�Zd/�ĂŶĚ��^>�WƌŽŐƌĂŵƐ 
DĂƌŝŽŶ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
ϮϬϰ��ĞƚƐǇ�WĂĐŬ��ƌŝǀĞ 
:ĂƐƉĞƌ͕�dE�ϯϳϯϰϳ 
 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WƌŝŵĂƌǇ�^ŽƵƌĐĞƐ� 
 
�Ɛ�ǇŽƵ�Ăůů�ďĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ďƌĞĂŬ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ �W��ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͘� KƵƌ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ƚŚŝƐ� ŵŽŶƚŚ� ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚƐ� ŽƵƌ� ƐƵŵŵĞƌ� ŝŶƐƟƚƵƚĞ� ǁŚŝĐŚ� ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�
ǇĞĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ� �ŝǀŝů� ZŝŐŚƚƐ� DŽǀĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� - ŚƩƉƐ͗ͬͬůŝďƌĂƌǇ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵͬůĚ͘ƉŚƉ͍
ĐŽŶƚĞŶƚͺŝĚсϰϴϰϮϲϲϴϰ -� ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĮŶĚ� ůĞƐƐŽŶ� ŝĚĞĂ� ŽŶ� &ƌĞĞĚŽŵ� ZŝĚĞƐ͕� dĞŶŶĞƐƐĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͕�
DŽŶƚŐŽŵĞƌǇ��ƵƐ��ŽǇĐŽƩ͕� ĂŶĚ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ƚŽ�tŝŶ� ƚŚĞ�DŽǀĞŵĞŶƚ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ� ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƚĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ůŝŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŝŶŬƐ�ďŽǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐůĞƩĞƌ͘ 
 
&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵ � ƚĞĂĐŚŝŶŐ� Ŷ�ŵŝĚĚůĞ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ƐĐŚŽŽů͕� ǁĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŽīĞƌŝŶŐ� ŽƵƌ� ĂŶŶƵĂů� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ƐĞͲ
ƌŝĞƐ ǁŝƚŚ dĞŶŶĞƐƐĞĞ�,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ�ŝŶ�:ƵůǇ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŶĞǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�
,ŝƐƚŽƌǇ��ĂǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�tĞ�ǁŝůů�ďĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ŝŶ�

DĂŶĐŚĞƐƚĞƌ� ;ϭϴƚŚͿ͕� �ŽŽŬĞǀŝůůĞ� ;ϭϵƚŚͿ͕� �ƵƌŶƐ� ;ϮϰƚŚͿ͕� hŶŝŽŶ� �ŝƚǇ� ;ϮϱƚŚͿ͕� �ŽǀŝŶŐƚŽŶ�
;ϮϲƚŚͿ͕� ĂŶĚ�,ĂƌƌŽŐĂƚĞ� ;ϯϬƚŚͿ͘�DŽƌĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů� ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ dĞŶŶĞƐƐĞĞ� ,ŝƐƚŽƌǇ� �ĂǇ� ǁĞďƐŝƚĞ� � -� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĞŶŶĞƐƐĞĞŚŝƐƚŽƌǇ͘ŽƌŐͬƚĞŶŶĞƐƐĞĞ-
ŚŝƐƚŽƌǇ-ĚĂǇͬĨŽƌ-ĞĚƵĐĂƚŽƌƐͬƐƵŵŵĞƌ-ϮϬϭϵ-ǁŽƌŬƐŚŽƉƐͬ� 

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

dǁŽ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�,ŽƐƚ��ǆĐŚĂŶŐĞƐ�ĨŽƌ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�dĞĂĐŚĞƌ�>ĞĂĚĞƌƐ 
 
tĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ƚŽ�ŚŽƐƚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϬ͘  �ŽƚŚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ� ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ�ďǇ�&,/�ϯϲϬ͘ �/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ďŽƚŚ�ŐƌĂŶƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ ĂŶĚ�Ăůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŚĞƌĞ�ŽŶ�&,/�ϯϲϬΖƐ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͗ ŚƩƉ͗ͬͬƐŽůŝĐŝƚĂƟŽŶƐ͘ĬŝϯϲϬ͘ŽƌŐͬ^ŽůŝĐŝƚĂƟŽŶ͘ĂƐƉǆ   
  
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�ϭ͗��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^d�D�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ  
dŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ��ƌĂǌŝůŝĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�^d�D�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ� ƚƌĂŝŶĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ͘� dŚŝƐ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐĞĞŬƐ� ƚŽ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ƐĐŚŽŽů��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�^d�D�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ� ŝŶ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŶƚ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^d�D�ŝŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁĂǇ͘ �/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ�ƐƵďŵŝƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ƚŽ�&,/�ϯϲϬ�
Ăƚ ĂĐĐĞƐƐĞǆĐŚĂŶŐĞƐΛĬŝϯϲϬ͘ŽƌŐ ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ :ƵůǇ�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ��^d͘�WůĞĂƐĞ ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶǇ�ŝŶƋƵŝƌͲ
ŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z&W�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 
 
�ǆĐŚĂŶŐĞ�WƌŽŐƌĂŵ�Ϯ͗�dĞĂĐŚĞƌ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ 
dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů� ďĞ�ŚĞůĚ� ĨŽƌ� ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϱ ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂƐ� Ă� &ŽƌĞŝŐŶ� >ĂŶŐƵĂŐĞ� ;�&>Ϳ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ĂƩĞŶĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚĞŵĞƐ� ŽĨ� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ� dĞĂĐŚĞƌ� �ƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
�ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�>ĞĂƌŶŝŶŐ�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ��&>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ��&>�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͘�/ŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ� ƐŚŽƵůĚ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ� ƐƵďŵŝƚ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ƚŽ� &,/� ϯϲϬ�
Ăƚ ĂĐĐĞƐƐĞǆĐŚĂŶŐĞƐΛĬŝϯϲϬ͘ŽƌŐ ŶŽ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ :ƵůǇ�ϮϮ͕�ϮϬϭϵ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�Ɖŵ��^d͘�WůĞĂƐĞ ĚŝƌĞĐƚ�ĂŶǇ�ŝŶƋƵŝƌͲ
ŝĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�Z&W�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͘ 

�Ŷ��ǆĐĞƌƉƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�KĸĐĞ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�WƌŽŐƌĂŵƐ�EĞǁƐůĞƩĞƌ 
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DŝĚĚůĞ�dĞŶŶĞƐƐĞĞ��>>��ŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ 

�����(//�&2//$%25$7,9(�6800(5�$&$'(0< 

717(62/�0LQL-&RQIHUHQFH 

:KDW� 7ZR-GD\�&RQIHUHQFH��RIIHULQJ�WZHOYH�KRXUV�RI�3URIHVVLRQDO�'HYHO�
RSPHQW 

:KHQ� -XO\����DQG�������������������D�P�-������S�P�� 

:KHUH� 0768�&HQWHU�IRU�(GXFDWLRQDO�0HGLD�DQG�3URIHVVLRQDO�'HYHORSPHQW�
0F:KHUWHU�/HDUQLQJ�5HVRXUFHV�&HQWHU��5RRP���� 

:KR� 
(6/�7HDFKHUV��*HQHUDO�(GXFDWLRQ�7HDFKHUV��3UH-6HUYLFH�7HDFKHUV��
6FKRRO�$GPLQLVWUDWRUV��'LVWULFW�$GPLQLVWUDWRUV�DQG�DQ\RQH�ZKR�
ZDQWV�WR�OHDUQ�PRUH�DERXW�HGXFDWLQJ�(QJOLVK�/HDUQHUV 

0DMRU�7RSLF�
6WUDQGV� 

���%XLOGLQJ�%ULGJHV�����'DWD-,QIRUPHG�,QVWUXFWLRQ�����/LWHUDF\�DQG�
$FDGHPLF�/DQJXDJH�DQG����&XOWXUH�RI�/HDUQLQJ 

6SRQVRUV� 7KH�(//�&ROODERUDWLYH�DW�WKH�0768�&ROOHJH�RI�(GXFDWLRQ  
717(62/ 

ZĞŐŝƐƚĞƌ�Ăƚ�ŚƩƉ͗ͬͬĐĞŵ͘ŵƚƐƵ͘ĞĚƵ 



6DYH�WKH�'DWH 
$QQXDO�&RQIHUHQFH 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

