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�ďŽƵƚ�ƚŚĞ�D�Z�K�^ƚƵĚǇ 
dŚĞ�D�Z�K�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ŚŽǁ�ůŽĐĂů�ĞīŽƌƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƐĞƌǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘��ŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ�ƚŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂǀĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƉůĂĐĞ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞĂǀǇ�ďƵƌĚĞŶ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ͘ 

�ďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ZĞƉŽƌƚ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�D�Z�K��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��
�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ͘�dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ǀŝĞǁƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�D�Z�K�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�D�W͕�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů͕�hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
dŽƌŽŶƚŽ͕�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�D�Z�K�ĂƵƚŚŽƌƐ�Žƌ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĸůŝĂƚĞĚ͘ 

^ƵŐŐĞƐƚĞĚ��ŝƚĂƟŽŶ 
&ŝƌĞƐƚŽŶĞ�D͕��ĂǇŽƵŵŝ��D͕�^ƚĞĞƌ�>͕�ĂŶĚ�<ŚŽĞĞ�<�;�Ž-ůĞĂĚ�ĂƵƚŚŽƌƐͿ͕��ŬĂĞŚŽŵŚĞŶ��͕�>ĞĞ�^ŽŚ��͕�,ŽůŶĞƐƐ�>͕�
EŝƐĞŶďĂƵŵ�Z͕�^ĐŚůŽƐƐĞƌ�>͕��ĞĚĞƌ�D͕��ŽŽǌĂƌǇ��͕�,ǁĂŶŐ�^͕�<ŽůůĂ�'͕�DŽŚĂŵĞĚ��͕�K͛�ĂŵƉŽ�W͕�WĂƌŝƐĞĂƵ�d͘�
�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ͗���D�Z�K�ZĞƉŽƌƚ͘�dŽƌŽŶƚŽ͕�KŶƚĂƌŝŽ͗�D�W��ĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�
hƌďĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ŽůƵƟŽŶƐ͕�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů͘��ĞĐĞŵďĞƌ͕�ϮϬϮϭ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƉŚĞĂůƚŚ͘ĐĂͬǁƉ-
ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬ�/Z^ͺD�Z�K-:�E-ϮϬϮϮ͘ƉĚĨ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 
D�Z�K�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ͗�ƚŚĞ�dĞŵĞƌƚǇ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�dŽƌŽŶƚŽ��Ks/�-ϭϵ��ĐƟŽŶ�/ŶŝƟĂƟǀĞ͖�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ��ƋƵŝƚǇ͕�
�ŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�/ŶĐůƵƐŝŽŶ�ĨƵŶĚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ƚ͘�DŝĐŚĂĞů͛Ɛ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ 

tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŐĞŶĞƌŽƵƐůǇ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ͘�dŚĞŝƌ�
ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ�ŝƐ�ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĂŶŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƚĞĂŵ͘�tĞ�ƚŚĂŶŬ��ŶĚƌĞǁ��ŽŶĚ͕�ĨƌŽŵ�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞĂƌůŝĞƌ�ĚƌĂŌ�ĂŶĚ��ůĞŶĂ�ZĂǀĞƐƚĞŝŶ�ĂŶĚ�WƌŝǇĂ�sĂƐĂ͕�ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĚĂƚĂ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂǇƐ͘ 

>ĂŶĚ��ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚ 
tĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ�ůĂŶĚ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�D�W�ĂŶĚ�hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ�ŽƉĞƌĂƚĞ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ŽĨ�
ŚƵŵĂŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ĨŽƌ�ϭϱ͕ϬϬϬ�ǇĞĂƌƐ͘�dŚŝƐ�ůĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ƵƌŽŶ-tĞŶĚĂƚ�ĂŶĚ�WĞƚƵŶ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ�^ĞŶĞĐĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�DŝƐƐŝƐƐĂƵŐĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌĞĚŝƚ�&ŝƌƐƚ�EĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƐŚ�tŝƚŚ�KŶĞ�^ƉŽŽŶ�tĂŵƉƵŵ��Ğůƚ��ŽǀĞŶĂŶƚ͕�ĂŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�/ƌŽƋƵŽŝƐ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�
ĂŶĚ��ŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�KũŝďǁĞ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ŶĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉĞĂĐĞĂďůǇ�ƐŚĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>ĂŬĞƐ͘�dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ŝƐ�ƐƟůů�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƌŽƐƐ�dƵƌƚůĞ�/ƐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵŝŶĚĨƵů�ŽĨ�ďƌŽŬĞŶ�ĐŽǀĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽƵƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐ͘ 

�ŽŶƚĂĐƚ�hƐ 
tĞďƐŝƚĞ͗�ŵĂƉŚĞĂůƚŚ͘ĐĂͬŵĂƌĐŽ��ŵĂŝů͗�ŵĂƌĐŽΛƵŶŝƚǇŚĞĂůƚŚ͘ƚŽ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯ 

�ŽŶƚĞŶƚƐ 
ϰ tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͗���ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ 

ϳ /ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

ϭϮ DĞƚŚŽĚƐ 

ϭϯ ZĞƐƵůƚƐ� 

ϯϮ �ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ� 

ϯϱ ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

ϯϴ ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϯϵ �ĸůŝĂƟŽŶƐ�� 

 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϰ 

tŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ͍ 
dŚĞ�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŝƐŽůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�
�Ks/�-ϭϵ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
dŽƌŽŶƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ŽƉĞŶĞĚ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�
;�/Z^Ϳ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚĞƐƚĞĚ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ��Ks/�
-ϭϵ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�Žƌ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚƌĞĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͖�ŽŶĞ�ŝŶ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůůǇ�ůŽĐĂƚĞĚ��ŽǁŶƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�
ŝŶ��ƚŽďŝĐŽŬĞ͕�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�
�ĂĐŚ��/Z^�ŚĂĚ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
ďƵƚ�Ăůů��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�
Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐƚĂī͘ 

�Ɛ�Ă�ƚĞĂŵ�ŽĨ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞů�ĚĞǀĞůŽƉ͍�tŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�
ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͍�tŚŽ�
ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͍�,Žǁ�ĚŝĚ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍�
tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů͟�ĂŶĚ�Ă�
͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘͟�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�

ŵŽĚĞů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů͟�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĂĐŝƐŵ͘�tĞ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ϰϯ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϱ�ŐƌŽƵƉƐ͗�ϭͿ�EƵƌƐĞƐ�
ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ϮͿ�WĞĞƌƐ�ĂŶĚ�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ϯͿ��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚƐ͕�ϰͿ�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�
ĂŶĚ�ϱͿ�&ƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�DĂŬĞƌƐ͘��dŚƌŽƵŐŚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�
ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͘ 

tŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ĮŶĚŝŶŐƐ͍ 
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��/Z^�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�ƚŽ�
ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ďǇ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽĐĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��dŚĞ��/Z^�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�
ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ǀĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/Z^͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͘�
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚĞĂŵƐ�ǁĂƐ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ��/Z^�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽƉƟŵĂůůǇ�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�

tŚĂƚ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ͗ 
��ƐƵŵŵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϱ 

ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů͕�
ƚŚĞ��/Z^�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ƐŚĂƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

dŚĞ��/Z^�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŶŝƚǇ͘�^ƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-
ũƵĚŐŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�WĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďƵŝůƚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů͘��
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŽīĞƌ�Ă�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͘�<ĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�
ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘�dŚĞ��/Z^�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘����ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨŽƌŵĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘��ůƐŽ͕�ĨƵƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŵƵƐƚ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞ��/Z^�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ƵĐŚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ͕�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŵŽŶŐƐƚ�
Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘ 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ŵŽǀŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ͍ 
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�
ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ƌŽůĞƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�
ŇĞǆŝďůĞ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĐŽŶƚƌŽů�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�
ƐŝůŽĞĚ͕�ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�
ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ͘��ĂƌĞĨƵů�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
Ăůů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�
ŽƉĞŶůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽ�
ŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�
ǀŽŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�
ŵŽĚĞůƐ͘��ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝŵďůĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͘ 

WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

dŚĞ��/Z^�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�&ƵƚƵƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�
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ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďŽƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�
ŶĞĞĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐͿ͘ 

&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�

ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ�
ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�
'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘ 
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/Ŷ�DĂƌĐŚ�ϮϬϮϬ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�
ĚĞĐůĂƌĞĚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�
ŝƐŽůĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ�
�Ks/�-ϭϵ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ƚŚĂƚ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘�dŚŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�
ĨŽƌ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƉŽƐĞĚ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƐƚĂǇŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ͘�dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŽƉĞŶĞĚ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�;�/Z^Ϳ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϮϬ͕�ŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘��/Z^�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ��Ks/�-ϭϵ͘�
DĂŶǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ƚŽ��ĂŶĂĚĂ͘ϭ͕Ϯ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚƌĞĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�
ŽƉĞŶĞĚ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�–�ŽŶĞ�ĞĂĐŚ�ŝŶ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�
�ŽǁŶƚŽǁŶ͕�ĂŶĚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϭͿ͘�/Ŷ�ƚŽƚĂů͕�ϭϵϳ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�
ƐŝƚĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ŽĨ�
Ϯϱ�;/ŶƚĞƌƋƵĂƌƟůĞ�ƌĂŶŐĞ�/YZ�ϮϬ�ƚŽ�ϰϮͿ͘�dŚĞ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ǁĂƐ�
ϮϮϱ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�ǁĂƐ�ϮϬ�
;/YZ�ϭϬ�ƚŽ�ϯϮͿ͘��&ƌŽŵ��Ɖƌŝů�ϳ͕�ϮϬϮϬ�ƚŽ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�
ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ƐŝƚĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ϭϭϲϳ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ��Ks/�-ϭϵ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ϭϭϲϰ�ĨŽƌ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ�
ǁĂƐ�ϰϭ�;/YZ�ϭϯ�ƚŽ�ϴϳͿ;ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐͿ͘��ĂĐŚ��/Z^�ŚĂĚ�Ă�
ĚŝƐƟŶĐƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^�ǁĂƐ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌͬŵŽƚĞů�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĨĞǁĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ� 

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ 

dŚĞ�D�Z�K�WƌŽŐƌĂŵƐ 
D�Z�K�ǁĂƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ďǇ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ƐƚĂī�Žƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�tĞ�ŚŽƐƚĞĚ�Ă�ƉƵďůŝĐůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ŽŶůŝŶĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�
tĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͖�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨƌŽŵ�D�Z�K�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘���ƐƵď-ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŶĚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ͗�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͖�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�
ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƐĞƌǀĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

dŚĞ�D�Z�K�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂƌĞ͗ 

· �Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ 

· ^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă��Ks/�-ϭϵ�
/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞ� 

