
/E&�Ed��Z�/E�/D�'/E'�^dh�z 
 

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϮ 

,Q�WKLV�,VVXH 
 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ͗� 
�ƌ͘ �DĞŐŚĂŶ�^ǁĂŶƐŽŶ 
 
EĞǁ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ� 
/W^��ĞůůƵůĂƌ�DŽĚĞůƐ 
 
EĂǀŝŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�WĂŶĚĞŵŝĐ 
 
^ĐĂŶƐ�Ăƚ�ϲ�DŽŶƚŚƐ�ŽĨ��ŐĞ 
 
^ĐŚŽŽů-�ŐĞ�^ůĞĞƉ�^ƚƵĚǇ 

t��E����zKhZ�,�>W͊ 

/�/^�ǁĞůĐŽŵĞƐ�ŽƵƌ�ŶĞǁĞƐƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌ͕��,>�͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďǇ�
�ƌ͘�^ŚĂĨĂůŝ�:ĞƐƚĞ͘��^ĞĞ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�
ǁƌŝƚĞ-ƵƉ�ĂďŽƵƚ��ƌ͘�:ĞƐƚĞ͛Ɛ�ĐĂͲ
ƌĞĞƌ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĨƌŽŵ�
^ƉĞĐƚƌƵŵ�EĞǁƐ͘ 

dŚĞ�/�/^�ƐĂŵƉůĞ�;ŶŽǁ�ŽǀĞƌ�ϭϬϬϬͿ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�ĨŽƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ͘��tĞ�ĚĞƐͲ
ƉĞƌĂƚĞůǇ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ĮŶĚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�

ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵŶĚďƌĞĂŬŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ 
 

KƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶĨĂŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ͕�
�ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͕�ĂŶĚ�&ƌĂŐŝůĞ�y�^ǇŶĚƌŽŵĞ͘ 
 
dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂĚ�Ă�ŚƵŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉƌĞͲ
ĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ůĂƚĞƌ�ĂƵƟƐŵ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶĐǇ͘�tĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͕�ƐĐƌĞĞŶ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ƚƌĞĂƚ�ĂƵƟƐŵ͘ 
 
�Ƶƚ�͙�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨĂŶƚ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ďĞͲ
ůŽǁ͘��WůĞĂƐĞ�ĨŽůůŽǁ�ƵƐ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƐŚĂƌĞ͖�ƚĞůů�ǇŽƵƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƌĞĐƌƵŝƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ǁƌŝƚĞ�ƵƐ�Ăƚ�ŝďŝƐΛǁƵƐƚů͘ĞĚƵ͘� 

'ŽĂů͗�ϮϱϬ�ŶĞǁ�ďĂďŝĞƐ 

�ŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͗ 

ΛŝďŝƐͺƌĞƐĞĂƌĐŚ 

ŝďŝƐͺŶĞƚǁŽƌŬ 

/�/^͘EĞƚǁŽƌŬ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬŝďŝƐ-ŶĞƚǁŽƌŬ͘ĐŽŵͬŝŶĨĂŶƚͬ 

�ŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ͗ 

ΛĚƐƐƚƵĚŝĞƐ 

ĚƐƐƚƵĚŝĞƐ 

ĚƐƐƚƵĚŝĞƐ 

ŚƩƉƐ͗ͬͬĚƐƐƚƵĚŝĞƐ͘ĐŽŵ 

�ŽǁŶ�^ǇŶĚƌŽŵĞ͗ 
tĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�

'ŽĂů͗�ϭϱϮ�ŶĞǁ�ďĂďŝĞƐ 

�ƵƟƐŵ͗ 
tĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϲ�ŵŽŶƚŚƐ�ǁŚŽ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽůĚĞƌ�ĨƵůů�ƐŝďůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĂƵƟƐŵ͘ 



/Ĩ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ� ŝŶ� ĂŶ� /�/^� ĂƐƐĞƐƐͲ
ŵĞŶƚ� Ăƚ� ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƐůĞĞƉ�ƉƌŽũĞĐƚ͊�� 

