
 ϭ͘ EĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�΀Ɖ͘Ϯ΁ 

Ϯ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�
ƵƉƚĂŬĞ�ĨĂĐƚŽƌƐ�΀Ɖ͘ϯ΁ 

ϯ͘ WŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ�΀Ɖ͘ϰ΁ 

ϰ͘ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ΀Ɖ͘ϱ΁ 

ϱ͘�hƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��W�W�ŝŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�
ƵŶŝƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��/E�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ȏ�ǤͷȐ 
 
͸Ǥ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�t�^,�ŝŶ�^ĞůĞĐƚ�
E�hƐ�ȏ�Ǥ͸Ȑ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�,/',-Y�WƌŽŐƌĂŵŵĞ͗� 
dŚĞ ,ĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�'ůŽďĂů�,ĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�YƵĂůŝƚǇ��ĂƌĞ ;,/',-YͿ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�Ă�
ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŽĐƵƐ� ŽŶ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ĐĂƌĞ� ŝŶ� ůŽǁ� ĂŶĚ� ŵŝĚĚůĞ-ŝŶĐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĂŶĚ����
ĞǆƉůŽƌĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌ-ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĚĞĨŝĐŝƚƐ� ĂŶĚ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͕�ƚŝŵĞůŝŶĞƐƐ͕�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĨĨΖƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘� dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ŝƐ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ŽŶ� ŚŽǁ� ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů���
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ĂĨĨĞĐƚƐ� ƋƵĂůŝƚǇ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĂŶĚ��
ĂŶĐŝůůĂƌǇ� ƐƚĂĨĨ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�
ďĞƚƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 
  
�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ� ĂůƐŽ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ĂĚǀĂŶĐĞ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞĞƌƐ� ŽĨ� ĞĂƌůǇ� ƚŽ�ŵŝĚ-ĐĂƌĞĞƌ�
<ĞŶǇĂŶ�ƉŽƐƚ-ĚŽĐƚŽƌĂů�ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ŵƵůƚŝ-
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ƚĞĂŵ͘� dŚĞ� WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁŝůů� ĂůƐŽ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŝǀĞ��ĨƌŝĐĂŶ� WŚ�� ƐƚƵĚĞŶƚͲ
ƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ�ũƵŶŝŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌŶƐ͘ 
  
dŚĞ� ,/',-Y� WƌŽŐƌĂŵŵĞ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� � ϴ� �ůŝŶŝĐĂů� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� EĞƚǁŽƌŬ��
�ŽƵŶƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�EĞǁďŽƌŶ��ƐƐĞŶƚŝĂů�^ŽůƵƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;E�^d�
ϯϲϬΣͿ WƌŽŐƌĂŵŵĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ 

ϭ 

/ŶƐŝĚĞ�^ƚŽƌǇ�,ĞĂĚůŝŶĞ 

��ƉŚŽƚŽ�ŽĨ��ĂŶ�ŝŶĨĂŶƚ�ŽŶ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŚŽƚŽƚŚĞƌĂƉǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ�;�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�E�^d�ϯϲϬͿ ����������������������� 

 

WƌŽĨ�DŝŬĞ��ŶŐůŝƐŚ� 
<tdZW�ĂŶĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ 
 

WƌŽĨ�&ƌĞĚ�tĞƌĞ 
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂŝƌŽďŝ�ĂŶĚ�<ĞŶǇĂ����������
WĂĞĚŝĂƚƌŝĐƐ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽŶƐŽƌƟƵŵ 

WƌŽŐƌĂŵŵĞ�>ĞĂĚƐ 
 

�ƌ��ŽƌŽƚŚǇ�KůƵŽĐŚ 

 

