
tŚĂƚΖƐ�EĞǁ�ŝŶ�ϮϬϭϴ͗�EĞǁ��ĂƐĞƐ͕�EĞǁ�ůĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�EĞǁ�sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ĞǆĐŝƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�
Ăŵ�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĐĂŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ�ĂŶĚ�ďƌŝĞŇǇ�ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�ŶĞǁ�ƐƵƌŐŝͲ
ĐĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘�/�Ăŵ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞǀŝĞǁ�Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͘�
WůĞĂƐĞ�ũŽŝŶ�ƵƐ͊ 

dŽƉŝĐƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�^ŚŽƵůĚĞƌ͕�<ŶĞĞ͕�,ŝƉ͕�tƌŝƐƚ�ĂŶĚ�&ŽŽƚͬ��ŶŬůĞ�DZ�ǁŝƚŚ�sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ͘� 
dǁŽ�WƌŝŶƚĞĚ�tŽƌŬďŽŽŬƐ�/ŶĐůƵĚĞĚ�&ƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵƌƐĞ͗ 

&ƌĞĞ͗�ΗDƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�DZ�tŽƌŬďŽŽŬΗ�-��ĂƐŝĐ�D^<�DZ��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�WĂƚŚŽůŽŐǇ 
&ƌĞĞ͗�Η��ĂƐĞƐ�ŝŶ�DƵƐĐƵůŽƐŬĞůĞƚĂů�DZΗ�-���EĞǁ�tŽƌŬďŽŽŬ�ŽĨ��ĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ��ŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ 

ZĞĂƐŽŶ�ƚŽ��ƩĞŶĚ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ͗ 

tŚĂƚΖƐ�EĞǁ�ŝŶ�KƌƚŚŽƉĞĚŝĐ�^ƵƌŐĞƌǇ-� 
�dŚĞ�,ŝƉ͗�&ǆ͕�ƐƚƌĂŝŶƐ͕�ƚĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ďŽŶĞƐ 
sŝĚĞŽƐ�ŽĨ�^ƉŽƌƚƐ�/ŶũƵƌŝĞƐ͗�dŚĞ�DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŽĨ�/ŶũƵƌǇ 
DZ/�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉŽƌŽŵĂŶĚŝďƵůĂƌ�:ŽŝŶƚƐ� 
EĞǁ�^ĞƋƵĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�tŚĞŶ�ƚŽ�hƐĞ�dŚĞŵ 
,Žǁ�ƚŽ�&ŝŶĚ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�>ŝŐĂŵĞŶƚ� 
d&���dĞĂƌƐ͗��ŝĂŐŶŽƐŝƐ�ĂŶĚ�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�-� 
tŚĞŶ��Ž�zŽƵ�EĞĞĚ��ƌƚŚƌŽŐƌĂƉŚǇ�,ŝƉ�>ĂďƌƵŵ� 
&ŝŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ���>ŽĐŬĞĚ�<ŶĞĞ 
^ƉĞĐŝĂů�^ĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚĞ�&ŽŽƚ͕�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�>ŝŐĂŵĞŶƚƐ� 
>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŝŶŐĞƌ͗��ŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵŽŶ�/ŶũƵƌŝĞƐ 
D�>�dĞĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ZĞƋƵŝƌŝŶŐ�<ŶĞĞ�^ƵƌŐĞƌǇ� 
DĞŶŝƐĐĂů͊�WŝƞĂůůƐ�-�,Žǁ�/��Ăůů�Ă�dĞĂƌ� 
�ŝĐĞƉƐ�dĞŶĚŽŶ�dĞĂƌƐ�ZĞĐĞŶƚůǇ��ĞƐĐƌŝďĞĚ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ͕�ƐĂǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͍ 

͞/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�DZ�ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�D^<�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƌĞƐŝĚĞŶĐǇ͘���ƌ͘�ZĞŶŶĞƌ͛Ɛ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ͕�ŚŝƐ�ƐůŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�DZ/�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ͘�,Ğ�ŝƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƐŝǌĞ�ĂůůŽǁƐ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�
ƚŚĞ�ĂƵĚŝĞŶĐĞƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚ͘�/�Ăŵ�ǀĞƌǇ�ŚĂƉƉǇ�/�ƚŽŽŬ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶǇŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�D^<͘͟���ƌ͘�KŵŝĚ�:ĂĨĂƌŝ͕�
ZĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ�D^<�ƌĞĂĚĞƌ͕�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ 

�͞dŚĂŶŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨƵŶ͗-Ϳ�/�ůĞĂƌŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĂŶĚ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�/�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ĨƌŽŵ�ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͘�zŽƵ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƐŝŵͲ
ƉůĞ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶͲ
ǀĞǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ͊͟���ƌ͘�&ĂƟŵĂ�<ĂǌĞŵ͕�ĂĐƟǀĞ�D^<�ƌĞĂĚĞƌ�ͬ�DZ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ�ƚƌĂŝŶĞĚ�Ăƚ�h�^� 
 
͞dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ŶĞǀĞƌ�ŵŝƐƐĞĚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĞĐƚƵƌĞ͘�/�ůŽǀĞĚ�
ŝƚ�ĂŶĚ�/�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ŝƚ͘͟����ƌ͘�'ƌĂŚĂŵ��ĂƐĞ͕�D�͘��ZĂĚŝŽůŽŐŝƐƚ�ĂŶĚ�
D^<�ƌĞĂĚĞƌ͘ 



tŚĂƚ͛Ɛ�EĞǁ�ŝŶ�D^<͗�dƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�WĂƚĞůůĂƌ��ŝƐůŽĐĂƟŽŶ� 
 �Ǉ�tŝůůŝĂŵ�ZĞŶŶĞƌ͕ �D͘�͘� 

