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WƌĞƉĂƌŝŶŐ�zŽƵƌ��ŚŝůĚ�ĨŽƌ�^ƵƌŐĞƌǇ 

 
/�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǀĂůůĞǇƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŝĨ�ǁĞ�
ŚĂĚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƚŽƉ͘�/�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝƚ�ŝƐŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ďƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ͘��tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŽƵƌ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͘� 

�ŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞůƉĨƵů�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ĂŐĞ͘�tŚĞŶ�ŽƵƌ�ƚǁŽ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ�ŚĂĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚĞůů�
Śŝŵ�ƵŶƟů�ƚŚĂƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͖�Ăƚ�ĂŐĞ�ĮǀĞ�ŚĞ�ŶĞĞĚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůƐŽ�
ǁĂŝƚĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŽ�ƚĞůů�Śŝŵ͘�tĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƐĞĞŝŶŐ�ŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶ-ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŝŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶƐƟůů�ĨĞĂƌ�ŝŶ�
Śŝŵ�ŝĨ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ĂŚĞĂĚ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ZĞĂŐĂŶ͛Ɛ�ŽƉĞŶ-ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�;K,^Ϳ�ǁĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽƵƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐŝĐĂů�ƚĞĂŵ͘�tĞ�
ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŽŝĐĞ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚŽůĚ�ZĞĂŐĂŶ͘�tĞ�ĐŚŽƐĞ�
ĂŌĞƌƐĐŚŽŽů�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŬŶĞǁ�ďĞĚƟŵĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞŵŽƟŽŶͲ
Ăů�ďŽǇ͘��ůů�ŵǇ�ŬŝĚƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ƟƌĞĚ�Ăƚ�ďĞĚƟŵĞ͖�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ƐƵƉĞƌ�
ĞŵŽƟŽŶĂů͘��ĞĚƟŵĞ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƌĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ǁĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ŝŶ�
ďĞĚ�ŝŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ƌŽŽŵ͘�^ŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ďĞƐƚ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶͲ
ŝŶŐ͖�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞĚƟŵĞ͘�KŶůǇ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ͘  

�ŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ŝƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�'ŽĚ�ĨŽƌ�
ǁŝƐĚŽŵ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ůĞǀĞů͘�/�ǁĂƐ�ƉƌĞƩǇ�ǀĂŐƵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ZĞĂŐĂŶ͕�ŝƚ�ǁĞŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�͞ZĞĂŐĂŶ͕�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ŝŶ�Ɛŝǆ�ŵŽŶƚŚƐ͍�tĞůů͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ�ƐŽ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ϰ 

ĚŽĐƚŽƌƐ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƚŽ�Įǆ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ͘͟�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝŶͲ
ƐƚĂŶƚ�ƚĞĂƌƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘�/�ŽŶůǇ�ŐĂǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŶĚ�/�ůĞƚ�Śŝŵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͘�/�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͚ŽƉĞŶ�ŚĞĂƌƚ͛�Žƌ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ�
ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŽŶ�ďǇƉĂƐƐ͖�ƚŚŽƐĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨĞĂƌ�ŝŶ�ƵƐ͘�/�
ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌĚƐ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ͘�KǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚĞŶ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ŽŶĞƐ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ͘��
�ŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝůů�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĞĚ�ŶĞĂƌůǇ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƐ�
ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ͘  

'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƟŵĞ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐĂůŵͬ�ƐƟůů͘�tĞ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
ĚĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ZĞĂŐĂŶ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƉĂŶŝĐŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚǁŽ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘� 

ϭ͘�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƐƚĂǇ�ĐĂůŵ�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�Ă�ŚĂďŝƚ͘ 
Ϯ͘�/ƚ�ŚĞůƉĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƌĞƐƚ͘� 
 

�ĞĞƉ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƵƉƐĞƚ�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƉĂŶŝĐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĂůŵ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞ��ŝďůĞ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ŚĞ�ďƌĞĂƚŚĞĚ�ůŝĨĞ�ŝŶƚŽ�ƵƐ͕�ŽƵƌ�ďƌĞĂƚŚ�ŝƐ�ƐŽ������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��tĞ�ďƌĞĂƚŚĞ�ŝŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŶŽƐĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ŵŽƵƚŚ�ĂŶĚ�
ĐĂůů�ƚŚĞŵ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌƐ͘��Ɛ�ǁĞ�ŝŶŚĂůĞ͕�ǁĞ�ƐĂǇ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƉƌĂǇĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ĞǆŚĂůĞ͕�ǁĞ�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ƉƌĂǇĞƌ͘� 

�ǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƉƌĂǇĞƌ͗ 

/ŶŚĂůĞ�-�:ĞƐƵƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕ 
�ǆŚĂůĞ�-�zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ůĞƚ�ŵĞ�ŐŽ͘ 
 

KƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�Ɛŝƚ�ĂŶĚ�
ůŝƐƚĞŶ�ĨŽƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ƵƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ZĞĂŐĂŶ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚĞĂƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ĨĞĞů�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ�
ĂƐ�ŚĞ�ƐĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ĚĞĞƉ͘  

 DĞŵŽƌŝǌĞ�Ă�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĂŝƚŚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ�ZĞĂŐĂŶ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�
ZĞĂŐĂŶ͛Ɛ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�WƐĂůŵ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŽƵƐŝŶ�ƐĂŝĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�
ŽĨ�Ϯ-ϰ͕�ĂƐ�ƐŚĞ�ďĂƩůĞĚ�ĐĂŶĐĞƌ͘�/�ŐĂǀĞ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŚĞ�WƐĂůŵ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƌĞ-ǁƌŽƚĞ�ŝƚ�



ϱ 

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�Įƚ�ŚŝƐ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘� 

͞tŚĞŶĞǀĞƌ�/�Ăŵ�ĂĨƌĂŝĚ͕�/�ǁŝůů�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�zŽƵ͘�/Ŷ�'ŽĚ�/�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ͖�/�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͘͟�WƐĂůŵ�ϱϲ͗ϯ-ϰ 

ZĞĂŐĂŶ͛Ɛ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�͞/Ŷ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�/�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�:ĞƐƵƐ͘͟ 

ZĞĂŐĂŶ�ŽŌĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ƌŽǁ�Žƌ�ƵŶƟů�ŚĞ�ĨĞůů�ĂƐůĞĞƉ�Ăƚ�
ŶŝŐŚƚ͘  

'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�
ƟŵĞ͘�tĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵĞƚ�Śŝŵ͕�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ�
ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ZĞĂŐĂŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ŚĞ�ǁĂƐŶ͛ƚ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ĂůƐŽ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞƚĂŝů�Žƌ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�͚ŽƉĞŶ͟�ǁŽƌĚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĞ�
ŚĞĂĚ�ƐƵƌŐĞŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�/�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ�ĨŽƌ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,Ğ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƚĞůů�ŵĞ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŽŶůǇ�
ƚŽŽŬ�ŽŶĞ�ƐĞŶƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ZĞĂŐĂŶ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƵƉ͘�dŚĞ�ƐƵƌŐĞŽŶƐ�ďŽƚŚ�
ĨĞůƚ�ĂǁĨƵů�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ŐŽƚ�Ă�ŶƵƌƐĞ�ƚŽ�ĞƐĐŽƌƚ�ZĞĂŐĂŶ�
ƚŽ�ŵǇ�ŵŽŵ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ͘� 

tĞ�ĂůƐŽ�ŐĂǀĞ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƐŬ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ͘�
/ƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŵĞ�Ăƚ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ͕�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ĐŚĞĞƐĞďƵƌŐĞƌƐ�ĂŶĚ�&ƌĞŶĐŚ�ĨƌŝĞƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŐŽƚ�ĐůŽƐĞƌ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚƵďĞƐ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁŽŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
/s͛Ɛ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ǁƌŝƚĞ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƐŽ�ǁŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ƚĂůŬ�ƚŽ�Ă�ĚŽĐƚŽƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂƐŬĞĚ͘  

DĞĞƚ�ǇŽƵƌ��ŚŝůĚ�>ŝĨĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͖�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ǇŽƵƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ĂŶŐĞů͘� �ůů������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ��ŚŝůĚ�>ŝĨĞ�^ƉĞĐŝĂůŝƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŽŵĞͲ
ƟŵĞ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟƚůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŬŝĚƐ�
ŚĂƉƉǇ͊�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ĐĂůŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ��
ĞǀĞƌǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐƚĂǇ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă��>^͘�KƵƌ��>^�
ƚŽŽŬ�ƵƐ�ŽŶ�Ă�ůŽŶŐ�ƚŽƵƌ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇ�ƌŽŽŵ�ZĞĂŐĂŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ��������
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƌŽŽŵ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ŐƵŝĚĞĚ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ��/�h�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�Śŝŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƚƵďĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƚƌĂƉƟŽŶƐ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ƚƌƵůǇ�ŚĞůƉĞĚ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐŽŵĞ�

ϲ 

ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ĂƐ�ŚĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘  

�ǆĞƌĐŝƐĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐůĞĂƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚŽƌ͕�/�ƐƚƌŽŶŐůǇ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŽĨ�ĚĂŝůǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂŝƚ͘�dŚŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
ďƵŝůĚƐ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ďƵƚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞŵ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚǇ͘�tĞ�ǁĂůŬĞĚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƌĂŶ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ŶŽƌŵĂů�ƉůĂǇ�ůŝŬĞ�ďĂƐĞďĂůů�ĂŶĚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞŝŐŚďŽƌŚŽŽĚ͘  