�ƌ�DŝĐŚƵŬŝ�DĂŝŶĂ WƌŽĨ��ĂǀŝĚ�'ĂƚŚĂƌĂ 
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dŚŝƐ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� KďũĞĐƟǀĞ� ϭ� ĂŶĚ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� �ƌ� /ŵĂŵ͘� �ƌ� /ŵĂŵ ƐĞĞŬƐ� ƚŽ� ϭͿ�����
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŶƵƌƐĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ͕�ϮͿ�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�������
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŶƵƌƐĞ� ƐƚĂĸŶŐ� ŽŶ�ŵŝƐƐĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐĂƌĞ�
ŝŶĚĞǆ�;E�/Ϳ�ƚŽŽů�ŝŶ�Ă�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ϯͿ�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĞīĞĐƚ� ŽĨ� ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ� ŶƵƌƐĞ� ƐƚĂĸŶŐ� ŽŶ�ŵŝƐƐĞĚ� ŶƵƌƐŝŶŐ� ĐĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ������
ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚĞǆ�;E�/Ϳ�ƚŽŽů�ŝŶ�Ă�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƚƵĚǇ�Ăƚ�ĨŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ  ϰͿ�
dŽ�ƚƌĂĐŬ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĚĂƚĂ�
ĂĐƌŽƐƐ� ϴ� E�^d� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ĂŶĚ� ĞǆƉůŽƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ� ĂĚĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ƐƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ͘ 
 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�DĂƌĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽĨ�
EǇĞƌŝ͕��ŵďƵ͕�<ŝĂŵďƵ�ĂŶĚ�DĂĐŚĂŬŽƐ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝƌĞĐƚ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŽĨ� ĐĂƌĞ�ďǇ� Ă�ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƚŽƌ� ƐƚĂƟŽŶĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�E�h�ĂŶĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ� Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ� ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘� � dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŽĸĐĞƌƐ͕� DĞƐƐƌƐ���
sŝŶĐĞŶƚ�<ĂŐŽŶǇĂ�ĂŶĚ�KŶĞƐŵƵƐ�KŶǇĂŶŐŽ͘ 

dŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ��ƌ�DŝĐŚƵŬŝ�DĂŝŶĂ�
ĂŶĚ�WƌŽĨ��ĂǀŝĚ�'ĂƚŚĂƌĂ͘��dŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ���������������
ŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ��ŚŽǁ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝƟŽŶͲ
Ăů �ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶ ŶĞǁďŽƌŶ�ƵŶŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ ĂīĞĐƚƐ ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ��ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚǁŽ�ŽŶŐŽŝŶŐ�������
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͘� 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ϭ͘�dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŽŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ϭϰ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚŝŶŐ�Ă�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�;ƚŚĞ�
E�^d�ďƵŶĚůĞͿ 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ��/E�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĂƚĂ 
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Ϯ͗ dŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚƐ�
ŽĨ�Ă�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ŽŶ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�

ĐĂƌĞ�ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŝŶĚĞǆ�
ŝŶ�ĨŽƵƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ 
 

dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ĞŶůŝƐƚĞĚ�Ă�ĚŽĐƚŽƌĂƚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ͕��ƌ��ďĚƵůĂǌĞĞǌ�/ŵĂŵ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ 

Ϯ 

�ƌ��ďĚƵůĂǌĞĞǌ�/ŵĂŵ 

 

������������������������������������������������
������������������������ 

dŚĞ�,/',-Y�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� E�^d� ϯϲϬ� ƚƌĂŝŶĞĚ�
ƚŚĞ� ŶĞǁůǇ� ĚĞƉůŽǇĞĚ� ŶƵƌƐĞƐ� ŽŶ�
ƚŚĞ� EĞǁďŽƌŶ� �d�dн� �ŽƵƌƐĞ� ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŶƵƌƐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŬŝůůƐ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞǆͲ
ŝƐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ŶƵƌƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
E�hƐ�ŽĨ�ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚŝƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ ĨƌŽŵ� Ϯϱ-Ϯϵ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 

��ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ��W�W�ŵĂĐŚŝŶĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ 

��ƉŚŽƚŽ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĞƐ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�WŚŽƚŽͲ
ƚŚĞƌĂƉǇ��DĂĐŚŝŶĞ 

Dƌ�KŶĞƐŵƵƐ�KŶǇĂŶŐŽ Dƌ�sŝŶĐĞŶƚ�<ĂŐŽŶǇĂ 

��������������ǣ����������������������������ǣ�
�������ʹͲʹ͵ 
�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
ƚǁŽ�tĂƌĚ��ůĞƌŬƐ Ăƚ�E�h�ƉĞƌ�,ŽƐƉŝƚĂů�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ͘ hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŶƵƌƐĞ͕ ƚŚĞ�ǁĂƌĚ�ĐůĞƌŬƐ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ŶŽŶ-ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�
ŝŶƉĂƟĞŶƚ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ĐĂƌĞ� ĂƐƉĞĐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŽŌĞŶ� ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�
ĚĞŵĂŶĚŝŶŐ͘  