ϮϬϭϵ�t/���
�ŶŶƵĂů���

�ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ 

dĞĂĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƋƵŝƚǇ�ŝŶ�Ă�DƵůƟůŝŶŐƵĂů�tŽƌůĚ� 

KĐƚŽďĞƌ�ϭϱ�-�ϭϴ͕�ϮϬϭϵ� 

ZŚŽĚĞ�/ƐůĂŶĚ��ŽŶǀĞŶƟŽŶ�
�ĞŶƚĞƌ�ŝŶ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ͕�Z/� 
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KWWSV���ZHE�FYHQW�FRP�HYHQW�G�������-�DG�-����-��D�-��EG���H�����VXPPDU\� 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϭϵ 

>�'��z���E�&/d^�E�t�WZK'Z�D 
 

^ĂƌĂŚ�^͘�>ŝŵ͕��Ž-ĚŝƌĞĐƚŽƌ 
dƌŝŶŝƚǇ��ĂƉƟƐƚ��^>�WƌŽŐƌĂŵ 

 
�Ɛ� ƐƉƌŝŶŐ� �^>� ĐůĂƐƐĞƐ�ǁĞƌĞ� ŶĞĂƌŝŶŐ� ĂŶ� ĞŶĚ͕�ǁĞ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŶĞǁƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĚĞĚ�ƚŚĞ��ĚŝĞ�
�ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘��/ƚ�ĞŶĂďůĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ��ŽĨ�ĂŶ�,W�ůĂƉͲ
ƚŽƉ� ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘� � dŚŝƐ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ĞǆƚĞŶĚƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƐůŝĚĞ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ͕� ƐŽŶŐƐ� ĂŶĚ� Ă� ŚŽƐƚ� ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ� ŽŶůŝŶĞ� ŵĂƚĞƌŝĂůƐ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�
ŽŶĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂǇƉŚƌĂƐĞ͘ŵĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŚƌĂƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͚ŚŽƉĞ�ƚŽ͕͛�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ�
ŝŶ�ŵŽǀŝĞ�ĐůŝƉƐ͘���ŶŽƚŚĞƌ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝůůƵƐͲ
ƚƌĂƚĞ� Ă� ďŽŽŬ�

ůĞƐƐŽŶ�ŽŶ�^ĂůƐĂ�ŵƵƐŝĐ�ǁŝƚŚ� Ă� ǀŝĚĞŽĐůŝƉ�ŽĨ� Ă� ƐĂŵƉůĞ� ƐŽŶŐ� ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƐƚǇůĞ͘� �tŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ďĞĐĂŵĞ͘� � dŚĞ� ǀŝĚĞŽ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ĐŽŶǀĞƌƐĂͲ
ƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝƚƐĞůĨ͘� � /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ǁĞ�
ƵƐĞ�ŚĂƐ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
YZ�ĐŽĚĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǁŽƌŬďŽŽŬƐ͘ 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂƵĚŝŽͬĚŝŐŝƚĂů�ĞƌĂ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚŝƐ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽŽů�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�dŚĞ�ůĂƉƚŽƉ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĂƐƐĞƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐůĂƐƐĞƐ�ŵŽƌĞ�ůŝǀĞůǇ͕�ĐŽŶƚĞŵͲ

ƉŽƌĂƌǇ� ĂŶĚ� ĂƩƌĂĐƟǀĞ� -� ƚŚƵƐ�
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�� 
 
dƌŝŶŝƚǇ� �ĂƉƟƐƚ� �ŚƵƌĐŚ� ŝƐ� ůŽĐĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŽƌĚŽǀĂ� ĂƌĞĂ� ŽĨ� DĞŵƉŚŝƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ƐĞĞŶ�Ă�ŚƵŐĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘��dŚŝƐ�ĐŽƵͲ
ƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ��ƌĂǌŝůŝĂŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ƉĂƐƚŽƌ͕��ƌ͘�'ĞƌƐŽŶ�'ĂƌƌŽƐ͕�ŐĂǀĞ�
ƵƐ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��
�ŌĞƌ�ŵƵĐŚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ƚŚĞ�dƌŝŶŝƚǇ��ĂƉƟƐƚ��^>�WƌŽŐƌĂŵ�
ǁĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� ŝŶ� :ĂŶƵĂƌǇ͕� ϮϬϭϴ͘� � �ƩĞŶĚĂŶĐĞ� ĂǀĞƌĂŐĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚŝƌƚǇ͕�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚƌĞĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĞĂĐŚ�DŽŶĚĂǇ�ĂŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�
ĂƐ�ǁĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂĚƵůƚƐ�ĨƌŽŵ��ĨƌŝĐĂ͕��ƐŝĂ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘ 
����� 
tŚĞŶ� ƚŚĞ� �^>� ƚĞĂŵ� ŽĨ� ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂůů� ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕� ǁĞ�

�ĚŝĞ��ĂƌƌǇ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�tŝŶŶĞƌ 
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�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϭϴ 

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� 

ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĐůĂƐƐ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵǆ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ͕�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ǇĞƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĞŐŝŶŶĞƌ�ĐůĂƐƐ͘��dǁŽ�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ�ǁŝƚŚ� ůŽƚƐ�ŽĨ� ƐƚĂŵŝŶĂ� ĂŶĚ�ĚĞĚŝĐĂƟŽŶ� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ� ƚĞĂĐŚ� ďŽƚŚ�
ŶŝŐŚƚƐ͘� � dŚĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ǁĂƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŐŽŽĚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ĨŽƌŵĞĚ͘ 
 
KƉĞŶ� ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ� ŐƌĂŶƚĞĚ�ƵƐ� ŽǀĞƌ� ŶŝŶĞƚǇ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ƚŚŝƐ� ƚĞƌŵ͘��
tĞ�ŚĂĚ�ĮǀĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƉůƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚƌĞĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚƐ͘�KƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨƌŽŵ��ƌĂǌŝů͕�DĞǆŝĐŽ͕��ů�^ĂůǀĂͲ
ĚŽƌ͕� 'ƵĂƚĞŵĂůĂ͕� ,ŽŶĚƵƌĂƐ͕� ^ƵĚĂŶ͕� �ŽůŽŵďŝĂ͕� �ŚŝŶĂ͕� :ĂƉĂŶ͕�
/ƌĂŶ͕�^ŽƵƚŚ�<ŽƌĞĂ͕�WĞƌƵ͕�WĂƌĂŐƵĂǇ�ĂŶĚ�sĞŶĞǌƵĞůĂ� ;ϰϲйͿ͘� �tĞ�
ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚŝƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� �DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ƵŶĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ŚĂǀĞ� ůŽǁ�ǁĂŐĞ� ũŽďƐ͘� � ^Ž͕�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁĞ�
ĚŽŶ͛ƚ� ĐŚĂƌŐĞ� ĨĞĞƐ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ĨŽƌ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚ� ĐĂƌĞ͘� � tĞ�
ŚĂǀĞ� ĞŶũŽǇĞĚ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� ĞǀĞŶƚƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ�
͞&ƌŝĞŶĚƐŐŝǀŝŶŐ͕͟� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ� �ůƉŝŶĞ� sŝůůĂŐĞ͕�tŝůĚ� 'ĂŵĞ� �ŝŶͲ
ŶĞƌƐ͕� ŬŝƚĞ� ĚĂǇƐ͕� s�^͕� /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů� EŝŐŚƚƐ� ŽĨ�tŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ�
^ƵŶĚĂǇ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŝďůĞ�^ƚƵĚǇ͘� �dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽĐĐĞƌ�
ŐĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ďĂďǇ�ƐŚŽǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚ�ůƵĐŬ�ĚŝŶŶĞƌƐ͘ 
 