/�/^� ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ� ĂƌĞ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ĐůƵĞƐ� ĂďŽƵƚ�
ƐůĞĞƉ� ƉĂƩĞƌŶƐ� ĂŶĚ� ƐůĞĞƉ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨĂĐĞĚ� ďǇ�
ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�Ă�ŐƌĂŶƚ�
ĨƌŽŵ�E/,͕�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƐƚƵĚǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ďĞŚĂǀŝŽƌ� ĂŶĚ� ďƌĂŝŶ�
ŐƌŽǁƚŚ� ƉĂƩĞƌŶƐ� Ăƚ� ϲ-͕� ϭϮ-͕� ĂŶĚ� Ϯϰ-� ŵŽŶƚŚƐ� ŽĨ�
ĂŐĞ� ŵŝŐŚƚ� ŚĞůƉ� ƌĞǀĞĂů� ǁŚŽ� ŝƐ� Ăƚ� ƌŝƐŬ� ĨŽƌ� ƐůĞĞƉ�
ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ͘� �tĞ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŽĨ�ƐůĞĞƉ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ƐĐŚŽŽů-ĂŐĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝŬĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ƉĞĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ͘� 

dŚŝƐ� ƐƚƵĚǇ� ŝƐ� ĐŽŵƉůĞƚĞĚ� ϭϬϬй� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ�
ŚŽŵĞ͘� � zŽƵƌ� ƐƚƵĚǇ� ƚĞĂŵ�ǁŝůů� ƐĞŶĚ� ǇŽƵ�Ă� ƐĐŝĞŶͲ
ƟĮĐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ� ĐĂůůĞĚ� ĂŶ� ĂĐƟŐƌĂƉŚ� ƚŚĂƚ� ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ�Ă�ǁƌŝƐƚ�ǁĂƚĐŚ�;ƉŝĐƚƵƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁƌŝƐƚ�ŽĨ�ŽŶĞ�
ŽĨ� ŽƵƌ� /�/^� ƐůĞĞƉ� ƐƵƉĞƌ� ƐƚĂƌƐ͊Ϳ� ĂŶĚ� Ă� ƚĞŵƉĞƌĂͲ
ƚƵƌĞ͕� ůŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽƵŶĚ� ƐĞŶƐŽƌ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚΖƐ�
ďĞĚƌŽŽŵ͘� � zŽƵ� ǁŝůů� Įůů� ŽƵƚ� ƐŚŽƌƚ� ŽŶ-ůŝŶĞ� ƐůĞĞƉ�
ĚŝĂƌŝĞƐ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵƌǀĞǇƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ǁŝůů�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ� Ă� ϱ-ŵŝŶƵƚĞ� ƚĞƐƚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ƉƐǇĐŚŽŵŽƚŽƌ�

ǀŝŐŝůĂŶĐĞ� ƚĞƐƚ͕�ĚĞƐŝŐŶĞĚ� ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�ĂůĞƌƚŶĞƐƐ͘�tĞ�
ǁŝůů� ƚŚĞŶ� ƉƵůů� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƐŽ� ǇŽƵ�
ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ� ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚΖƐ�
ƐůĞĞƉ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� Ă� ΗůĂƌŬΗ� Žƌ� Ă� ΗŶŝŐŚƚ�
Žǁů͕Η� ĂŶĚ� ŐĞƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ� ƟƉƐ� ĨŽƌ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚΖƐ� ƐůĞĞƉ͘� �tĞ� ŚŽƉĞ� ǇŽƵ� ĮŶĚ� ƚŚŝƐ� ĨƵŶ͕�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƟƉƐ͊�� 

+RZ�:H�1DYLJDWHG�&RYLG�3DQGHPLF�ZLWK�6DIHW\�0HDVXUHV 
�ĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŝŶ� DĂƌĐŚ� ŽĨ� ϮϬϮϬ͕� ƚŚĞ� /�/^� ŶĞƚͲ

ǁŽƌŬ�ǁĂƐ� ĨĂĐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ŶĞǁ� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͗� ŚŽǁ�ĚŽ�
ǁĞ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĐůŝŶŝĐĂů� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ĚƵƌŝŶŐ� Ă� ƉĂŶĚĞŵŝĐ͍� dŚĞ� ǀĂƐƚ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǁĞ�ĚŽ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ
-ĨĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕� ďƵƚ� ƐƵĚĚĞŶůǇ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ� Ăůů�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͘� 

YƵŝĐŬůǇ�ƉŝǀŽƟŶŐ͕� ƚŚĞ� /�/^�ŐƌŽƵƉ�ĚĞĐŝĚĞĚ� ĨŽůͲ
ůŽǁ�ƐƵŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŐŽ�ǀŝƌƚƵͲ
Ăů͊�tŚŝůĞ�ŶŽƚ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĨŽƌŵĂƩĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ƌĞŵŽƚĞůǇ͕� ŽƵƌ� ĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐ� ĐĂŵĞ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ĞǆƉůŽƌĞ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ŽƉƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƵƐŝŶŐ� ŽŶůŝŶĞ� ƐƵƌǀĞǇƐ͕�
ƉŚŽŶĞ� ĐĂůůƐ͕� ĂŶĚ� �ŽŽŵ-ďĂƐĞĚ� ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘� 