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬͲ
ĨŽƌĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŽŶ�ŝŶĚŝĐĂͲ
ƚŽƌƐ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŶĞǁďŽƌŶ�
ĐĂƌĞ�ŝŶ�<ĞŶǇĂŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƵŶŝƚƐ�
ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�,/',-Y�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ϯ�ŶƵƌƐĞƐ�ƉĞƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŝŶ��ŵďƵ͕�
EǇĞƌŝ͕�<ŝĂŵďƵ�ĂŶĚ�DĂĐŚĂŬŽƐ͘�
dŚĞ�ŶĞǁůǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϮ͘ 

�Ŷ�ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�E�^d�ϯϲϬ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĂƌĞĂƐ 

dŚƌĞĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ŶƵƌƐĞƐ�ƉĞƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�,/',-Y�WƌŽŐƌĂŵŵĞ 



Ethnographic Research:  
Ethnographers immerse themselves in the settings in which the experiences occur (in 
this case, the newborn units of selected hospitals) for prolonged periods of fieldwork. 

This approach enables the researcher to collect detailed descriptive data to describe the 
context and form an understanding of the practices and culture of a study group.  

dŚŝƐ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� �ƌ� �ŽƌŽƚŚǇ� KůƵŽĐŚ� ĂŶĚ� WƌŽĨ� �ĂƌŽůŝŶĞ� :ŽŶĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
<�DZ/� tĞůůĐŽŵĞ� dƌƵƐƚ͘� hƐŝŶŐ� ĂŶ� ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƟǀĞ� ŝƐ�
ĞǆƉůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ŝŶ� ĐĂƌŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐŝĐŬ�
ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ƵŶŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĞīĞĐƚƐ� ŽĨ� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘ 
  
�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�DƐ�EĂŶĐǇ�KĚŝŶŐĂ�ĂŶĚ�DƐ�
�ĂƌŽůŝŶĞ� tĂŝƚŚŝƌĂ͕� ďŽƚŚ ZĞƐĞĂƌĐŚ� KĸĐĞƌƐ� Ăƚ� ƚŚĞ� <tdZW͘� �ĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕� ŝŶĨŽƌŵĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ,ĞĂůƚŚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƌĞǀŝĞǁ�Ăƚ� ƚŚĞ�DĂĐŚĂŬŽƐ�>ϱ�,ŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŵďƵ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĞŶĚĞĚ�ŝŶ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϮ͘ 

�ƌ� 'ůŽƌŝĂ� EŐĂŝǌĂ� 'ůŽƌŝĂ� ŝƐ� ĞŵƉůŽǇŝŶŐ� Ă� ĐĂƐĞ� ƐƚƵĚǇ�
ĚĞƐŝŐŶ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƌŽůĞ� ŽĨ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ�
ƐŚĂƉŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ� ŝŶ�
<ĞŶǇĂŶ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ƵŶŝƚƐ͘� ^ŚĞ� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ĂŶ�
ĞƚŚŶŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ�
ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĂů� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ� Ă�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ� ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ĚĂƚĂ�Ăƚ� ƚŚĞ�EĞǁ��ŽƌŶ�
hŶŝƚ͘ 

�ƌ� EŐĂŝǌĂ� ŚĂƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� <ŝĂŵďƵ� ĂŶĚ� EǇĞƌŝ� �ŽƵŶƚǇ�
ZĞĨĞƌƌĂů�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͘��ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ� ƚŽ�
�Ɖƌŝů� ϮϬϮϮ� ĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ ƉƌĞ-ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘� ^ŚĞ�
ǁŝůů� ĚŽ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽĨ�
ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝŶ� KĐƚŽďĞƌ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞƌŝŽĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ 

ϯ 
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�������������������������������Ǥ 

