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) ƌŽŵ��ŚŝŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƚŽ��ŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ĂŶĚ�
�ƵůŐĂƌŝĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶŽƌƚŚ� ƚŽ� �ŽƚƐǁĂŶĂ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇ�

ŶĂƟŽŶ͕� ƚƌŝďĞ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐƵŝƐŝŶĞ�
ǁĂƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ͕� ǁŚŝůĞ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ĐůŽƚŚŝŶŐ� ǁĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘� /Ŷ� ŵŽƐƚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǁĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŝĚĞĂůƐ͕� ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
 

d,��'>K��>��h>dhZ� 
�ŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ƚǁĞŶƚǇ-ĮƌƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ͕� ĂŶĚ� Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ͕�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ� ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕� ŶĞǀĞƌ� ďĞĨŽƌĞ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ͕� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ŽĐĐƵƌ� ĂƌŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĞ� –�
ĚĞĐƵůƚƵƌĂƟŽŶ͘��Ɛ�ƟŵĞ�ƉĂƐƐĞĚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŽŶĞ�ƚƌĂǀĞůůĞĚ�
ƚŽ� ,ŽŶŐ� <ŽŶŐ� Žƌ� ,ƵŶŐĂƌǇ͕� Žƌ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŽŶĞ�
ďƌĂǀĞĚ� ƚŚĞ� ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ� ƚŽ� ǀĞŶƚƵƌĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ�
ƌƵƌĂů� �ĨƌŝĐĂ͕� ŽŶĞ� ĨŽƵŶĚ� Ă� ŐůŽďĂů� ĐƵůƚƵƌĞ� ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�
ĞǀĞƌǇ� ŶĂƟǀĞ� ĂŶĚ� ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ� ĐƵůƚƵƌĞ͘� dŚĞ� ŚĂůůŵĂƌŬ�
ĂŶĚ�ƚƌĂĚĞŵĂƌŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚ�ĂŶĚ�
ƉĂŶƚƐ͕� ƐƵŝƚ� ĂŶĚ� ƟĞ� Žƌ� ũĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ƚ-ƐŚŝƌƚ͘� tŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ŚĂǀŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ŽŶĞ�ďĞŐĂŶ�
ƚŽ� ƉŽŶĚĞƌ� ŽǀĞƌ� ŚŽǁ� ƚŚŝƐ� ĐƵůƚƵƌĞ� ƐƉƌĞĂĚ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ�
ŐůŽďĞ� ƐŽ� ƌĂƉŝĚůǇ͕� ĂŶĚ� ŚŽǁ� ŝƚ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ-ŽůĚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ� ŝŶ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ͘�KŶĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ǁŽŶĚĞƌ͕�͞tŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂƌ�ŇƵŶŐ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ůĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͍͟ 
 

,K>>ztKK���h>dhZ� 
dŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨĂƌ�Žī͘��ǀĞŶ�ŝŶ�Ă�ƌƵƌĂů�ƚŽǁŶƐŚŝƉ͕�
ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ͚ĐƵƚ�Žī͛� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ĐŝǀŝůŝǌĂƟŽŶ͕�
ĂĚŽƌŶŝŶŐ� ƚƌĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ� ůĞĂǀĞƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƐĂƚĞůůŝƚĞ� ĚŝƐŚĞƐ͘� �Ɛ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ� ƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŶĞƚ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ͕� ƉĞŽƉůĞ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƐĂƚĞůůŝƚĞ�ĚŝƐŚĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƌĞĂŵ�
Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�sŝĂ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ƐƵďƚůĞ�
ǇĞƚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĂů� ĂƩĂĐŬ͘� tŝƚŚ�
,ŽůůǇǁŽŽĚ�ĂƐ� ŝƚƐ�ŚĞĂĚƋƵĂƌƚĞƌƐ͕� ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�
ǁĂƐ� ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� –� ŶĂǇ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
͚ĐŝǀŝůŝǌĞĚ͛� ĂŶĚ� ͚ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͛� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͘� sŝĂ� ŵŽǀŝĞƐ͕�
ƉĞŽƉůĞ� ǁĞƌĞ� ďƌĂŝŶǁĂƐŚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƌĞǀĞƌŝŶŐ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ�
ĞǀĞŶ�ƌĞŵŽƚĞůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�
ŵĞƌĞůǇ� ĂŶ� ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ĚĞĐƵůƚƵƌĞ� –� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�
ĞīŽƌƚ� ƚŽ� ĞŶĐƵůƚƵƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǁĂǇƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ͘�WĞŽƉůĞ�ŶŽǁ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ƚŚĞŝƌ� ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ǁĂǇƐ�ĂƐ�
ďĂĐŬǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�͚ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ͛͘�tŚĞŶ�

Ă�ƐŽĐĐĞƌ�ƐƚĂƌ�ƐƚǇůĞĚ�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�;ĐŽŵŝĐĂůͿ�ǁĂǇ͕�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ� ŽĨ� ĨĂŶƐ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƐƵŝƚ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ� Ă�ŵŽǀŝĞ�
ƐƚĂƌ�ƐƉŽŬĞ�ŝŶ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝďůǇ�ƐŝĐŬ�͞ŐĂǇ�ƌŝŐŚƚƐ͕͟�
ƉĞŽƉůĞ� ƐĂŐĞůǇ� ŶŽĚĚĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂĚƐ� ŝŶ� ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͘� /Ŷ�
ĞƐƐĞŶĐĞ͕� ƉĞŽƉůĞ� ďĞĐĂŵĞ� ĚŝƐŝůůƵƐŝŽŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ǀĂůƵĞƐ� ĂŶĚ� ĐƵůƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐŚŽƐĞ� ƚŽ� ďƵǇ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ� ĞǀĞƌǇ� ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚ�
ƉŽƌƚƌĂǇĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŝŐ�ƐĐƌĞĞŶ  ͘
 