�ŌĞƌ� ĂďŽƵƚ� Ɛŝǆ� ŵŽŶƚŚƐ͕� ŶĞǁ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ��Ks/�-ϭϵ�
ƵƐŝŶŐ�ǀĂƌŝŽƵƐ� ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�WW��ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ� ůŝŐŚƚ͘�
tĞ� ǁĞƌĞ� ĮŶĂůůǇ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐĞĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŝŶ� ƉĞƌƐŽŶ�
ĂŐĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƉƌĞ-
ƐĐƌĞĞŶĞĚ� ĂŶĚ� ƵƟůŝǌŝŶŐ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ� ŽĨ�
WW�� ĂǀĂŝůĂďůĞ͘� KŶĞ� ƐƵĐŚ� ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ� ƚŚĂƚ� ǁĂƐ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /�/^� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚĞĂŵƐ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ�D�y�/Z���WZ�ƐǇƐƚĞŵ�–�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ăŝƌ�ƉƵƌŝͲ
ĨǇŝŶŐ�ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌ�ĚĞǀŝĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�
ƐƚĂǇ�ƐĂĨĞ�ǁŚŝůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘� 

�Ɛ� �Ks/�-ϭϵ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă� ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�
ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƚĂī�
ƚŽ� ĞǀĂůƵĂƚĞ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ǁĂǇ� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�
ŚĞĂůƚŚǇ�ǁŚŝůĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ� ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘� 

1HZ�6WXG\�0HDVXULQJ�6OHHS�LQ�6FKRRO-$JH�&KLOGUHQ 



�ůů�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞŝƌ�
ƐůĞĞƉ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂƐ�ǁĞůů͘�^ŝŶĐĞ�ŽƵƌ�
DZ/�ƐĐĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�
ďĂďǇ͛Ɛ�ƚǇƉŝĐĂů�ďĞĚƟŵĞ͕�ŽƵƌ�
ƚĞĂŵ�ŐĞƚƐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵͲ
Ăů�ďĂďǇ�ĨĞĞů�ƐĞĐƵƌĞ�ĂŶĚ�
ƐůĞĞƉǇ͘� 

^ŽŵĞ�ďĂďŝĞƐ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�
ƐǁĂĚĚůĞĚ�ĂŶĚ�ƐŶƵŐ͕�ǁŚŝůĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�
ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞ�ďĂͲ
ďŝĞƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞůĚ�ĂŶĚ�
ƌŽĐŬĞĚ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͕�ǁŚŝůĞ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĐĂŶ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�
ƐůĞĞƉ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƉĂĐŝĮĞƌ�Žƌ�ďŽƩůĞ͘�^ŽŵĞ�ďĂͲ
ďŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝĚĞ�Žƌ�ƐƚŽŵĂĐŚ͕�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�

ƟŶǇ�ƐĂŶĚďĂŐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŐĞŶͲ
ƚůĞ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŽ�Ăůů�ďĂďŝĞƐ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƐůĞĞƉŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ĞĂƌƉůƵŐƐ�ĂŶĚ�

ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŶŽŝƐĞ-ĐĂŶĐĞůůŝŶŐ�ŚĞĂĚͲ
ƉŚŽŶĞƐ�ƐŽ�ƚŚĞ�ďĂďǇ͛Ɛ�ĞĂƌƐ�ƐƚĂǇ�ĨƵůͲ
ůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶ͘� 
tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĂďǇ�ŶĞĞĚƐ͕�ŽƵƌ�
͞ďĂďǇ�ǁŚŝƐƉĞƌĞƌƐ͟�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�
ĚƵƌŝŶŐ�ĞĂĐŚ�DZ/�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�ŝŶĨĂŶƚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ƐŽƵŶĚ�ĂƐůĞĞƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ͘�/Ĩ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ďĂďŝĞƐ�
ĚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�DZ/�ŝƐ�ĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞ�
ƐĐĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐĞƩůĞĚ�ĂŶĚ�ƐůĞĞƉͲ
ŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘� 
tĞ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�ǇŽƵƌ�ďĂͲ
ďǇ͛Ɛ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�
ŵŝůĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂƐ�
ĐŽǌǇ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DZ/�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘  

