
ϭ  ǁǁǁ͘ĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ 

 

IN
SI

G
H

TS
 

/ƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞůǇ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�

ǀĂƌŝŽƵƐ�ĐŚĂŶŶĞůƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĞŵĂŝů͕�^D^͕�DD^�ĂŶĚ�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ͕�ƵƐŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�

Žƌ� ǁŝƚŚ� ŚƵŵĂŶ� ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƉƌĞũƵĚŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ͕� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ůĞŐĂů�ƌĞŐŝŵĞ͘ 

�ƵĞ�ƚŽ�ƌĞĐƵƌƌŝŶŐ�ďƌĞĂĐŚĞƐ�ŽĨ�ůĞŐĂů�ŽďůŝŐĂƟŽŶƐ͕�ďĞƚǁĞĞŶ�DĂǇ�ϮϬϭϵ�ĂŶĚ�:ĂŶƵĂƌǇ�ϮϬϮϮ͕�ƚŚĞ�WŽƌƚƵͲ
ŐƵĞƐĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ��;�EW�Ϳ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨŽƵƌ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƵŶͲ
ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚƌĞŶĚ͘ 

dŚĞ� �EW�� ŚĂƐ� ƚŚƵƐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ŝƐƐƵĞĚ� 'ƵŝĚĞůŝŶĞ� EŽ͘� ϮϬϮϮͬϭ� ŽŶ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĚŝƌĞĐƚ� ŵĂƌŬĞƟŶŐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ� ĂŝŵĞĚ� Ăƚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕� ƚŚĞ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞ� ĞǆƉůŽƌĞ� ďĞůŽǁ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�

ŵĂŝŶ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�͘ 

 

х��ŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ 

�ŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŝŵƉůŝĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�

ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͘ 

/ŶǀŽůǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕� ƚŚĞ� ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�

ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ĨƌĂŵĞĚ�ďǇ�>Ăǁ�ŶŽ͘�ϰϭͬϮϬϬϰ͕�ŽĨ�ϭϴ��ƵŐƵƐƚ�;WƌŝǀĂĐǇ >Ăǁ�ŝŶ�

ƚŚĞ� ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐͿ� ĂŶĚ͕� ƐƵďƐŝĚŝĂƌǇ͕� ƚŚĞ� 'ĞŶĞƌĂů� �ĂƚĂ� WƌŽƚĞĐƟŽŶ� ZĞŐƵůĂƟŽŶ�

;'�WZͿ�ĂŶĚ�>Ăǁ�EŽ͘�ϱϴͬϮϬϭϵ͕�ŽĨ�ϴ��ƵŐƵƐƚ͘ 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�

ŽƵƚ�ďǇ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�Žƌ�ďǇ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘�/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐͲ

ƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ͘�/Ŷ�

ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐĂů�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ 

 

�/Z��d�D�Z<�d/E'͗�E�t��EW��'h/��>/E�^� 



Ϯ  ǁǁǁ͘ĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ 

 

IN
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G
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TS
 

х�>ĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ 

&ƌŽŵ� ŝƚƐ� ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ� ƚŽ� ŝƚƐ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕� ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ� ĞŶƐƵƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�

ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ� ůĂǁĨƵů͕� ĨĂŝƌ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ� ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�

ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘ 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵƵƐƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ǀĂůŝĚ�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝŶ�

ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ͗ 

ĂͿ >ĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͖�ĂŶĚͬŽƌ͕ 

ďͿ �ŽŶƐĞŶƚ͘ 

 

х�>ĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ 

�ĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ�ŵĂǇ�ŝŶǀŽŬĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ǁĂŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ĚĂƚĂ͕�ǁŚĞŶ͗ 

ĂͿ dŚĞƌĞ�ŝƐ ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟ

 ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�Žƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐĂĐƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�

 ƉĂƌƟĞƐ͖ 

ďͿ dŚĞ� ĚĂƚĂ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ� ŽĨ� ƉƌŽĚƵĐƚƐ� Žƌ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�

 ĂŶĚ͕ 

ĐͿ dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘ 

�ĂĐŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�

ƌĞĨƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐͬŚĞƌ�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͘ 

/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��EW�͕�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ǁŝůů�

ďĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽƌĞ�ǀĂůŝĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶͲ

ƚƌŽůůĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚ͘� /Ĩ� ŝƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ� ŝŶǀŽŬĞ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕�ŽŶůǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ǁŝůů�

ƌĞŵĂŝŶ͕�ĂƐ�Ă�ůĞŐĂů�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͘ 

х��ŽŶƐĞŶƚ 

dŚĞ� ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚĂƚĂ� ƐƵďũĞĐƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� Ă�ǁƌŝƩĞŶ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŝŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĨŽƌŵĂƚ͕�Žƌ�ĂŶ�ŽƌĂů�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ͕� ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�

ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'�WZ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ŵƵƐƚ�ďĞ͕�ŶĂŵĞůǇ͗ 

ŝͿ WƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĐůĞĂƌ͕�ƐŝŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐŝƐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͖ 

ŝŝͿ �ǆƉƌĞƐƐ ĂŶĚ�ƵŶĂŵďŝŐƵŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ĮůůĞĚ�Žƌ�ŝŵƉůŝĞĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŝƐ�ŝŶǀĂůŝĚ͖ 

ŝŝŝͿ ^ƉĞĐŝĮĐ͕�ǁŚĞƌĞďǇ� ƚŚĞ�ŚŽůĚĞƌ�ŵƵƐƚ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐůǇ� ĐŽŶƐĞŶƚ� ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĂŶĚ�

 ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ͖ 

ŝǀͿ &ƌĞĞ͕�ǁŚĞƌĞďǇ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝ
 ŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
 ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͖� 

 



ϯ  ǁǁǁ͘ĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ 
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ǀͿ >ŽǇĂů�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�͞ĨĂůƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽŵͲ
ĨŽƌƚ͟�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͕�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƟŵĂƚĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚƐ͘� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��EW�͕�ŝĨ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͕�ƚŚĞ�ůĂǁĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�͞ƐĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘͟� 

 

х��ŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ 

WĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ͕�ƚĞůĞƉŚŽŶĞ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǁĂǇƐ͗ 

ĂͿ �Ǉ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝƚƐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖ 

ďͿ �Ǉ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƵƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�
 ƐƚŽƌĞĚ�ŽŶ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ĐŽŶƚĞƐƚƐ͕�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�;ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĂĐƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
 ƉƌŽŵŽƟŶŐ�Žƌ�ďĞŶĞĮƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƚǇͿ  ͘

tĞ�ǁĂƌŶ�ƚŚĂƚ͕�ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŵƵƐƚ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ůĞŐĂů�ƌƵůĞƐ͕�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŽīĞŶƐĞƐ�
ƉƵŶŝƐŚĂďůĞ�ďǇ�ŚŝŐŚ�ĮŶĞƐ͘ 

 

х�WƌŽĐĞƐƐŽƌƐ 

dŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĂŶƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌ�
ĂĐƚƐ�ůĂǁĨƵůůǇ͘ 

/Ŷ�ƚƵƌŶ͕�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ��;ĂŶĚ�ƐƵďƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐͿ�ŵƵƐƚ�ĂĐƚ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕�ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶƐƚƌƵĐͲ
ƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ůĞŐĂů�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐůǇ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ͘ 

 

х�dŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ 

/ƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͕�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƉĂǇŵĞŶƚ͕�ŽĨ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ĨŽƌ�
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͕�ŶĂŵĞůǇ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ďƌŽŬĞƌƐ͕�ďĂƐĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƉĂƌƚͲ
ŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂů�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘ 

tŝƚŚŽƵƚ�ƉƌĞũƵĚŝĐĞ͕�ƚŚĞ��EW��ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŝŶĂĚŵŝƐƐŝďůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŐƵŝƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĞƐƚƐ�Žƌ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ĂƌĞ�ŵĂŝŶůǇ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ͕�ƚŽ�ďĞ�
ŵĂƌŬĞƚĞĚ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ǀŝĞǁ�ƚŽ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�Kƌ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ͕�ůĂƚĞƌ͕�ƚƌĂŶƐĂĐƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ƚŚŝƌĚ�ƉĂƌƟĞƐ͘ 

�ůƐŽ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�ǁĞďƐŝƚĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐǁĞĞƉƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ĐŽŶƚĞƐƚƐ�ǀĂůŝĚ͕�ŶŽƌ�ƚŚĞ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĚĂƚĂ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ƐƉŽŶƐŽƌƐ�Žƌ�ŐƌŽƵƉ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘ 

 

х�ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ 

dŚĞ��EW��ĐůĂƌŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĨŽƌ͗ 

ĂͿ �ĚŽƉƚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ͖ 

ďͿ �ĞƐŝŐŶ͕�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞƌ-
 ƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ĚĞĨĂƵůƚ͖ 

 



ϰ  ǁǁǁ͘ĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ 

 

IN
SI

G
H

TS
 

ĐͿ �ĂƌĞĨƵůůǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ��ƚŚĂƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂƉƉƌŽ
 ƉƌŝĂƚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'�WZ  ͖

ĚͿ �ŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ǁƌŝƩĞŶ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
 ĚĂƚĂ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ͖ 

ĞͿ �ƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�Žƌ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĞ-
 ĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞŵ͖ 

ĨͿ /ƐƐƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ĂŶĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐŽƌƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
 ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͖ 

ŐͿ �ŽŶƚƌŽů�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƐƵďĐŽŶƚƌĂĐƟŶŐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ͖ 

ŚͿ �ĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽŶ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�ǁŚĞŶ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�
 ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝŶŶŽǀĂ
 ƟǀĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͖ 

ŝͿ /ŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĂƚĂ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
 ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͖ 

ũͿ DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶ�ƵƉ-ƚŽ-ĚĂƚĞ�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞůĞĐƚƌŽͲ
ŶŝĐ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐƵƐƚŽŵĞƌƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽďũĞĐƚĞĚ  ͖

ŬͿ <ĞĞƉ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƌǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ƐƵďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟͲ
ŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞǀŽŬĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ  ͘

 

�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ��EW��'ƵŝĚĞůŝŶĞ͕�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉƌŽƚĞĐƟͲ
ŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ� 

dŚĞ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚ� ŝƐ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ŝŶ� ĂƐ� Ă� ŐĞŶĞƌĂů� ĂŶĚ� ĂďƐƚƌĂĐƚ� ŽǀĞƌǀŝĞǁ͘� /ƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƐŝƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů� ůĞŐĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƐŽƵŐŚƚ�ĨŽƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ͕�ŝŶ�ǁŚŽůĞ�Žƌ�ŝŶ�ƉĂƌƚ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ŽĨ��DD͘� /Ĩ�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ĐůĂƌŝĮĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚŝƐ� ƚŽƉŝĐ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞŵĂŝů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŐĞƌĂůΛĂŵŵŽƵƌĂ͘Ɖƚ� 


