
�ϭ 

dƌĂĐŬϮϬ�DŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�Θ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�KĸĐĞƌƐ͗� 
<ĞĞƉŝŶŐ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�ŽŶ�&ĂŵŝůǇ�WůĂŶŶŝŶŐ��ĂƚĂ� 

&ŽĐƵƐ�ŽŶ�&W�ĚĂƚĂ 

tŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ŚĂǀĞ� DΘ�� KĨĨŝĐĞƌƐ� ĨŽƌ�
ŚĞĂůƚŚ͕�ƌĂƌĞůǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�&W�ĚĂƚĂ͘�
dƌĂĐŬϮϬ͛Ɛ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�DΘ��ƐƚĂĨĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�&W�
ĚĂƚĂ�ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉ-ĚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ�
ŝŶ�ƚŚĞ��,/^Ϯ�;�ŝƐƚƌŝĐƚ�,ĞĂůƚŚ�/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�^ǇƐƚĞŵͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �,^� ;�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ� ĂŶĚ�
,ĞĂůƚŚ�^ƵƌǀĞǇͿ� ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ-ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ĞǇĞ� ƚŽ� &W� ĚĂƚĂ� ĂůƐŽ� ƉƌŽŵŽƚĞƐ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ�
ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŽĨ� &W� ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ŽĨƚĞŶƚŝŵĞƐ�
ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘ 

/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞƟƚĞ�ĨŽƌ�&W�ĚĂƚĂ 

DΘ��KĸĐĞƌƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌŽƵƟŶĞ�ŝŶ-ĐŽƵŶƚƌǇ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ŐƌŽƵƉ� ŵĞĞƟŶŐƐ� Ăƚ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ� ƌĞŐƵůĂƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�
ƚŽ� &W� ĚĂƚĂ� ŚĂƐ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ĂŵŽŶŐ� &W�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� -� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͕� ĚŽŶŽƌƐ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�-�ĨŽƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶ�'ŚĂŶĂ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐƚĂƟƐƟĐƐ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚƌĞŶĚƐ͕� ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ŽĨ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ŽŶ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� �ŽƐƚĞĚ� /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ� WůĂŶ� ;�/WͿ�
ĂƌĞ� ŶŽǁ� Ă� ƌĞŐƵůĂƌ� ƉĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƋƵĂƌƚĞƌůǇ� /ŶƚĞƌĂŐĞŶĐǇ�
�ŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ� �ŽŵŵŝƩĞĞ� ŽŶ� �ŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ� ^ĞĐƵƌŝƚǇ�
ŵĞĞƟŶŐ͘� DΘ�� KĸĐĞƌƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĮĞůĚŝŶŐ� ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƌĞƋƵĞƐƚƐ� ĨŽƌ� ĂĚ� ŚŽĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ� ƉƌŽŐƌĂŵ͕� ĮŶĂŶĐŝŶŐ� ĂŶĚ� ƉŽůŝĐǇ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂƐ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ� ďĞƩĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ĚĂƚĂ� ƚŚĞŝƌ� ƐǇƐƚĞŵƐ�

ĂůƌĞĂĚǇ�ŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͘� 

�ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ 

,ĂǀŝŶŐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�DΘ��ƐƚĂī� ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�&W�ĚĂƚĂ͕� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ�
ĂŶĚ� ƌĞǀŝƐŝŶŐ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ĚĂƚĂ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƌƵŶŶŝŶŐ� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ŝƐ� ŚĞůƉŝŶŐ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�
ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞ� ƚŚĞŝƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ĂŶĚ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ƚŚĞǇ�ĂůƌĞĂĚǇ� ĐŽůůĞĐƚ͘�
dĂŝůŽƌĞĚ� ĚĂƚĂ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ďĞƩĞƌ� ŵĞĂƐƵƌĞ� &W� ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽŶ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨŽĐƵƐ� ĂƌĞĂƐ� ůŝŬĞ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ͕� ƉŽƐƚ-
ƉĂƌƚƵŵ� ƵƐĞ� Žƌ� ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ͘� �īŽƌƚƐ� ďǇ� DΘ�� KĸĐĞƌƐ�
ĂĐƌŽƐƐ� ŵĂŶǇ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� DĂůĂǁŝ͕� dĂŶǌĂŶŝĂ� ĂŶĚ�
<ĞŶǇĂ͕� ŚĂǀĞ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƌĞǀŝƐĞĚ� ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ƚŽŽůƐ� ƚŚĂƚ��
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ� ĂŶĚ� ďĞƩĞƌ�
ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŶĞĞĚĞĚ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ 