d,��/^>�D/���h>dhZ� 
dŚĞ� �ĞĞŶ� ŽĨ� /ƐůĂŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŵĞƌĞůǇ� Ă� ƐĞƚ� ŽĨ� ďĞůŝĞĨƐ͘�
^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� /ƐůĂŵ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŽŶĮŶĞĚ� ƚŽ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ĂĐƚƐ� ŽĨ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘� ZĂƚŚĞƌ͕� /ƐůĂŵ� ŝƐ� Ă� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ĐŽĚĞ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕�
ŐƵŝĚŝŶŐ� Ă� DƵƐůŝŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǀĞƌǇ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ�
ĚŽŵĞƐƟĐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
�ĞĞŶ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�͚ĐƵůƚƵƌĞ͛�ǁŚŝĐŚ�ĚĞĮŶĞƐ�ƚŚĞ�
ŝĚĞŶƟƚǇ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�DƵƐůŝŵ͘�dŚŝƐ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵƵďĂĂƌĂŬ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ� ŽĨ�
ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ͕� ĂƐ� ŚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐŽůĞ� ƌŽůĞ� ŵŽĚĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� hŵŵĂŚ� Ăƚ� ůĂƌŐĞ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ĞŵƵůĂƟŶŐ� ŚŝƐ� ďůĞƐƐĞĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ�
�ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ă�DƵƐůŝŵ͛Ɛ�ǀĂůƵĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞƐ�
ŽĨ� /ƐůĂŵ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ǁĂǇ� ŽĨ� ůŝĨĞ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ĚƌĞƐƐ͕�
ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͕�ďƵƐŝŶĞƐƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƉŚĞƌĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ƌĞǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�
ŽĨ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ͘� tŚĞŶ� Ă�
DƵƐůŝŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŬĞǇ� ƚŽ�ĞƚĞƌŶĂů� ƐƵĐĐĞƐƐ�
ůŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĂĚŚĞƌŝŶŐ�ƚŽ� /ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶĂŚ͕�ŚĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŚŝƐ� /ƐůĂŵŝĐ� ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘�,Ğ�ǁŝůů�
ƌĞŐĂƌĚ�ŚŝƐ�/ƐůĂŵ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĚŝĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂďĂŶĚŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵ  ͘
 

t,�E�/E�ZKD�͍͘͘ 
KŶ� ƚŚĞ� ŽĐĐĂƐŝŽŶ� ŽĨ� ,ƵĚĂŝďŝǇǇĂŚ͕� ZĂƐƵůƵůůĂŚ�
;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ƐĞŶƚ� ,ĂǌƌĂƚ� ͚hƚŚŵĂĂŶ�
;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵͿ� ƚŽ� DĂŬŬĂŚ�DƵŬĂƌƌĂŵĂŚ� ĂƐ� ŚŝƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� YƵƌĂŝƐŚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
DƵƐůŝŵƐ� ŚĂĚ� ŽŶůǇ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ� ͚ƵŵƌĂŚ͘� ,ĂǌƌĂƚ�
͚hƚŚŵĂĂŶ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵͿ͕� ĞŶƚĞƌĞĚ� DĂŬŬĂŚ�
DƵŬĂƌƌĂŵĂŚ� ĚƌĞƐƐĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƵƐƵĂů� ŵĂŶŶĞƌ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ�
ƉĂŶƚƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŝƐ�ĂŶŬůĞƐ�ĂŶĚ�ŬŶĞĞƐ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�
ƚŚĞ� ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ǁĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĂŶƚƐ� ďĞůŽǁ�

/E^/��͙� ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
YƵĞƐƟŽŶ͗�/ƐůĂŵŝĐ�'Ăƌď͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 
'ƌĞĞĚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 

WĂŐĞ�Ϯ 
WĂŐĞ�ϯ 
WĂŐĞ�ϰ 

;�ŽŶƚ͘�ŽǀĞƌůĞĂĨͿ���������������� 

^ŚĂ͛ďĂĂŶ�ϭϰϯϵ�—��Ɖƌŝů�ͬ�DĂǇ�ϮϬϭϴ sŽůƵŵĞ�Ϯϱ�/ƐƐƵĞ�ϯ 

D��Z�^�,�d�͛>��Dh����E͕�/^/W/E'K�����, 



 WĂŐĞ�Ϯ 

;&ZKD�W�'��KE�Ϳ 

ƚŚĞ� ĂŶŬůĞƐ� ƚŽ� ďĞ� Ă�ŵĂƌŬ� ŽĨ� ĚŝŐŶŝƚǇ�
ĂŶĚ� ƌĞƐƉĞĐƚ͘� ,ĞŶĐĞ� ŚŝƐ� ĐŽƵƐŝŶ�
�ďĂĂŶ� ďŝŶ� ^Ă͚ĞĞĚ� ĂƐŬĞĚ͕� ͞tŚĂƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͍�tŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�ĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ� ĂŶĚ� ƵŶĚŝŐŶŝĮĞĚ�
ŵĂŶŶĞƌ͍͟� ,ĂǌƌĂƚ� ͚hƚŚŵĂĂŶ�
;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ�͚ĂŶŚƵͿ�ƌĞƉůŝĞĚ͕�͞dŚŝƐ�ŝƐ�
ŚŽǁ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ǁĞĂƌƐ� ŚŝƐ� ůŽǁĞƌ�
ŐĂƌŵĞŶƚ͘͟� ;DƵƐĂŶŶĂĨ� /ďŶƵ� �ďŝ�
^ŚĂŝďĂŚ�ηϯϴϬϬϳͿ 
 