· �ǀĂůƵĂƟŽŶ�ŽĨ�KƵƚƌĞĂĐŚ�^ƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�WĞŽƉůĞ�
�ǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�,ŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�
�ŶĐĂŵƉŵĞŶƚƐ��ƵƌŝŶŐ��Ks/�-ϭϵ 

· dŽƌŽŶƚŽ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů�^ĞƌǀŝĐĞ��ůůŝĂŶĐĞ͛Ɛ�
^ĞĐƚŽƌ�WĂŶĚĞŵŝĐ�WůĂŶŶŝŶŐ�/ŶŝƟĂƟǀĞ� 

· �ĚĂƉƟŶŐ�ƚŚĞ�sŝŽůĞŶĐĞ��ŐĂŝŶƐƚ�tŽŵĞŶ�
^ǇƐƚĞŵƐ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�WĂŶĚĞŵŝĐ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϴ 

ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚĂŶ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ��/Z^͘�dŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨŽƌŵĂů�h,E�,ŽƐƉŝƚĂů�
&ĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ŝǀŝů�WƌŽƚĞĐƟŽŶƐ��Đƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƵŶƟů�:ƵůǇ�
ϮϬϮϭ͕�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĐĂŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�;ƚŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ƐŝƚĞ�
ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă��/Z^͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�
ƐŚĞůƚĞƌͿ͘ 

dŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŵŽĚĞů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘��ĂƌůǇ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�Ă�ůĂƌŐĞ͕�ŽƉĞŶ͕�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƌĞƐƉŝƚĞ�
ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁĂƐ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�
DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐŚĞůǀĞĚ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ĞǆƉĞƌƚƐ�ŝŶ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĂŶĚ�Ă�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞůŝĞĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ĐĂƌĞ͕�ƉƌŝǀĂĐǇ͕�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂƌĞĂƐ͕�ƐŽĐŝĂů�
ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƚƌŽĮƫŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ϯ�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƵƉŐƌĂĚĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ůŝŐŚƟŶŐͿ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽŽ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ��/Z^�ƐŝƚĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͛Ɛ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�
ƵƐŝŶŐ�ŚŽƚĞůƐ͕�ĂůďĞŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƚĂī�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐŝƚĞ͘ 

�ůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�Ă��/Z^�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�
ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĨŽƌ��Ks/�-ϭϵ͕�ǁĞƌĞ�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
�Ks/�-ϭϵ�ƚĞƐƚ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�Žƌ�ŚĂĚ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚĞƐƚĞĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ͘�dŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ϯϰ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ϭϰ�ĚĂǇƐ�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƐƚĂǇ͘�dŚĞ��/Z^�ŽīĞƌĞĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƐƚĂī�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�^ƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĞĞƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƚĂī͘�tŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŐƌŽƵƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚĞĂŵƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŚĂĚ�ĂŶ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ůĞĂĚĞƌ͘�^ĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ��ŽǁŶƚŽǁŶ��/Z^�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĂŶ�ŽŶƐŝƚĞ�
ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�;Ă�ƌŽŽŵ�ǁŚĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ďǇ�ŝŶũĞĐƟŽŶ͕�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂīͿ͘ 

WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŽ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƐŶĂĐŬƐ�
ĂŶĚ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŽŶ�
ŽƵƚĚŽŽƌ�ďƌĞĂŬƐ͘�DŽƐƚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ͕�Žƌ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͘�^ŽŵĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŚĂĚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ƌĞĨƵŐĞĞ͘�WĞĞƌƐ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��/Z^�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚĂŶ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶƚĂŬĞ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ǁŽƌŬĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƌŽŽŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ƌŽŽŵƐ͘ 

dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁĞƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�
�/Z^͘��ƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ŽƉĞŶĞĚ͘�^ŽŽŶ�
ĂŌĞƌ͕�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͕�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�
�ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ�;/�,�Ϳ͕�ƚŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ�;dE'Ϳ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�
&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�dĞĂŵ�;/�&,dͿ�ƌĞĂĐŚĞĚ�Ă�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨƵŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ƟŵĞ͕�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘��ƚ�ƚŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞƐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŇŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�KŶƚĂƌŝŽ�
,ĞĂůƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ�;h,EͿ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�/�,��ŚĂĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�
ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ͕�ǁŚŽ�ŚĂĚ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌƐ͘�WĂƌŬĚĂůĞ�YƵĞĞŶ�

���ŽŵŵƵŶŝƚǇ-�ĂƐĞĚ�^ƚƵĚǇ 
D�Z�K�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ĂƐ�ĨƵůů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�dŚĞ�D�Z�K��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϭ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƐƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�D�Z�K͛Ɛ�ƐƚĞĞƌŝŶŐ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ďŽƚŚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͘��ĂĐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϭ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌ�ĂŶĚ�
ŚŝƌĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ƉĞĞƌ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘��ĐƌŽƐƐ�D�Z�K͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚǇ͕�ĨƌŽŵ�
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁŝŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŽ�
ĚĂƚĂ�ĐŽĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϵ 

tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�
ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�
dŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŚŽƵƐĞŬĞĞƉŝŶŐ͕�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ 

dŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�
ĨŽƌŵĂů�h,E�,ŽƐƉŝƚĂů�&ĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�

ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŵĞƌŐĞŶĐǇ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
�ŝǀŝů�WƌŽƚĞĐƟŽŶƐ��Đƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
�ŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ƵŶƟů�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͘���ŌĞƌ�:ƵůǇ�ϮϬϮϭ͕�ƚŚĞ�
ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ďĞŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ĂƐ�^^,��ƐŚĞůƚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�h,E�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͘���ƵƌƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ�ƐŝƚĞ�ƐƟůů�ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă��/Z^͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŵŽĚŝĮĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞ�
ŽƉĞƌĂƚĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ϭ�dŝŵĞůŝŶĞ�ŽĨ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ 

�ůů�ĚĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�dŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ��/Z^�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŽƉĞŶ�ĂƐ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϮϭ͘ 
^^,�͗��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�^ŽĐŝĂů�^ĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�dE'͗�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͘�/�&,d͗�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�dĞĂŵ͘�h,E͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͘�WYt�,�͗�
WĂƌŬĚĂůĞ�YƵĞĞŶ�tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ 
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>ŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů 
tĞ�ďƵŝůƚ�Ă�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/Z^�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�
ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͘�>ŽŐŝĐ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ǀŝƐƵĂů�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ŽĨ�Ă�
ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚĞƉŝĐƚ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�
ĐŚĂŶŐĞ͘ϰ���ƚŚĞŽƌǇ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŽƌŬ͘�tĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ƚǁŽ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�
ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů͘��ƩĞŶĚĞĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�;ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�Žƌ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^Ϳ͕�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�D�Z�K�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŽŵŵŝƩĞĞ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�
ϭϭ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉ�ŚĂĚ�ϲ�
ĂƩĞŶĚĞĞƐ͘ 

dŚĞ�ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞů�ŐƵŝĚĞĚ�ŽƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϮͿ͘�tĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚǁŽ�
ŵŽĚĞůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ĂƐ�Ă�͞ŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞů͟�ĂŶĚ�Ă�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů͘͟�dŚĞ�͞ŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞů͟�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞ�
ŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�
-ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�ŽŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͖�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�
ƵƐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŵĞĚŝĐŝŶĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĞ�͞ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů͟�Žƌ�
ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�

ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ƌĂĐŝƐŵ͘�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�
ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ďƵƚ�ĂƐ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ŽƵƌ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚĞů�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ĚŝƐƟŶĐƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Žƌ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĂŐĞŶĐǇ�ŚĂĚ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�Ă�ƐŝƚĞ�Žƌ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�
ĨŽƌ�Ă�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ďƵĚŐĞƚ͘ 

DĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŝīĞƌŝŶŐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐĂƌĞ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ŚĂǀĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂŶĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘ 

KƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ 
dŚŝƐ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�
KƵƌ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĚĂƚĞ�ĞĂĐŚ�ǁĂƐ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ĐůŽƐĞĚ�Žƌ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ϮϬϮϭ͘�^ƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ͗�,Žǁ�ĚŝĚ�
ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞů�ĚĞǀĞůŽƉ͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝŶŐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͍�tŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ͍�,Žǁ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͍ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϭ 

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�>ŽŐŝĐ�DŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ 

/�&,d͗�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�&ĂŵŝůǇ�,ĞĂůƚŚ�dĞĂŵ͘�/�,�͗�/ŶŶĞƌ��ŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞƐ͘�dE'͗�dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ͘�^^,�͗�^ŚĞůƚĞƌ�^ƵƉƉŽƌƚ�
ĂŶĚ�,ŽƵƐŝŶŐ��ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�WY�t,�͗�WĂƌŬĚĂůĞ-YƵĞĞŶ�tĞƐƚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚƌĞ͘�h,E͗�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͘�KW^͗�
KǀĞƌĚŽƐĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�^ŝƚĞ͘�KƉĞŶ�ĂƌƌŽǁ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϮ 

tĞ�ƵƐĞĚ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�
ƚŚĞ��/Z^͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�hƐŝŶŐ�ƐĞůĞĐƟǀĞ�ƐĂŵƉůŝŶŐ͕�
ǁĞ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ϱ�
ŐƌŽƵƉƐ͗�ϭͿ�EƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�ϮͿ�WĞĞƌƐ�ĂŶĚ�
,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ϯͿ��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚƐ͕�ϰͿ�
KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ϱͿ�&ƵŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
DĂŬĞƌƐ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ǁĞ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚ�ĂƐ�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ůĞĂĚƐ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƐŝƚĞ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ĂƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĞĂŵ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŚĂĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƌŽůĞƐ�;ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ďŽƚŚ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ĂŶĚ�ĂƐ�Ă�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶͿ͕�ǁĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞĚ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌŽůĞ�
ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�tĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ϰϯ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ĂŶĚ�:ƵŶĞ�ϮϬϮϭ͘�
ZĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ĂŶĚ�
ƵƉůŽĂĚĞĚ�ŝŶƚŽ��ĞĚŽŽƐĞ͕�Ă�ǁĞď-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ϱ 

tĞ�ƵƐĞĚ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐŽĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�
ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ͘�,ǇƉŽƚŚĞƐŝƐ�ĐŽĚŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�
Ă�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌ-ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘ϲ-ϴ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�

ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŽŐŝĐ�
ŵŽĚĞů͕�ǁĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕�
ƚŚĞŽƌǇ-ĚƌŝǀĞŶ�ĐŽĚĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ĮƌƐƚ�ĚƌĂŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽĚĞďŽŽŬ͘�dŚĞ�ĐŽĚĞďŽŽŬ�ǁĂƐ�ƚŚĞŶ�ĮŶĂůŝǌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĐŽĚŝŶŐ͕�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ĐŽĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ĞŵĞƌŐĞŶƚ͕�
ĚĂƚĂ-ĚƌŝǀĞŶ�ĐŽĚĞƐ͘ϵ 

tĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ϯϰ�ƵŶŝƋƵĞ�ĐŽĚĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͗�ϭͿ�DŽĚĞů��ƵŝůĚŝŶŐ�Žƌ�
�ŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ϮͿ�^ŝƚĞ�&ƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�Žƌ�KƉĞƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ϯͿ�^ŝƚĞ�KƵƚĐŽŵĞƐ͘�^ŝǆ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/Z^�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐŽĚŝŶŐ͘��ĂĐŚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϯ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ�ďǇ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�
ƌĞƐƵůƚƐ͕�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƐ�
͞ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͟�ĂŶĚ�ƚŽ��/Z^�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƐ�͞ĐůŝĞŶƚƐ͘͟ 

tŚĞŶ�Ăůů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽĚĞĚ͕�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�
ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�
ďŽƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐŽĚĞƐ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĚĂƚĂ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞƌĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚǇ͘ϭϬ͕ϭϭ�KƵƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ƚŚĞŵĞƐ͘�tĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ϴ�ŬĞǇ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘�KŶŐŽŝŶŐ͕�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶĂůǇƐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ĨŽƌƚŚĐŽŵŝŶŐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͘� 

DĞƚŚŽĚƐ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϯ 

ZĞƐƵůƚƐ 

dŚĞŵĞ�ϭ͗�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ 
ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��/Z^�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ƐŚŝŌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ͘��ǆŝƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ͕�Ăůů�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƵŶƐƚĂďůĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞůƐ͘�,ĞƌĞ�ŽŶĞ�ŶƵƌƐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ 

͞tĞůů͕�ĮƌƐƚ�ŽĨ�Ăůů͕�ŝƚΖƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƌĞĂů�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚΖƐ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵŵĞŶƚ�ŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ͘�/ƚΖƐ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŚĂŶ�/ΖǀĞ�ĞǀĞƌ�
ďĞĞŶ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�͙�/�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ƌŝĐŚ�
ĂƐ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘��ŶĚ͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚΖƐ�Ăůů�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ďůĞŶĚĞĚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶĂůůǇ�ǁĞůů͘͟�EƵƌƐĞ 

�/Z^�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�DĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�
hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�;DKhͿ�ǁŚĞŶ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�DKh�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
Ă�ĨŽƌŵĂů�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��/Z^�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DKh�ǁĂƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ďǇ�Ă�
ƐŚĂƌĞĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͘ 

͞�ŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�DKh�ǁŽƌŬĞĚ�
ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƐƚ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐĂŝŶĞĚ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͕�
ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�/�ŬŶĞǁ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǀĞƌǇ�
ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůůǇ͘�tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂŵƐ�Ăƚ�Ăůů͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉŚĞŶŽŵĞŶĂů�ŚŽǁ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ĨŽƌ�

ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�͙�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�
ǇĞƚ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĨŽƌĐĞ�ƚĞĂŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ�/ΖǀĞ�
ĞǀĞƌ�ƐĂƚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�
ƚŽ�ŵĞ͘�tĞ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ŽŶ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘��Ƶƚ�
ŝŶ�ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�ĂƐ�/�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ͕�ŝƚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�
ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

͞�ǇŶĂŵŝĐƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�DKh͕�ǁŚĞƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĂďůĞ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

tŚĞŶ�ƉƌĞ-ĞǆŝƐƟŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ă�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ 

͞tŚĂƚ�/�ƐĂǁ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞĂů�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ƚƌƵƐƚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�͙�
ŚĂĚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�Ă�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�ŽŚ͕�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ͕�ĨƌŽŵ�
ůŝŬĞ�ǁĞΖǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ͘�tĞ�
ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�/ƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

�ƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͕�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨŽƌŵĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŶŽƌ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͗ 

͞/�ŵĞĂŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�
ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ǁĂƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚǁŽ�ƐŝƚĞƐ͘�^Ž͕�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ƌĞĂůůǇ�
ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�/ƚ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϰ 

�Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ăůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ�ŽŶĞ�
ƵŵďƌĞůůĂ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

��ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ��/Z^�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/Z^�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚǇŶĂŵŝĐƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ǁŝƚŚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘�/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ďĞĐĂŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚƌƵƐƚ͕�
ĐƌĞĂƟŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǀŽĐĂůŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�
ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŚĂĚ�ĨƵůů�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŚĂƌĞĚ�ďƵĚŐĞƚƐ͘�,ĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ͗ 

͞tĞ�ƌĞĂůůǇ�ďƵŝůƚ�ůŝŬĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�
ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ͘�^Ž͕�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ƉŽǁĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ͕�/�ŵĞĂŶ͕�
/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĐĂůůĞĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƵƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͘�>ŝŬĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ŚĞǇ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂŵ�ŝƐ�
ŝŶƐŝŶƵĂƟŶŐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

͞tĞ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƌĞĂůůǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ĂďŽƵƚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ͘�
�ŶĚ�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘��Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƌĞĂůůǇ�ǀĂůƵĂďůĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŚĞŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

͞�Ƶƚ�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ�
ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ͘�/�ĚŝĚŶΖƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�
ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕�ďƵƚ�ŶŽďŽĚǇ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďƵĚŐĞ͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝƚ�ǁĂƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽƵƌ�
ƐŝƚĞ�ŚĂĚ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�Ă�ďŝƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�^Ž͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�/�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƐŽ�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚĂďůĞ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�
>ĞĂĚ 

dŚĞŵĞ�Ϯ͗�hŶĚĞƌůǇŝŶŐ�sĂůƵĞƐ�ĂŶĚ�
sŝƐŝŽŶ 
dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ǀĂůƵĞƐ�
ĂŶĚ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ͘��/Z^�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ďŽĚŝĞƐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐĞůĨ-ůŽĐĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ǁŽƌůĚǀŝĞǁƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ďŽƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͘��Ɛ�
ŽŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ͕�͞zŽƵΖǀĞ�ŐŽƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵŽĚĞů͘�dŚĂƚΖƐ�Ă�ǀĞƌǇ�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ-
ďĂƐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůůǇ�ĂƌĞ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ǀŝĞǁƐ͘͟ 

KŶĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͗ 

͞�ŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�
ĂďŽƵƚ��Ks/�-ϭϵ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ĚŝĚ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ŚĂǀĞŶΖƚ�ŚĂĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�
ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĚŝĚŶΖƚ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ƋƵŝƚĞ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�
ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŝƚŚĚƌĂǁĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

�Ɛ�ŽŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�
ŽĨ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�Ăƚ�ďŽƚŚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ͗ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�Ăůů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁĞ�
ǁŽƌŬ�ŝŶ͘�^Ž͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ǁŚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�
ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĨŽƌƚŚ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

KŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�͞ĮĞůĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͟�ƐŝƚĞ�
ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ͗ 

͞tĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ŵŽĚĞů�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂŶ�ŝĚĞĂů�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�Ă�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϱ 

ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĨƵůůǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ůŝŌŝŶŐ�ƵƉ�ƐƵĐŚ�Ă�
ŵŽĚĞů͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

^ƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ��/Z^�ŵŽĚĞů�ŝŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ͘�tŚŝůĞ�ƐŽŵĞ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ă�
ŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ�ƚŽ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ƐĞƫŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŵŽĚĞů�ƐŚŝŌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�KƚŚĞƌƐ�ŶĂŵĞĚ�ŝƚ�Ă�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ŵŽĚĞů�Žƌ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞů�Žƌ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů͕�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŵĞƚ�
ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘�^ŽŵĞ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^�ĂƐ�Ă�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů͕�ĐĞŶƚƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�/�ŐĞƚ�ůŝŬĞ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ǁĂƐ�
ǁĂůŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ǁĞΖǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�
ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�
ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘��ĞĐĂƵƐĞ�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�
ĞǆĞŵƉůŝĮĞƐ�Ă�ĐƵƐƚŽŵĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�/�
ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŵƵůƟ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ŽŶ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�
ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞŶ�͙�ŐƌĞĂƚ͕�ǁĞΖůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ǁĞΖůů�
ĐĂƌƌǇ�ŽŶ͘��Ƶƚ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĞŶƚƌĞŶĐŚĞĚ�ŝŶ�͙�ĞǀĞƌǇ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

͞�ƌĞ�ǁĞ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ͍��ƌĞ�ǁĞ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͍�/�ŵĞĂŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƌĞĂů�
ƉůĂŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƟŵĞ͘�^Ž�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ͕�ǁĞΖƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ůŝŬĞ�
-�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ƐŽŵĞŚŽǁ͕�ũƵƐƚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͕�ŝƚΖƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂĐƟǀŝƐƚ�

ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ƌŽĐŬĞƚ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ă�
ƐŵŽŽƚŚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĂƐ�
ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

dŚĞŵĞ�ϯ͗�'ůŽďĂů�&ƵŶĚŝŶŐ 
dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�
ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚƐ�ŇŽǁŝŶŐ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝĞƐ͘�^ŽŵĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŶĞǁ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƌĞ-
ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƐƚŽƉƉĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

'ůŽďĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ�ƋƵŝĐŬůǇ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͗ 

͞/Ŷ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/��ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ůĂƚĞƌ͘�dŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ƐĞŶƐĞ͕�/�ŵĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ϮϬϮϬ��Ks/��ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŚĂĚ�
ĂďŽƵƚ�Ă�ƚǁŽ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ƉƌŝĐĞ�ƚĂŐ�͙�
ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚΖƐ�
ŚŽƚĞůƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ͕�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�
ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ƚŽƚĂů�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�
ŝŶ�ĞǆĐĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŽƵƌ�ĞǆĐĞƐƐ�ĚŽůůĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�
ƐƉĞŶƚ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ŝŶ�ϮϬϮϭ�Ăƚ�
ŽŶĞ�ƉŽŝŶƚ�ǁĂƐ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ăƚ�͙�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ďŝůůŝŽŶ͘�dŚĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĞ�ƚŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĮůĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮůĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ŶŽǁ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞŝŵďƵƌƐĞĚ�
ůĂƚĞƌ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ŵŽŶĞǇ�ǁĞ�ŚĂĚ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ƐƉĞŶƚ�ŝƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘͟�&ƵŶĚĞƌ�ͬ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
DĂŬĞƌ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ǁĞΖǀĞ�ĚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬ͘͟ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϲ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĚŝǀĞƌŐĞŶƚ�ǀŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ďƵĚŐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͖�ƚŚĞƐĞ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĚŝīĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘�
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ĨƵŶĚƐ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ��/Z^�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͘�KƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌĨƵŶĚĞĚ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ďƵĚŐĞƚ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƉĞĞƌƐ͕�ŚŝƌŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŵĞĂŶƚ�ůĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ͘�/Ŷ�
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁĂƐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ďƵĚŐĞƚ͘�^ƚĂī�ǁŚŽ�
ǁŽƌŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ǁĂƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ͕�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǁĞ�
ŶĞĞĚĞĚ͕�ǁĞ�ŐŽƚ͘͟ 

dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^�ŚĂĚ�ůĞƐƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĞǁĞƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ��/Z^͘�
KŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͗ 

