
������zŽƵ�ZĞǀŽůƵƟŽŶŝƐĞ͕�tĞ�WƌŽĚƵĐƟŽŶŝƐĞ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ��ĨŽƌ�>ŝĨĞ� 



285�(7+26 
 

͞,ŽŶĞƐƚ͕�KƉĞŶ͕�DĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŵƉƌŽǀĞ͟ 

 

/^K�ϵϬϬϭ͕�/^K�ϭϰϬϬϭ͕�/^K�ϭϯϴϰϱ�Θ�&���ZĞŐŝƐƚĞƌĞĚ 



 
 
ϭ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
 

Ϯ�WƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ� 
 

ϯ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ 
 

ϰ�^ŚŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĂW^� 
 

ϱ�WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 

ϲ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ 
 

ϳ�zŽƵƌ��ĞǀŝĐĞ͕��ŽŵƉůĞƚĞ� 
 

ϴ�WŽƐƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ 
 

ϵ�tŚǇ��ŚŽŽƐĞ��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍ 



(67$%/,6+('�(;3(57,6(� 
<285�0$18)$&785,1*�25*$1,6$7,21� 

�ϭ��/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

�ŽŐĞŶƚ��ƵŝůĚƐ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ��ŶŚĂŶĐĞ�>ŝǀĞƐ 

  

dŚŝƐ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŵŽƟǀĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ�Ăƚ��ŽŐĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ǁĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ�

ǇŽƵ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƉĞŽƉůĞƐ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ͕� ŝƚƐ�ǁŚĂƚ�

ĚƌŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�Ă�ĮƌƐƚ�ĐůĂƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�

ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ͘ 

  

�ŽŐĞŶƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŚĂƐ͕� ƐŝŶĐĞ� ŝƚ͛Ɛ� ŝŶĨĂŶĐǇ͕� ďĞĞŶ�

ƐĞƌǀŝĐŝŶŐ� ƚŚĞ� Ă� ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƐĞĐƚŽƌ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

  

�ƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ��ŽŐĞŶƚ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞƚŚŽƐ�ŝƐ�ĂŶ�KƉĞŶ�

�ŽŽŬ� WŽůŝĐǇ͕� Ă� ĐŽƌĞ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞŶĞĮƚĞĚ�

�ŽŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐůŝĞŶƚƐ͕� ĐƌĞĂƟŶŐ� Ă� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� ĨŽƌ�

ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͘ 

  

&ƌŽŵ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐƚ�

ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͕��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƉůĂŶ�ƚŽ�

ĚĞůŝǀĞƌ� ǁŝƚŚ� ŇĞǆŝďůĞ� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĂŶ�

ƵŶĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĞǆĐĞůůĞŶĐĞ͕�

ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƐƚĂī� ƚƌĂŝŶĞĚ� ĂŶĚ�

ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƚŽ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ͕�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

  

ZĞĂĚ� ŽŶ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ŵŽƌĞ� ĂďŽƵƚ� ŚŽǁ� �ŽŐĞŶƚ� ĐĂŶ�

ŵĂŬĞ� Ă� ĚŝīĞƌĞŶĐĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� EĞǁ� WƌŽĚƵĐƚ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� Žƌ� WƌŽĚƵĐƚ� dƌĂŶƐĨĞƌ� ĂŵďŝƟŽŶƐ͕�

ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ďĞƐŝĚĞƐ͙͘ 

͞tĞ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ŶĞǁ-
ƚŽ-ŵĂƌŬĞƚ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ƉƌĞ-ĞǆŝƐƚ͘� � KƵƌ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ǁŝƚŚ� �ŽŐĞŶƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ� ƚĂŬĞ� ƉƌŝĚĞ� ĂŶĚ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ĂŶĚ�
ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŽ�ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ͘�� 
 

dŚĞ� ƚŚŝŶŐ� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ŵĞĂƐƵƌĞ� Ăƚ� ƐƵƉƉůŝĞƌ� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�
ƐƚĂŐĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉĂƐƐŝŽŶ� ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
Ăƚ��ŽŐĞŶƚ͟�͘ 