+RZ�:H�6FDQ��-0RQWK�2OG�%DELHV 

�ƌ͘� DĞŐŚĂŶ� ^ǁĂŶƐŽŶ� ŝƐ� Ă� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ŶĞƵƌŽƐĐŝĞŶƟƐƚ�
ĂŶĚ� �ƐƐŝƐƚĂŶƚ� WƌŽĨĞƐƐŽƌ� ŽĨ� WƐǇĐŚŽůŽŐǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ� ŽĨ�
dĞǆĂƐ�Ăƚ��ĂůůĂƐ͘�DĞŐŚĂŶ�ũŽŝŶĞĚ�/�/^�ŝŶ�ϮϬϭϯ�ĂƐ�Ă�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�
ĨĞůůŽǁ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��ƌ͘� :ŽƐĞƉŚ�WŝǀĞŶ�ĂŶĚ��ƌ͘�DĂƌƟŶ�^ƚǇŶĞƌ�
Ăƚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ͘� 

,Ğƌ�ƉŽƐƚĚŽĐƚŽƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƵƐĞĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�/�/^�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�
ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌĞŐŝǀĞƌ�ƐƉĞĞĐŚ�ĂůƐŽ�
ŚĂĚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƐ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŐĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ďĂďŝĞƐ͘� 

�ƚ�hd-�ĂůůĂƐ͕�ƐŚĞ�ĚŝƌĞĐƚƐ�ƚŚĞ��ĂďǇ��ƌĂŝŶ�>Ăď�ǁŚĞƌĞ�ƚƌĂŝŶͲ
ĞĞƐ�ƵƐĞ�ŵƵůƟ-ŵĞƚŚŽĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ� ĐŚŝůĚ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŶĞƵƌŽŝŵĂŐŝŶŐ͕� ĞǇĞ-ƚƌĂĐŬŝŶŐ͕� ĐŽŐŶŝƟǀĞ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ŚŽŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ͘� ,Ğƌ� ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨĂŶƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ŝŶĨĂŶƚ�ďƌĂŝŶ�ĂŶĚ�ĐŽŐŶŝƟǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� 

DĞŐŚĂŶ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĂďǇ��ƌĂŝŶ�>Ăď�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�/�/^��ĂƌůǇ�WƌĞĚŝĐͲ
ƟŽŶ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ĚĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂƵƟƐƟĐ�ŝŶĨĂŶƚƐ͘ 

5(6($5&+(5�6327/,*+7 



�Ɛ�/�/^�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�^ĐŚŽŽů�
�ŐĞ�ǀŝƐŝƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽͲ
ŶĂƚĞ�ƐŵĂůů�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�
ƉůƵƌŝƉŽƚĞŶƚ�ƐƚĞŵ�ĐĞůů�;ŝW^�Ϳ�ƉƌŽũĞĐƚ͘� 

hƐŝŶŐ� ŽŶůǇ� ϭϬŵ>� ŽĨ� ďůŽŽĚ� ;ĂďŽƵƚ� ƚǁŽ� ƚĞĂͲ
ƐƉŽŽŶƐͿ͕�/�/^�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĐŽůůĞĐƚ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ĐĞůůƐ�
ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ŝŶƚŽ� ĐĞůůƐ�
ƚŚĂƚ� ĂĐƚ� ůŝŬĞ� ŶĞƵƌŽŶƐ͘� dŚĞƐĞ� ŶĞƵƌŽŶ-ůŝŬĞ� ĐĞůůƐ�
ŐŝǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� Ă� ŐůŝŵƉƐĞ� ŝŶƚŽ�ŚŽǁ�ďƌĂŝŶ� ĐĞůůƐ�
ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ĚĞǀĞůŽƉ�ǀĞƌǇ�ĞĂƌůǇ�ŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ�;ŝŶ�ƵƚĞƌŽͿ͕�
ďǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ŝŶ� Ă� ĚŝƐŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͘�
dŚĞƐĞ� ĐĞůůƐ� ĂůůŽǁ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ƚŽ� ůĞĂƌŶ� ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĨĞƚĂů�ďƌĂŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĐĞůůƐ�ŵƵůƟƉůǇ�ŵŝŐŚƚ� ƌĞͲ
ŇĞĐƚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŬŶŽǁŶ� ĂďŽƵƚ� ďƌĂŝŶ� ŽǀĞƌŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�
ŝŶĨĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ͘� 

ZĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ� ǁŝůů� ĂŶĂůǇǌĞ� /�/^� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛ �
DZ/� ďƌĂŝŶ� ŝŵĂŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƟŵĞ͕� ĂůŽŶŐƐŝĚĞ� ƚŚĞ�

ŐƌŽǁƚŚ� ƌĂƚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐĞůůƐ� ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ďůŽŽĚ͕�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ǀĂůͲ
ƵĂďůĞ�ĚĂƚĂƐĞƚƐ͘�  

dŽ�ĚĂƚĞ͕�Ɛŝǆ�ŽůĚĞƌ�ƐŝďůŝŶŐƐ�ŽĨ�/�/^�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĚŽŶĂƚĞĚ� ďůŽŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝW^�� ƉƌŽũĞĐƚ͕�
ĂůůŽǁŝŶŐ� ĨŽƌ� ĨƵƚƵƌĞ� ƐŝďůŝŶŐ-ƉĂŝƌ� ƐƚƵĚŝĞƐ� ŽĨ� ĨĞƚĂů�
ŶĞƵƌĂů� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘� �ůŽŽĚ� ŝƐ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ĞŝƚŚĞƌ�
ŽŶ-ƐŝƚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝƚ͕�ƌĞŵŽƚĞůǇ�Ăƚ�Ă�ďůŽŽĚ�ĐŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ� ƉĂƌƚŶĞƌ� ůŽĐĂƟŽŶ͕� Žƌ� Ăƚ-ŚŽŵĞ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�
dĂƐƐŽн� ĐŽůůĞĐƟŽŶ� Ŭŝƚ͘� dŚĞ� dĂƐƐŽн� ŝƐ� Ă� ƉĂŝŶ-ĨƌĞĞ�
ĂŶĚ�ŶĞĞĚůĞ-ĨƌĞĞ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ďůŽŽĚ� ĨƌŽŵ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ĂŶ�
ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ�Žƌ�ŶĞĞĚůĞƐ͘� 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝW^��ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĞŶͲ
ƐĂƚĞĚ� ΨϱϬ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ǇŽƵƌ�
ĐŚŝůĚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽũĞĐƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ĐŽŶƚĂĐƚ�
ǇŽƵƌ�/�/^�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ͘�  

,36�&HOO�3URMHFW�8QGHUZD\�� 
8QGHUVWDQGLQJ�%UDLQ�'HYHORSPHQW�LQ�$XWLVP  

1HZ�3HHU-5HYLHZHG�5HVHDUFK�IURP�WKH�,%,6�1HWZRUN 
dŽǁĂƌĚƐ�Ă��ĂƚĂ-�ƌŝǀĞŶ��ƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�^ĐƌĞĞŶ�ĨŽƌ��ƵƟƐŵ�ZŝƐŬ�
Ăƚ�ϭϮ�DŽŶƚŚƐ�ŽĨ��ŐĞ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϯϭϲϭϬϲϯͬ 
��ǀŽǆĞů-ǁŝƐĞ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐƌŽǁƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĨĂŶƚƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϯϰϮϭϴϳϭͬ� 
�ŝĂŐŶŽƐƟĐ�ƐŚŝŌƐ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�ĐĂŶ�ďĞ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨƵǌǌǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐŶŽƐƟĐ�ďŽƵŶĚĂƌǇ͗�Ă�ĚĂƚĂ-
ĚƌŝǀĞŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϯϴϮϲϭϱϵͬ 
ZĞůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ZĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ZĞƉĞƟƟǀĞ��ĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŽ�^ŽĐŝĂů�
^ŬŝůůƐ�ŝŶ�dŽĚĚůĞƌƐ�ǁŝƚŚ��ƵƟƐŵ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϯϵϱϲϮϱϱͬ 

sĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ZĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�:ŽŝŶƚ��ƩĞŶƟŽŶ��ƵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�
zĞĂƌ�ŝƐ��ƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�tŝƚŚ��ƵƟƐŵ�KƵƚĐŽŵĞ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϯϵϲϱϱϭϵ  ͬ
�ĂƚĂůŽŐƵŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŝŶ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŝŶŐ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ��^�� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϰϬϮϭϳϮϮ  ͬ
^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ƐŽĐŝĂů�ƐĞŶƐŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀŝƚǇ�ŝŶ�ƚŽĚĚůĞƌƐ�Ăƚ�
ŚŝŐŚ-ƌŝƐŬ�ĨŽƌ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϰϭϰϱϳϴϵ  ͬ
/ŶĨĂŶƚ�ǀŽĐĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉŚĞŶŽƚǇƉŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĂƵƟƐŵ͗��ǀŝͲ
ĚĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ� 
ŚƩƉƐ͗ͬͬƉƵďŵĞĚ͘ŶĐďŝ͘Ŷůŵ͘ŶŝŚ͘ŐŽǀͬϯϰϳϬϴϴϳϭ  ͬ
WƌĞ-ƐǇŵƉƚŽŵĂƟĐ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĨŽƌ�ĂƵƟƐŵ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ĚŝƐŽƌĚĞƌ�
;�^�Ϳ͗�ĚĞĮŶŝŶŐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŐĞŶĚĂ 
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