͞/�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ͘�dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�
ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕�ďƵƚ�/�ĨĞĞů�
ůŝŬĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƵŶĚĞĚ�
ďĞƩĞƌ͘�/�ǁĂƐŶΖƚ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�
ƐƚƵī͕�ƐŽ�/�ĚŽŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘�
�Ƶƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƚŚĂƚ�/�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ƐĞĞŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ͕�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�/�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ƚŽ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŽƉĞŶ�ĐĂůů�ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ĮƌƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�
ĨŽƌ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĨƌĂŐŵĞŶƚĞĚ͕�ĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďƵĚŐĞƚƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͘�WĂƌƚŶĞƌƐ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�

ƐĞĐŽŶĚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘ 

͞tĞ�ĚŝĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ͙ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�
ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚĞƌƐ�ůĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�
ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǀĞŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�
ǁŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ǁĂƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�
ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ŵƵƚƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ďƵĚŐĞƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ůŽŶŐ�ŐĂƉƐ�Žƌ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�
>ĞĂĚ 

^ŽŵĞ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨĞůƚ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŵĂĚĞ͘�KǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�KŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ƚŚĞ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͗ 

͞tĞ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�Žƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƐƟůů�ĂŶ�ŝƐƐƵĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�ƚĂůŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽĚĂǇ�͙�
ŽŶůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�:ĂŶƵĂƌǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ�ĮŶĂůůǇ�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�ĨƵůů�ďƵĚŐĞƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ǁĂƐ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ŶŝŶĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ŝŶ͘�tĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�
ďƵĚŐĞƚƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

&Žƌ�ƐƚĂī�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐƚĂī�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚ�ƌĂƟŽƐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ĨĞǁ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ƚŽŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂī�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
ƐŝƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ͕�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽŌĞŶ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�
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ƐŝƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚĞƐƟŶŐ͕�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŶĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

dŚĞŵĞ�ϰ͗�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ 
dŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĚŝīĞƌĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
�/Z^�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞǆ͕�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͗ 

͞dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�͙�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ĐŚĂƌŐĞ͕�/�ŐƵĞƐƐ͘��ŶĚ�ĂƌŐƵĂďůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ƐŽƌƚ�
ŽĨ�ŽŶĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐŶΖƚ�ƌĞĂůůǇ�ůŝŬĞ�Ă�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌ͘�tĞ�ŚĂĚ�Ă�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚĂďůĞ�Žƌ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ͕�
ĂŐĂŝŶ͕�ǁĂƐ�ƌƵŶ�ĂƐ�͘͘͘�Ă�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĞĂĚƐ�ŽĨ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�^Ž�
/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚ�
ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝŶ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ĐŽŵĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ůĞĂĚ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

sŝĞǁƐ�ĂďŽƵƚ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀĂƌŝĞĚ�ďǇ�ƐŝƚĞ͕�ďǇ�ĚĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ͘��ƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^͕�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁĂƐ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŶŽƚ�ΗŽǀĞƌůǇ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ͕Η�ǁŚŝĐŚ�
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�
dŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ďŽƚŚ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�
ĐŽŶƚĞǆƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚŝŶŐƐ�Ăƚ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ǁĞƌĞ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�
ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ĐŚĂŽƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞŶΖƚ�
ǀĞƌǇ�ǁĞůů�ƌĞƐŽƵƌĐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ƚĞĂŵƐ͘��Ƶƚ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ŵĂĚĞ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ŶŝŵďůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ĂĚĂƉƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ũƵƐƚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͕�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

͞zĞĂŚ͕�ƐŽ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĂů�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝŶ�ŵǇ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ŬŝŶĚ�
ŽĨ�Ă�ŵŝƐŚ�ŵĂƐŚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ůŝŬĞ�
ǁŚŽĞǀĞƌΖƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƌŽŽŵ͕�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ũƵƐƚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞƐ͕�ŚĂƐ�Ă�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌǇ�
ŝƚ�ŽƵƚ͘��ŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ǁŽƌŬ͕�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĚƌĂǁŝŶŐ�ďŽĂƌĚ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ͘�^ĞǀĞƌĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŶƵƌƐĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�͞ĨĞůƚ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ͟�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ͘ 

�ƚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ͕�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͕�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�Ăƚ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�ǀŽŝĐĞƐ�ƚƌƵŵƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
ǀŽŝĐĞƐ͕�ƚŽ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͘�dŚŝƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŵŽŶƚŚƐ͘ 

͞^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚĞĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘��ŶĚ�ƐŽ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ǁƌĞƐƚůĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ƵŶƟů�ǁĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ�
ďĞĐĂŵĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ŶĞŐŽƟĂƟŽŶ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
͙��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�ƚŽŽ͕�ũƵƐƚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂƚƵƌŝƚǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞƌĞΖƐ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ƐŝƚĞ͕�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞ͘ 

͞dŚĞ�ŝŶƚĞŶƚ�ǁŚĞŶ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ŽƉĞŶĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƌĞĂůůǇ�ŵĂŬĞ�͙�Ă�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ͕�ŝŶ�Ă�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
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 ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĨĂƐŚŝŽŶ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ͘�
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

WŽǁĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ΗĂ�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŚĂŽƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕Η�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŶǇ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ��Ks/�-
ϭϵ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘ 

͞/�ŐƵĞƐƐ�ŵǇ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƐ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚŶΖƚ�ĨĞĞů�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�Ăůů�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂďŽǀĞ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŵĂŬŝŶŐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŵƉĂĐƚĞĚ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�͙�/�ŽŌĞŶ�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ŚĂĚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�Ăƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚĂďůĞƐ�ǁĞƌĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�
ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚĂŽƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

dŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ǁĂƐ�ďŽƚŚ�
ǀĂůƵĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ůŝŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŚĂĚ�
ĚŽŵĂŝŶ�ŽǀĞƌ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĨƵŶĐƟŽŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͞ŶŽƚ�ŽŶĞ�ďŽƐƐ͘͟ 

WŽǁĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ�ǁĞƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�Ăƚ�ĂŶ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞǀĞů�;ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐͿ͕�Ăƚ�ĂŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ůĞǀĞů�
;ďĞƚǁĞĞŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐͿ͕�ĂŶĚ�ĂŵŽŶŐ�ĐůŝĞŶƚ-ůĞǀĞů�
ǁŽƌŬĞƌƐ�;ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐͿ͘�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ-ůĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘ 

͞�ůŝŶŝĐĂů�ƐƚĂƚƵƐ�͙�ŚĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�
�ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͕�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ�
ŝƚ�Žƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƚŚĂƚΖƐ�
ŵŽƌĞ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�͙�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Žƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�

ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐ͘�^Ž�ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŝŐ�
ĐŽŶƚĞƐƚĞĚ�ďĂƩůĞŐƌŽƵŶĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�
ƉŽǁĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂůƐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

͞dŚĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐŝĚĞ�ĂůŵŽƐƚ�
ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘��ŶĚ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĂƚ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ďǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂůů�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�
ĐĂƌĞ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƌĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ůŝĨĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĐƌŝƐŝƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁŽƌŬ͘�
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĨĂĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŚĞĂǀǇ�ĐůŝŶŝĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�
ƚŽ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

͞^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ďŝŐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ�
ŝŶ�ŚŽǁ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀĞƌƐƵƐ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ůŝŬĞ�
ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�ůŝŬĞ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƐĞƫŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͙/ƚΖƐ�ůŝŬĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŽŶ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĚŽŝŶŐ�ĂŶ�ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ĨĂĐŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�
ƌĞĂůůǇ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŽĂĚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ͘�
tŚĞƌĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͕�ůŝŬĞ�D�Ɛ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƚŽŶ�ŽĨ�
ŵŽŶĞǇ�ǁŚŽ�ĂƌĞŶΖƚ�ŽŶƐŝƚĞ͕�ƚŚĂƚ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂĐƚ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ůŝŬĞ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ďƌŝŶŐƐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚŝƐ�ƚŚŝƐ�ǁŚŽůĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚΖƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŝŬĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�D��
Žī�ƐŝƚĞ�ŝƐ�ƵŶĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞƐŽůǀŝŶŐ�Ă�ĐůŝĞŶƚ�ŝƐƐƵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌ�
ĚŝīĞƌĞŶƟĂů͕�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ͕�ǁĞůů͕�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ŚŽůĚƐ�ƚŚŝƐ�
ĞŶŽƌŵŽƵƐ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�D��ŐŽĞƐ�ŝŶ�Ă�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͛�ƌĞůĂƟǀĞ�ƉŽǁĞƌ�ĂůƐŽ�ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƐ�ŶƵƌƐĞƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĂŶĚ�ĞŵƉŽǁĞƌĞĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϭϵ 

ĨŽƌ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

͞�Ɛ�Ă�ŶƵƌƐĞ͕�/�ĨĞůƚ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŬĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�/ΖǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ǁĂƐ�
ǀĞƌǇ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĚŽĐƚŽƌƐ͘��Ƶƚ�/�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŝŶ�͙�Ă�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐĞŶƐĞ͘�/�
ĨĞůƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ͕�ŚĞǇ͕�ƚŚĂƚΖƐ�ĂďŽǀĞ�ŵǇ�ƉĂǇ�
ŐƌĂĚĞ͕�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚŽŽƚ�ŝƚ�ƵƉƐƚĂŝƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�
ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�/�ŚĂǀĞŶΖƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨĞůƚ�ŝƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ǁĂǇ͘͟�EƵƌƐĞ 