���������������������������������������������Ǥ����������������������������Ǧ
���������������������������������������
����ʹͲͳͺǡ�ͶͲ������������������Ǥ� 

�������Ǥ�����Ǥ��������������������������������Ǥ������������Ǥ 

WĂƚĞůůĂƌ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ĐŽŵŵŽŶ�ĞƐƉĞͲ
ĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ͘��dŚĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝƐ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶƚůǇ�͞ƌƵůĞ-ŽƵƚ���>�ƚĞĂƌ͘͟�dŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌĞ
-ƚĞƐƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĨĞŵĂůĞƐ�ŽĨ�ϭϬ�ƚŽ�ϰϬ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĂŐĞ͘� 

dŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŝƐ�ƐƵĚĚĞŶ�
ƚǁŝƐƟŶŐ͘�dŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�DZ/�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ůĂƚĞƌĂů�
ƉĂƚĞůůĂƌ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƵƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ-ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂƌ�ĨĂĐĞƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-ůĂƚĞƌĂů�ĨĞŵŽƌĂů�
ĐŽŶĚǇůĞ͘��ŽŵŵŽŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂ�ĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͘�/Ŷ�ϭϬй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů�ĨƌĂĐͲ
ƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĞĚŝĂů�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞůůĂ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂ-ĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�
DW&>͘�DŽƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂ-
ƟďŝĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�DWd>͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞůůĂ͘ 

^ĂŐŝƩĂů�ĚŝĂŐƌĂŵ�ŽĨ�ŵĞĚŝĂů�ŬŶĞĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƉĂƚĞůůĂ�ƐƚĂďŝůŝǌĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂ-ĨĞŵŽƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�
DW&>͘�DŽƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ƉĂƚĞůůĂƌ�ƐƚĂďŝͲ
ůŝǌĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ƉĂƚĞůůĂ-ƟďŝĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ͕�DWd>͘�dŚĞ�
DW&>�ĂƩĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂƚĞůůĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ůŝŐĂͲ
ŵĞŶƚ͕�D�>͘�dŚĞ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�ŽďůŝƋƵĞ�ůŝŐĂŵĞŶƚ�ŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�D�>͘�� 



DW&>�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ƉĂƚĞůůĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�
ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ůŝŐĂŵĞŶƚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂĚĚƵĐƚŽƌ�ƚƵďĞƌͲ
ĐůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂů�ĞƉŝĐŽŶĚǇůĞ͘�dŚĞ�DW&>�ƚĞĂƌƐ�ƉƌŽǆŝͲ
ŵĂůůǇ�ϭϬй͕�ĚŝƐƚĂůůǇ�ϭϳй͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ŵƵůƟĨŽĐĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ�
ϲϬй�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘ 

ϭϬй�ŽĨ�DW&>�dĞĂƌƐ�ĂƌĞ�WƌŽǆŝŵĂů 

ϭϳй�ŽĨ�DW&>��dĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĚŝƐƚĂů 

ϲϬй�ŽĨ�DW&>�dĞĂƌ�ĂƌĞ�ŵƵůƟĨŽĐĂů 

�ǆŝĂů�ǀŝĞǁ͗�zŽƵŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ 

WĂƚĞůůĂƌ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ 

 

�ŽŶƚƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-ůĂƚĞƌĂů�
ĨĞŵŽƌĂů�ĐŽŶĚǇůĞ͕�ůĂƚĞƌĂů�ĚŝƐƉůĂĐĞͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƚĞůůĂ͕�ŵƵůƟĨŽĐĂů�ƚĞĂƌƐ�
ŽĨ�DW&>�;ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁŚĞĂĚƐͿ͕�D�>�
;ǁŚŝƚĞ�ĂƌƌŽǁͿ͘�&ůƵŝĚ-ŇƵŝĚ��ůĞǀĞů�ŝƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ďůŽŽĚ�ŝŶ�ũŽŝŶƚ͘ 



�ŽƌŽŶĂů�W��&Ăƚ-^Ăƚ͗�^ĂŵĞ�zŽƵŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ 

 

�ŽŶƚƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶƚĞƌŝŽƌ-ůĂƚĞƌĂů�ĨĞŵŽƌĂů�ĐŽŶĚǇůĞ͕�
KƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽŶŽƌ�ƐŝƚĞ�ŽĨ�ŽƐƚĞͲ
ŽĐŚŽŶĚƌĂů�ĨƌĂĐƚƵƌĞ�ĨƌĂŐŵĞŶƚ͕�>ĂƌŐĞ�ũŽŝŶƚ�ĞīƵƐŝŽŶ 

^ĂŐŝƩĂů�W��&Ăƚ-^Ăƚ͗�^ĂŵĞ�zŽƵŶŐ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌ 

 

KƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů�ĨƌĂŐŵĞŶƚ͕�>ĂƌŐĞ�ũŽŝŶƚ�ĞīƵƐŝŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŇƵŝĚ-ŇƵŝĚ�ůĞǀĞů�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďůŽŽĚ-ŇƵŝĚ� 

ůĂǇĞƌ 



dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďͲ
ƚĂŝŶ�ĂŶ�DZ/�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ƉĂƚĞůůĂƌ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ŶŽ�
ŽƐƚĞŽĐŚŽŶĚƌĂů�ĚĞĨĞĐƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚƵƐ�ŵĞĚŝĂůŝƐ�ĂŶĚ�ŐůƵƚĞĂů�ŵƵƐͲ
ĐůĞƐ͘ 

/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚŝƐůŽĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
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