
�ŶƚĞƌƉƌŝƐĞ�ZŝƐŬ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ���&/Ɛ 

  
 /ŶĚƵƐƚƌǇ�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ͕�>>� ���� ���WƵďůŝƐŚĞĚ��ƵŐƵƐƚ�ϲ͕�ϮϬϮϬ 



/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů� /ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ� ;͞��&/Ɛ͟Ϳ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵƵĐŚ-ŶĞĞĚĞĚ�ĐĂƉŝƚĂů� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ĨŽƌ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ůŽǁ-�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ-ŝŶĐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͘��dŚŝƐ�ƌŽůĞ�
ŝƐ� ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ� ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞƐ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĐƌŝƟĐĂů� ŝŶ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘���ĐŽŶŽŵŝĐ�ĐƌŝƐĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐŽŵƉĞů�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞŝŐŶ�ŝŶ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞĚƵĐĞ�ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƌŝƐŬƐ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ũƵƐƟĮĞĚ� ďǇ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƌĞĐĞƐƐŝŽŶĂƌǇ� ƌŝƐŬƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůƐŽ�
ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ� ŽĨ� Ă� ďƌŽĂĚ-ďƌƵƐŚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ� ƉƵŶŝƐŚĞƐ� ŽƵƌ� ŵŽƐƚ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘���ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƌŝƐŬŝĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ͕�
ŚŝŐŚůǇ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ���&/Ɛ�ŐƌŽǁƐ͘�� 

&Žƌ� ��&/Ɛ� ƚŽ� ƚŚƌŝǀĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ŶĞĞĚ͕� ƉƌŽĂĐƟǀĞ� ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ� ƌŝƐŬ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ;͞�ZD͟Ϳ� ŝƐ�
ĐƌŝƟĐĂů͘� � �ZD� ĚĞƐĐƌŝďĞƐ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů͕� ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ͕� ŝĨ�ƌĞĂůŝǌĞĚ͕�ĐŽƵůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĨƵůĮůů� ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͘��
dŚĞƐĞ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĞǆŽŐĞŶŽƵƐ� ƚŚƌĞĂƚƐ� ůŝŬĞ� ĞǆƉŽƐƵƌĞ� ƚŽ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ĂŶĚ� ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ� ůŽƐƐĞƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ŝŶƚĞƌŶĂů� ƚŚƌĞĂƚƐ� ůŝŬĞ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƉĂǇŵĞŶƚ� ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͘� � �Ǉ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� �ZD� ĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕� ��&/Ɛ�ǁŝůů� ŝŶƐƉŝƌĞ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ƌŝƐŬ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƌĂǀĞůǇ�ůĞŶĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌŽƵďůĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵǇ͘� 

�ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
�īĞĐƟǀĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚŽ� ĂŶǇ� ůĞŶĚŝŶŐ� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ďĞ� Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚŽƌ� ŝŶ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� � ��&/Ɛ� ĂƌĞ� ŶŽ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ� ďĂůĂŶĐŝŶŐ� ůŽĂŶ� ĚĞŵĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ĚƌĂǁƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶĞƚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͘��
tŚŝůĞ���&/Ɛ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĞŶũŽǇ�ŚŝŐŚ� ƌĞŶĞǁĂů� ƌĂƚĞƐ�ŽŶ� ƚŚĞ� ůŽĂŶƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ƌĞůĂƚĞĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ;͞WZ/Ɛ͟Ϳ� ƚŚĂƚ� ĮŶĂŶĐĞ� ƚŚĞŝƌ� ďĂůĂŶĐĞ�
ƐŚĞĞƚƐ͕� ��&/Ɛ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉĂǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ�
ŵĂƚƵƌĞ͘� � dŚŝƐ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ� ŝƐ� ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ� ĨŽƌ� ��&/Ɛ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƌĞĂů� ĞƐƚĂƚĞ� ůŽĂŶƐ�
ǁŝƚŚ�ϯϬ-ǇĞĂƌ�ĂŵŽƌƟǌĂƟŽŶƐͿ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ĐĂƉŝƚĂů�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ĮǀĞ-
ǇĞĂƌ�WZ/Ϳ͘� �DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ŝƐ�Ă� ĐŽŵƉůĞǆ� ƚĂƐŬ� ŝŶ�
ŐŽŽĚ�ƟŵĞƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ďĂůĂŶĐŝŶŐ�ĂĐƚ�ĐĂƌƌŝĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƟĂů�
ǁĞŝŐŚƚ͘ 

dŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ĂƐƐĞƚƐ� ;ƚŚĞ� ůŽĂŶ�
ƉŽƌƞŽůŝŽͿ�ĂƌĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�;ƚŚĞ�WZ/Ɛ�ĂŶĚ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽͿ�ǁŚĞŶ�ĚƵĞ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ĂƐƐĞƚ-ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�
;͞�>D͟Ϳ͘ �dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ���&/Ɛ—ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�
ĂŶ� ŝŶǀĞƐƚŽƌ� ĐĂŶ� ƐƉĞůů� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ĂŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕� ďƵƚ ďĞŝŶŐ� ƚŽŽ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŝŵƉĂĐƚ� ĂŶĚ� ůŝŵŝƚƐ� ŐƌŽǁƚŚ͘ � ��
ƐƚƌŽŶŐ��>D�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ƚĞƐƚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ� ƵƉƐŝĚĞ� ĂŶĚ� ĚŽǁŶƐŝĚĞ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘� � ^ƵĐŚ�
ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝŶĨŽƌŵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌŝƐŬ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂƌĞ͘��/Ĩ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕� ŝƚ� ĐĂŶ� ŵŽǀĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ͘��/Ĩ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŝŶ�Ă�ĚŽǁŶƐŝĚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ� ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞƐ� ŽīĞƌƐ� ƟŵĞ� ƚŽ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ� ĞǀĞŶ� ŝŶ�
ĂĚǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�� 

,Žǁ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ��ĂŶ�,ĞůƉ 

dŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ƐƚĂďůĞ�
ƟŵĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƟŵĞƐ� ŽĨ� ĐƌŝƐŝƐ͕� ďĞŝŶŐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐĞƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů͘ �,ŝŐŚ�
/ŵƉĂĐƚ͛Ɛ��>D�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ���&/Ɛ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƐŽƉŚ-
ŝƐƟĐĂƚĞĚ� ĐĂƐŚ� ŇŽǁ� ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ǀŝĂ�ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͘�
dŚĞ�ŵŽĚĞů� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�
��&/͛Ɛ� ůĞŶĚŝŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵ—ƚŚĞ� ůŽĂŶ� ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�
ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵŝǆ͕�ĂŶĚ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ—ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�
ŵŽŶƚŚůǇ�ĐĂƐŚ�ŇŽǁ�ĨŽƌĞĐĂƐƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ŽŶ�Ă�
ƌŽůůŝŶŐ� ďĂƐŝƐ͘� KƵƌ�ŵŽĚĞů� ĂůůŽǁƐ� ��&/Ɛ� ƚŽ� ƚĞƐƚ�
ŚŽǁ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƌĞĮŶĂŶĐŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ͕� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ǀĂƌŝĂďůĞƐ� ŝŵƉĂĐƚ� ĐĂƐŚ�
ŇŽǁƐ͘� � tŚĞƚŚĞƌ� ŵŽĚĞůŝŶŐ� ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ� ĨŽƌ-
ďĞĂƌĂŶĐĞ�Žƌ�Ă�ǁŽƌƐƚ-ĐĂƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŽĨ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
ƉĂǇŵĞŶƚ� ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐŝĞƐ͕� ,ŝŐŚ� /ŵƉĂĐƚ͛Ɛ� �>D�
ŵŽĚĞů� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ĐůĞĂƌ͕�
ƵŶĮůƚĞƌĞĚ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌŝƐŬ͘ 

ϭ 



 
 

�ZD��ŚĞĐŬůŝƐƚ͗��ĂƉŝƚĂů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
 

þ �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƐƐĞƚ-ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘ 

þ /ŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƐƐĞƚ-ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŵĂƚĐŚŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ�
ƚĞƐƟŶŐ͘ 