�ƌ�'ůŽƌŝĂ�EŐĂŝǌĂ 

������������������������� 

���������DƐ��ĂƌŽůŝŶĞ�tĂŝƚŚŝƌĂ 

���������DƐ�EĂŶĐǇ�KĚŝŶŐĂ 
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dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ůĞĚ� ďǇ� DƐ� 'ƵůƌĂũ�
'ƌĞǁĂů� ĂŶĚ� ĨŽĐƵƐƐĞƐ� ŽŶ� ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�
ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� Ăƚ-
ƌŝƐŬ ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͘� 
 
DƐ�'ƌĞǁĂů�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ 
 

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ�DƐ��ƐŵĂ�
ZĂďĂďĞŚ͘� dŚĞ� ŵĂŝŶ� ŽďũĞĐƚŝǀĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ŶĞͲ
ŽŶĂƚĂů� ĐĂƌĞ� ĂŶĚ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ŚŽǁ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ĐĂƌĞ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĞƚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ŚŝŐŚĞƌ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ĐĂƌĞ͘� 

 
 
 

dŚŝƐ�KďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ �ƌƐ��ŚƌǇƐĂŶƚŚŝ�WĂƉŽƵƚƐŝ�ĂŶĚ�^ĞďĂƐƟĂŶ�&ƵůůĞƌ�;ǁŝƚŚ�,/',-Y�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐͿ ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞƐ ŽŶ�ƚŚĞ ƵƐĞ�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐŽ-ĚĞƐŝŐŶ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăƚ-ƌŝƐŬ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĐĂƌĞƌƐ͘�hŶĚĞƌ�
ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚǁŽ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďĞůŽǁ͘� 

“Human-centred design is a framework that considers human perspectives throughout 
the design process.”  

-&ƌĂŶĐĞƐĐĂ�^ĐŝĂŶĚƌĂ� 

����������������������͵�ǣ��������������������-������������������������
��������������������������������������������������������� 

ϭ͘ tŚĂƚ� ƚƌĂŶƐĨĞƌĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĐĂŶ� ǁĞ� ĚƌĂǁ� ŽŶ� ƚŽ� ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞ� ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� Ăƚ-ƌŝƐŬ�
ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŝŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ-ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ� ĂƌĞ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĐĂƌĞ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĨŽƌ�
ƐŝĐŬ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ŝŶ�ƵƌďĂŶ�ĂŶĚ�ƌƵƌĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ͍  

ϯ͘ tŚĂƚ� ŬĞǇ� ĨĞĂƚƵƌĞƐ� ĚŽĞƐ� ĂŶ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ� ĂŝŵŝŶŐ� ƚŽ����
ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƐŝĐŬ�
ŶĞŽŶĂƚĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĨŽƌ� ƵƉƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ďǇ�ŵŽƚŚĞƌƐ� Žƌ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ĂŶĚ� ƵƌďĂŶ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ŝŶ��
<ĞŶǇĂ͍ 

 
DƐ� 'ƌĞǁĂů� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽŶĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ� Ăƚ� <ŝĂŵďƵ� Θ� EǇĞƌŝ�
�ŽƵŶƚǇ� ,ŽƐƉŝƚĂůƐ͘ � ^ŚĞ� ŚĂƐ� ĂůƐŽ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨŽƌŵĂů�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ŚĞĂůƚŚ� ǁŽƌŬĞƌƐ� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘ 
  
�ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ��/E�EĞŽŶĂƚĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŽŶ�ϱ�ĂŶĚ�ϲ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͕��
DƐ�'ƌĞǁĂů�ŚĞůĚ�Ă�ďƌĞĂŬĂǁĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂƉƉŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�E�h� ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ�
ĐŽƵŶƚǇ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘ 
  
>ĂƚĞƌ͕� DƐ� 'ƌĞǁĂů� ǁŝůů� ĂůƐŽ� ŚŽůĚ� ,ƵŵĂŶ-�ĞŶƚƌĞĚ� �ĞƐŝŐŶ�
;,��Ϳ� ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇǌĞ� ŝŶ-ĚĞƉƚŚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ĂŶĚ�
ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ 

�������������������������������ǡ�������
���������������������������������������Ǧ
������������� 

�DƐ��ƐŵĂ�ZĂďĂďĞŚ 
�DƐ�'ƵůƌĂũ�'ƌĞǁĂů 

dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ă�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͗ 
ϭ͘ tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ� ĨŽƌ� ŵŽƚŚĞƌƐͬ

ĨĂŵŝůŝĞƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�;ǀƵůŶĞƌĂďůĞͿ�ďĂďŝĞƐ�ĂĨƚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�>D/�Ɛ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ� ĨĂĐĞ� ǁŚĞŶ� ůŽŽŬŝŶŐ� ĂĨƚĞƌ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ� ďĂďŝĞƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŵĂŝŶ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ƚŽŽůƐ� ;ďŽŽŬůĞƚ-ƚǇƉĞͿ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉŽƐƚ-
ŶĂƚĂů�ĐĂƌĞ͍ 

ϰ͘ dŽ� ǁŚĂƚ� ĞǆƚĞŶƚ� ĚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ĨƵůĨŝů�����
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŶĞĞĚƐ͕� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ƵƐĞ͍ 

  
 DƐ�ZĂďĂďĞŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ƌŽƵŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Ăƚ�<ŝĂŵďƵ��ŽƵŶƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�
dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŚŽŵĞ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵŽƚŚĞƌƐ͘� 



 

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ �,/',�Y�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ĂŝƌǁĂǇ� ƉƌĞƐƐƵƌĞ�
;�W�WͿ� ŝŶ� ŶĞŽŶĂƚĂů� ƵŶŝƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� �/E� ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�
dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ďĂďŝĞƐ�ŽŶ��W�W͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ďĂďŝĞƐ�ŽŶ��W�W͘�tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƉŝĐŬ�
ůĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ��W�W�ŝŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƵŶŝƚƐ͘ 
 

ϱ 

���������������������������������������������������������ȋ����Ȍ�������������
������������������������������� 

dŚĞ�<tdZW�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ�Ă�ƚǁŽ-ĚĂǇ �/E�ŶĞŽŶĂƚĂů�ŵĞĞƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�EƵƌƐĞƐ͕�,ĞĂůƚŚ�ƌĞĐŽƌĚ�ĂŶĚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĸĐĞƌƐ�ĂŶĚ�
�/E�EĞŽŶĂƚĂů�ĐůĞƌŬƐ�ŽŶ�ϱ-ϲ�DĂǇ�ϮϬϮϮ͘ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌĞĂŬĂǁĂǇ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ��W�W�ŝŶ�ƚŚĞ��/E�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�dŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ĚƌĂǁ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƵƐͲ
ŝŶŐ��W�W͘���KƚŚĞƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚŽǁ�ŽŶƐŝƚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĐůŝŶŝͲ
ĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘� 

dŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ��W�W�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� 

 

����������������������Ͷǣ��������������������������������������������������������
���������������������������� 

dŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ůĞĚ�ďǇ�WƌŽĨ�&ƌĞĚ�tĞƌĞ�ĨƌŽŵ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EĂŝƌŽďŝ�ĂŶĚ�<ĞƉƌĞĐŽŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ǁŝƚŚ�WƌŽĨ�^ĂƐƐǇ�DŽůǇŶĞƵǆ�ĂŶĚ��ƌ�^ĞďĂƐƟĂŶ�&ƵůůĞƌ�ďŽƚŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ  ͘
  
�ƌ� EĂŝŵĂ� EĂƐŝƌ-� Ă� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ� ĂƩĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŽďũĞĐƟǀĞ� -ŝƐ� ůĞĂĚŝŶŐ� Ă� ƐƚƵĚǇ� ƟƚůĞĚ�
͞'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟŽŶƐ� ŝŶ�
>D/�Ɛ͘͟��ƌ�EĂƐŝƌ͛Ɛ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ͗ 
 ϭ͘�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�^Ƶď-^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ 
Ϯ͘ � hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ŚŽƐƉŝƚĂů-ůĞǀĞů� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ĨŽƌ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ 
ϯ� �Ž-ĚĞǀĞůŽƉ�ǁŝƚŚ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ůŽĐĂůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�^Ƶď�^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ 
  
