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�ĚǀĂŶĐĞĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ� ĨƌŽŵ� ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ� ƚƌĂĐĞƐ�

�
�ŶƌŝĐŽ� �ĂŝŽŶŝ�

�
�

DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�dŚĞƐŝƐ�ŝŶ��ŝŽŵĞĚŝĐĂů��ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
�
�

^ƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͗� WƌŽĨ͘� �ƵƌĂƚƚŝŶŝ�>ĂƵƌĂ�

�ĚǀŝƐŽƌ͗�DĂƌƚĂ�Ěŝ�WĞŶƚŝŵĂ�

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ��ĂƚĞ͗�ϭϵͬϬϮͬϮϬϮϰ�
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/�ĐŽŶĨŝƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŚĞƐŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�Ăůů�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ƵƐĞĚ͘�

�
�
�
�ŶĐŽŶĂ͕� &ĞďƌƵĂƌǇ�ϭϵ͕�ϮϬϮϰ� �ƵƚŚŽƌ� �ĂŝŽŶŝ� �ŶƌŝĐŽ�



�ďƐƚƌĂĐƚ�

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘� dŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ƐŝǌĞ͕�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�h^��ϱ͘ϴϳ�ďŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϮϯ͕�ŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�h^��ϭϬ͘ϳϳ�ďŝůůŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϰ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�Ă���'Z�ŽĨ�ϱ͘ϲϴй�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨŽƌĞĐĂƐƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚŝƐ�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�/Ŷ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕� ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ� ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ĨƌŽŵ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�

ǁŚĞƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�

��'�ƚƌĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�
ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕� ďƵŝůĚŝŶŐ� ƵƉŽŶ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ĞĨĨŝĐĂĐǇ�
ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶ�ĐůĞĂƌ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ďƵƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�
ŶŽŝƐĞ͘� dŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĂƐ�ĐƌĂĨƚĞĚ͕�ŚĂƌŶĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀĞĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŶŽŝƐĞͲĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ŶŽŝƐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁĂƐ�ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͘�dŚŝƐ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƉĂǀĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�͟&ůĂƚƚĞŶŝŶŐ�DĞƚŚŽĚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͟/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͟�ʹ�

ƚǁŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŝƐŽůĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĨƌŽŵ���'�ƚƌĂĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�
ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�dŚĞ�

&ůĂƚƚĞŶĞĚ�DĞƚŚŽĚ͕�Ă�ƐŝŵƉůĞƌ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĨůĂƚƚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�
ůĞǀĞů͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŶĞƵƚƌĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů���'�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘� dŚĞ�/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�
ĞŵƉůŽǇĞĚ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ƚŚĞ�WD�

ƉƵůƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ŝƚƐ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ƐƉůŝŶĞ�
ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

��'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘�
dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� dĞƐƚŝŶŐ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�ĂŶĚ�ϲϰ�Ŭ,ǌ͕�ǇŝĞůĚĞĚ�
ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŶĞĂƌͲƉĞƌĨĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƌĂƚĞƐ͘��ƚ�ƚŚĞƐĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�;^ĞͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞ�;WWsͿ�ďŽƚŚ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ϭϬϬй͕�

ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�



ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ϯϮ�Ŭ,ǌ͕�ϭϲ�Ŭ,ǌ͕�ϴ�Ŭ,ǌ͕�ĂŶĚ�ϰ�Ŭ,ǌ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�;^ĞͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞ�;WWsͿ�ǀĂůƵĞƐ�ĚĞĐůŝŶŝŶŐ�
ŶŽƚĂďůǇ͘� &Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ăƚ�ϯϮ�Ŭ,ǌ͕�^Ğ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŚŝŐŚ�Ăƚ�ϭϬϬй�ǁŚŝůĞ�WWs�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ϵϳ͘ϱϬй͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ăƚ�ϭϲ�Ŭ,ǌ͕�^Ğ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϵϵ͘ϵϳй�ĂŶĚ�WWs�ŵŽƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�ƚŽ�
ϴϬ͘Ϯϱй͘�dŚĞ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�Ăƚ�ϴ�Ŭ,ǌ͕�ǁŝƚŚ�^Ğ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�ƚŽ�ϵϳ͘ϯϳй�ĂŶĚ�WWs�
ƚŽ�ϭϴ͘Ϯϵй͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ϰ�Ŭ,ǌ͕�^Ğ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŽ�ϴϬ͘ϲϲй�ǁŝƚŚ�WWs�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŵĞƌĞ�ϭ͘ϱϲй͘�
dŚŝƐ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�WD�
ƉƵůƐĞƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�
��'�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� dŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�

ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�
&Žƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞ���'�
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂĚĂƉƚŝǀĞ�
ǁŝŶĚŽǁ�ƐŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĚũƵƐƚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚĞƐƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� &ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�
ƚŚĞƐĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�
ƐƚĞƉ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ǁŝůů�

ĞŶĂďůĞ�ŵŽƌĞ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĚ� ƌĞůŝĂďůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐ� ƚŽ�
ďĞƚƚĞƌ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�



ϲ��

�
�
�
�
�
�
�

�ŽŶƚĞŶƚƐ�
�
�
ϭ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ Ϯ�

Ϯ� ,ĞĂƌƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ���'��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ϴ�
Ϯ͘ϭ� �ůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ�;��'Ϳ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ ..................................................................... ϭϭ�

ϯ� WĂĐĞŵĂŬĞƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ϭϰ�
ϯ͘ϭ� ^ǇƐƚĞŵƐ͕� ƚǇƉĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ .................................................................................. ϭϱ�
ϯ͘Ϯ� WĂƚƚĞƌŶ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ .......................................................................... ϭϴ�

ϯ͘Ϯ͘ϭ� ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉƵůƐĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ϭϵ�
ϯ͘Ϯ͘Ϯ� ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉƵůƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ ..................... ϮϮ�

ϰ� �ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌ�ĨƌŽŵ���'�ƚƌĂĐĞƐ Ϯϰ�
ϰ͘ϭ� �ĂƚĂďĂƐĞƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ .................................................................. Ϯϰ�
ϰ͘Ϯ� �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĚĞƐŝŐŶ ..................................................................................... ϯϬ�

ϰ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ............................................................................................. ϯϬ�
ϰ͘Ϯ͘Ϯ� ZŝƐŝŶŐ� ĞĚŐĞ� ďĂƐĞĚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ ......................................................................... ϯϰ�

ϰ͘ϯ� �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĚĞƐŝŐŶ ....................................................................................... ϯϱ�
ϰ͘ϯ͘ϭ� &ůĂƚƚĞŶĞĚ� ŵĞƚŚŽĚ .......................................................................................... ϯϵ�
ϰ͘ϯ͘Ϯ� ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ� ŵĞƚŚŽĚ ..................................................................................... ϰϭ�

ϱ� �ůŐŽƌŝƚŚŵ��ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ ϰϰ�

ϲ� ZĞƐƵůƚƐ� ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ ϰϵ�
ϲ͘ϭ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĂů� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ ............................................................................ ϰϵ�
ϲ͘Ϯ� sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ ...................................................................................................... ϱϲ�



ϲ��

ϳ� �ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ ϲϵ�
�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĂŶĚ�^ŝƚŽŐƌĂƉŚǇ .............................................................................................ϳϳ�



ϭ��

�



Ϯ��

�
�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�

dŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�

ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ͘� /Ŷ�ϮϬϮϯ͕�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĞĚ�Ăƚ�h^��

ϱ͘ϴϳ�ďŝůůŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ĚŽƵďůĞ͕�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�h^��ϭϬ͘ϳϳ�ďŝůůŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϯϰ͘�dŚŝƐ�

ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉŽƵŶĚ�ĂŶŶƵĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�;��'ZͿ�ŽĨ�ϱ͘ϲϴй͕�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�

ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�;�s�ƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�

ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ƐƵƌŐĞ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƵƐĂŐĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�

ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�

ŝŶƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŝƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�

ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŐůŽďĂůůǇ͘� �Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭ͘ϭϰ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƵƐĞ�

ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘��Ǉ�ϮϬϮϯ͕�ƚŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ϭ͘ϰϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ƵŶŝƚƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƉůĂǇ�ĂƐ�Ă�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ĨŽƌ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ĐŽŶŐĞŶŝƚĂů�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�

ĂŶĚ�ĂŐĞͲƌĞůĂƚĞĚ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂƚŝŽŶ͘�tŝƚŚ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂĚŝŶŐ�ĐĂƵƐĞ�

ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�

ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ŵŝĚĚůĞͲ�ĂŶĚ�ůŽǁͲŝŶĐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚĞĂƌƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�

ƉƌĞǀĂůĞŶƚ;ϭͿ͘�

dŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͛Ɛ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚĞǀŝĐĞ�

ŵĂƌŬĞƚ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘� dŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�

:ĂƉĂŶ�ŚŽůĚ� ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ� ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐŚĂƌĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƐĂůĞƐ͘� ,ŽǁͲ�

ĞǀĞƌ͕�ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ĂĨĨĞĐƚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�



ϯ��

ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘� dŚĞ�ďƵƌŐĞŽŶŝŶŐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŵĂƌŬĞƚ͕�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶͲ�

ĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ͕�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďůŽŽĚ�

ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂĨĨĞĐƚ�ŝƚƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ�ƐƵĐŚ�ĐĂƐĞƐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƉůĂǇ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�

ŚĂƌŵŽŶǇ͘� �Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŐƌŽǁƐ͕�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞƐĐĂůĂƚŝŶŐ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐĞ�ŽĨ�

ĐĂƌĚŝŽǀĂƐĐƵůĂƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵŽƌĞ�

ĞǀŝĚĞŶƚ͘� dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĂƌĞ͕�ŚĞůƉ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚŝƐŽƌͲ�

ĚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚŝƐ�

ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƐĞƚƐ�

ƚŚĞ�ƐƚĂŐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƉƌŽͲ�

ǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ŽƌŐĂŶ�ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŝƐ�

ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďůŽŽĚ�ƉƵŵƉŝŶŐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽǆǇŐĞŶͲƌŝĐŚ�

ďůŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�΀Ϯ΁͘�dŚĞ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂƌĞ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�

ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐͲ�

ƚĞŵ͘� dŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ĐĞůůƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�;^�Ϳ�ŶŽĚĞ͕�

ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƚƌŝƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�;�sͿ�ŶŽĚĞ͕�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂůͲ�

ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƐĞƉƚƵŵ͘�dŚĞƐĞ�ŶŽĚĞƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂǀĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�

ƐŝŐŶĂůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵƵƐĐůĞ�ĐĞůůƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘� dŚĞ�^��ŶŽĚĞ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞͲ�

ĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕�ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ďǇ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�

ƐŝŐŶĂů� ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ� ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�ƉƵƐŚŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͘� dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�

ŝŵƉƵůƐĞ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞůƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��s�ŶŽĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ� ŝƐ�ďƌŝĞĨůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝͲ�

ĐůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�Ĩŝůů�ǁŝƚŚ�ďůŽŽĚ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐŝŐŶĂů�ƚƌĂǀĞůƐ�ĂůŽŶŐ�ƐƉĞĐŝĂůͲ�

ŝǌĞĚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĂŶĚ�WƵƌŬŝŶũĞ�ĨŝďĞƌƐ͕� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ� ƚŽ�

ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂŶĚ�ƉƵŵƉ�ďůŽŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůƵŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͘� tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ͕�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ŵĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ�Žƌ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�

ĚƵĞ�ƚŽ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĂŐŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŶͲ�

ĚŝƚŝŽŶƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ďĞĂƚƐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁůǇ͕�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�Žƌ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�

ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ůŝĨĞͲƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�

ĐĂƐĞƐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ďĞĐŽŵĞ�ĐƌƵĐŝĂů͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝͲ�



ϰ��

ƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ƌŚǇƚŚŵ͘� �Ǉ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŚĞůƉ�

ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ďůŽŽĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�

ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŝŶŐůĞͲĐŚĂŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĚƵĂůͲĐŚĂŵďĞƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞͲ�

ĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ůŝĨĞͲ

ƐĂǀŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�

ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐĂƌĚŝŽůͲ�

ŽŐǇ�ďĞĐŽŵĞƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ͘� WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŵĂůů�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ�Žƌ�

ĂďĚŽŵĞŶ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ƌŚǇƚŚŵ͘� dŚĞǇ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ďǇ�

ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ďĞĂƚ�Ăƚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ƌĂƚĞ�Žƌ�ƌŚǇƚŚŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ�ƚŽ�ƉƵŵƉ�ďůŽŽĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ͕�ŵĂŝŶͲ�

ƚĂŝŶŝŶŐ�ŽǆǇŐĞŶ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ƚŽ�ǀŝƚĂů�ŽƌŐĂŶƐ�ĂŶĚ�ƚŝƐƐƵĞƐ͘� WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ͕�

ĞĂĐŚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŝƐƐƵĞƐ͘� ^ŝŶŐůĞͲĐŚĂŵďĞƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵͲ�

ƉůĞ͕�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�Žƌ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ĚƵĂůͲĐŚĂŵďĞƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞ�

ƚŚĞ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ĂƚƌŝĂ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͕�ŵŝŵŝĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�

΀ϯ΁͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ĨƵŶĚĂͲ�

ŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ͘�

dŚĞƐĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ůŝĨĞͲƐĂǀŝŶŐ�

ƐŽůƵƚŝŽŶƐ� ƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŚĂƌŵŽŶŝŽƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂŶĚ�

ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŽƌůĚǁŝĚĞ͘�dŚĞ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵƉĂĐƚ�ĞůĞĐƚƌŽŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ũƵƐƚ�Ă�ĨĞǁ�ĐĞŶƚŝŵĞƚĞƌƐ�

;ĂƌŽƵŶĚ�ϲ�Žƌ�ϳͿ͘� /ƚ�ĞŵŝƚƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�

ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ͘� WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ͕�ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŝƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� ,ĞĂƌƚ�

ƌĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ�Žƌ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƉƵŵƉ�

ďůŽŽĚ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĐŽŵƉƌŝƐĞƐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�

Ă�ƐĞĂůĞĚ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĞŶĐůŽƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚŝƚĂŶŝƵŵ�ĐĂƐŝŶŐ͘� /ƚ�ŝƐ�ƐƵƌŐŝĐĂůůǇ�ƉůĂĐĞĚ�ũƵƐƚ�ďĞŶĞĂƚŚ�ƚŚĞ�ƐŬŝŶ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŚĞƐƚ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘� dŽ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĐŚĂŵďĞƌƐ͕�

ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝƐ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ�ǁŝƌĞƐ͕�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ�Žƌ�ůĞĂĚƐ͘�

WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ďŽƚŚ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘� dĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƵƐĞ�ŵŝŐŚƚ�

ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚďĞĂƚ�ĂĨƚĞƌ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƚŝĐ�ĞǀĞŶƚ� ůŝŬĞ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ĂƚƚĂĐŬ͕�ǁŚŝůĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŝŵͲ�
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ƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƌŚǇƚŚŵ͘�dŚĞ�

ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ� ŝŵƉůĂŶƚŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝƐ�ďƌĂĚǇĐĂƌĚŝĂ͕�Ă�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĂďŶŽƌŵĂůůǇ�ƐůŽǁ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘� dŚŝƐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ďůŽŽĚ�

ĨůŽǁ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŽǆǇŐĞŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŝƐƐƵĞƐ͕�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�

ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞ�

ƐŚĂůů�ĞǆƉůŽƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĂĚĞ͘�

dŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ďƌŝĞĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ŽǀĞƌǀŝĞǁ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ďĂĐŬ�

ƚŽ�ϭϵϱϴ͕�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘� �ŶŐŝŶĞĞƌ�'ƌĞĂƚŶĂƚĐŚ�

ĂŶĚ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐŝƐƚ��ŚĂƌĚĂĐŬ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĨƵůůǇ� ŝŵƉůĂŶƚĂďůĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝŶ�ϭϵϱϵ�΀ϰ΁͘� /ƚ�

ĐŽƵůĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ� ƚƌĞĂƚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬ� ;�s�ďůŽĐŬͿ�ďǇ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�

ǀĞŶƚƌŝĐůĞ͘�'ƌĞĂƚŶĂƚĐŚ͛Ɛ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ŝŶ�

ϭϵϱϲ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ƌĞĐŽƌĚĞƌ͘� ,Ğ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĂĚĚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�

ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ŵĞƌĞůǇ�

ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘� ZĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŚĞ�ŵŝŶŝĂƚƵƌŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƉĂĐŬĂŐĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŽǀĞƌ�

ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�Ă�ĚŽŐ�ŝŶ�DĂǇ�ϭϵϱϴ�΀ϰ΁͘�

/Ŷ�ϭϵϲϬ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ǁĂƐ�ŝŵƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ŚƵŵĂŶ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�Ă�ϳϳͲǇĞĂƌͲŽůĚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�

ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĨŽƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ϭϴ�ŵŽŶƚŚƐ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ƚŚĞƐĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ŵĞƌĐƵƌǇͲǌŝŶĐ�

ďĂƚƚĞƌŝĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŝůƵƌĞƐ͘� >ĂƚĞƌ͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ŶƵĐůĞĂƌ�ďĂƚƚĞƌŝĞƐ�ǁĞƌĞ�

ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϳϮ͕�ŵŽƐƚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ůŝƚŚŝƵŵͲŝŽĚŝŶĞ�ďĂƚƚĞƌͲ�

ŝĞƐ͕�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝŐŚ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŶƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�;ůĂƐƚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐͿ͘� dŚĞƐĞ�

ĞĂƌůǇ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ĨŝǆĞĚ�ƌĂƚĞ�Žƌ�ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ͕�ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚŝƐ�ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�

Žƌ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĨŝďƌŝůůĂƚŝŽŶ͘� dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͕�Ă�ƐĞŶƐĞ�ĂŵƉůŝĨŝĞƌ�ǁĂƐ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�

ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ĂĐƚŝǀĂƚĞ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐͲ�

ƐĂƌǇ͘� dŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŐĂǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŚǇƚŚŵ͘� �ĞŵĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƉĂǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�

ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�ďŽƚŚ�ƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĐŚĂŵďĞƌƐ͘� /Ŷ�ϭϵϳϬ͕�ĚƵĂůͲĐŚĂŵďĞƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�

ƐĞŶƐŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝƵŵ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞ� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝƐ�

ŶĞĞĚĞĚ͘� dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�΀ϰ΁͘�
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tŚŝůĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƐĂƚŝƐĨŝĞĚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ďŽĚǇ͛Ɛ�ŶĞĞĚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐƚƌĞƐƐ�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�

ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϴϬƐ͕�ŝŶǀŽůǀĞ�ƌĂƚĞͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�

ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďŽĚǇ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ƌĂƚĞ͕�

ďůŽŽĚ�Ɖ,͕�ďůŽŽĚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŵŝŶƵƚĞ�ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕�ĐĞŶƚƌĂů�ǀĞŶŽƵƐ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝŶƚƌĂĐĂƌĚŝĂĐ�

ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ŝŵƉĞĚĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�^ĞŶƐŽƌƐ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�

ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ƌĞŐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ƉĂĐŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ĐŚƌŽŶŽƚƌŽƉŝĐ�ŝŶĐŽŵͲ�

ƉĞƚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� /Ŷ�ϮϬϭϯ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŵŝůĞƐƚŽŶĞ�ǁĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕�ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŽĨ� ŝƚƐ� ŬŝŶĚ͘� dŚŝƐ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕� ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ� Ă� ƐŵĂůů� ďĂƚͲ�

ƚĞƌǇ͕� ŝƐ� ŝŵƉůĂŶƚĞĚ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǀĞŶƚƌŝĐůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĨĞŵŽƌĂů� ǀĞŝŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�

ůĞĂĚƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝŶĨĞĐƚŝŽŶ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ůŝĨĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�

ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϵ�ƚŽ�ϭϳ�ǇĞĂƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϱͲϴ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉůĂŶƚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŝƐ�ƋƵŝĐŬ͕�

ĂǀĞƌĂŐŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� Ϯϴ� ŵŝŶƵƚĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ� ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝƌĞůĞƐƐ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ� ǁŚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ� ƐƵŵŵĂƌǇ͕� ƉĂĐĞŵĂŬͲ�

ĞƌƐ�ŚĂǀĞ� Ă� ƌŝĐŚ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƌůǇ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϱϬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ĐƵƚƚŝŶŐͲĞĚŐĞ� ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƌĂƚĞͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ĂŶĚ�ǁŝƌĞůĞƐƐ� ƚĞĐŚŶŽůͲ�

ŽŐǇ� ΀ϰ΁͘�dŚĞƐĞ� ĚĞǀŝĐĞƐ� ŚĂǀĞ� ŐƌĞĂƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĂůŝƚǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ� ĨŽƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŝƚŚ� ĐĂƌĚŝĂĐ�

ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ƌŚǇƚŚŵ�ƌĞŵĂŝŶƐ� ŝŶ� ƐǇŶĐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ͛Ɛ� ŶĞĞĚƐ͘�

dŚŝƐ� ŽŶŐŽŝŶŐ� ĞǀŽůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ĐŽŶƚŝŶƵĞƐ� ƚŽ� ƐŚĂƉĞ� ƚŚĞ� ĨŝĞůĚ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ�

ĂŶĚ�ŽĨĨĞƌ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ� ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�ŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�

ǁŝƌĞůĞƐƐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĂƚĞͲƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ĂƌŝƐĞƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�

ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͗� ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ� ��'�ƐŝŐŶĂůƐ� ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ĐƌƵǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƐŽƉŚŝƐͲ�

ƚŝĐĂƚĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ĨƌŽŵ�

��'�ƚƌĂĐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�

ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞĞĚ� ŝŶ�ĐĂƌĚŝŽůŽŐǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ���'�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ� ƌĞůŝĂďůĞ�

ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐŝŐŶĂůƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐĞĞŬƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�

ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�ŝŶ� ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ŐŽĂů�ŽĨ� ŝŵͲ�



ϳ��

ƉƌŽǀŝŶŐ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĐĂƌĞ� ĨŽƌ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�



ϴ��
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�ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ�
�
,ĞĂƌƚ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ĂŶĚ���'�

�ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

�
dŚĞ�ŚĞĂƌƚ� ŝƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ŽƌŐĂŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�ƚŚŽƌĂĐŝĐ�ĐĂǀŝƚǇ͕�ĞŶĐĂƉƐƵͲ�

ůĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝĐĂƌĚŝƵŵ͘� /ƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�Ͳ�ƚǁŽ�ĂƚƌŝĂ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ�

Ͳ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚ�ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŝƌĐƵůĂƚŽƌǇ�

ƐǇƐƚĞŵ͘� dŚĞ� ĨŽƵƌ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ďĞĂƚ�ŶŽƌŵĂůůǇ� ŝŶ�Ă�ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŵĂŶŶĞƌ͗� &ŝƌƐƚůǇ͕� ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂů�

ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ� ;ĂƚƌŝĂů� ƐǇƐƚŽůĞͿ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞ� ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ� ;ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ƐǇƐƚŽůĞͿ͘��ƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĚŝĂƐƚŽůŝĐ�ƉŚĂƐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂǆĞĚ͘� dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƚƌŝƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ĚĞŽǆǇŐĞŶĂƚĞĚ�

ďůŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ǀĞŶĂ�ĐĂǀĂĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�

ůĞĨƚ�ĂƚƌŝƵŵ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ŽǆǇŐĞŶĂƚĞĚ�ďůŽŽĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ǀĞŝŶƐ͕�ĞŶĂďůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂƐ�Ă�ŵƵƐĐƵůĂƌ�ƉƵŵƉ͕�ƉƌŽƉĞůůŝŶŐ�ďůŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉƵůŵŽŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵͲ�

ůĂƚŝŽŶƐ�΀ϱ΁͘�

&ƵƌƚŚĞƌ�ĂƵŐŵĞŶƚŝŶŐ�ƚŚŝƐ� ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͕�Ă�ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�

ǀĞƐƐĞůƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ŵǇŽĐĂƌĚŝƵŵ�ǁŝƚŚ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽǆǇŐĞŶ͘� dŚĞ�ĐŽƌŽŶĂƌǇ�

ĂƌƚĞƌŝĞƐ͕�ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŽƌƚĂ͕�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞůǇ�ƚƌĂǀĞƌƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ƐƵƌĨĂĐĞ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�

ĂŶĂƐƚŽŵŽƚŝĐ�ĐĂƉŝůůĂƌǇ�ďĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ǀŝƚĂů�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͘� dŚĞ�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�

ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ�;^��

ŶŽĚĞͿ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĂƚƌŝĂů�ƉĂƚŚǁĂǇƐ͕�ƚŚĞ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ŶŽĚĞ�;�s�ŶŽĚĞͿ͕�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�,ŝƐ�

ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƌĂŵŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƵƌŬŝŶũĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ͘� dŚĞƐĞ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞǆŚŝďŝƚ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�



ϵ��

ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^��ŶŽĚĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŵĂŶŝĨĞƐƚƐ�Ă�ƐǁŝĨƚĞƌ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�

ƚŽ�ŝƚƐ�ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�΀ϱ΁͘� dŚŝƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�^��ŶŽĚĞ�ƚŽ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĞůĨͲƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ�

ĂƐƐƵŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚŽŐĞŶŽƵƐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�

ĚŝĐƚĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƚŝŵŝŶŐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉƵůƐĂƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ƐŬĞůĞƚĂů�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ǀŝĂ�ƚŚĞ�

ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐͬŚŽůĚƐ�ƐĞůĨͲƐƵĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͘� /ƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĂŶ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�

ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐ� ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞƐ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶƚƌĂĐͲ�

ƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͕�ǁŚŝĐŚ��ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝŐŐĞƌ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͕�ƉŽƐƐĞƐƐĞƐ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�

ŶĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌŝƐĞƐ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ͕�

ůŽĐĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞƌĞďƌĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂů�ƌĞŐŝŽŶƐ͘� ^ƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝŵƉƵůƐĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ŶĞƌǀŽƵƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƉĂƌĂƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉĂƚŚĞƚŝĐ�

ĞĨĨĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĚƵŝƚƐ͘� dĞƌŵĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐƚŝŵƵůĂƚŽƌǇ�ůŽĐƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƵƌĂů�

ŝŵƉƵůƐĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐ�ƐƵƌŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ͘�

dŚŝƐ�ŝŶŶĂƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ĚĞŶŽŵŝŶĂƚĞĚ�ĂƵƚŽŵĂƚŝƐŵ͕�ĞŵƉŽǁĞƌƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�

ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ŐŽǀĞƌŶŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�;ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵͿ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂƚŝŶŐ�ŝƚƐ�

ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝĐ�͛ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘� ^ŝƚƵĂƚĞĚ�ƉƌŽǆŝŵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵͲ�

ƉĞƌŝŽƌ�ǀĞŶĂ�ĐĂǀĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƚƌŝƵŵ͕�ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ŶŽĚĞ�ŽĐĐƵƉŝĞƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĂŶĂƚŽŵŝĐĂů�

ůŽĐĂůĞ�΀ϱ΁͘�

dŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŝƐ�ŐŽǀĞƌŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�

ĨŽƌ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚƌŝŐŐĞƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝƐ� ƐǇƐƚĞŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů� ;^�Ϳ�ŶŽĚĞ͕� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͘� dŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŚĞŶ�ƚƌĂǀĞů�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�;�sͿ�ŶŽĚĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ďƌŝĞĨůǇ�ĚĞůĂǇĞĚ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ�

ƚŝŵĞ�ƚŽ� Ĩŝůů�ǁŝƚŚ�ďůŽŽĚ͘� &ŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕� ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�,ŝƐͲWƵƌŬŝŶũĞ�ŶĞƚͲ�

ǁŽƌŬ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͘�dŚŝƐ�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�

ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƉƵŵƉŝŶŐ�ŽĨ�ďůŽŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�΀ϲ΁͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�

Ϯ͘ϭ͘�



ϭϬ��

�
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�
�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͗�,ĞĂƌƚ͛Ɛ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�
�
dŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵƵƐĐůĞ�ĐĞůůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆƉĞůƐ�ďůŽŽĚ͕� ŝƐ� ƚƌŝŐŐĞƌĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƉĂŐĂƚŝŶŐ�

ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ĂůŽŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞƐ͘� dŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ� ƌŚǇƚŚŵŝĐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ� ƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ�

ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͕�Ă�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂƵƚŽƌŚǇƚŚŵŝĐŝƚǇ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ� ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵƵƐĐůĞ� ĐĞůůƐ͗��ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ� ĐĞůůƐ͕� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝŶŐ�

ϵϵ� ŽĨ� ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵƵƐĐůĞ͕� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ƉƵŵƉŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĂƵƚŽƌŚǇƚŚŵŝĐ� ĐĞůůƐ͕�

ƐƉĞĐŝĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ� ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ�ĐĞůů� ĐŽŶͲ�

ƚƌĂĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ĂƵƚŽƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐĞůůƐ͕�ƚŚĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝůĞ�ĐĞůůƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ăƚ�Ă�

ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�ͲϵϬ�ŵs�ƵŶƚŝů� ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚ�ďǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĞŵĂŶĂƚŝŶŐ� ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͘� dŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞ�ĐĞůů�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƐǁŝĨƚ�

ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�Ă�ƉůĂƚĞĂƵ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĞŝƐƵƌĞůǇ�ƌĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �ƵƚŽƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐĞůůƐ�

ůĂĐŬ�Ă� ƌĞƐƚŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ďƵƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘� dŚĞŝƌ�ŵĞŵďƌĂŶĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŐƌĂĚƵͲ�

ĂůůǇ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ƵŶƚŝů�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƚƌŝŐŐĞƌƐ�

Ă�ŶĞǁ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͘� dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĐǇĐůĞƐ�ŽĨ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ƚŚĞƐĞ�



ϭϭ��

ĐĞůůƐ�ĐǇĐůŝĐĂůůǇ�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉĂŐĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ŽƌĐŚĞƐƚƌĂƚŝŶŐ�

ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞƵƌĂů�ƉƌŽŵƉƚŝŶŐ͘�

sĂƌŝŽƵƐ�ŝŽŶŝĐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ŐŽǀĞƌŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�;<нͿ�ĐŚĂŶͲ�

ŶĞůƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƉŚĂƐĞ�ĂŶĚ�dͲƚǇƉĞ� ĐĂůĐŝƵŵ� ;�ĂϮнͿ� ĐŚĂŶŶĞůƐ� ůĂƚĞƌ� ŽŶ͘���ĨƚĞƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝƐ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�

ŽĨ� ůŽŶŐͲůĂƐƚŝŶŐ� ;>ͲƚǇƉĞͿ� ĐĂůĐŝƵŵ� ĐŚĂŶŶĞůƐ͕� ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ� ŝŵƉƵůƐĞ͘� dŚĞ� ĚĞͲ�

ƐĐĞŶĚŝŶŐ�ƉŚĂƐĞ͕�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ͕� ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƚĂƐƐŝƵŵ�ĐŚĂŶŶĞů�ĂĐƚŝǀĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ�

ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ŽĨ�Ăůů� ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵƵƐĐůĞ� ĨŝďĞƌƐ͕� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌůǇ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�

�ůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ�;��'Ϳ� ΀ϳ΁͘�

�
�
�
Ϯ͘ϭ� �ůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ�;��'Ϳ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�

�
dŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ� ;��'Ϳ� ŝƐ� Ă� ǀŝƚĂů� ƚŽŽů� ŝŶ� ĐĂƌĚŝĂĐ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͕� ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁĂǀĞĨŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘� dŚĞ���'͛Ɛ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ůŝĞƐ�

ŝŶ� ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĂĐƚŝŽŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ�ŽĨ�ŵǇŽĐĂƌĚŝĂů� ĨŝďĞƌƐ͕� ƚƌĂŶƐůĂƚŝŶŐ�

ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚŽ�ǀŝƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŵĞĂƐƵƌĂďůĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘� dŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ďŽĚŝůǇ�ĨůƵŝĚƐ�ĨĂĐŝůŝͲ�

ƚĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ĞǆƚƌĂĐĞůůƵůĂƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƐŚŝĨƚƐ�

ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐǇĐůĞ͘�

�Ɛ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϭ͕�ĞĂĐŚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ĐŽƌƌĞůĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�

ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ�΀ϴ΁΀ϵ΁͗�

�
ͻ� dŚĞ�W�ǁĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƚƌŝĂů�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͘� /ƚƐ�ŶŽƌŵĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ŚĞŝŐŚƚ�

ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�Ϯ͘ϱ�ŵŵ�ĂŶĚ�Ă�ǁŝĚƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ϭ͘ϭϭ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘�

ͻ� dŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚĞͲ�

ĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲW�ǁĂǀĞ͕�ƚŚĞ�Y�ǁĂǀĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�Ϭ͘Ϭϯ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�

ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƐĞƉƚĂů�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞ�Z�ǁĂǀĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲW�

ǁĂǀĞ͕�ĚĞŶŽƚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ŵĂƐƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�^�ǁĂǀĞ͕�Ă�ŶĞŐͲ�

ĂƚŝǀĞ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�Z�ǁĂǀĞ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ůĂƚĞƌ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƉŽůĂƌͲ�

ŝǌĂƚŝŽŶ͘� EŽƚĂďůǇ͕�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĚĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ůĂďĞůĞĚ�Z͛�ĂŶĚ�^͕͛�



ϭϮ��

�
�

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͗� �ůĂƐƐŝĐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�
ĂďĞƌƌĂŶƚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ͘�
�

ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�
�

ͻ� dŚĞ�d�ǁĂǀĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�Žƌ�ŶĞŐĂͲ�

ƚŝǀĞ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�YZ^� ĐŽŵƉůĞǆ͘� /ƚƐ� ĂƌĞĂ� ĂŶĚ� ƉŽůĂƌŝƚǇ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵŝƌƌŽƌ� ƚŚŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ŵĂŝŶ�YZ^�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�

ͻ� KĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�h�ǁĂǀĞ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�d�ǁĂǀĞ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ŝƚƐ�ƉŽůĂƌŝƚǇ͘�/ƚƐ�

ĞǆĂĐƚ�ŽƌŝŐŝŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƉĞĐƵůĂƚŝǀĞ͕�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƌĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂƉŝůůĂƌǇ�

ŵƵƐĐůĞƐ�Žƌ�ĂĨƚĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂůƐ͘�

�
dŚĞ���'�ĂůƐŽ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƚƐ͗�
�

ͻ� dŚĞ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W�ǁĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͕� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ� ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ� ĨŽƌ� ĂƚƌŝĂů�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��s�ŶŽĚĞ�ĂŶĚ�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͘�

ͻ� dŚĞ�YZ^�ŝŶƚĞƌǀĂů͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�Y�ǁĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^�ǁĂǀĞ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�

ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͘�



ϭϯ��

ͻ� dŚĞ�Yd�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĞǆƚĞŶĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Y�ǁĂǀĞ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�d�ǁĂǀĞ͛Ɛ�ĞŶĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�

ďŽƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞƐ͘�

ͻ� dŚĞ�WZ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�^d�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚĞŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�W�ǁĂǀĞ͛Ɛ�ĞŶĚ�

ĂŶĚ�ƚŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͛Ɛ�ƐƚĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

d�ǁĂǀĞ͛Ɛ�ŽŶƐĞƚ͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘�

/ƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘�

&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�^��ďůŽĐŬ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁŝƚŚ�ƉĂƵƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞͲ�

ŐƌĞĞƐ�ŽĨ��s�ďůŽĐŬ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂƐ�ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂů�Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞͲ�

ƚǁĞĞŶ�W�ǁĂǀĞƐ�ĂŶĚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘� dŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�

ŝŶ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂďĞƌƌĂŶƚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�

ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘Ϯ͘�dŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďĞƌƌĂŶƚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͘��ƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�

ďůŽĐŬƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ůŝŬĞ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�ĂŶĚ�ĨŝďƌŝůůĂƚŝŽŶ�ĂůƐŽ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ���'�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘�

dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌͲ�

ƚĂŶĐĞ�ŽĨ���'�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĂƌĞ͕�ĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ�

ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘ϯ͗��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ� Ă�ŶŽƌŵĂů� ��'�



ϭϰ��

�
�
�
�
�
�
�

�ŚĂƉƚĞƌ� ϯ�
�
WĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
�
dŚĞ�ƌĞĂůŵ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘� dŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŵĞƌĞ�ŶŽǀĞůƚŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ůŝĨĞůŝŶĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ�ĐĂĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚƐ�

ǁŝƚŚ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ� ƌŚǇƚŚŵƐ͘� ��ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛Ɛ� ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŚŝŶŐĞƐ�ŽŶ� ŝƚƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�

ĨŝŶĞͲƚƵŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƚŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ͘�

�ƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƌĞ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĂƉƉĂƌĂƚƵƐĞƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ĂŶĚ�

ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ͘� dŚĞǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŚĂƚ�

ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽͲ�

ƉƌŝĂƚĞ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌŚǇƚŚŵ͘� dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐͶĨƌŽŵ�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�ďƌĂĚǇĐĂƌĚŝĂ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�

ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĂƚƌŝĂů�ĨŝďƌŝůůĂƚŝŽŶ�Žƌ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�

WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞůĞĐͲ�

ƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ǁŚĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�dŚŝƐ�ĚƵĂů�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉĂĐŝŶŐ�ŝƐ�ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�

ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ůĞĂĚƐ͕�Žƌ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ŚĞĂƌƚ�ŵƵƐĐůĞ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƚŝŵƵůŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�

ŽǁŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

&ƵƌƚŚĞƌ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ĐŽŵĞ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽŐƌĂŵŵĂďůĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ĞŶĂďůĞ� ĐƵƐƚŽŵŝǌĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ŝŶͲ�

ĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞ�

ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂƚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŽ� ĂĚũƵƐƚ� ƚŚĞ� ƉĂĐŝŶŐ� ƌĂƚĞ�

ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ůĞǀĞů͕� ĂŶĚ�ŵŽĚĞ� ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĞŶĂďůĞƐ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝĐĞ� ƚŽ�



ϭϱ��

ĐŚĂŶŐĞ�ŝƚƐ�ƉĂĐŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�

dŚĞ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ǁŝƚŚ�ďĂƚƚĞƌǇ� ůŝĨĞ�

ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ĚǀĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ďĂƚƚĞƌǇ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ĚĞƐŝŐŶ�

ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐŝͲ�

ĐĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƌĞƉĂŝƌƐ�΀ϭϬ΁͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚǇƉĞƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƉĂĐŝŶŐ�

ŵŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŶ�ĞǆƉůŽͲ�

ƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐůĞͲĐŚĂŵďĞƌ͕�ĚƵĂůͲĐŚĂŵďĞƌ͕�ĂŶĚ�ďŝǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ͕�ĞĂĐŚ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƚŚĞƌĂƉĞƵƚŝĐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌƐ͘�

͘�
�
�
ϯ͘ϭ� ^ǇƐƚĞŵƐ͕� ƚǇƉĞƐ� ĂŶĚ� ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ�

�
WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ůŝĨĞͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�

ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͘� tŝƚŚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�

ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŶĞĞĚƐ͘�

dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŽƵƚůŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͘�

WĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŵƉƌŝƐĞĚ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞƐ͘�WƵůƐĞ�ŐĞŶͲ�

ĞƌĂƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�

ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶĨƌĂĐůĂǀŝĐƵůĂƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘� �ůĞĐƚƌŽĚĞƐ͕�Žƌ�ůĞĂĚƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�

ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŵƵƐĐƵůĂƚƵƌĞ͘�

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ΀ϭϭ΁͗�
�

ͻ� ^ŝŶŐůĞ��ŚĂŵďĞƌ�WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͗�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ��Ă��ƐŝŶŐůĞ��ĐŚĂŵďĞƌ��ŽĨ��ƚŚĞ�

ŚĞĂƌƚ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝƵŵ�Žƌ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�

ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ďĂƐŝĐ�ƉĂĐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�

ͻ� �ƵĂů��ŚĂŵďĞƌ�WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͗��ƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�� ůĞĂĚƐ�� ŝŶ� �ďŽƚŚ��ƚŚĞ��ĂƚƌŝƵŵ��ĂŶĚ��ǀĞŶƚƌŝͲ�

ĐůĞ͕�ƚŚĞǇ�ŽĨĨĞƌ�ŵŽƌĞ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ƉĂĐŝŶŐ͘�dŚŝƐ� ƚǇƉĞ�ŝƐ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚŝŶŐ�

ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ͘�



ϭϲ��

ͻ� �ŝǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͗�hƚŝůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌĞƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĂƚŝŽŶ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂĐĞ�ďŽƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ƚŽ�ŽƉƚŝŵŝǌĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�

�
dŚĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ�ĐŽĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�E�'�

ĐŽĚĞ�;ĨŝŐƵƌĞϯ͘ϭͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĨŝǀĞ�ĚŽŵĂŝŶƐ͗�

�
ͻ� �ŚĂŵďĞƌ� WĂĐĞĚ͗�/ŶĚŝĐĂƚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐŚĂŵďĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ŝƐ� ƐƚŝŵƵůĂƚͲ�

ŝŶŐ�;Ğ͘Ő͕͘�ĂƚƌŝƵŵ͕�ǀĞŶƚƌŝĐůĞ͕�Žƌ�ďŽƚŚͿ͘�

ͻ� �ŚĂŵďĞƌ� ^ĞŶƐĞĚ͗� ZĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĚĞƚĞĐƚƐ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�

ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

ͻ� ZĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ^ĞŶƐŝŶŐ͗�dŚŝƐ� ĂƐƉĞĐƚ� ĚŝĐƚĂƚĞƐ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƌĞƐƉŽŶĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�

ƐĞŶƐĞĚ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĞǀĞŶƚƐ͕� ůŝŬĞ�ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ�Žƌ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ�ƉĂĐŝŶŐ͘�

ͻ� WƌŽŐƌĂŵŵĂďŝůŝƚǇ͗�dŚŝƐ� ĨĞĂƚƵƌĞ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛Ɛ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ� ƚŽ� ďĞ� ĂĚũƵƐƚĞĚ͕�

ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂĐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�Žƌ�ŽƵƚƉƵƚ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘�

ͻ� ZĂƚĞ�DŽĚƵůĂƚŝŽŶ͗��ůƐŽ� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ� ƌĂƚĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͕� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƚŽ�

ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�ƉĂĐŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĚƵƌŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�

�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭ͗� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͘�



ϭϳ��

dŚĞ�E�'�ĐŽĚĞ͕�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚŝĞƐ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůůǇ�

ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŵŽĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�

ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘��ĂĐŚ�ŵŽĚĞ͕�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽĚĞ͕�ŝƐ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�ǁŝƚŚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�

ŝŶ�ƐŝŶŐůĞ�ĂŶĚ�ĚƵĂů�ĐŚĂŵďĞƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

/Ŷ�ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŵŽĚĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ƉĂĐĞƐ�;sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�WĂĐŝŶŐ�Ͳ�

sKKͿ�Žƌ�ƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞƐ��ƚŚĞ��ǀĞŶƚƌŝĐůĞ��;sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��/ŶŚŝďŝƚĞĚ��WĂĐŝŶŐ��Ͳ��ss/Ϳ͕�ŝŶŚŝďŝƚͲ�

ŝŶŐ�ƉĂĐŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ� ŝƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘� dŚĞ�ss/�ŵŽĚĞ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ĞŶƐƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŽŶůǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŚǇƚŚŵ�ŝƐ�ƐůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ�

ŐƌĂŵŵĞĚ�ƌĂƚĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƉĂĐŝŶŐ͘�

�ƵĂů�ĐŚĂŵďĞƌ�ŵŽĚĞƐ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͘� dŚĞǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐĞ�

ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂƚƌŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�;�sͿ�ƐǇŶĐŚƌŽŶǇ͘�dŚĞ��ƵĂů��ŚĂŵďĞƌ�

WĂĐŝŶŐ�;���Ϳ�ŵŽĚĞ͕�Ă�ǀĞƌƐĂƚŝůĞ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƌŚǇƚŚŵƐ͘� /ƚ�ŵĂŝŶͲ�

ƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�

ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐŚĂŵďĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ŵŽĚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�

ƐŝŶŐůĞ�ĐŚĂŵďĞƌ�ŵŽĚĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŵŽƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐǇĐůĞ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŝƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ� ĂƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ŵŽĚĂůŝƚŝĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ��KK� ;�ƚƌŝĂů� WĂĐͲ�

ŝŶŐͿ� Žƌ�sKK͕� ĂƌĞ� ůĞƐƐ� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘���ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ�ƉĂĐŝŶŐ�

ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ƉĂĐĞ�Ăƚ�

ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚŝŵĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͛ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐǇŶĚƌŽŵĞ͛�Žƌ͕�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝͲ�

ŽƵƐ�ĐĂƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ůŝŬĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌͲŵĞĚŝĂƚĞĚ�ƚĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ͘� tŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĂĚǀĞŶƚ�ŽĨ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�

ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕� ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ƐǇŶĐŚƌŽŶŽƵƐ� ƉĂĐŝŶŐ�ŵŽĚĞƐ� ;ůŝŬĞ�����Žƌ�ss/Ϳ� ƚŚĂƚ�

ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ΀ϭϭ΁΀ϭϮ΁͘�



ϭϴ��

ϯ͘Ϯ� WĂƚƚĞƌŶ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�
�
dŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĚͲ�

ǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ĚĞůǀĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŵ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ĞŶŐŝͲ�

ŶĞĞƌŝŶŐ�ŵĞĞƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ͕�ĐƵůŵŝŶĂƚŝŶŐ�ŝŶ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ůŝĨĞͲƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ͘� dŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƚŚĞŵͲ�

ƐĞůǀĞƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ��ƵƌŽƉĞĂŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ĞŶŐŝŶĞĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ŵĂŶĂŐĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌƐ͕�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌͲ�

ŝŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŝŵĞĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ͘� dŚĞƐĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ͕�Žƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�

ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͘� dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŵŝŵŝĐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌŚǇƚŚŵ͕�

ĂĚĂƉƚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂƌƚ� ƌĂƚĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�

ďǇ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞĨŝĐŝĞŶƚ�Žƌ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�

ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĨĂůƚĞƌƐ͘� dŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƵƐĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚͲ�

ƚĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ� ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘� dŚĞƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ǀĂƌǇ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�

ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͕�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�

ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ͘�

��ĐƌŝƚŝĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ� ƚŚĞ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĞĐƚƌŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ��;/��Ϳ��ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�

΀ϭϯ΁͘�dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ�ŽĨ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�

ĚĞǀŝĐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�

ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘�dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ĂĚŚĞƌĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ƐƚƌŝŶŐĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƐĞƚ�ĨŽƌƚŚ�ďǇ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�

ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶĐĞ͘�

^ŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ĐŽŵͲ�

ƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů�ŝŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�/���ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĂŶĚ�

ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

�Ǉ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƐŚĞĚƐ�ůŝŐŚƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ƐƚŝŵͲ�

ƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�



ϭϵ��

ŶƵĂŶĐĞƐ͘�
�
�
�
ϯ͘Ϯ͘ϭ� ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉƵůƐĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�

ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�

dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͕�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶƚ��ƵͲ�

ƌŽƉĞĂŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕�ĨŽĐƵƐĞƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŽŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ͕�ƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ� ;WDͿ�ƉƵůƐĞ͘� dŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĚƵƌĂͲ�

ƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶ�

��'�ƚƌĂĐĞƐ� ΀ϭϯ΁͘�

ͻ� �ŵƉůŝƚƵĚĞ͗� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕� Ă� WD� ĂƌƚŝĨĂĐƚ� ŝƐ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝƚƐ�

ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƌĂŶŐĞƐ� ĨƌŽŵ�Ϯ� ƚŽ� ϳϬϬ�ŵŝůůŝǀŽůƚƐ� ;ŵsͿ͘� dŚŝƐ�ǁŝĚĞ� ƌĂŶŐĞ� ĂĐĐŽŵŵŽͲ�

ĚĂƚĞƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�Ă�

WD�ƉƵůƐĞ� ŝƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĂƐ� ŝƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŽ�

ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ƚŝƐƐƵĞ͘� /Ŷ� ĐůŝŶŝĐĂů� ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕� ƚŚĞ� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ŝƐ� ĂĚũƵƐƚĞĚ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�

ƉĂƚŝĞŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉĂĐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŶͲ�

ƐƵŵƉƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŽůŽŶŐŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞ�ůŽŶŐĞǀŝƚǇ͘�

ͻ� WƵůƐĞ��ƵƌĂƚŝŽŶ�;W�Ϳ͗�dŚĞ�ƉƵůƐĞ��ĚƵƌĂƚŝŽŶ��ŽĨ��Ă��ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ��ĂƌƚŝĨĂĐƚ͕��ĂƐ��ƐƚŝƉƵůĂƚĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕�ĨĂůůƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϱ�ƚŽ�Ϯ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ�;ŵƐͿ͕� ŝƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�

ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͘� dŚŝƐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƐ� ŝƚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƚŝŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŽ�ŶŽƚĞ� ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ŽǀĞƌĂůů�ĐǇĐůĞ�ďƵƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�

ͻ� ZŝƐŝŶŐ��ĚŐĞ��ƵƌĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ��ƐƉĞĐŝĨǇ��ƚŚĂƚ��ƚŚĞ��ƌŝƐŝŶŐ��ĞĚŐĞ��ŽĨ��ƚŚĞ��WD�

ƉƵůƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϭ�ŵƐ͘� dŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͘���ƐŚŽƌƚĞƌ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�



ϮϬ��

ƉƌŽŵƉƚ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ͘�/ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ŝŵƉƵůƐĞ� ŝƐ� ƐŚĂƌƉ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ���'�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͘�

dŚĞƐĞ� ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ� ʹ� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕� ƉƵůƐĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƌŝƐŝŶŐ� ĞĚŐĞ� ĚƵƌĂƚŝŽŶ� ʹ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŝŶ�

ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐ�Ă�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ͘�dŚĞǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ĨŽƌ� ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ� ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă� ďĂƐŝƐ� ĨŽƌ� ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ� ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�

ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�WD�ƉƵůƐĞƐ� ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� /Ŷ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƐĞĐͲ�

ƚŝŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝůů� ĞǆƚĞŶĚ� ƚŽ� ŚŽǁ� ƚŚĞƐĞ� ŶŽƌŵĂƚŝǀĞͲĚĞĨŝŶĞĚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ� ĐŽŵƉĂƌĞ� ƚŽ�

ƚŚŽƐĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬĞƚ͕� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� Ă� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƵŶĚĞƌͲ�

ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌŶƐ� ŝŶ� ďŽƚŚ� ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů� ĂŶĚ� ƉƌĂĐƚŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚƐ͘�

dŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďĞůŽǁ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϯ͘ϭͿ�ƐŚŽǁƐ�ƚǁŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�Ă�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�

ŝŵƉƵůƐĞ͗� &ŝŐƵƌĞ��� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�ĂŶ� ŝĚĞĂů� ŝŵƉƵůƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�&ŝŐƵƌĞ���ƐŚŽǁƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĚĞͲ�

ƉŝĐƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;�Ϳ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�

Ă�ƐŚĂƌƉ͕�ĐůĞĂƌ�ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ŽĨĨƐĞƚ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƐƉĞĐͲ�

ŝĨŝĞĚ�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�&ŝŐƵƌĞ���ĐĂƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�Ă� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�WD�

ŝŵƉƵůƐĞ͘� &ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƉŚĂƐĞƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞƐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŝŵƉƵůƐĞ͗�

�
ͻ� ZŝƐŝŶŐ� ĞĚŐĞ͗� /ƚ� ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŝƚŝĂů� ƉŚĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů� ƐŝŐŶĂů� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘� dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�

ǀŽůƚĂŐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ďĂƐĞůŝŶĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�Ă�ƉĞĂŬ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ƉĂĐŝŶŐ�

ƉƵůƐĞ͘�

ͻ� �ĂƉĂĐŝƚŝǀĞ� �ƌŽƉ͗�dŚŝƐ� ŝƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ� ŽŶƐĞƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵůƐĞ͘�/ƚ� ŝƐ� Ă� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƉŝŬĞ�ĚƌŽƉƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂďŝůŝǌŝŶŐ͘� dŚŝƐ�ĞĨĨĞĐƚ� ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚͲƚŝƐƐƵĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŽƌƐ�;ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ůĞĂĚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞͿ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ǀŽůƚĂŐĞ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĚƌŽƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŽďƐĞƌǀĞĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ƐƚĞĂĚǇ�ƐƚĂƚĞ͘� dŚŝƐ�ĐĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ĚƌŽƉ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�

ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝĞŶƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĞůůƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĐŝƌĐƵŝƚƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�

ĞůĞĐƚƌŝĐĂůůǇ͘�



Ϯϭ��

ͻ� dƌĂŝůŝŶŐ� ĞĚŐĞ͗��Ɛ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� Ă� ƉĂĐŝŶŐ� ƉƵůƐĞ͕� ŝƚ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ� ĂƉƉůŝĞƐ� Ă� ƉŽƐͲ�

ŝƚŝǀĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ĚƌŽƉ͕�ƚŚŝƐ�

ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�;ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞͿŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ƐĞƌǀͲ�

ŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ĐǇĐůĞ͘�dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŐŽŝŶŐ�

ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ǌĞƌŽ͕�Ă�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĐŽƵŶƚĞƌĂĐƚ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƉŽůĂƌͲ�

ŝǌĂƚŝŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ͘� �ůĞĐƚƌŽĚĞ�

ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ͕�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ĂĨƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƉƵůƐĞ͕�ĐĂŶ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ͘� dŚĞ�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ǀŽůƚͲ�

ĂŐĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�ƐƚĂƚĞ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�

ƉŚĂƐĞ�ĂŝĚƐ�ŝŶ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĐŚĂƌŐĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚƵĂů�

ĐŚĂƌŐĞ�ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂĐŝŶŐ�

ƉƵůƐĞƐ΀ϭϰ΁͘�

ͻ� ͟ZĞĐŚĂƌŐĞ�WŚĂƐĞ͗͟�dŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŝŶ�&ŝŐƵƌĞ��͕��ƚŚĞƌĞ��ŝƐ��Ă��ĚŝƐƚŝŶĐƚ�

ƉŚĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǌĞƌŽ͘� dŚŝƐ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�

ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐƚŝŵƵůƵƐ͘� �ƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĞŶͲ�

ƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ƐƚĂƚĞ͕�ŽĨƚĞŶ�

ǀŝĂ�Ă�ƌĞǀĞƌƐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĨůŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉƐ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽĚĞ�

ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞ͘�

dŚĞ�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŚĂƐĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚŝƐƐƵĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ�Žƌ�ĐŚĂƌŐĞĚ͕� ŝƚ�

ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞ͘� dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƉĂĐŝŶŐ�

ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚǇ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŚĞĂƌƚ�ƉĂĐŝŶŐ�͘�



ϮϮ��

�
�

&ŝŐƵƌĞ� ϯ͘Ϯ͗� WĂĐĞŵĂŬĞƌ� /ŵƉƵůƐĞ� WƌŽĨŝůĞƐ͘� ĂͿ� /ĚĞĂů� WD� /ŵƉƵůƐĞ͗� ^ƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞĚ� ƉƵůƐĞ� ǁŝƚŚ�
ƵŶŝĨŽƌŵ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŽŶƐĞƚ�ĂŶĚ�ŽĨĨƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� � ďͿ�ZĞĂůŝƐƚŝĐ�
WD�/ŵƉƵůƐĞ͗��ĂƉĂĐŝƚŝǀĞ�ĚƌŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƌĞĐŚĂƌŐĞ�ƉŚĂƐĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŝƐƐƵĞ�
ƌĞĂĚŝŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ͘�

�
ϯ͘Ϯ͘Ϯ� ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ŝŵƉƵůƐĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�

/Ŷ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ŚŽǁ�

ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘� �ĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĞͲ�

ůŝŶĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ�ĞǆƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�WD�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�

͛WĂĐĞĚ��'��͛�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐĞĐƚŝŽŶ͘� �Ǉ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�

ĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǀĞƌŝĨŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ĂŵƉůŝͲ�

ƚƵĚĞƐ͕�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�

ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƐƉĞĐƚƌƵŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀŽůǀĞƐ�

ŶŽƚ�ŽŶůǇ�Ă�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƐĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĞĐƚƌŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵͲ�

ŵŝƐƐŝŽŶ�;/��Ϳ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�

ĚƵƌŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƚĂďůĞ�;dĂďůĞ�ϯ͘ϭͿ͕�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͕�ĚĞƚĂŝůŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĚŝƐƉĂƌŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌůĂƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ� ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕� ƚŚŽƐĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ůĞĂĚĞƌƐ� ƐƵĐŚ�

ĂƐ��ŝŽƚƌŽŶŝŬ�ĂŶĚ�DĞĚƚƌŽŶŝĐ΀ϭϱ΁΀ϭϲ΁͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�



Ϯϯ��

dĂďůĞ�ϯ͘ϭ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�WĂĐĞŵĂŬĞƌ�WƵůƐĞ�WĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
�

 DĞĚƚƌŽŶŝĐ� �ŝŽƚƌŽŶŝŬ� /���ϲϬϲϬϭͲϮͲ�
Ϯϳ�

WĂĐĞĚ��'���

�ŵƉůŝƚƵĚĞ� &ƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϱ�ƚŽ�ϲ�
s�;Ϭ͘Ϯϱ�ƐƚĞƉͿ͘�
&ƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϴ�s�
;ƐƚĞƉ�ϭͿ�

&ƌŽŵ�Ϭ͘Ϯ�ƚŽ�ϲ�s�
;Ϭ͘Ϯ�ƐƚĞƉͿ͘�
&ƌŽŵ�ϲ�ƚŽ�ϳ͘ϱ�s�
;ƐƚĞƉ�Ϭ͘ϱͿ�

;ϮͲϳϬϬͿ�ŵs� ;Ϭ͘Ϭϵϰ�ʹ�Ϭ͘ϯͿ�
ŵs�

�ƵƌĂƚŝŽŶ� ;Ϭ͘Ϭϯ�ʹ� ϭ͘ϱͿ�ŵƐ� ;Ϭ͘ϭ�ʹ� ϭ͘ϱͿ�ŵƐ� ;Ϭ͘ϱ�ʹ� ϮͿŵƐ� ;Ϭ͘ϭ�ʹ�ϮͿ�ŵƐ�
>ŽǁĞƌ�ƌĂƚĞ� ;ϯϬ͕ϲϬ͘͘͘ϭϮϬͿ�

;ŵŝŶíϭͿ�
;ϯϬ͕ϲϬ͘͘͘ϭϮϬͿ�
;ŵŝŶíϭͿ�

ϭϬϬ�;ŵŝŶíϭͿ� ϭϬϬ�;ŵŝŶíϭͿ�

�
dŚĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͛�ŵĂŶƵĂůƐ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

dŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŝƐ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘� ,ĞƌĞ͕�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ĞŵĞƌŐĞƐ͗� ƌĞĂů�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌƐ�ŽĨĨĞƌ�Ă�ǁŝĚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϯϱ�ǀŽůƚƐ�;sͿ�ƵƉ�ƚŽ�ϴ�s͕�ǀĂƐƚůǇ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�Ϯ�ƚŽ�ϳϬϬ�ŵŝůůŝǀŽůƚƐ�;ŵsͿ͘�dŚŝƐ�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŝƐ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƵĂů�

ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƚŝŽŶ�ƚŽ�ƉĂĐŝŶŐ͕�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĚĞĨŝďͲ�

ƌŝůůĂƚŝŽŶ͕�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ǀŽůƚĂŐĞ�ŽƵƚƉƵƚƐ͘� dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂĚŽƉƚƐ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�

ƐĐŽƉĞ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϭϵϰ�ƚŽ�ϯ�ŵs͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�

ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ǁŚĞƌĞ�ůŽǁĞƌ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƐƉŝŬĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�Ă�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽĚĞƌŶ�

ĚĞǀŝĐĞƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ͘� tŚĞŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�;W�Ϳ͕�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ďǇ�ƌĞĂů�

ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĞǆŚŝďŝƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͘� ZĞĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�

ĚŝƐƉůĂǇ�W�Ɛ�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘Ϭϯ�ƚŽ�ϭ͘ϱ�ŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŝƌƌŽƌƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�

ƐƉĂŶŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϱ�ƚŽ�Ϯ�ŵƐ͘�dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͛Ɛ�ƌĂŶŐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ĨƌŽŵ�Ϭ͘ϭ�ƚŽ�Ϯ�ŵƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞĂů�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�^ƵĐŚ�ĐŽŶƐŝƐͲ�

ƚĞŶĐǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂůŝƐƚŝĐĂůůǇ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚŚƌĞĞ�

ĚŽŵĂŝŶƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ďĞŶĐŚŵĂƌŬ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�Ϭ͘ϭ�ŵƐ͘� dŚŝƐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�

ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚĞĨŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌƉŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵƉƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŝŵƵůƵƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŝƐƐƵĞ͕�Ă�ĨĞĂƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�

ĂƵƚŚĞŶƚŝĐŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�



Ϯϰ��
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�ŚĂƉƚĞƌ� ϰ�
�
�ůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ� ƉĂƚƚĞƌ� ĨƌŽŵ�

��'�ƚƌĂĐĞƐ�

�
ϰ͘ϭ� �ĂƚĂďĂƐĞƐ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�

�
WĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ƐŵĂůů�ďĂƚƚĞƌǇͲŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚŝƐͲ�

ŽƌĚĞƌƐ�ďǇ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŵƵƐĐůĞƐ͕�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌ�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶͲ�

ƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƌŵĂů�ďůŽŽĚ�ĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚĞŝƌ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ���'Ɛ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�

ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ŚĞĂƌƚ�ƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ĂŵͲ�

ƉůŝƚƵĚĞ�ƉƵůƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ�ďǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�

ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ůŝŬĞ�ĞůĞĐƚƌŽŵǇŽŐƌĂƉŚŝĐ�;�D'Ϳ�ŶŽŝƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌůĂƉ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƉŽƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�΀ϭϳ΁͘�

dŚĞ� ĚĂƚĂďĂƐĞ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ƚĞƐƚŝŶŐ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽƚŝŽŶ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� ͛WĂĐĞĚ��'Ěď͕͛�

ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ� ĨŽƌ���'Ɛ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ͕�ǀŝƚĂů� ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�

ƚĞƐƚŝŶŐ�ƉĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚǇ� ;��'Ϳ͘� /ƚ� ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ϭϰϬϰ�ƌĞĐŽƌĚͲ�

ŝŶŐƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ϳϴϬ� ͛ƉƵƌĞ͛� ��'Ɛ�ǁŝƚŚ� ƉĂĐŝŶŐ� ƉƵůƐĞƐ� ĂŶĚ�ϲϮϰ�ƉĂĐĞĚ���'Ɛ� ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�



Ϯϱ��

ƚƌĞŵŽƌ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�,KǁĞǀĞƌ͕�ŶŽƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�

ƵƐĞĚ͘� dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ���'Ɛ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ� ŝŶǀŽůǀĞĚ͗�

ͻ� �ƵƌĂƚŝŽŶ�>ŝŵŝƚĂƚŝŽŶ͗��ĂĐŚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ���'�ƐŝŐŶĂů�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŽ��ϭϬ��ƐĞĐŽŶĚƐ͘��dŚŝƐ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚĞĞŵĞĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ���'�ƐŝŐŶĂůƐ�

ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŝŵĞ͘�>ŽŶŐĞƌ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐŝǌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĚĚŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ǀĂůƵĞ͘�

ͻ� ^ĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ��'�>ĞĂĚƐ͗� ��'�ůĞĂĚ�//�ǁĂƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ŵŝǆŝŶŐ�

ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞ�ƉƵůƐĞƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĨŽƌ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐĞĚ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

ͻ� �ǆĐůƵƐŝŽŶ��ŽĨ���ĞƌƚĂŝŶ���WƌŽŐƌĂŵƐ͗���&ƌŽŵ��ƚŚĞ��,<W��ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ��ƐŝŵƵůĂƚŽƌ͛Ɛ��ƉƌŽͲ�

ŐƌĂŵƐ͕�ŽŶůǇ�ƚŚŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ�;^ZͿ�Žƌ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ǁŝƚŚ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ǁĞƌĞ�ƵƐĞĚ͘�^ƉĞĐŝĂů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝŬĞ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ�ƌŚǇƚŚŵ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�

ƌĞĂŶŝŵĂƚŝŽŶ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĨŝďƌŝůůĂƚŝŽŶ͕�ŝĚŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂŶĚ�ďŝŐĞŵŝŶǇ�

ǁĞƌĞ�ĞǆĐůƵĚĞĚ͘� dŚĞ�ƚŚŝƌĚͲĚĞŐƌĞĞ��sͲďůŽĐŬ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁĂƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�

ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ďůŽĐŬ͘�

ͻ� ^ƵƉĞƌŝŵƉŽƐŝŶŐ�WĂĐŝŶŐ�WƵůƐĞƐ͗�WĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�ŵŽĚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ���'�ƐŝŐŶĂůƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞͲ�

ŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƐ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�

ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�Žƌ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�

ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͘�

dŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�

ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĂŶĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚǇƉĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚĂďůĞ�ϰ͘ϭ͘�

/ƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ���'�ƌŚǇƚŚŵƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,<W�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƐŝŵƵůĂƚŽƌ͕�ĐŽŵͲ�

ďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞƐ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�;ĨƌŽŵ���ϭϬ�ђƐ�ƚŽ�

ϭϬϬ�ђƐͿ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�;ĨƌŽŵ�ϭϬϬ�ђƐ�ƚŽ�Ϯ�ŵƐͿ͘�dŚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵůƐĞƐ�

ǀĂƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚǁŝĐĞ�ƚŚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŶŽƌŵĂů�ŚĞĂƌƚďĞĂƚƐ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ϭϬϬ�ђs͕�ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚ�

ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĨŽƌ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ�͘�



Ϯϲ��

dĂďůĞ� ϰ͘ϭ͗��ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ,<W� WƌŽŐƌĂŵ͕� �ƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� dǇƉĞ͕� ĂŶĚ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� WĂĐĞͲ�
ŵĂŬĞƌ�dǇƉĞͬDŽĚĞ�΀ϭϳ΁�
,<W�WƌŽŐƌĂŵ� �ƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�dǇƉĞ� WĂĐĞŵĂŬĞƌ�ŵŽĚĂůŝƚǇ�
WϬϭ� ^Z� �ƚƌŝĂů�ƉĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
WϬϮ� ^Z�н�ƚƌĞŵŽƌ� &ŝǆĞĚ�ĂƚƌŝĂů� ƌĂƚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�
WϬϭ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� �s�ƌŚǇƚŚŵ� sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
WϬϮ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� �s�ƌŚǇƚŚŵ�н�ƚƌĞŵŽƌ� &ŝǆĞĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĂƚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�
WϬϯ� �ƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
WϬϯ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� �ƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�н�ƚƌĞŵŽƌ� &ŝǆĞĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĂƚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�
WϬϲ� ^Z�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞƐ� sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŶŽƌŵĂů�

  ďĞĂƚ�;ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞŶƐĞĚ�ĂƚƌŝĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇͿ�
WϬϲ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� ^Z�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞƐ�н�ƚƌĞŵŽƌ� sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŶŽƌŵĂů�

  ďĞĂƚ�
WϬϴ� ^Z�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞƐ� �ƚƌŝĂů�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�ŶŽƌŵĂů�

  ďĞĂƚ͕�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�
WϬϵ� ϮŶĚ� ĚĞŐƌĞĞ� �sͲďůŽĐŬ� &ŝǆĞĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĂƚĞ�ƉĂĐŝŶŐ� ;ƐŽŵĞ�

  ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞͿ�
WϬϵ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��sͲďůŽĐŬ�н�ƚƌĞŵŽƌ� &ŝǆĞĚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĂƚĞ�ƉĂĐŝŶŐ�
WϭϬ� ^Z� &ŝǆĞĚ�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�WͲǁĂǀĞ�ĂŶĚ�

  YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�
WϭϮ� ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ��sͲďůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ� �ŝͲǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�
WϭϮ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ��sͲďůŽĐŬ�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƌŚǇƚŚŵ�н�ƚƌĞŵŽƌ� �ŝͲǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�
Wϭϯ� ^Z�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�^�ͲďůŽĐŬ� �ƚƌŝĂů�ƉĂĐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞŵĂŶĚ�н�ďŝͲ�

  ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�
Wϭϯ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� ^Z�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�^�ͲďůŽĐŬ�н�ƚƌĞŵŽƌ� �ŝͲǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƉĂĐŝŶŐ�
Wϭϰ� ^Z�ǁŝƚŚ�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ� &ŝǆĞĚ�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�WͲǁĂǀĞ�ĂŶĚ�

  YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�
Wϭϰ� ǁŝƚŚ� ƚƌĞŵŽƌ� ^Z�ǁŝƚŚ�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ�н�ƚƌĞŵŽƌ� &ŝǆĞĚ�ƉĂĐŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ĞĂĐŚ�WͲǁĂǀĞ�ĂŶĚ�

  YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ�ǀĂƌŝĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�

ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ĂƐ�ůŽǁ�ĂƐ�Ϭ͘Ϭϵϰ�ŵs�ƵƉ�ƚŽ�ϯ�ŵs͘�dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƚŝƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ĨĂĐƚŽƌ͕�<Ɖ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ���'�ƚƌĂĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌͲ�

ŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞ͘�^ŝǆ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�<Ɖ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ�

ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�;<Ɖ�с�ϭ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ϯŵs�ĂŵƉůŝƚƵĚĞͿ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�

;<Ɖ�с�Ϭ͘ϬϯϭϮϱ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�Ϭ͘Ϭϵϰŵs�ĂŵƉůŝƚƵĚĞͿ͘� ^ƵĐŚ�Ă� ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�

Ăƚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĞŶĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĨĂůůƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƚǇƉŝͲ�

ĐĂůůǇ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ŶŽƌŵƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀŽůƚĂŐĞ�ƚŽ�ƐƚŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵǇŽĐĂƌĚŝƵŵ�ĞĨĨĞĐͲ�

ƚŝǀĞůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�ƚŝƉ͕�ǁŚŝĐŚ�

ŝƐ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ƚŽ�ŵŝŶŝŵŝǌĞ�ďĂƚƚĞƌǇ�ĚĞƉůĞƚŝŽŶ;ϭϴͿ͘�dŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ͕�

Ϭ͘Ϭϵϰ�ŵs͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�

ĨŝƌƐƚůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂŶ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĂƌĞůǇ͕�ŝĨ�ĞǀĞƌ͕�

ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘� WĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞƚĞĐƚĂďůĞ�

ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͕� ƚŚĞǇ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŝŶŝŵĂů� ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� dŚĞ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ă�



Ϯϳ��

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�ĂƌĞ�ƚĂŝůŽƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƚŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƉĂĐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝŶŐ͘� dŚĞ�ƐĞŶƐŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ŝƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�

ŶĞĂƌͲĨŝĞůĚ�ĚĞƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ�ĐƵƌƌĞŶƚƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�

ĂǀŽŝĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ�ƐŝŐŶĂůƐ�;ϭϴͿ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƉĂĐĞͲ�

ŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘� hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌƐ͘� ^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�

ŝƐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�

ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĚĞͲ�

ƚĞĐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ͘΀ϭϵ΁͘�

�ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ƉƵůƐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ůŽǁ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĨƚĞŶ�ďŽƌĚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ�ƌŝƐŬ�

ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�;ŝ͘Ğ͕͘�ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�Ă�ƉƵůƐĞ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚͿ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇ�

Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ůĞǀĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ƐŬĞǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ůĞĂĚ�ƚŽ�

ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ͘�

�ĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ����^ϭϬϬϬ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ďŽĂƌĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƵƉ�

ƚŽ�ϭϬ���'�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĂŶĚ� ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂů�ƉĂĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘� dŚŝƐ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�

ƐĞƚƵƉ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ� ƐĂŵƉůŝŶŐ� ƌĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�

Ă�ŚŝŐŚͲƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

ƉƵůƐĞƐ͘�

dŚĞ� ��'� ƐŝŐŶĂůƐ� ŝŶ� ͛WĂĐĞĚ��'Ěď͛� ĂƌĞ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ϵ͘ϴϭ� ђsͬ>^�� ĂŵƉůŝƚƵĚĞ� ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ�

Ăƚ�Ă�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ͘� dŚŝƐ�ŚŝŐŚ�ƐĂŵͲ�

ƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨŽƌ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�ƐƚĞĞƉ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞƐ�ŽĨ�ƉĂĐĞ�ƉƵůƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƐŝŐŶĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽǁŶͲƐĂŵƉůĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ƌĂƚĞƐ�΀ϭϳ΁͘�

dŚŝƌƚĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�DĂƚůĂď͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ďĞůŽǁ�

;ƚĂďůĞ�ϰ͘ϮͿ͕�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĂŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆͲ�

ŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞƐ͕�ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ƉŚĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͕�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�

ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�



Ϯϴ��

dĂďůĞ�ϰ͘Ϯ͗� �ŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�WĂĐŝŶŐ�WƵůƐĞƐ͘�
WĂĐŝŶŐ�ƉƵůƐĞ� ZŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�;Z�Ϳ� WƵůƐĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�;W�Ϳ�

EŽ�ƐĂŵƉůĞƐ� dŝŵĞ� EŽ�ƐĂŵƉůĞƐ� dŝŵĞ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϭ� Ϯ� ϳ͘ϴ��Ɛ� ϭϰ� ϭϬϮ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� ϬϮ� ϯ� ϭϱ͘ϲ��Ɛ� ϭϰ� ϭϬϮ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϯ� ϰ� Ϯϯ͘ϰ��Ɛ� Ϯϴ� Ϯϭϭ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϰ� ϱ� ϯϭ͘ϯ��Ɛ� ϰϮ� ϯϮϬ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϱ� ϲ� ϯϵ͘ϭ��Ɛ� ϱϲ� ϰϯϬ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϲ� ϳ� ϰϲ͘ϵ��Ɛ� ϳϬ� ϱϯϵ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϳ� ϴ� ϱϰ͘ϳ��Ɛ� ϴϰ� ϲϰϴ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϴ� ϵ� ϲϮ͘ϱ��Ɛ� ϵϴ� ϳϱϴ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� Ϭϵ� ϭϬ� ϳϬ͘ϯ��Ɛ� ϭϭϮ� ϴϲϳ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� ϭϬ� ϭϭ� ϳϴ͘ϭ��Ɛ� ϭϮϲ� ϵϳϳ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� ϭϭ� ϭϮ� ϴϱ͘ϵ��Ɛ� ϭϰϬ� ϭϬϴϲ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� ϭϮ� ϭϯ� ϵϯ͘ϴ��Ɛ� ϮϭϬ� ϭϲϯϯ��Ɛ�
WĂĐĞWƵůƐĞ� ϭϯ� ϭϰ� ϭϬϮ��Ɛ� ϮϴϬ� ϮϭϴϬ��Ɛ�

�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚĞĞŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉƵůƐĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�

&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĞĂĐŚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�

ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŝƐ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ͘�dŚĞƐĞ�

ŽŶƐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĚŽƚ�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͘�dŚĞ�ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞĚ�ĚŽƚ�ŽŶ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�

ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝůĞ͘�dŚŝƐ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞ�ƐĞƌǀĞƐ�Ă�ĚƵĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͘�&ŝƌƐƚůǇ͕�

ŝƚ�ĂĐƚƐ�ĂƐ�Ă�ĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ŝƚ�ĨŽƌŵƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�;&WͿ͕�ĨĂůƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�;&EͿ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ͘� dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�



Ϯϵ��
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�
�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͗� sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϭϯ�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶ�ƚŝŵĞ�΀ϭϳ΁͘�
�
�
�
�
�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘Ϯ͗� ��'�ƚƌĂĐĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ŝŶ�DĂƚůĂď�ǁŝƚŚ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĚ�
ĚŽƚƐ͘�



ϯϬ��

ϰ͘Ϯ� �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
�
ϰ͘Ϯ͘ϭ� DŽĚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�

�
dŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů� ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� /ŶŝƚŝĂůůǇ͕�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂĚĂƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƵƌĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ďƵƚ�ůĞƐƐ�ƐŽ�ŝŶ�ŶŽŝƐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

dŚŝƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�

ĚĞƚĞĐƚ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŶŽŝƐĞ͘� ,ĞƌĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕�ŵŽĚͲ�

ŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ďĞŚŝŶĚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�

ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů͕�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͕� ŝƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ͘�

dŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ƉŚĂƐĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�΀ϭϵ΁͘�dŚŝƐ�ĂůŐŽͲ�

ƌŝƚŚŵ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�E�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ���'�ƐĂŵƉůĞ͕�

ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ƐĞƚ�ƚŽ�ϯŵƐ�;ϭ͘ϱŵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ���'�ƐĂŵƉůĞͿ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�

ďůŽĐŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϯ͘�

dŚĞ�ĐƌƵǆ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ�;ƚŚĞ�

ŵŝĚĚůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁͿ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘� ��WD�ƉĞĂŬ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�

ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƐƵƌƉĂƐƐĞƐ�Ă�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� dŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�

Ϭ͘ϭϳ�ŵŝůůŝǀŽůƚ�;ŵsͿ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ăůů�WD�ƉĞĂŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞǆŚŝďŝƚ�Ă�ǁŝĚĞ�

ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ĨƌŽŵ�ϯ�ŵŝůůŝǀŽůƚ�;ŵsͿ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�Ϭ͘ϭϴϳϱ�ŵŝůůŝǀŽůƚ�;ŵsͿ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�

ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ŵĂǆŝŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�

ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�;ĂƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͕�Ϭ͘Ϭϵϰ͕�

ǁĂƐ�ĞǆĐůƵĚĞĚͿ͘� �Ǉ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ůŽǁĞƐƚ�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽĐƵƐĞƐ�

ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƵůƐĞ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞƐ͕�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ͘�KŶĐĞ� ƚŚĞ� ƉĞĂŬ� ŝƐ� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ǁĂƐ� ƐůŝƚƚĞĚ� ŽĨ� ϭϬ� ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ� ;ŵƐͿ͕�

ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉƵůƐĞ�ǁĂƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŝŵĞ͘�

dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ;WDͿ�

ƉƵůƐĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ŽĨ�Ϭ͘ϭϴ�ŵŝůůŝǀŽůƚ�

;ŵsͿ͘���ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝƐƐƵĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͛Ɛ�ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ͘�dŚŝƐ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�

ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ĨĞůů�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�



ϯϭ��
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�
�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘ϯ͗�^ĐŚĞŵĞ�ďůŽĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘�
�
ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵƉƵƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞ�

WD�ƉĞĂŬ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŵŝƐƚĂŬĞŶůǇ�ƉŝĐŬĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰͿ͘�

dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ͕�Ă�ŬĞǇ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͛Ɛ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ŝŶ�ŵŝůͲ�

ůŝƐĞĐŽŶĚƐ͘� dŚŝƐ�ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�

ĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌŝƐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ƐĂŵƉůĞƐ͘� ��ŶĞǁ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�

ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�;ĂƐ�ŵĂƌŬĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͛Ɛ�ĂŶŶŽƚĂƚŝŽŶ�ĨŝůĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂůůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉĞĂŬ�ƉŽƐŝƚŝŽŶ͘� /Ĩ� ƚŚŝƐ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ϭϱ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ŝƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ŽƉƚŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚƌĞĞ�

ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂůůǇ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͗� Ϯ͕�Ϯ͘ϯϱ�ĂŶĚ�ϯ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ�;ŵƐͿ͘�

dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵͲ�

ƌĂƚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕�ƚŚĞ�Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ�

ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŝŶ�



ϯϮ��

�

�
�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϰ͗� �ĐĐƵƌĂĐǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ĨŽƌ� ůŽǁ�WD�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͘� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƚƌĂŝůŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĨŝŐƵƌĞ͘�
�
ƉƵůƐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ;ƐĞĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϲͿ͘�

��ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�

ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ���'�ƚƌĂĐĞ�ƚǇƉĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�YZ^�

ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂůůǇ�ǁŝĚĞ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱͿ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϱ͗� �ƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ă�ǁŝĚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�
ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�;&WͿ�
�
/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚůǇ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƉĞĂŬƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ�YZ^� ĐŽŵƉůĞǆ� ĚƵĞ� ƚŽ� ŝƚƐ� ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ĂĐͲ�

ĐƵƌĂƚĞůǇ�ƉŝŶƉŽŝŶƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ;WDͿ� ƉƵůƐĞƐ͘� ZĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�

ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ĐƵƐƚŽŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�;&WͿ͘�/Ŷ�ƉƵƌĞ�ĐĂƐĞƐ͕�



ϯϯ��

ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ƐƚĂƌƚ� ŽĨ� ƉƵůƐĞƐ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕� ǁĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶͲ�

ǀŽůǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ǀĂůƵĞƐ͘�

dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ŐĞŶƵŝŶĞ�WD�ƉĞĂŬƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ĨĂůƐĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͘� �Ǉ�ĂŶĂůǇǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ǀĂůƵĞƐ� ;ƚŚĞ�ŵŽĚĞͿ͕� ƚŚĞ�ĂůŐŽͲ�

ƌŝƚŚŵ�ĐŽƵůĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂůůǇ�

ŝŶĚƵĐĞĚ�ĨĂůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͘� dŚŝƐ�ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞ�ƐƚĞƉ�ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆͲ�

ĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƉĞĂŬƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀŝĂƚĞĚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĨŝŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ŶŽŝƐĞͲĨƌĞĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�

EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ǁŚĞŶ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŝƐǇ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� dŚĞ�ŽƌŝŐŝͲ�

ŶĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŝŶŝƚŝĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ůŝŵŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĨĂĐĞ�ŽĨ��D'�ŶŽŝƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞĚ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ�͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌͲ�

ŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ŶŽŝƐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ͗�EŽŝƐǇ�ƚƌĂĐĞƐ�;�D'�ŶŽŝƐĞͿ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝͲ�
ƚŝǀĞƐ�;&WͿ�



ϯϰ��

ϰ͘Ϯ͘Ϯ� ZŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ďĂƐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�
�
dŚŝƐ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

ŵĂŶĂŐĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŶŽŝƐǇ���'�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ��ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ͘� dŚŝƐ�ĨŝŐƵƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŵĂĚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�

ǁŚĞŶ�ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŶŽŝƐǇ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� dŚĞ� ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ĚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ŵŽĚĞ�ďĞŝŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘���Ɛ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ��ďǇ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϲ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�

;ŐƌĞĞŶ�ĚŽƚͿ͕�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ďǇ�ŵƵƐĐůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶ�ŶŽŝƐĞ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞ͕�ŝŶŝƚŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŽŶĞƐ͘�

dŚŝƐ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ� ŝŶĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�

ŽŶƐĞƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌŽďƵƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ͘�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϳ͗� ^ĐŚĞŵĞ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�
�
'ŝǀĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�Ă�ŶĞǁ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�

ŵŽƌĞ�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞǀŝƐĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘� dŚŝƐ�ŶĞǁ�ŵĞƚŚŽĚ�

ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�

ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŶŽŝƐǇ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� �Ǉ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ĚĞͲ�

ƚĞĐƚŝŽŶ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ͕�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�



ϯϱ��

ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ͕�ĞǀĞŶ�ĂŵŝĚƐƚ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŵƵƐĐůĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�

ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ͘dŚŝƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐĂƉŝƚĂůŝǌĞƐ�ŽŶ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ʹ�ƚŚĞŝƌ�

ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ���'�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƐĂŵƉůĞĚ�Ăƚ�ϭϮϴ�ŬŝůŽŚĞĂƌƚǌ�;Ŭ,ǌͿ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂĐĐŽƌͲ�

ĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ƐƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�WD�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�

ŵŝĐƌŽƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŝƐ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ƐĂŵƉůĞƐ͘� dŚŝƐ�

ŝŶƐŝŐŚƚ�ůĞĚ�ƚŽ�Ă�ŶŽǀĞů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�

ƐĂŵƉůĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂĨƚĞƌ�ĞĂĐŚ���'�ƐĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ŽĨ�ϭϱ�ƐĂŵͲ�

ƉůĞƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĞĂĐŚ���'�ƐĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϳ͘� /Ĩ�ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���'�

ƐĂŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ǀĂůƵĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĞǆĐĞĞĚƐ�Ă�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�;Ϭ͘ϭϳ�ŵŝůůŝǀŽůƚ�

;ŵsͿͿ͕�Ă�WD�ƉĞĂŬ�ŝƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŶŽŝƐǇ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�

ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞĞƉ͕�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ʹ�ŝƚƐ�ƌŝƐŝŶŐ�

ĞĚŐĞ�ʹ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�

ƐŝŵƉůŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǇĞƚ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�

ŶŽŝƐǇ���'�ĚĂƚĂ͘� /ƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚĂƌŐĞƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝǀĞ�

ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�Žƌ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�ƚŚĂƚ�

ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�

/Ŷ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŝƚƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�

ďŽƚŚ�ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐǇ���'� ƚƌĂĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� �ĨƚĞƌ�ĞǆĐůƵĚŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ� ƚƌĂĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚŽƐĞ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ŝƌƌĞůĞǀĂŶƚ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ���'�

ƚƌĂĐĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ǁĂƐ�ϵϯϲ͘�dŚŝƐ�ƌĞĨŝŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝƐ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕�

ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�

�
�
�
ϰ͘ϯ� �ůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƌĞŵŽǀĂů�ĚĞƐŝŐŶ�

�
,ĂǀŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚĞƉ�

ƚŽǁĂƌĚƐ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�WD�ƉƵůƐĞ� ƌĞŵŽǀĂů͘� dŚŝƐ�

ƉŚĂƐĞ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ďǇ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ���'�

ƚƌĂĐĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĞĂŶĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�



ϯϲ��

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͘�

/Ŷ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŝŶ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĞƚŚͲ�

ŽĚƐ�ǁĞƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�ŵĞƚŚŽĚ�΀ϮϬ΁�ŝŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ŶŽǀĞů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŽƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͕�

ǁĞŝŐŚƚĞĚ�ŵĞĂŶ͕�ĂŶĚ�ůŝŶĞĂƌ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŵŝŶŝŵĂů�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�

ĂƌƚŝĨĂĐƚ�ƌĞŵŽǀĂů͘� �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�

ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƚǁŽ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͗� ƚŚĞ�͟&ůĂƚƚĞŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞ�͟/ŶƚĞƌͲ�

ƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͘͟�dŚĞƐĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�

ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞƌĞ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞ�

ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘� �Ǉ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�

ĞŶŚĂŶĐĞ���'�ĚĂƚĂ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ� ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�

ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ƉƵƌƐƵŝƚ� ŽĨ� ƌĞĨŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂƉŚǇ� ;��'Ϳ� ƐŝŐŶĂůƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ͕�ƚǁŽ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�

ŽĨ�WD͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ŵĞŶƚŝŽŶ�ďĞĨŽƌĞ͘� dŚĞƐĞ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ďůŽĐŬ�ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕�ĂƌĞ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĚĂͲ�

ŵĞŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͘�

dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŵĞƚŚŽĚ͕� ͟&ůĂƚƚĞŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͕͟� ŝŶǀŽůǀĞƐ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� WD� ƉƵůƐĞƐ�

ǁŝƚŚŝŶ���'� ƚƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�

ĨůĂƚƚĞŶĞĚ͘� dŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƉŝŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�

ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ŽďƚƌƵƐŝǀĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞŐƌĞŐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ǀŝƚĂů� ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĂďŽƵƚ�

ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ���'�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�

ŝƐ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƚŽ�Ă�ǁĞůůͲĚĞĨŝŶĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŵĞƚŚŽĚ͕�͟/ŶͲ�

ƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͕͟�ǁĞ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ǇĞƚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�WD�ƉƵůƐĞ�

ƌĞŵŽǀĂů͘� ,ĞƌĞ͕� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ŝƐ�ŶŽƚ� ũƵƐƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŽ�ĞŶͲ�

ŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͘�

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ůĞǀĞƌĂŐĞƐ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ���'�ƐŝŐŶĂů�ŝŶ�ĂƌĞĂƐ�

ǁŚĞƌĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘� �Ǉ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚůǇ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ǁĂƐ�

ƚŽ�ƌĞĐƌĞĂƚĞ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ� ĐĂƌĚŝĂĐ� ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĨŝĚĞůŝƚǇ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ���'�

ƚƌĂĐĞƐ�ƌĞĨůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŝĞŶƚ͛Ɛ�ĂĐƚƵĂů�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘� /Ŷ�ďŽƚŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͕�ƚŚĞ�

ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ŐŽĂů� ŝƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ���'�ĚĂƚĂ�ďǇ�ŵŝŶŝŵŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�



ϯϳ��

ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘� dŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ĐĂƐĞƐ�

ǁĞƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƌĞĨƵů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͗� ƚŚĞ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ� ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƚŽƚĂů� ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ� ƚĂƌŐĞƚ� ƚŚĞƐĞ�

ĂƐƉĞĐƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝƐŽůĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ͘�

ͻ� ZŝƐŝŶŐ��ĚŐĞ��ƵƌĂƚŝŽŶ͗�dŚĞ��ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ��ŽĨ��ƚŚĞ��WD��ƉƵůƐĞ��ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ��ŽĐĐƵƌƐ��ŽŶ�

ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ͕�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐĞƚ�ďǇ�

ƌĞůĞǀĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͕�ƚŚŝƐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŚĂƐ�Ă�ŵĂǆŝŵƵŵ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ϭϬϬ�ŵŝĐƌŽƐĞĐͲ�

ŽŶĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϭϱ�ƐĂŵƉůĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ͘�

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞͲ�

ŵŽǀĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƐƚĂƌƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĐĂůŝďƌĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ă�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�

ŽĨ�Ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ͘� dŚŝƐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞĚ͘�

ͻ� dŽƚĂů�WƵůƐĞ��ƵƌĂƚŝŽŶ͗� dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�Ă�WD�ƉƵůƐĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�

ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�

ŽĨ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽŝŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�

ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĂŶŐĞ͕�ŝƐ�

ĐĂƉƚƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ͘�

�Ǉ�ĂůŝŐŶŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŽƚĂů�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�WD�

ƉƵůƐĞ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

ŝƐŽůĂƚŝŶŐ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ͘� dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŵĂŝŶͲ�

ƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ���'� ĚĂƚĂ͕� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ� ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ� ŝƐ� ƌĞͲ�

ŵŽǀĞĚ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ĐĂƌĚŝĂĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ���'͘�

dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ĨŽƌ�Ăůů� ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ� ƐŚŽǁ�ďĞůŽǁ� ;ϭͿ͘�
�
�
�
�

��';M�í�1�Ϳ�·���';M�н�.Ϳ� ;ϭͿ�

�
ǁŚĞƌĞ͗�



ϯϴ��

ͻ� ũ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�
�

ͻ� E�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�Ϭ͘Ϯ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ�;ŵƐͿ�
�

ͻ� <�ŝƐ�ĞƋƵĂů�ƚŽ�ϭϬ�ŵŝůůŝƐĞĐŽŶĚ�;ŵƐͿ�
�
�ŵ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ� ŝƐ�ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϴ͘�

�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϴ͗�tŝŶĚŽǁ�ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ�ĞĂĐŚ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�



ϯϵ��

ϰ͘ϯ͘ϭ� &ůĂƚƚĞŶĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�
�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϵ͗�^ĐŚĞŵĞ�ďůŽĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵƐŝŶŐ�ĨůĂƚƚĞŶŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�

�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ďůŽĐŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ǁĞ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�

;WDͿ�ƉƵůƐĞ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ͛&ůĂƚƚĞŶĞĚ�DĞƚŚŽĚ͛͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ� ŝƐ� �Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚĨŽƌǁĂƌĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� � ĨŽƌ�

WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů� ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�΀ϮϬ΁͘�

KŶĐĞ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ���'�ƚƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝŶŝƚŝĂƚĞƐ�Ă�ǁŝŶĚŽǁ�

ĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ʹ�Ă�ƐƉĂŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

WD�ƉƵůƐĞ͘� dŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ� ŝƐ� ĐƌŝƚŝĐĂů� ŝŶ� ŝƐŽůĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ� ĨŽƌ� ƌĞŵŽǀĂů͘� /Ŷ� ƚŚĞ�&ůĂƚƚĞŶĞĚ�

DĞƚŚŽĚ͕�ŽŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WD�

ƉƵůƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨůĂƚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͘� dŚŝƐ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ďǇ�ĂƐƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�

Ăůů� ƐĂŵƉůĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ� ŝƚ͘� �ƐƐĞŶƚŝĂůůǇ͕� ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ� ŝƐ�

ůŽĐĂƚĞĚ�ŝƐ�ĨůĂƚƚĞŶĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ǀĂůƵĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�͛ĞƌĂƐŝŶŐ͛�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�

;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϬͿ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ͛Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�

ƉƵůƐĞ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƌĞŐŝŽŶ͘� dŚĞ�

ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚŚĂƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕� ůĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝͲ�



ϰϬ��

ĐĂů�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ƵŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ���'�ƚƌĂĐĞ͘�

dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�Ă�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ƌĞƐĞŵďůĞƐ�Ă�ŶĂƚƵͲ�

ƌĂů���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͕�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ǁĂƐ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘� dŚŝƐ�

ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�

��'�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ͘� dŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�ƉƌŽͲ�

ǀŝĚĞƐ� Ă�ŵŽƌĞ�ĂĞƐƚŚĞƚŝĐĂůůǇ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŝĐĂůůǇ� ĂĐĐƵƌĂƚĞ���'� ƚƌĂĐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞŐŵĞŶƚƐ�

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞŵŽǀĞĚ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϬ͗� sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞŐŵĞŶƚ�



ϰϭ��

ϰ͘ϯ͘Ϯ� ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ��ŵĞƚŚŽĚ�
�

&ŝŐƵƌĞ� ϰ͘ϭϭ͗�^ĐŚĞŵĞ� ďůŽĐŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞŵŽƚŝŽŶ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ƵƐŝŶŐ� ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ŵĞƚŚŽĚ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ďůŽĐŬ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϭ͕�ƚŚĞ�͛/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͛�ŝƐ�ƌĞƉͲ�

ƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ĚƌĂǁŶ�ĨƌŽŵ�

ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�΀Ϯϭ΁͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�

ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƉůĂĐĞƐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůŝŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�

ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�

ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϮͿ͘�

�ƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚŝƐ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞͲďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�Ă�ŶŽǀĞů�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�



ϰϮ��

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϮ͗� /ŶŝƚŝĂů�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�
�
ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƌĞůǇŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ͕�

ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽŝŶƚ͘� dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�

ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƉůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�

ƌĞĨůĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů� ƚƌĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ���'�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�

dŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ĂŶĚ�ĨůĞǆŝďůĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�ƚŽŽů͕�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�

ŵŽƌĞ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�

ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ͘� dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�Ă�ƐŵŽŽƚŚ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�

ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů���'�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͛Ɛ�

ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ͕�ĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϯ͘�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭϯ͗�WĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�^ƉůŝŶĞ�/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�



ϰϯ��

dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĐƵůŵŝŶĂƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�WD�ƉƵůƐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞͲ�

ĚĞĨŝŶĞĚ�ǁŝŶĚŽǁ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŝƚƐ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĞĚŐĞƐ͘� dŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ŶŽǁ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�

ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ǁŝŶĚŽǁ͕�ŝƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ͘�

�Ǉ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�WD�ƉƵůƐĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ� ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�

ĂĐŚŝĞǀĞƐ�Ă�ƐĞĂŵůĞƐƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŝƐ�ĚŽŶĞ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĂƚƚĞƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

��'�ĂƌĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͘�dŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ��ĐƌĞĂƚĞ��Ă��ƐŵŽŽƚŚ͕��ŶĂƚƵƌĂůͲůŽŽŬŝŶŐ�

ĐƵƌǀĞ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůůǇ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�Žƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�

ƉůĂĐĞ͕�ƚŚƵƐ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͛Ɛ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͘�

/Ŷ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�/ŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ�DĞƚŚŽĚ͕�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ĨŝŶĂů�ƐƚĞƉ�ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƵƐŝŶŐ�

ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕�ŽĨĨĞƌƐ�Ă�ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ�ƐŽůƵƚŝŽŶ�ƚŽ�WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů͘� /ƚ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�

ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƉƵůƐĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ�ǁŚŝůĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚŝŶŐ���'�ƚƌĂĐĞ�ƌĞŵĂŝŶƐ�

Ă�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�

ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͘� dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĞǆĞŵƉůŝĨŝĞƐ�ƚŚĞ�ďůĞŶĚ�ŽĨ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐͲ�

ƚŝĐĂůŝƚǇ͕�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů�ƐŝŐŶĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ���'Ɛ͘�dŚĞ�ƌĂƚŝŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ�ůŝŶĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞ�ƉŽŝŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ŝƐ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�

ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͘� WD�ƉƵůƐĞƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ďŽƚŚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ĐŽŵƉŽͲ�

ŶĞŶƚƐ͕�ĐƌĞĂƚŝŶŐ�Ă�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ƉĞĂŬͲĂŶĚͲƚƌŽƵŐŚ�ƉĂƚƚĞƌŶ͘� �Ǉ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ĂŶĚ�ůŽǁĞƐƚ�

ƉŽŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ͕�ǁĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ĐĂƉƚƵƌĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�

ůŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘� dŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ĂŶͲ�

ĐŚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƉůŝŶĞ�ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ĐůŽƐĞůǇ�ŵŝŵŝĐƐ�

ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƐŚĂƉĞ�ĂŶĚ�ƚƌĞŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ���'�ĚĂƚĂ͘�



ϰϰ��
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�ŚĂƉƚĞƌ���ϱ�

�ůŐŽƌŝƚŚŵ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�

dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ƚĞƐƚďĞĚ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨͲ�

ĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘� dŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�

ŝŶƚĞŐƌĂů�ŝŶ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ŚŽǁ�ǁĞůů�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƌͲ�

ƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� 'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƌͲ�

ƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ŽƵƌ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�

ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵůƐĞƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘�

dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞŐĂŶ�ďǇ�ƐĞůĞĐƚŝŶŐ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� dŚĞƐĞ�

ƚƌĂĐĞƐ͕�ĞĂĐŚ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕�ǁĞƌĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�WD�

ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘� KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵůƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚŝĨŝĞĚ���'�

ƚƌĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�

ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƐƚĞƉƐ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝǀŽƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƐĞƚƵƉ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ͘� dŚŝƐ�ĚĞǀŝĐĞ�

ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůͲ�

ǇƐŝƐ͘� �Ǉ�ĐŽŶŶĞĐƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƚŽ�WƌŽƐŝŵϴ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�

ũƵǆƚĂƉŽƐĞ�ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�

ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲWD�ƌĞͲ�

ŵŽǀĂů͘� /ƚ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĚŝƐƚŽƌƚĞĚ�ƚŚĞ���'͛Ɛ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞ͛Ɛ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�

dŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�tŝŶDƵůƚŝ^ĞƌǀĞƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚŝƐ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŝƌĞůĞƐƐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ǀŝƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ǀŝƐƵĂůůǇ�



ϰϱ��

ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞƐĞ�

ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƌĞĂůͲƚŝŵĞ�ǁĂƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌͲ�

ŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘�

��ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�

ŽĨ�ƚŚĞ���'�ĚĂƚĂ͘�dŚĞ�tŝŶDƵůƚŝ^ĞƌǀĞƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

͘ƚǆƚ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Ă�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ůĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶƚŽ�Ă�

ĐŽŵƉĂƚŝďůĞ�ĨŽƌŵĂƚ͘� dŚŝƐ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐůǇ�ĨŽƌŵĂƚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�

ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐĂŵƉůĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͕���'�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�ĚĞƚĂŝůƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ƚƌĂĐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ŝŶ�ŵŝůůŝǀŽůƚƐ͘�

&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂĚĂƉƚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶͲ�

ƚŝĂů͘� dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŚŝŐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ĞǆĐĞĞĚĞĚ�ƚŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ă�ĚŽǁŶƐĂŵƉůŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ� ƚŽ�ϰ�Ŭ,ǌ͕�ĂůŝŐŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ͘� dŚŝƐ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�

ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ͖�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�

ƚŚĞ���'�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĞǆƚĞŶƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ͘�

dŚĞ� ĚĞƚĂŝůĞĚ� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞ� ďĞůŽǁ�

;ĨŝŐƵƌĞ� ϱ͘ϭͿ͘�dŚŝƐ� ǀŝƐƵĂů� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐŝƐĞ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŶƚŝƌĞ�

ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĚĂƚĂ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶĚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂů�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ� ƌĞƐƵůƚƐ͘�



ϰϲ��

�
�

&ŝŐƵƌĞ� ϱ͘ϭ͗�WƌŽĐĞĚƵƌĞ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ǀĂůŝĚĂƚĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�
�
/Ŷ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ǁĂƐ�ƵŶͲ�

ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� dŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƉĞƌ�ƐĞ�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚĞƚĞĐƚƐ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�

ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϮͿ͘�

�
&ŝŐƵƌĞ� ϱ͘Ϯ͗�sŝƐƵĂůŝǌĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƵƚƉƵƚ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘��ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ĂďŶŽƌŵĂůŝͲ�
ƚŝĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂƌƌŚƚŚŵŝĂ�



ϰϳ��

dŚŝƐ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞĚ�Ă�ƚŚŽƌŽƵŐŚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƐ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� ^ƵĐŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽƵƌ�ĂůŐŽͲ�

ƌŝƚŚŵƐ�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƉŽƐƚͲWD�ƉƵůƐĞ�

ƌĞŵŽǀĂů͘� dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ͕�ůĞƚ͛Ɛ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁĂƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ͗�

�
ͻ� ^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ͗� dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵĂů�ŚĞĂƌƚ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĂŶ�

ƵƉƌŝŐŚƚ�W�ǁĂǀĞ�ŝŶ�ůĞĂĚ�//�ĂŶĚ�Ă�ďŝƉŚĂƐŝĐ�W�ǁĂǀĞ�ŝŶ�sϭ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ƵƐƵĂůůǇ�

ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶǇ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƌŚǇƚŚŵŝĐ�

ĨƵŶĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͘�

ͻ� �ƚƌŝĂů�&ůƵƚƚĞƌ͗�dŚŝƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐĂƌĚŝĂĐ�

ƌŚǇƚŚŵ͕�ŽĨƚĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶ���'�ĂƐ�Ă�͟ƐĂǁͲƚŽŽƚŚ͟�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�W�ǁĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ǀĂƌŝĂďůĞ�

ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ��s�ďůŽĐŬ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ�

�ĞĂƚƐ�;^s��Ϳ͕�Ă�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͘�

ͻ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� �ǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͗� /ĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞǆƚƌĂ�ďĞĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞŶͲ�

ƚƌŝĐůĞ͕�ŝƚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�ŽŶ���'�ĚƵĞ�ƚŽ�ƐůŽǁ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�

ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͘�dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ŝƚ�ĂƐ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ��ĞĂƚƐ�

;s��Ϳ͘�Ws�Ɛ͕�ůŝŬĞ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ďŽƚŚ�

ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘�

ͻ� ϮŶĚ��ĞŐƌĞĞ��s��ůŽĐŬ͗�dǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƉƌŽůŽŶŐĞĚ��WZ��ŝŶƚĞƌǀĂů͕��ƚŚŝƐ�

ďůŽĐŬ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďĞĂƚƐ͘� /Ŷ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂďͲ�

ƐĞŶĐĞ�ŽĨ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�Ă�ƉĂƵƐĞ͘� �s�ďůŽĐŬƐ�ŝŶͲ�

ǀŽůǀĞ�ĚĞůĂǇĞĚ�Žƌ�ďůŽĐŬĞĚ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŵƉƵůƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͘�

ͻ� ϯƌĚ��ĞŐƌĞĞ��s��ůŽĐŬ͗�/ŶǀŽůǀĞƐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�ĂŶĚ�

ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆĞƐ͘�dŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉĞƌ�ƉĂƵƐĞ͘� dŚŝƐ�ďůŽĐŬ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐĞǀĞƌĞ�

ĨŽƌŵ�ŽĨ�ŚĞĂƌƚ�ďůŽĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂƚƌŝĂ�ĂŶĚ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ�ďĞĂƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�



ϰϴ��

ͻ� �ƵŶĚůĞ� �ƌĂŶĐŚ� �ůŽĐŬ͗� DĂƌŬĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŶůĂƌŐĞĚ�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ͕� ŝƚ� ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�Ă�ĚĞůĂǇ�

Žƌ�ďůŽĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŶƚƌŝĐůĞƐ͘�/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂƐĞƚ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƐŝŵͲ�

ƉůŝĨŝĞĚ�ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�s���ŝƐ�ŶŽƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĐƚƵĂů�

s��Ɛ͘�

ͻ� ^���ůŽĐŬ͗��ŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĂƵƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶƵƐ�ĂƌƌĞƐƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ďůŽĐŬ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�

ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ŝŵƉƵůƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^��ŶŽĚĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ůĞĂĚ�ƚŽ�Ă�

ƐůŽǁ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐǇŵƉƚŽŵĂƚŝĐ�Žƌ�ĐĂƵƐĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ůŝŬĞ�ĚŝǌǌŝŶĞƐƐ�Žƌ�ƐǇŶͲ�

ĐŽƉĞ͘� dŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ƉĂƵƐĞ�Žƌ�Ă�ĚĞůĂǇ͘�

�
dŚĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ��ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐͲ�

ƚŝĐĞ� ĨŽƌ�ĚŝĂŐŶŽƐŝƐ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�WZ� ŝŶƚĞƌǀĂůƐ�ĂŶĚ�

ƚŚĞ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ďůŽĐŬ�ŝŶ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ��s��ůŽĐŬƐ�ĐĂŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�

ŵĞĚŝĐĂů� ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ͘� dŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ���'�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƉƌŽͲ�

ǀŝĚĞ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŝĚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ŝŶ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�

ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�΀Ϯϰ΁΀Ϯϱ΁͘�

hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� �Ǉ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�

ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƚǇƉĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǁĞ�

ĐŽƵůĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�ŽƵƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĨŽƌ�WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ǁĞƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�

��'͛Ɛ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘� dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ŵĞƚŝĐƵůŽƵƐ�ĂƚƚĞŶƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ���'�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�

ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĞŶƚůǇ�ĂůƚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘�



ϰϵ��

�
�
�
�
�
�
�

�ŚĂƉƚĞƌ� ϲ�
�
ZĞƐƵůƚƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�
�

ϲ͘ϭ� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ� ĂŶĚ� ƌĞŵŽǀĂů� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�
�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŝƐƐĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘� dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�

ŽŶ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƌŽďƵƐƚŶĞƐƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�

ƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐǇ���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘��Ǉ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�

ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ǁĞ�ŐĂŝŶ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ͘�

dŚĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĂƐ�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕�ĨŝƌƐƚůǇ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƚŝĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƵŶĚĞƌ�ǀĂƌŝͲ�

ŽƵƐ�ƚĞƐƚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�

ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ƐĞĐŽŶĚĂƌŝůǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ŶŽŝƐĞ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĐƌŝƚŝͲ�

ĐĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�

ZĞĐĂůů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƉŚĂƐĞ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�Ă�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�

ƚŚƌĞĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ�ʹ�Ϯ�ŵƐ͕�Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ͕�ĂŶĚ�ϯ�ŵƐ�ʹ�ƚŽ�ĂƐĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�

ƐĞƚƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�

dŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ǁĂƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵͲ�

ƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϲϱϬ�ƉƵƌĞ�ƚƌĂĐĞƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕� ŝƚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ �

ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ĨŽƵƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĨĂůƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�;&EͿ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�;ƚĂďůĞ�ϲ͘ϭͿ͘�

dŚĞ�ƐĞůĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽĨŝĐŝĞŶƚ�ŝŶ�ƐƚƌŝŬŝŶŐ�Ă�

ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͕�ǁĂƐ�Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵͲ�

ƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŽ�ĚĞůǀĞ�ŝŶƚŽ͘�



ϱϬ��

dĂďůĞ�ϲ͘ϭ͗� zŽƵƌ�ƚĂďůĞ�ĐĂƉƚŝŽŶ�
�

tŝŶĚŽǁ�ƐŝǌĞ� Ϯ�ŵƐ� ϯ�ŵƐ� Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�
�
�ůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�

ƉϬϭ͕� ƉϬϮ͕� ƉϬϯ͕� ƉϬϲ͕�
ƉϬϴ͕�ƉϬϵ͕�Ɖϭϯ�;ĞǀĞƌǇ�
W��ĂŶĚ� ĂŵƉůŝƚƵĚĞͿ�

ƉϬϭ͕�ƉϬϮ͕�ƉϬϯ͕� ƉϬϲ͕�
ƉϬϵ͕�Ɖϭϯ�

ƉϬϭ͕�ƉϬϮ͕�ƉϬϯ͕� ƉϬϲ͕�
ƉϬϴ͕�ƉϬϵ͕�ƉϭϬ͕�Ɖϭϯ�

�ůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ǁŽƌŬ�ĨŽƌ� ƉϭϬ͕�ƉϭϮ͕�Ɖϭϰ� ƉϬϴ͕�ƉϭϬ͕�ƉϭϮ͕�Ɖϭϰ� ƉϭϮ͕�Ɖϭϰ�

�
�
�
�
�
WĂƌƚŝĐƵůĂƌ��ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞƌĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�

WϭϬ�;ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵͿ�
WWϬϭ� Ϭ͘ϭϮϱ� Ͳ�
WWϬϯ�Ϭ͘Ϯϱ�Ͳ�WWϬϳ�Ϭϱ�
Ͳ�WWϬϴ�Ϭϱ�
WϭϮ�;ϯƌĚ��s�
ďůŽĐŬͿ�
WWϭϮ� Ϭ͘ϬϲϮϱ� Ͳ�
WWϭϮ� Ϭ͘ϬϲϮϱ� Ͳ�
WWϭϮ� Ϭ͘ϬϲϮϱ� Ͳ�
WWϭϮ�Ϭ͘ϬϲϮϱ�
Wϭϰ�;ďƵŶĚůĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬͿ�
WWϭϮ�Ϭ͘ϬϲϮϱ�Ͳ�
WWϭϯ�Ϭ͘ϬϲϮϱ�

�
�
�
�
�
�
WWϬϴ� WWϬϮ� ϭ� ^ĞǀĞƌĂů�
ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƉϭϮ͕�Ɖϭϰ�

�
�
�
WϭϮ�;ϯƌĚ��s�
ďůŽĐŬͿ�
WWϬϯ�ϭ�
Wϭϰ�;ďƵŶĚůĞ�
ďƌĂŶĐŚ� ďůŽĐŬͿ�
WWϬϴ�Ϭϱ�ʹ�
WWϭϮ�Ϭ͘ϬϲϮϱ� Ͳ�
WWϭϯ�Ϭ͘ϬϲϮϱ�

�
�
dŽƚĂů�ĐĂƐĞƐ�

�
�
ϲϱϬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͗�ϲϯϵ�
ǁŽƌŬƐ�ϭϭ�ĨĂŝůƐ�;&WͿ�

'ƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͗�tŽƌŬƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞƌ�ĂƌƌŚǇƚŚͲ�
ŵŝĂƐ�ďƵƚ�ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ǁŽƌŬ� ŝŶ� ƐĞǀĞƌĂů� ĐĂƐĞ�
ĨŽƌ�ƉϭϮ�ĂŶĚ�Ɖϭϰ͘�

�
�
ϲϱϬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͗�ϲϰϲ�
ǁŽƌŬƐ�ϰ�ĨĂŝůƐ�;&EͿ�

�
dĂďůĞ�ϲ͘ϭ� ƐŚŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƵůƐĞ͘�/Ŷ� ƉĂƌƚŝĐͲ�

ƵůĂƌ͗�

ͻ� Ϯ�ŵƐ�tŝŶĚŽǁ͗�dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ǁŚĞŶ�ƐĞƚ�ƚŽ�Ă�Ϯ�ŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͕�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�

ĐŽŵŵĞŶĚĂďůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽǀĞƌĂůů͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ϭϭ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞƐ�;&WͿ�

ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͗� ƐŝŶƵƐ� ƌŚǇƚŚŵ͕�ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͕�ĂŶĚ��ƵŶĚůĞ�

�ƌĂŶĐŚ��ůŽĐŬ�;���Ϳ͘���ƉůĂƵƐŝďůĞ�ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&WƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞƐ�ŽĨ�

ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ����͕�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƉŽƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ůŽǁͲ�

ĞƐƚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ƉƵůƐĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�

ďĞĞŶ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�

ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘� dŚĞ�ůŽǁĞƌ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�



ϱϭ��

ƉƵůƐĞƐ͕� ďůĞŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ� ƐĞĂŵůĞƐƐůǇ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ��'͛Ɛ� ďĂƐĞůŝŶĞ͕� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ůĞĚ� ƚŽ� ŵŝƐŝŶƚĞƌͲ�

ƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�

ͻ� ϯ�ŵƐ�tŝŶĚŽǁ͗� &Žƌ� ƚŚĞ�ϯ�ŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ǀĂƌŝĞĚ�

ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘� EŽƚĂďůǇ͕� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ��ƵŶĚůĞ��ƌĂŶĐŚ� �ůŽĐŬ͕�

ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚƌĂĐĞƐ͘� /Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϮϬϬ�

ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͘� dŚŝƐ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�

ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ� ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ĨĂŝůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ� ŝƐŽůĂƚĞ�ƚŚĞ�

WD�ƉƵůƐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂƚĞ�ǁĂǀĞĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�

ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�

ͻ� Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�tŝŶĚŽǁ͗� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�Ϯ͘ϯϱ�ŵƐ�ǁŝŶͲ�

ĚŽǁ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞƚƚŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�

ŽŶůǇ�ϰ�ĨĂůƐĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞƐ�;&EͿ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘��dŚĞƐĞ��&EƐ��ǁĞƌĞ��ƉƌŝŵĂƌŝůǇ��ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�

ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ��ƵŶĚůĞ��ƌĂŶĐŚ��ůŽĐŬ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�dŚĞ�ďĞƚƚĞƌ�

ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐĞƚƚŝŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�

ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ĞŶƚŝƌĞůǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ�ŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ͘�

dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂŶĚ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�

��'�ƚƌĂĐĞ�ĚĂƚĂ͘�/ƚ͛Ɛ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶƵĂů�

ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞŵŽƌ�ŶŽŝƐĞ͕�ǁŚĞƌĞ�ĐŽŶǀĞŶƚŝŽŶĂů�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�

ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ƌĞĨůĞĐƚ�ŝƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘� �ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ĂŶĂůǇͲ�

ƐŝƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉƵƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĚŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�

ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĞŵŽƌͲĂĨĨĞĐƚĞĚ�ƚƌĂĐĞƐ͘�

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ƚŽŽů�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�

ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝƚŝĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��D'�ŶŽŝƐĞ� ŝŶ� ��'� ƚƌĂĐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�

ƌĞǀĞĂůĞĚ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŽ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚƌĞŵŽƌ͕�ĂƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĨŝŐƵƌĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭͿ͘� /Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƚŝŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ŝŶ�

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘ϭ͕�ŶŽǁ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�;ĨŝŐƵƌĞ�

ϲ͘ϭͿ͘� dŚŝƐ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĨŝŐƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�



ϱϮ��

ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕� ŽĨĨĞƌŝŶŐ� Ă� ĐůĞĂƌ� ǀŝƐƵĂů�

ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ŝƚƐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ� ŝŶ�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞ� ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ��D'�ŶŽŝƐĞ͘�
�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭ͗� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌŝŵƉŽƐĞĚ�ŵƵƐĐůĞ�ĐŽŶͲ�
ƚƌĂĐƚŝŽŶ�
�
�Ŷ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵ� ŝƐ� ŝƚƐ�ŶŽŶͲƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌĞͲĨŝůƚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ���'� ƚƌĂĐĞ͘�

&ŝůƚĞƌŝŶŐ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ĐŽƵůĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ�ĂůƚĞƌ�Žƌ�ĚŝŵŝŶŝƐŚ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌͲ�

ĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝƚƐ�ĚĞĨŝŶŝŶŐ�ƌŝƐŝŶŐ�ĞĚŐĞ͘��Ǉ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů���'� ƐŝŐŶĂů͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĐƌƵĐŝĂů� ĨĞĂͲ�

ƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶƚĂĐƚ�ĨŽƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘� �Ŷ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�

ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘� tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ǁĂƐ�ŝŶŝͲ�

ƚŝĂůůǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŚŝŐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ͕�ŶŽƚ�Ăůů���'�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�

Ăƚ�ƐƵĐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�

ůŽǁĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ƚŽ�ŐĂƵŐĞ�ŝƚƐ�ƵƚŝůŝƚǇ� ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

dŽ�ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞůǇ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ŬĞǇ�ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů�ŝŶĚŝĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵͲ�

ƉƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ƚĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ͗� ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�WŽƐŝƚŝǀĞ�



ϱϯ��

WƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�sĂůƵĞ�;WWsͿ͘�dŚĞƐĞ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽͲ�

ƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ͗� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŵŽŶŐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ͘� dŚĞ�ůĞĨƚ�ĨŝŐƵƌĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�ďĞͲ�
ƚǁĞĞŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͘� dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽŶĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕�WWs͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͘�

�
�

dĂďůĞ�ϲ͘Ϯ͗�WĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞ�
�

&ƌĞƋƵĞŶĐǇ�;Ŭ,ǌͿ� ϭϮϴ� ϲϰ� ϯϮ� ϭϲ� ϴ� ϰ�
^Ğ� ;йͿ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϭϬϬ� ϵϵ͘ϵϳ� ϵϳ͘ϯϳ� ϴϬ͘ϲϲ�
WWs�;йͿ� ϭϬϬ͘ϬϬ� ϭϬϬ͘ϬϬ� ϵϳ͘ϱϬ� ϴϬ͘Ϯϱ� ϭϴ͘Ϯϵ� ϭ͘ϱϲ�

�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŶ�ŝŶ�ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘Ϯ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ǀĂůƵĞƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�

ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ϲ͘Ϯ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƐŚŽǁ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�

ĂŶĚ�ϲϰ�Ŭ,ǌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ�;^ĞͿ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƉƌĞĚŝĐƚŝǀĞ�ǀĂůƵĞ�;WWsͿ�ďŽƚŚ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�

ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐĐŽƌĞƐ�ŽĨ�ϭϬϬй͘� dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝƐ�

ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ŝŶ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐůŝŐŚƚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�WWs�Ăƚ�ϯϮ�Ŭ,ǌ͕�ŚŝŶƚŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĨĂůƐĞ�ƉŽƐͲ�

ŝƚŝǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝŐŚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞĂďůĞ�

ĨĂůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐ͘��ƚ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇ�ϰ�

Ŭ,ǌ�ĂŶĚ�ϴ�Ŭ,ǌ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ŵĂƌŬĞĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� dŚŝƐ�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�Ă�WD�ƉƵůƐĞ�



ϱϰ��

ŝƐ�Ă�ƌĂƉŝĚ�ĞǀĞŶƚ͕� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ϮŵƐ�ǁŝŶĚŽǁ͕�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ŝƐ�

ĐƌƵĐŝĂů� ƚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚŝŶĐƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ͘� �ƚ� ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ� ůŝŬĞ�ϰ�Ŭ,ǌ�

ĂŶĚ�ϴ�Ŭ,ǌ͕�ƚŚĞ�ĨŝŶĞƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ĂƌĞ�ůŽƐƚ͕� ůĞĂĚŝŶŐ� ƚŽ�ŝƚƐ�ĚŝƐƚŽƌƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞͲ�

ƋƵĞŶƚůǇ͕�Ă�ĚĞĐůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞůŝĂďůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵůƐĞƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯͿ͘�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϯ͗� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�WD�WƵůƐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�Ăƚ�sĂƌŝŽƵƐ�^ĂŵƉůŝŶŐ�&ƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͘�

�
dŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƚŚĂƚ�

ƉĞƌĨŽƌŵƐ�ǁĞůů�ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�

ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚƌĞƐŚŽůĚ�ďĞůŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĨŝĚĞůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƐŝŐŶĂů͕�ĂŶĚ�ŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�

WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ŝƐ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�dŚŝƐ�ĨŝŶĚŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ŬĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�

ǀĂƌǇŝŶŐ�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ�ŽĨ���'�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�

/Ŷ�ƐƵŵŵĂƌǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƌŽďƵƐƚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ͕�

ŝƚƐ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ĚŝŵŝŶŝƐŚĞĚ�Ăƚ�ůŽǁĞƌ�ĨƌĞƋƵĞŶĐŝĞƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ���'�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘��dŚĞƐĞ�

ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�

ƚŽ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞĐŚŶŝĐĂů� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ĨŽƌ� ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ� ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ƉƵůƐĞ�



ϱϱ��

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�



ϱϲ��

ϲ͘Ϯ� sĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�
�
dŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�

ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�

ďǇ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞ�ŽďũĞĐƚŝǀĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƉŽƐƚͲWD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů͘� �ŵŽŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨŽƌ�^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ͕��ƚƌŝĂů�&ůƵƚƚĞƌ�ĂŶĚ�^s����ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�

sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�ĂŶĚ�s����ĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĂŶĚ�^ŝŶŽĂƚƌŝĂů��ůŽĐŬ�ĂŶĚ�WĂƵƐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�

ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞůŝĂďůĞ͘�dŚŝƐ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐŝŵŝͲ�

ůĂƌŝƚǇ�ŝŶ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂĐĞĚ��'�ď�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�

ĐŽƵŶƚĞƌƉĂƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͘�^ƵĐŚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�

ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ĂƐ�ŝƚ�ŵŝŶŝŵŝǌĞƐ�

ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĂĐƌŽƐƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ǀŝĂ�ƚŚĞ�

tŝŶDƵůƚŝ^ĞƌǀĞƌ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌͲ�

ŵĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ƵƚŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

ĨŽƌ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘� dŚĞ�ŚŝŐŚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů� ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�

ĞŶƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�Ă�ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕�ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ǁŚĞƌĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĂů���'�

ƚƌĂĐĞƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĂůŝŐŶƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�

ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ �

ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘�dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ĐĂƐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ�

ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘�

�
ͻ� ^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ�͗�/Ŷ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ŶŽ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ŝƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�

ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ǁŚĞŶ�WD�ƉƵůƐĞƐ�

ǁĞƌĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƐĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů͕�ĚĞǀŽŝĚ�

ŽĨ�ĂŶǇ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘� dŚŝƐ�ƐƚĂƌŬ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�



ϱϳ��

ŝŶ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌƵĞ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϱͿ͘�

ͻ��ƚƌŝĂů�&ůƵƚƚĞƌ�ĂŶĚ�^s����ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗�&Žƌ�ƚƌĂĐĞƐ�ƐŝŵƵůĂƚŝŶŐ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ��ĞĂƚƐ�;^s��Ϳ͕�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�

ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ϭϬͲƐĞĐŽŶĚ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^s��Ɛ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐůĂƐͲ�

ƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�^ĂůǀĂ�;^s^Ϳ�Žƌ�^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�dĂĐŚǇĐĂƌĚŝĂ�

;^sdͿ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�WƌŽƐŝŵϴ͕�ǁŚĞƌĞ�

ƐƵĐŚ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�ĂďŶŽƌŵĂů�ďĞĂƚƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ͘� �ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚƌĂĐĞ�

ůĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�

;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϲͿ͘�

ͻ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�ĂŶĚ�s��� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ŝŶ� ĐĂƐĞƐ� ŽĨ� ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�

ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ��ĞĂƚƐ�;s��Ϳ͘�

�ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůĞŶĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�

ƉĂƚƚĞƌŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�s��Ɛ͕�ƵŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�WƌŽƐŝŵϴ�ƚƌĂĐĞƐ͘�EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�s��Ɛ�ŝƐ�ĐŽŚĞƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�

;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϳͿ͘�

ͻ� ^ŝŶŽĂƚƌŝĂů��ůŽĐŬ�ĂŶĚ�WĂƵƐĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů��ďůŽĐŬ͕��ĂŶ��ĂƌͲ�

ƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƉĂƵƐĞƐ�Žƌ�ƐŝŶƵƐ�ĂƌƌĞƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�

ƚŚĞƐĞ�ƉĂƵƐĞƐ͘� dŚŝƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�

ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ďůŽĐŬ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĂůŝĚĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϴͿ͘�

dŚĞ�ĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ�^s��Ɛ�ĂŶĚ�s��Ɛ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�

ƚƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ĨƌŽŵ�WƌŽƐŝŵϴ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ʹ�ƚŚĞ�ŝŵͲ�

ƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďĂƐŝĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ƚŚĞ�

ĚƵƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ƉůĂǇƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƌͲ�

ƌŚǇƚŚŵŝĐ�ƉĂƚƚĞƌŶƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚŝƐ� ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�ŝŶ� ƚƌĂĐĞ�ůĞŶŐƚŚ͕�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂĨĨŝƌŵ�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƵƚŝůŝƚǇ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�



ϱϴ��

dŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ƌĞŵŽǀĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�

ƚŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ�

ƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� �Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�

ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�

ƚƌƵůǇ� ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� dŚŝƐ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉŚĂƐĞ�ƚŚƵƐ�ĐŽŶĨŝƌŵƐ�

ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ƵƚŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘�

dŚĞ� ĨŝŶĂů� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ�ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŝŶŚĞƌĞŶƚ� ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�

ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƐĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�Ă�

ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ŝŶ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͕�ĂŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘� ��ďƌŝĞĨ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŝƚƐ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ͗�

ͻ� DŽďŝƚǌ� dǇƉĞ� /� ;tĞŶĐŬĞďĂĐŚͿ͗� dŚŝƐ�ƚǇƉĞ� ŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ƉƌŽͲ�

ůŽŶŐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ŽŶ�ƚŚĞ���'�ƵŶƚŝů�Ă�ďĞĂƚ�ŝƐ�ĚƌŽƉƉĞĚ�;Ă�YZ^�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƐ�

ŵŝƐƐŝŶŐͿ͘�dŚĞ�ĐǇĐůĞ�ƚŚĞŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƌĞƉĞĂƚƐ͘�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ͕�ǁŚŝĐŚ�

ĐĂŶ�ǀĂƌǇ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘�

ͻ� DŽďŝƚǌ�dǇƉĞ� //͗�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚǇƉĞ͕�ƚŚĞ�WZ�ŝŶƚĞƌǀĂů�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�

ƐƵĚĚĞŶ�ĚƌŽƉƉĞĚ�ďĞĂƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�WZ�ůĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ƐĞĞŶ�ŝŶ�dǇƉĞ�/͘�dŚŝƐ�

ĐŽŶĚŝƚŝŽŶ�ŽĨƚĞŶ�ƌĞĨůĞĐƚƐ�ŵŽƌĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚƵĐƚŝŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ� ůĞƐƐ�ƐƚĂďůĞ�

ƚŚĂŶ�dǇƉĞ�/͘�

dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ĐĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�

ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůǇ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ���'�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ͘� /Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƵƐĞĚ�

;WĂĐĞĚ��'�ďͿ͕�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĐĂƉƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐƉĞĐƚƌƵŵ�

ŽĨ�ŝƚƐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ͘� tŚŝůĞ�ďŽƚŚ�ƐŽƵƌĐĞƐ�

ĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ƐŝŵƵůĂƚĞ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͕� ƚŚĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ� ŝŶ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�

ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŝŶĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰͿ͘�

dŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͕�ĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ� ƚŚĞ�

WĂĐĞĚ��'�ď�ĂŶĚ� ŝƚƐ� ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ� ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ� Ă� ƐŝŐͲ�



ϱϵ��

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϰ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐŝŵϴ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ϮŶĚ��s�ďůŽĐŬ͕�͘�
�
ŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�

ƚŽ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͖�ƐŝŵŝůĂƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�

ďůŽĐŬ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͘� dŚĞ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƉŽƐĞƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůͲ�

ƚŝĞƐ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�

ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐŝĞƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ�

ƚƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ���'�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�

ďƵŶĚůĞ�ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ƌĞƐƵůƚƐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚͲ�

ĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝŶĂů�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽƌĞ�

ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŶŝĐĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�&ƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ĞǆƉĂŶĚͲ�

ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƚǇƉĞ͕�

ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ͘�^ƵĐŚ�Ă�ĚĂƚĂďĂƐĞ�

ǁŽƵůĚ�ďĞƚƚĞƌ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂů�ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ĂƌƌŚǇƚŚͲ�

ŵŝĂ�ƚǇƉĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŶ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ� ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�ĂŶĚ�ďƵŶĚůĞ�

ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ͘� �ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐĂƉ�ŝŶ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĐĂŶ�ƌĞůŝĂďůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ĂŶĚ�ĂŶĂůǇǌĞ�Ă�ďƌŽĂĚĞƌ�

ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐƚƵĂů�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�

ŝŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƉŽƐƚͲWD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů͕�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�

ĨŝŐƵƌĞ͘�dŚŝƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚŝŽŶ� ĞŶĐĂƉƐƵůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ�

ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĐůĞĂƌ�ĚĞƉŝĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�

ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�



ϲϬ��

dŚĞ�ĨŝŐƵƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘� KŶ�ƚŚĞ�ůĞĨƚ�

ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞͲůĞĂĚ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ĨƌŽŵ�WƌŽƐŝŵϴ͕�ƐŚŽǁŝŶŐ�ůĞĂĚ�/�;ƌĞĚͿ͕�ůĞĂĚ�

//�;ŐƌĞĞŶͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ƉƌĞĐŽƌĚŝĂů� ůĞĂĚ�;ďůƵĞͿ͘� KŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ�ĂƌĞ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚƌĂĐĞƐ�

ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂĚ�//�ĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ�;ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂĐĞͿ͘� dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŚŝŐŚͲ�

ůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ƐƵĐŚ�

ĂƐ� ^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ͕� �ƚƌŝĂů� &ůƵƚƚĞƌ͕�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� �ǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕� ĂŶĚ�^ŝŶŽĂƚƌŝĂů��ůŽĐŬ͘�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϱ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐŝŵϴ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ͘�
�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϲ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐŝŵϴ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ͘�



ϲϭ��

�
�
�

�
�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϳ͗� �ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐŝŵϴ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆͲ�
ƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͘�

�
�
�
�
�
�
�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϴ͗��ŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�WƌŽƐŝŵϴ�ĂŶĚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝŶ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ďůŽĐŬ͘�



ϲϮ��

�Ɛ�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ͛Ɛ� ŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͕� Ă�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ŽŶ���'� ƚƌĂĐĞƐ� ĨĞĂͲ�

ƚƵƌŝŶŐ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĂĐĐƵͲ�

ƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘� dŽ�ĐůŽƐĞůǇ�

ŵŝƌƌŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕�Ăůů���'�ƚƌĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƚŝĂůůǇ�ĚŽǁŶͲ�

ƐĂŵƉůĞĚ�ĨƌŽŵ�ϭϮϴ�Ŭ,ǌ�ƚŽ�ϰ�Ŭ,ǌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘� dŚŝƐ�ĚŽǁŶƐĂŵƉůŝŶŐ�ƐƚĞƉ�

ŝƐ�ƉŝǀŽƚĂů͕�ƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ƵŶĚĞƌ�

ƌĞĂůŝƐƚŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

�Ŷ�ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŽǁŶƐĂŵƉůŝŶŐ�ƚŽ�ϰ�Ŭ,ǌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�tŝŶDƵůƚŝ^ĞƌǀĞƌ�ƐŽĨƚͲ�

ǁĂƌĞ͛Ɛ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘� dŚŝƐ�ůŝŵŝƚĂƚŝŽŶ�

ƉŽƐĞĚ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ƉƌĞͲĚŽǁŶƐĂŵƉůŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�Ă�ĚŝƌĞĐƚ�

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘� �ŽŶͲ�

ƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ǀŝƐƵĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�

ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ŽƵƚƉƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĂǁ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�

dŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͛Ɛ�ƉƌŝŵĂƌǇ�Ăŝŵ͗� ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐͲ�

ƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ƉŽƐƚͲWD�ƉƵůƐĞ�

ƌĞŵŽǀĂů͘� dŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǀŝƐŝďůĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶƐĂŵƉůĞĚ�ƚƌĂĐĞƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵͲ�

ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƌŽďƵƐƚ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ͘� /ƚ�ĞŶƐƵƌĞƐ�ŽƵƌ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�WD�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶŵĂƐŬ�

ĂŶĚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ� ŝĚĞŶƚŝĨǇ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘�

dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐ͕�

ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ǁŚĞƌĞ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�

ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ƉŽƐƚͲĚŽǁŶƐĂŵƉůŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĐůĞĂƌ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�

ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͕� ƌĞŝŶĨŽƌĐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ƵƚŝůŝƚǇ� ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů� ƐĞƚƚŝŶŐƐ�ǁŚĞƌĞ�WD� ŝŶƚĞƌͲ�

ĨĞƌĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂŶĚ�ƐĂŵƉůŝŶŐ�ƌĂƚĞƐ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ͘�



ϲϯ��

&ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ͕� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĂŶĂůǇƐŝƐ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛� ŽƵƚƉƵƚ͕� ĂƐ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ďĞůŽǁ͕� ĚĞůǀĞƐ� ŝŶƚŽ�

ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ�

ƉƵůƐĞƐ͘�

^ƚĂƌƚŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ^ŝŶƵƐ� ZŚǇƚŚŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� Ă� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ĨŽƌ� ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨĂůƐĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ĂďŶŽƌͲ�

ŵĂůŝƚŝĞƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� �ĐƚŽƉŝĐ� �ĞĂƚƐ� ;s��Ϳ͕� ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵƉůĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ƉĂƵƐĞƐ� ;ĨŝŐͲ�

ƵƌĞ�ϲ͘ϵͿ͘�dŚĞƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĂĐĐƵƌĂĐŝĞƐ͕�ĂƐ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆŚŝďŝƚ�

ƐƵĐŚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ͘� dŚŝƐ�ƉƌŝŵĂƌǇ� ƌĞƐƵůƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�

ĂŶĚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�WDͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕� ƵŶĚĞƌƐĐŽƌŝŶŐ� ŝƚƐ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů� ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�

ǁŚĞƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ��ƚƌŝĂů�&ůƵƚƚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐͲ�

ĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ŵĂŶŝĨĞƐƚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ďĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�s���

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϬͿ͘� dŚĞƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ƌŚǇƚŚŵ�ĚƵĞ�ƚŽ�WD�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͕�ĚĞǀŝĂƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

^ƵƉƌĂǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ��ĞĂƚƐ�;^s��Ϳ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ͘� dŚŝƐ�ŵŝƐŝĚĞŶƚŝĨŝͲ�

ĐĂƚŝŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ƚǇƉĞƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶĨůƵĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�

&Žƌ�^ŝŶŽĂƚƌŝĂů� ;^�Ϳ� �ůŽĐŬ͕�ƚŚĞ�ŽƵƚƉƵƚ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƚĞĐͲ�

ƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƵƐĞƐ͕�ƵŶŬŶŽǁŶ�ďĞĂƚƐ͕�s��͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŝĚŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ�

;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϭͿ͘� dŚĞƐĞ�ŵŝƐĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�

ĚŝĂŐŶŽƐŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͕�ĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŝĐĂĐŝĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ĂĐƚŝǀŝƚǇ�ĚŝƐƌƵƉƚĞĚ�ďǇ�

ĂƌƚŝĨŝĐŝĂů�ƉĂĐŝŶŐ͘�

&Žƌ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�ƚŚĞ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�

ƐŚŽǁƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�tŚŝůĞ�sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ��ĐƚŽƉŝĐ��ĞĂƚƐ�;s��Ϳ�ĂŶĚ�ĐŽƵƉůĞƚƐ�;�WdͿ�

ĂƌĞ�Ɛƚŝůů� ĚĞƚĞĐƚĞĚ͕� ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ� ƉĂƌƚŝĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ� ŝŶ� ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ͕�

ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ďĞĂƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ƌŚǇƚŚŵ�;ĨŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϮͿ͘� �ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞĚ�ŝĚŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌŚǇƚŚŵ�ĂŶĚ�

ŝĚŝŽǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ƌŚǇƚŚŵ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ͕�



ϲϰ��

ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĐĂŶ�Ɛƚŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͘� �ĞƐƉŝƚĞ�

ƚŚĞ�ůĞƐƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�Ă�WDͲĨƌĞĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƌĞǀĞĂů�

ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĨŝƚ�ĨƌŽŵ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�WDͲŝŶĚƵĐĞĚ�

ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ŐĞŶƵŝŶĞ�

ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ�ĞǀĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨŝĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�

�

�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϵ͗���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŵ�Ͳ�>ĞĨƚ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ͖�
ZŝŐŚƚ͗� ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD͘͘�



ϲϱ��

�

�
�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϬ͗���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ĂƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�Ͳ�>ĞĨƚ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�;WDͿ͖�
ZŝŐŚƚ͗� ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD͘�

�

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϭ͗���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ƐŝŶŽĂƚƌŝĂů�ďůŽĐŬ�Ͳ�>ĞĨƚ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�
;WDͿ͖�ZŝŐŚƚ͗� ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD͘�



ϲϲ��
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�
�
&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘ϭϮ͗���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ĨŽƌ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�Ͳ�>ĞĨƚ͗�ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞͲ�
ŵĂŬĞƌ�;WDͿ͖�ZŝŐŚƚ͗� ZĞƐƵůƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD͘�



ϲϳ��

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕�ĂƐ�ĚĞƉŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŝŵĂŐĞƐ͕�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĨĨŝĐĂĐǇ�ŝŶ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�

ŝŶ� ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ� ;WDͿ�ƉƵůƐĞƐ͘�tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ^ŝŶƵƐ�ZŚǇƚŚŵ͕� �ƚƌŝĂů� &ůƵƚƚĞƌ͕� ĂŶĚ�

^ŝŶŽĂƚƌŝĂů�;^�Ϳ��ůŽĐŬ�ĐĂƐĞƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă� ƚĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƚŽ�

ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�Ă�

ƐƵďƐĞƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶƚŝƌĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ĂŶĂůǇǌĞĚ͘�

dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͛Ɛ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƐĐƌƵƚŝŶŝǌĞĚ� ĂĐƌŽƐƐ� Ă� ďƌŽĂĚ� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĐ� ĐŽŶĚŝͲ�

ƚŝŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ĚĞƚĂŝůĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǀŝƐƵĂů� ĂŶĂůǇƐŝƐ͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� WD�

ƉƵůƐĞƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĨĂůƐĞ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ� ĐĂƐĞƐ͕� ƐŝŵŝůĂƌ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�

ǁĞƌĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ĚĂƚĂƐĞƚ͘�dŚĞ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ĂƌĞ� ĐŽŶͲ�

ĐŝƐĞůǇ� ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ� ŝŶ� ƚĂďůĞ� ϲ͘ϯ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ďĞůŽǁ͘�dŚŝƐ� ƚĂďůĞ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ĂŶ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚĞƐƚĞĚ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕�ďŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD�ƉƵůƐĞ�

ŝŶĨůƵĞŶĐĞ͕�ŽĨĨĞƌŝŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘�

dŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ� ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ� Ă� ƐĞůĞĐƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌĞůŝĂďůĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ǁŚŝůĞ� ƌĞůĞŐĂƚͲ�

ŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ĂƌƌĂǇ� ŽĨ� ĨŝŶĚŝŶŐƐ� ƚŽ� Ă� ƚĂďůĞ͕� ŝƐ� ƚǁŽĨŽůĚ͘�&ŝƌƐƚ͕� ŝƚ� ĂůůŽǁƐ� ĨŽƌ� Ă� ĨŽĐƵƐĞĚ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�

ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ� ĐůŝŶŝĐĂů�

ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕� ŝƚ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă�ŵŽƌĞ� ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ� ĨŽƌŵĂƚ� ĨŽƌ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ƚŽ� ĚŝŐĞƐƚ� ƚŚĞ� ďƌĞĂĚƚŚ�

ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͘� �Ǉ�ŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ�Ă�ƚĂďůĞ͕�Ă�ĐůĞĂƌ�ĂŶĚ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ͕�ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂƌͲ�

ƌĂƚŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ŽǀĞƌĂůů�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ǁŚŝůĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�

ŝŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ͘�



ϲϴ��
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dĂďůĞ�ϲ͘ϯ͗� �ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ��ƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD�
�

dǇƉĞ�ŽĨ� ĂƌƌŚǇƚŚͲ�
ŵŝĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�

WĂĐĞĚ��'Ěď�ƚƌĂĐĞƐ� ^ŝŵƵůĂƚĞĚ� ƚƌĂĐĞƐ� ;ŐĞŶĞƌͲ�
ĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�WZK^/DϴͿ�

t/d,�WD� t/d,Khd�
WD�

ZĞĨĞƌĞŶĐĞ�;ǁŝƚŚŽƵƚ�
WDͿ�

^ŝŶƵƐ�ƌŚǇƚŚŵ� �ŽƉƉŝĂ� ǀĞŶƚƌŝĐŽůĂƌĞ͕�
s���

EŽƚŚŝŶŐ� EŽƚŚŝŶŐ�

�s�ƌŚǇƚŚŵ� s��͕��&/�� EŽƚŚŝŶŐ� EŽƚŚŝŶŐ�
�ƚƌŝĂů�ĨůƵƚƚĞƌ�н�ĂďƐŽͲ�
ůƵƚĞ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�

��>͕�s��͕�ƵŶŬŶŽǁŶ� ^s��͕�ďĂƚƚŝƚŽ�
ƌŝƚĂƌĚĂƚŽ�;��>Ϳ�

��>͕�^s^�^sd�;ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�
ŽĨ� ĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞ� ^s��Ϳ�

^Z�ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�
ĞǆƚƌĂƐǇƐƚŽůĞ�

s��͕��Wd͕�ƵŶŬŶŽǁŶ͕�
/sZ�

sĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ� ĐŽƵͲ�
ƉůĞ�;�WdͿ͕�s���

s���

ϮE��ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ� s��͕�/sZ� WĂƵƐĞͬƐŝŶƵƐ�
ĂƌƌĞƐƚ�

WĂƵƐĞͬƐŝŶƵƐ�ĂƌƌĞƐƚ�

ϯZ��ĚĞŐƌĞĞ��s�ďůŽĐŬ�
ǁŝƚŚ�ǀĞŶƚƌŝĐƵůĂƌ�ƌĞͲ�
ƉůĂĐĞŵĞŶƚ�

WĂƵƐĞͬƐŝŶƵƐ�ĂƌƌĞƐƚ͕�
s���

WĂƵƐĞͬƐŝŶƵƐ�
ĂƌƌĞƐƚ�

WĂƵƐĞͬƐŝŶƵƐ�ĂƌƌĞƐƚ�

^Z�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚ�
^��ďůŽĐŬ�

WĂƵƐĞ͕� s��͕� ƵŶͲ�
ŬŶŽǁŶ͕��Wd�

WĂƵƐĞ͕�s��� WĂƵƐĞ�

^Z�ǁŝƚŚ�ďƵŶĚůĞ�
ďƌĂŶĐŚ�ďůŽĐŬ�

/sZ͕�s��͕��Wd� s��� s��͕��Wd�/sZ�;ĐŽŶƐĞĐƵͲ�
ƚŝǀĞ�s��Ϳ�



ϲϵ��
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�ŚĂƉƚĞƌ� ϳ�
�
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
�
dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ� ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ� ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ� ƐŽĨƚǁĂƌĞ͕� ŚĂƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ǀĂůƵĂďůĞ� ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞǆŝͲ�

ƚŝĞƐ�ŽĨ���'�ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ͘�

dŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĨŽƌ�WD�ƉƵůƐĞ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů͘�tŚĞŶ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂƌĞ�ĂďƐĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ĞǆĐĞůƐ�ŝŶ�

ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂͲƌĞůĂƚĞĚ�ĂďŶŽƌŵĂůŝƚŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�

ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ��^ŝŶƵƐ��ZŚǇƚŚŵ͕���ƚƌŝĂů��&ůƵƚƚĞƌ͕��ĂŶĚ��^ŝŶŽĂƚƌŝĂů�

�ůŽĐŬ�ŝŶ�WDͲĨƌĞĞ�ƚƌĂĐĞƐ͘� dŚŝƐ�ƐŚŽǁĐĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�

ƚŽ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŝŶ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ƐĞƚƚŝŶŐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�Ă�ŶŽƚĂďůĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ�

ĚĞƚĞĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƌŚǇƚŚŵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ͛Ɛ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘�

dŚŝƐ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�WD�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽĨƚͲ�

ǁĂƌĞ͛Ɛ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ͘� dŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŽƵƌ�WD�ƉƵůƐĞ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ĂůŐŽͲ�

ƌŝƚŚŵ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƉŝǀŽƚĂů�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚ͕�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ŽŶ�

��'�ƚƌĂĐĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��Ǉ�ĞůŝŵŝŶĂƚŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͕�ŽƵƌ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ƌĞƐƚŽƌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�

ƐŽĨƚǁĂƌĞ͛Ɛ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐŝĨǇ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚƌĂĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�WD�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ͘�

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ� ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�WD� ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ� ŝŶ���'�ĂŶĂůͲ�

ǇƐŝƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐͲ�



ϳϬ��

ŶŽƐƚŝĐ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘� dŚĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ƚƌƵĞ�

ĐĂƌĚŝĂĐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ�ĨƌŽŵ�WDͲŝŶĚƵĐĞĚ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ� ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĨŽƌ�ĂĚǀĂŶĐŝŶŐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĐĂƌĞ͕�ĞŶͲ�

ƐƵƌŝŶŐ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�

ƉůĂŶƐ͘� DŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶƚŽ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ�

ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ĞůĞĐƚƌŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ͘�

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĨŝŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�

ŝŶ� ƌĞŵŽǀŝŶŐ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ͘�

dŚĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌŽƐŝŵϴ�ĚĞǀŝĐĞ�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞƐ�ƚŚĞ�

ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŝŶ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƵƚŝůŝǌĞĚ�ƐŝŵƵůĂƚĞĚ���'�ƚƌĂĐĞƐ͘ �

tŚŝůĞ� ƚŚĞƐĞ�ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�Ăŝŵ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�

ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƵƐŝŶŐ�ƌĞĂů�ƉĂƚŝĞŶƚ�ĚĂƚĂ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƵŶĚĞƌͲ�

ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ͛�ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ� ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�

>ŽŽŬŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂǀĞŶƵĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŽƉƚŝŵŝǌĂƚŝŽŶ͗�

ͻ� �ĚĂƉƚŝǀĞ�tŝŶĚŽǁ�^ŝǌĞ�ĨŽƌ�WD�ZĞŵŽǀĂů͗����ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ��ĂƌĞĂ��ĨŽƌ��ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�

ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚĂŝůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐŝǌĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�WD�ƉƵůƐĞ�ƌĞŵŽǀĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĨŝĐ�ĐŚĂƌĂĐͲ�

ƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƉƵůƐĞ͕�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝƚƐ� ƚŝŵĞ�ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘� dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ĞŶƐƵƌĞ�

ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ���'�ƚƌĂĐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�WD�ƉƵůƐĞ�ŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ͕�ŵŝŶŝŵŝǌͲ�

ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĂĚũĂĐĞŶƚ���'�ǁĂǀĞĨŽƌŵ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͘� �ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�

ƚŚĂƚ�ĚǇŶĂŵŝĐĂůůǇ�ĂĚũƵƐƚƐ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƐŝǌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞĐƚĞĚ�ƉƵůƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�

ĐŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ƌĞŵŽǀĂůƐ�ĂŶĚ�ďĞƚƚĞƌ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ���'͛Ɛ�ĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐ�

ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘�

ͻ� dĞƐƚŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ZĞĂů� WĂƚŝĞŶƚ� �ĂƚĂ͗� dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐŚŽƵůĚ� ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞ�

ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƚŽ���'�ƚƌĂĐĞƐ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂĐƚƵĂů�ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�

ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ͘� dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ƉĞƌĨŽƌŵ�

ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƉƌĂĐƚŝĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�

WD�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƉĂƚŝĞŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ���'�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘�

ͻ� �ŶŚĂŶĐĞĚ�EŽŝƐĞ� ZĞĚƵĐƚŝŽŶ� dĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͗� tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĂƌĞ�ĞĨĨĞĐͲ�



ϳϭ��

ƚŝǀĞ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ��D'�ŶŽŝƐĞ͕�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶŽŝƐĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĐŽƵůĚ�

ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ� ŝŶ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƐŝŐŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�

ŝŶǀŽůǀĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ĨŝůƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ�Žƌ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ďĞƚƚĞƌ�ĚŝƐƚŝŶͲ�

ŐƵŝƐŚ�ďĞƚǁĞĞŶ�WD�ƉƵůƐĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽŝƐĞ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ͘�

ͻ� �ƌŽĂĚĞƌ��ƉƉůŝĐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ͗� �ǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂůͲ�

ŐŽƌŝƚŚŵƐ�ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ���'�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƐŽĨƚǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�

ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐƚĞƉ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘� dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�

ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĚĞǀŝĐĞ�ƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŝĞůĚ�ŽĨ�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�

ƐŝŐŶĂů�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ� ��'�ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƉĂƚŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ� ƉĂĐĞŵĂŬͲ�

ĞƌƐ͘� dŚĞ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŽĨĨĞƌ�ƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƐŽůƵƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ĞŶŚĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ĂŶĚ�

ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂƌƌŚǇƚŚŵŝĂ�ĚĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŝŶ� ƚŚĞƐĞ�ƉĂƚŝĞŶƚƐ͘� dŚĞ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�ĂƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ŝŶ� ƚŚĞ�

ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĚŝƌĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŝƐ�ƌŝƉĞ�ǁŝƚŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ�ĨŽƌ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ�

ĂŶĚ�ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ĂƌĞĂ�ŽĨ�ŵĞĚŝĐĂů� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�
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΀ϭϮ΁��ĞƌŶƐƚĞŝŶ���͘� ͟dŚĞ�E�^W�ͬ�W�'�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ĐŽĚĞ͘�͘͟�ϭϵϵϭ͘�

http://www.statista.com/statistics/800794/pacemakers-market-volume-
http://www.statista.com/statistics/800794/pacemakers-market-volume-


ϳϴ��

΀ϭϯ΁�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��ůĞĐƚƌŽƚĞĐŚŶŝĐĂů��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�͟/���ϲϬϲϬϭͲϮͲϰϳ͘�WĂƌƚ�Ϯ͘ϰϳ͗WĂƌƚŝĐƵůĂƌ�

ƌĞƋƵŝƌŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ĂŵďƵůĂƚŽƌǇ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽͲ�

ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐǇƐƚĞŵ�͘͟� ϮϬϭϮ͘�

΀ϭϰ΁�/ƐŚĂŝ� W�͘� dĂůĂƌǇ�D͘� Ğƚ͘� Ăů͘� ͟dKW/��>� Z�s/�t� �ůĞĐƚƌŽĚĞ� ƉŽůĂƌŝǌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ĚŝĞůĞĐƚƌŝĐ�

ŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ͗� Ă�ƌĞǀŝĞǁ͘� ϮϬϭϯ͘�

΀ϭϱ΁�DĞĚƚƌŽŶŝĐ͘�͟DĂŶƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗�DĞĚƚƌŽŶŝĐ��ǌƵƌĞ�^��Z�DZ/�^ƵƌĞ^ĐĂŶ�tϯ�ZϬϭ��ĞǀŝĐĞ�

DĂŶƵĂů͘�͘͟� ϮϬϭϳ͘�

΀ϭϲ΁��ŝŽƚƌŽŶŝŬ͘�͟DĂŶƵĂů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗� �ĚŽƌĂ�ϴ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŵĂŶƵĂů�͘͟�ϮϬϮϮ͘�
�
΀ϭϳ΁�/ůŝĞǀ�/͘�:ĞŬŽǀĂ�/͘� ͟��'�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞƐƚŝŶŐ�ŽĨ�ƉĂĐĞ�ĚĞƚĞĐͲ�

ƚŝŽŶ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵ�͘͟� ϮϬϭϰ͘�

;ϭϴͿ�͟�ĂƐŝĐ�ĐĂƌĚŝĂĐ�ƉĂĐŝŶŐ͕�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌƐ�ĨƵŶĐƚŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƚŝŶŐƐ�Ͳ�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐŐǁĂǀĞƐ͘ĐŽŵͬƚŽƉŝĐͬďĂƐŝĐͲĐĂƌĚŝĂĐͲƉĂĐŝŶŐͲƉĂĐĞŵĂŬĞƌͲĨƵŶĐƚŝŽŶƐͲĂŶĚͲƐĞƚƚŝŶŐƐͬ͘͟�

΀ϭϵ΁�ZŝĐŬĞ����^ǁŝƌǇŶ�^�Ğƚ͘Ăů͘�͟dŚĞ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�ƉĂĐĞŵĂŬĞƌ�ƉƵůƐĞ�

ĂŵƉůŝƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂŵƉůŝƚƵĚĞ͗�ĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŚŝŐŚͲ

ďĂŶĚǁŝĚƚŚ�ĞůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵ�ƐǇƐƚĞŵ͘�͘͟� ϮϬϬϴ͘�

΀ϮϬ΁�dĂďĂŬŽǀ�^͘�:ĞŬŽǀĂ�/͘�͟ZĞĂůͲƚŝŵĞ��ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ŽĨ�WĂĐĞ�WƵůƐĞƐ�ŝŶ�Ă�^ŝŶŐůĞ�>ĞĂĚ���'͘͟�

ϮϬϭϴ͘�
�
΀Ϯϭ΁�EĂŐĂŚĂǁĂƚƚĞ�E��WĂƐŬĂƌĂŶĂŶĚĂǀĂĚŝǀĞů�E�Ğƚ͘�Ăů͘� ͟���ŶŽǀĞů� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞŵŽǀĂů�

ŽĨ�ƉĂĐŝŶŐ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ďŝŽͲĞůĞĐƚƌŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘� ϮϬϮϯ͘�

΀ϮϮ΁�,ĂƋ�<d�:ĂǀĂĚĞŬĂƌ�E�Ğƚ͘�Ăů͘�͟�ĞƚĞĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀĂů�ŽĨ�ƉĂĐŝŶŐ�ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ĂƵƚŽͲ�

ŵĂƚĞĚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ϭϮͲůĞĂĚ���'͘�͘͟�ϮϬϮϭ͘�

΀Ϯϯ΁�W͘��ŶĚƌůĂ�&͘�WůĞƐŝŶŐĞƌ�Ğƚ͘�Ăů͘� ͟���DĞƚŚŽĚ�&Žƌ�ZĞŵŽǀŝŶŐ�WĂĐŝŶŐ��ƌƚŝĨĂĐƚƐ�&ƌŽŵ�hůƚƌĂͲ�

,ŝŐŚͲ&ƌĞƋƵĞŶĐǇ��ůĞĐƚƌŽĐĂƌĚŝŽŐƌĂŵƐ�͘͟�ϮϬϭϴ͘�

΀Ϯϰ΁�WƌŝĚĞ�z�͘�ZŽŐŽĨĨ��͘�͟��<'�ZŚǇƚŚŵ͘�͘͟�ϮϬϮϮ͘�
�
΀Ϯϱ΁�,ĂũŽƵůŝ�^͘��ĞƐĂŝ��^͘� ͟��ƌƌŚǇƚŚŵŝĂƐ͘͘͟�ϮϬϮϯ͘�


	Abstract
	2.1 Electrocardiogram (ECG) features
	3.1 Systems, types and modalities
	3.2 Pattern stimulation characteristics
	3.2.1 Stimulation impulse simulating pacemaker according to the normative
	3.2.2 Stimulation impulse implemented by commercial pace- maker

	4.1 Databases used for algorithm validation
	4.2 Algorithms detection design
	4.2.1 Mode algorithm
	4.2.2 Rising edge based algorithm

	4.3 Algorithms removal design
	4.3.1 Flattened method
	4.3.2 interpolation  method

	6.1 Detection and removal algorithms
	6.2 Validation results

