
^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶ�ŝƐ�Ă�ůĞĂĚŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƚŽƌ�ŝŶ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŶĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘�tĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŽƉ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶ�
ƐƉĞĐƚƌŽƐĐŽƉǇ͕�ƐĐĂŶŶŝŶŐ�ƉƌŽďĞ�ŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŝŶ�Įůŵ�ĚĞƉŽƐŝƟŽŶ͕�Ăůů�ŝŶ�ƵůƚƌĂ-ŚŝŐŚ�
ǀĂĐƵƵŵ�;h,sͿ͘�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ƵŶŝƋƵĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ŝŶ�
ĂƌĞĂƐ�ůŝŬĞ�–�ƐŵĂƌƚĞƌ�ďĂƩĞƌŝĞƐ͕�ŶĞǆƚ-
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ͕�ƋƵĂŶƚƵŵ�ƚĞĐŚŶŽůŽͲ
ŐŝĞƐ͕�ƐŽůĂƌ�ĞŶĞƌŐǇ͕�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƐĞŶƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�
ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶ�ĚƌŝǀĞƐ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘� 

^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶ�ƚƌĂĐĞƐ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
ƚŚĞ�EŽďĞů�WƌŝǌĞƐ�ŝŶ�ϭϵϴϭ�ĨŽƌ��ůĞĐƚƌŽŶ�^ƉĞĐͲ
ƚƌŽƐĐŽƉǇ�ĂŶĚ�ϭϵϴϲ�ĨŽƌ�^ĐĂŶŶŝŶŐ�WƌŽďĞ�DŝͲ
ĐƌŽƐĐŽƉǇ͘�^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶ�ŝƐ�Ă�ĨƵůůǇ�ŽǁŶĞĚ�
ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚĂ�^ĐŝĞŶƟĮĐ���͕�ǁŝƚŚ�
ŵĂŝŶ�ƐŝƚĞƐ�ŝŶ�hƉƉƐĂůĂ͕�^ǁĞĚĞŶ�ĂŶĚ�
dĂƵŶƵƐƐƚĞŝŶ͕�'ĞƌŵĂŶǇ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŽĸĐĞƐ�
ŝŶ�h^�͕��ŚŝŶĂ͕�ĂŶĚ�:ĂƉĂŶ͘ 

>K��d/KE͗�hƉƉƐĂůĂ͕�^ǁĞĚĞŶ 

DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ 

�ƌĞ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƟǀĞ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽďĂů�ŽƌŐĂŶͲ
ŝƐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĨŽĐƵƐ͍� 

�Ɛ�ƚŚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶǲƐ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŵĞĚŝĂ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ŽƵƌ�
ďƌĂŶĚ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ŽƵƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŐƌŽƵƉ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘� 

 

ZŽůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƌŽůĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǁĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŽƵƌ�
ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŐůŽďĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ͘��,ĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌĞ�ĐĞŶƚƌĂů͕�ƌĞŐŝŽŶĂů͕�ĂŶĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ-ƵŶŝƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƐƉĞŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�ŵĂǆŝŵƵŵ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď͘ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�ĂĚĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƟŶŐ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĐŽŶƚĞŶƚ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ƐŝƚĞ�ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀŝŶŐ�^�K�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚƌĂĸĐ͘ 

�ĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƐĂůĞƐ�ĐŽůůĂƚĞƌĂů�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ƚŽ�ĂŝĚ�ƐĂůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŐůŽďĂůůǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŝŶ-ŚŽƵƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͕�ĂƐ�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�Ă�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ͘ 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŽƌ͕�ĞĚŝƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�ƉƌĞƐƐ�ƌĞůĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�
ŽǁŶŝŶŐ�Ăůů�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĂŶĚ�ƵƉůŽĂĚŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞĂĐƟŶŐ�
ƚŽ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ŶĞǁƐ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�^ĐŝĞŶƚĂ�KŵŝĐƌŽŶ͘ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ďƌĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ƵƐĞ͘� 

 

tŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍ 

tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĚƌŝǀĞŶ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝŵŝůĂƌ�ƌŽůĞ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĚĞĂĚůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�<W/Ɛ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟŶŐ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ĂĚǀĞƌƟƐĞŵĞŶƚ�ĐĂŵƉĂŝŐŶƐ͕�ďŽƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŶĚ�ƉƌŝŶƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�;ŝĚĞĂůůǇ�WŝŵĐŽƌĞͿ͘�KƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ǁĞ�
ƵƐĞ�ĂƌĞ�^�K͕�'ŽŽŐůĞ��ŶĂůǇƟĐƐ͕�WW�͕��ŵĂŝů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�ƐŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝůů�
ŐŽ�Ă�ůŽŶŐ�ǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ŐŽĂůƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ��ZD�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƵƚŽŵĂͲ
ƟŽŶ�ƚŽŽůƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŬƚŽƉ�ƉƵďůŝƐŚŝŶŐ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƉĞƌĨĞĐƚ�ƐƉŽŬĞŶ�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ��ŶŐůŝƐŚ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�^ǁĞĚŝƐŚ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ďĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�hƉƉƐĂůĂ�
ĂƌĞĂ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚƐ͘� 

 

�ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ 

WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ƚŽ�&ŝůŝƉƉĂ�^ũƂůŝŶ͕�,Z�DĂŶĂŐĞƌ�ĮůŝƉƉĂ͘ƐũŽůŝŶΛƐĐŝĞŶƚĂƐĐŝĞŶƟĮĐ͘ĐŽŵ�ďǇ�ƚŚĞ�
^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ϮϱƚŚ͘�DĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ĞŵĂŝů�ǁŝƚŚ�͞DĂƌŬĞƟŶŐ�DĂŶĂŐĞƌ͘͟ 

&Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�&ŝůŝƉƉĂ�^ũƂůŝŶ͕�,Z�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ĮůŝƉͲ
ƉĂ͘ƐũŽůŝŶΛƐĐŝĞŶƚĂƐĐŝĞŶƟĮĐ͘ĐŽŵ͘�&Žƌ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�WŚŝů�WŝĐŬĞƌŝŶŐ͕�'ůŽďͲ
Ăů�^ĂůĞƐ�DĂŶĂŐĞƌ�ƉŚŝů͘ƉŝĐŬĞƌŝŶŐΛƐĐŝĞŶƚĂŽŵŝĐƌŽŶ͘ĐŽŵ� 
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