�ƌ� EĂƐŝƌ� ŚĂƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ƌŽƵŶĚ� ŽŶĞ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŝŶǀŽůǀŝŶŐ� ŬĞǇ� ŝŶĨŽƌŵĂŶƚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁŝƚŚ� ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ��
ĚƌĂǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ĐŽƵŶƚǇ� ůĞǀĞůƐ͘ � �ƚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů ůĞǀĞů͕� �ƌ� EĂƐŝƌ� ŚĂƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ďŽĚŝĞƐ͖�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͖� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚǇ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͘�EĂŝŵĂ�ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ ŚŽƐƉŝƚĂůͬE�h�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐŝƚĞƐ͘ 

�W�W�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��/E�DĞĞƟŶŐ�DĂǇ�ϮϬϮϮ� 

WŚŽƚŽ͗��/E�EĞŽŶĂƚĂů�ŵĞĞƟŶŐ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 



dŚŝƐ� ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ůĞĚ� ďǇ� �ƌƐ� �ĚŶĂ� DƵƚƵĂ� ĂŶĚ�
DŝĐŚƵŬŝ�DĂŝŶĂ͘� /ƚƐ�ďƌŽĂĚ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂͲ
ƚƵƐ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ͕� ƐĂŶŝƚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŚǇŐŝĞŶĞ� ;t�^,Ϳ� ŝŶ� ĨŽƵƌ�
�/E�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͛�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƵŶŝƚƐ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗� 

 
 
dŚĞ� ƐƚƵĚǇ͛Ɛ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ĐŽŵƉƌŝƐĞ� ŽĨ� ŶŽŶ-ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ� ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͕�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�;&'�ƐͿ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞͲ
ŐŝǀĞƌƐ͘� KďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� ĨƌŽŵ� :ĂŶƵĂƌǇ-DĂǇ� ϮϬϮϮ�
ǁŚŝůĞ�&'�Ɛ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ��ƵŐƵƐƚ�ϮϬϮϮ͘ 
 
 

�������������������ǡ����������������������������������
����������������������������������������� ������ 

dŚĞ�<�DZ/ͮtĞůůĐŽŵĞ�dƌƵƐƚ�ZĞͲ

ƐĞĂƌĐŚ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŝƐ�Ă�ǁŽƌůĚ�

ƌĞŶŽǁŶĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵŶŝƚ�ŽĨ�

ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ǁĂƐ�

ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ϭϵϴϵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�<ĞŶǇĂ�

DĞĚŝĐĂů�ZĞƐĞĂƌĐŚ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌŵĞĚ�

Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�tĞůůĐŽŵĞ�

dƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�KǆĨŽƌĚ͘�

dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�

Ϯϲ�ǇĞĂƌƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�

ŽĨ�ϭϮ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ăƌƚ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�

ŚŽƐƟŶŐ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐĐŝĞŶͲ

ƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ϳϬϬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ĂĐƌŽƐƐ�<ĞŶǇĂ͕�hŐĂŶĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƌĞŐŝŽŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�

ĞǆĐĞůůĞĚ�ŝŶ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŝĚĞĂƐ�

ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ƚŽ�

ĂĐŚŝĞǀĞ�ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�

ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ĨƌŝĐĂŶ�

ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ůĞĂĚĞƌƐ͘� 

�����������������������������
����������� 
�Ǥ�Ǥ�����ʹ͵Ͳǡ�ͅ ͲͳͲͺǡ�����ϐ�ǡ������� 
���ǣ�ȋΪʹͷͶȌ�ΪʹͷͶ�͹Ͳͻ�ʹͲ͵ͲͲͲ� 
�����ǣ�����̷�����-��������Ǥ����� 
 