/ƚ͛Ɛ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐŵŝůĞƐ͕�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŶŽƚĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂƐ� ƚŚĞƐĞ� ĨƌŝĞŶĚƐ�ŵĂŬĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� �tĞ�
ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŐŝŌĞĚ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ǁĂǇ͘��tĞ�ĚŽ�ƐŽ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ��ĚŝĞ��ĂƌƌǇ͛Ɛ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ŚĞƌ�ůĞŐĂĐǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘ 



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

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

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

  
�ƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��ůŝŐŝďŝůŝƚǇ 

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

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

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

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

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

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

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

'ƵŶĚŝ�ZĞƐƐŝŶ�DĞŵŽƌŝĂů�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� 

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



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

d�^K>��ŽŶǀĞŶƟŽŶ 
DĞŵŽƌŝĞƐ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 

&RQWLQXHG�RQ�S���� 

�KK<�Z�s/�t 
<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ͕� �͘� ;ϮϬϭϮͿ͘� >ĂŶŐƵĂŐĞ� dĞĂĐŚĞƌ� �ĚƵĐĂƟŽŶ� ĨŽƌ� Ă� 'ůŽďĂů� ^ŽĐŝĞƚǇ͗� ��DŽĚƵůĂƌ�DŽĚĞů� ĨŽƌ�
<ŶŽǁŝŶŐ͕��ŶĂůǇǌŝŶŐ͕�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ͕��ŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ĞĞŝŶŐ͘�EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͘�/^�E-ϭϬ͗ Ϭϰϭϱϴϳϳϯϴϱ͕�ϭϰϴ�ƉƉ͘ 

 

�ŶŶĂ�^ĂŶĐǌǇŬ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƌůŽƩĞ 

 
 <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ŝŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�'ůŽďĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͗���DŽĚƵůĂƌ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�<ŶŽǁͲ
ŝŶŐ͕��ŶĂůǇǌŝŶŐ͕�ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ͕��ŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ĞĞŝŶŐ�ƉŽƐĞƐ�ĂŶ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨŽƌ�d�^K>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚƌĞŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĮĞůĚ͘�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ-ďĂƐĞĚ͕�ĐŽŶƚĞǆƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕�ĂŐĞŶĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ĂŶĚ�
ŚĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ϯϬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƌƟĐůĞƐ�;^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ͕�Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�� 
 dŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞŶ�ĐŚĂƉƚĞƌƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĚƌĂǁƐ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ͛Ɛ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƌŝƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĞŵďƌĂĐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŝŶĞƋƵĂůŝƚǇ͕�ĐƵůƚƵƌĂů�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝĚĞŽůŽŐǇ͘��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ͕�;ZĞͿǀŝƐŝŽŶŝŶŐ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�
ĮǀĞ�ŐůŽďĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽŶ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĐŽŶƚĞŶĚƐ�ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĮǀĞ�ŐůŽďĂůŝǌŝŶŐ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƚŶĂƟŽŶĂů͕�ƉŽƐƚŵŽĚĞƌŶ͕�ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů͕�
ƉŽƐƚ-ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚŵĞƚŚŽĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�/Ŷ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ŚĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƐŽĐŝͲ
ŽůŽŐŝƐƚƐ͕�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�
dŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�<�Z�^͗� ŬŶŽǁŝŶŐ͕� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ͕� ĚŽŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƐĞĞŝŶŐ-� Ă� ƐĞƚ�ŽĨ�
ĐǇĐůŝĐĂů͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͘� 
 tŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ƐƚĂƌƚƐ�ŚŝƐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ďǇ�ŝŶǀŝƟŶŐ�Ă�ƌĞĂĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ŬŶŽǁŝŶŐ͘�,Ğ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�Ă�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞĚ�
ǀŝĞǁ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͗�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƉƌŽĐĞĚƵƌĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂů� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘� /Ŷ� ĂŶ� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕� <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ� ŽīĞƌƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ŬŝŶĚƐ� ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽĚƵůĞ-�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ƵƌŐĞƐ�ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ďĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ǁŚŽ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ĂŶĂůǇǌĞ� ůĞĂƌŶĞƌ� ŶĞĞĚƐ͕� ůĞĂƌŶĞƌ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ŶĞĞĚƐ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ĐƵůƚƵƌĂů͕� ĞĐŽŶŽŵŝĐ͕� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ůŽŐŝƐƟĐĂů� ĨĂĐƚŽƌƐ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�
ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�
�ŶŐůŝƐŚĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟǀĞ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�,Ğ�ĞǆƉůĂŝŶƐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŶŽŶ-�ŶŐůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ǁŽƌůĚ�ůĞĂƌŶƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞƐ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͟� ;Ɖ͘� ϰϯͿ͘� ,Ğ�ŵĞŶƟŽŶƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŚŝƐ� ĂƐƐĞƌƟŽŶ͕� ĂŶĚ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�͞>Ϯ�DŽƟǀĂƟŽŶĂů�^ĞůĨ�^ǇƐƚĞŵ͘͟�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŵƉůĞ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� ůĞĂƌŶĞƌ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘� /ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ǀŝƐŝďůĞ� ƚŚĂƚ� <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ� ŝƐ� ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ� ĐƌŝƟĐĂů�
ƉĞĚĂŐŽŐǇ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ-�:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�ĂŶĚ�WĂƵůŽ�&ƌĞŝƌĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ-�>Ğǀ�sǇŐŽƚƐŬǇ͘�
,Ğ�ƐĞĞƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƐŽĐŝŽĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞǆƚƐ�ŝŶƚŽ�
ĂĐĐŽƵŶƚ�ǁŚĞŶ� ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ� ĂŐĞŶƚƐ�ŽĨ� ĐŚĂŶŐĞ͘� <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�



ZZZ�WQWHVRO�RUJ          ������ 

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϮϮ 

&RQWLQXHG�RQ�S���� 

ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ďǇ�ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�͚ƚĞĂĐŚŝŶŐ�^ĞůĨ͛͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŝĞĨƐ͕�ǀĂůƵĞƐ͕�ĂŶĚ� ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ďĞĐŽŵĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟǀĞ� ŝŶƚĞůůĞĐƚƵĂůƐ͘�,Ğ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ĂŶ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ďǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�
ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝƐƚƐ͘�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�͞ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ƐŽĐŝĞƚǇ�
ĂƌĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆ� ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕� ƐŽĐŝĂů͕� ŶĂƟŽŶĂů͕� ĂŶĚ� ŐůŽďĂů� ƌĞĂůŝͲ
ƟĞƐ͟� ;Ɖ͘� ϱϴͿ͘�,Ğ�ĂĚĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ďĞůŝĞĨƐ� ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ƉůĂǇ� ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƐŚĂƉŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵŽƌĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ďǇ�DŝůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�
ŽŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ� ĂŶĚ� ĞƚŚŝĐĂů� ƐĞůĨ-ĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĂƌŐƵĞƐ� ĨŽƌ� ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�
ƌĞŇĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŽƚŚ�DŝůůĞƌ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϲͿ�ĂŶĚ�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŽǁŶ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐŝͲ
ƟŽŶƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ŽīĞƌƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŽǁ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ� ĨƌĂŵĞƐ� ƚŽ� ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�
EĞǆƚ͕� <ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͗� ͞ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�ƚŚĞŽƌŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĚĞƌŝǀŝŶŐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĂůŽŐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ĞǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�^ĞůĨ͟�;Ɖ͘�ϳϴͿ͘�,Ğ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�
ƵƐĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ƉĞĚĂŐŽŐǇ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ĚŽŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ-ďĂƐĞĚ� ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�
ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĂƌŐƵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞůĂďŽƌĂƚĞ�ŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ďǇ��ůŽŽŶĂŶ�Ğƚ�Ăů͘� ;ϮϬϭϳͿ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů�ƐĞůĨ-ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƐĞĞŝŶŐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ŽĨ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕� ůĞĂƌŶĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘��ƌŝƟĐĂů�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͕�ůĞĂƌŶĞƌ͕�ĂŶĚ�ŽďƐĞƌǀĞƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐĞĞͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ� ŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů� ŝŶ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ� ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƵƐͲ
ƐŝŽŶ�ŽŶ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ǁŚĞŶ�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� Ă� ƚŚƌĞĞ-ƟĞƌ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ĂŶĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ͚ƐĞĞŝŶŐ-ƚŚĂƚ͕͛� Ă� ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ŝƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŵŽĚƵůĂƌ�ŵŽĚĞů�ďǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ�͞Ă�ƐŬĞůĞƚĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ-ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ͟�;Ɖ͘�ϭϮϱͿ͘ 
 >ĂŶŐƵĂŐĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�'ůŽďĂů�^ŽĐŝĞƚǇ͗���DŽĚƵůĂƌ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�<ŶŽǁŝŶŐ͕��ŶĂůǇǌŝŶŐ͕�ZĞĐͲ
ŽŐŶŝǌŝŶŐ͕��ŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�^ĞĞŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŵƉŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ƚŚĂƚ�ƵƌŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�d�^K>�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�Žƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĞĚ�ǁŽƌůĚ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d�^K>�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĚŝƌĞĐͲ
ƚŽƌƐ͕� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕� ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ͕� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� d�^K>� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂƐ� ŝƚ�
ŽīĞƌƐ� ĐůĞĂƌ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŝŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ǁĞůů-
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĐƌŝƟĐĂů� ƌĞŇĞĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ďŽŽŬ� ŚĂƐ� ŵĂŶǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ͘� KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�<�Z�^�ŵŽĚĞů�ŝŶƚŽ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ĮƌƐƚ�ďǇ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ĮǀĞ�ŐůŽďĂů�ƉĞƌͲ
ƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ� ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ƌĞĂĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ŇŽǁ�ĂŶĚ�ůŝŶŬĂŐĞ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŝĚĞĂƐ͕�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�
Ăůů�ŵŽĚƵůĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵǌǌůĞ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ŝƐ�ŝƚƐ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͘��ĂĐŚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ 
�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϯ 
��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

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

ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ͗�ϭͿ�ZĂƉŝĚ�ZĞĂĚĞƌ�ZĞƐƉŽŶƐĞ͖�ϮͿ�ZĞŇĞĐƟǀĞ�dĂƐŬƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ��ǆƉůŽƌĂƚŽƌǇ�WƌŽũĞĐƚƐ͘�
<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ� ĂůƐŽ� ŽīĞƌƐ� Ă� ĐŽŐĞŶƚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽŵŽƟŶŐ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ͕� ĂĐƟǀŝƐŵ͕� ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ŝŶƐƉŝƌĞ� ƚŚĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ĐŚĂŶŐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ƚŽ�
tŝŐŐĂŶ�ĂŶĚ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ� ;ϮϬϬϵͿ͕�<ƵŵĂƌĂǀĂĚŝǀĞůƵ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ� ƚŚĂƚ��ŶŐůŝƐŚ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ŚĞŐĞŵŽŶǇ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ďĂƌĞůǇ� ƚŽƵĐŚĞƐ�ŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ŚĞŐĞŵŽŶŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘���ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵŽƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ� ĂŐĞŶĐǇ͘��ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽīĞƌƐ� Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽŶ� ƌĞĚĞƐŝŐŶŝŶŐ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 
�ůŽŽŶĂŶ͕��͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳ͕��Ɖƌŝů�ϬϯͿ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͛�ŝŶƚĞƌĐƵůƚƵƌĂů�

ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ dĞĂĐŚŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕ Ϯϴ;ϮͿ͕�ϭϯϭ-ϭϰϰ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϭϬϰϳϲϮϭϬ͘ϮϬϭϲ͘ϭϮϭϮϬϬϱ� 
,ĂǁŬŝŶƐ͕� D͘Z͕͘� Θ� EŽƌƚŽŶ͕� �͘� ;ϮϬϬϵͿ͘� �ƌŝƟĐĂů� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘� /Ŷ� �ƵƌŶƐ͕� �͕͘� Θ� ZŝĐŚĂƌĚƐ͕� :͘� �͕͘� dŚĞ�

�ĂŵďƌŝĚŐĞ� ŐƵŝĚĞ� ƚŽ� ƐĞĐŽŶĚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ;ƉƉ͘� ϯϬ-ϯϵͿ͘� EĞǁ� zŽƌŬ͗� �ĂŵďƌŝĚŐĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͘ 

DŝůůĞƌ͕��͘�Z͕͘�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϭϳ͕�:ĂŶƵĂƌǇ�ϬϭͿ͘��ǆƉůŽƌŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ĞƚŚŝĐĂů�ƐĞůĨ-ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ DŽĚĞƌŶ�
>ĂŶŐƵĂŐĞ�:ŽƵƌŶĂů͕ ϭϬϭ͕ ϵϭ-ϭϬϱ͘�ĚŽŝ͗�ϭϬ͘ϭϭϭϭͬŵŽĚů͘ϭϮϯϳϭ 

^ĂŶ�:ŽƐĞ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�
ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐũƐƵ͘ĞĚƵͬůŝŶŐƵŝƐƟĐƐͬĂďŽƵƚͺƵƐͬĨĂĐƵůƚǇͺƐƚĂīͬďͺŬƵŵĂƌͬŝŶĚĞǆ͘Śƚŵů 

tŝŐŐĂŶ͕�'͕͘�Θ�,ƵƚĐŚŝƐŽŶ͕��͘�;�ĚƐ͘Ϳ͘�;ϮϬϬϵͿ͘�'ůŽďĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͗�WĞĚĂŐŽŐǇ͕�ƉŽůŝĐǇ͕�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŽƌŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�>ĂŶŚĂŵ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͗�ZŽǁŵĂŶ�ĂŶĚ�>ŝƩůĞĮĞůĚ͘� 

 
�ŶŶĂ� ^ĂŶĐǌǇŬ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ă� ďĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ� ĚĞŐƌĞĞ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ� WŚŝůŽůŽŐǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ��ŝĂůǇƐƚŽŬ͕� WŽůĂŶĚ� ĂŶĚ� Ă�
ŵĂƐƚĞƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KƐůŽ͕�EŽƌǁĂǇ͘�^ŚĞ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ĂĚƵůƚ��^>�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ŝŶ�WŽůĂŶĚ͕�EŽƌǁĂǇ͕�ĂŶĚ�h͘^͘��ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�dĞĂĐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕��ĚǀŝƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�>ŝĐĞŶƐƵƌĞ�KĸĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�Ăƚ��ŚĂƌͲ
ůŽƩĞ͘� 
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DǇ�&ĂŵŝůǇ��ŝǀŝĚĞĚ͗� 
KŶĞ�'ŝƌůΖƐ�:ŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�,ŽŵĞ͕�>ŽƐƐ͕�ĂŶĚ�,ŽƉĞ� 

ďǇ��ŝĂŶĞ�'ƵĞƌƌĞƌŽ�ǁŝƚŚ��ƌŝĐĂ�DŽƌŽǌ 
��ŽŽŬ�ZĞǀŝĞǁ 

 
�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ͕��Ě͘�͘ 
dŝƚůĞ�/��^>��ŝƐƚƌŝĐƚ��ŽĂĐŚ 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
�ĚũƵŶĐƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ 

dƌĞǀĞĐĐĂ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 
dEd�^K>�WĂƐƚ�WƌĞƐŝĚĞŶƚ 