þ �ŽŶƐŝĚĞƌ�ĨŽƌŵŝŶŐ�ĂŶ��>D�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ďŽĂƌĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂĚĞƋƵĂĐǇ͘ 

 

 

/ŶƐƵƌŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 
/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ��ZD�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘���ŽŵŵŽŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ŚĞůĚ�ďǇ���&/Ɛ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵƉĞŶƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐĞƌƐ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ ͘� �tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ���&/Ɛ� ƚŽ�
ŚŽůĚ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ďƵƐŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƉĞƌ�ǁĞ�ǁŝůů� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ĐǇďĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� ƚǁŽ� ůĞƐƐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ���&/�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘ 

�ǇďĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ĂƐ���&/Ɛ�ƐŚŝŌ�ƚŽ�ƌĞŵŽƚĞ�ǁŽƌŬ͕� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�
ĚĂƚĂ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ĂŶĚ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ŶĞǁ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ͘� � &Žƌ� ��&/Ɛ͕� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĐƌŝƟĐĂů� ƌŝƐŬƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ďǇ�
ĐǇďĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�;ϭͿ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŝŶ�ĚĂƚĂ�Žƌ�;ϮͿ�ƌĂŶƐŽŵǁĂƌĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂůǁĂƌĞ�ĂƩĂĐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉĞĚĞ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ŝƚƐ�ĚĂƚĂ͘� ��ĂƚĂ�ďƌĞĂĐŚĞƐ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƌŝƐŬ͕�ĂƌĞ�Ă� ƚŚƌĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
��&/� ƐĞƌǀĞƌƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ� ƐĞŶƐŝƟǀĞ� ĚĂƚĂ—ƚĂǆ� ƌĞƚƵƌŶƐ͕� ƐŽĐŝĂů� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ŶƵŵďĞƌƐ͕� ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ-
ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŽŶ� ďƵƐŝŶĞƐƐ� ƉůĂŶƐ͕� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƉƌŽũĞĐƚƐ͕� ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ŵĂƚĞƌŝĂů͘� ��ǇďĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ���&/Ɛ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ůŝƟŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ĂĚǀĞƌƐĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ďƌĞĂĐŚĞƐ͘� � dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ƌŝƐŬ� ŝƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ĚĂƵŶƟŶŐ� ĂƐ� ��&/Ɛ� ůĞĂƌŶ� ƚŽ� ŽƉĞƌĂƚĞ� ƌĞŵŽƚĞůǇ͘� � ZĂŶƐŽŵǁĂƌĞ� ĂƩĂĐŬƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ƌĞŶĚĞƌ� ĚĂƚĂ�
ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ�;ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƵƐĞůĞƐƐͿ�ƵŶƟů�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ŝƐ�ƉĂŝĚ͕�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�
ƚĂƌŐĞƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŽƉ-ƟĞƌ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��KƚŚĞƌ�ŵĂůǁĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ� ĞŶƚĞƌ� ŶĞƚǁŽƌŬƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƉŚŝƐŚŝŶŐ� ĞŵĂŝůƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ŐƵŝƐĞƐ͕� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� ƐŝŵŝůĂƌůǇ� ĚĂŵĂŐŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� � �ǇďĞƌ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĐĂŶ� ŽīƐĞƚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚƐ� ƌĞƐƵůƟŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞƐĞ� ĂƩĂĐŬƐ͕� ƵƉ� ƚŽ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂǇŝŶŐ�ƌĂŶƐŽŵƐ—ŽŌĞŶ�Ɛŝǆ�ĮŐƵƌĞƐ�Žƌ�ŵŽƌĞ—ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ĚĂƚĂ͘ 

�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�;͞�W>͟Ϳ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�
ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ͘���ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ-ĨŽĐƵƐĞĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞĂƐǇ�ĨŽƌ���&/Ɛ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŝůů�
ƉƌĞǀĞŶƚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ĨĂĐŝŶŐ� ůĂǁƐƵŝƚƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŚŝƌŝŶŐ͕� ĮƌŝŶŐ͕� ƐĞǆƵĂů� ŚĂƌĂƐƐŵĞŶƚ͕� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ,Z-
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐƐƵĞƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ĐŽƐƚůǇ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ͘����&/Ɛ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ��W>�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ĂŶ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� Ă� ĐŽǀĞƌĂŐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƌŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘� � ^ŽŵĞ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐĂƌƌŝĞƌƐ�ĂĚǀĞƌƟƐĞ�ĨƌĞĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĞĚ�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�
ĂǀŽŝĚ� ĐůĂŝŵƐ—Ă� ĐůĞĂƌ� ǁŝŶ-ǁŝŶ� ƚŚĂƚ� ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ďƵǇƐ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘� 

Ϯ 



�ZD��ŚĞĐŬůŝƐƚ͗�/ŶƐƵƌŝŶŐ�KƉĞƌĂƟŽŶƐ 
 

þ ZĞǀŝĞǁ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ�ĂŶĚ� ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽǀĞƌ͘ 

þ �ŽŶƐŝĚĞƌ� ĂĚĚŝŶŐ� ůĞƐƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ĐŽǀĞƌĂŐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ůŝĂďŝůŝƚǇ�
ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ĐǇďĞƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƚŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǇŽƵƌ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ƌŝƐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ 

þ DĂŝŶƚĂŝŶ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨŽƌ� ĐǇďĞƌ� ƐĞĐƵƌŝƚǇ� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ƚƌĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƐƚĂī� ƚŽ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ƉŚŝƐŚŝŶŐ� ĂƩĂĐŬƐ͕� ƉƌŽƉĞƌůǇ� ŚĂŶĚůĞ� ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂǀŽŝĚ� ŽƚŚĞƌ� ĐŽŵŵŽŶ�
ĐǇďĞƌ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ƉŝƞĂůůƐ͘ 

þ �ŶƐƵƌĞ� ǇŽƵƌ� ĞŵƉůŽǇĞĞ� ŚĂŶĚďŽŽŬ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ŚŝƌŝŶŐ͕�
ƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŶŽŶĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂƌĞ�
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘ 

 

 

WŽƌƞŽůŝŽ��ŶĂůǇƟĐƐ 
dŚĞ� ůŽĂŶ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĂƐƐĞƚ� ĨŽƌ�ŵŽƐƚ� ��&/Ɛ͘� � �Ɛ� ƐƵĐŚ͕� Ă� ĚĞĞƉ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ͛Ɛ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕� ƌŝƐŬƐ͕� ĂŶĚ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŽ� �ZD͘� � ZĞŐƵůĂƌůǇ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĂƌƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă���&/͘��dŚĞ�ďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŽ� ŐƵŝĚĞ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉŽůŝĐǇ͘��dŚĞ��ŚŝĞĨ�&ŝŶĂŶĐŝĂů�KĸĐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ŽŶ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ͘� �>ĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂī�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ůŽĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ŵĞĞƚ� ƚĂƌŐĞƚƐ� ĨŽƌ�
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͘� � dŚĞ� WŽƌƞŽůŝŽ� DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵ� ŶĞĞĚƐ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĚĞƉůŽǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝŐŶƐ�ŽĨ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�
ďĞĐŽŵĞ�ĨƵůů-ďůŽǁŶ�ǁŽƌŬŽƵƚƐ͘� ��ůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚ� ŐŽĂůƐ� ŽĨ� ŵĂŬŝŶŐ� ďĞƩĞƌ� ůŽĂŶƐ� ĂŶĚ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŵƉĂĐƚ͘� 