DĂƌƚŝŶ��ŽŽŬĞ͕� 

,ĞĂĚ�ŽĨ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞŐƵůĂƚŽƌǇ�Ăƚ��E'>� 



Ϯ���WƌŽĂĐƟǀĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ� 

�&D��–�ǁĞ͛ůů�ĂƐƐĞƐ�ǇŽƵƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĂďŝůŝƚǇ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞǇ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŝŵƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƟŵĞ͕�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƌĞƉĞĂƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǇŝĞůĚ͘ 

WƌŽƚŽƚǇƉĞ�–� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ǁŽƌŬ� ŝƐ� ĚŽŶĞ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ͘�KƵƌ�

ƉƌŽƚŽƚǇƉĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ� ŝƐ� ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĨĂƐƚ�ƚƵƌŶ�ĂŶĚ� ŝƐ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

W&D���–�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƵůƟŵĂƚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�

ůĞĂĚ�ƚŽ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�–�ƉƌŝŽƌ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ͕�ƉƌĞ-ĞŵƉƟŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚ�

ƟŵĞ͕�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƉĂƌƚƐ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵŶĐŽŶƚƌŽůůĂďůĞ�

ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘ 

WƌŽĐĞƐƐ�WƌŽƚŽĐŽů�–�ŚĂǀŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ă�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĨŽƌ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ŝƐ�

ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŵĞĞƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘�  

EW/�WƌĞ-WƌŽĚƵĐƟŽŶ�–�'ĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�ďĂƚĐŚ� ƚŽ�ƉƌŽǀĞ� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ͕� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�Įƚ� ĨŽƌ�

ƉƵƌƉŽƐĞ 

sĂůŝĚĂƟŽŶ�–�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĞĞƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ 

^ĞƌŝĞƐ� WƌŽĚƵĐƟŽŶ� –� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͖� ǁĞ� ŽīĞƌ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ŵŽĚĞůƐ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� ǇŽƵƌ� ƉĂƩĞƌŶ� ŽĨ� ĚĞŵĂŶĚ� ƚŽ�

ĞŶƐƵƌĞ�ŽƉƟŵƵŵ�ďĂƚĐŚ�ƐŝǌĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƟŵĞ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ 

KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ǇŝĞůĚ�ƐĞƌŝĞƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� 

�ŽŐĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵƵůƚŝƐƚĂŐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͖ 

<28�5(92/87,21,6(��:(�352'8&7,21,6(� 



dŽ�KƵƌ��ůŝĞŶƚƐ�/^K�ϵϬϬϭ—�ŽŐĞŶƚ�ĂƌĞ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�/^KϵϬϬϭ͗ϮϬϭϱ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�

ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘ 

  

dŽ�>ĞŐŝƐůĂƚŝŽŶ�Θ�ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ�/^K�ϭϯϰϴϱ—�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�

ƚŚĞŝƌ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŐŽŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�EW/�ǁŝƚŚ�

ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ 

  

dŽ�KƵƌ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ �/^K�ϭϰϬϬϭ—�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ�

ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂĚǀĞƌƐĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�

Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ZŽ,^�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ ��ŶĞƌŐǇ�ƵƐĂŐĞ�ŝƐ�

ĂůƐŽ �ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶĞǁ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�

ǁŚĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘ 

  

dŽ�KƵƌ�^ƚĂĨĨ �/W����ϲϭϬ—ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ŽƵƌ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ ��ůů�

ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ϭϬϬй�ŝŶƐƉĞĐƚĞĚ͕�ďŽƚŚ�Ăƚ�W���ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƵŶŝƚ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�

ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�/W��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�/W����ϲϭϬ͕�/W�ϳϳϭϭͬϳϳϮϭ�ĂŶĚ�/W����ϲϮϬ͕�ĂŶĚ�

ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂƌĞ�ĨƵŶĐƟŽŶĂůůǇ�ƚĞƐƚĞĚ �ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶ͘ 

  

�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƚŽ�/^K�ϵϬϬϭ͕�/^K�ϭϰϬϬϭ͕�/^K�ϭϯϰϴϱ͗�ϮϬϭϲ��ĂŶĚ�ĂůƐŽ�&���ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ůĂƩĞƌ͕��ŽŐĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵƌǀĞŝůůĂŶĐĞ�ĂƵĚŝƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�Ϯϭ�&ZϴϮϬ�ĂŶĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨŽƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�WD�͘ 

 

KƵƌ�YƵĂůŝƚǇ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŝƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��^/�dĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƩĞĞ�ĨŽƌ�DĞĚŝĐĂů��ĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h<͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�

ĂďƌĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�� 

 

&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ͛Ɛ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉƵƌŶĞĚ�ďǇ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�

^ǇƐƚĞŵƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞƉůŽǇĂďůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚ� /^Kϭϯϱϴϱ�YD^�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�

ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ�ĂƵĚŝƚ͘ 

ϯ����ŽŐĞŶƚ͛Ɛ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�^ƚĂŶĚĂƌĚƐ� 



:25.,1*�:,7+�<28�72�6833257� 
&203/,$1&( 

KƉĞŶ 

,ŽŶĞƐƚ 

DĞĂƐƵƌĞ 

/ŵƉƌŽǀĞ 

^ǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĂŵ� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŝƌ�

ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƐĐƌƵƟŶǇ͘  

 

�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�

ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐŬŝůůĞĚ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ�

ĐŽŵƉůĞǆ� ĂŶĚ� ĚǇŶĂŵŝĐ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�

ŵĂƌŬĞƚ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ŝŶǀĞƐƟŶŐ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĂŶĚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞǇ�

ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂŶĚ� ƋƵĂůŝƚǇ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͖�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�

ĚĞůŝǀĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ůƵĐƌĂƟǀĞ͕�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�

Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŽŶ�ƟŵĞ͘ 

 

�ŽŶƟŶƵŽƵƐ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă� ǁĂǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ŽƵƌ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�

ƉƌŽĐĞƐƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�

ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ� ĂƌĞ� ĂĐƟǀĞůǇ�

ƉƵƌƐƵĞĚ͕�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘ 

 

tŚŝůƐƚ� ĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͕�

ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ� ŝƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ� ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘��

KƵƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ĂƌĞ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶƚƵŝƟǀĞ͕� ƉƌŽƉĂŐĂƚĞĚ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� �ŽŐĞŶƚ�

ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

 

�ŽŐĞŶƚ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĞŶŐĂŐĞ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�

ŝŶ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ĚĞƐŝŐŶ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ�

sĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�sĞƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ĂŶĚ�

ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�

ĮůĞ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ 



�ϰ���^ŚŽǁŝŶŐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�DĂW^͙� 
����������������������ǇŽƵƌ�ƌŽƵƚĞ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽŶ-ƟŵĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ 

 

tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ƐƵŶƐĞƚ�ŵĞĞƚŝŶŐƐ�

ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ǁŚŝĐŚ� ĨůĂŐ� ĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝƐƐƵĞƐ�

ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ� ǁŚĞƌĞ�

ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ǁĞ� ŵĞĞƚ� ŽƵƌ� ĚĞĂĚůŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐůŝĞŶƚ�

ĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ͘ 

 

KŶ� ƌĞĐĞŝƉƚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ŽƌĚĞƌ� Ă� WK� �ŶƚƌǇ� 'ĂƚĞ� ŝƐ� ŚĞůĚ� ƚŽ�

ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐƚ� ƌĞǀŝĞǁ� ŵĞĞƚŝŶŐ�

ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘� � �ĐƚŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐŝŐŶĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�

ŵĞĞƚŝŶŐ͕�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ�

ĂŶĚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�

ďǇ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� >ĞǀĞů� WůĂŶ͘� � dŚŝƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŽŽůŝŶŐ� ĂŶĚ�

ĂƐƐĞŵďůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ 

�ŽŐĞŶƚ� dĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ŝƐ� Ă� ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͕� ĂůǁĂǇƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĞīĞĐƟǀĞ�

ƐŽůƵƟŽŶ͘ � /Ŷ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ƚŚĞ� ĚĞŵĂŶĚƐ� ŽĨ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ� ǁŝƚŚŝŶ� Ă� ƟŐŚƚůǇ�

ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� �ŽŐĞŶƚ� ŚĂǀĞ� ĐƌĞĂƚĞĚ� Ă� ďĞƐƉŽŬĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĐĂůůĞĚ� DĂW^�

;DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵͿ͘� 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ƐŽ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝƚ�ĞŶĂďůĞƐ��ŽŐĞŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͕�

ĨƌŽŵ� � ŝƚ͛Ɛ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ŝŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŽŵƉƚƐ�ĂĐĐŽůĂĚĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝŶ�ĂĐƟŽŶ�

ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ĐĞƌƟĨǇŝŶŐ�ďŽĚǇ��ƵĚŝƚƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚĂŶĚĞŵ�

ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�DZW� ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ĂƐ� ͞�ƉŝĐ͟�ĂŶĚ�͞dŚĞ�ďĞƐƚ�ƐǇƐƚĞŵ�

/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ͕�ƉĞƌŝŽĚ͘͟�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ŝƚ͕�ǇŽƵ͛ůů�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͘ 

 

KƵƌ� ƋƵĂůŝƚǇ� ƉŽůŝĐǇ� ďĞŐŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĞƚŚŽƐ͕� � ͞,ŽŶĞƐƚ͕�

KƉĞŶ͕�DĞĂƐƵƌĞ�Θ�/ŵƉƌŽǀĞ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ŽƵƌ�YD^�ǁŝƚŚŝŶ�DĂW^͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ͕�ĨŽƌ�

ƚŚĞ� �ŽŐĞŶƚ� ƚĞĂŵ� ƚŽ� ǀĞƌŝĨǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƐ�

ǁĞůů� ĂƐ� ĨŽƌ� ĂƵĚŝƚŝŶŐ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� Žƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�

ƚŚĞŝƌ� ĚƵĞ� ĚŝůŝŐĞŶĐĞ� ǁŚĞŶ� ƐĞůĞĐƚŝŶŐ� Ă� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�

ƉĂƌƚŶĞƌ͘ 



 

 

dŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŚĞůƉƐ� ƵƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ƵŶƚĂƉƉĞĚ� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƵƐ� ƚŽ� ƌĞƐƉŽŶĚ� ƉŽƐŝƚŝǀĞůǇ� ƚŽ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐůŝĞŶƚ� ŶĞĞĚƐ� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ƐĂůĞƐ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�

ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƐŬŝůůƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�

ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

 

 

DĂW^�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ƉůĂŶ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ƚĞĂŵ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŽƌŬ�

ƐƚĂĐŬƐ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ůĞƐƐ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

 
 

�ŚĂŶŐĞƐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ĞĂƐŝůǇ� ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ĂŶĚ�

ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŝŵĞůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ĞŶͲ

ƐƵƌŝŶŐ� ƉĞĂŬƐ� ŝŶ� ĚĞŵĂŶĚ� ĂƌĞ�ŵĞƚ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĐĂŶ� ƉƌŝŽƌŝƚŝƐĞ�

ǇŽƵƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘ 

DĂW^�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�<ĞǇ�WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�

/ŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝǀĞ�ǇŝĞůĚ�ĚĂƚĂ� ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ� ŝŵͲ

ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ͘��

WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ŵŝŶĚ� ƚŚĂƚ�

ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽͲ

ĚƵĐĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŽŶ�Ă�ƌĞƉĞĂƚĂďůĞ�ďĂƐŝƐ͘ 

 

 

>ŝǀĞ�ŽƌĚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�DĂW^�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�

ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ƌĞĚĞĞŵ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�

ƚŽ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ŽƌĚĞƌ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ 