 
>ĂƐƚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�/�ƐĂǁ�ƚŚĞŵ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂŶĚ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĐƵůƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��Ɛ�Ă�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌ͕� /�ǁĂƐ� ŚŽŶŽƌĞĚ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ƚŚĞŵ�ŵĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĞǁ�ůŝĨĞ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŽŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƌƵŐͲ
ŐůĞ͗�ŚĞƌ�ƐƚĞƉ-ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ĂŌĞƌ�͞ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ� ƚŚŝŶŐ͟�
ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ĐƌŝŵĞ͘�tŚŝůĞ�/�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĂŶǇ͘�dŚŝƐ�
Őŝƌů� ŚĂĚ� ƚŽ� ďĞ� ďƌĂǀĞ� ĨŽƌ� ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ� ďĞ� ƚŚĞ� ͞ƐĞĐŽŶĚ�
ĂĚƵůƚ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͘� 
 
hŶƟů� /� ƌĞĂĚ�DǇ� &ĂŵŝůǇ� �ŝǀŝĚĞĚ͕� /�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚĂĚŽǁƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ĞǆĂĐƚ� ƉƌŽďůĞŵ� ĂŶĚ�

ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƚƌƵĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�KƌĂŶŐĞ� ŝƐ�ƚŚĞ�EĞǁ��ůĂĐŬ͘�
,Ğƌ�ŶĂƌƌĂƟǀĞ�ƚĞůůƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŚĞƌ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨĂĐĞĚ�ŽŶ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ďĂƐŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ǁŚŝůĞ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ďŽƌŶ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘��dŚĞ�ƌĞĂů�ƐƚŽƌǇ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�;ĮƌƐƚ�ŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌͿ�ĂƌĞ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŽůƵŵďŝĂ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚŽƌǇ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚŽǁ�ƐŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ďǇ��ŚŝůĚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�
ĐĂƌĞ͘�tŚŝůĞ�'ƵĞƌƌĞƌŽ�ǁŽƌŬƐ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƚŽůů�ŽŶ�ŚĞƌ�ŝƐ�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘� 
 
�Ɛ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�
ǁŝƚŚ�ŽůĚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�
ĂƐ� Ă� ǁŚŽůĞ� ĐůĂƐƐ� ŶŽǀĞů͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŝƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƚŽ� ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ� ĐĂŶ� ƌĞƐƉŽŶĚ�
ŵĂƚƵƌĞůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ǁƌĞŶĐŚŝŶŐ� ŵĂƚĞƌŝĂů͘� dŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ĂƐ�Ă�ĐƵůͲ
ƚƵƌĂů�ďŽŽŬ�ƐƚƵĚǇ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŚĂĚŽǁƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĞǆĂĐƚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�
ĨĞĂƌ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͘ 



��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϳ 

^ƵƐĂŶ�WĂƩĞƌƐŽŶ 
^ŚĞůďǇ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 

 
hƐŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂů� ƌĞůĞĂƐĞ�ŽĨ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶ�ŽƵƚͲ
ůŝŶĞ� ĨŽƌ� ŵǇ� ůĞƐƐŽŶƐ� ƐƚĂƌƚĞĚ� ŽƵƚ� ĂƐ� Ă� ŶŽŶ-
ŶĞŐŽƟĂďůĞ͘�/ƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ� ǁĂůŬ-ƚŚƌŽƵŐŚƐ� ĂŶĚ� ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ƌĞĂůůǇ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŽŶ�ŵĞ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ŶŽǁ͕�/�ĚŽŶΖƚ�
ĞǀĞŶ� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚŽǁ� /�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŵǇ� ůĞƐƐŽŶƐ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ� ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŐƌĂĚƵĂů� ƌĞůĞĂƐĞ͊�EŽƚ�ŽŶůǇ� ŝƐ� ŝƚ� ŐŽŽĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͕�ďƵƚ� ŝƚΖƐ�ŐƌĞĂƚ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�
�ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
 
dĞĂĐŚŝŶŐ� �>Ɛ� ŵĞĂŶƐ� ǁĞ� ĚŽ� Ă� ůŽƚ� ŽĨ� ƐĐĂīŽůĚŝŶŐ͘�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ� ĐŽƵůĚ� ƐĐĂīŽůĚ� Ăůů� ƉĞƌŝŽĚ� ůŽŶŐ� ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŽƉŝĐ͘� 'ƌĂĚƵĂů�
ƌĞůĞĂƐĞ� ƐůŽǁůǇ� ƌĞůĞĂƐĞƐ� ƚŚŽƐĞ� ƐĐĂīŽůĚƐ� ƚŽ� ůĞƚ� ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŇǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�Žƌ�ƐĞĞ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĐůĂƐƐ�
ƉĞƌŝŽĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŐƌĂĚƵĂů�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵĂǇ�ƐƉĂŶ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ͘ 
 
/��Ž 
dŚĞ�Η/��ŽΗ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŽƵƌ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ůĞĂƌŶĞƌƐ͘� dŚŝŶŬ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ĐůĂƐƐ� ǇŽƵ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ� ŝŶ�ĐŽůůĞŐĞ͘�dŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƉĞŶƚ� Ă� ǁŚŝůĞ� ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵ� ƚŚĞ� ǀĞƌď� ƚĞŶƐĞƐ�
ĂŶĚ� ĐŽŶũƵŐĂƟŽŶƐ� ;ƚŚŝƐ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� /� ƌĞŵĞŵďĞƌ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚͿ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐŬŝůůƐ�ǁĞ�ǁŝůů�
ďĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĚĂǇ͘�tĞ� ĚŽŶΖƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĐƚƵƌĞ�
ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐůĂƐƐ� ƉĞƌŝŽĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ� ŽŶ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǇŽƵ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƟŵĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚǁŝŶĚůĞ͘� 
 
tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚŽ� ŝŶƐƚĞĂĚ͍�dĂŬĞ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ� ƚŽ� ƐƚĂƚĞ�
ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞǀĞů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƚĞ�ĮƌƐƚ͕� ũƵƐƚ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƐŝŵƉůĞƌ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ĂŌĞƌ͘� &Žƌ� ŚŝŐŚĞƌ� ůĞǀĞůƐ͕� ƉƵƚ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ-ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚĞƌŵƐ�ďƵƚ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐŬŝƉ�
ƚŚĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͊ 
 



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

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϲ 
�ŌĞƌ�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�Žƌ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘� �hƐĞ�
ƐŝŵƉůĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ďƌŝŶŐƐ� ǇŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ� ĂĐƌŽƐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕� ǀŝĚĞŽƐ͕� WƌĞǌŝƐ� Žƌ�
ƉŽǁĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƌĞĂůŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�/ƚ� ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ƚŚŝŶŬ�ĂůŽƵĚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�Žƌ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 
 
tĞ��Ž 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵΖǀĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ŶŽƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ƋƵŝĐŬ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ŵŽǀĞ�
ŽŶ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŬŝůů�ĂŶĚͬŽƌ�ǇŽƵƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ŐƌĂŵŵĂƌ�ĨŽĐƵƐ͘�
�ŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŚŝŶŬ-ĂůŽƵĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ� ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞŝƌƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ͘�
,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚŝŶŬ�ĂůŽƵĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�Žƌ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘�� 
^ŬŝůůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�^D�Zd�ďŽĂƌĚ͕�ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ZĞĐŽƌĚĞǆ͕�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ŝWĂĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ĂƉƉ� ůŝŬĞ� ^ŚŽǁ�DĞ� /ŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�tŚŝƚĞďŽĂƌĚ͕�Žƌ� ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƚŚĂƚ� ůĞƚƐ� ǇŽƵ� ƐŚĂƌĞ� ůĞƐƐŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ĐŚĂůŬďŽĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁƌŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�Ă�ůŝƩůĞ�ĐŚĂůŬ�ĚƵƐƚ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 
 
dŚĞǇ��Ž 
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ΗŐŽƚ�ŝƚΗ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ� ŝƚ͕� ĐŚĞĐŬ� ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ� ƌĞ-ƚĞĂĐŚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘� /ŶǀŽůǀĞ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ΗǁĞ�ĚŽΗ�ďĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚĞƉ͘ 
&Žƌ� ƚŚĞ�ǇŽƵ�ĚŽ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽũĞĐƚ�Žƌ�ǁƌŝƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�tŚĂƚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚĂůŬ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞǇ�ďĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ͍�ZŽůĞ-ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ͛Ɛ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ͘��ŝƐƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ�ƚĂůŬ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƵƐŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ-�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͊�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘� 
 
zŽƵ��Ž 
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ŐĞƫŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŇǇ�ĂůŽŶĞ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂŶƐǁĞƌͲ
ŝŶŐ� ƐŽŵĞ� ƚĞǆƚ-ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂďŽƵƚ� Ă� ƚĞǆƚ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ͕� ĚŽŝŶŐ� ƐŽŵĞ�ǁƌŝƟŶŐ�ǁŝƚŚ� ƐŽŵĞ� ƐĞŶƚĞŶĐĞ�
ƐƚĞŵƐ͕�Žƌ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ͕� ŝƚ� ŝƐ�ƐŽůŽ͘�EŽ�ĐŽƉǇŝŶŐ͘�EŽ�ƚĂůŬŝŶŐ͘�/ƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ůŽŶŐ͖�ŝƚ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ͊��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŵĂƐƚĞƌǇ�
ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� 
 