dŽĚĂǇ͕�ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŽ� ͚ŐŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŇŽǁ͛� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ͚ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĂŝŶ͛͘�
tĞ� ĂƌĞ� ƚĂƵŐŚƚ� ͚ǁŚĞŶ� ŝŶ� ZŽŵĞ͕� ĚŽ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ĚŽ͛͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕� ,ĂǌƌĂƚ� ͚hƚŚŵĂĂŶ�
;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵͿ� ƚĂƵŐŚƚ� ƵƐ� ƚŚĂƚ�
ŶŽ� ŵĂƩĞƌ� ǁŚĞƌĞ� ǁĞ� ŵĂǇ� ďĞ͕� ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ� ĚŽ� ĂƐ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ�
͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ĚŝĚ͘� tŚĞƚŚĞƌ� ǁĞ�
ĂƌĞ� ŽŶ� ŚŽůŝĚĂǇ� Žƌ� Ăƚ� ŚŽŵĞ͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞ� Žƌ� Ăƚ� Ă� ƐŽĐŝĂů� ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ͕�
ǁĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� DƵƐůŝŵƐ� ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ��ĞĞŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŽĨ�Ă�DƵƐůŝŵ͘ 
 

Z�D�/E/E'�^d���&�^d� 
dŚĞ� ^ĂŚĂĂďĂŚ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ�
͚ĂŶŚƵŵͿ�ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�
ŽĨ� /ƐůĂŵ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƵŶŶĂŚ� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ�
ƌŝŐŝĚůǇ� ĂĚŚĞƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ� Ăƚ� Ăůů� ƟŵĞƐ͘� ZĞŐĂƌĚůĞƐƐ�
ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Žƌ�
ǁŚŝĐŚ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞǇ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ͕�
ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ͘�
ZĂƚŚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ƐŚŝŶŝŶŐ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� /ƐůĂŵ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ͕�
ƚŚĞ� ^ĂŚĂĂďĂŚ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ�
͚ĂŶŚƵŵͿ�ǁĞƌĞ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ďĞŝŶŐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ďǇ� ŽƚŚĞƌƐ� -�
ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƌĂĚŝĂŶƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ� ŽĨ� /ƐůĂŵ͕� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ� /ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞŵ͘ 
 

���E�KE�d,��^hEE�,͍͍͍ 
KŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�,ĂǌƌĂƚ�DĂ͛Ƌŝů�ďŝŶ�
zĂƐĂĂƌ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵͿ� ƉŝĐŬĞĚ�
ƵƉ�Ă�ŵŽƌƐĞů�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ĨĂůůĞŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ĐůĞĂŶĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĂƚĞ�ŝƚ͕�

ĂĚŚĞƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ŽĨ�
ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŽŵĞ� ͚ŶŽďůĞƐ͛�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂŶĚ� ƚŽŽŬ� ŽīĞŶƐĞ� ƚŽ� ŚŝƐ� ďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕�
ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚĞĞŵĞĚ�ŝƚ�ŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�
Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŽĨ�ĚŝŐŶŝƚǇ�ƚŽ�͚ĞĂƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŇŽŽƌ͛͘� /Ŷ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƚĂŬŝŶŐ�
ŽīĞŶĐĞ�,ĂǌƌĂƚ�DĂ͛Ƌŝů� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ�
͚ĂŶŚƵͿ�ĚĞĐůĂƌĞĚ͕�͞/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�
ƚŚĞ� ƐƵŶŶĂŚ� ŽĨ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ�
;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ŽŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ͘͟� ;^ƵŶĂŶ� /ďŶƵ� DĂĂũĂŚ�
ηϯϮϳϴͿ� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ�
ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĂĚŽƉƚ� ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƐƵŶŶĂŚ͘� 
 

E����K&�d,��,KhZ 
ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ�ŚĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�͞dŚĞ�ďĞƐƚ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ŽĨ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽŵ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ĂƌĞ� ƐĞĞŶ͕��ůůĂŚ� ŝƐ�
ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ͘͟� ;DƵƐŶĂĚ� �ŚŵĂĚ�
ηϭϳϵϵϴͿ͘� dŚŝƐ� ŚĂĚĞĞƚŚ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƵƐ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� DƵƐůŝŵƐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ŽŶ� ŵĞƌĞůǇ� ďĞŝŶŐ� ƐĞĞŶ͕� ŝŶƐƉŝƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ� ŽĨ�
�ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ͘�KďǀŝŽƵƐůǇ͕�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�
ƚŽ� ƌĞŵŝŶĚ� ŽŶĞ� ŽĨ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ͕� ŚĞ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�
Ă� DƵƐůŝŵ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚ� ůŽƐƐ� ŽĨ� /ƐůĂŵŝĐ� ŝĚĞŶƟƚǇ�
ŐůŽďĂůůǇ͕�ŝƚ�ŚĂƐ�ĞǀĞŶ�ďĞĐŽŵĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚ� DƵƐůŝŵ� ĨƌŽŵ� ŶŽŶ-
DƵƐůŝŵ͘� ^ŽŵĞ� ĂƌĞ� ƐƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ŽŶ�
ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞŵ͕� Ă� ƐŽĐĐĞƌ� ƐƚĂƌ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ŵŝŶĚ� ŽŶ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝƌƚ͘ 
 

ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŐůĂĚ�ƟĚŝŶŐƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞dŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ŚŽůĚƐ� ĮƌŵůǇ�
ƚŽ� ŵǇ� ƐƵŶŶĂŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶĚŝƟŽŶ� ŵǇ�
hŵŵĂŚ�ǁŝůů� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ƌĞǁĂƌĚ� ŽĨ�
ŽŶĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ŵĂƌƚǇƌƐ͘͟� ,ĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƌ� ŝƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�DƵƐůŝŵ� ƚŽ� ŚŽůĚ� ĮƌŵůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ďůĞƐƐĞĚ�ǁĂǇ�ŽĨ�/ƐůĂŵ�ĂŶĚ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŽĨ�
ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ͘� ;�ƚ-dĂƌŐŚĞĞď� ǁĂƚ�
dĂƌŚĞĞď�ǀŽů͘�ϭ͘�ƉŐ͘�ϴϬͿ 