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞůƐ͘ 

͞�ůĂƌŝƚǇ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ƉƵƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂƉĞƌ͘�/ƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�
ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ŽƵƚůŝŶĞ�Žƌ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĂŶĚ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�͙�ǁĞΖƌĞ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�
ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͘�&Žƌ�ŵĞ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�
ǁĂƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƉĞĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

^ŽŵĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĂƐ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƚ�
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ŽŌĞŶ�ƌŝŐŝĚůǇ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͘�/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞĚ�
ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ǁĞƌĞ�
ǀĂůƵĞĚ͘ 

͞KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝƐ�͙�ŝƚΖƐ�ŶŽƚ�Ă�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŇĂƚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�͙�/�ƚŚŝŶŬ�
ƉĞŽƉůĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǀĂůƵĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌΖƐ�ŝŶƉƵƚ�ĨĂŝƌůǇ͕�
ĞƋƵĂůůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞů�ƚŚĂŶ�/�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ďĞĨŽƌĞ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

/ŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ��ĞĐŝƐŝŽŶƐ 
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĂĚĞ�Ă�ĚŝƐƟŶĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�
tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ŵĂŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĞĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƌŝŐŝĚ�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

͞/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů�͙�/Ζŵ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�
ƐŽ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ͘�
�ĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵΖƌĞ�ƚŽůĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

�ŽƚŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�
ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐŽŵĞ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĨŽůůŽǁĞĚ�Ă�
ƐĞƚ�ƉƌŽƚŽĐŽů�ĂŶĚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ůŝƩůĞ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͘�KƚŚĞƌƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ�Žƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�
ŚĞĂůƚŚ͕�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƚĞĂŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ŚĂĚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŝŶ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ŽƉĞƌĂƚĞĚ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞǀĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ůĞǀĞů͕�ǁŚĞƌĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĚĂǇ-ƚŽ-ĚĂǇ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŇŝĐƚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͘ 

͞/ƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŶŽƚ�ƵŶƟů�͙�ǁĞΖƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�
ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ĂŶĚ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ͟� 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϮϬ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĞĂĚǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�
ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ďƵƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŬĞĞƉƐ�ŵĞ�ŐŽŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�dŚĞƌĞΖƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŚŝŐŚ�
ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�-�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�-�/�ĐĂůů�ŝƚ�
ůŝŬĞ�ƉƵƫŶŐ�ŽƵƚ�ĮƌĞƐ�͙�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ůŝŬĞ�ĐƌŝƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�
ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ŵĞ�ĨŽƌ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ŚŽǁ�ƚŽ�ŚĂŶĚůĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘��ŶĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ůŝŬĞ͕�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�/Ζŵ�ŶŽƚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�>ŝŬĞ�ĂƐŬ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽΖƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ůŝŬĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ďŽĚǇ͘��ŶĚ�ůŝŬĞ�/�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŝƚ͕�ůŝŬĞ�ŝŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŐĞŶĐǇ�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ůŝŬĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞŶĚ�ŝƚ�
ƵƉ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ũƵƐƚ�ůŽŽŬƐ�ŝƚ�ŽǀĞƌ͕�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�Ăůů�ƚŚĞ�dΖƐ�ĂƌĞ�ĐƌŽƐƐĞĚ͕�/ΖƐ�ĂƌĞ�ĚŽƩĞĚ͕�
ůŝŬĞ�ĂƐŬ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�
ĂƉƉƌŽǀĞ�ŝƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�>ŝŬĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ǁĂǇ�ŵŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽ͕�ůŝŬĞ͕�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�
ĂƐƉĞĐƚƐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĨĞůƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞǀĞů͘ 

'ŝǀŝŶŐ��ůů�tŽƌŬĞƌƐ�Ă�sŽŝĐĞ�ŝŶ��ĞĐŝƐŝŽŶ�
DĂŬŝŶŐ 
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌƐ͛�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƉĞĞƌƐ�ŚĂĚ�ĨĞǁĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�ƚŚĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�Ăƚ�ďŽƚŚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞǀĞůƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘ 

dŚĞ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�
ƵŶĐůĞĂƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/Z^�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�WĞĞƌ�DĂŶĂŐĞƌ�ǁĂƐ�ƐĞĐŽŶĚĞĚ�ďǇ�
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂŐĞŶĐǇ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŽ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�

ŵĂŶĂŐĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ŐƌŽƵƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵƐ�ŚĂĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂƐ�ƐƚĂī͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƌĂƌĞůǇ�ƐĂǁ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚƐ�
ŽŶƐŝƚĞ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŵƉĂĐƚ͕�Žƌ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ǀĂůƵĞĚ͘ 

^ŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ůŝŵŝƚĞĚ�ƐĂǇ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƌĂŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ�ŝŶ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�ůĞŐĂů�ŵĂƩĞƌƐ͖�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ƚŚŝƐ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝĞŶƚ-ůĞǀĞů�
ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ΗǀĞŶƟŶŐΗ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�ĨƌŽŶƚ-ůŝŶĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ͗� 

͞tĞ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�tĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĞĂƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�
ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ͕�ůŝŬĞ͕�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐƚƵī�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ďƵƐǇ�ĚŽŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
Žƌ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ�ůŝŬĞ�Ă�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁŽƵůĚŶΖƚ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚǇ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƐƚůǇ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�͙�ǀĞŶƟŶŐ�͘͘͘͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�͙�
ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚĞƌ�
ůĞǀĞů͘��ŶĚ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ũƵƐƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĨĂůů�ŇĂƚ͕�ůĂƌŐĞůǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ũƵƐƚ�ĚŽŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƵƉ�ŽŶ�
ƚŚŝŶŐƐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�ůĞǀĞů�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ 

͞�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ũƵƐƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�͙�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ůŝŬĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝŬĞ͕�ŽŚ͕�
ǁŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͍�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϭ 

�ŶĚ�͙�ǁĞ�ǁĞƌĞŶΖƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�͙ŚŽǁ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�͙�ǀĞƌǇ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ƐůŽǁĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽǁŶ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƌĞĂůůǇ�ŵƵĚĚǇ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƵƉƐĞƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞŵĞ�ϱ͗��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
,Žǁ�WĞŽƉůĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ͕�ůŽĐĂƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘��ůŵŽƐƚ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĂǇƐ͘ 

· ^ŽŵĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƋƵŝĐŬ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�͞ƚŽƵĐŚ�ďĂƐĞ͟�
ǁŚĞŶ�ƐŚŝŌƐ�ǁĞƌĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘ 

· WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�Ăƚ�ƚĞĂŵ�
ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�Ă�ďŽĂƌĚ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƚĞĂŵ�ĚĞďƌŝĞĮŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘ 

· DĞƐƐĂŐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ƚĞǆƚ͕�ĞŵĂŝů͕�
ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐƵƌĞ�ŵĞƐƐĂŐŝŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�;ŝŶŝƟĂůůǇ�ŽŶůǇ�
ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐͿ͘��ŵĂŝů�ǁĂƐ�ǀŝĞǁĞĚ�ĂƐ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŝŶ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ͘ 

· �ŚĂƌƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�
ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ŽĨ�ĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�KŶůǇ�ŶƵƌƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ŚĂĚ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƌĞĐŽƌĚ͘ 

· �ĂƐĞ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�ŽǁŶƚŽǁŶ��/Z^͕�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŚĂĚ�
Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ǁĞƌĞ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽƵƚ��Ks/�-ϭϵ�
ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƐƚĂǇ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĞĸĐŝĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�Ăƚ�
�ƚŽďŝĐŽŬĞ͘ 

· KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ŽŌĞŶ�ŵĞƚ�ďǇ�ǀŝĚĞŽĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�^ŽŵĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƚŽ�ƌĞƐŽůǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ŽƉŝŶŝŽŶ�ǁŚĞŶ�

ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŚĞůĚ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�͞ŝŵƉĞƌƐŽŶĂů�
ŵĞĚŝƵŵ͟�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͘ 

· �ĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐĐŚĞĚƵůĞĚ�
ŵĞĞƟŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŚŽǁ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ͘�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ŵĞƚ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ͘�^ŽŵĞ�ƚĞĂŵƐ�ƐĞŶƚ�ŽƵƚ�
ŶŽƚĞƐ�Žƌ�ŬĞƉƚ�ŵĞĞƟŶŐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�Ă�ďŝŶĚĞƌ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŵŝƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐ�ĐŽƵůĚ�
ĐĂƚĐŚ�ƵƉ�Ăƚ�Ă�ůĂƚĞƌ�ĚĂƚĞ͘�WŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ŵŽƐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ͘ 

dŚĞ�ĨŽƌŵĂƚ�ŽĨ�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ďĞĐĂŵĞ�
ŵŽƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�dĞĂŵƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬůŽĂĚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞůƉĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽůĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ͘ 

dŚĞ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵƐ͘ 

͞/�ŶĞǀĞƌ�ĨĞůƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�
dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ͕�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�Ăůů͕�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�Žƌ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͘�WĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ͕�ǀĞƌǇ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĐĂůůŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�Žƌ�ƚĞǆƟŶŐ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŐƌŽƵƉ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�/ΖǀĞ�ƐĂŝĚ͕�
ǁĞΖƌĞ�ǀĞƌǇ�ĚǇŶĂŵŝĐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

dŚĞ�sŽůƵŵĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͞Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͟�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�͞ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĮůƚĞƌ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘͟�^ŽŵĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�
�/Z^�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŚĞŶ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘ 

͞dŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ŚƵĚĚůĞĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ�ƚŽ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ǁŚĂƚ�ĚŝĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƚǁĞĂŬ͕�ǁŚĂƚ�ĚŽ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͍�tŚĂƚ�ĚŽ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶĂů͍�^Ž�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϮϮ 

ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ͕�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�Ă�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�Ă�͞ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐ�͙�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚ͘͟�^ŽŵĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶĞĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ǁĞƌĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌĞŵĂƌŬĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ͘�^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ƐƉĞŶĚ�
ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘��ǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ůĞƐƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽŶĞ-ŽŶ-ŽŶĞ�ŵĞĞƟŶŐƐ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ǁŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŝƐ�
ŚĂǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�ǁĞĞŬůǇ�ŚƵĚĚůĞƐ�ǁĞĞŬůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͘�
�ŶĚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞŬůǇ�ƚŽ�ďŝǁĞĞŬůǇ͘�^Ž�
ŚĂǀŝŶŐ�ĐůĞĂƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�Ă�ĐůĞĂƌ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ĨŽƌ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŽ͕�/�ƚŚŝŶŬ͕�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘�/�ƚŚŝŶŬ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ĨŽƌ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶĞĞĚƐ͘��ŶĚ�ĨŽůŬƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽůŬƐ�ƚŽŽŬ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

^ŽŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŶŐ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘ 

͞/ƚΖƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇƐƚĞŵ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�/�ĚŝĚŶΖƚ�
ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ŚĂǀĞ�ĐůŽƐĞĚ�ůŽŽƉ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉĂƌƟĞƐ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

tŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�tŽƌŬĞĚ�tĞůů 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�
ƐŝůŽƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚĞĂŵƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ƌŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ͟�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƟŶŐ�ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

͞/�ĐĂŶΖƚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ŵĂĚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů͘�ZŝŐŚƚ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞŶΖƚ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƋƵŝĐŬ�ƚŽ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�͙�ƚŚĂƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͘�
zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ƐŽƌƚ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽůŬƐ͛�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�

ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ůŝŬĞ�ƌĞĂůůǇ�ůĞĂŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚƐ͘�^Ž�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ůŝŬĞ�ĐĂƐĞ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐŝŶŐ͕�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ŝŶǀŝƚĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ�ƚĞĂŵ͕�ƚŚĞ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶ�ŽŶ�ĐĂůů�ƚĞĂŵ�ĚŽŝŶŐ�ĐĂƐĞ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�͘͘͘�^Ž�ǇŽƵ�ĚŝĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ͕�ůŝŬĞ͕�ŽŶĞ�
ƚĞĂŵ�ŵĂŬŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�dŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁĞůů�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�Ăůů͕�ůŝŬĞ�ǁĞ�Ăůů�ĐĂŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ŽŶ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚ�
ĐĂƌĞ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

KǀĞƌĂůů͕�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ǁĂƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ĂŶĚ�ǀŝĞǁƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͘ 

͞�Ƶƚ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƌĞĂůůǇ�ŐŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͘��ůƐŽ�ĂƐ�Ă�ŶƵƌƐĞ�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌ͕�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ͕�/Ζŵ�ŐĞƫŶŐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ͘��ŶĚ�ǇĞĂŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ďĞŝŶŐ�
ǁƌŝƩĞŶ�ĂŶĚ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐŽ͕�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ��Ks/��ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ŐĂŝŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
^Ž�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞŝŶŐ�ƵƉĚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚΖƐ�ŽƉĞŶ�͙�
/�ĐŽƵůĚ�ƵƉĚĂƚĞ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ͘͟�EƵƌƐĞ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƌŝŐŚƚ�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞΖƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ͘�/�
ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐŝŶŐ͘�
dŚĞƌĞΖƐ�ůŝŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘͟�EƵƌƐĞ 

͞^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵĂǇďĞ�ƐĞǀĞƌĂů͕�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�ďƵƚ�/�ƚŚŝŶŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ůŝŬĞ�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�
Žƌ�ĚŝƐĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂƉƉĞŶ͕�ůŝŬĞ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�Ăůů�ŚĂĚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŐŽĂů�ŝŶ�ŵŝŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ǁĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĨŽůŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͘�^Ž�/�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƚĂŬĞ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Ă�
ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ĂŶĚ�/�ĨĞůƚ�ůŝŬĞ�/�ǁĂƐ�ŚĞĂƌĚ�
ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

�ůŝŶŝĐĂů�ƚĞĂŵƐ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘���ŶƵƌƐĞ�ƐĂŝĚ͗ 

͞/�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ŝĨ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƉůĂŶ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͕�/�ĚŽ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ƚĞĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
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ǁŚĂƚΖƐ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�Žƌ�ǁŚĂƚΖƐ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�Kƌ�ŝĨ�/�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͕�/Ζůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘͟�EƵƌƐĞ 

dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŽŶĞ�ůĂƌŐĞ͕�ŽƉĞŶ�
ƌŽŽŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕�
ƐŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ǁĂƐ�ƐŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ŶƵƌƐĞƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƐŝƫŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŝƫŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞĞƌ͕�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ǁĞΖƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ďŝŐ�ďŽĂƌĚƌŽŽŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŶĚ�ǁĞ�
ŚĂĚ�Ă�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŚŝƚĞďŽĂƌĚ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

tŚĞŶ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ��ŝĚ�EŽƚ�tŽƌŬ�tĞůů 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƐŽŵĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘���ŶŽƚĂďůĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ͘�
^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�
ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�
Ă�ĐůĞĂƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞŌ�ŵĂŶǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƉƐĞƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞĚ͘�'ĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŽŶŐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞǀĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂī�ŽŶƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚŽ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͗ 

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�
ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞƌĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�

ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŐŝǀĞŶ�͙�
ŚŽǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐƉŚĞƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

�ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ͕�ŶƵƌƐĞƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĂƚĂ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ�ƌĞũĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��/Z^͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ǁĂƐ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�Žƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƚƌĂŶƐŵŝƚ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�
ƐƚĂī�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ-ƌĞůĂƚĞĚ�
ŶĞĞĚƐ͘ 

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƉĞŽƉůĞ�͙�
ĨŽƌŐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĞĚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ĂǁĂǇ͕�ƉĞƌƐŽŶ�ĚŝĚŶΖƚ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
ŶƵĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ƚŚĞŶ�ƉƵƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ǁŚĞƌĞďǇ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽƵůĚŶΖƚ�ůĞĂǀĞ�͙�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�͙�ƚŚĞ�
ƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐůĞĂƌůǇ�
ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďŝŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬĞĚ͕�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ĚŝƐƚĂŶĐŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďĞŝŶŐ�ŽŶƐŝƚĞ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘ 

dŚĞŵĞ�ϲ͗��ůŝĞŶƚ-�ĞŶƚƌĞĚ��ĂƌĞ 
dŚĞ��/Z^�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŶŝƚǇ͘�^ƚĂī�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽŶ-

͞/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ǁĞƌĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĐůĂƌŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌŽůĞƐ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĞƌĞ͕�Žƌ�ũƵƐƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�Ă�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͟� 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϰ 

ũƵĚŐŵĞŶƚĂů͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ͗ 

· tĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ�ĨŽƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ 
· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů-ƌĞĐƌĞĂƟŽŶ�

ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ 
· ,Ăƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͗ 

o ^ĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�–�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŽƉŝŽŝĚƐ�Žƌ�ŽƉŝŽŝĚ�
ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ŽƉŝŽŝĚƐ 

o WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐŝŐĂƌĞƩĞƐ 
o DĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�-�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĂůĐŽŚŽů 

o ��ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƐĂĨĞůǇ�ƚĂŬĞ�ĚƌƵŐƐ�
ƵŶĚĞƌ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƚĂī 

· �ƌĞĂƟŶŐ�ƐĂĨĞƚǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�;Ğ͘Ő͘�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�Ăƚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�Žƌ�ƐƵŝĐŝĚĞͿ 

· >ŝŶŬŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ͕�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� 

· KŶĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĂƐ�͞ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĐĂƌĞ�
ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ŚĂĚ͘�͙��ŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞƚ͘͟ 

WĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�
ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ďƵŝůƚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĞĐŬ-ŝŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ĂŶ�ŽŌĞŶ�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŝƐŽůĂƟŽŶ͘�ƐƉĂĐĞ͘�KŶĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�
ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͗ 

͞�ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ĐŽƵŶƐĞůůŝŶŐ�ƚŽŽ͘�^Ž�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ŝĨ�ŝƚΖƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͕�ŝƚ�
ũƵƐƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽĐŬ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚ�
ĚŽŝŶŐ�ǁĞůůŶĞƐƐ�ĐŚĞĐŬ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĐƌǇŝŶŐ͘�/�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝƐ�ŐŝǀĞ�Ă�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ�ƐŽ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŚĞŵ͘�:ƵƐƚ�ũƵƐƚ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ŝƚΖƐ�ƌĞĂůůǇ�ŚĂƌĚ�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͕�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�͙�^Ž�ǁĞ�ũƵƐƚ�ďĞ�
ƚŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�

ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐĂǇ͘͟�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
tŽƌŬĞƌ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƋƵĞƐƟŶŐ�
ŝƚĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī͘�KŶĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĨĞůƚ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂƐŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŬŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞĞƌƐ͗ 

͞&Žƌ�ƉĞĞƌƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ůĞǀĞů͕�
ůŝŬĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŵĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƌĞĂůůǇ�ĨĞĞů�ĂƐ�ŽƉĞŶ�ƚĞůůŝŶŐ�ŶƵƌƐŝŶŐ�Žƌ�
ĚŽĐƚŽƌƐ�ĂďŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘�DŝŐŚƚ�ŝƚ�ďĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�
ǁĂŶƚ�Ă�Ŭŝƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ůĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�Žƌ�ŶƵƌƐĞƐ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͕�ŚĞǇ͕�/�
ŶĞĞĚ�Ă�Ŭŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďƐƚĂŶĐĞ͘�dŚĞǇΖůů�ƵƐƵĂůůǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĞĞƌƐ�Žƌ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƐĂǇ͕�
ŚĞǇ͕�ĐĂŶ�/�ŐƌĂď�Ă�Ŭŝƚ͍�tĞΖůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƵƉ͘�tĞΖƌĞ�
ŵŽƌĞ�ŽĨ�/�ŐƵĞƐƐ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŶŽ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ŬŝŶĚ�ŽĨ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ŬŶŽǁ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞΖǀĞ�Ăůů�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͘�tĞ�Ăůů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�
ƚŽ�ŽƉĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ŐŽŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�Žƌ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĂŶƐǁĞƌ�ĂƐ�
ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƐŝŶŐ��ŶĚ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŶŽƚ͘͟�WĞĞƌ�ͬ�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�tŽƌŬĞƌ 

�ůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Žƌ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�
ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘�KŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�
ŵŽƌĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗ 

͞^Ž�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŽƌŝĞŶƚĞĚ͘�^Ž�
ŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ĚŝĚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽď͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�
ƉŝĐŬĞĚ�ŽƵƌ�ƉĞĞƌƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ�ŝĨ�ǁĞΖĚ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŵĂŬĞƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉŝĐĂů�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�Ă�ŵĞŶΖƐ�
ƐŚĞůƚĞƌ�Žƌ�Ă�ǁŽŵĂŶΖƐ�ƐŚĞůƚĞƌ͘�^Ž͕�ǇĞƐ͘�^Ž�ƚŚĞƌĞ�
ǁĞƌĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�
ǁŚŽ�ƐƚĂǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŵŽƐƚůǇ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĨƵŐĞĞƐ�͙�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�
ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁŽŵĞŶ�ŽĨ�ĐŽůŽƵƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϱ 

