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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�D�Z�K�^ƚƵĚǇ 
dŚĞ�D�Z�K�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ůŽĐĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞĂǀǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͘ 

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�D�Z�K��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�D�Z�K�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�D�W͕�^ƚ͘�
DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
D�Z�K�ĂƵƚŚŽƌƐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĸůŝĂƚĞĚ͘ 

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ŝƚĂƟŽŶ 
<ŽůůĂ͕�'͕�>ŽŶŐ͕��͕�ZƵĐĐŚĞƩŽ͕��͕�tŽƌŬƵ͕�&͕�&ĂŐƵŶĚĞƐ͕�Z͕�,ĂǇŵĂŶ͕�<͕�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�'͕��ĂƵĚĂƌĞůůĂ͕��͕�EŽƌƌŝƐ͕�<͕�
,ĂŶŶĂŶ͕��͕�EŝƐĞŶďĂƵŵ͕�Z͕�<ůĂŝŵĂŶ͕�D͕�<ŝŬŽƚ͕�Z͕�<Ž͕�:͕�&ŝƌĞƐƚŽŶĞ͕�D͕��ĂǇŽƵŵŝ͕��D͘��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͗���D�Z�K�ZĞƉŽƌƚ͘�D�W�
�ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�hƌďĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͘�dŽƌŽŶƚŽ͕�KE͘��ĞĐĞŵďĞƌ�
ϭϰ͕�ϮϬϮϭ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉŚĞĂůƚŚ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ^h^ͺD�Z�K-:�E-ϮϬϮϮ͘ƉĚĨ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
D�Z�K�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ͗�ƚŚĞ�dĞŵĞƌƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ��Ks/�-ϭϵ��ĐƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͖�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ƋƵŝƚǇ͕�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƵŶĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 

dŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ͘�
dŚĞŝƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘ 

>ĂŶĚ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ 
tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�D�W�ĂŶĚ�hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵƌŽŶ-tĞŶĚĂƚ�ĂŶĚ�WĞƚƵŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĚŝƚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚ�tŝƚŚ�KŶĞ�^ƉŽŽŶ�tĂŵƉƵŵ��Ğůƚ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƌŽƋƵŽŝƐ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�
ĂŶĚ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KũŝďǁĞ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�dƵƌƚůĞ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ďƌŽŬĞŶ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ŵĂƉŚĞĂůƚŚ͘ĐĂͬŵĂƌĐŽ��ŵĂŝů͗�ŵĂƌĐŽΛƵŶŝƚǇŚĞĂůƚŚ͘ƚŽ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 
ϰ tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͗���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ 

ϴ� /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

ϭϰ DĞƚŚŽĚƐ 

ϭϲ ZĞƐƵůƚƐ 

ϭϲ  &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ůŝĞŶƚ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

Ϯϲ  &ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂī�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 

ϰϱ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 

ϰϳ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

ϰϵ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
WĂŶĚĞŵŝĐ 

ϱϭ �ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�'ůŽƐƐĂƌǇ 

ϱϯ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗�DĞŶƵ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�/ƐŽůĂƟŽŶ�^ŝƚĞ 

ϱϰ �ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ 

ϱϳ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϱϵ �ĸůŝĂƟŽŶƐ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͍ 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�;�/Z^Ϳ�ŝŶ�
dŽƌŽŶƚŽ͕�KŶƚĂƌŝŽ͘�dŚƌĞĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽƉĞŶ�
Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐĞƚ�ƵƉ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă��Ks/�-ϭϵ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͕�ŚĂĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ�
�Ks/�-ϭϵ͘�dŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞƐ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�
hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶ�Ăƚ�Ă�ŚŽƚĞů�ŝŶ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϳƚŚ͕�ϮϬϮϬ͕�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϭ͘ 

dŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

· ,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĞƌŝůĞ�
ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ 

· WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ-ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ 

· ��ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ 
· WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďƵǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
;ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͕�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ͕�
ƐƟŵƵůĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐͿ 

· WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů 

· ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͗ 
o �Ŷ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�;Ă�ƌŽŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�-�
ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂīͿ 

o /Ŷ-ƌŽŽŵ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ďǇ�ƐƚĂī�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚ 

o dĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚ 

o EĂůŽǆŽŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ 

tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͍ 
dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƚĞĚ�Ă�ŶŽǀĞů͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐƵŝƚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞƫŶŐ�ǁĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŵŽŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŬĞƉƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ͘ 

͞,ŽŶĞƐƚ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ�͙�dŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ůŝŬĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ĐƵƉ�
ŽĨ�ƚĞĂ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐŶĂĐŬƐ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�
dŚĞǇΖƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ŚĞƌĞ�͙��ŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ǁĂǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
�ůŝĞŶƚƐ�ƐƉŽŬĞ�ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ůŝĞŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�
ŽĨ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

�ůŝĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�
ŝƐŽůĂƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĂƐǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�

tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͗� 
��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱ 

ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƉŝŽŝĚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ͘�dŚŝƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�;ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐͿ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘ 

͞/Ĩ�/�ŚĂĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽƵƚ͘�/�
ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/Ζŵ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ��Ks/�͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵů͘��Ƶƚ�ŶŽ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵǇƐĞůĨ�ŵǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŵǇ�
ĚƌƵŐƐ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

tŚĞŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ƐƚĂī�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ŵŝŐŚƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ƐƚĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�Žƌ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 

DĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘�,ĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�ĂŶĚ�Ă�ds�ŐĂǀĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂŶĚ�ĚŝŐŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƉĂƐƚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 

<ĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�͚ǇĞƐ͛�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞĞůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĐůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐĂƌĞ͗ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŚĂƚΖƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚ-ĮƌƐƚ�
ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁĞΖƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĮƌƐƚ͘͟�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ 

�ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�Ă�
ƌĂƉŝĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŬŝůů-ďƵŝůĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘ 

WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƐŬŝůůĞĚ�Ăƚ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�
ƐƵƉƉůǇ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘ 

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ĂĐĐĞƐƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘� 

^ƚĂī�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

�ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͘�^ƚĂī�
ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

�ůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ ͚ǇĞƐ͛�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϲ 

�ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ƌĞĨĞƌƌĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�DĂŶǇ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƌ�
ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�^K^�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŌĞƌ�
ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚΖƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŽŶ�Ă�
ƐĂĨĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝůĞ�/Ζŵ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŵĞ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ďĂĐŬ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�Ŭŝůů�ŵĞ�ŽŶ�ĚĂǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍ 
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�
ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�
ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƉĞƌƐŝƐƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĞůŽǁ͕�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ 

· /ŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�� 
· dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă��/Z^�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�

ƵŶŝƋƵĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĨƵůů�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ůŝǀĞ͕�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƫŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī͘ 

· dŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�
ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�;K�dͿ�ĂŶĚ�^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
KW^͕�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨƌŽŵ�
ƐƚĂī�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘��Ŷ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘�WƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ůŽǁ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�
ƚĞĂŵƐ�-�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�-�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ�ŐŽĂůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ͘ 

· dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ��
ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇͿ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϳ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�
ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

· �ǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĐĂŶ�
ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�
ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ 
�ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŝƚŚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘ 

· �ƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�
ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

· �ůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ͕�ǁĞůů-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ŚŽƐƉŝƚĂůƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�

ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘� 
· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵď-ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�

ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƵŶŵĞƚ�ŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘���ŵŽĚĞů�
ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ŵĂǇ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͘� 

^ƚƌŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ǁĞůů-ĨƵŶĚĞĚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�
ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�
ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϴ 

,ŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŚĂǀĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ��ĂŶĂĚĂ͕�ǁŝƚŚ�ŽǀĞƌ�Ϯϭ͕ϬϬϬ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�
�ĂŶĂĚĂ�ĨƌŽŵ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϭƐƚ͕�ϮϬϭϲ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭƐƚ͕�
ϮϬϮϬ͘ϭ��ŵŝĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞŵĞƌŐĞĚ͕�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘���ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŽŶ�DĂƌĐŚ�
ϭϳƚŚ͕�ϮϬϮϬ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŽƐƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ͘�dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�
ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 

,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŽƉŝŽŝĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�KŶƚĂƌŝŽ͖�Ă�ϲϬй�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ŽƉŝŽŝĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŵŽƌƚĂůŝƚǇ�ǁĂƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨŽƌ�
ϮϬϮϬ͕�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϮϬϭϵ͘Ϯ 

dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ��Ks/�-ϭϵ�ǁŽƵůĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ—�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ—ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƚƌŽŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ�ĂŶĚͬ
Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚͬŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ͘�DŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͘ 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

dŚĞ�D�Z�K�WƌŽŐƌĂŵƐ 
D�Z�K�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƐƚĂī�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ�D�Z�K�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘���ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ͗�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

dŚĞ�D�Z�K�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ͗ 

· �Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 

· ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�
/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ� 

· �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�
�ŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ��ƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ 

· dŽƌŽŶƚŽ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ůůŝĂŶĐĞ͛Ɛ�
^ĞĐƚŽƌ�WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ� 

· �ĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϵ 

/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�
ŽīĞƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�
;�/Z^Ϳ͘��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ͗�ϭͿ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͖�ϮͿ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂŝƟŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘ϯ�dŚĞƐĞ�ϯ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ��ůĂƐƐ�ŽƌĚĞƌ͘ϰ�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

dŚĞ�WŽƉƵůĂƟŽŶ 
�ĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�
ƐĞůĨ-ƋƵĂƌĂŶƟŶĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă��Ks/�-ϭϵ�
ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
�Ks/�-ϭϵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
ŚŽƵƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ŝƐŽůĂƚĞ�ǁĂƐ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ǀŝƌĂů�ƐƉƌĞĂĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ůŝŬĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ�ǁŝƚŚ��Ks/�-
ϭϵ�Žƌ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐĂĨĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ǁĞ�ĚĞĮŶĞ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂƐ͗�͞ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�
ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂďůĞ͕�ƐĂĨĞ͕�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ƉƌŽƐƉĞĐƚ͕�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŝƚ͘͟ϱ�/Ŷ�
ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂůƐŽ��/Z^�ƐĞƌǀĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐϲ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŝŶ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐůǇ�ŚŽƵƐĞĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐŽƵĐŚ�
ƐƵƌĮŶŐ�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ďŽĂƌĚŝŶŐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ďĂƚŚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ŬŝƚĐŚĞŶƐͿ͘��ĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĚŽŵĞƐƟĐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�
�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĞƌĞ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�
ŚĂƌŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͕�ĂŶĚ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϬ-ϭϰ�ĚĂǇ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚ͕�
ŝĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘ 

tŚŝůĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;^h^Ϳ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ĂůĐŽŚŽů͖�
ƚŽďĂĐĐŽ͖�ĐĂŶŶĂďŝƐ͖�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĐƌĂĐŬ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�
ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĐƌǇƐƚĂů�ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞͿ͖�ĂŶĚ�ŽƉŝŽŝĚƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƐĂĨĞƌ�
ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ƐƵƉƉůǇͿ͘� 

dŚĞ�WƌŽŐƌĂŵ 
tŚŝůĞ�ϯ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�

���ŽŵŵƵŶŝƚǇ-�ĂƐĞĚ�^ƚƵĚǇ 
D�Z�K�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ĨƵůů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�D�Z�K��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�D�Z�K͛Ɛ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĞĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��ĐƌŽƐƐ�D�Z�K͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨƌŽŵ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĚĂƚĂ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϬ 

�Ɖƌŝů�ϳƚŚ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϭ�Ăƚ�Ă�ŚŽƚĞů�ŝŶ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�Ϯ͕ϴϰϬ�ƐƚĂǇƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ��/Z^͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ϭ͕ϲϰϭ�ƐƚĂǇƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�
�Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ϭ͕ϭϵϵ�ƐƚĂǇƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĂǁĂŝƟŶŐ�Ă��Ks/��ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�
ŽĨ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�;ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƚĂǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞƐƚƐ�Žƌ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐͿ�;ƉĞƌƐŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽͿ͘�hŶƟů�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�
ϮϬϮϭ͕�ƚŚŝƐ��/Z^�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ��ůƚĞƌŶĂƚĞ�
�ĂƌĞ�&ĂĐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͘�dŚĞ�
ƐŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ĂŌĞƌ�:ƵŶĞ�ϯϬ͕�ϮϬϮϭ�ƵŶĚĞƌ�
Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů͘ 

dŚĞ��/Z^�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ͗ 
· WĂƌŬĚĂůĞ�YƵĞĞŶ�tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�

�ĞŶƚƌĞ 
· dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ� 
· /ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ 
· hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ 
· ^ŚĞůƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�

�ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ 

dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�
ĂƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�Žƌ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ͘�dŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϭ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗� 

· WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ 
· ,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ 
· EƵƌƐĞƐ 
· WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�

ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ 
· ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ 

^ŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘� 

 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ��ĂƌĞ�dĞĂŵ��ƌĞĂŬĚŽǁŶ 

 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϭ 

WĞĞƌ�ƚĞĂŵ 
· KŶ-ƐŝƚĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇͬϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ� 
· tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�

ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ͕�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�Žƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� 

· ZŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· &ƌĞƋƵĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚĂŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐŶĂĐŬƐ� 

,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ 
· KŶ-ƐŝƚĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇͬϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ� 
· tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�

ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ 

· /ŶŝƟĂůůǇ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ůĂƚĞƌ�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ 

· ZŽůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ 

· /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ 

EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ 
· KŶ-ƐŝƚĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇͬϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ 
· ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�

ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ 

· &ĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĞĂŵƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ 

WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ 
· KŶ-ƐŝƚĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�Θ�

ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇͬϳ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ� 
· EƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�

ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�
ĐĂƌĞ� 

· WƌŽǀŝĚĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ 
· DŽŶŝƚŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ŵĂŶĂŐĞ�

ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ 
· WƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚͬŽƌ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ 
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ 

· �ǀĂŝůĂďůĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇͬϳ�ĚĂǇƐ�Ă�
ǁĞĞŬ 

· WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ 

· WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�;K�d�Θ�ƐĂĨĞƌ�
ƐƵƉƉůǇͿ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ� 

· WƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ĂĚǀŝĐĞ�ďǇ�
ƉŚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�;ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ŶƵƌƐĞƐ͕�EWƐ͕�ĂŶĚ�D�ƐͿ 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 
dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;^h^Ϳ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�–�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ĂůĐŽŚŽů�—�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͕�
ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ŵĞĞƚ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ŶŽǀĞů�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ͘��ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ŐŽĂůƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�
ĐĂƌĞ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

· ,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĞƌŝůĞ�
ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ 

· WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ-ĚŝƐƚĂŶĐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ 

· ��ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ 
· WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƐ�

ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Žƌ�ĂƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ďƵǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
;ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ�;K�dͿ͕�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�
ƐƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ͕�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐͿ 

· WƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ĂůĐŽŚŽů 

· ^ĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͗ 
o �Ŷ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�;Ă�

ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐĂŶ�ŐŽ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�-�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�-�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂīͿ 

o /Ŷ-ƌŽŽŵ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ďǇ�ƐƚĂī�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϮ 

o dĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ǁŚĞŶ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚ 

o EĂůŽǆŽŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ 

�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞŶĂůŝǌĞĚ͕�
ƐĂŶĐƟŽŶĞĚ͕�Žƌ�ĞǆƉĞůůĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƚƌĞĞƚ-ĂĐƋƵŝƌĞĚ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͕�ĐƌĂĐŬ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌǇƐƚĂů�
ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞͿ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĞůůŝŶŐ�Žƌ�
ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
;/W��Ϳ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘ 

�ůŝĞŶƚ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^� 
�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďĞĚƌŽŽŵ�
ĂŶĚ�ďĂƚŚƌŽŽŵ͕�ƚŚƌĞĞ�ŵĞĂůƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŶĂĐŬƐ�ŽŶ�
ƌĞƋƵĞƐƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŶŽƟĨǇ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�
ƚĞĂŵ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐŽ�
ŽƵƚƐŝĚĞ͘��ĂĐŚ�ƌŽŽŵ�ŚĂĚ�Ă�ůĂŶĚůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ͘�tŚĞŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

Ă�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�
�Ks/�-ϭϵ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�Žƌ�
ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ;ƐͿ͘ 

hƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵŶĚĞƌǁĞŶƚ�ĂŶ�
ŝŶƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƚĂī͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�Ă�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘��ƚ�ŝŶƚĂŬĞ͕�Ăůů�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŶƵ�ƚŚĂƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�
;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͘�/Ĩ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ-ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͕�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƚĞĂŵ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ͘�/Ĩ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�;ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Žƌ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌͿ�ƚŽ�
ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͗��ĐĐĞƐƐ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^��� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϯ 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƚĂīĞĚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚƌƵŐƐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽŽŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĂƌŽƐĞ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŶĞǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�
Ă�ǁĞůĐŽŵĞ�ĐĂůů͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŐĞƚ�ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ƐŶĂĐŬ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂů�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ďƌĞĂŬƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŵŽŬŝŶŐͿ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ-
ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵƐ͘�WĞĞƌ�ĂŶĚ�

ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƐƚĂī�ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͘��ůŝĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŽŌĞŶ�
ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�
ĂŶĚͬŽƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞŶ�
ƉƌŽŵƉƚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ă�ŚŽůŝƐƟĐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ĂŶǇ�ƉŽŝŶƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ͘�
�ůŝŶŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŽŶ�ĐĂůů�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϰ 

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵƵůƟ-ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�Ăƚ�Ă��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ŚŽƚĞů�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϵƚŚ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�
:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϭ͘ 

^ĂŵƉůŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ 
KƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ϯϱ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�/Z^�ŝŶ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ͕�
ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ��Ɖƌŝů�ĂŶĚ�DĂǇ�ϮϬϮϭ͕�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁŝƚŚ�ůŽĐŬĚŽǁŶƐ�
ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ƐĞǀĞƌĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�
ǁŝƚŚŝŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�
�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�Ăƚ�Žƌ�ŶĞĂƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘ 

�ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�;ŶсϭϯͿ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�KŶƚĂƌŝŽ�tŽƌŬƐ�Žƌ�
KŶƚĂƌŝŽ��ŝƐĂďŝůŝƚǇ�^ƵƉƉŽƌƚ�WƌŽŐƌĂŵ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂũŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ͘ 

DĞƚŚŽĚƐ 

dĂďůĞ�ϭ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�-��/Z^��ůŝĞŶƚƐ� 

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� E�;dŽƚĂůсϮϱͿ 

ZĂĐŝĂůͬ�ƚŚŶŝĐ�/ĚĞŶƟƚǇ�  

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ϭϬ 

�ůĂĐŬ�Žƌ�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ� ϯ 

tŚŝƚĞ ϭϮ 

'ĞŶĚĞƌ  

tŽŵĞŶ ϳ� 

DĞŶ ϭϲ� 

dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ŇƵŝĚ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶ- Ϯ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϱ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ϯϱ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ-ĚĞƉƚŚ͕�ƐĞŵŝ-ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ůů�ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�:ƵŶĞ�
ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘���ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�
ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ϱ�ƐŝƚĞ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ƚĞĂŵƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�
ϭͿ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͖�ϮͿ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͖�ϯͿ�
ŶƵƌƐĞƐ͖�ϰͿ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ŶƵƌƐĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͖�ĂŶĚ�ϱͿ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�DŽƌĞ�

ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƐŵĂůů�ƐĂŵƉůĞ�ƐŝǌĞƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐĞůĨ-ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ��ůĂĐŬ͕�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�Žƌ�Ă�WĞƌƐŽŶ�ŽĨ��ŽůŽƵƌ�;�/WK�Ϳ�ǁĞƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘ 

dĂďůĞ�Ϯ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�-��/Z^�^ƚĂī� 

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ� E�;dŽƚĂů�с-�ϮϱͿ� 

'ĞŶĚĞƌ  

tŽŵĞŶ ϭϲ 

DĞŶ ϳ 

dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ŇƵŝĚ͕�ŐĞŶĚĞƌ�ŶŽŶ-
ĐŽŶĨŽƌŵŝŶŐ͕�Žƌ�ŶŽŶ-ďŝŶĂƌǇ 

Ϯ 

ZĂĐŝĂůͬ�ƚŚŶŝĐ�/ĚĞŶƟƚǇ  

tŚŝƚĞ ϭϱ 

�/WK� ϭϬ 

^ƚĂī�dĞĂŵ  

WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ ϱ 

,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ ϱ 

EƵƌƐĞ ϱ 

WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�;EƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ŐĞŶĞƌĂů� ϱ 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ ϱ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϲ 

ZĞƐƵůƚƐ 

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ůŝĞŶƚ� 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
dƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^ 
&Žƌ�Ă�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ĚŝĸĐƵůƚ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͘��ůŝĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ůŝƩůĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�
ĞǆƉĞĐƚ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚ͘��ůŝĞŶƚƐ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƚĞƐƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�͞ĨƌĂǌǌůĞĚ͟�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌƵƐŚĞĚ�ďǇ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƚƌĂĐŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƵƉŽŶ�
ƚĞƐƟŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͘�^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ƚŽ�ďĞ�
ŚĞůƉĨƵů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

͞dŚĞ�ƐƚĂī�ǁĂƐ�ďĂŶŐŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ĚŽŽƌ͕�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
/�ǁĂƐ��Ks/��ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ŵǇ�ƌŽŽŵ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�
ďĂĐŬ͘�^Ž�/�ĞŵĂŝůĞĚ͘�/�ƚĞǆƚĞĚ͘�/�ŚĂĚ�ĨŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ŝŶ�
ŵǇ�ƌŽŽŵ͘�^Ž�Ăůů�ĨŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ�ǇĞůůŝŶŐ�Ăƚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�
ƐƵĐŚ�Ă�ďĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�Ăůů�ŽĨ�Ă�ƐƵĚĚĞŶ�Ăƚ�
ůŝŬĞ�ϴ�ŽΖĐůŽĐŬ�ƚŚĂƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůŝŬĞ͕�͚ǇŽƵΖƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŚŽƚĞů͕�ƚŚĞ�ďƵƐ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͛͘��ŶĚ�
/�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͕�͚ǁŚĂƚ�ƚŚĞ͙͍͛�/�ǁĂƐŶΖƚ�ƉĂĐŬĞĚ�Žƌ�
ŶŽƚŚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞ�
ƉŽůŝĐĞ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƌĞĂůůǇ͕�ƌĞĂůůǇ͕�ƌĞĂůůǇ�
ƚƌĂƵŵĂƟĐ͙�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ĨƌĂǌǌůĞĚ͘�>ŝŬĞ͕�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƐŽ�ĂďƌƵƉƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�
ŵĞ�ĨĞĞů�ƐŽ�ƵŶŚƵŵĂŶ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ƐƟŐŵĂ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
�Ks/�-ϭϵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�tŝƚŶĞƐƐŝŶŐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞůĂǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĞĂůƚŚ�Žƌ�ƐŽĐŝĂů�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĨĞĂƌƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ƐƟŐŵĂ�Žƌ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͘ 

͞WĞŽƉůĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚĞƐƚĞĚ�Žƌ�
ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƐĞĞŝŶŐ�
ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞůƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŝƐ�
ƉŝŶƉŽŝŶƚĞĚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ďĞŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƐŽ�ďĂĚ͘�ZŝŐŚƚ͍��ŶĚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ĚŽ�ŝƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŚŝĚĞ�ŽƵƚ͘�dŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƚĞůů�ŶŽďŽĚǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚĞĚ�Žƌ�
ƉƵůůĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�Žƌ�
ĂůŝĞŶĂƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͍͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝŽƵƐůǇ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƐƚĂī͘�^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�͚ĚƌƵŐ�
ƐĞĞŬŝŶŐ͛�ĨƌŽŵ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚĞŶ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ŽƵƚ��Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƟŶŐ�Ăƚ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͘ 

͞tŚĞŶ�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚĂǇ͕�/�
ƐĂŝĚ�/Ζŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐǁĂď�ƚĞƐƚƐ͙ƐŽ�ƚŚĞǇ�ƉƵƚ�ŵĞ�ŽƵƚ͘�
^Ž�ƚŚĞǇ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�^Ž�/�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ũƵƐƚ�ƚǁŽ�ŚŽƵƌƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞŶƚ�
ŵĞ�ƚŽ�ƐĞĐŽŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ƚĞƐƚĞĚ͘�dŚĞŶ�/�
ŐŽƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�͙�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ͕�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ďƵƚ�/�
ǁĂƐŶΖƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�͙�dŚĞǇ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂŶƚĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ͘͟�
�/Z^��ůŝĞŶƚ 

/ŶƚĂŬĞ�WƌŽĐĞƐƐ�Ăƚ��/Z^�ĂŶĚ�͞DĞŶƵ͟�ŽĨ�
^ĞƌǀŝĐĞƐ 
tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ƉƌŝŽƌ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�;Ğ͘Ő͕͘�ĨƌŽŵ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌƐ�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇͿ͕�ŵŽƐƚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ͘�hƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϳ 

�/Z^͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ĂŶĚ�
Ă�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
Ă�ǁƌŝƩĞŶ�͚ŵĞŶƵ͛�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�
�ůŝĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌŵĂƚ�ĨŽƌ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƚĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĨĞƌƌĂů�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘�^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶǁĞůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;Ğ͘Ő͕͘�
ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ�ƐǇŵƉƚŽŵƐͿ͘��ůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĂŬĞ͘ 

͞/�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘�^Ž͕�
ůŝŬĞ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŝƚ�
ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�
͙��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŐƵǇƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ŚĞƌĞ͘͟��/Z^�
�ůŝĞŶƚ 

^ĞĐŽŶĚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ůŽďďǇ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂĐǇ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĂůůŽǁĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ͘ 

͞zĞĂŚ͘�/ƚΖƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐŽĐŝĂů�ƚŚŝŶŐ�ŽƵƚ�ĨƌŽŶƚ͕�ůŝŬĞ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăůů�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƐƚƵī�ĂŶĚ�ůŝŬĞ�
ƐŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�/Ζŵ�ůŝŬĞ�ƌĞĂůůǇ�
ŝŶƚƌŽǀĞƌƚ͘�ZŝŐŚƚ͍�^Ž͕�ůŝŬĞ͕�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŚĞůů͘�^Ž�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ͕�ĚŝĚŶΖƚ�
ŐĞƚ�ƐĂŝĚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ŵǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ƚŽ�ŐŽ͗�Η,ĞǇ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ĞĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�
ĚŽ�ƚŚĂƚ�͙�Η�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ŝĨ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ͕�
ƉƵƐŚŝŶŐ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝƚ͕�ŝƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�
ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘͟��/Z^�
�ůŝĞŶƚ� 

dŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ǁĂǇƐ͗�Ăƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵĞŶƵ͕�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƌŽŽŵƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚĞĐŬ
-ŝŶ�ĐĂůůƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ͘��ĂƚĂ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�Ăƚ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ͛Ɛ�ƐƚĂǇ͕�ƚŽ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ͘� 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
dŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ŵŽŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŵĂǇ�
ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ 

· WƌŽǀŝĚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

· �ŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂĐǇ�Ăƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�ĚŝƐĐůŽƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ͘ 

· ZĞŝŶĨŽƌĐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�ĂƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŝŶƚĂŬĞ͘ 

/ŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƐƚĂǇŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŽŶ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ 
KǀĞƌĂůů͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĚƵĞ�
ƚŽ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌƵŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�ƵŶǁĞůů�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/��
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�K�d�ĂŶĚ�^K^͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚƌƵŐƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶĐŽŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞dŚĞŶ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ĨĞŶƚĂŶǇů�Žƌ�ĐƌǇƐƚĂů͕�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�
ƉĂƩĞƌŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͕�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͍�
/Ɛ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ͍͟ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞EŽ͕�ŝƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ďǇ�
ůŝŬĞ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘�͞ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϴ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞K<͘�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ͍͟ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞tĞůů�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�
/�ŚĂǀĞ��Ks/�͕�/�ĐĂŶΖƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ŵǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�/Z^�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ŽŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ 

͞/�ŬŶĞǁ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ƚŽ�ŵĞ�
ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͕�/�ŵĂĚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĐŽŵŝŶŐ�
ďĂĐŬ�ďĞĨŽƌĞ�/�ƐĞĐƵƌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁĞŶƚǇ-ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƵŶƟů�/�ŬŶĞǁ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�
ŵĞĂŶ͍͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��/Z^�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƉƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘� 

͞/Ζŵ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶ�ƚŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�
ĂŶĚ�ŝŶĨĞĐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĚƌƵŐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�
ƉƵƚ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ƟŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

�ůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ƐĂĨĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘ 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^ 
�ŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ůŽŽŬ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘��ŽƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ƚĞĂŵ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĂů�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�;ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǀŝƌƚƵĂů�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐͿ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŽīĞƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƚƌĞĂƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ�ƚĂďůĞƚƐ�;ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�
ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ��ŝůĂƵĚŝĚ�ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͿ͕�ŽƉŝŽŝĚ�
ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�;K�dͿ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕�
ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƐůŽǁ-ƌĞůĞĂƐĞ�ŽƌĂů�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�
;ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ�<ĂĚŝĂŶ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐͿ͕�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ƵƐŝŶŐ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ĂůĐŽŚŽů�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�
;D�WͿ͘� 

͞/Ĩ�/�ŚĂĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůĐŽŚŽů�Žƌ�ƚŚĞ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ŽƵƚ͘�/�
ǁŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ŐŽŽĚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/Ζŵ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉƌĞĂĚ�
ƚŚĞ��Ks/�͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵǇ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐĂƌĞĨƵů͘��Ƶƚ�ŶŽ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ŵǇƐĞůĨ�ŵǇ�ĂůĐŽŚŽů�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŵǇ�
ĚƌƵŐƐ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƉĞƌŝŽĚƐ�;ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐͿ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘ 

KƉŝŽŝĚ��ŐŽŶŝƐƚ�dŚĞƌĂƉǇ�;K�dͿ�ĂŶĚ�^ĂĨĞƌ�
KƉŝŽŝĚ�^ƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ 
KǀĞƌĂůů͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�K�d�ĂŶĚ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�K�d�ĂŶĚ�^K^�ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŽƉŝŽŝĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͘�&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�K�d�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�K�d�ǁĂƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƐĞĂŵůĞƐƐ͘� 

͞tŚĞŶ�/�ŐŽƚ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�/�ƵƐĞĚ͙�^Ž�/�ƚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�/�
ǁĂƐ�ŽŶ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƵƐŝŶŐ�Ă�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞǇ�
ŐĂǀĞ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�Ă�ĚĂǇ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϵ 

ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝůĂƵĚŝĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŝůĂƵĚŝĚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�
ĨŽƌ�ĨĞŶƚĂŶǇů͘��Ƶƚ�/ΖǀĞ�ŐŽƚ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂŵĂǌŝŶŐ͘͟��/Z^�
�ůŝĞŶƚ 

�ŵŽŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�^K^͕�ŵŽƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĨŽƌ�^K^�ďĞĨŽƌĞ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͘� 

͞zĞĂŚ͕�/�ƵƐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�ĚĂǇƐ�/�ǁĂƐ�
ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞŶ�/�ŚĂĚ�Ă�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͘�dŚĞǇ�ƉƵƚ�ŵĞ�ŽŶ�<ĂĚŝĂŶ�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�Ă�
ĐŽƵƉůĞ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ƚŚĞ�<ĂĚŝĂŶ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁŽƌŬ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�K<�ĨŽƌ�ŵĞ͙�^Ž�/Ζŵ�ŶŽƚ�ŐŽŶŶĂ�ƵƐĞ�
ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ůŝŬĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƐ�/Ζŵ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
<ĂĚŝĂŶ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
K�d�ĂŶĚ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ǁĂŝƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�ĚĂǇ�ĨŽƌ�Ă�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƵƉŽŶ��/Z^�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƟĞƐ�ŝŶ�ĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ�ƟŵĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘� 

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ďĞŝŶŐ�
ĚŝƐƉĞŶƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�
ůŝŬĞ�Ă�ůĂŐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�^Ž�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŚŽƵƌƐ�
ŚĞƌĞ͕�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŚŽƵƌƐ�ƚŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵƉůĞ�
ŚŽƵƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌĞƩǇ�ďĂĚ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĞƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚƌƵŐƐ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

͞/Ĩ�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĚŝůůŝĞƐ�
�ŝůĂƵĚŝĚ�ƚĂďůĞƚƐ͕�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐƚƵī�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ͕�ĂŶĚ�
ŵǇ�ŽǁŶ�ƉĂŝŶ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ͘��Ƶƚ�/�ŚĂĚ�ƐƚƵī�ŽŶ�ŵĞ͕�ƐŽ�/�ũƵƐƚ�ĚŝĚ�ŝƚ�

Ăůů�ŵǇƐĞůĨ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�ŐĂǀĞ�
ŵĞ�Ă�ďĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��ŽƵƉůĞ�
ŽĨ�ĚŝůůŝĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ůŝŬĞ�ĨŽƵƌ�Ă�ĚĂǇ�ďƵƚ�ƚŚĂƚΖƐ�
ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ� 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƵŶƟů�ůĂƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Žƌ�
ƵŶƟů�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ďĞŐĂŶ�K�d͘��ƵĞ�ƚŽ�ƉƌŝŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ƐŽŵĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞĞĚƐ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƚƌǇ�^K^͘ 

͞/�ŚĂǀĞŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ͘�/�
ĮŐƵƌĞĚ͕�ůŝŬĞ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞǇΖĚ�ũƵƐƚ�ďĞ�
ůŝŬĞ͕�͚tŚŝůĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŚĞƌĞ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͛͘�^Ž�ǁŚǇ�ĞǀĞŶ�ďŽƚŚĞƌ͍�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�
ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

DĂŶĂŐĞĚ��ůĐŽŚŽů�WƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ 
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�D�W�Ăƚ��/Z^�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�D�W�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�
ĨĂƐƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�D�W�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ�ŚĞůƉĞĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�D�W͕�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƵƐŚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ��/Z^�
ƚŽ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ĂůĐŽŚŽů͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ĚŽ�
ĂƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�Ăƚ�ƌŝƐŬ͘��ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂŶƟ-ĐƌĂǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŝĨ�
ƚŚĞǇ�ĚĞƐŝƌĞĚ͘� 

͞^Ž͕�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ŶĞĞĚ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ƐƵƉƉůǇ�ŵĞ�ϳϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ŶŽƌŵĂůůǇ�ĚƌŝŶŬ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŽĨ�
ĮǀĞ�ďĞĞƌƐ͘�^Ž͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ďĞĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ǁĞůů�
͙�/Ζŵ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŶƟ-ĐƌĂǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ͘�^Ž�
ƚŚĂƚΖƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞůů͕�ƚŽŽ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂǁďĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�Θ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�Θ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝƐŽůĂƚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϮϬ 

ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ĂƐ�ŽŶůǇ�ďĞĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝŶĞ�
ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

͞/�ĚŽŶΖƚ�ĚƌŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�
ďƵƚ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ƐƚŽŵĂĐŚ�
ĐĂŶĐĞƌ͘�^Ž�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�/�ĚƌŝŶŬ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�
ǀŽĚŬĂ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

^ƟŵƵůĂŶƚƐ 
KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͘ 

͞dŚĞǇ�ƐĂŝĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�/ΖĚ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�
ĐĂƌĞ�ŽĨ�͙��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�
ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚ�ĂŶĚ�/�
ĚŽŶΖƚ�ĚŽ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ƐŽ�͙�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�
ƚŚĂƚΖƐ�ŐŽŽĚ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�
ŽƉƟŽŶƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ϳ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-
ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ůĞĚ�ƐŽŵĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ƚŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͘ϴ�^ŽŵĞ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĚŝĚ�ĂƩĞŵƉƚ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƐĞĐƟŽŶ͘ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· KǀĞƌĂůů͕�ŵŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĞǆŝƐƟŶŐ�K�d�Žƌ�^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͕�Žƌ�Ă�ŶĞǁ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ƐŵŽŽƚŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�/ŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�
ƵƉŽŶ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

· �ůŝĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�D�W�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ͖�ŵŽƌĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽů�ƚǇƉĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͘ 

· tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�

ƚŚĂƚ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ǁĂƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ƚŚŝƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
�ŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 
KǀĞƌĂůů͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ƐƚĞƌŝůĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�
ĂŶĚ�ƐǇƌŝŶŐĞƐ͕�ĐŽŽŬĞƌƐ͕�ĮůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĞƌŝůĞ�ǁĂƚĞƌͿ�ĂŶĚ�
ƐĂĨĞƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�;ĐƌĂĐŬ�
ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ĐƌǇƐƚĂů�ŵĞƚŚ�ƉŝƉĞƐͿ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞,Žǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĂĐĐĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚĞĚ͍�tĂƐ�ŝƚ�ƋƵŝĐŬ�
ĞŶŽƵŐŚ͍͟ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞zĞĂŚ͕�/�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ǁŚĞŶ�/�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶĞĞĚůĞ�Ŭŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĮǀĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
Žƌ�ůĞƐƐ͘�^ĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŝƉĞ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŚĞƌĞ�
ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǁĂŝƚ�ƟŵĞƐ�
ĂŌĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͖�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŝŶũĞĐƟŽŶ�ŬŝƚƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŚĞ�ŬŝƚƐ�ĂƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ 

͞tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ŽŶůǇ�ŐŝǀĞ�
ůŝŬĞ�ƚǁŽ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŝŶ�Ă�Ŭŝƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�
Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͕�ůŝŬĞ͕�/�ŵŝŐŚƚ�ƵƐĞ�ƚǁŽ�Žƌ�
ĞǀĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�Ăƚ�ŽŶĞ�ƟŵĞ͕�ZŝŐŚƚ͍�^Ž͕�/�ĮŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŽǁ�ƐŝĚĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ĨŽƵƌ�Žƌ�ĮǀĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�Ŭŝƚ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ 

· �ŶƐƵƌĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞůǇ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƐĂĨĞƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ƌĞƋƵĞƐƚ�
ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵŽƌĞ�ŶĞĞĚůĞƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�Ŭŝƚ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϭ 

KǀĞƌĚŽƐĞ�ZŝƐŬ�ĂŶĚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^ 
�ůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ—ďŽƚŚ�
ĂůŽŶĞ�Žƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ—ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞tĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŵƵĐŚ͘�^Ž�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

DĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŚĂŶ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐŝƚĞƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ŽƉƟŽŶƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͕�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞͿ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�^K^�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘� 

͞dŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚǁŽ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�
ŝƐ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ŶĞĂƌ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͘�dǁŽ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�ŝƐ�ŵĂǇďĞ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�
ƉŽŝŶƚ͘�^Ž�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�ŶŽƚ�
K��ƐŽ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�K��ŽŶ�ƚǁŽ��ŝůĂƵĚŝĚƐ͘�/ΖǀĞ�
ŽŶůǇ�ŐŽƚ�ŽŶĞ�K��ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůĂƐƚ�
ƐƵŵŵĞƌ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŝĚ�ǁĂǇ�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�/�ƐŚŽƵůĚ�ŽĨ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�
ŝƐ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŚŽƚ�ĚŽƐĞ�-�ŝƚ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ďĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ͕�ŝƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�
DǇ�ƚǁŽ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�/�ĚŽ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
�ŝůĂƵĚŝĚ�/�ĚŽ�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͕�ƐŽ�ŽǀĞƌĚŽƐŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�
ŝƐƐƵĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƐƉŽŬĞ�ĂďŽƵƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ăƚ�
ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂůŽŶĞ�Žƌ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ĐůŽƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘�KŶĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞DƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ͘�^Ž�ƚŚĞǇΖƌĞ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�
ŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�^Ž�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚƌŽƉ͕�ƚŚĞǇ�ĚƌŽƉ͙/�
ŚĂǀĞ�Ă�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƚŽŽŬ�ŵĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞǇ�
ůĞŌ�Śŝŵ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ƚĞƐƚ�Śŝŵ͘�^Ž�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŚĞΖƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�
ŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ďŽǇĨƌŝĞŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ŵĞ�ŝŶ�Ă�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͘�^Ž�ŝĨ�/�ŚĂĚ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƐƚƵī�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ŝĨ�/�K�ΖĞĚ͕�

ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ĮŶĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĚĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�
ŶŽ�ŽŶĞ�ĞůƐĞ�ŚĞƌĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ� 
tŚĞŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�KW^͕�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ďǇ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƚĞĂŵ͕�Žƌ�ŝŶ-ƌŽŽŵ�ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƐƚĂī�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘ 

͞/͛Ě�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ǁŚĞƌĞ�ŶŽďŽĚǇ�ŬŶŽǁƐ�/Ζŵ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐŵŽŬŝŶŐ�͙�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƐŬ�ƚŚĞŶ�/Ζůů�ďĞ�
ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞŶ�/�ĚŽŶΖƚ�ďŽƚŚĞƌ�
ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�ŶŽ�
ŽŶĞΖƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ũƵĚŐŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƚ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

KǀĞƌĚŽƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ŝƚĞ�;KW^Ϳ 
�ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĞ��/Z^�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�KW^�
ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī͘�
KƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KW^�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƐƟŐŵĂ͘ 

͞/�ũƵƐƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŽŽů�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͍�
/ŶũĞĐƟŶŐ͘�/ƚΖƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ͘�^Ž�/ΖĚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĚŽ�ŝƚ�ďǇ�ŵǇƐĞůĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ͘�zŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�ŝƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ďƵƚ�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͘�/�
ĚŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ǁĂƚĐŚ͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�/Ζŵ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ŶĞƌǀŽƵƐŶĞƐƐ�Žƌ�ĞŵďĂƌƌĂƐƐŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝŶũĞĐƟŶŐ�ŝŶ�
ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

͞/�ŐĞƚ�ŵŽƌĞ�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƵƐŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�͙�/ƚΖƐ�
ũƵƐƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝƚΖƐ�ŶĞĞĚůĞƐ͕�/�ŐŽƚ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŝŶ�ĂŶĚ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ƐƚƵī͘�^Ž�/�ŐĞƚ�
ŶĞƌǀŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϮϮ 

�ůŝĞŶƚƐ͛�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KW^�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ďĞŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Ă�
ŬŶŽǁŶ�ĚŽƐĞ�ŽĨ��ŝůĂƵĚŝĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƉƵƚ�
ƚŚĞŵ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘ 

͞/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ƐƵĐŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�KW^�ďĞĨŽƌĞ͙�/Ζŵ�
ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶǇŵŽƌĞ�
ƐŝŶĐĞ�/ΖǀĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ƚŽ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�ĨƌŽŵ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KW^͘�,ĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌ�ŽĨ�ŝŶ-ƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�
;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƚŶĞƌ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚͿ�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽŽů͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞tĞƌĞ�ǇŽƵ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KW^�
ƌŽŽŵ͍͞ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞zĞĂŚ�/�ǁĂƐ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐŝĐŬ�͙�/�
ĐŽƵůĚŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŵŽǀĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵǇ�ďĞĚ͘͟ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞�ŶĚ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶǇ�
ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ĐĂůůƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ͕�ůŝŬĞ�Ă�ǁĞůůŶĞƐƐ�
ĐŚĞĐŬ͍͟ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞zĞĂŚ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͗�͚/Ζŵ�
ĂůǁĂǇƐ�ŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ͘�>ŝŬĞ�ŝĨ�ƐŚĞ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŽĚ͕�/Ζŵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŝŬĞ�ƐŽ�͙͛��Ƶƚ�
ƚŚĂƚΖƐ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ͕�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ĐĂůůƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ĂǁĞƐŽŵĞ�ŝĚĞĂ͘��ĂƵƐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�͙�ƚŚĞǇ�
ƐĂǇ͕�ĚŽŶΖƚ�ƵƐĞ�ĂůŽŶĞ͘��ŶĚ�ůŝŬĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵĞƚ�ŵǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕�Ăůů�/�ĚŝĚ�ǁĂƐ�ƵƐĞ�ĂůŽŶĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

KŶĞ�ŵĂũŽƌ�ĚƌĂǁďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�KW^�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ĂƌĞĂ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�Žƌ�ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͕�
ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƐŵŽŬŝŶŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů͘Ϯ 

͞/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�KW^�Ăƚ�DŽƐƐ�WĂƌŬ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ͕�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƵƉ�ĨŽƌ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐŽŽů͘�/�ůŝŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƚŚŝƐ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�
ĂŶĚ�ƐŵŽŬĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞŶƚĂŶǇů͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ 
&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ͕�
ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ďǇ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ-
ƉĞƌƐŽŶ�ďǇ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�
ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĞƌŝůĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘� 

͞�ůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŬŝƚƐ͕�ƚŚĞǇ�
ƚŽůĚ�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĂƐŬ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�/Ζŵ�ĞǆĂĐƚůǇ�ĚŽŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�
ŵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ĐĂůů͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐĂůů�ďĂĐŬ͕�/�
ƵƐƵĂůůǇ�ƐĂǇ�ŶŽ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂůů�ĂŶǇǁĂǇƐ�
͙�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�ƚŽ�ŵĞ͕�ďƵƚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�/Z^�ƐƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚŝůĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚǇ�ƌŽƵƟŶĞ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�Žƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�
ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘� 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞dŚŽƐĞ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ŐĞƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ĂƌĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽƌ͕�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĨĞĞů�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌƵƐŝǀĞ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƚΖƐ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƚŚŝŶŐ͍͟ 
�ůŝĞŶƚ͗�͞&ŝŌǇ-ĮŌǇ͘�/ƚΖƐ�ŶŝĐĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ũŽď͕�/�ŐƵĞƐƐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŬŝůůƐ�ŵǇ�ďƵǌǌ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

��ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽǀĞƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ůĞƐƐ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƟǀĞ͘ 

͞/Ĩ�ŝƚ͛Ɛ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƚǁŽ�ƟŵĞƐ͕�ŝƚΖƐ�K<͙��Ƶƚ�/�
ĚŽŶΖƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�
ŽŶ�ŵĞ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ͘�KŶĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝůĞ�/Ζŵ�
ƚŽƚĂůůǇ�K<�ǁŝƚŚ͘�dǁŽ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͕�ĮŶĞ͘��Ƶƚ�/�ũƵƐƚ�
ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ůŝŬĞ�ϮϬ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�Ă�
ĚĂǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ůĞƐƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�DĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵ�Ăƚ��/Z^�ŵĂĚĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ǀĞƌǇ�
ǁĞůĐŽŵĞ�ŽǀĞƌĂůů͘� 

͞/�ĨĞĞů�ƐĂĨĞƌ�ŚĞƌĞ͘�zĞĂŚ͕�ϭϬϬй�ƐĂĨĞƌ͘��ǀĞŶ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͙tĂǇ͕�ǁĂǇ�ůĞƐƐ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϯ 

dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ͘�dŚĞǇ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶŶĂ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
͚tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ƵƉ�ƚŽ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ͕�ǁŚŽΖƐ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƌŽŽŵ͕�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͍͛�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ĨĞĞů�
ůŝŬĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�Žƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ǁĞůůŶĞƐƐ͘�
dŚĞǇΖƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ũƵƐƚ�ƉŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ͘͟��/Z^�
�ůŝĞŶƚ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ 

· &ĞĂƌƐ�ŽĨ�ĨĂĐŝŶŐ�ƐƟŐŵĂ�ǁŚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ�KW^�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶũĞĐƟŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�KW^�ĂŵŽŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ďƌŽĂĚůǇ͘� 

· /Ŷ-ƌŽŽŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�
ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐĂĨĞƚǇ͘�dĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͘ 

· �ǀŽŝĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚŝůĞ�
ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

· dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŶŚĂůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�
ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

�ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĂŶĚ��ŝƐĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ��ĂƌĞ 
�ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ƐƚĂƚĞĚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĂŶǆŝĞƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�DŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞĐƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘ 

͞dŚĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͍�/�ŐƵĞƐƐ�ŽŶĐĞ�/�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ĂŶƐǁĞƌƐ͕�/Ζůů�ĨĞĞů�Ă�ůŽƚ�ďĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�/�ũƵƐƚ�ǁŝƐŚ�/�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽ͙�tŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞ͍�tŚĂƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ͍�/�ĚŽŶΖƚ�
ůŝŬĞ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ŽŶĐĞ�/�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�/Ζůů�ĨĞĞů�Ă�ůŽƚ�ďĞƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�K�d�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�K�d�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽŶĐĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�
ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�K�d�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^K^�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŚĂƚ�^K^�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞůǇ�ďĞ�ĚŝƐĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘� 

͞dŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�ďĂƐŝĐĂůůǇ͕�ǁĞΖůů�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�
ǇŽƵƌ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŚĞƌĞ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ůĞĂǀĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘�/ƚ�
ĞŶĚƐ�ǁŚĞŶ�/�ůĞĂǀĞ�ŚĞƌĞ͘�dŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ƚŽůĚ͘�
^Ž�/�ũƵƐƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ŽŶĐĞ�/Ζŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
/Ζůů�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�/Ζůů�ďƵǇ�ŵǇ�ĨĞŶƚĂŶǇů�
ĂŐĂŝŶ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

dŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�^K^�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
ŝƚ͖�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�^K^�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�^K^�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŽŶ�^K^�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞/�ĨĞĞů�ƚŚĂƚΖƐ�ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ǇŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ŵĞ�ŽŶ�Ă�
ƐĂĨĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŚŝůĞ�/Ζŵ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŵĞ�
ŽƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�

dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƐĂĨĞƌ�ŝŶ�
�/Z^�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϰ 

ďĂĐŬ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚƌƵŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�
ƉƌŽďĂďůǇ�Ŭŝůů�ŵĞ�ŽŶ�ĚĂǇ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĂĚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƌŝƐĞ�ŝŶ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�
-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��ƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͕�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�;ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐͿ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞĚ�Žƌ�
ŶŽƚ͘ 

͞/�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁ͘�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͘�
/Ζŵ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĞ�ŝƚΖůů�ƐƟůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�/Z^͘�dŚĞ�ĐŝƚǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ĐĂŵƉƐŝƚĞƐ͕�ƐŽ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ƐƵƌĞ�ŝƚΖůů�ƐƟůů�
ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĞůƚĞƌ�;ĂŶĚ�
ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇͿ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ͕�ĂƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ůŝƩůĞ�ƐĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ͘� 

͞/�ƌĞĂůůǇ�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͕�ŝƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐŽ͘�/ƚ�
Ăůů�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��ŶĚ�
ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�/�ŚĂǀĞ�͙�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�dŚĂƚΖƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/Ζŵ�
ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�/͛ŵ�ŐŽŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐĂŵĞ�
ƚŚŝŶŐ�/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ͕�Žƌ�Ăŵ�/�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂǇďĞ�ŐĞƚ�
ƐŽŵĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�/�ĐĂŶ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͍͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

&Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Žƌ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ŚŽƚĞůƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĂƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽƚ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ŚŽƚĞůƐ͘ 

͞/�ůŝŬĞ�ǁŚĞƌĞ�/�Ăŵ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�/Ζŵ�ũƵƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚ͕�/�ŶĞĞĚ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ĐŽůůĞĐƚ�
ŵǇƐĞůĨ͘��ŶĚ�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƐĞůĨ-ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ŐĞƚ�ŵǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ĂŶĚ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�
ŚŽƚĞů�ƚŚĞƌĞ͘��ĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ� 

· �ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĂƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘ 

· �ĂƌůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ƉŽƐƚ-
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚŝƐ͘ 

· ��ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ĞǆŝƐƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�^K^�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ŵŝƐƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�
ŽŶ�^K^�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��/Z^�ƐƚĂǇ͘ 

KǀĞƌĂůů��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^ 
KǀĞƌĂůů͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘��ůŝĞŶƚƐ�ƐƉŽŬĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞůǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞,ŽŶĞƐƚ�ƚŽ�'ŽĚ͕�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐ͙dŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĂŵĂǌŝŶŐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŐŽ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ůŝŬĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ă�ĐƵƉ�
ŽĨ�ƚĞĂ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐŶĂĐŬƐ͕�ĚŽǁŶ�ƚŽ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͘�
dŚĞǇΖƌĞ�ũƵƐƚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ƚĞĂŵ�ŚĞƌĞ͙��ŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ǁĂǇ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ĚŝĚŶΖƚ�ŬŶŽǁ͘͟��/Z^��ůŝĞŶƚ 

tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƟŐŵĂ�ĂŶĚ�
ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϱ 

ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐŝƚĞƐ͘ 

͞WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŶŝĐĞ͘�^Ž�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ĂƌĞ�Ăůů�ǀĞƌǇ�
ŶŝĐĞ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�DƵĐŚ�ŶŝĐĞƌ�ƚŚĂŶ͕�ƐĂǇ͕�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ŶĂŵĞ͘�/�ĚŝĚŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�/ΖǀĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƚŚĂƚ͘�/�
ŬŶŽǁ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͘�^Ž�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�/�ŶŽƟĐĞĚ�
Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĂƫƚƵĚĞ͘�EĞŐĂƟǀĞ�ĂƫƚƵĚĞ͘͟��/Z^�
�ůŝĞŶƚ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϲ 

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�^ƚĂī� 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ��Ks/��ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�;�/Z^Ϳ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�
ĮǀĞ�ƚĞĂŵƐ͗�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�
tĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĮǀĞ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĞĐƟŽŶ�
ďĞůŽǁ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^͘ 

�ĂƌĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 
dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĂǇ�ΗzĞƐΗ͗�WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ-
ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĐĂƌĞ� 
^ƚĂī�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ��ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ��/Z^͘�hŶůŝŬĞ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͕�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂĚŝůǇ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƉĂĐĞ͕�ŝƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�
ŚĂĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ŵŽŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƟŵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�Ă�ƌŽůůĞƌ�
ĐŽĂƐƚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ŽŶ�ƐŝƚĞ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
͙�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�
ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ͘�>ŝŬĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐĂŵĞ�Ăƚ�ƵƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽƚ�ŚĂƌĚ͕�ƚŚĞŶ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŽƵůĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚ�
ŝƚ�ŽƵƚ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ǇĞƚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��Ks/�-ϭϵ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͘ 

͞tĞ�ŚĂĚ�ǀĞƌǇ�ƐŝŵƉůĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ůŝŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ƵƐĞƌƐ�ďƵƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ũƵƐƚ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƐƚĂďůĞ�ƐĐƌŝƉƚ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŐŽŽĚ͕�ůŝŬĞ�ĞĂƐǇ-ƉĞĂƐǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŇŽǁĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�

ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞ͕�ůŝŬĞ�
ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ůŽǀĞůǇ�ĂŶĂůŽŐƐ͕�ƉůƵƐ�ďĞŶǌŽƐ͕�
ƉůƵƐ�ĂůĐŽŚŽů͕�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǀĞƌǇ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŶĚ�ƐŽ�ďĞŝŶŐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ĨŽůŬƐ͕�ůŝŬĞ�/Ζŵ�
ƐŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĞĚ͘�/�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚΖƐ�ŵŽƌďŝĚ͕�ďƵƚ�ŐŝǀĞŶ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƵƐĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƚƌĞĞƚ�ƐƵƉƉůǇ͘�dŚĂƚΖƐ�ƐŽ�ŝŵŵĞŶƐĞ͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ŽĨ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞĂŵƐ�ďŽƚŚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶ-ĐĂůů͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�
ŶƵƌƐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ĐĂůů�
Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�^ƚĂī�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŽƚĞĚ�
ŽƉĞŶŶĞƐƐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŶĞĞĚƐ͘ 

͞/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĐŽŶƐƵůƚƐ�/�ĚŝĚ�
Ăƚ�ϭϭ�ŽΖĐůŽĐŬ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƐĂĨĞ�
ƐƵƉƉůǇ͍�/ƚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘��ǀĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ŝƚΖƐ�ĂŶ�
ŽƉƟŽŶ͕�ŝƚΖƐ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�Ă�
ĐůŝĞŶƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͕�Η/�ĚŝĚŶΖƚ�ďƌŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�͙͟�
�ŶĚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�ΗtĞůů͕�ǁŚǇ�ĚŽŶΖƚ�ǁĞ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ĂŶ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�ĐŽŶƐƵůƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ŐĞƚ�ĚŽƉĞ�ƐŝĐŬ�
ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ�ŝƚ͍�dŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ�
ŝƚ�Ă�ƚƌǇ͕�ǇĞĂŚ͍Η��ŶĚ�ŽŌĞŶ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�
ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ůĞŌ�ŽŶ�ƐĂĨĞ�ƐƵƉƉůǇ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�
ŚŽƚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�dĞĂŵƐ 
dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^h^�ǁĞƌĞ�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐƚĂī�ƌŽůĞƐ͕�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϳ 

ƚŽ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ƚĞĂŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ďǇ�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵƐ͘ 

͞,ŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞƌĂƐĞ�
Žƌ�ĞǆĐůƵĚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�
ďĞĞŶ�ƐŽ�ŶŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƐŝůŽĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞů͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵŶĨŽůĚĞĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ĨƌƵŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ�
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐŝůŽƐ͘�>ŝŬĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐŝůŽĞĚ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ǀĞƌǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�
ŽĨ�ƟŵĞ�͙�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉŝĞĐĞƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ�
ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĞ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ƐŚŝŌ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�
ŚĞĂůƚŚ�ŐŽĂů͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƐŬŝůůƐĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ŽǀĞƌĂůů�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ�ƐĂĨĞƚǇ͘ 

͞/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚĞĂŵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů͘�tŚĞŶ�ǁĞ�ĚŽ�
ŚĂǀĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�
ƌŝƐŬ͕�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�͙�zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�͙�/ƚ͛Ɛ�ŵƵůƟĨĂĐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚĂĐŬůĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚΖƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ͘͟�EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

DĂŶǇ�ƐƚĂī�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŶĞĞĚĞĚ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞŐŽƟĂƚĞĚ�

ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ 

͞�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�-�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ�-�ůŝŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƚĞĂŵ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�
ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͕�
ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĚŽĞƐŶΖƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ŝƚ�͙�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽǀĞů�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞĞƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĞŝƚŚĞƌ͘��ŶĚ�
ƐŽ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ŐĞƚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƉůĂŶ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ůŝŬĞ͕�͚/Ζůů�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͘�
zŽƵ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͘�>ĞƚΖƐ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ͛͘�dŚĂƚΖƐ�ƉƌĞƩǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ƚŽ�Ă�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

dĞŶƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� 
�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƚ�ŵĂŶĚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�ĐĞŶƚƌĞ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂī�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ďŽƚŚ�
ĐŽǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘��ŽǀĞƌƚ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďŝĂƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�
ƚŚĂƚ�ůŝŶŬĞĚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ 

͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ƚŚŝŶŬ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Žƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�Ăůů�ƌĞůĂƟǀĞ͘�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Žƌ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ĐŽƵůĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�
ůŝŬĞ͕�͚KŚ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŐŽƚ�ĐůĞĂŶ�ĂŶĚ�
ŐŽƚ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ĨƵŶĐƟŽŶĂů�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�
ƐŽĐŝĞƚǇ͛͘�dŚĂƚ�-�ƚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�-�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
͚ƐƵĐĐĞƐƐ͛�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ͘�^Ž�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϴ 

ŬŶŽǁ͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�
ǁŚĂƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŵĞĂŶƐ�ŚĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�
�ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƐƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘�/ƚΖƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ͕�ũƵƐƚ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�Ă�ƐĂĨĞƌ�
ǁĂǇ͘�^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ͕�K<͕�ƚŚĂƚΖƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ͘�,Žǁ�
ĐĂŶ�ǁĞ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�
ƐŽ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ƌŽƵŐŚ͍�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚŝŶŐƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďƌŽĂĚĞŶĞĚ�ŵǇ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘͟�EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

DĂŶǇ�ƐƚĂī�-�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�-�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƉŝĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƵƌǀĞ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ǁŝƚŚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶĞΖƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�Ăƚ͘��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐŽ�ƌŝƐŬǇ͘�>ŝŬĞ͕�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ƌŽƵƟŶĞůǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŵĞĞƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�Ăƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂƐĞ͍�dŚŝƐ�
ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐŽƵƌĐĞ�-�ůŝŬĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�-�Ă�ƐŽƵƌĐĞ�
ŽĨ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

,ŝŐŚ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� 
^ƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐƚĂī�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
WĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�
ĂĐƵƚĞůǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�
ƌĂƌĞ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĨĂƚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ŐƵŝůƚ�ĂŵŽŶŐƐƚ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ŝŶƟŵĂƚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͘� 

͞dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ƚĞĂŵ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ŝŶ�
ĂůůŽǁŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ŚŝŐŚůǇ�
ŝŵƉĂĐƞƵů�ĂƐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ůŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�^Ž�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌŝĞĨ�
ĐŝƌĐůĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞΖƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĞĞů�ƚŚŽƐĞ�
ĞŵŽƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͘��Ƶƚ�
ǇĞĂŚ͕�ũƵƐƚ�ĮŶĚŝŶŐ�Ă�ƐĞůĨ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉƐ�
ǇŽƵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ǀĞƌǇ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƚŽůů�ŽŶ�ǇŽƵ͘͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŌĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ůŝŬĞ�
ĚĞďƌŝĞĮŶŐƐ�ĂŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĐŝƌĐůĞƐ͘�^ƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŽīĞƌƐ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�ŚĞůƉĨƵů͕�ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ǀĞƌǇ�ŝŶƚĞŶƐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ăƚ�ĨƵůů�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ͘�^ƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŌĞŶ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŵŽŵĞŶƚƐ͘� 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵƵƚƵĂů�ĂŝĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƵƐ�

dŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�
ĨŽƐƚĞƌĞĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϵ 

ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�͙�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�
ŽƌŐĂŶŝĐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�ůŽĐŬĚŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŚĞ�
ƐŝƚĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ŽƉĞŶ͘�zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞƌĞ�ŝƐŽůĂƚĞĚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǇŽƵƌ�
ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ǇŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�^Ž�ŝƚ�ũƵƐƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐĂůůǇ�ŐƌĞǁ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�͞,Žǁ�ĂƌĞ�
ǇŽƵ�ĚŽŝŶŐ͍��ŶǇƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ͍͟�
^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƐƚĂǇĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ĂŌĞƌ�
ƐŚŝŌ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ� 

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁĂƐ�
Ă�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ƐƚƌĞƐƐŽƌ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^h^͘ 

͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ƚŚŝŶŬ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�^Ž�
ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚŽůů�ŽŶ�ƵƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ůŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǀŝƌƵƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚΖƐ�Ă�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞΖƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ǁĞΖƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘͟�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƐƚƌĞƐƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͗�ĞĂĐŚ�ǁŽƌŬĞƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ŶĂůŽǆŽŶĞ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚŝŌ͖�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐƚĂī�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͖�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚ĐŽĚĞƐ͛�ƚŽ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�
ďĂĐŬ-ƵƉ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ǁŚŝƚĞ�ďŽĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ�ŵĂũŽƌ�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƐŚŝŌ͘�dĞĂŵƐ�ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘ 

͞/Ĩ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ĞǆƚƌĂ�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͕�ǁĞ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ͘�^Ž�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĞǀĞƌǇ�ŚĂůĨ�
ŚŽƵƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ŵƵůƟƉůĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĚŝǀŝĚĞ�ƚŚŽƐĞ�
ĐŚĞĐŬƉŽŝŶƚƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ͕�ĚŽŝŶŐ�Ă�
ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞŶ�ƉĞĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ƐĞǀĞƌĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͖�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�
ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ĨƌŽŵ��/Z^͖ϵ�
ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ŽŶ-
ĐĂůů�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͘�dŚĞǇ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͗͟�ŶĚ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ƵƐĞĚ�ƚŚĂƚ�Žƌ�
ĐŽŶƐƵůƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĂŶƵĂů�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ͍͟ 
^ƚĂī͗�͞�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�/͛ǀĞ�ŐŽƚ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ�ŚĞƌĞ͘�/�ŚĂǀĞ�Ă�
ƉƌŝŶƚŽƵƚ͕�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�/�ƵƐĞ�ŝƚ͘�͞ 
/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞K<͕�ƐŽ�/Ζŵ�ŐƵĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�Ă�
ŚĞůƉĨƵů�ƚŽŽů͘͟ 
^ƚĂī͗�͞/ƚ�ŝƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�/�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͕�/�ǁĂƐ�/�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŝƚ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ĐŽŶĮƌŵ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�
ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ͕�ǀĞƌŝĨǇ͘�/�ĂůƐŽ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŽƵĐŚ�
ďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ-ĐĂůů�ĚŽĐƐ�Ă�
ůŽƚ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

�ƌŽĂĚĞƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ� 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ĂŵŽŶŐ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ�
ƚŚĞ��/Z^͘�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƉŽƐƚ-ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉƌŽǀĞĚ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂī͕�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 

&ŝƌƐƚ͕�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�
ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĂƌƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ƚŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ůĞŌ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘ 

/ŶƚĞƌǀŝĞǁĞƌ͗�͞^Ž�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϬ 

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�-�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĞǀĞƌ�ĂŶǇ�ďƵŵƉƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�
ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍͟ 
^ƚĂī͗�͞/ƚ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ůĞĂǀĞ͘�^Ž�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ŶĞǆƚ͙ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶ�Ă�ŵŽŶƚŚůǇ�ďĂƐŝƐ͘�^Ž�
ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ũƵƐƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐĞƐ͕�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-
ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ�ƐƟŐŵĂ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ƵƌŐĞŶƚ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌĞĂƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ�ƐƚĂī͘ 

/ƚ�ǁĂƐ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƌĞƉƌŝĞǀĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘ 

͞WĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐƟĐŬƐ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ŵĞ͕�͞zŽƵΖƌĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�
ƐĂŵĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�/ΖǀĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ͘͟��ŶĚ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŶŽǁ�ĂŌĞƌ�ƚǁŽ�
ǁĞĞŬƐ͙�ƚŚĂƚ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůŝŬĞ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�
ƐŽůǀĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ƉŝĞĐĞ�ƚŚĂƚ�/�ĮŶĚ�ŝƐ�ǁĞ�ĚŽ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ƐƉĂĐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶŝŶŐ�
ƚŽ�ŚĞĂƌ͘��ŶĚ�ǇŽƵΖƌĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚůĞ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͘��Ƶƚ�ůŝŬĞ͕�ŶŽ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ͕�ůŝŬĞ͕�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵǇ�
ŵŝŶĚ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

&Žƌ�ƐƚĂī�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�ůĞĚ�ƚŽ�ŵŽƌĂů�
ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ŚŽǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ĨĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�

ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͘�^ƚĂī�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ďĞŝŶŐ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ĂŶ�ĞƋƵĂůůǇ�ǁĞůů-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
�Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�^K^͘�tŚŝůĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�
K�d�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ŝŶ�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�
^K^�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ǁĂƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͖�
ďŽƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�^K^�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůů�
ĂŶĚ�ůĂĐŬĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ďĞŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^͕�ĂŶĚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�Z��D�ĐůŝŶŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�^K^�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞KŌĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ůĞĂǀĞ�ŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�
ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�^K^�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�Ă�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞƌĞΖƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�^K^�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ��/Z^�ƐƚĂǇ͕�
ƐŽŵĞ�ƐƚĂī�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ��/Z^�ŵĂǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�^K^�
ŵŽƌĞ�ďƌŽĂĚůǇ͘ 

͞tĞ�ƐĞĞ�ŚƵŐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�
�Ƶƚ�/�ůŽŽŬ�Ăƚ�ŝƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�
ŝƚ͕�Ăƚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞǀĞů͙ǁŚĂƚ�ŝƚ�ĂĚĚĞĚ�ĨƌŽŵ�Ă�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĞŶƐ�ŝƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ŶĞǁ�ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝŶ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�^K^͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇƐƚĞŵƐ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϭ 

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͘�>ŝŬĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƉƵƚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ďůŽĐŬĂĚĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŐĂǀĞ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽŶďŽĂƌĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚŝƐ͘�
�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĂďƐƟŶĞŶĐĞ�ĨŽĐƵƐ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ƚƌĞĂƚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

· dŚĞ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂī�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ��/Z^�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

· DĂŶǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂī�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƵƌǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ͘ 

· dŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ͕�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨŽƌ��/Z^�ƐƚĂī͘ 

· �ŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ďŽƚŚ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

· dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�
ƐƚĂī͘ 

· >ĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƌ�
ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ŝŶƚŽ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƉƵƫŶŐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͘ 

· ^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĂƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĨĂĐĞĚ�ďǇ��/Z^�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ͖�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ͖�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͖�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƟŐŵĂ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ͘ 

^ƚĂī�ZŽůĞƐ 
WĞĞƌ�tŽƌŬĞƌƐ 
DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ǁŚŽƐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�
ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�Žƌ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�;ĐŚĂƫŶŐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ďƌĞĂŬƐ�Žƌ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞͿ͘�WĞĞƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŽƵĐŚƉŽŝŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŵŽŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ��/Z^�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ĞŶŐĂŐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ŵŝŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞^Ž�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĨƌŽŶƚ�
ůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚΖƐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ͕�ĂĚĚŝĐƟŽŶ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�^Ž�ŽŌĞŶ�
ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďǇ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ͘�
tĞΖƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚΖƐ�ƐŶĂĐŬƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�ƐŵŽŬĞ�ďƌĞĂŬƐ͘�
tĞΖƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ͘��Ƶƚ�ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ǁĞΖƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚ�Ă�
ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŶĚ�/�

dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�
ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϮ 

ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�
ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĂůů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�
ƌĞůĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƵƚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂǇ͘͟�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ 

�Ɛ�ƐƚĂī�ǁŝƚŚ�ĮƌƐƚŚĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ĂŶĚͬŽƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�
ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐΖ�ŵĂŝŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐΖ�
ƵŶŵĞƚ�ŶĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚĂī�
ƚĞĂŵƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ƉůĂǇĞĚ�
ďǇ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ďƌŽĂĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-
ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^͘ 

͞tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŽ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƵƐ�ũƵƐƚ�ůŽǀĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ŶŽŶŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞů�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͙^Ž�ƌĞĂůůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐƚĂī͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƵĐŚ�Ă�ďŝŐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ĐĂƌĞ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ǁĂƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ͕�Ă�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚĂī�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƵƟůŝǌĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘� 

͞WĞĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉĞĞƌƐ͕�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ũƵƐƚ�
ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽŽůƐ͘��ŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ůŝŬĞ͕�͞dŚĂŶŬ�ŐŽĚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ũŽď�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�/ƚΖƐ�Ă�ŚŽƌƌŝďůĞ�ũŽď͘͟�^Ž�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌƐ͕�ŝŶ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞǇŽŶĚ�ũƵƐƚ�
ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�tŽƌŬĞƌƐ 
dŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƉŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶŝƟĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
Žƌ�ƐƵŝĐŝĚĂůŝƚǇ͘��Ŷ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝŶŐĞ�
ŽŶ�Ă�ŶŽŶ-ũƵĚŐŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐůŝĞŶƚƐΖ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘ 