dŚĞ�DΘ��KĸĐĞƌ�ŝŶ��ŽƚĞ��͛/ǀŽŝƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĞǁ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ŵĂƚĞƌŶĂů� ĚĞĂƚŚƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƵŶǁĂŶƚĞĚ�
ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ-
ƌŝƐŬ� ĂďŽƌƟŽŶƐ͘� /Ŷ� �ŝŵďĂďǁĞ͕� dŚĞ�DΘ��KĸĐĞƌ� ůĞĚ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŶĞǁ�ŽŶĞƐ�
ƚŚĂƚ�ďĞƩĞƌ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�ŚĞ�ƚŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽůůĞĐƟŶŐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ƌĞĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĞƌƌŽƌƐ͘�� 

dŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁŽƌŬƐ� ƚŽ�ďƵŝůĚ� ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĚĂƚĂ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ� ;DΘ�Ϳ�ƐƚĂĨĨ�ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ĐŽƐƚ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ŝŵƉƌŽǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�;&WͿ�ŐŽĂůƐ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵůƚŝǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŽĨ� &W� ĚĂƚĂ͘� dŚĞƐĞ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ� ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ� Žƌ� ŝŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ�ϯϬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϱ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�&WϮϬϮϬ�ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘� 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�&W�ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌ�ĐŽůůĂƚĞƐ͕�ĂŶĂůǇǌĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƐ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ͘� dŚĞǇ� ƉůĂǇ� Ă� ůĞĂĚŝŶŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� dƌĂĐŬϮϬ� ƚŽŽůƐ� ƚŽ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞ� ĂŶŶƵĂů� &W� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚ�
ŶĂƚŝŽŶĂů�&W�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͛�&WϮϬϮϬ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ĞĂĐŚ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�ƚŚŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŝƌ�
ĞĨĨŽƌƚƐ�ĞǆƚĞŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ĨŝŶĚƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�&W�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘� 

dŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�dƌĂĐŬϮϬ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�&W�ĚĂƚĂ�
ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞǆĂŵƉůĞƐ͘� 



�Ϯ 

/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŝŶƉƵƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ,D/^� ;,ĞĂůƚŚ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ^ǇƐƚĞŵͿ͘� � /Ŷ� 'ŚĂŶĂ͕� ƚŚĞ� DΘ��
KĨĨŝĐĞƌ� ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�&W�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ƚŽ�
ƌĞǀŝĞǁ� ŵŽŶƚŚůǇ� ĂŐŐƌĞŐĂƚĞ� ƌĞƉŽƌƚƐ� ƚŽ� ŝŶĐůƵĚĞ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞŝŶŐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ŝŶ� ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ� ĂŶĚ� ůŽŐƐ�
ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ďǇ� ĂŐĞ͕� ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ� ĨĂŵŝůǇ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƚ�
ĂďŽƌƚŝŽŶ� ĨĂŵŝůǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĚŝƐĂŐŐƌĞŐĂƚĞĚ� ďǇ� ĂŐĞ� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚ͘ 

�ǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŵĂƌŬĞƚ 

dƌĂĐŬϮϬ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ�
ƉƵďůŝĐ� ƐĞĐƚŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝƐ� ĐĂƉƚƵƌĞĚ� ĂŶĚ�ƵƐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨƵůůĞƐƚ͕�
ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ�ĚĂƚĂ�ŽŶůǇ� ƚĞůů�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽƌǇ͘�DĂŶǇ�&W�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐ� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕� ƐŽ� DΘ�� KĨĨŝĐĞƌƐ� ĂƌĞ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� /ŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ� ĚĂƚĂ� ŝŶƚŽ� ,D/^� ƚŽ� ďĞƚƚĞƌ� ĐĂƉƚƵƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�&W�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵĂƌŬĞƚ͘ 

/Ŷ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ͕� ƚŚĞ�DΘ�� KĨĨŝĐĞƌ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� h^�/��
^,KW^� ƉƌŽũĞĐƚ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� Ă� ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ŽĨ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ�ǁŝƚŚ�ϰϬ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐƐ�
ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ŝŶĐůƵƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĚĂƚĂ� ŝŶ� �,/^Ϯ͕� ǁŚŝĐŚ� ŶŽǁ�
ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
&W� ĐŽŵŵŽĚŝƚŝĞƐ� ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� ^ŽĐŝĂů�
DĂƌŬĞƚŝŶŐ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�;�^DKͿ͘ 