�ϱ��WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 

6833257,1*�<285�52$'�72�0$5.(7 
^ƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ͘��ŽŐĞŶƚ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ĚŽǀĞƚĂŝů�ŽƵƌ�ƉůĂŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌƐ�Žƌ�ŽĨĨĞƌ�Ă�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐŽůƵƚŝŽŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ� ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ� ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�

ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘ 

 

�Ŷ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉůĂŶ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐƵƌƌĞŶƚ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞƐƐ�ƚŝŵĞƐĐĂůĞƐ͕�ƐŽ�ǁĞ͛ůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĨŝŶĂůŝƐĞĚ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ĨŝǆĞĚ�ůŽŶŐ�ůĞĂĚ�ƚŝŵĞ�ƉĂƌƚƐ͕�ƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƚǇ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ͘ 

 

�Ŷ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƐƚĂŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚ� ƉůĂŶ� ŝƐ� Ă� ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĐŽƐƚƐ͕� ŝƚ͛Ɛ� ƚŽŽ� ĞĂƐǇ� ĨŽƌ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƚŽ� ĚƌŝĨƚ� ǁŚŝůƐƚ� ŵĞĞƚŝŶŐ�

ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨĞĂƐŝďůĞ� 

 

tŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ� ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ� �ŽŐĞŶƚ� ǁŽƌŬƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĐůŝĞŶƚƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ�

ƋƵĂůŝƚǇ͕�ŽŶ�ƚŝŵĞ͘ 



ϲ��DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�^ĞƌǀŝĐĞƐ� 

· dŽƚĂů�ďĂƚĐŚ�ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŽ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ůĞǀĞů 

· sŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�^&���ĨŽƌ�ůŝǀĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ 

· >ĞĂƉ-ĨƌŽŐŐŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĞƉƐ�ŝƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ͕��ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ 

· hƐĞ�ŽĨ�ŶŽŶ-ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇ 

· KƉĞƌĂƚŽƌ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂĐĞĂďůĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƐĞƌŝĂů��ŶƵŵďĞƌƐ 

· /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ƐŬŝůůƐ�ŵĂƚƌŝǆ� ƌĞƐƚƌŝĐƚƐ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͖� � ŽŶůǇ� ƚŚŽƐĞ� ĐĞƌƟĮĞĚ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ� ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�

ƚŚĞŵ 

· ZĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞ-ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ůŽŐŐĞĚ�-�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů 

· �ŽŵƉůĞƚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƌĞĐŽƌĚ�;�,ZͿ 

KƵƌ�dĞĂŵ�ŽĨĨĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǇŽƵƌ�ŶĞĞĚƐ͗ 

 

&ĂƐƚ�dƌĂĐŬ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉƌŽƚŽƚǇƉĞƐ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�ƚƵƌŶĂƌŽƵŶĚ�ƚŝŵĞƐ͘ 

 

EĞǁ� WƌŽĚƵĐƚ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�–�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ�ĂĚĚĞĚ�ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�W&D���ĂŶĚ��&D�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕� ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�ƉƌŽǀĞŶ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ĨƵůů-ƐĐĂůĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘� 

 

^ĞƌŝĞƐ�WƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨĨĞƌƐ�ĨůĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�ŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�<�E��E�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

 

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ǀŝĂ�ŽƵƌ�DZW�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ŽĨĨĞƌƐ͖ 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ 



�ϳ���ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�&ůƵŝĚŝĐƐ͕�KƉƟĐƐ͖�zŽƵƌ��ĞǀŝĐĞ͕��ŽŵƉůĞƚĞ  ͘

tŚǇ�ũƵƐƚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǇŽƵƌ�W���ĂƐƐĞŵďůǇ�ǁŚĞŶ�

ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŽƵƚƐŽƵƌĐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ďŽǆ�ďƵŝůĚ�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�

ĂƐƐĞŵďůǇ͍ 

tŚŝůƐƚ��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝƐ�ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ�Ă�W����ƐƐĞŵďůǇ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ŵĂŶǇ�

ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ǁĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ͕�

ĨůƵŝĚŝĐƐ�Žƌ�ŽƉƚŝĐƐ͘ 

 

dŚŝƐ� ŵĂǇ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƐĞŶƐŽƌƐ͕� ǀĂůǀĞƐ͕� ƐŽůĞŶŽŝĚƐ� Žƌ� Ă� ŵǇƌŝĂĚ� ŽĨ�

ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ� Ăůů� ĂƐƐĞŵďůĞĚ� ǁŝƚŚŝŶ� ĂŶ� ĞŶĐůŽƐƵƌĞ͕� ƌĂĐŬ� Žƌ�

ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ͘ 

 

dŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ďĞƚƚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�Ă� ƐǇƐƚĞŵ�

ƚŚĂŶ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�

ŝŶ� ŽŶĞ� ƉůĂĐĞ͕� ƚĞƐƚĞĚ͕� ǀĂůŝĚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ďǇ� ŽŶĞ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�

ƉĂƌƚŶĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌƵƐƚ͘ 

 



dŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ƐŚŽǁŶ� ĂƌĞ� ĨŽƌŵ� Ă� ďƌĞĂŬ-ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞ� ĨƌŽŵ�

�E'>��ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�Ă�ƉĂƚĞŶƚĞĚ�ŵŝĐƌŽ-ŇƵŝĚŝĐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ĂŶĚ�

ŚĂƌǀĞƐƚ�ƌĂƌĞ�ĐĞůůƐ�ĨƌŽŵ�ďůŽŽĚ͘� 

 

�E'>�͛Ɛ� ƉƌŽƉƌŝĞƚĂƌǇ� ĐĂƐƐĞƩĞ� ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƌĂƌĞ� ĐĞůůƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůĞƐƐ�

ĚĞĨŽƌŵĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƐŝǌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ďůŽŽĚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� 

 

&2*(17�7(&+12/2*<�0$18)$&785,1*�
*5281'�%5($.,1*�'(9,&(6 

�Ɛ�Ă�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ� ŝŶ-ǀŝƚƌŽ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�

ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ĂƐƐĞŵďůǇ͘� 

 

��ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů͕�ĨůƵŝĚŝĐ�ĂŶĚ�W���ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ�ĞĂĐŚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƌŝĂů�ŶƵŵďĞƌ�ůŝŶŬĞĚ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�

ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ��ĞǀŝĐĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ZĞĐŽƌĚ�;�,Z͘Ϳ͘ 

 

DĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ� ǁĞ� ƉƌŽĚƵĐĞ͕� ĂƐ� ŵĞĚŝĐĂů� ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ĚĞŵĂŶĚ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚƌĂĐĞĂďŝůŝƚǇ͘��

�ǀĞƌǇ� ƐĞƌŝĂů� ŶƵŵďĞƌĞĚ� ƐƵď-ĂƐƐĞŵďůǇ� ŝƐ� ƚƌĂĐĞĂďůĞ� ĂŶĚ� ůŝŶŬĞĚ� ĨƌŽŵ� ƐŽƵƌĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ�

ĂƐƐĞŵďůĞĚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ŝƚ͘� 

DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĨŽƌ�>ŝĨĞ 



�ϴ��WŽƐƚ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ 

)8/),/0(17�6(59,&(��)25�&203/(7(�
6$7,6)$&7,21 

�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝƐ�ƐĞĂůĞĚ͘�tĞ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĨƵůĮůŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĂŶĐŝůůĂƌǇ�ƉĂƌƚƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽƐƚ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƐƵď�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƵůů�ƟŵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ŝŶ�Ă�ůŽĐĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ŝƐ�
ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ďŝŽ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚƵď�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŽĐĐƵƉǇ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌƐ͘� 
 
�ůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�ĂƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌĂƌĞůǇ�ŶĞĞĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ďƵƚ��ĂƩĞƌŝĞƐ͕�WƵŵƉƐ͕��ƌŝǀĞƐ�ĂŶĚ�KƉƟĐƐ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĮŶŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĐĞŶƚƌĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ͘�
�ŽŐĞŶƚ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�
ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞ͘� 
 

dŚĞ�ůŝĨĞĐǇĐůĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ůŽŶŐ͕�ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐĐĂƌĐŝƚǇ͕�ŝŶŇĂƟŽŶ�Žƌ�Ăƚ�ǁŽƌƐƚ͕�ŽďƐŽůĞƐĐĞŶĐĞ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞĂƌůǇ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝƟĞƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ƐĞĐƵƌŝŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞ͘ 
�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ�ǁĞ�Ăŝŵ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͕�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ͕�
ĂůǁĂǇƐ͘ 



ϵ���tŚǇ��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͍ 

KhZ�KW�E��KK<�WK>/�z—�KƉĞŶůǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂƐ�Ă�ǀĂůƵĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ǇŽƵ�

ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�

ĐŽŵƉĞƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�zŽƵƌ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ǁŝůů�ŽƉĞŶůǇ�ƐŚŽǁ͕�ŝŶ�ĚĞƚĂŝů͕�ƌĂǁ�ŵĂƚĞƌŝĂů�

ĂŶĚ�ůĂďŽƵƌ�ĐŽƐƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘��tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁĞ�ĐĂŶ�

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĐŽƐƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�

�yW�Z/�E�����KDW�Ez—��ƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌ�ϯϱ�ǇĞĂƌƐ͕��ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�

ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞůǇ�ŽŶ͘��dŚŝƐ�ĞŶĂďůĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞǆĐĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕�ƚŚĞ��ĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐŽƵƌĐŝŶŐ�

ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŽƚĂů�ĚĞƉĞŶĚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƌ͘ 

dZ�/E���d��D—��Ɛ�ĂŶǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƐƉŽƌƚƐŵĂŶ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ͕�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�

ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘ �dŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϱϬϬ�ŚŽƵƌƐ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐƚĂī�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǇŽƵ�͞�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞ͘͟ �dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ�

ŐŽŽĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ďƵŝůĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐĞƌƟĨǇ�ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�/W����ϲϭϬ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞǀĞƌǇ�

ũŽŝŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ͘ 

KhZ�^d�E��Z�^ 

/^K�ϵϬϬϭ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůǇ�ƚŽ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ� 

/^K�ϭϯϰϴϱ�ŝƐ�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ 

/^K�ϭϰϬϬϭ�ƐŽ�ǁĞ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ǁĞ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ 

��WZK'Z�^^/s���KDW�Ez�—�dŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƚŽĚĂǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ŝƐ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŐĞŶƚ�dĞĂŵ͖�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�

ŐĞŶƵŝŶĞ�ĞƚŚŽƐ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞůŝǀĞƌ͘���ŐƌĞĂƚ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�

͚DĂW^͛�ŽƵƌ�DĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ĂŶĚ�WůĂŶŶŝŶŐ�^ǇƐƚĞŵ͕�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞŶĚ-ƚŽ-ĞŶĚ�

ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ƌĞĂůŝƐĂƟŽŶ—zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�͊ 

s/^/d�h^�KE�>/E<��/E͕�dt/dd�Z�KZ�KhZ�t��^/d�͊ 



�ŽŐĞŶƚ�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�>ŝŵŝƚĞĚ͕ 
>ĂŶŐĞƌ�ZŽĂĚ͕�&ĞůŝǆƐƚŽǁĞ͕ 

^ƵīŽůŬ͕�/Wϭϭ�Ϯ�Z 
hŶŝƚĞĚ�<ŝŶŐĚŽŵ 

 
dĞů͗��нϰϰ�;ϬͿϭϯϵϰ�ϰϰϱϱϲϲ� 

�ŵĂŝů͗���ĞŶƋƵŝƌŝĞƐΛĐŽŐĞŶƚĐĞŵ͘ĐŽŵ 
tĞď͗�����ǁǁǁ͘ĐŽŐĞŶƚĐĞŵ͘ĐŽŵ 
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