͞^Ž�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĮƌƐƚ�ĂƌƌŝǀĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĞΖƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ͕�ǁĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵĂŬĞ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ĨĞĞů�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ͘�^Ž�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŐĞŶĞƌĂů�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĚŽǁŶƐƚĂŝƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ƚĞĂŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƚĞĂŵ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŝŶ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƐƉĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ͘�^Ž�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͕�ůŝŬĞ�ǁŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŚĞƌĞ͕�Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝƚ͕�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝƫŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚΖƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǀĞƌǇ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƐƵĂů�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘�^Ž�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�
ĂƐŬ�ƚŚĞŵ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ƚŚĞŶ͕�
ƉůĞĂƐĞ͍�>ŝŬĞ͕�ŶĞǀĞƌ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇ�
ƟŵĞ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚƐΖ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƐƚĂƚĞĚ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�
,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�
ĚƌƵŐƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϯ 

ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ͘� 

͞zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ĚŽŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ͕�
ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ƉƵůƐĞ�ŽǆŝŵĞƚĞƌ͕�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƐ�ďĂĐŬ�ƵƉ͘�DĂŬŝŶŐ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�K<�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ĐůŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŝŶŐ͘��ŽŵŝŶŐ�ďĂĐŬ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĂƚ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶ�
ƵŶǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�͙�ŽŶĞ�ƟŵĞ�/�ĐŽƵŶƚĞĚ�ϮϮ�
ĨĞŶƚĂŶǇů�ƵƐĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͘͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�
ĂůƐŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͘� 

͞tĞ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŝƌ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŵǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ͕�ĨŽƌ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ǁŚŝƚĞƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ĂŐŝƚĂƟŽŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�/�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�
ƚŽ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽĚĞ�ǁŚŝƚĞƐ͘��ŶĚ�ĚĞ-ĞƐĐĂůĂƚĞĚ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�
ƚŚĞƌĞ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

EƵƌƐŝŶŐ�dĞĂŵ 
^ƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌƌŝǀĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ�ĚĂŝůǇ�
ǀŝƚĂů�ƐŝŐŶ�ĐŚĞĐŬƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƉůĂŶƐ͕�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŚĞŝƌ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ůŝĂŝƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ�
ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�EƵƌƐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŽīĞƌĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶũƵƌǇ�
ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘ 

͞^Ž�ŵĂŝŶůǇ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ�ďĞ�Ăƚ�ŝŶƚĂŬĞ͕�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŶ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ĚĂŝůǇ�ĚŝƐƉĞŶƐĞ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ͕�ƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�

ůŝŬĞ�K�d͘��ůƐŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌ�^K^�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĂĨĞƌ�ƵƐĞ�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ͕�ĂůƐŽ�ĚŽŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ĞŝƚŚĞƌ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�Žƌ�
^ƵďŽǆŽŶĞ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĨŽůůŽǁ�
ƵƉ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ĚŽƐŝŶŐ͕�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƌĞĮůůƐ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�
ǁĞůů͘͟�EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

�Ɛ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ƌŽůĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�/Z^�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ă�ƚĞŶƐŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů͕�ĂďƐƟŶĞŶĐĞ-ďĂƐĞĚ�ŝĚĞĂƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŝƚŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶŽǀĞů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƌĂƉŝĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘ 

͞^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁŚĂƚ�/�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŶŐ͕�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞƐƉĞĐƟŶŐ�
ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ǁŚĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůŽŶĞ�ŝŶ�Ă�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ͕�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ŶŽƌŵĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�͙�/�
ƚŚŝŶŬ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚŽŶΖƚ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŽ�
ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŝŶƚĞŶƟŽŶĞĚ�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ͘͟�EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�WƌŽǀŝĚĞƌƐ� 
dŚĞ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŐĞŶĞƌĂů�
ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŶĞǁ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�
ǁŚŝůĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͕�Žƌ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϰ 

�ůŝĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŐŽĂůƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ͘ 

͞DǇ�ŝŶŝƟĂů�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ͘�^Ž�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƚĂŝů�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�
ƌŽŽŵ�Žƌ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵ͘�
KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͘��ŶĚ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�Žƌ�ĂůƐŽ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŶƵƌƐĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƵƐĞ�
ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŚĂĚ�ĚŝīĞƌŝŶŐ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘�
^ŽŵĞ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�&Žƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůůƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞^Ž�ďŽƚŚ�ĂƐ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůĂƚĞƌ�ŽŶ�ĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ͕�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŵŽƐƚ�
ŚĞůƉĨƵů�ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͕�ǁĞ�ĐĂůůĞĚ�ŝƚ�ƚŚĞ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�,ĂŶĚďŽŽŬ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ĚŽĐƐ͘��ŶĚ�
ƚŚĞŶ�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂĚĚ�ƚŽ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�
ŝŶ�ƉĂƌĂůůĞů͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�
^Ž�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĞǀĞƌǇ�ƚǁŽ�ǁĞĞŬƐ͘��ŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�͙�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�
ǁĂƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͘�
�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚΖƐ�
ǁŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ůĞƚΖƐ�ďƌŝŶŐ�
ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ůĞǀĞů͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ 
tŚĞŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�

ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�
�Ks/�-ϭϵ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶ-ĐĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
�Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�
ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ͘ 

͞/�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�
ƵƐ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶĞǁ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŽƵƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͕�ƌŝŐŚƚ͍�
ZŝŐŚƞƵůůǇ�ƐŽ͕�ĂƐ�ǁĞΖǀĞ�Ăůů�ƐĞĞŶ͕�ƵŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͘�
�ŶĚ�ƐŽ�/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�/�ĂůƐŽ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�Ă�ŐŽŽĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ǁĞ�ĂƌĞŶΖƚ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

dŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞů͕�
ǁŚĞƌĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŽŶ-ĐĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞/�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĂƐ�Ă�
ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞƐ͘�/ΖǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǀŝĚ-
ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞ͘�^Ž�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�Ăůů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�
Žƌ�ǀŝĂ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ͘�
�ŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ũƵƐƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐĂƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŽŶ�ƐŝƚĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞΖƌĞ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�
ĐůŝĞŶƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĚŽ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŵŽƐƚůǇ�
ǁŚĂƚ�/�ĚŽ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƋƵŽƚĞ�ƵŶƋƵŽƚĞ� 

ĞǆƉĞƌƚ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ŝƐƐƵĞƐ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚĞĂŵƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵͿ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂŶĚďŽŽŬ�ƚŽ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϱ 

ŝŶŝƟĂƚĞ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^�ĐŽŶƚĞǆƚ͘ 

͞^Ž�/�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƟĐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ŵĂǇďĞ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁŚŽ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂĚ�ĂŶǇ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�Žƌ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ƌĞĂůůǇ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ďĂƐŝĐ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ͕�
͚dŚŝƐ�ƉĂƟĞŶƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�/�ĚŽ͍͛�
�ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŵŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘��ŶĚ�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂůůƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�
ůŝŬĞ͕�͚dŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ƵƐĞƐ�Ɛŝǆ�ƉŽŝŶƚƐ�Ă�ĚĂǇ͘�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ϯϬ�ŵŐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ϴ��ŝůĂƵĚŝĚ͘�
�ŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚ�ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͍͛��ŶĚ�ĂůŵŽƐƚ�
ĂůǁĂǇƐ�ŶŽǁ�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ŵĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͚zĞĂŚ͕�ƚŚĂƚ�
ƐŽƵŶĚƐ�ŐƌĞĂƚ͛͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ũƵƐƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŚĂƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ŚĞƌĞ͘��Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŽƵŶĚƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŐŽŽĚ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚƌǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ŚĂƌŵ�ĂŶĚ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ŵĂŶƵĂů͕ϵ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ĐĂůů�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�
ƉĂƟĞŶƚƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝůů�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƐƚĂī�ƌŽůĞƐ 
· WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�

ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�
ĐĂƌĞ� 

· ,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƚĂī�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ 

· /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌĂů�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ĂŶĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŽīĞƌĞĚ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŽŶ�ŝŶũĞĐƟŽŶ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞͿ 

· WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕��Ks/�-ϭϵ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ 

· ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŽŶ-ĐĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ŽŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐŝƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƉĞƌŝŽĚƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ƌŝƐŬ͘ 

· dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĂŶƵĂů�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�
ƐŬŝůůĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ͘ 

ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ��ŵĞƌŐĞŶƚ��ŚĂůůĞŶŐĞƐ�
ŽĨ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^� 
dƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�^ƚĂī 
�Ɛ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ĂŶ�
ƵƌŐĞŶƚ͕�ƉĂŶĚĞŵŝĐ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚ͕�ƐƚĂĸŶŐ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘�&Žƌ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĮŶĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝŶ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�
ƚƵƌŶ-ŽǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�
ǁŚĞŶ�ƚƵƌŶ-ŽǀĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŽĐĐƵƌ͘ 

͞dŚŝƐ�ŐŽĞƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�ĨĂĐĞĚ͘�dŚĞ�ƐƚĂĸŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ŚŽƌƌŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐĞƚ-ŐŽ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ—�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ďŝŐ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ͘��ŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ͕�
ǁĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ—ƉĞĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ—ǁŝƚŚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐƚĂī�ĐŚĂŶŐĞƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�
ĚŝĸĐƵůƚ͘��ŶĚ�ƐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ͘�
tĞ�ůŽƐƚ�ůŝŬĞ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�͙�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ůŽƐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϲ 

ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��ŶĚ�ǁĞΖĚ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ĨƌĞƐŚ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ǁŚĞƌĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŚĂĚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘��ŽƚŚ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐŬŝůů�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�
ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶ-
ĐĂůů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

͞dŚĞ�ůĂƐƚ�ƟŵĞ�/�ĚŝĚ�ŽŶĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ĐŽŶƐƵůƚ͕�/�ǁĂƐ�ůŝŬĞ͕�ǁŽǁ͕�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƐ�
ĮŐƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͊�/�ŵĞĂŶ͕�ŝƚΖƐ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŬŝůů�ƐĞƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚĞƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ŚĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ƵƉ-ƐŬŝůůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ĂŐƌĞĞŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ĂŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĐĂƐĞƐ͘��Ƶƚ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉůĂŶ�
ĂůƌĞĂĚǇ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ƚƵƌŶ-ŽǀĞƌ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽŶďŽĂƌĚ�
ƐƚĂī�ŽŶƚŽ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�
ǁĞƌĞ�ǁĞůů-ǀĞƌƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘ 

͞tĞ�ĞŶĚĞĚ�ƵƉ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂů�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ĂƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͍��ĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞǇ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ďĂƐŝĐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�
ǁŚĂƚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ͘�^Ž�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂŵ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ͘͟�,Ăƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�KǀĞƌĚŽƐĞ�ZŝƐŬ� 
dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�

ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ĨĂƚĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�Ăƚ�ŝŶƚĂŬĞ͕�ĂŶĚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞĚ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�ĂƌƌŝǀĂů�ĂŌĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

͞^Ž�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Žƌ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞ-ďƌŝĞĨ͕�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŚĂĚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ͕�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽŶĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ůŝŬĞůǇ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ĚĞĂƚŚ͘�DǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ďƵƚ�ŚĂĚ�
ĂůƐŽ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐůŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͘��Ƶƚ͕�ǇĞĂŚ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶΖƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ͘�
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďǇ�ĨĂƌ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�
ƚŚŝŶŐ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

^ƚĂī�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ďǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ŶĞǁ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĞŶƵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ŝŶƚĂŬĞͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƚŚŝŶŐ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞŶƵ͕�ǇŽƵ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�Įůů�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ůĂƚĞƌ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐ�
Ă�ĚŝƌĞĐƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƫŶŐ�ŽĨ�
ŶŽŶ-ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞĚ�Žƌ�
ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ͕�
ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŽƵƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĨŽůŬƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KW^�ũƵƐƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�͚,ĞǇ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŚŝƐ�ƐƉŽƚ͛͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

hƐĞ�ŽĨ��ǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ��ĂƌĞ 
^ƚĂī�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĂƟĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚƌƵŐƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ�ĂƌĞĂƐ�
ǁĞƌĞ�ƐƚĂī�ƌĞŇĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�,ĞƌĞ͕�ƐƚĂī�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�^K^�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϳ 

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽŶ�^K^�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�Žƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĂƟĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁŶĞƐƐ�ŽĨ�^K^�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�^ŽŵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ĂŵďŝǀĂůĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶĞǁĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
^K^�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ĞŶŐĂŐŝŶŐ�ŝŶ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ǁŝƚŚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂŶĚ�
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͘ 

͞�Ƶƚ�ŝƚ�ĐĂŶΖƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƚƌǇ�ŝƚ͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞǀĞƌ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽ�ŝƚ͕�
ƌŝŐŚƚ͍�dŚĂƚΖƐ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ͘�EƵŵďĞƌ�ƚǁŽ͕�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŇŝĐƚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝƐ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�/�
ŚĂǀĞ�ĨŽůůŽǁĞĚ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĨĞŶƚĂŶǇů͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�
ŽĨ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝĂƚĞ�ƐƵƉƉůǇ͘��ŶĚ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ�ĂƐ�
ǇĞƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞŶΖƚ�ƐĞĞŶ�ŝƚ�ďĞ�ƐƵƉĞƌ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�
ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ďĞƩĞƌ͘�DĂǇďĞ�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ůĞƐƐ�ĨĞŶƚĂŶǇů͘�DĂǇďĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĂďůĞƚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĐƌŝŵĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ƵƐĞ͘�^Ž�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�
ŚĂƌŵƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂǇƐ͘�/ƚΖƐ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�
ŽďǀŝŽƵƐ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵƐ�ŽĨ�Ă�ǀŽůĂƟůĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚƌƵŐ�ƐƵƉƉůǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌ͘�KƚŚĞƌ�ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂůƐŽ�
ŵŽďŝůŝǌŝŶŐ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘ 

͞/Ŷ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘�zŽƵ�
ŶĞĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ŝƚΖƐ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ŶŽ�ŚĂƌŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘��Ƶƚ�ŝƚΖƐ�
ǀĞƌǇ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘��ŶĚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ƐŚŝŌ�ŝŶ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�/ΖǀĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ŝŶ�ŵǇƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�
Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�
ŽĨ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ͘�tĞ�ĐĂŶΖƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĂĐƚ�ŽŶ�ůĞƐƐ�ƐƚĞůůĂƌ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘�/�ŵĞĂŶ͕�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƌŝŐŚƚ͕�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚΖƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƐŶΖƚ͘�
�ŶĚ�ĂŐĂŝŶ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ�ůŝǀĞƐ͘��ŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉŝǀŽƚ�
ǀĞƌǇ�ƌĂƉŝĚůǇ͘��ŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝƚΖƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ƵƐ͕�ƚŚĞŶ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� 

DĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ŶŽǀĞů�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�/ƚ�ďƵŝůƚ�Žī�ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�KŶƚĂƌŝŽ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐϭϬ�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ϴ͕�ϭϭ�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ĂůƐŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌŝƐŬ�ŵŝƟŐĂƟŽŶͬ^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ďǇ�/�,��;ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^Ϳ͘ϵ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ 

· ,ŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ� 

· ,ĂƌŵŽŶŝǌŝŶŐ�ƐƚĂī�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ 

· ^ƚĂī�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐƌŝƟĐĂů�
ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĞŶƵ 

· �ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�
ŶŽǀĞů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�
ĂŶĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�
ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ 

· �ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨĞŶƚĂŶǇů�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϴ 

ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ůĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�K�d�ĂŶĚ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^ 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^ 
/ŶƚĂŬĞ� 
^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŚŽǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�Žƌ�
ŝŶƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ĂƐ�Ă�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂŌĞƌ�
ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƐƚĂī�ĂůƐŽ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚĞƉƐ�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ŽŶĐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�^ƚĂī�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞŝƌ��Ks/�-ϭϵ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�KŶĞ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĞŶƵ͟�;�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯͿ͕�Ă�ƉĂƉĞƌ�ŚĂŶĚ-
ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ-ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�
ƐƚĂī͘�dŚĞ�ŵĞŶƵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ-ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘� 

͞dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ŵĞŶƵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ǁĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ůĂƚĞƌ͕�ůŝŬĞ�Ă�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁĂƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŐĂƉƐ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�
ĚŝƐĐůŽƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�^Ž�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ůŝŬĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ�
ƐĂĨĞƌ͕�Žƌ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĐůŽƐĞ͕�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƚŚĞŵ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ� 

WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�KƉŝŽŝĚ��ŐŽŶŝƐƚ�dŚĞƌĂƉǇ�;K�dͿ� 
dŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�K�d�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ŽĨ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ͕�ĂŶĚ�ĐƌƵĐŝĂů�
ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨƌŽŵ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ǁŚŝůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�
WƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�;ĞŝƚŚĞƌ�K�d͕�^K^͕�
Žƌ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ďŽƚŚͿ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŽŽů�ŝŶ�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ͕�
ƐƚƌĞĞƚ-ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ͘ 

͞�Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ũƵƐƚ�
ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�
/ƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�
ĂŶĚ�ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�͙�dŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞīŽƌƚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ŐŽĂůƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚĞĂƐĞ�ŽƵƚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĞǀŽůǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĐŚĂŶŐĞ͘�
�ŶĚ�ǁŚĂƚΖƐ�ďĞĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉĨƵů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐŽĂů�ǁĂƐ�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŝŶ�
ĨŽƌ�Ϯ�ǁĞĞŬƐ͍�^Ž�/�ŬŶŽǁ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶŝƋƵĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌ�ŐŽĂů�͙�>ŝŬĞ͕�ŚŽǁ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ͍͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

&Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�K�d�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĂů�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�&Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶ�K�d�ďƵƚ�
ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ŽŶ�ĂƌƌŝǀĂů͕�ƐƚĂī�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂĐĐĞƐƐ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�;K�d�ĂŶĚͬŽƌ�^K^Ϳ͘��ůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂī�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂŶ�
ĂǀĞŶƵĞ�ĨŽƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�
ďĂƐŝƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵŽƚĞ�ďĞůŽǁ͕�
ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƌĂƉŝĚ�ƟƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƌŝŶĞ�ĚƌƵŐ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐĞƫŶŐƐ͘ 

dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƌĞĂĐŚ�Ă�ƚŚĞƌĂƉĞƵƟĐ�ĚŽƐĞ�
ŽĨ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�;ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉĂŝƌ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚ-ĂĐƟŶŐ�ŽƉŝŽŝĚƐ�ůŝŬĞ�
ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞͿ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŝŶŝƟĂƟŶŐ�ůŽŶŐĞƌ-
ƚĞƌŵ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

͞DǇ�ŐƵĞƐƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ůŽŶŐ�ƚĞƌŵ͘�/ΖĚ�ƐĂǇ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟŶŐ�ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��ŝůĂƵĚŝĚƐ�
ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶƐƚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϵ 

ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ͘��Ƶƚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ĂĐƟŶŐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕�ůŝŬĞ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƚŽ�Ă�
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�ĚŽƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�
ŚĂƌĚ͘�tŚĞŶ�/�ǁŽƌŬ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͕�ŝƚΖƐ�
ƋƵŝƚĞ�ŚĂƌĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŽ�ƟƚƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƵƉ�ƚŽ�Ă�
ĚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƚĂŬĞƐ�ǁĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ�Ă�ďŝƚ�ƋƵŝĐŬĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĂĐƟŶŐ�ŽƉŝĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂƐ�ďĂĚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ΖĚ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂŝĚ͕�͚/�ǁĂŶƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͛�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�ĂĐƟŶŐ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ƵƐĞ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞǇ�
ůĞŌ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� 

&Žƌ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�dŚĞ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ďĞůŽǁ�ďŽƚŚ�ƌĞŇĞĐƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŶĞǁ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƐŬŝůůƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŝŶ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

͞<ĂĚŝĂŶ�ĨŽƌ�ĂĐƵƚĞ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�
ŶĞǁ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�/ΖĚ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŽ�ƋƵŝƚ͕�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�
Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�K�d͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞΖƐ�
ĚƌƵŐ�ĚĞĂůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�K<͍�
�ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ŚŽǁ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
Ă�ǇĞĂƌ�ůĂƚĞƌ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ͕�͚KŚ͕�ǁŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�
ŵǇ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ͍͛�/ƚΖƐ�ůŝŬĞ�ŶŽ�ŽŶĞΖƐ�ĐŽŵŝŶŐ�
ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�dŚĞǇΖƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

^ĂĨĞƌ�KƉŝŽŝĚ�^ƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�K�d͕�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�^K^�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^͘�WƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ƐĂĨĞ͕�
ƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƉƌĞǀĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĚƌƵŐƐ�
;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůĂƟůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ŽƉŝŽŝĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ĨƌŽŵ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĂůŽŐƵĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ĐƌŝŵŝŶĂůŝǌĂƟŽŶͿ͘�tŚŝůĞ�^K^�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�K�d͕�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁĞŝŐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘ 

͞�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƋƵŝƚĞ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽ�ŚĂƌŵ͘�
�Ƶƚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŽŌĞŶ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ĚŽ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǁŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨĞŶƚĂŶǇů�ĐƌŝƐŝƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚŝŐŚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ĚŽŶĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǁĞ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ͕�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ͕�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͘�EŽǁ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ŚŝŐŚĞƌ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ�ŝŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� 

^ŽŵĞ�ƐƚĂī�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^K^�ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĞŶĚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�^K^�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

͞/�ĨĞůƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͘��ŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƵŶĨĂŝƌ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ͘��Ƶƚ�/�ŚĂĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚĂůŬƐ�ǁŝƚŚ�
ůŽƚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚΖƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͕�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ŝƚ�Ăƚ�Ăůů͘�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ǁŚŝůĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ͘��ŶĚ�/�
ƌĞĂůůǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ůĞŌ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ� 

^ŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�K�d͕�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϬ 

ƉƌŽǀŝĚĞ�^K^�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�^ŝŶĐĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽĨ�^K^�
ǁĂƐ�ƐƟůů�ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�-�ĞǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�-�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŵĂŶƵĂů�
ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ĨŽƌ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘� 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�
ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŽƉŝĂƚĞƐ͕�ƐĂĨĞ�ƐƵƉƉůǇ�Žƌ�
K�d�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ͕�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�dŚĞƐĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�^Ž�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ�Ă�ĨĞǁ�
ƟŵĞƐ͕�ŝƚΖƐ�ǀĞƌǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͘��Ƶƚ�
/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚŽƐĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƋƵŝƚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂĚ�
Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�ŽŶ�ďŽĂƌĚ�ǁŝƚŚ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŽ�
ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͘͟�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

^ƟŵƵůĂŶƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ 
�ůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂī�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�Ăƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ĐƌǇƐƚĂů�ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ͕�ĐŽĐĂŝŶĞ�Žƌ�ĐƌĂĐŬ�
ĐŽĐĂŝŶĞ͘�WƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�
ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�
ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�;ŶŽƚĂďůǇ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƌĂƉŝĚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞͿ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ǀŝƚĂů�
ƐŝŐŶ�ĐŚĞĐŬƐ͘ 

͞/Ζŵ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ƐŽ�/�ĚŝĚ�ƐŽŵĞ�ŝŶŝƟĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉĞƌ�ŚŝŐŚ�͙��ŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ŝƐ�ǁĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�
ƉĞŽƉůĞΖƐ�ǀŝƚĂů�ƐŝŐŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽŶ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŚŝŐŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�
ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚ͘�tŚĞƌĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƉŝŽŝĚƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǁĞĞƚ�ƐƉŽƚ�
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ĮŶĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚĂŬĞ�Ă�
ůŽƚ�ŽĨ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ĮŶĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ͕�
ůŝŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚŝŐŚ͘��ŶĚ�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�
ŽŌĞŶƟŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŐŽƚ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĂůůǇ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ŵƵĐŚ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵĞƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĐ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ĐůĞĂƌ�
ĐŽŶƚƌĂŝŶĚŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽƐĞ�͙�ŝƚ͛Ɛ�
ŚĂƌĚ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ŶŽƚĞĚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƵƐĞ�
ĚŝƐƐƵĂĚĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĚŽƐĞƐ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�
ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĐĂƵƐĞ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ŚŝŐŚ�
ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘�DŽƐƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁŚŽ�
ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨŽƵŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐůĞĂƌ�ĂƐ�
ǁŝƚŚ�ŽƉŝŽŝĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�;ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�Ăƚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚŽƐĞƐͿ͘ 

͞�ŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�ŶŽƚ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ͕�͚DĂǇďĞ�ŝƚ�ŚĞůƉƐ�Ă�ďŝƚ͍͛��ƵƚΖƐ�
ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�
ŽƉŝŽŝĚƐ�ĂƌĞŶΖƚ�ŚĞůƉŝŶŐ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�
ĚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�
ĚŝĚŶΖƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ĞĂƐǇ�ǁŝƚŚ�
ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͘��ŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚŽƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ũƵƐƚ�ŵƵĐŚ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�
ƉůĂĐĞ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

dŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŬĞǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�
ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϭ 

KǀĞƌĂůů͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƉƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�
ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ĂƩĞŵƉƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŐƌĂƉƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŝŶ�ũƵĚŐŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ďĞŶĞĮƚ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ�ĞīĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ůĞĚ�ƚŽ�ǁĂŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƐ�ƟŵĞ�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

DĂŶĂŐĞĚ��ůĐŽŚŽů�WƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ 
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƌĞƋƵĞƐƚĞĚ�ŝƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂǇ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘��ŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ŵŽƐƚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ĂůĐŽŚŽů�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ĂŌĞƌ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞ-
ŵĞĚŝĐĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�� 

͞EŽǁ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�D�W�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ŐƌĞĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�
ƚŚĞƐĞ�D�W�ŽƌĚĞƌƐ͘�^Ž�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ŐĞƫŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĂůĐŽŚŽů�ƌŝŐŚƚ�ĂǁĂǇ͕�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĂŶĚ�ŐŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĂƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�Žƌ�ƵƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ�ĂŶĚ�ƐƚƵī�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŐŽŝŶŐ�ŵŝƐƐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƚĞů͘�
KŶĐĞ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĮŐƵƌŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ͕�ƚŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�
ƚŽ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ͘�dŽ�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�
ŝƚ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

DŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�D�W�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�

ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ŶŽŶ-
ďĞǀĞƌĂŐĞ�ĂůĐŽŚŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚĂŶĚ�ƐĂŶŝƟǌĞƌ͘�WƌŝŽƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĨĞǁ�ŽƉƟŽŶƐ�
ĨŽƌ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Žƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ƐĞƫŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĞǀĞŶ�
ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŵĂǇ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƵƐĞ�
ĂůĐŽŚŽů͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĚƌŝŶŬ�ĂůĐŽŚŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^͘� 

͞/�ĚŽŶΖƚ�ŚĞĂƌ�ŵƵĐŚ�ĂďŽƵƚ�D�W�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�>ŽŽŬ͕�
/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ũƵƐƚ�ƉƌĞƩǇ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞǀĞŶƞƵů�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ůŝŬĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŶŽǁ͕�/�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞŶΖƚ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�
�Ƶƚ�/�ĚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�Ă�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŚƵŐĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƵŶŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŐŽ�ƚŽ�Ă�
ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ĨƌĞĞ�ďŽŽǌĞ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�
ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ĂůĐŽŚŽů͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂůĐŽŚŽů�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŝĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂůĐŽŚŽů�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�
ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�D�W͙ƚŚĂƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ĚƌŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĚŽŶΖƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ǇŽƵΖĚ�ƉƌĞĨĞƌ�
ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƵƐŝŶŐ�
ďĞŶǌŽĚŝĂǌĞƉŝŶĞƐ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ŐƌĞĂƚ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ǁŚŽ�ƚƌƵůǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�
ĂůĐŽŚŽů͕�ůŝŬĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŚĂĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƌĞĂĐŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ŐŽĂů�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�D�W͕�ǁĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�Žƌ�ǁĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�dŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�
ƌĞĚƵĐĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ͘�^Ž�ŝƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘͟ 
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ 

KǀĞƌĚŽƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ŝƚĞ�;KW^Ϳ 
dŚĞ�KW^�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϮ 

Žƌ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂī�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƐĂĨĞƌ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ�ŝŶ�
ĐĂƐĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ƚĂī�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŵŽƐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�
ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵƐ͕�ŵĂŶǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ĐƵƌŝŽƐŝƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�KW^͘�^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�KW^�ŵŽƌĞ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽŶ�ŵƵƐŝĐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KW^�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�;Ğ͘Ő͕͘�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂƚŚƌŽŽŵ�
ŽĨ�ƚŚĞ�KW^Ϳ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�KW^�ƐŝƚĞ͕�ŝƚ�
ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ŝŶ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĂƚ—�ŶŽƚ�ďŽƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƐŽ�ŵƵĐŚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
KW^�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͕�
ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ďĞ�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ƵƐŝŶŐ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�͙�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŽ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘�dŚĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇΖǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĂůŬŝŶŐ�ďĂĐŬ͕�
ƚŚĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞŵ�ůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ͘͟�EƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌ 

^ƚĂī�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨƌŝĞŶĚůǇ͕�ŶŽŶ-ũƵĚŐŵĞŶƚĂů͕�ŶŽŶ-
ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
KW^�ƐĞƌǀŝĐĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�K�d�ĂŶĚ�^K^�ǁĞƌĞ�
ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐƟůů�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�Ă�ŚŝŐŚ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘� 

͞tĞ�ŚĂĚ�ŽŶĞ�ĐůŝĞŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚĂǇ͘�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ďĂĚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�
ĨĞŶƚĂŶǇů͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ďŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ďĂƚĐŚ�ŽĨ�ĨĞŶƚĂŶǇů͘�
^Ž�ǁĞ�ƉƵƚ�Ă�ďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�KW^�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚ�ĂƐŬ�Śŝŵ�
ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�KW^͘��Ƶƚ�ǁĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ŚŝƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�
ƐĂǀĞĚ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�KW^�ǁĂƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�
ŝŶũĞĐƟŽŶ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ĐƌĂĐŬ�ĐŽĐĂŝŶĞ�Žƌ�
ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŐĂƉ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƵƟůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�KW^�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĞůƚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁ͕�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�KW^͕�ŽƉƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽŽŵƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ͘�tŚŝůĞ�ŶĞǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�

ŽīĞƌĞĚ�Ă�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�KW^�ĂŶĚ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƚƌŝĂůĞĚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƵƐĞ͕�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ŽŶ-
ƐŝƚĞ͘ 

͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĞĐĞƐ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽƵƚ�ŝƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ƚŚĂƚ͕�ǇĞƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�KW^�ŽŶ�
ƐŝƚĞ͕�ďƵƚ�ǁŚǇ�ƵƐĞ�ĂŶ�KW^�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�
ŶŝĐĞ�ƌŽŽŵ͍��ŶĚ�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ǁĂƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ĚŽ�ǁĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�KW^�ƐǇƐƚĞŵƐ͍�
�ĞĐĂƵƐĞ͕�ĂŐĂŝŶ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞΖƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ĚĂƚĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚĞŐƌĞĞ͘�^Ž͕�ŚŽǁ�
ĂĚĂƉƚĂďůĞ�ĐĂŶ�ǁĞ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉĞĐƚƐ�ďŽƚŚ�ĐůŝĞŶƚ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨŽƌ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͍͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

ZŽŽŵ��ŚĞĐŬƐ�ĂŶĚ�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�KďƐĞƌǀŝŶŐͬ
^ƉŽƫŶŐ�ŝŶ�ZŽŽŵƐ 
dŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^�ĂůůŽǁĞĚ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐΖ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�^ƚĂī�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĚĞƐŝƌĞĚ�Ă�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ŽďƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͘�dŚĞ�ƉĞĞƌ�
ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘��ŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƐƚĂī�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ŶĂůŽǆŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚƵƌŶƐ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī�
ƚĞĂŵƐ�ŽŶ-ĐĂůů�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ŝŶ-ƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘� 

͞,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝƐ�ŵŽƐƚůǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�ƉĞĞƌƐ�ŝƐ�
Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͘�EƵŵďĞƌ�ŽŶĞ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŬŝƚƐ͕�ŶĞĞĚůĞ�ŬŝƚƐ͕�ƉŝƉĞ�ŬŝƚƐ͘�
tĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ƵƐŝŶŐ͘�^Ž�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ďĞĐŽŵĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͕�ǁĞ�ŝŶĨŽƌŵ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�
ŝŶĨŽƌŵ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘��ŶĚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�Ăůů�ĞŶƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ͕�ƐĂĨĞ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘͟�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϯ 

^ƚĂī�ŵĂĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƐĂĨĞƚǇ͘�KŶĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌŽŽŵ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ-ƌŽŽŵ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

͞^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
^Ž�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�
ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ĨŽůŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶĂů�ůŝǀŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ͘�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĨŽůŬƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƐĂĨĞƌ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐŽůŽŶŝĂů�ŶĂƌƌĂƟǀĞ͘�
^Ž�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚǁŽ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�
ĂĚũŽŝŶŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ƐŽ�ǇΖĂůů�ĐĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��Ƶƚ�
ƚŚĂƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁĞŶƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�
ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ůŝŬĞ͕�͚,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ͍͛��ŶĚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�
ƚŚĂƚ͕�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƉŽƚ�
ƚŚĞŵ͘͟�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ 

· ��ǁŝĚĞ�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�
ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘� 

· ��ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŽ�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŌĞƌ�ĐƌŝƟĐĂů�ŝŶĐŝĚĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŽ�
ďĞƩĞƌ�ŵĞĞƚ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�
ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ͘� 

· �ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƌŝƐŬ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨĞŶƚĂŶǇů�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�
ůĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�K�d�ĂŶĚ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

· dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŵĂůů-ƐĐĂůĞ�ĂƩĞŵƉƚƐ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĐƌŝďĞ�ƉŚĂƌŵĂĐĞƵƟĐĂů�
ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƵƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ďĞŶĞĮƚ͘ 

· dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�
ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝƐ�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�
ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

KǀĞƌĂůů�tŽƌŬ��ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� 
�ĐƌŽƐƐ�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ͕�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ǁŝƚŚ�
ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘�
ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƐƚĂī�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƌŬ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ǁĂƐ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ďǇ�ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐƚĂī�ƚĞĂŵƐ͘� 