͙�ĐŽŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�
ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�͙�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ƐƚƌŽǀĞ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƉĞĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƌĂĐŝĂůůǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ůĂƌŐĞůǇ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŵĞŶΖƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶΖƐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�Žƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚŚĞ�
ǀŝŽůĞŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁŽŵĞŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�
>ĞĂĚ 

�ůŝĞŶƚƐ�ŚĂĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘�dŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŶŬ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͘�
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ƐŝƚĞ�;KW^Ϳ�ƌŽŽŵ͕�
ǁŚĞƌĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĚƌƵŐƐ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�
ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ͕�ĨĞůƚ�ƚŽŽ�ŵĞĚŝĐĂů͘�^ŽŵĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌƵŐƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ͘�
KŶĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŚŽǁ�ƐƚĂī�
ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŶ�ůĞƫŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƌŽŽŵƐ͗ 

͞tĞ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�KW^�ƌŽŽŵ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ds͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƌĞůĂǆ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŝůů͘�zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�
�Ƶƚ�ƐƟůů͕�ŝƚΖƐ�ƐƟůů�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽǆǇŐĞŶ�ƚĂŶŬ�ƚŚĞƌĞ͘�
dŚĞƌĞΖƐ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ƚŚĞƌĞ͘��ŶĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ƚŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŽǁŶ�ds͕�ƚŚĞǇ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�
ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƐŝŶĐĞ�/ΖǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞ͕�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞ͕�ǁĞΖƌĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇΖƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�
ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŶŽƚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͘�ZŝŐŚƚ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�
�ŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ŝƚΖƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�
�ŽĞƐŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ũƵƐƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƉĂĐĞ͕�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�
ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ͘�^Ž�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�KW^�
ƌŽŽŵ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĐĂůů�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ͘�^Ž�ƚŚĞǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
ŬŝŶĚ�ŽĨ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ƵƐĞ͘�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�/Ζŵ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�
ǁĂŶƚ�ƚŽ͘�ZŝŐŚƚ͘�^Ž�ǁĞ�ĚŝĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�Ă�ůŝƩůĞ�
ůĞĞǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�K<͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ͕�ĐĂŶ�ǇŽƵ�

ũƵƐƚ�ůĞƚ�ƵƐ�ŬŶŽǁ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŵĂǇďĞ�ĚŽ�ƌĞŐƵůĂƌ�ĐŚĞĐŬƐ�ŽŶ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ƐĂĨĞ͘͟�WĞĞƌ�ͬ�,Ăƌŵ�ZĞĚƵĐƟŽŶ�
tŽƌŬĞƌ 

^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^�ǁĞƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ͗ 

͞dŚĞ�ƌŽŽŵƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�
ŶŽƚ�ŐƌĞĂƚ�Ăƚ�Ăůů͕�ůŝŬĞ�/�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŵŝĐĞ�ĂŶĚ�ŝŶĨĞƐƚĞĚ�ƌŽĂĐŚĞƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�
dsƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŵĞŶŝƟĞƐ͕�ůŝŬĞ�ũƵƐƚ�ŶŽƚ�ŶŽƚ�
ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŝŶ�Ă�
ƌŽŽŵ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƟŶŐ�ǁĂƐ�ŚŽƌƌŝďůĞ͘�>ŝŬĞ�ũƵƐƚ�/�ĚŽŶΖƚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�Ă�
ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ͘�dŚĞƌĞΖƐ�Ă�ƚŽŶ�
ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�/�ƚŚŝŶŬ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƚŚĂƚΖƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚ��Ks/��ŝŶ�ƚŚĞƌĞ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ƚŚŝŶŬ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͘�>ŝŬĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ͘�^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�
ŚŽƚĞů�ĂƐƉĞĐƚ�Ăƚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ĂŶĚ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ͘�dŚĞ�ƐƵŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ǁĂƐ�
ŐŽŽĚ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ƵƐĞĚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƐƵŝƚĞƐ�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ͕�ůŝŬĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨƌŽŵ�ůŝŬĞ�ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͕�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ͕�ǀŝƐƵĂůůǇ�ŝŵƉĂŝƌĞĚ�ůŝŬĞ�
ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�ƉƵƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ƐƵŝƚĞƐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞŵĞ�ϳ͗�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�Ă��ŚĂŶŐŝŶŐ�
�ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 
dŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞů͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�
ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�
ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞĂƌůǇ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�
ůĞƐƐŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘ 

^ŝƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƌŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĐĂƐĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŇŽǁŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐŝƚĞƐ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐŽŵƉůĞǆŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϲ 

ĨĂĐŝŶŐ͘�KŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƉŚĂƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��/Z^�
ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͗ 

͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�͙�ƚŚŝƐ�ƉŚĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ůŝŬĞ͕�ŐŽ͕�ŐŽ͕�ŐŽ͕�ďƵŝůĚ͕�ďƵŝůĚ͕�ďƵŝůĚ͕�ƌĞĐƌƵŝƚ͕�
ƌĞĐƌƵŝƚ͕�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ĞǆƉĂŶĚ͘�
�ŶĚ�͙�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�ƉĞĂŬ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚǁŽ�ŬĞǇ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�͙�
ƌĞĂůůǇ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌĂů�ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ�
ĂĚĚŝĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĂďŽƵƚ�ŽǀĞƌĚŽƐĞ͕�
ƚŚŽƐĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�-�ƚŚŽƐĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�
ŽǀĞƌƌŝĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉŚĂƐĞ�
ǁĂƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĂǀĞ�ƌĞĐĞĚĞĚ͕�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĂĚĂƉƟŶŐ�
ƚŽ�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�ǁĞ�ƐĐĂůĞ�ĚŽǁŶ�
ŽƵƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�Žƌ�ƐĐĂůĞ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

dŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ��/Z^�ĐůŝĞŶƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�Ăƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƟŵĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂĚĂƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĂĚ�ƚŽ�
ĂĚũƵƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ůĞĂĚƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƉŝǀŽƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͗ 

͞^ŽŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƌŽůĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞƐ�ŝƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚ�
ŐƌŽƵƉ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ŚĂĚ��Ks/��
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�Wh/�ƉĞŽƉůĞ�ƵŶĚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ��Ks/�-ϭϵ�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƐŝŶŐůĞƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚŽƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ŝƚ�
ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ƉŝǀŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞ�
^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ��/Z^�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ�
ĚĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĨŽƌŵĂůůǇ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�Žƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�Ă�
ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�
ŽĨ�ĐĂƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ďǇ�ŽŶĞ�ŶƵƌƐĞ�ďĞůŽǁ͗ 

͞^Ž͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��Ks/��ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐŚŝŌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�

ĐůŝĞŶƚ͕�ƉŽƐŝƟǀĞ�Žƌ�ĐůŽƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�/�ŵĞĂŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ǁĞĞŬƐ�ĨŽƌ�
ƚĞƐƚƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ͘�^Ž͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐ�
ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�WW��ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŶƵƌƐŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘��ŶĚ�ƐŽ͕�ŵǇ�ƚǇƉŝĐĂů�ĚĂǇ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�
ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�ĨŽƌŵĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�
ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ĞŝƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŶƵƌƐŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ƐŝĚĞ�Žƌ�ĨƌŽŵ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƐŝĚĞ͘͟�EƵƌƐĞ 

dŚĞ�^ĐĂƌďŽƌŽƵŐŚ�ƐŝƚĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĂŶ�ƵƌŐĞŶƚ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�/ŶĨĞĐƟŽŶ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ��ŽŶƚƌŽů�;/W��Ϳ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�WĞƌƐŽŶĂů�WƌŽƚĞĐƟǀĞ�
�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�;WW�Ϳ�ǁĞƌĞ�ĂĚ�ŚŽĐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘��ƚ�
ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ƐŝƚĞ͕�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĂƐ�Ă�
ƉĂƌƚŶĞƌ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�/W���ƉƌŽƚŽĐŽůƐ�
ĂŶĚ�WW�͘���ŶƵƌƐĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͗ 

͞^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ůŝŬĞ�
Ă�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ůĂƚĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŝƚĞƐ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂďŽƵƚ�Ăůů�
ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĂůůǇ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�Ă�ƐŝƚĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ďƵƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ůŝŬĞ�ďĞŝŶŐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ũĞĂůŽƵƐ�ƐŝďůŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁŚĞƌĞ�
ǇŽƵΖƌĞ�ůŝŬĞ͕�ŽŚ͕�ŵĂŶ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĐƌƵďƐ�ŽŶƐŝƚĞ͘�
>ŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ůŝŬĞ�/W��͘�
>ŝŬĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�
ůŽŽŬ�Ăƚ�ŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĨŽƌ�
WW��ĂŶĚ�ĨŽƌ�/W��͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶΖƚ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌ�
ŵŽŶƚŚƐ͘�tĞ�ũƵƐƚ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ŵĂĚĞ�ƐĞŶƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘͟�EƵƌƐĞ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ��/Z^͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝŶŝƟĂůůǇ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ�Ă�ƐƵƌǀĞǇ�ǁŝƚŚ�ĚŝƌĞĐƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϳ 

ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƵƐĞ͘�WĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƐƟŐŵĂ�
ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�
Ă�ŶĞǁ�ŝŶƚĂŬĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ŵĞŶƵ�ŽĨ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚƌƵŐ�ƵƐĞ͘��Ɛ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ�ĂŶĚ��ƚŽďŝĐŽŬĞ�
�/Z^͕�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ǁĂƐ�ŚŽǁ�
ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞƐ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ĐĂůĐƵůĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŵĂŶĂŐĞĚ�
ĂůĐŽŚŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƚĞĂŵ͘�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�
ůĞĂĚƐ�ĂůƐŽ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĚĂŝůǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂĸŶŐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͕�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŇŽŽƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�
ƐƚĂī�ƐŚŽƌƚĂŐĞ͘ 

^ŝƚĞ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�KŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁĂƐ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�
ƐƉĂĐĞƐ�ĨŽƌ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĨŽƌ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ͘ 