/Ŷ��ŝŵďĂďǁĞ͕�ƚŚĞ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŵĂƉƉŝŶŐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ� ǁŚĞƌĞ� &W� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ǁĞƌĞ� ďĞŝŶŐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞƚŚŽĚƐ͘� KŶĞ� ƋƵĂƌƚĞƌ� ŽĨ� ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�&W�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�
ĚĂƚĂ� ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� �,/^Ϯ͘� dŽ� ŚĂƌŵŽŶŝǌĞ�
ƉƵďůŝĐ� ĂŶĚ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ŽŶĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ďǇ�ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ĂůŵŽƐƚ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ŝŶƚŽ��,/^Ϯ͘� 

dŚĞ� DΘ�� KĨĨŝĐĞƌ� ŝŶ� 'ŚĂŶĂ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &W� ƚĞĂŵ� ƚŽ�
ĂĐŚŝĞǀĞ� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĞŶƚƌǇ� ďǇ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ŚĞĂůƚŚ�
ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� �,/D^Ϯ� ;�ŝƐƚƌŝĐƚ� ,ĞĂůƚŚ� /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ^ǇƐƚĞŵͿ͖� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ƚŚŽƐĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ�
E'KƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĂƌŝĞ�^ƚŽƉĞƐ�'ŚĂŶĂ͕��<d�/Ŷƚ͘�'ŚĂŶĂ͕�WůĂŶŶĞĚ�
WĂƌĞŶƚŚŽŽĚ��ƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�'ŚĂŶĂ͕�ĂŶĚ�dŽƚĂů�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�
KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉĂƌĞŶƚ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂƚĂ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ŝŶƚŽ� �,/D^Ϯ͕� ĂŶĚͬŽƌ� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĞŵ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ĚŝƐƚƌŝĐƚ� ŚĞĂůƚŚ� ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ƚĞĂŵƐ͘� dŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĂƌĞ�

ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƌĞŐŝƐƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�
ůŽŐƐ� ĨƌŽŵ�'ŚĂŶĂ�,ĞĂůƚŚ� ^ĞƌǀŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ĐĂƐĞƐ�E'K-
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ůĂƉƚŽƉƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ͘ 

/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁƐ� 

dƌĂĐŬϮϬ�DΘ��KĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�&W�ĚĂƚĂ�
ƌĞǀŝĞǁ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� Ă� ǀĂƌŝĞƚǇ� ŽĨ� ǁĂǇƐ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ� ƐĐŚĞĚƵůĞĚ� ĚĂƚĂ� ƌĞǀŝĞǁƐ� ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ� ĚĂƐŚďŽĂƌĚƐ͘� dŚĞ�DΘ��KĸĐĞƌ�
ŝŶ� �ĨŐŚĂŶŝƐƚĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� &W� ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞůƉĞĚ� ŚŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ƵŶŝƚ� ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ� ĞĂƐŝůǇ� ƌĞǀŝĞǁ� ĚĂƚĂ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů͕� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů͕� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůĞǀĞů͘� dŚĞ� ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂŶĂůǇǌĞ� ƚŚĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ůĞǀĞů� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞ�
ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐ͕� ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ� ŽĨ� ŵĞƚŚŽĚƐ�
ĂŶĚ� ǀŝƐŝƚƐ� ĚĂƚĂ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ĚĂƐŚďŽĂƌĚ� ŝƐ� ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĚ͘�
dŚĞ�ĚĂƐŚďŽĂƌĚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŇĂŐ�ŽƵƚůŝĞƌ�ĚĂƚĂ͕�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ŝƐƐƵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨĞĞĚďĂĐŬ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝŶĐĞƐ� ĂŶĚ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͘ 