�ĂĐŬ�ƚŽ�tŚŽůĞ�'ƌŽƵƉ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƐŽůŝĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘��ŽŶŶĞĐƚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘��ŝƐĐƵƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�ǁŽƌĚƐ�ũƵƐƚ�ǇĞƚ-�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĐĂƌĚƐ͕�Ă�&ŝƐƚ�ƚŽ�&ŝǀĞ͕�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
Ğǆŝƚ�ƟĐŬĞƚ�ŝĚĞĂ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�Žƌ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�ďĞůů�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƌĞͲ
ƚƵƌŶŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�ŽŌĞŶ͘�:ƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�Žƌ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ƚŽĚĂǇ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�ŝƚΖůů�
ƐƟĐŬ�ǇĞƚ͊ 
�ŶĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ůĞƐƐŽŶ�ũƵƐƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�Žƌ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ͕�Žƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƟůů�ĚŝĚŶΖƚ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ-�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŝƚ�Žƌ�ĞǆƚĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ůĞƐƐŽŶ�
Ă�ĚĂǇ͘ 
 

EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŽŶ�ZZZ�HOO-ODG\�FRP�EORJ�FDWHJRU\�LQVWUXFWLRQDO-VWUDWHJLHV͘�hƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ͘ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�Ϯϵ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

&ƌĞĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ĨƌĞĞůŝďƌĂƌǇŽĨƉŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͘ŽƌŐ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ZƵƐͲ
ƐŝĂŶ��^>�ƐĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ƚŽƉŝĐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ůŝďƌĂƌǇ� ĚĂƚĂͲ
ďĂƐĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚĞǆƚƐ�
ĨƌŽŵ� Ăůů� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŐĞŶƌĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐŽŵĞ� ďŽŽŬƐ� ĐŽƵůĚ�
ďĞ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚͲ
ůǇ�ĂŶĚ�ƉůĂŝŶůǇ�ůĂďĞůĞĚ͘� �dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ŶĂǀŝͲ
ŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ͕�ŵŝĚĚůĞ͕�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘��� 
 
DĂƐƚĞƌ�ZƵƐƐŝĂŶ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ŵĂƐƚĞƌƌƵƐƐŝĂŶ͘ĐŽŵ� 
dŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂƌƟĐůĞƐ� ĂŶĚ� ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ͘��tŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
ZƵƐƐŝĂŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ĂƌĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͕� ƚŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚ͘� 
DĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĨĂĐƚƵĂů͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ� ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ� ŝƐ�
ǁĞůů� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘� dŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ǁĞď�ƉĂŐĞƐ͘����������� 
 
>ĞĂƌŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�dŚƌŽƵŐŚ�^ƚŽƌŝĞƐ� 
�ƵƚŚŽƌ͗��ůĞŶĂ�/ǀĂŶŽǀŝĐŚ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ůĞĂƌŶƌƵƐƐŝĂŶƚŚƌŽƵŐŚƐƚŽƌŝĞƐ͘ĐŽŵ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂƵƚŚŽƌ�ĂůůŽǁƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϯ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘� 
dŚŝƐ� ŝƐ� ƚƌƵůǇ� Ă� ZƵƐƐŝĂŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŽŶůǇ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂŶĚ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘� �ůů� ƐƚŽƌŝĞƐ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ�
ƚŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƌĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ� ĨĂĐƚƐ� ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƵŶŝƚǇ͘� dŚŝƐ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�ŝƚ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŽŶůǇ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂďƐ�ƌĞůĂƟŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ůĞǀĞů�ŵĂƐƚĞƌǇ͘� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 

ZƵƐƐŝĂŶ�^ƚĞƉ�ďǇ�^ƚĞƉ�ĨŽƌ��ŚŝůĚƌĞŶ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�EĂƚĂƐŚĂ��ůĞǆĂŶĚƌŽǀĂ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƌƵƐƐŝĂŶƐƚĞƉďǇƐƚĞƉĐŚŝůĚƌĞŶ͘ĐŽŵ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ƐƚŽƌǇďŽŽŬ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ�
ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�>Ϯ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂĚͲ
ŝŶŐ� ƐŬŝůůƐ� ŝŶ� ZƵƐƐŝĂŶ͘� �ůů�ŵĂƚĞƌŝĂů� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŐĞŶƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞŝͲ
ƚŚĞƌ� ĨĂĐƚ� Žƌ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ďĂƐĞĚ͘� �ůů� ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶƚ� ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ǁŚĂƚ� ŐĞŶƌĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ�
ĐŚŽŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĂŐĞƐ͕�ƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵƐĞƌ�ĨƌŝĞŶĚůǇ͘� 
 
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐ�>ŝďƌĂƌǇ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƌŽǇĂůůŝď͘ĐŽŵ� 
dŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǀŝƐƵĂůůǇ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ� ďƵƚ� ĚŽĞƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĂŶƐŝǀĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� 
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ůŝďƌĂƌǇ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ŽŶͲ
ůǇ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŽƉŝĐ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ĂƌĞ�ďŽƚŚ� ĨĂĐƚƵĂů� ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ�ĚĞͲ
ƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ� ƚŽƉŝĐ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƚ� ŶŽƚ�ǁĞůů�ŽƌŐĂͲ
ŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĂďƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŐĞŶƌĞ͘�
dŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŽŶůǇ� ďĞ� ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ� ďǇ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŽŶůŝŶĞ� ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĞŶŐŝŶĞƐ͘� 
 
ZƵƐƐŝĂŶ�^ŚŽƌƚ�^ƚŽƌŝĞƐ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�<ƌŝƐƟŶĂ�DĂůŝĚŽǀƐŬĂǇĂ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ďŽŽƐƚǇŽƵƌƌƵƐƐŝĂŶ͘ĐŽŵ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ďƌŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞĚŝͲ
ĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ�ŽŶůǇ͘� dŚŝƐ� ĐŽŵďŝŶĞƐ�
ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂĐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽƉͲ
ƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�
ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͕�ƐŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ǁĞďƐŝƚĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘� 

��^ƵƌǀĞǇ�ŽĨ�tĞďƐŝƚĞƐ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�,ĂƞŝĞůĚ� 
<ŝŶŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

tĞďƐŝƚĞ�^ƵƌǀĞǇ͗�ZĞĂĚŝŶŐ����—���>ĂŶŐƵĂŐĞ͗�ZƵƐƐŝĂŶ���—���'ƌĂĚĞ͗�^ŝǆƚŚ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�Ϯϴ 