KƚŚĞƌ�,/',-Y�WƌŽŐƌĂŵŵĞ�dĞĂŵ�DĞŵďĞƌƐ 
�Ž-ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚŽƌƐ͗ 
WƌŽĨ�'ƌĂĐĞ�/ƌŝŵƵ͕�WƌŽĨ�dƌŝƐŚ�'ƌĞĞŶŚĂůŐŚ͕�WƌŽĨ��ĂƚŚĞƌŝŶĞ�WŽƉĞ͕�WƌŽĨ�:ŽǇ�>ĂǁŶ͕� 
�ƌ� :ĂůĞŵďĂ��ůƵǀĂĂůĂ͕� �ƌ� :ĂĐŽď�DĐŬŶŝŐŚƚ͕��ƌ� >ŝƐĂ�,ŝŶƚŽŶ͕� �ƌ�'ĞŽī�tŽŶŐ͕��ƌ� �ŚƌŝƐ�
WĂƚŽŶ͕��ƌ�:ĂĐŝŶƚĂ�EǌŝŶŐĂ͕��ƌ�dŝŵŽƚŚǇ�dƵƟ͕�DƐ�WĞƌŝƐ�DƵƐŝƟĂ͕�DƐ�<ĂƚŚĞƌŝŶĞ�<ĂůĂƌŝƐ 
DƐ��ĚŝƚŚ�'ŝĐŚĞŚĂ�ĂŶĚ�DƐ�:ŽǇůŝŶĞ�:ĞƉŬŽƐŐĞŝ� 
 

>ŽĐĂů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ�͗ 
�ƌ��ƌŝĂŶ�DĂƵŐŽ͕�DƐ��ĚŶĂ�dĂůůĂŵ͕��ƌ�>ĂƵƌĂ�KǇŝĞŶŐŽ͕��ƌ��ĂƌŽůŝŶĞ�DǁĂŶŐŝ͕�Dƌ��ůĨƌĞĚ�
KďĞŶŐŽ͕� WƌŽĨ� &ĂďŝĂŶ� �ƐĂŵĂ/͕� DƐ� ,ĞůĞŶ� �ŽŬĞĂ͕�DƐ� :ŽƐĞƉŚŝŶĞ� �ĂƌŝƵ� ĂŶĚ�DƐ� ZƵďǇ�
<ŝŵŽŶĚŽ 
 
/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů��ǆƉĞƌƚ�'ƌŽƵƉ͗� 
WƌŽĨ�^ƵĞ��ŝĞďůĂŶĚ͕�WƌŽĨ�'ĞƌƌǇ�DĐ'ŝǀĞƌŶ͕�WƌŽĨ�^ĂƌĂŚ�DŽǆŽŶ͕�WƌŽĨ�dŝŵ�WŽǁĞůů-:ĂĐŬƐŽŶ͕�
DƐ���ůŝǌĂďĞƚŚ�KǇǁĞƌ�͕��ƌ�^ĂŶĂŵ�ZŽĚĞƌ-�ĞtĂŶ�ĂŶĚ�WƌŽĨ�WĞƚĞƌ�'ƌŝĸƚŚƐ 
 
WƌŽŐƌĂŵŵĞ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗� 
DƐ�,ŽůůǇ��ůĂĚĞƐ�;KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ��^�<ĞŶŶĞƚŚ�<ĂƌƵŵďĂ�;<tdZWͿ͕�DƐ�/ƌĞŶĞ��ŵĂĚŝ�
;<ĞƉƌĞĐŽŶͿ�ĂŶĚ�DƐ��'ƌĂŝŶŶĞ�DŽŽŶ�;�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇͿ 
 

³,PSURYLQJ�ZDWHU�VXSSO\��K\JLHQH��VDQLWDWLRQ�LQ�
KHDOWK�FDUH�IDFLOLWLHV�LV�OLQNHG�UHGXFWLRQV�LQ�
KRVSLWDO-DVVRFLDWHG�LQIHFWLRQV��DQWLPLFURELDO�
UHVLVWDQFH��EHWWHU�PDQDJHPHQW�DQG�FRQWURO�RI�
GLVHDVH�RXWEUHDNV��LPSURYHG�VWDII�PRUDOH�DQG�

DQ�RYHUDOO�UHGXFWLRQ�LQ�KHDOWK�FDUH�FRVWV͘͟ 

ϭ͘ ,Žǁ� ĂƌĞ� t�^,� ƌŽůĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ� ĂŵŽŶŐƐƚ� ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌƐ͍ 

Ϯ͘ tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�t�^,�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�ƵŶŝƚƐ͍ 

ϯ͘ tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�t�^,�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�ŶĞŽŶĂƚĂů�
ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽŶ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů͍ 

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ��ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŝŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�;E/,ZͿ�;E/,ZϭϯϬϴϭϮͿ�
ƵƐŝŶŐ�h<�ĂŝĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐůŽďĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ;ƐͿ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
E/,Z�Žƌ�ƚŚĞ�h<�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� 