7 ŚĞ�ĐĂƉƚĂŝŶ�ŽĨ�Ă�ƐŚŝƉ�ŚĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ� ĚĞůŝĐĂƚĞ� � ƚĂƐŬ� ŽĨ�
ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƐŚŝƉ�ƐĂĨĞůǇ�ƚŽ�

ƚŚĞ� ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘� tŚŝůĞ� Ăƚ� ƟŵĞƐ�
ŚĞ� ǁŝůů� ƐĂŝů� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĐĂůŵĞƐƚ�
ǁĂƚĞƌƐ�ƵŶĚĞƌ�ƐƵŶŶǇ�ƐŬŝĞƐ͕�ŚĞ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ� ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ� ǀĞƌǇ� ƐƚŽƌŵǇ�
ǁĞĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ƐƵƌŐŝŶŐ� ǁĂǀĞƐ͘� ,Ğ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƉĂƐƚ�
ŝĐĞďĞƌŐƐ�ĂŶĚ�ƐĂŶĚďĂƌƐ�Žƌ�ĞůƐĞ�ƚŚĞ�
ƐŚŝƉ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝŶ� ƐĞƌŝŽƵƐ� ĚĂŶŐĞƌ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ�
ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶƐ� Žƌ� ŚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĨĂŝůƵƌĞ͕�ŚŝƐ�
ƐŚŝƉ� ĐŽƵůĚ� ƐŝŶŬ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĚĞĞƉ� ƐĞĂƐ͘�
,Ğ� ƚŚƵƐ�ŚĂƐ� ƚŽ�ďĞ�ĂůĞƌƚ͕�ŬĞĞƉ�ŚŝƐ�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕�ďĞ�ǀĞƌǇ�
ĐĂƌĞĨƵů� ŝŶ� ƐƚŽƌŵǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕� ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ� ŝĐĞďĞƌŐƐ� ĂŶĚ� ĐŽŶƟŶƵĞ�
ĐŚĞĐŬŝŶŐ� ŚŝƐ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŶŐŝŶĞ͘�/Ĩ�ŚĞ�ĚŽĞƐ�
ƚŚŝƐ͕� ŝŶƐŚĂ-�ůůĂŚ� ŚĞ� ǁŝůů� ƐĂĨĞůǇ�
ƌĞĂĐŚ�ŚŝƐ�ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͘� 
 

dŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂƉƉůŝĞƐ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ��
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ƐƉŽƵƐĞƐ͕�
ƐŝďůŝŶŐƐ͕�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶ-ůĂǁƐ͕�
ĞƚĐ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ďƌŝŐŚƚ� ƐƵŶŶǇ� ĚĂǇƐ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͙� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞ�
ĐŽƵůĚ� ďĞ� ƐŽŵĞ� ƐƚŽƌŵǇ� ŶŝŐŚƚƐ� ĂƐ�
ǁĞůů͘�sĂƌŝŽƵƐ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ŝƐƐƵĞƐ�—�
ǁŚĞƚŚĞƌ� ĚƵĞ� ƚŽ� ƐŽŵĞ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕� Ă� ƐŚĞĞƌ�
ŵŝƐƚĂŬĞ� Žƌ� ǁĂŶƚŽŶ� ĐĂƌĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ŶĞŐůĞĐƚ� —� ďĞĐŽŵĞ� ŝĐĞďĞƌŐƐ�
ĂŶĚ�ƐĂŶĚďĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďŽŐ�ĚŽǁŶ�
Žƌ� ĞǀĞŶ� ƐŝŶŬ� Ă� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘� sĞƌǇ�
ŽŌĞŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� Ă� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ĞŶŐŝŶĞ� ĨĂŝůƵƌĞ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞƚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ŽĨ�
�ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ŝŶ� Ăůů� ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĞŶŐŝŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ǁŚŝĐŚ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ĚƌŝǀĞŶ� ĂŶĚ� ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ďǇ� ,ŝƐ� ůŽǀĞ͕� ŚĂƐ� ŵĂůĨƵŶĐƟŽŶĞĚ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŝƐ�ũĂŵŵĞĚ�ďǇ�ĂŶŐĞƌ�
ĂŶĚ� ƐĞƚ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƌĞǀĞŶŐĞ͕�
Žƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ŽĨ� ͞/� ǁŝůů�
ƐŚŽǁ� Śŝŵ͕͟� ͞/� ǁŝůů� Įǆ� Śŝŵ� ƵƉ͕͟�
ĞƚĐ͕͘� Žƌ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ŐƌĞĞĚ� ĂŶĚ�
ũĞĂůŽƵƐǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ�ŽĨ�

;�ŽŶƚ͘�KŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ���������������� 



 WĂŐĞ�ϯ 

$ �dŚĞƌĞ� ŝƐ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ĂŶ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ďŝŐ� ͞ŝƐƐƵĞ͟�
ǁŝƚŚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ͞ƐĐŚŽůĂƌ͟� ŚĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ͘� �ůůĂŚ�
dĂ͚ĂůĂ� ĨŽƌďŝĚ͕� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ƉŽƌƚƌĂǇƐ�

ƚŚĞ�ƐƵŶŶĂŚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƐ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͊� /ŶŶĂĂ�
ůŝůůĂĂŚŝ�ǁĂ� ŝŶŶĂĂ� ŝůĂŝŚŝ� ƌĂĂũŝ͛ŽŽŶ͘� ^ƵĐŚ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ� ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ŵĂĚĞ� ďǇ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ƐƵīĞƌ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ŝŶĨĞƌŝŽƌŝƚǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘�,ĞŶĐĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƐƵďƚůǇ�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞ�ĂĚŽƉƟŽŶ�
ŽĨ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ƐƚǇůĞ�ŐĂƌŵĞŶƚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶĂŚ�ŐĂƌď͘�
dŚĞ� ͞ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͟� ŝƐ� ĚŽŶĞ� ďǇ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ĞůŽƋƵĞŶƚ�
ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ͘� DĂŶǇ� ƵŶǁĂƌǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐǁĂǇĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ĞůŽƋƵĞŶĐĞ͙� ĂŶĚ� ŚĞŶĐĞ� ŐƵůƉ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ĚŝƐƚŽƌƟŽŶ� ĂƐ�
ǁĞůů͘�^ƵĐŚ�ĞůŽƋƵĞŶƚ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƐǁĞĞƚ�ƉŽŝƐŽŶ͘� 
 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ŽŶƐĞƚ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƵŶŶĂŚ� ;ďůĞƐƐĞĚ� ǁĂǇͿ� ŽĨ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂů� ƉĂƌƚ� ŽĨ� /ƐůĂŵ�ďƵƚ� ŝƐ�
ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ŵĞĂŶƐ� ŽĨ� ƵƐ� ŐĂŝŶŝŶŐ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
:ĂŶŶĂŚ͘��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ�ƐƚĂƚĞƐ͗�͙͞ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ŝŵĂĂŶ�ŝŶ��ůůĂŚ�
ĂŶĚ�,ŝƐ�ZĂƐƵů͕� ͘͘͘�ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� Śŝŵ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŵĂǇ� ďĞ�
ŐƵŝĚĞĚ͘͟� ;^ƵƌĂŚ� �Ă͛ƌĂĂĨ� ǀϭϱϴͿ� /Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ǀĞƌƐĞ� �ůůĂŚ�
dĂ͚ĂůĂ� ƐĂǇƐ͗� ͞�ŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ� ZĂƐƵů� ŐŝǀĞƐ� ǇŽƵ�
;ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�Žƌ�ŶŽďůĞ�ƉƌĂĐƟĐĞͿ͕�ŚŽůĚ�ŽŶƚŽ�ŝƚ͕�
ĂŶĚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ŚĞ� ĨŽƌďŝĚƐ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ͕� ƌĞĨƌĂŝŶ͟� ;^ƵƌĂŚ�
,ĂƐŚƌ� ǀϳͿ͘� dŚĞƐĞ� ĂĂǇĂĂƚ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŶŶĂŚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĨĂĐĞƚ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘� 
 

^dZ/s��dK��Dh>�d� 
/ƚ� ŝƐ�ŽƵƌ�Įƌŵ�ďĞůŝĞĨ� �ƚŚĂƚ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ�ŚĂĚ�ĐŚŽƐĞŶ�ŽŶůǇ�
ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ďĞƐƚ� ĨŽƌ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ͘�,ŝƐ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂůƐŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ĚƌĞƐƐŝŶŐ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ^ĂŚĂĂďĂŚ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵŵͿ�
ƐƚƌŽǀĞ� ƚŽ� ĞŵƵůĂƚĞ� Śŝŵ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŵƵďĂĂƌĂŬ� ĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĂƐ�
ǁĞůů͘� &ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� EŽďůĞ� ^ĂŚĂĂďĂŚ� ƚŚŝƐ�
ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ�ŽŶ�ŝŶ�ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͘��/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ĐŽůŽŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚƐ� ĂŶĚ�ŵŝŶĚƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚƵĞ� ƚŽ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ�
ĂďĂŶĚŽŶĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵŶŶĂŚ� ĂƫƌĞ� ĂŶĚ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ǁĞƐƚĞƌŶ�
ƐƚǇůĞƐ͘� dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕� ƚŚĞ� ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵŶŶĂŚ�
ĂƫƌĞ� ŚĂƐ� ĞǀĞŶ� ƐƉŝůůĞĚ� ŽǀĞƌ� ŝŶƚŽ� ƐĂůĂĂŚ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ�
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĂďůĞ͕�
ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ƉĞŽƉůĞ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐĂůĂĂŚ�ŝŶ�ƚ-
ƐŚŝƌƚƐ�ďĞĂƌŝŶŐ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ŬĂĂĮƌ�ƐŽĐĐĞƌ�ƉůĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬƵīĂĂƌ͘� 
 

dŚĞ�ƐƵŶŶĂŚ�ŐĂƌď�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ŵĞƌĞůǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�
ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ� ĂƫƌĞ͘� /Ŷ� ĨĂĐƚ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�

ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ĨŽƌďĂĚĞ� ͞ĐƵƐƚŽŵĂƌǇ͟� � ĐůŽƚŚŝŶŐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ĐŽŶĨŽƌŵ� ƚŽ� �ĞĞŶ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ĨŽƌ� ŵĞŶ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ĂŶǇ�
ŐĂƌŵĞŶƚ� ƚŽ� ŇŽǁ� ďĞůŽǁ� ƚŚĞ� ĂŶŬůĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ,Ğ� ŽŶĐĞ�
ĨŽƌďĂĚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĞĂƌŝŶŐ�ƐĂīƌŽŶ�ĐŽůŽƵƌ� �ŐĂƌŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ͞ƚŚĞƐĞ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ŐĂƌŵĞŶƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ĚŽ�EKd�ǁĞĂƌ� ƚŚĞŵ͟� ;^ĂŚĞĞŚ�
DƵƐůŝŵ�η�ϭϲϰϳͿ͘� dŚŝƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ� ƚŚĂƚ� Ă�DƵƐůŝŵ�
ƐŚŽƵůĚ�EKd�ǁĞĂƌ�ƚŚĞ�ĐůŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ� 
 