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

 
dĞǆƚƐ�ǁŝƚŚ��ƵĚŝŽ�ZƵƐƐŝĂŶ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�ZƵƐƐŝĂŶ�ĨŽƌ�&ƌĞĞ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƌƵƐƐŝĂŶĨŽƌĨƌĞĞ͘ĐŽŵͬƚĞǆƚƐ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ� ŝƐ�Ă� ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�ĚŽĞƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͘�DŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ� ĨĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĂďƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐƵďũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 
KŶůŝŶĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�ĨŽƌ�<ŝĚƐ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�WĞƚƌĂůŝŶŐƵĂ�WƵďůŝƐŚŝŶŐ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƉĞƚƌĂůŝŶŐƵĂ͘ĐŽŵͬĨŽƌĞŝŐŶůĂŶŐƵĂŐĞƐ� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂŶĚ�ďŽůĚ�ĐŽůŽƌƐ�ĨŽƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ŐƌĂďďŝŶŐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�
ZƵƐƐŝĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͕� ďƵƚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ-ďĂƐĞĚ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ͘�
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĨĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ZƵƐƐŝĂŶ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�
ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ� ůĞĂƌŶ�ZƵƐƐŝĂŶ͕�ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐŝůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�Ăůů�
ĂŐĞƐ͘� 
 
�ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ZƵƐƐŝĂŶ�>ŝďƌĂƌǇ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�dŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ��ŝŐŝƚĂů�>ŝďƌĂƌǇ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ĐŚŝůĚƌĞŶƐůŝďƌĂƌǇ͘ŽƌŐ͘� 
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĂƉƉĞĂůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽīĞƌƐ�ƉŚŽƚŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŝƚƐĞůĨ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ǁĞďƐŝƚĞ͘�DĂƚĞƌŝĂů�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ� ŝƐ�ďŽƚŚ� ĨĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ďĂƐĞĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ� ŝƚ� ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŽǀĞƌůǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
�ĞŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉŽƐŝƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘� 
 
ZƵƐƐŝĂŶ�^ŚŽƌƚ�^ƚŽƌŝĞƐ� 
�ƵƚŚŽƌ͗�KŶůŝŶĞ�ZƵƐƐŝĂŶ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WĂ�ZƵƐƐŬŝ� 
tĞďƐŝƚĞ͗�ƉĂƌƵƐƐŬŝ͘ĐŽŵͬƐƚŽƌŝĞƐĂŶĚŶŽǀĞůƐͬƌƵƐƐŝĂŶƐŚŽƌƚƐƚŽƌŝĞƐ� 
�ƌŝŐŚƚ�ĐŽůŽƌƐ͕�ǀŝƐƵĂůƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ĞĂƐŝůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�ůĞĂƌŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌƐ͘�ZĞĂĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�
ƚŽƉŝĐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐ�ďŽƚŚ�ĨĂĐƚƵĂů�ĂŶĚ�ŽƉŝŶŝŽŶ-ďĂƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ǁĞůů�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĮƌƐƚůǇ�ĨŽƌ�ZƵƐƐŝĂŶ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�dŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƵƐĞ�ďǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ďŽƚŚ�ŝŶƐŝĚĞ�Žƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 

dEd�^K>�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�WůĞĂƐĞ�ŐĞƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘ 
^Ƶďŵŝƚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ͘�EĞƚǁŽƌŬ͘�'ƌŽǁ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇ͘ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ͊ 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ��ϯϭ 

��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ƌŽƐƐǁĂůŬ�ŽĨ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
 

d�^K>�^ŝǆ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ǆĞŵƉůĂƌǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ 
t/���'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�WŽƚĞŶƟĂů͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĨŽƌ�DĂŬŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ 
 

�ŚƌŝƐƟŶĞ�dĞŶŶǇƐŽŶ͕��Ě͘�͘ 
dŝƚůĞ�/��^>��ŝƐƚƌŝĐƚ�/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů��ŽĂĐŚ 

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
dŚŝƐ�ƐƵŵŵĞƌ͕�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�/�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�///��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƚŚƌĞĞ-ĚĂǇ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĨŽƌ�DĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĨŽƌ��>Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐĞƐ͘�dŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�&ĞŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ŶǇĚĞƌ͛Ɛ�;ϮϬϭϳͿ�ďŽŽŬ͕�hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�WŽƚĞŶƟĂů͗�^ƚƌĂƚĞͲ
ŐŝĞƐ�ĨŽƌ�DĂŬŝŶŐ��ŽŶƚĞŶƚ��ĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŐŽǀĞƌŶ�ŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�dŚĞ�d�^K>�ϲ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� &ŽƵƌ� 'ƵŝĚŝŶŐ� WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ� hŶůŽĐŬŝŶŐ� �ŶŐůŝƐŚ� >ĞĂƌŶĞƌƐ� WŽƚĞŶƟĂů� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƌ�
ĚŽĞƐ͘�dŚĞ�ϭϬ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ�t/���ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶĞƌ�ĚŽĞƐ�Žƌ�ĐĂŶ�ĚŽ͘� 
 
�/�Ăŵ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ƐŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�/�ŚŝŐŚůǇ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ďŽƚŚ�d�^K>͛Ɛ�dŚĞ�ϲ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĨŽƌ��ǆĞŵƉůĂƌǇ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;^ŚŽƌƚ͕�Ğƚ�
Ăůů͕�ϮϬϭϴͿ�ĂŶĚ� ƚŚĞ�&ĞŶŶĞƌ�ĂŶĚ�^ŶǇĚĞƌ� ;ϮϬϭϳͿ� ƚĞǆƚ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ĨŽƌ�ŽƵƌ� ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ĂŶ�ĂŶĐŚŽƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͘� 
 
;�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗��&Žƌ�ĨŽƌŵĂƫŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐǁĂůŬ�ŝƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘Ϳ 
 
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͗ 
 
&ĞŶŶĞƌ͕��͘^͘�Θ�^ŶǇĚĞƌ͕� ^͘� ;ϮϬϭϳͿ͘�hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͛�WŽƚĞŶƟĂů͗�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗��ŽƌǁŝŶ͘� 
 
^ŚŽƌƚ͕��͘� :͕͘��ĞĐŬĞƌ͕�,͕͘��ůŽƵĚ͕�Ŷ͕͘�,ĞůůŵĂŶ͕��͘�͕͘�Θ�>ĞǀŝŶĞ͕�>͘E͘� ;ϮϬϭϴͿ͘�dŚĞ�ϲ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĨŽƌ��ǆĞŵƉůĂƌǇ�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ͘��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�s�͗�d�^K>�WƌĞƐƐ͘� 
 
�ŽĂƌĚ�ŽĨ�ZĞŐĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�tŝƐĐŽŶƐŝŶ�^ǇƐƚĞŵ͘�;ϮϬϭϬͿ͘�dŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�t/���ƐƚĂŶĚͲ
ĂƌĚƐ͗� 'ƵŝĚŝŶŐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ŽĨ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� W�&� &ŝůĞ͘� ZĞƚƌŝĞǀĞĚ� ĨƌŽŵ� ŚƩƉƐ͗ͬͬǁŝĚĂ͘ǁŝƐĐ͘ĞĚƵͬ
ƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞͬ'ƵŝĚŝŶŐ-WƌŝŶĐŝƉůĞƐ-ŽĨ->ĂŶŐƵĂŐĞ-�ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƉĚĨ 
 
 
�ĚŝƚŽƌ͛Ɛ�EŽƚĞ͗��ŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ǁĂƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dEd�^K>�EĞǁƐůĞƩĞƌ͕�t/���ƵƉĚĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��dŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ůŝƐƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͘� 



�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϬ 

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

 
 

d�^K>͗�dŚĞ�ϲ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
hŶůŽĐŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�
WŽƚĞŶƟĂů—&ŽƵƌ�'ƵŝĚŝŶŐ� 

WƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

t/��͗� 
dĞŶ�'ƵŝĚŝŶŐ�WƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

<ŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ůĞĂƌŶĞƌƐ͘ 
�>Ɛ�ďƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚƐ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘ 
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŚŽŵĞ͕�ƐĐŚŽŽů͕�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�

ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�ƌĞĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘ 

�>Ɛ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�Ă�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ƐĐŚŽŽů� 

ĐůŝŵĂƚĞ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ǀĂůƵĂďůĞ� 
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ� 