͞/Ζůů�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ũƵƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƐŽ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ũƵƐƚ�ůŽǀĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͘�^Ž�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶŽŶ-ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞĂůůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ŶŽŶŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞů�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ͘�^Ž�ƌĞĂůůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐƚĂī͕�
ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ũƵƐƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƵĐŚ�Ă�ďŝŐ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�/�
ƐĂǁ͘͟�WƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ 

dŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞŶƐĞ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂƐ�ƐĂĨĞůǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƐƚĂī�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ—ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ—ďƵƚ�ďĞǇŽŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘� 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŚĂƚΖƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƌŬ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ͕�ǁŚĞƌĞ�Ă�ĐůŝĞŶƚ-ĮƌƐƚ�
ƐŚĞůƚĞƌ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŽ͕�ǁĞΖƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚ�ĮƌƐƚ͘͟�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϰ 

tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ 
dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�Ă�
ĐƌƵĐŝĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǁ-ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘��ůŝĞŶƚƐ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�
ŵĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƵƉŚĞĂǀĂů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĐĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŽŶƐ�
;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ďĂƚŚƌŽŽŵͿ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�/Ŷ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
K�d͕�^K^͕�ĂŶĚ�D�W�ǁĞƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ŝƐŽůĂƚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƌĞůƵĐƚĂŶƚ�ƚŽ�ĚŝƐĐůŽƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶŝƟĂůůǇ͘�
EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ƐĂĨĞƌ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ůŝĞŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĂů͕�
ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ǁĂŝƚ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�ĐƌŝƟĐĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ůŝŬĞ�K�d͕�^K^͕�ĂŶĚ�D�W�ŽŶ-ƐŝƚĞ͕�ĞĂƐŝĞƌ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�^K^�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�
ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ͘��ŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ďŽƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī͖�
ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĨŽƌ�^K^�ĂŶĚ�D�W͕�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�ŵĂũŽƌ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�
ŝƐƐƵĞ͕�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵŽƌĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

^ƚĂī�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ĞĂƐŝůǇ�
ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�

ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�
ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵƚƵĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƉŽǁĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽŌĞŶ�
ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ŚŝŐŚ-
ƐƚƌĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂƐ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽƐƚ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ĐŽ-ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ĐƌŝƐŝƐ͕�ĂŶĚ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƐŽŵĞ�
ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵďŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐƚĞĞƉ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĐƵƌǀĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞĂŵƐ�ƚŽ�
ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ��/Z^�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ-
ďĂƐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ŚĂŶĚďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁĞƌĞ�
ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƚĂī�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ůĞĂƌŶ�ŶĞǁ�ƐŬŝůůƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŶĞǁ�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘� 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĂďůĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŵĂǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘�
dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĚƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϱ 

ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂŶĚ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�dŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐĞƫŶŐƐ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ŝƐƌƵƉƟŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�
ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�
ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵƐ�ďĞŶĞĮƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ƚĞĂŵ�
ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ůŽǁ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĞƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ůĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶƟŶƵƵŵ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƵŶƉĂƌĂůůĞůĞĚ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϲ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů͕�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ 
ϭ͘ /ŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĞƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĂƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ƐƚƌĞƐƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�ZĞĚƵĐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ĂŶĚ�

ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐĞ�
ƐƚƌĞƐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ͘�� 

Ϯ͘ dŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă��/Z^�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ďĞŝŶŐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ͕�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĞƫŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĨĞĂƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī͘� 

ϯ͘ dŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ůĞĚ�ƚŽ�ǁŝĚĞ�ƵƉƚĂŬĞ�ŽĨ�K�d�ĂŶĚ�^K^�
ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�KW^͕�ĂŶĚ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨƌŽŵ�ƐƚĂī�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ͘��Ŷ�ĞĂƐŝůǇ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘ 

ϰ͘ ^ƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͘�WƌŝŽƌŝƟǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ůŽǁ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

ϱ͘ �ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ—�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ—ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
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ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ͘�dŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�
ŽĨ�ŶŽǀĞů�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƐƟŵƵůĂŶƚ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�
ƚŚĞƌĂƉǇͿ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�� 

ϳ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚƌƵŐ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�
ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ 

ϴ͘ �ǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŵŽŶŝƚŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ� 
ϭ͘ �ĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚͬůŝǀŝŶŐ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘ 

Ϯ͘ �ƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵďĞĚĚĞĚ͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� 

ϯ͘ �ůůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
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ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�
ůĂƌŐĞ͕�ǁĞůů-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐŝƚĞƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ŚŽƐƉŝƚĂůƐͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘ 

ϰ͘ dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵď-ĂĐƵƚĞ�ĐĂƌĞ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ƵŶŵĞƚ�ŵĞŶƚĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�Žƌ�ƚŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘���ŵŽĚĞů�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ŵĂǇ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�Ăƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ͘ 

ϱ͘ ^ƚƌŽŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁĞůů-
ĨƵŶĚĞĚ�ƐŚŽƌƚ-ƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�
ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͕�
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�Ɛ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝƐ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ϴ͕ϳϲϬ͘ϭϮ�^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϯ͕�ƚŚŝƐ�ŶƵŵďĞƌ�
ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ϲϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ͕�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�
ƌŝƐŝŶŐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ͘ϭϯ�
dŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ĞǀŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ͘��ƚ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ĨĂĐŝŶŐ�Ă�
ĐƌŝƐŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵĂŶǇ�
ƵŶƐŚĞůƚĞƌĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�
ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŝƐ�ŽǀĞƌ�ϵϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ĨƵůů͕�ǁŝƚŚ�ϲ͕ϴϮϬ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƐ�ŽĨ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϮϭ͘ϭϰ��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�
ĂƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ͘ 

dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĚƌŽƉ-ŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŶĞǁ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞů�ƐŝƚĞƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�Žƌ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ǇŽƵƚŚ͖�ǁŽŵĞŶ͖�ŵĞŶ͖�
ŵŝǆĞĚ-ŐĞŶĚĞƌ͖�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ͘�ZĞƐƉŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŽƉ-
ŝŶƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǁ-ďĂƌƌŝĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�;Ğ͘Ő͕͘�ƌĞƐƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ͕�
ŵĞĂůƐ͕�ƌĞĨĞƌƌĂůƐͿ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĚĞ�ĨĂĐƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘ϭϯ�

DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�Ϯϰ-ŚŽƵƌ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ�
ĂŶĚ�ĚƌŽƉ-ŝŶƐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞŶŝĞĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ďĞĚƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƐŝƚĞƐ�ŽŌĞŶ�ŽƉĞƌĂƚĞ�Ăƚ�ŶĞĂƌ�ĨƵůů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘ϭϯ�tĂƌŵŝŶŐ�
ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽŶůǇ�ĂĐƟǀĂƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�
�ǆƚƌĞŵĞ��ŽůĚ�tĞĂƚŚĞƌ��ůĞƌƚ�ŝƐ�ŝƐƐƵĞĚ�ŽŶĐĞ�

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĚƌŽƉ�ƚŽ�ŵŝŶƵƐ�ϭϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĞůƐŝƵƐ͘�
dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǀĂƌŝĞƐ�
ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘�ZĞƐƉŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ĂƌĞ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĂƌĞŶĂƐ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚĞĚ�ƉŽƉ-ƵƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽīĞƌ�ŵŝŶŝŵĂů�ƉƌŝǀĂĐǇ�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƐůĞĞƉ�ŽŶ�ĐŽƚƐ�Žƌ�ŵĂƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
&Žƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨĞĂƌ�ŽĨ��Ks/�-
ϭϵ�ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕�ŐĞŶĚĞƌ-ďĂƐĞĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ƉŽŽƌ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂŶĚ�
ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�
ƐĞƫŶŐƐ͘ϭϯ 

^ŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞůƐ�ĂƌĞ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�ŚŽƚĞůƐ�Žƌ�ŵŽƚĞůƐ�ůĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�tŚŝůĞ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�;ůĂƌŐĞůǇ�ĨŽƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐͿ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂƉŝĚůǇ�ƐĐĂůĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ϭϱ��ŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŝƚĞ�ƐŝƚĞƐ͕�ƐŚĞůƚĞƌ
-ŚŽƚĞůƐ�ŽīĞƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƌƵůĞƐ͘ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�Ă�ŬĞǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞůƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ͘�
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞůƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŝůů-
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽŶ-
ďŝŶĂƌǇ�ƉĞŽƉůĞ͘ϭϯ 

^ŝŶĐĞ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĐƌŝƐŝƐ�
ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ĚƌƵŐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ϭϲ�/Ŷ�ϮϬϮϬ͕�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚǁŽ-
ƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞĂƚŚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ—ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϭ͗�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
WĂŶĚĞŵŝĐ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰϵ 

ŚĂůĨ�ŽĨ�Ăůů�ĚĞĂƚŚƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ—ƌĞƐƵůƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�
ĨƌŽŵ�ĚƌƵŐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ϭϯ��ƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŶŽŶ-ĨĂƚĂů�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�
Ϯϲ�ƉĞƌ�ŵŽŶƚŚ�ŝŶ�ϮϬϭϴ�ƚŽ�ϭϬϮ�ŝŶ�ϮϬϮϭ͘ϭϳ�dŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĚĞĂƚŚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚƌƵŐ�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�KŶĞ�
ůŝŬĞůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�
ĚƌƵŐƐ�ĂůŽŶĞ͕�Ă�ŬŶŽǁŶ�ƌŝƐŬ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͘�
KƚŚĞƌ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚƌƵŐ�ƐƵƉƉůǇ͕�ŇƵĐƚƵĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�
ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝƐƌƵƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞůƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶƚŽǁŶ�ĐŽƌĞ�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ŶĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚƐ͕�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŶĞǁ�
ƐƵƉƉůŝĞƐ�ĨŽƌ�ĚƌƵŐƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�
ĨĂƚĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ĨĂƚĂů�ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
ŚĂƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�;ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
͞hƌŐĞŶƚ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�EĞĞĚƐ�^ŝƚĞƐ͟Ϳ͕�ƉĞĞƌ�Žƌ�ƐƚĂī�
ǁŝƚŶĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŶĂůŽǆŽŶĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞů�ƐŝƚĞƐ͘ϭϴ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶĚĞƌ-ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ƐƉĂƌƐĞ͘ 

KƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐĞĞŬ�ƌĞĨƵŐĞ�ŝŶ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌ�
ďƌŝĚŐĞƐ͕�ŝŶ�ƌĂǀŝŶĞƐ�Žƌ�ĨŽƌĞƐƚĞĚ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ƉĂƌŬƐ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϬϬ�ƚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂƌŬƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ĂƐ�ŽĨ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϮϭ͘ϭϵ��ĞƚǁĞĞŶ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ�ĂŶĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͕�ϭ͕ϴϱϴ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�
ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ—ŵŽƐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌ-ŚŽƚĞůƐ�ƚŚŽƵŐŚ�ĂůƐŽ�
ŝŶƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ—ďǇ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƐƚĂī͘�
tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŵĂŶǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďƵƚ�
ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĨŽƌĐŝďůǇ�ĞǀŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞůŽŶŐŝŶŐƐ�
ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ĐŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐĞ͘�DĂŶǇ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŝŶƚŽ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďƵƚ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�
ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĨŽƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϴ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌŵĞƌ�ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘ϭϵ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϬ 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�;�/Z^Ϳ 
�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ�ĐŽƵůĚ�ŝƐŽůĂƚĞ͘�
�ůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�
ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͕�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞǆƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�
ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͕�Žƌ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚĞƐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͘��ůŝĞŶƚƐ�ƐƚĂǇĞĚ�
ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŚŽƚĞů�ƌŽŽŵƐ�ĨŽƌ�ϭϬ-ϭϰ�ĚĂǇƐ�;ŝĨ�ĞǆƉŽƐĞĚ�Žƌ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵͿ�Žƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�
ŶĞŐĂƟǀĞ��Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚ�;ŝĨ�ĂǁĂŝƟŶŐ��Ks/�-ϭϵ�
ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐͿ͘ 

,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 
tŚŝůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǀĂƌǇ�ǁŝĚĞůǇ͕�Ă�
ďƌŽĂĚ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ĂŶĂĚŝĂŶ��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝƐ�͞ƚŚĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƚĂďůĞ͕�ƐĂĨĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂŶĚ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ŝƚ͘͟ϱ 

/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂϲ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�͞ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�DĠƟƐ�ĂŶĚ�
/ŶƵŝƚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ƐƚĂďůĞ͕�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ͕�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚ͕�ŵĞĂŶƐ�Žƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐƋƵŝƌĞ�
ƐƵĐŚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘͟��ƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐĞƩůĞƌ�
ĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĞƐ͕�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͕�
ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ĂŶ�
/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŐŽĞƐ�ďĞǇŽŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ƉůĂĐĞ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŬŝŶ͕�ĞĂĐŚ�

ŽƚŚĞƌ͕�ĂŶŝŵĂůƐ͕�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ŝĚĞŶƟƟĞƐ͘͟ϲ 

DĂŶĂŐĞĚ��ůĐŽŚŽů�WƌŽŐƌĂŵ�;D�WͿ 
dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĂůĐŽŚŽů͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�
ďĞĞƌ�Žƌ�ǁŝŶĞ͘� 

KƉŝŽŝĚ��ŐŽŶŝƐƚ�dŚĞƌĂƉǇ�;K�dͿ� 
KƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ŝƐ�Ă�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚ�
ƵƐĞ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŵĞƚŚĂĚŽŶĞ͕�ďƵƉƌĞŶŽƌƉŚŝŶĞ�
;ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ�
^ƵďŽǆŽŶĞͿ͕�ĂŶĚ�ƐůŽǁ-ƌĞůĞĂƐĞ�ŽƌĂů�ŵŽƌƉŚŝŶĞ�
;ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ�<ĂĚŝĂŶͿ͕�
ƚŚĂƚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĨŽƌ�ŽƉŝŽŝĚƐ͘� 

KǀĞƌĚŽƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ŝƚĞ�;KW^Ϳ 
KǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐĂŶ�ĐŽŶƐƵŵĞ�ĚƌƵŐƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐƚĂī�
ƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ 

WĞĞƌ 
tŽƌŬĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�Žƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 

WĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ 
WĞĞƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŚĞŝƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ 

^ĂĨĞƌ�KƉŝŽŝĚ�^ƵƉƉůǇ�;^K^Ϳ� 
dĂƌŐĞƚĞĚ�Ăƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�
ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚƐ�;ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝƐ�
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�ƵŶƌĞŐƵůĂƚĞĚ�ĨĞŶƚĂŶǇů�ĂŶĚ�ĨĞŶƚĂŶǇů�
ĂŶĂůŽŐƵĞƐͿ͕�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽƉŝŽŝĚƐ͕�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�Ϯ͗�'ůŽƐƐĂƌǇ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϭ 

ŚǇĚƌŽŵŽƌƉŚŽŶĞ�;ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ƚŚĞ�
ďƌĂŶĚ�ŶĂŵĞ��ŝůĂƵĚŝĚͿ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƌŝƐŬ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĐƌĂǀŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů͘ 

^ƟŵƵůĂŶƚƐ� 
^ƟŵƵůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ŽĨ�ĚƌƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�
ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĐƌĂĐŬ�ĐŽĐĂŝŶĞ͕�ĐƌǇƐƚĂů�
ŵĞƚŚĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ͕�Žƌ�ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ƐƟŵƵůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�
ŵĞƚŚǇůƉŚĞŶŝĚĂƚĞ�;ZŝƚĂůŝŶͿ͕�ĚĞǆƚƌŽĂŵƉŚĞƚĂŵŝŶĞ�
;�ĞǆĞĚƌŝŶĞͿ͘ 

^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;^h^Ϳ 
��ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƚĞƌŝůĞ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽĨ�ŽƉŝŽŝĚ�
ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉŝĞƐ͕�ƐĂĨĞƌ�ŽƉŝŽŝĚ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�
ŵĞĚŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϮ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϯ͗�DĞŶƵ�ŽĨ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�/ƐŽůĂƟŽŶ�^ŝƚĞ 

EŽƚĞ͗�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƚƌŝ-ĨŽůĚ�ƉĂŵƉŚůĞƚ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϯ 

YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ŵƵůƟ-ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϵƚŚ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ�:ƵŶĞ�ϯϬƚŚ͕�ϮϬϮϭ�Ăƚ�Ă�
ŚŽƚĞů�ŝŶ��ƚŽďŝĐŽŬĞ͘�dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�
ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ͗ 

ϭ͘ ��ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ͖ 

Ϯ͘ Ϯϱ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͖� 

ϯ͘ Ϯϱ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ��/Z^�ƐƚĂī�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�;ŶƵƌƐĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͖� 

ϰ͘ dŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ƵƐĞĚ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�
ĂŶĂůǇƟĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�ƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ͘ 

>ŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů 
dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ůŽŐŝĐ�
ŵŽĚĞů�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�
ϮϬϮϬ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ŐƵŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚŽůĚŝŶŐ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ĮŶĂů�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ 

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ� 
tĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�Ϯϱ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�
:ƵŶĞ�ĂŶĚ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘�tŚŝůĞ�ƐƚĂī�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�Žƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƐŚŝŌƐ�ĨŽƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�
ŵŽŶƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĚŽŶĞ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘���ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ϱ�ƐŝƚĞ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϱ�ƚĞĂŵƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�
;ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͕�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ŵĞĚŝĐŝŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͕�ĂŶĚ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘ 

�Ɛ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƐƚƵĚǇ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ϯ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰ�ŵĂŝŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��Ŷ�ĂƩĞŵƉƚ�ǁĂƐ�
ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ͘�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽďƚĂŝŶ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ�
ŽŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ��ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂī͕�ǁŚŽ�ƚŚĞŶ�
ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ďǇ�ĞŵĂŝů�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘��ůů�
ƐƚĂī�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�
�ŽŽŵ͘��ůů�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ďǇ�
ĞŵĂŝů�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĂƐŬ�ĂŶǇ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƚĞĂŵ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ǁĞƌĞ�ĂƵĚŝŽ-ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�
ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘��
/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĂŶŐĞĚ�ŝŶ�ůĞŶŐƚŚ�ĨƌŽŵ�ϰϯ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƚŽ�ϵϰ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ůĂƐƟŶŐ�ĂŶ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳϬ�
ŵŝŶƵƚĞƐ͘��ůů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�Ă�ΨϰϬ�
ŚŽŶŽƌĂƌŝƵŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ͘ 

�ŶĂůǇƐŝƐ 
dŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�–�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĨƌŽŶƚůŝŶĞ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�

�ƉƉĞŶĚŝǆ�ϰ͗�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞƚŚŽĚƐ� 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϰ 

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�>ŽŐŝĐ�DŽĚĞů 
�ďďƌĞǀŝĂƟŽŶƐ—�/�,�͗�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͖�WYt�,�͗�WĂƌŬĚĂůĞ-YƵĞĞŶ-tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ͖�dE'͗�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ͖�
h,E͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͖�D,͗�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ͖�KW^͗�KǀĞƌĚŽƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ŝƚĞ͖�,Z͗�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ͖�^h͗�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϱ 

�/Z^�-�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂƌĞĂƐ�
ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ŷ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĂŵ�
ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌƐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ůĞĂĚƐ�;ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ŽŶ-ƐŝƚĞ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌ�Žƌ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�Žƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐƚĂīͿ�ŵĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĂŶĂůǇƟĐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĐŽĚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐĞĚ�Ăůů�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ƵƐŝŶŐ��ĞĚŽŽƐĞ�
;ǁǁǁ͘ĚĞĚŽŽƐĞ͘ĐŽŵͿ͘�dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂƵĚŝŽ-
ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͘�/ƚĞƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�
ĂŶĂůǇƟĐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�
ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƚŚĞŵĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�
ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ƚĞĂŵ�ŽŶ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĂŶĂůǇƟĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘�KŶĐĞ�ŝŶŝƟĂů�
ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ƚŚĞŵĞƐ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŵĞƚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĂŶĂůǇƟĐ�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵĞŶƚ͕�ĨĞĞĚďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ͘��ŶĂůǇƐŝƐ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�Ă�ĮƌƐƚ�
ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŌ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϲ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϭ͘ WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂĚĂ͘�KƉŝŽŝĚ�ĂŶĚ�^ƟŵƵůĂŶƚ-ƌĞůĂƚĞĚ�,ĂƌŵƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�KƩĂǁĂ͗�^ƉĞͲ
ĐŝĂů��ĚǀŝƐŽƌǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ƉŝĚĞŵŝĐ�ŽĨ�KƉŝŽŝĚ�KǀĞƌĚŽƐĞƐ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ��ŐĞŶĐǇ�ŽĨ��ĂŶĂͲ
ĚĂ͘�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚĞĂůƚŚ-ŝŶĨŽďĂƐĞ͘ĐĂŶĂĚĂ͘ĐĂͬƐƵďƐƚĂŶĐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ-ŚĂƌŵƐͬŽƉŝŽŝĚƐ-
ƐƟŵƵůĂŶƚƐ 

Ϯ͘ 'ŽŵĞƐ͕�d͕͘�DƵƌƌĂǇ͕�Z͕͘�<ŽůůĂ͕�'͕͘�>ĞĞĐĞ͕�W͕͘��ĂŶƐĂů͕�^͕͘��ĞƐŚĂƌĂŚ͕�:͕͘��ĂŚŝůů͕�d͕͘��ĂŵƉďĞůů͕�d͕͘�
&ƌŝƚǌ͕��͕͘�DƵŶƌŽ͕��͕͘�dŽŶĞƌ͕�>͕͘�Θ�tĂƞŽƌĚ͕�:͘��ŚĂŶŐŝŶŐ��ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�KƉŝŽŝĚ-
ZĞůĂƚĞĚ��ĞĂƚŚƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ��ƌƵŐ�WŽůŝĐǇ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
EĞƚǁŽƌŬ͕�KŶƚĂƌŝŽ�&ŽƌĞŶƐŝĐ�WĂƚŚŽůŽŐǇ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ�KŶƚĂƌŝŽ͘�DĂǇ�ϮϬϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ŽĚƉƌŶ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭͬϬϱͬ�ŚĂŶŐŝŶŐ-�ŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ-^ƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ-KƉŝŽŝĚ-ZĞůĂƚĞĚ
-�ĞĂƚŚƐ͘ƉĚĨ� 

ϯ͘ <ŽůůĂ͕�'͕͘�ZǇĐŬŵĂŶ͕�<͕͘�'ĂƵĚƌǇ͕�^͕͘�WŝĂƚŬŽǁƐŬŝ͕��͕͘�,ĂǇ͕�,͕͘��ĂƌƌŝĞƌĞ͕�,͕͘�Θ�/ŬƵƌĂ͕�^͘��Ks/�-ϭϵ�
/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ůŝĞŶƚ��ŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�DĂǇ�ϮϬϮϬ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽŶƐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�>Ăď͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŚĞĂůƚŚĐŽŵŵŽŶƐ͘ĐĂͬƉƌŽũĞĐƚͬĐŽǀŝĚ-ƌĞĐŽǀĞƌǇ-ƐŝƚĞƐ� 

ϰ͘ dŽƌŽŶƚŽ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͘��Ks/�-ϭϵ�^ĞůĨ-/ƐŽůĂƟŽŶ��ůĂƐƐ�KƌĚĞƌ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬŚŽŵĞͬĐŽǀŝĚ-ϭϵͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŚŽǁ-ǇŽƵ-ĐĂŶ-ŚĞůƉͬĐŽǀŝĚ-ϭϵ-ŽƌĚĞƌƐ-ĚŝƌĞĐƟǀĞƐ-ďǇ-
ůĂǁƐ 

ϱ͘ 'ĂĞƚǌ͕�^͖͘��Ăƌƌ͕��͖͘�&ƌŝĞƐĞŶ͕��͖͘�,ĂƌƌŝƐ͕��͖͘�,ŝůů͕��͖͘�<ŽǀĂĐƐ-�ƵƌŶƐ͕�<͖͘�WĂƵůǇ͕��͖͘�WĞĂƌĐĞ͕��͖͘�dƵƌŶĞƌ͕�
�͖͘�DĂƌƐŽůĂŝƐ͕��͘��ĂŶĂĚŝĂŶ��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�ŽŶ�
,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘�ϮϬϭϮ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŚŽŵĞůĞƐƐŚƵď͘ĐĂͬĂďŽƵƚ-ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐͬŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ
-ϭϬϭͬǁŚĂƚ-ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 

ϲ͘ dŚŝƐƚůĞ͕�:͘�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ��ĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ��ĂŶĂĚĂ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗��ĂŶĂĚŝĂŶ�KďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�
ŽŶ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�WƌĞƐƐ͘�ϮϬϭϳ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŚŽŵĞůĞƐƐŚƵď͘ĐĂͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬĂƩĂĐŚŵĞŶƚƐͬ
�K,/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĞĮŶŝƟŽŶ͘ƉĚĨ� 

ϳ͘ &ůĞŵŝŶŐ͕�d͕͘��ĂƌŬĞƌ͕��͕͘�/ǀƐŝŶƐ͕��͕͘�sĂŬŚĂƌŝĂ͕�^͕͘�Θ�DĐEĞŝů͕�Z͘�^ƟŵƵůĂŶƚ�ƐĂĨĞ�ƐƵƉƉůǇ͗�Ă�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ĞƉŝĚĞŵŝĐ͘ ,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�:ŽƵƌŶĂů͕ ϮϬϮϬ͕�ϭϳ;ϭͿ͕�ϭ-ϲ͘� 

ϴ͘ �ƌŝƟƐŚ��ŽůƵŵďŝĂ��ĞŶƚƌĞ�ŽŶ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ͘�ZŝƐŬ�DŝƟŐĂƟŽŶ�/Ŷ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ƵĂů�WƵďůŝĐ�
,ĞĂůƚŚ��ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ďĐĐƐƵ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϬϱͬZŝƐŬ-
DŝƟŐĂƟŽŶ-ŝŶ-ƚŚĞ-�ŽŶƚĞǆƚ-ŽĨ-�ƵĂů-WƵďůŝĐ-,ĞĂůƚŚ-�ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ-ǀϭ͘ϲ͘ƉĚĨ� 

ϵ͘ 'ƌŝĸƚŚƐ͕�^͕��ĂƵĚĂƌĞůůĂ͕��͕��ŚĂƉŵĂŶ͕�>͕��ŽĂŶ͕�>͕�,ĂǇŵĂŶ͕�<͕�<ŝŬŽƚ͕�Z͕�<ůĂŝŵĂŶ͕�D͕�>ĂŶŐŝůůĞ͕�<͕�
>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�'͕�DƵƌƉŚǇ͕�:͕�KΖZĞŝůůǇ͕��͕�ZŽƐĞďƌƵŐŚ͕�'͕�^ŚĞŝŬŚ͕�,͕�^ƉĞŶĐĞ͕�D͕�sĂŶ��Ăŵ͕�s͘�ZŝƐŬ�
DŝƟŐĂƟŽŶͬ^ĂĨĞƌ�KƉŝŽŝĚ�^ƵƉƉůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��^^W�WƌŽŐƌĂŵ͘�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�:ĂŶƵĂƌǇ�
ϮϬϮϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝĐŚĂ-ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬŶĞǁ-ƐŝƚĞͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ^K^-'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ-:ƵŶĞ-ϮϬϮϭ͘ 

ϭϬ͘ ,ĂůĞƐ͕�:͕͘�<ŽůůĂ͕�'͕͘�DĂŶ͕�d͕͘�K͛ZĞŝůůǇ͕��͕͘�ZĂŝ͕�E͕͘�^ĞƌĞĚĂ͕��͘�^ĂĨĞƌ�KƉŝŽŝĚ�^ƵƉƉůǇ�WƌŽŐƌĂŵƐ�;^K^Ϳ͗�
��,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�/ŶĨŽƌŵĞĚ�'ƵŝĚŝŶŐ��ŽĐƵŵĞŶƚ�ĨŽƌ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ�dĞĂŵƐ͘��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ďŝƚ͘ůǇͬϯĚZϯďϴŵ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϳ 

ϭϭ͘ 'ŽǇĞƌ͕�D-�͕͘�,ƵĚŽŶ͕�<͕͘�WůĞƐƐŝƐ-�ĠůĂŝƌ͕�D-�͘�ĂŶĚ�&ĞƌŐƵƐŽŶ͕�z͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ZĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�dŚĞƌĂƉǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�YƵĠďĞĐ͗��ůŝŶŝĐĂů�'ƵŝĚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�WƌĞƐĐƌŝďĞƌƐ͘�ůŶƐƟƚƵƚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉĞŶĚĂŶĐĞƐ�ĚƵ��/h^^^�ĚƵ��ĞŶƚƌĞ-^ƵĚ-ĚĞ-ů͛2ůĞ-ĚĞ-DŽŶƚƌĠĂů�ϮϬϮϬ͘�ŚƩƉ͗ͬͬ
ĚĞƉĞŶĚĂŶĐĞŝƟŶĞƌĂŶĐĞ͘ĐĂͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϬͬϭϬͬ'ƵŝĚĞ-WŚĂƌŵĂĐŽ-�Ks/�ͺ�E'-
s&͘ϭϵ͘ϭϬ͘ϮϬ͘ƉĚĨ 

ϭϮ͘ �ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͘�^ŚĞůƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ�&ůŽǁ��ĂƚĂ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬĐŝƚǇ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĚĂƚĂ-
ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ŵĂƉƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƌĞƉŽƌƚƐͬŚŽƵƐŝŶŐ-ĂŶĚ-ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĂŶĚ-ƌĞƉŽƌƚƐͬƐŚĞůƚĞƌ-
ƐǇƐƚĞŵ-ŇŽǁ-ĚĂƚĂͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϯ͘ tŝƚŚĞƌƐ͕��͘:͕͘�>ĂĐƌŽŝǆ͕�^͕�ZĞŚŽƵ͕�^͕��ĂŶŝĞůƐŽŶ͕�Z͕��ŽĚĚ͕��͕�tŚŝƚŵĂŶ͕��͕�:ĞǁĞůů͕�:͕��ƌŽǁĞ͕��͕�dĂǇͲ
ůŽƌ͕�d͕�,ƵůďĞƌƚ͕�D͕���ĂŵĂƌŐŽ͕�E͕��ŽŽŬ͕�'��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�tŝŶƚĞƌ�ĂŶĚ�^ŚĞůƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�/ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�WůĂŶ͘�dŽƌŽŶƚŽ͗�^ŚĞůƚĞƌ�Θ�,ŽƵƐŝŶŐ�:ƵƐƟĐĞ�EĞƚǁŽƌŬ͖�ϮϬϮϭ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŚũŶ͘ĐĂͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϮϭͬϭϬͬtŝŶƚĞƌ-WůĂŶ-&ŝŶĂů͘ƉĚĨ 

ϭϰ͘ �ĂŝůǇ�^ŚĞůƚĞƌ�Θ�KǀĞƌŶŝŐŚƚ�^ĞƌǀŝĐĞ�hƐĂŐĞ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬ
ĐŝƚǇ-ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĚĂƚĂ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ŵĂƉƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƌĞƉŽƌƚƐͬŚŽƵƐŝŶŐ-ĂŶĚ-ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-
ĂŶĚ-ƌĞƉŽƌƚƐͬƐŚĞůƚĞƌ-ĐĞŶƐƵƐͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϱ͘ WŚǇƐŝĐĂů��ŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�^ŚĞůƚĞƌ�^ŝƚĞƐ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ƉĞŽƉůĞͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ƉĂƌƚŶĞƌƐͬĞŵĞƌŐĞŶĐǇ-ƐŚĞůƚĞƌ-ŽƉĞƌĂƚŽƌƐͬĂďŽƵƚ-ƚŽƌŽŶƚŽƐ-
ƐŚĞůƚĞƌ-ƐǇƐƚĞŵͬŶĞǁ-ƐŚĞůƚĞƌ-ůŽĐĂƟŽŶƐͬƉŚǇƐŝĐĂů-ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ-ƐŚĞůƚĞƌ-ƐŝƚĞƐͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�
ϱ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϲ͘ �ĞĂƚŚƐ�ŽĨ�^ŚĞůƚĞƌ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬĐŝƚǇ-
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚͬĚĂƚĂ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ŵĂƉƐͬƌĞƐĞĂƌĐŚ-ƌĞƉŽƌƚƐͬŚŽƵƐŝŶŐ-ĂŶĚ-ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ-ƌĞƐĞĂƌĐŚ-ĂŶĚ-
ƌĞƉŽƌƚƐͬĚĞĂƚŚƐ-ŽĨ-ƐŚĞůƚĞƌ-ƌĞƐŝĚĞŶƚƐͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϳ͘ &ĂƚĂů�ĂŶĚ�EŽŶ-ĨĂƚĂů�^ƵƐƉĞĐƚĞĚ�KƉŝŽŝĚ�KǀĞƌĚŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞůƚĞƌ�^ǇƐƚĞŵ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬŽƉĞŶ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬĚĂƚĂƐĞƚͬĨĂƚĂů-ĂŶĚ-ŶŽŶ-ĨĂƚĂů-ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ-ŽƉŝŽŝĚ-ŽǀĞƌĚŽƐĞƐ-ŝŶ-ƚŚĞ-
ƐŚĞůƚĞƌ-ƐǇƐƚĞŵͬ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�KĐƚŽďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϴ͘ /ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�;ŝW,�Z�Ϳ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚŽƌŽŶƚŽ͘ĐĂͬŶĞǁƐͬŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ-ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ-ĂŶĚ-ŚĂƌŵ-ƌĞĚƵĐƟŽŶ-ŝƉŚĂƌĞ-ŝŶŝƟĂƟǀĞͬ͘�
�ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϭϵ͘ �ĞĂƫĞ�^͘�KŶůǇ�ϴй�ŽĨ��ŶĐĂŵƉŵĞŶƚ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�,ĂǀĞ�DĂĚĞ�/ƚ�ŝŶƚŽ�WĞƌŵĂŶĞŶƚ�,ŽƵƐŝŶŐ�ƐŝŶĐĞ�
�Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͕�dŽƌŽŶƚŽ��ĂƚĂ�^ŚŽǁƐ͘�����EĞǁƐ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϮϭ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐďĐ͘ĐĂͬŶĞǁƐͬ
ĐĂŶĂĚĂͬƚŽƌŽŶƚŽͬƚŽƌŽŶƚŽ-ĞŶĐĂŵƉŵĞŶƚ-ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ-ŚŽƵƐŝŶŐ-ϭ͘ϲϭϲϳϭϳϯ 



 

�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱϴ 

�ĸůŝĂƟŽŶƐ� 

hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͗�'ŝůůŝĂŶ�<ŽůůĂ͕��ĂƚŚǇ�>ŽŶŐ͕��ŶŶĞ�ZƵĐĐŚĞƩŽ͕�&ŝƋŝƌ�tŽƌŬƵ͕��ůĞǆ��ĂƵĚĂƌĞůůĂ͕�
<ƌŝƐ�EŽƌƌŝƐ͕�ZŽƐĂŶĞ�EŝƐĞŶďĂƵŵ͕�DŝĐŚĞůůĞ�<ůĂŝŵĂŶ͕�DŝĐŚĞůůĞ�&ŝƌĞƐƚŽŶĞ͕��ŚŵĞĚ��ĂǇŽƵŵŝ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͗��ŚŵĞĚ��ĂǇŽƵŵŝ͕�DŝĐŚĞůůĞ�&ŝƌĞƐƚŽŶĞ 

WĂƌŬĚĂůĞ�YƵĞĞŶ�tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ͗�ZĂƉŚĂĞůĂ�&ĂŐƵŶĚĞƐ͕�'Ăď�>ĂƵƌĞŶĐĞ͕�ZŝĐŚĂƌĚ�
<ŝŬŽƚ 

/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͗�<ĂƚĞ�,ĂǇŵĂŶ͕��ůĞǆ��ĂƵĚĂƌĞůůĂ͕�:ĞŶ�<Ž� 

dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ͗��ŝůĞĞŶ�,ĂŶŶĂŶ 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͗�<ĂƚĞ�,ĂǇŵĂŶ� 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͗�'ŝůůŝĂŶ�<ŽůůĂ 

�ŝǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ��ŝŽƐƚĂƟƐƟĐƐ͕��ĂůůĂ�>ĂŶĂ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�WƵďůŝĐ�,ĞĂůƚŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͗�ZŽƐĂŶĞ�
EŝƐĞŶďĂƵŵ 