DĂŶǇ�DΘ��KĸĐĞƌƐ�ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ͘� /Ŷ�'ŚĂŶĂ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� &W� WƌŽŐƌĂŵ� ƚĞĂŵ� ĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨƌŽŵ�
h^�/�ͮ',^�-WD� ;h^�/�� 'ůŽďĂů� ,ĞĂůƚŚ� ^ƵƉƉůǇ� �ŚĂŝŶ�
WƌŽŐƌĂŵͿ�͕� ƚŚĞ�DΘ��KĸĐĞƌ� ďĞŐĂŶ� ƐĐŚĞĚƵůŝŶŐ� ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� Ăƚ� ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƟĞƐ� ƉƌŝŽƌ� ƚŽ�
ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ƌĞǀŝĞǁ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĂŶĚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ�ůĞǀĞůƐ͘ 

dŚĞ� DΘ�� ŽĸĐĞƌ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ� ƉĂƌƚŶĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� �,/^Ϯ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ,ĞĂůƚŚ� �ŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ� ƉŽŽƌůǇ�
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ĚĂƚĂ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ƵƐĞĚ͕�
ĂŶĚ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ĐŽƵŶƚǇ� ůĞǀĞů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ƵƐŝŶŐ� ŵƵůƟƉůĞ�
ĚĂƚĂ� ƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ĐŽƐƚůǇ� ŝŶĞĸĐŝĞŶĐŝĞƐ� ŝŶ�

 

�������6DUDK�+RLEDN�9HFWRU:RUNV��&RXUWHV\�RI�3KRWRVKDUH 



�ϯ 

ĚĂƚĂ� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƐŝŐŶĂůŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƌŽƵƟŶĞ�
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ͘� /Ŷ� >ŝďĞƌŝĂ͕� ƚŚĞ� DΘ�� KĸĐĞƌ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƉƌŽŐƌĂŵ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ďǇ�ƉŽƉƵůĂƟŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ZDE��,�ƐĐŽƌĞ�ĐĂƌĚƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĞůƉ� ƐĞŶŝŽƌ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚĞƌ�ŽĨ�
,ĞĂůƚŚ͕�t,K͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘� 

/Ŷ� hŐĂŶĚĂ͕� ĞŵďĞĚĚŝŶŐ� ƚŚĞ� DΘ�� KĸĐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,D/^�
�ŝǀŝƐŝŽŶ� ŚĂƐ� ůĞĚ� ƚŚĞ� ,D/^� �ŝƌĞĐƚŽƌ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ŵŽƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�&W�ŵĞĞƟŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ŽĨ� &W� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕� ĚŽŶŽƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�
ĚĂƚĂ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞŶĞƐƐ͘� dŚĞ� DΘ�� KĸĐĞƌ� ŶŽǁ�
ŵĂŬĞƐ�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�h^�/��ŽŶ�&W�ĚĂƚĂ͘� 

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ĚĂƚĂ 

DĂŶǇ� DΘ�� KĸĐĞƌƐ� ǁŽƌŬ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů� ƚŽ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞ� ĂŶĚ� ƐĞƚ� ĂŶ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƌĞŐƵůĂƌ� ĚĂƚĂ�
ƌĞǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� ŝŶĨŽƌŵ� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ� ĂŶĚ�
ŐŽĂů� ƚƌĂĐŬŝŶŐ͘� �ŶŐĂŐŝŶŐ� ƐƵďŶĂƟŽŶĂů� ƐƚĂī� ďƵŝůĚƐ� ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ŝŵƉƌŽǀĞƐ� ůŽǁĞƌ� ůĞǀĞů� ĚĂƚĂ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ͘ 

dŚĞ� DΘ�� KĸĐĞƌ� ŝŶ� DĂĚĂŐĂƐĐĂƌ� ŚĂƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĚĂƚĂ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů�&W��ĂƚĂ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�/Ŷ�ĂĚǀĂŶĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ� ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�Ă�ǁĞĞŬ-ůŽŶŐ�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�
ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶĂů-ůĞǀĞů�ĚĂƚĂ͘�ZĞŐŝŽŶĂů�&W��ĂƚĂ��ŝƌĞĐƚŽƌƐ�
ƚŚĞŶ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƚŽ� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ǁŽƌŬƐŚŽƉ� ǁŚĞƌĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ĚĞƉŝĐƟŶŐ� &W� Ăƚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶĂů� ůĞǀĞů� ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ� ŵĂĚĞ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶĂů� �ŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� /ĚĞŶƟĮĞĚ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞƌĞ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ǁĂƐ�
ƐƚĂůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŝŐŚ-ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ƌĞŐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�
ƉŽƐƐŝďůĞ� ƌĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚŝīĞƌŝŶŐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ŝƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ƌĞŐŝŽŶ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƚŚĞŶ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�

ƚŚĂƚ� ƌĞŐŝŽŶ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ͘� �ŌĞƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉ͕� ƌĞŐŝŽŶĂů� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŵĂŶĂŐĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ŵŽƌĞ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ƋƵĂůŝƚǇ� ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�
ĞīŽƌƚƐ� ƚŽ� ƐƵďŵŝƚ� ĚĂƚĂ�ŽŶ-ƟŵĞ͕� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƌĞƉŽƌƟŶŐ� ƌĂƚĞƐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͘� 

/Ŷ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ� ƚŚĂƚ�
ĂŶǇ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞů�ĂŶĚ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�
ǁĂǇ�ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƐŚŽǁŶ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�
ŐŝǀĞŶ�ŶĞǁ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŵŽĚĞůƐ͘� ��ƋƵĂůůǇ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ďŽƚŚ�
ƉƌŽŐƌĂŵ� ĂŶĚ� ,D/^� ƐƚĂī� ƚŽ� ďĞ� ƚƌĂŝŶĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�
ĚĂƚĂ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͘��dŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�dƌĂĐŬϮϬ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ǁŽƌŬƐŚŽƉ�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�ƐƵďŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂī�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ� ,D/^� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ-ďĂƐĞĚ� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ� ŶĂƟŽŶĂů�
ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�� 

/Ŷ�'ƵŝŶĞĂ͕�ƋƵĂƌƚĞƌůǇ�ĂŶĚ�ďŝĂŶŶƵĂů�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů� ĂŶĚ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ůĞǀĞů� ĂƌĞ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĂŶ�
ĂĐƟŽŶ� ƉůĂŶ� ĨŽƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĞĚ�
ĂĐƟŽŶƐ͘� dŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĨĂůů� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞŵŝƚ� ĂƌĞ�
ƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

hƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ 

/Ŷ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƟĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� �ŽŶŐŽ͕� ĂŶĂůǇƐĞƐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�DΘ��KĸĐĞƌ�ŚĂǀĞ� ůĞĚ�ƚŽ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�
ďǇ� ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� &W� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͘�
&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�ĂůĞƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůŽǁ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�ŵ�WZ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� DΘ�� KĸĐĞƌ͕� ƚŚĞ� DŽ,�
ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ� �DW�-^�� ;ĚĞƉŽƚ-
ŵĞĚƌŽǆǇƉƌŽŐĞƐƚĞƌŽŶĞ� ĂĐĞƚĂƚĞͿ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŵŝǆ� ŽĨ� ŵŽĚĞƌŶ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ� ŵĞƚŚŽĚƐ� ŽīĞƌĞĚ� ďǇ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚŽƌƐ͕�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ƉŽƉƵůĂƌ� ŵĞƚŚŽĚ͘� � /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĂŶ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� ƐƚŽĐŬŽƵƚƐ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ĂŶ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ� ŽĨ� ĐŽŵŵŽĚŝƚǇ� ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ� ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů� ĐůŝĞŶƚƐ͛� ŶĞĞĚƐ� ǁĞƌĞ� ŵĞƚ� ĂŶĚ�
ƉŽƐƚƉĂƌƚƵŵ� ĨĂŵŝůǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ;WW&WͿ� ĚĂƚĂ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƌĞƐƵůƚƐ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
WW&W͘ 

�ĨƚĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĨƌŽŵ� ϮϬϭϲ� &W� &ŝŶĂŶĐŝĂů� &ůŽǁ� �ƐƚŝŵĂƚĞ�
^ƵƌǀĞǇ� ŽŶ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝǀĞ� ƉƌŝĐŝŶŐ� ĨŽƌ� /h�Ɛ͕� ŝŵƉůĂŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶũĞĐƚĂďůĞƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ϮϬϭϴ� &W� �ĂƚĂ� �ŽŶƐĞŶƐƵƐ�
tŽƌŬƐŚŽƉ� ŝŶ� 'ƵŝŶĞĂ͕� ƚŚĞ� DŝŶŝƐƚĞƌ� ŽĨ� ,ĞĂůƚŚ� ŝƐƐƵĞĚ� Ă�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞŐŝŽŶĂů� ĂŶĚ� ƉƌĞĨĞĐƚƵƌĂů� ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ� ŽĨ�

 