ƐĐŚŽŽůŝŶŐ͘ 
  

^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŶĂƟǀĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘��ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛� 
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ� 

ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 
  

^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů͕�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů͕�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�

ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘ 

�ĞƐŝŐŶ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ� 
ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�

ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�>Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ� 
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ� 

ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ� 
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ 

  
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƚĞĚ� 

ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 
  

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚƌĂǁ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚĂĐŽŐŶŝƟǀĞ͕�ŵĞƚĂůŝŶŐƵŝƐƟĐ͕�
ĂŶĚ�ŵĞƚĂĐƵůƚƵƌĂů�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�

ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘ 

�ĚĂƉƚ�ůĞƐƐŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂƐ�
ŶĞĞĚĞĚ͘ 

�>Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ� 
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ� 

ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ĂŶĚ� 
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

  
^ƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƚĂƐŬƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� 
ĐŽŵƉůĞǆ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� 

ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵĂƚĐŚ�ƚŚĞŝƌ� 
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘ 

DŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐ� 
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ� 
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 

�>Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚĂƵŐŚƚ� 
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞŶƚ� 

ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘ 

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ŝŶ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͕�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ͕�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁƌŝƟŶŐ�ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�

Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘ 

�ŶŐĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�

ƉƌĂĐƟĐĞ͘ 

�>Ɛ�ďĞŶĞĮƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ 

  



dŚĞ�WƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͛Ɛ��ŽƌŶĞƌ 
��          ����ZZZ�WQWHVRO�RUJ

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϯ 

^ĐŚŽůĂƐƟĐ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ 
<ƌŝƐƚǇ��ĞĂƐůĞǇ 

�^>�<-Ϯ 
^ŵǇƌŶĂ��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ  

ZƵƚŚĞƌĨŽƌĚ��ŽƵŶƚǇ�^ĐŚŽŽůƐ 
 
KŬ͕�/͛ůů�ďĞ�ŚŽŶĞƐƚ͘��/�ƐƚŽůĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ͕�ǁŚŽ�ƐƚŽůĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ĨƌŽŵ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘��/͛ŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŽƌ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶŐĞŶŝŽƵƐ͊��^ĐŚŽůĂƐƟĐ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƉŽŶƐŽƌƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ĐĂůů�
ŝƚ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ďƌŝůůŝĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŽŶĞ�ďŽŽŬ�Ă�ŵŽŶƚŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵĂůƐ�Ă�ŶŝĐĞ�ƐƚĂƌƚ-ƵƉ�ŚŽŵĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�ϵ�ďŽŽŬƐ�ƉĞƌ�ĐŚŝůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘� ��ŝĚ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ϲϭй�ŽĨ� ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�
ďŽŽŬƐ�Ăƚ�Ăůů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍�;ZĞĂĚŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚͲ
ĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͗�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/���ZĞĂĚŝŶŐ�>ŝƚĞƌĂĐǇ�^ƚƵĚǇ͘�ϭϵϵϲͿ͘� ��ůů�ĞĚƵĐĂͲ

ƚŽƌƐ� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� � �� ƌĞĐĞŶƚ� ƐƚƵĚǇ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ũŽƵƌŶĂů ^ŽĐŝĂů� ^ĐŝĞŶĐĞ� ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƐƚĂƟŶŐ ƚŚĂƚ�͞Ă�ŚŽŵĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ďŽŽŬƐ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚƐ�Ă�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĂͲ
ĚĞŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ũŽď�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘͟ 
 

,Žǁ� ĚŽ� ǇŽƵ� ĚŽ� ƚŚŝƐ͍� � ,ĂǀĞ� ǇŽƵ� ĞǀĞƌ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐŚŽůĂƐƟĐ� Ψϭ� ďŽŽŬ͍��
^ĐŚŽůĂƐƟĐ��ŽŽŬƐ�ŽīĞƌƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŽĨ�ŽŶĞ�Ă�ŵŽŶƚŚ͕� ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ͘� � /�
ƐŝŵƉůǇ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƉŽƐƚ�ŽŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ�ĂƐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ƚŽ�ƐƉŽŶƐŽƌ�ϭ�ĐŚŝůĚ�ĨŽƌ�
Ψϵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ� ƐĐŚŽŽů� ǇĞĂƌ͘� � Ψϵ͍� �tŚŽ� ĐĂŶ͛ƚ� ĂīŽƌĚ� ƚŚĂƚ͍� � �Ɛ� ĂŶ� �^>�
ƚĞĂĐŚĞƌ͕�/�ŚĂǀĞ�Ϯϵ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŐƌĂĚĞƐ͘� �dŚĞ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ�ƐƉŽŶƐŽƌƐŚŝƉ�
ĐĂŵĞ�ƉŽƵƌŝŶŐ�ŝŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ͊��/�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ϯϵ�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂǇ͘� � ^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂŝĚ�ǁŝƚŚ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ƐŽŵĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƉƉƐ�
ůŝŬĞ�sĞŶŵŽ�ĂŶĚ�WĂǇWĂů͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƐĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�Ăƚ�Ăůů͘��,ŽǁĞǀͲ

Ğƌ͕� /� ŚĂĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ƵƉ� ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĨŽƌŐŽƚ͘� � ^ĞǀĞƌĂů� ƐƉŽŶƐŽƌƐ� ƐĞŶƚ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ� Ψϵ͕� ĚĞĐŝĚŝŶŐ� ƚŽ�
ƐƉŽŶƐŽƌ�ŵƵůƟƉůĞ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘� � /ƚ�ǁĂƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ� ĨŽƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŵŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ�ŶĞǀĞƌ�ŵĞĞƚ͘� ��ůů� ƚŽ� ŐĞƚ� Ă�
ďŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�Ă�ĐŚŝůĚ͘�� 
 
�ŌĞƌ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐƉŽŶƐŽƌ͕�/�ƚŽŽŬ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ďŽŽŬ͕�;ĮƌƐƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉĂƌĞŶƚ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶͿ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉŽŶƐŽƌ͘��;dŚŝƐ�ǁĂƐ�



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

&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�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ 

&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 

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

�ŽŶƟŶƵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉĂŐĞ�ϯϮ 

Ă� ŐƌĞĂƚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� Ă� ŵŝŶŝ� ůĞƐƐŽŶ� ŽŶ�
ůĞƩĞƌ�ǁƌŝƟŶŐ͘Ϳ��KŶ�&ĂĐĞďŽŽŬ͕�/�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŵĞƐƐĂŐĞĚ�
ĞĂĐŚ� ƐƉŽŶƐŽƌ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ƐƚƵĚĞŶƚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ůĞƩĞƌ͘� �DǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ůŽǀĞĚ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚĂƉƉǇ�
ĨĂĐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉŝŶŐ͘� � /�ǁŝůů� ĂĚͲ
ŵŝƚ͕� /� ŚĂĚ� ŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚŝƐ� ĞǀĞƌǇ� ŵŽŶƚŚ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�/�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ϭ�ŵĞƐƐĂŐĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘���ŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ůŽŽŬ�ƐŽ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŽŬ�ĞĂĐŚ�ŵŽŶƚŚ͊��
dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ĂƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚ-ŽĨ
-ǇĞĂƌ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ͕�ĨƌĞĞŝŶŐ�ŵĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ŵǇ�ŵŽŶͲ
ĞǇ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘� 
 

&ĞĞů�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�/�ƐƚŽůĞ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘��dŚĞ�ŵŽƌĞ�ďŽŽŬƐ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�Ăƚ�
ŚŽŵĞ͕� ƚŚĞ�ŵŽƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ� ƌĞĂĚŝŶŐ͘� ��ŶĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐƚƵĚǇ� ƐŚŽǁĞĚ͕�͞ďĞŝŶŐ� ƐƵƌͲ
ƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ� ůŽƚƐ�ĂŶĚ� ůŽƚƐ�ŽĨ�ďŽŽŬƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ�ŚĞůƉƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ďƵŝůĚ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĂǁĂƌĞͲ
ŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘͟ 



��         ���������� ����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 

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