,ĂǀĞ�ƉůĂǇ-ĚĂƚĞƐ͘�/�ǁĂƐ�ĨĞĂƌĨƵů�ŽĨ�ŐĞƌŵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ǁĂŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŵǇ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ŚĂŶĚƐ�ůŝŬĞ�ĐƌĂǌǇ�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ǀŝƚĂŵŝŶƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚĞŵƉƟŶŐ�
ƚŽ�ŬĞĞƉ�Śŝŵ�ŚŽŵĞ�ƐŽ�ŐĞƌŵƐ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƐŝĐŬ�Žƌ�/�ǁŽƵůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽŽŵ�
ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŝƐ�ŬŝĚƐ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ůŝĨĞ͘�KƵƌ�ĨĞĂƌƐ�
ĂƌĞ�ŽƵƌƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌƐ͕�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ůŝǀĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŚŝƐ�
�&&�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�Ă�ůŽŶŐ�Ă�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă�
ǁŚŝůĞ͕�ƐŽ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘ tĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�Ă�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘� 

<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘�<ĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƌŽƵƟŶĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞ͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĞǆͲ
ƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĐĂŶ�ƐƟůů�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƐƵƌǀŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨĂĐŝŶŐ͘�ZĞĂŐĂŶ�ŝƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�
ďĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�ŚĞůƉ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ĂĚĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ĨĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ŽĨ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ƚƌƵĞ�ďĞĂƐƚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�Ăƚ��
ŵŽŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ƐƟůů�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐŽďďŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�ƵƉ͕�ǁĞ�ũƵƐƚ�ƌĞƐƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�ŝƚ�Žƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�
ƵŶƟů�ŚĞ�ƐĞƩůĞĚ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ŚĞ�ƐůĞƉƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŵĞ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ǁĂƐ�ƐŽ�ƐĐĂƌĞĚ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ������
ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĂƌ�Śŝŵ͘  

�ƐŬ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�/�ůĞƚ�ZĞĂŐĂŶ�
ŵĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉĂĐŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘���
ǁĞĞŬ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŬŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŶĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�
ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ďƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŝƚĞŵƐ͘�ZĞĂŐĂŶ͛Ɛ�ůŝƐƚ�ůŽŽŬĞĚ�
ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗ 



ϳ 

 

 

 

 

�ƌĂǁŝŶŐ�ďŽŽŬ�ĂŶĚ�ƉĞŶƐ 
WŝůůŽǁ 
^ůŝƉƉĞƌƐ 
ϰ�>ĞŐŽ�ƉĞŽƉůĞ 
�ŽŽŬƐ 
ZŽďĞ 
<ŝŶĚůĞ 
�ĂƐĞďĂůů�ĐĂƌĚƐ 
DĂŐĂǌŝŶĞƐ 
/WĂĚ 
/ƉŽĚ 
ϯ�Žƌ�ϰ�ŵĂƚĐŚďŽǆ�ĐĂƌƐ 
 
WƌĞƩǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐƚƵī�ƚŽ�Ă�ŶŝŶĞ-ǇĞĂƌ-ŽůĚ͘ 
 

dĞĂĐŚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ĂŶĚ�ůĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ���������
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ǁĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ZĞĂŐĂŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ�ĂŚĞĂĚ͘�/�ĐĂŶ͛ƚ�ƐƚƌĞƐƐ�
ĞŶŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĞĂƌƐ͘�
�ƚ�ĮƌƐƚ͕�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƌĂǇ�ŽƵƚ�ůŽƵĚ͕�ŚĞ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�Ă�ŬŝĚ�ǁŚŽ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ƉƌĂǇĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ďĞĚƟŵĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�ƚĂŬĞ�ŚŝƐ�
ƚƵƌŶ͘�EŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞǀĞƌ�ŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ďĂƩůĞ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŵŝŶĚ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�
Žƌ�ƉĞĂĐĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘�KŶůǇ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ƚƵƌŶ�Žī�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂƐƚƐ�ŽƵƚ�Ăůů�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�
ZĞĂŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ĞŵŽƟŽŶ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƉĞĂĐĞ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�
ĂŶ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ZĞĂŐĂŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�
ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ͘� 

 

ϴ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

W͘K͘��Žǆ�ϲϰϯ� 
tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�s��ϮϬϭϴϴ� 

ϱϰϬ-ϯϰϵ-ϱϴϭϰ 
ĐŚĂƉůĂŝŶůŝǌΛƐĐƐŵ͘ƚǀ� 

ǁǁǁ͘ƐĐƐŵ͘ƚǀ 
ǁǁǁ͘ĨĂĐĞďŽŽŬ͘ĐŽŵͬƐƉŝƌŝƚƵĂůĐĂƌĞƐƵƉƉŽƌƚŵŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 