�������(ULF�)LOHP\U��&RXUWHV\�RI�3KRWRVKDUH 



�ϰ 

ŚĞĂůƚŚ� ƚŽ� ĚŝƐƉůĂǇ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƚŝǀĞ� ƚĂƌŝĨĨƐ� ŝŶ� ĨŽƌĐĞ� ŝŶ� Ăůů�
ŚĞĂůƚŚ� ĨĂĐŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ� ĂŶĚ� ǁŝĚĞ� ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ŵĞŵŽ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘ 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϬϱ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ� ;�Ž,Ϳ�&W�
ƚĂƌŐĞƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ϲϱй� �WZ� ĂŵŽŶŐ� ŵĂƌƌŝĞĚ� ǁŽŵĞŶ͘� dŚĞ�
dƌĂĐŬϮϬ� DΘ�� KĸĐĞƌ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ƚŚĞ� �Ž,� ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�EĂƟŽŶĂů�KďũĞĐƟǀĞƐ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�
ƚŽ� ϯϬй�ŵ�WZ� ĂŵŽŶŐ� Ăůů� ǁŽŵĞŶ͕� ƵƐŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�dƌĂĐŬϮϬ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ƌĂƚĞ͘ 

dŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ�DΘ�� KĸĐĞƌ� � ĂůƐŽ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ� Ă� ƐŝŵƉůŝĮĞĚ�
ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�dƌĂĐŬϮϬ�ƚŽŽů� ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�ƵƐĞƌ� ƚŽ�
ŝŶƉƵƚ�Ă�ǇĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƵƐĞƌƐ�;ĐĂŶ�ďĞ�ĨƌŽŵ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƐƚĂƟƐƟĐƐ� Žƌ� ƚĂƌŐĞƚͿ� ƚŽ� ĐĂůĐƵůĂƚĞ� ƚŚĞ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ŽĨ� &W�
ƵƐĞ� ŽŶ� ƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚ� ƉƌĞŐŶĂŶĐŝĞƐ͕� ĂďŽƌƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĂƚĞƌŶĂů�
ĚĞĂƚŚƐ�ĂǀĞƌƚĞĚ͘�dŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ŝŶĨŽƌŵĞĚ�&W�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉůĂŶƐ�
ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŽ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
WƌĞƐŝĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞƐƟŵĂƚĞƐ� ǁĞƌĞ�
ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ůŽĐĂů�ŶĞǁƐ�ĂƌƟĐůĞƐ͘ 

dŚĞ�DΘ��KĸĐĞƌ� ŝŶ� �ŚĂĚ� ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ� Ă� ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐĞƉƟǀĞ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŵŝůĞ�ĨƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^t����ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ� ƉƌŽŵƉƚĞĚ� ƚŚĞ� 'ůŽďĂů� &ƵŶĚ� ƚŽ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�
�ŚĞŵŽŶŝĐ͛Ɛ�^/'>-d�,���ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ǁŚŝĐŚ� ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂĐĞƌ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐƚŽĐŬŽƵƚƐ͘ 

&ĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂī 

&Žƌ� DΘ�� KĸĐĞƌƐ͕� ĂƉƉůǇŝŶŐ� dƌĂĐŬϮϬ� ƚŽŽůƐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� &ĂŵŝůǇ�
WůĂŶŶŝŶŐ��ƐƟŵĂƟŽŶ�dŽŽů�;&W�dͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŽ�
�ƐƟŵĂƚĞĚ�DŽĚĞƌŶ�hƐĞ�ƚŽŽů�;^^�ƚŽ��DhͿ͕�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�
ŽƚŚĞƌ� ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ� ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ďŽƚŚ� ĂŶĂůǇƟĐ� ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĨŽƌŐĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ĂŶĚ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ�;,D/^Ϳ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐƚĂī͘��ĂƌĞĨƵů�
ƌĞǀŝĞǁ� ŽĨ� ĚĂƚĂ� ŝŶĞǀŝƚĂďůǇ� ƵŶĐŽǀĞƌƐ� ƐŽŵĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�
ĂŶĚ� ĞŶŐĂŐŝŶŐ� ŝŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ƌĞǀŝĞǁŝŶŐ� ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ� ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ� ĐĂŶ� ƌĞǀĞĂů�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞ� ĂŶŽŵĂůǇ� ŝƐ� Ă� ĚĂƚĂ� ĞƌƌŽƌ͕� Žƌ� Ă� ƚƌƵĞ� ĐŚĂŶŐĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ� ŽŶ� ďǇ� ƐŽŵĞ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů� Žƌ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�
ĨĂĐƚŽƌ͘� <ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚǇ� ĂŶ� ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ� ĚĂƚĂ� ƉŽŝŶƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝƐ�

ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘� 

��ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�<ĞŶǇĂ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŽƵƚůŝĞƌ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ǇĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�/h��ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚƌĂŵĂƟĐĂůůǇ͕�ďƵƚ�&W�
ǀŝƐŝƚ� ĚĂƚĂ� ƐŚŽǁĞĚ�Ă� ƐŵŽŽƚŚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌĂƚĞ� ƚƌĞŶĚ͘� dŚŝƐ�
ĞƌƌŽƌ� ǁĂƐ� ƚƌĂĐĞĚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� Ă� ƐƉĞĐŝĮĐ� ĨĂĐŝůŝƚǇ� ǁŚĞƌĞ� ĨĂĐŝůŝƚǇ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĚĂƚĂ�ĞŶƚƌǇ�ĞƌƌŽƌ�ŚĂĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ǀĂůƵĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ƌĞǀŝĞǁƐ�ŚĂǀĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�
ƚŚĞ� ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƵƚůŝĞƌ�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ� ƚƌĂĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͘�
�ƵƌŝŶŐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ� <ĞŶǇĂ͕� ĚĂƚĂ� ŽŶ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ�
ŵĞƚŚŽĚƐ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂŶ�ƵŶĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĂŶĚ�ƐƵĚĚĞŶ�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͕� ďƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚĂī͕� ƚŚĞ� ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶĂƟŽŶĂů�ŶƵƌƐĞ͛Ɛ� ƐƚƌŝŬĞ�ŚĂĚ� ŝŵƉĂĐƚĞĚ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� dŚŝƐ� ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ� ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ,D/^� ĂŶĚ� ƉƌŽŐƌĂŵ� ƐƚĂī�
ĐĂŶ� ŵĂŬĞ� ĚĂƚĂ� ƵƐĞƌƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂ� ĂŶĚ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ĂŶŽŵĂůŝĞƐ͕� ůŝŵŝƟŶŐ� ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ƌĞĂĐƟǀĞ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žī-ĐŽƵƌƐĞ͘� 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ 

�Ŷ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
Ă� ŐůŽďĂů� ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ� ĂĚĞƉƚ� Ăƚ� ĂƉƉůǇŝŶŐ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ� ƚŽŽůƐ� ĂŶĚ�
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ� ƚŽ� ŵŽŶŝƚŽƌ� &W͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ĚĂƚĂ� ĨŽƌ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬŝŶŐ͘� /Ŷ� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕�
dƌĂĐŬϮϬ� ĂŝŵƐ� ƚŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� &W�
ĚĂƚĂ͘� dŚĞ�ŽŶĞ�ĚƵƚǇ� ƚŚĂƚ� Ăůů� dƌĂĐŬϮϬ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ� ƐŚĂƌĞ� ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ� ĂŶŶƵĂů� &W� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ� ĨŽƌ� ĂŶŶƵĂů� ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ� ŽŶ� ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ƚŽǁĂƌĚ� ŶĂƚŝŽŶĂů� &W� ŐŽĂůƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ� &WϮϬϮϬ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�DΘ��KĨĨŝĐĞƌƐ�ŐŽĞƐ�ǁĞůů�
ďĞǇŽŶĚ� ƚŚŝƐ� ƚĂƐŬ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ƚŽ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�&W�ĚĂƚĂ͕�ĐƵůƚŝǀĂƚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ� ĨŝŶĚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ� ǁĂǇ� ƚŽ� ƵƐĞ� ĚĂƚĂ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ�
ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ� ƌĞůĞǀĂŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ƐŚĂƌĞĚ� ƚŚĂƚ� dƌĂĐŬϮϬ� DΘ�� KĨĨŝĐĞƌƐ� ĂƌĞ�
ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�dƌĂĐŬϮϬ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǁĂǇƐ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ĨĂŵŝůǇ� ƉůĂŶŶŝŶŐ� ĚĂƚĂ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕� ƋƵĂůŝƚǇ͕�
ĂŶĚ� ƵƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ� ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ƐƵƐƚĂŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ĨƵƚƵƌĞ͘�� 
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