�ǀĞŶ� ĞŵƵůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝƐďĞůŝĞǀĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ĞƚĐ͕͘� ŝƐ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͘� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ� ŚĂƐ� ĐůĞĂƌůǇ� ǁĂƌŶĞĚ͕� ͞dŚĞ� ŽŶĞ� ǁŚŽ�
ƌĞƐĞŵďůĞƐ� Ă� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝůů� ďĞ� ĐŽƵŶƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞŵ� ;ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂͿ͟�;�ďƵ��ĂǁŽŽĚ�ηϰϬϯϯͿ͘��KŶĐĞ�
,ĂǌƌĂƚ� �ŶĂƐ� ;ƌĂĚŚŝǇĂůůĂŚƵ� ͚ĂŶŚƵͿ� ĞŶƚĞƌĞĚ� Ă�ŵƵƐũŝĚ� ŝŶ�
�ĂƐƌĂŚ�ǁŚĞƌĞ� ŚĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁĞĂƌŝŶŐ� Ă� ƚǇƉĞ� ŽĨ�
ĐůŽƚŚŝŶŐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŚĂůůŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŽĨ�
<ŚĂŝďĂƌ͘� ,Ğ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ� ƚŚĞŝƌ� ĚƌĞƐƐ�
ƐĂǇŝŶŐ͕�͞/ƚ�ŝƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͕�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ĂƌĞ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ŽĨ�
<ŚĂŝďĂƌ͊͟�;^ĂŚĞĞŚ��ƵŬŚĂĂƌŝ�ηϰϮϬϴͿ� 
 
 

/��Ed/&/��d/KE 
�ůŽƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ĂůƐŽ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ͘� dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŚĞŶ� ĞŶƟƌĞ� ǀŝůůĂŐĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ�
ďŽƚŚ�DƵƐůŝŵƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ůŝǀĞĚ͕�ǁĞƌĞ�ǁŝƉĞĚ�ŽƵƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ĞĂƌƚŚƋƵĂŬĞƐ� ĂŶĚ� ŇŽŽĚƐ͘� dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽďŽĚǇ� ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ďŽĚŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝĐƟŵƐ͘��ƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� DƵƐůŝŵƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕�Ăůů�ŽƚŚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐŽŵĞ�DƵƐůŝŵƐ͕�
ǁĞƌĞ�ďƵƌŝĞĚ�ĂƐ�ŶŽŶ�DƵƐůŝŵƐ͊͊�� 
 

,ĂǌƌĂƚ� ^ƵĨǇĂĂŶ� ďŝŶ� ͚hǇĂǇŶĂŚ� ;ƌĂŚŝŵĂŚƵůůĂŚͿ� ǁŽƵůĚ�
ƐĂǇ͕�͞ZĂƐƵůƵůůĂŚ�;ƐĂůůĂůůĂŚƵ�͚ĂůĂŝŚŝ�ǁĂƐĂůůĂŵͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
ŐĂƵŐĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ǀĞƌǇ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵďĂĂƌĂŬ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ�
;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ� ǁĂƐĂůůĂŵͿ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ƌĞůĂƟŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐ�
ŶŽďůĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ůŝĨĞƐƚǇůĞ͕� ŵĂŶŶĞƌŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞƌŶĂů�
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͘�tŚŝĐŚĞǀĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĐŽŶĨŽƌŵƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŵƵďĂĂƌĂŬ� ǁĂǇ� ŽĨ� ZĂƐƵůƵůůĂŚ� ;ƐĂůůĂůůĂŚƵ� ͚ĂůĂŝŚŝ�
ǁĂƐĂůůĂŵͿ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĂŝŶ�ĂĐĐĞƉƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƚ�ŽĨ��ůůĂŚ�
dĂ͚ĂůĂ͕� ĂŶĚ� ǁŚŝĐŚĞǀĞƌ� ĂƐƉĞĐƚ� ŽƉƉŽƐĞƐ� ŚŝƐ� ŵƵďĂĂƌĂŬ�
ǁĂǇ͕� ŝƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞũĞĐƚĞĚ� ďǇ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ͘� ;�ů-:ĂĂŵŝ� ůŝ-
�ŬŚůĂĂƋŝƌ�ZĂĂǁŝ�ǁĂ��ĂĚĂĂďŝƐ�^ĂĂŵŝ͖�ƉŐ͘�ϴͿ 
 

DĂǇ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ�ďůĞƐƐ�ƵƐ�Ăůů� ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ� ƚŚĞ�ŵƵďĂĂƌĂŬ�
ƐƵŶŶĂŚ͕�ĂĂŵĞĞŶ͘ 

4 �/�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŚĞĂƌĚ�Ă�ƐĐŚŽůĂƌ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�EĂďŝ�;ƐĂůůĂůůĂŚƵ�͚ĂůĂŝŚŝ�ǁĂƐĂůůĂŵͿ�ǁĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ��
�ƌĂď�ĐƵůƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ŚĞ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ƌĂďƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ǁĞƌĞ�ĂĐĐƵƐƚŽŵĞĚ�
ƚŽ�ǁĞĂƌŝŶŐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ũƵƐƚ�ĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ� ŝƐƐƵĞ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞĂƚ�ĚĂƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�

ƐƚĂƉůĞ�ĚŝĞƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŝƐƐƵĞ�ŝĨ�ŽŶĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚƌĞƐƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵŝĐ�ŐĂƌď�;ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬƵƌƚĂ�Žƌ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�͞/ƐůĂŵŝĐ͟�ĚƌĞƐƐŝŶŐͿ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ůĞŌ�ŵĞ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ƐŝŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƚĂƵŐŚƚ�ďǇ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĚƌĞƐƐŝŶŐ�/ƐůĂŵŝĐĂůůǇ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�WůĞĂƐĞ�ĂĚǀŝƐĞ͘  