�� ŐŽŽĚ� ƐƚĂƌƟŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƌĞǀŝĞǁ� ŝƐ� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚƌĞŶĚƐ� ŝŶ� ƌŝƐŬ� ƌĂƟŶŐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐ͕� ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂƌŐĞ-Žī�
ƌĂƚĞƐ͘� � �� ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŬĞǇ� ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĚŝƐƉůĂǇĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞĂƐŝůǇ� ĚŝŐĞƐƟďůĞ� ǀŝƐƵĂů�
ƌĞƉŽƌƚ͕� ŝƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƚŽƉ-ůĞǀĞů� ƌĞǀŝĞǁ͘� � dŽ� ŐĂƌŶĞƌ� ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ� ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ĨƌŽŵ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĚĂƚĂ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĚŝǀĞ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞĐĂƐƚĞĚ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� � dŚŝƐ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚƌĞŶĚƐ� ĂŶĚ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĐĂŶ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ͘� �dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͕���&/Ɛ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�
ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�ƐƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ� ĂĐƌŽƐƐ� ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� Ă� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ĚĂƚĂ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘� � /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ�
ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚƌĂĐŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƌŵƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐŽƵŶĚ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘� 

ϯ 

,Žǁ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ��ĂŶ�,ĞůƉ 

DĂŬŝŶŐ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĚĂƚĂ� ŵŽƌĞ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ďĂůĂŶĐĞ�
ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�

ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͘� � ,ŝŐŚ� /ŵƉĂĐƚ͛Ɛ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ĂŶĂůǇƟĐƐ�
ƚŽŽů� ŝƐ� ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ŽďƐƚĂĐůĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ��&/Ɛ� ĂŶĚ� ĞīĞĐƟǀĞ� ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ĂŶĂůǇƟĐƐ͘� � tŝƚŚ� ĂŶ� ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƵƉĚĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͕�
��&/Ɛ� ĐĂŶ� ƋƵŝĐŬůǇ� ƉƵůů� ŝŶ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ŵƵůƟƉůĞ�
ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂŶƵĂů� ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŵŽŶƚŚůǇ� Žƌ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� ƵƉĚĂƚĞƐ� ŝŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��
�ƵƐƚŽŵŝǌĂďůĞ� ĚĂƐŚďŽĂƌĚƐ� ŽīĞƌ� ŚŝŐŚ-ůĞǀĞů�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ͕� ǁŚŝůĞ� Ă� ƵƐĞƌ-ĨƌŝĞŶĚůǇ� ĐůŝĐŬ-ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ� ƚŽƉŝĐƐ͘� � �ƵƚŽŵĂƚĞĚ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ŬĞĞƉ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉŽŝŶƚ-ŝŶ-ƟŵĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ďĞ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĞĚ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĞĚ� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕� ďŽĂƌĚ� ŵĞŵďĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘� 



�ZD��ŚĞĐŬůŝƐƚ͗�WŽƌƞŽůŝŽ��ŶĂůǇƟĐƐ 
 

þ DŽŶŝƚŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƟŵĞ�ƐĞƌŝĞƐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵƵůƟǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƋƵĂƌƚĞƌ
-ŽǀĞƌ-ƋƵĂƌƚĞƌ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͘� 

þ �ŶƐƵƌĞ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ĨŽƌ� Ăůů� ŬĞǇ� ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͗� ďŽĂƌĚ� ĂŶĚ� ƐƚĂī� ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�
ůĞŶĚŝŶŐ�ƐƚĂī͕�ĮŶĂŶĐĞ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ƐƚĂī͘ 

þ /ŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ͕�ĞĸĐŝĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĚĂƚĂ-
ĚƌŝǀĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

 

 

WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 
&ŽƌŵĂůůǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƟŶŐ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŚĂƐ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͗� ŝƚ� ĐůĂƌŝĮĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŽ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ĨƵŶĐƟŽŶƐ͕� ĂůůŽǁƐ� ŶĞǁ� ĞŵƉůŽǇĞĞƐ� ƚŽ� ƋƵŝĐŬůǇ� ďĞĐŽŵĞ�ǁĞůů-
ǀĞƌƐĞĚ� ŝŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͛Ɛ� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ� ĂƌĞ� ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞƐĞ� ǀĞƌǇ� ƉƌĂĐƟĐĂů͕� ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ� ďĞŶĞĮƚƐ͕�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ǀŝƚĂů��ZD�ƚŽŽů͘ 

tƌŝƩĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŽƉĞƌĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ� ĨŽƌ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘� � �ŽĚŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ�
ĞǆĐƵƐĞ� ĨŽƌ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ƵƉ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ� ŽĨ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘��
��&/Ɛ� ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ� ĐŽƌĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ĂƌĞĂƐ͗� ůĞŶĚŝŶŐ͕� ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕� ŚƵŵĂŶ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĮŶĂŶĐĞ͘� � �Ɛ� ĂŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŐƌŽǁƐ͕� ƚŚĞ� ƐĐŽƉĞ� ĂŶĚ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ŝƚƐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĞǀŽůǀĞ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĚĞƉƚŚ͘� � dŚŝƐ� ŝƐ�
ǁŚŽůůǇ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐƌŝƟĐĂů� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƐŵĂůů� Žƌ� ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐŝĐƐ� ĂƌĞ� ĐŽǀĞƌĞĚ͘� � WŽůŝĐŝĞƐ� ĐĂŶ� ďĞ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ-ŚŽƵƐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ� ĞǆƉĞƌƚ� ŝŶƉƵƚ� ŝƐ� ŽŌĞŶ� ŚĞůƉĨƵů� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĂǁƐ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ͘��/ŶǀŽůǀŝŶŐ�
Ăůů� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕� ǁŝůů� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƌĞĂůŝƟĞƐ� ŽĨ� ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ǁŽƌŬ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŝĚĞĂƐ� ŽĨ� Ăůů� ƉĂƌƟĞƐ� ĂƌĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ͘ 

KŶĐĞ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ�
ƌĞǀŝĞǁĞĚ� ŽŶ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ƐĐŚĞĚƵůĞ͘� � dŚŝƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽƌŐ� ĐŚĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ŶĞǁ� ůĂǁƐ� ĂŶĚ� ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ� ĂƌĞ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘��
��&/Ɛ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�Ă�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƵĚŝƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�ƚŚŝƌĚ-ƉĂƌƚǇ�ƌĞǀŝĞǁƐ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ŽďƐĞƌǀĞƐ� ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĂƐ� ǁƌŝƩĞŶ͘� � dŚŝƐ� ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ� ǁŝůů� ŵĂǇ� ƵŶĐŽǀĞƌ� ŐĂƉƐ� ĂŶĚ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ͘� �DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ� ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ� ůĞŐĂů� ŝƐƐƵĞƐ�
ĂŶĚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ďĞƐƚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĂƌĞ� ďĞŝŶŐ� ĨŽůůŽǁĞĚ͘� � tŚŝůĞ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ŐĞƚƐ�ǁĂŝƚůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�
ĞǆƚĞƌŶĂů� ŶĞĞĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ͕� ��&/Ɛ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵƉůĞƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� ĂƐ� Ă�
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘� ϰ 

,Žǁ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ��ĂŶ�,ĞůƉ 

>ĞŶĚŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ� ƚŚĞ� ďĂĐŬďŽŶĞ� ŽĨ� Ă� ůŽĂŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͘� dŚĞǇ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ƚŚĞ�

ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ůŽĂŶ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƚĂŝů�
ŚŽǁ�ůŽĂŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ�
ŝƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘� �,ŝŐŚ� /ŵƉĂĐƚ�ŚĞůƉƐ���&/Ɛ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ůĞŶĚĞƌƐ� ǁƌŝƚĞ� ĚĞ� ŶŽǀŽ�
ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĞĚŝƚ� ĂŶĚ� ƵƉĚĂƚĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� Žƌ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŵĂŶƵĂů͘� � KƵƌ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ-ůĞǀĞů�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŚĞůƉƐ� ��&/Ɛ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ďĞƐƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁŚŝůĞ� ƚĂŝůŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 



�ZD��ŚĞĐŬůŝƐƚ͗�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�WƌŽĐĞĚƵƌĞƐ 
 

þ �ŽĐƵŵĞŶƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ŝŶ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƌĞ� ĨƵŶĐƟŽŶĂů� ĂƌĞĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ��&/͗�
ůĞŶĚŝŶŐ͕�ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ŚƵŵĂŶ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐĞ͘� 

þ ZĞŐƵůĂƌůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ŚŝƌŝŶŐ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ƉĂƌƚǇ� ƚŽ� ĂƵĚŝƚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘� 

þ /ŶĐůƵĚĞ� Ăůů� ƐƚĂī� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ĐƌĞĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌĞ�ďƵǇ-ŝŶ͘� 

 

 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 
/Ŷ� ƚŚĞŝƌ� ĞǀĞƌǇĚĂǇ� ůĞŶĚŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ��&/Ɛ� ĂƌĞ� ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƌŝƐŬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĐŬ�
ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ůŽǁ�ĚĞĨĂƵůƚ�ƌĂƚĞƐ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘���Ɛ�ǁĞ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ŚŝŐŚ� ůĞǀĞů-ƌŝƐŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ůŽĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ͘� �dŚƌŽƵŐŚ�
ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕���&/Ɛ� ĐĂŶ� ŝŶƐƵůĂƚĞ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�ŵǇƌŝĂĚ� ƌŝƐŬƐ� ƚŚĞǇ� ĨĂĐĞ� ĨƌŽŵ�
ĚŝǀĞƌƐĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ůŝƋƵŝĚŝƚǇ� ƐŚŽƌƞĂůůƐ͕� ůŝƟŐĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĐƌŝŵŝŶĂů� ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕� ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ŽǀĞƌƐŝŐŚƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� � �Ŷ� ĞīĞĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� �ZD�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ŽīĞƌƐ� ĨƵŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĐĂƉŝƚĂů� ŝŶ� ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ� ĞůĞǀĂƚĞĚ� ƌŝƐŬ͘� � �īĞĐƟǀĞůǇ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞ-ůĞǀĞů� ƌŝƐŬƐ� ĞŶƐƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ���&/Ɛ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�
ƟƌĞůĞƐƐůǇ�ƐĞƌǀĞ͘� 

ϱ 

�ďŽƵƚ�,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ 

,ŝŐŚ�/ŵƉĂĐƚ�&ŝŶĂŶĐŝĂů��ŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�Ă��ĞƌƟĮĞĚ����ŽƌƉŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�
ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ� ĐĂƉŝƚĂů� ĂŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ĐƌĞĂƚĞ� ƚŚƌŝǀŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� � tĞ� ŚĞůƉ� ŵŝƐƐŝŽŶ-ĨŽĐƵƐĞĚ� ůĞŶĚĞƌƐ� ďƵŝůĚ� ĂŶĚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ�

ŚŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƉŽƌƞŽůŝŽƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� Ăƚ-ƌŝƐŬ� ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� � KƵƌ� ĐŽŶƐƵůƟŶŐ͕�
ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ͕� ĂŶĚ� ƉŽƌƞŽůŝŽ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŽŽůƐ� ĂƌĞ� ƚƌƵƐƚĞĚ� ďǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ĮŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ͕� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕� ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ͘��^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�ĨŽƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϭϰ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ�ŽǀĞƌ�
ΨϱϬϬ� ŵŝůůŝŽŶ� ŽĨ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ůŽĂŶƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ�
ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ� ůĞŶĚĞƌƐ� ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂƌƚ-
ƵƉ�ůŽĂŶ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ůĞŶĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘�� 

dŽ� ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͕� ǀŝƐŝƚ� ƵƐ�ŽŶůŝŶĞ�Ăƚ�ǁǁǁ͘ŚŝŐŚŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĐŽŵ�Žƌ� ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ� Ăƚ��
ĂŶĂůǇƐŝƐΛŚŝŐŚŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĐŽŵ͘�� 



  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

,ĞůƉŝŶŐ�/ŵƉĂĐƚ�>ĞŶĚĞƌƐ��ƵŝůĚ�ĂŶĚ�DĂŝŶƚĂŝŶ� 
,ŝŐŚ-WĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�WŽƌƞŽůŝŽƐ 

 
ĂŶĂůǇƐŝƐΛŚŝŐŚŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĐŽŵ 

;ϱϭϴͿ�ϱϵϵ-ϬϰϴϮ 
ǁǁǁ͘ŚŝŐŚŝŵƉĂĐƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĐŽŵ 