 WĂŐĞ�ϰ 

DĂĚƌĂƐĂŚ�dĂ͛ĂůĞĞŵƵĚĚĞĞŶ͗�ϰ�dŚŝƌĚ��ǀĞ͘�/ƐŝƉŝŶŐŽ��ĞĂĐŚ��*Ϯϲϯϵϯ�/ƐŝƉŝŶŐŽ��ĞĂĐŚ͕�ϰϭϭϱ͕�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ 
(�;ϬϯϭͿ�ϵϬϮ�ϵϴϭϴ�ͬ�&�y͗�ϵϬϮ�ϱϲϴϭ�—�ĞŵĂŝů͗�ĂĚŵŝŶΛĂůŚĂĂĚŝ͘ŽƌŐ͘ǌĂ�—�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ĂůŚĂĂĚŝ͘ŽƌŐ͘ǌĂ� 

ZĞƐƉĞĐƚĞĚ�DƵŌŝ�^ĂŚĞď 
�ƐƐĂůĂŵƵ�͚ĂůĂŝŬƵŵ�ǁĂƌĂŚŵĂƚƵůůĂŚŝ�ǁĂďĂƌĂŬĂƚƵŚƵ 
,Žǁ�ĐĂŶ�ŐƌĞĞĚ�ďĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ͍ 
 

^ƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ZĞƉůǇ͗� 
�ŝƐŵŝŚŝ�dĂ͛ĂůĂ 
ZĞƐƉĞĐƚĞĚ��ƌŽƚŚĞƌ 
�ƐƐĂůĂŵƵ�͚ĂůĂŝŬƵŵ�ǁĂƌĂŚŵĂƚƵůůĂŚŝ�ǁĂďĂƌĂŬĂƚƵŚƵ 
�ǀĞƌǇ� ƉĞƌƐŽŶ� ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ĐŽŶǀŝĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ŚĂƐ�
ĚĞƐƟŶĞĚ� ĨŽƌ� Śŝŵ͕� ŚĞ� ǁŝůů� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ŝƚ͘� EŽďŽĚǇ� ĐĂŶ� ƉƌĞǀĞŶƚ� ŝƚ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞ� ǁŝůů� ŶĞǀĞƌ� ŐĞƚ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĚĞƐƟŶĞĚ� ĨŽƌ� Śŝŵ͘� ^ƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�
ƉƵƌƐƵĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ƉƵƌƐƵĞƐ�Śŝŵ͘�/Ĩ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŚŝĚĞƐ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽƌƚƌĞƐƐ͕� ƚŚĞŶ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽŽ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ǁŝůů� ĮŶĚ�Śŝŵ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƌĞĂĐŚ�Śŝŵ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŚĞ�ŵĂǇ�ďĞ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� Ăůů� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͕� ĚĞĂƚŚ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĐŽŵĞ� ƚŽ�
Śŝŵ͘�EĂďŝ�;ƐĂůůĂůůĂŚƵ�͚ĂůĂŝŚŝ�ǁĂƐĂůůĂŵͿ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�ŝŶĚĞĞĚ�Ă�ƐŽƵů�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͘͟ 
 

KŶůǇ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁĞĂůƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͕� ďƌŝďĞƌǇ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵƐƵƌƉŝŶŐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚ͕�ĐŚĂƌŝƚǇ�;ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ǁƌŽŶŐĨƵůůǇͿ�Žƌ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞĂƌŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂŶ� ƵŶůĂǁĨƵů� ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͘� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ĂůŽŶĞ� ŬŶŽǁƐ� ǁŚĂƚ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ŝƐ�
ĚĞƐƟŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂůƚŚ͘�dŚƵƐ͕�ǁŚĞŶ�ƐƵĐŚ�ǁĞĂůƚŚ�ĐŽŵĞƐ͕�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�
ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞůů͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ůŝŬĞ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ǁŚŽ� ƐĞĞƐ� Ă� ƐŶĂŬĞ� Žƌ� Ă�
ƐĐŽƌƉŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ͘�dŚĞ�
ƐŶĂŬĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƉŽŝƐŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƌƉŝŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐƟŶŐ͘�
tŝůů�ĂŶǇ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ĚĞƐŝƌĞ�ƐƵĐŚ�Ă�ƚŚŝŶŐ͍�DĂǇ���ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ�ƐŚŽǁĞƌ�
ƵƐ�ǁŝƚŚ� ůĂǁĨƵů� ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ďůĞƐƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ�
ďůĞƐƐ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƚĞŶƚŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ŐƌĞĞĚ�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚ͘�;DĂŬƚŽŽďĂĂƚ�ǀŽů͘�ϭ͕�ƉŐ͘�ϮϲͿ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂĚǀŝĐĞƐ�ŽĨ�͘͘͘���� 

)$4((+8/�800$+ 
dŚĞ�ƐƚĞƌůŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽĨ�&ĂƋĞĞŚƵů�hŵŵĂŚ�,ĂǌƌĂƚ�DƵŌŝ�DĂŚŵŽŽĚ�^ĂŚĞď�;ƌĂŚŵĂƚƵůůĂŚŝ�
͚ĂůĂŝŚŝͿ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�—�

ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ��ƚŚĞ��ůŝŶĞ�ŽĨ��ŝƐůĂŚƵŶ�ŶĂĨƐ��;ŝŶŶĞƌ-ƐĞůĨ�ƌĞĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘�,ĞƌĞƵŶĚĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�
Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ��ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ͘ 

ϳϱ 

ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ďĞŝŶŐ� ĨƵĞůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƵƌĞ�
ůŽǀĞ�ŽĨ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂ͕� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ůŽǀĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĞŐŽ͕� ƉƌŝĚĞ͕�
ĂƌƌŽŐĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĂůŝĐĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐ�
ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�Žƌ�ŝĨ�
ƚŚĞ�ĞŶŐŝŶĞ� ĨĂŝůƐ͕�ĂŶǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŝƐ� ŝŶ�
ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚĂŶŐĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶŬŝŶŐ͘� 
 

dŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽƐĞ�ĐŽŵƉĂƐƐ�ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ� ǀĞƌǇ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĞ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ďŝŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǀĞƌǇ�ƐŵĂůů͘�,Ğ�ǁŝůů�
ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ĚŽǌĞŶ�ŶĞŐĂƟǀĞƐ͕�ůĂƚĐŚ�ŽŶƚŽ�
ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƐĂŝůŝŶŐ�ƐŵŽŽƚŚůǇ�
ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚŽƌŵǇ��ƐĞĂƐ͘� 
 

KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ŝĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ŝƐ�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞƐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐŵĂůůĞƐƚ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ǁŝůů� ďĞ� ůĂƚĐŚĞĚ�
ƵƉŽŶ͘� sĞƌǇ� ƐŵĂůů� ŝƐƐƵĞƐ� ǁŝůů�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ďŝŐ�—�ŽŌĞŶ�ũƵƐƚ�
ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�͞ƐŚŽǁ�Śŝŵ�Ă�ƉŽŝŶƚ͘͟�/Ŷ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ƐƵŶŬ� —�
ĂŶĚ�ŚĂƐ�ĞŵďƌŽŝůĞĚ�ĂŶĚ�ĚƌĂŐŐĞĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĞ�͞ƐŚŝƉƐ͟�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘�� 
 

WZ�^�Z/Wd/KE�&KZ���Z�<�, 
<ĞĞƉŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƐĂŝůŝŶŐ�
ƐŵŽŽƚŚůǇ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ĐůŽƐĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ŝƐ� �ydZ�D�>z�
/DWKZd�Ed� ĂŶĚ� ǀĞƌǇ� ŐƌĞĂƚůǇ��
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŵŽƐƚ� ďĞĂƵƟĨƵů�
�ĞĞŶ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĐƌŝƉƟŽŶ� ĨŽƌ�
ďĂƌĂŬĂŚ� ŝŶ� ŽŶĞ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ŽŶĞ� ƚŽ� ƌĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ĚƵ͚ĂĂƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ͞ŬŝŶƐŚŝƉ͟� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�͚�ƌƐŚ�;ƚŚĞ�dŚƌŽŶĞ�ŽĨ��ůůĂŚ�dĂ͚ĂůĂͿ͕�
ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ŽƚŚĞƌ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ŝŶ� ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĂŚĂĂĚĞĞƚŚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ŬŝŶƐŚŝƉ�ĂŶĚ�
ĚŽ� ŶŽƚ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ĨĂŵŝůǇ� ƟĞƐ� ĂƌĞ�
ƐĞƌŝŽƵƐůǇ� ĚĞƉƌŝǀĞĚ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŽŶ�
ƚŚĞ� ϭϱƚŚ� ŶŝŐŚƚ� ŽĨ� ^ŚĂ͛ďĂĂŶ� �ůůĂŚ�
dĂ͚ĂůĂ� ĨŽƌŐŝǀĞƐ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ� ƐŽƵůƐ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ĮƌĞ� ŽĨ� :ĂŚĂŶŶƵŵ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚĞƉƌŝǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ŐƌĞĂƚ� ďůĞƐƐŝŶŐ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�

�)520�3$*(��� 

ǁŚŽ� ƐĞǀĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ŚĂƌďŽƵƌ� ŵĂůŝĐĞ� —�
;ŽďĞĚŝĞŶĐĞ� ƚŽ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƉƉůŝĞƐ�
ŽŶůǇ� ŝŶ� ƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ŵĂƩĞƌƐ͘� �ŶǇ�
ŝŵƉĞƌŵŝƐƐŝďůĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁŝůů� ďĞ�
ƌĞƐƉĞĐƞƵůůǇ�ĚĞĐůŝŶĞĚ͘Ϳ�� 
 

>ŝĨĞ� ŝƐ� ƐŚŽƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ǁŽƌƚŚ�
ĐůŝŶŐŝŶŐ�ŽŶƚŽ�ƉĞƩǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�
Ă�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�
ŽĨ� �ůůĂŚ� dĂ͚ĂůĂ� ďǇ� ŵĞŶĚŝŶŐ�
ďƌŽŬĞŶ� ƟĞƐ� ĂŶĚ� ŬĞĞƉŝŶŐ�

ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ� ƐĂŝůŝŶŐ� ƐŵŽŽƚŚůǇ͘�
dŚĞ� ŝĐĞďĞƌŐƐ� ĂŶĚ� ƐĂŶĚďĂƌƐ� ǁŝůů�
ƐƟůů�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƉĂǇ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ŽƵƌ� ĞŶŐŝŶĞƐ� ĂŶĚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ŽƵƌ� ĐŽŵƉĂƐƐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ� ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕� ǁĞ� ǁŝůů� ŝŶƐŚĂ-
�ůůĂŚ� ƐĂĨĞůǇ� ŶĂǀŝŐĂƚĞ� ƉĂƐƚ� ƚŚĞƐĞ�
ŽďƐƚĂĐůĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ƐŝŶŬŝŶŐ� ĂŶǇ�
Z�>�d/KE^,/W͘� /ŶƐŚĂ-�ůůĂŚ� ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ƐĂŝů�ƐĂĨĞůǇ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ĞƌĞĂŌĞƌ͕�ĂĂŵĞĞŶ͘� 