͞dŚĞ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ�ǁĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŽ�ŚŽǁ�ĂƌĞ�ǁĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŽ�ƐŵŽŬĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͍��ĞĐĂƵƐĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƐŵŽŬĞƌƐ͕�ůŽƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�
ŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐĂĨĞůǇ�ƵƐĞ�ƚǁŽ�ĞůĞǀĂƚŽƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ͙dŚĞŶ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ƟŵŝŶŐ͘�^Ž�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ�ũƵƐƚ�ĐĂůůŝŶŐ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�
ůŝŬĞ�ŝƚ͕�ǇĞĂŚ͕�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐůŝĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚĂůĨ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ŇŽŽƌ�ďǇ�ŇŽŽƌ͘�^Ž�ƚŚŝƐ�ŇŽŽƌ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŚŽƵƌ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ĨŽƌ�Ă�ĐŝŐĂƌĞƩĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ŇŽŽƌ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ͘��ŶĚ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�
ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ŬŝĐŬďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘��ůŝĞŶƚƐ�ĚŝĚŶΖƚ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�dŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�
ŐŽ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŬĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ͘�
�Ƶƚ�ĂƐ�Ă�ƚĞĂŵ͕�ǁĞ�ƐƚƵĐŬ�ƚŽ�͙�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ǁĞ�ŵĂĚĞ�ƐƵƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁĞƌĞ�ƐĂĨĞ͘͟�WĞĞƌ�ͬ�,Ăƌŵ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�tŽƌŬĞƌ 

&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ůĞĂĚƐ͕�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�
ǁĞƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�

ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ�Ă�
ƚŽůů�ŽŶ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚ�ǀŽůƵŵĞ�ǁĞŶƚ�
ĚŽǁŶ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞŝƌ�ũŽď�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ũĞŽƉĂƌĚǇ�ĂŶĚ�ĂƐ�ƐŝƚĞƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌŬƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ũŽď�ǁĞŶƚ�ĂǁĂǇ͕�ůŝŬĞ�ĨƌĞĞ�ĐŽīĞĞ͘ 

͞/�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ďĞƐƚ�ƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂŶĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŬĞĞƉ�ŽƵƌ�ũŽďƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ƉĞĞƌƐ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�ƉĞĞƌƐ�ŐŽƚ�ƐŚĂŌĞĚ͕�ƌŝŐŚƚ͍�dŚĞǇ�
ŚĂĚ�ŵŽƌĞ�ƉĞĞƌƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ͕�ƚŚĞǇ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƉ�ƚŚŝƐ�
ŶĞǁ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǁĞĞŬ͘�^Ž�
ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ŶŽǁ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ŽǀĞƌůŽĂĚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ŶŽǁ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŽ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞŶ�ůĞĂƌŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�ŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ĂŶĚ�ŶŽǁ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�
ůŽĐŬĚŽǁŶ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͕�ǁĞΖǀĞ�ŐŽƚ�ƐĞǀĞŶ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�
ƌŽŽŵ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂǇďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ϱϬ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƚŚ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ͘��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚΖƐ�ĚŽŶĞ͕�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�ŵǇ�ůŝĨĞ͕�/�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͕�/�ŐŽ�
ďĂĐŬ͕�ǁŚĂƚ͍�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝƐ�ŽǀĞƌ͘�/�ũƵƐƚ�ĨŽƌŐĞƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�/�ũƵƐƚ�ĨŽƌŐĞƚ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ͕�ŵǇ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ĂŐĂŝŶƐƚ��Ks/�͘�
dŚĂƚΖƐ�ŝƚ͘�>ŝŬĞ�Ă�ǀĞƚĞƌĂŶ͕�ǁĞΖƌĞ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ŽŚ͕�ǇŽƵΖƌĞ�ĚŝƐƉŽƐĞĚ�ŶŽǁ͘�tĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�
ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŽƵƌ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĐŽŵĞ͘͟�WĞĞƌ�ͬ�,Ăƌŵ�
ZĞĚƵĐƟŽŶ�tŽƌŬĞƌ 

dŚĞŵĞ�ϴ͗��ƌŽĂĚĞƌ�^ŽĐŝĂů�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ�
^ǇƐƚĞŵƐ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��/Z^�ŽƉĞƌĂƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘��ƚ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƌŝŐŝĚ�ďƵƌĞĂƵĐƌĂƟĐ�ƌƵůĞƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ��/Z^�ƐƚĂī�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƐĂĨĞ�
Žƌ�ŶŽƚ�ĚŝŐŶŝĮĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ��Ks/�-ϭϵ͘ 

�͞EŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�
ďǇ�ĨĂƌ͘��ŶĚ�ǁĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŵĂŶĚĂƚĞ͕�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϴ 

ǁĞ�ĐĂŶΖƚ�ŚŽůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ƵŶƟů�Ă�ŐŽŽĚ�ƐƉĂĐĞ�
ĐŽŵĞƐ�ƵƉ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

͞tĞ�ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƐŝƚĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�dŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�ůŽŽŬ͕�/�ŐŽƚ��Ks/��ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�
ƐŝƚĞ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĂŌĞƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐĂǇ͕�/Ζŵ�ƚĞƌƌŝĮĞĚ�
ƚŽ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐŝƚĞ͕�ǁĞ�ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ƚŚĞŵ�
ďĂĐŬ�ƚŚĞƌĞ͘�>ŝŬĞ͕�ŝƚ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ�
ĞƚŚŝĐĂůůǇ�ďǇ�ĂŶǇ�ŵĞĂŶƐ͘��Ƶƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƐĞŶĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĞƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂĚ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�
ŐŽ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�
ĂŌĞƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͘ 

�ƚ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ͕�ƚŚĞ��/Z^�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ƚŽ�
ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ĂŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁĂƌĚ�ŵĂǇ�
ĂďƌƵƉƚůǇ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚ͕�ƚŚĞ��/Z^�ǁŽƵůĚ�
ƚǇƉŝĐĂůůǇ�Ăŝŵ�ĨŽƌ�Ă�ƐŵŽŽƚŚĞƌ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 

͞WůĂŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŽĐŬŝĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ŚĂƐ�
ŵŽƌĞ�ƐŽ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
Ă�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�^Ž�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĐůŝĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŚŝŐŚĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�
ŶĞĞĚ�ƌĞĨĞƌƌĂůƐ�ƚŽ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŽƵƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ͕�
ĂŐĂŝŶ͕�ŝƚΖƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞ�ƐŚŽƌƚ�ƚĞƌŵ͕�ůŝŬĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ůĞŶƐ�Žƌ�ŝƚΖƐ�ůŝŬĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵΖƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͕�
ǇŽƵΖƌĞ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�sĞƌƐƵƐ�ůŝŬĞ�͙�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĐĂƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�
ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇΖƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�

ŝƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŐĞƚƐ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĐĂƌĞ�Žƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞΖƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

DŽƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ͕�ƚŚĞ��/Z^�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�dŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŚĂƐ�
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�Žƌ�ƉƌĞĐĂƌŝŽƵƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�
ƉŽǀĞƌƚǇ�ĂŶĚ�ƌĂĐŝƐŵ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�Ăƚ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ůĞǀĞů͘ 

͞zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ͘͘͘�zŽƵΖƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�͙�ŝŶĐŽŵĞ͘�zŽƵΖƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�ĨĂĐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďĂƐĞĚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĚĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͘�͙�
tĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

dŚĞ��/Z^�ŽīĞƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ŚŽǁ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ŵŝŐŚƚ�
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƐĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŶǀŝƐŝŽŶĞĚ�ĂŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŚĂƚ�͞ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͘͟�
tŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĂůŝĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽůů�ŽƵƚ�ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�,ĞĂůƚŚ�
dĞĂŵƐ͘ 

͞/�ŚŽƉĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�Ăůů�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�
ĐŽƌŶĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞΖǀĞ�
ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�-�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŽƵƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ��Ks/�͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ďƵƚ�/ΖǀĞ�ƐĞĞŶ�ŝƚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͘�/ΖǀĞ�
ƐĞĞŶ�ƵƐ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ͘�
dŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŵĞ�ŐƌĞĂƚ�ŚŽƉĞ͘�/�ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�

͞EŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐƉĂĐĞ�Žƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂůůǇ�ŝƐ�Ă�
ĚŝŐŶŝĮĞĚ�ƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ďǇ�ĨĂƌ͟ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��Ϯϵ 

ŽƵƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ͘�/�
ŚŽƉĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�KŶƚĂƌŝŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƚĞĂŵƐ�
ůĞǀĞƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƚŚĂƚ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ĨŽƌŵĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�
ŚŽƉĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�^ŽŵĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�
ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ��/Z^͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�
ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ͘ 

͞/�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ͕�ůŝŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�͙�ĂŶĚ�ĂƐ�ǁĞ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�
ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�͙�ŝĚĞĂůůǇ͕�/�ƚŚŝŶŬ�ŝĨ�
ǁĞ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�͙�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�
ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů͕�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ďŝŐ�ďĞŶĞĮƚ͘͟�WŚǇƐŝĐŝĂŶ 

͞tĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŽ�ůŝŬĞ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�͙�ƐŽĐŝĂů�ĂƐƉĞĐƚƐ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ďůĞŶĚŝŶŐ�
ƚŚŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ǁŽƌůĚ�͙�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƋƵŝƚĞ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ͘��ŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�͙�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ĨŽƌ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ƚŽ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ͘�
>ŝŬĞ�ƉĞĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ƉůĂǇ�Ă�ƌĞĂůůǇ�ŐƌĞĂƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞƚŽǆ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͘��ŶĚ�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�
ŚĞůƉĨƵů͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

͞KŶ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐŝĚĞ͕�ǁĞΖƌĞ�ƌŽůůŝŶŐ�ŽƵƚ�
ŵŽƌĞ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĞĚ�ĐŽŶƐƵŵƉƟŽŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�

ƐŚĞůƚĞƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞůǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�
ŽƉĞƌĂƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�tĞΖƌĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŵŽƌĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ŽīĞƌ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĂŶĚ�ĂůůŝĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�
^Ž�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞΖƐ�ďĞĞŶ�ŐƌĞĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ďƌŽĂĚĞƌ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ĂŐĞŶĐŝĞƐ�ǁĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ĐůŝĞŶƚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ��/Z^�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�
ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶ�ƐŝůŽƐ�
ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌŽůĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�
ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ��/Z^�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ 

dŚĞ��/Z^�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�
ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞůŝĞƐ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĚŽĐƚŽƌ�ƐŝƚĞ�
ǀŝƐŝƚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�
ǀŝƐŝƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĨŽůůŽǁ-ƵƉ�Žƌ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ͘��Ŷ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ-ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů�ǁŽƵůĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŶƵƌƐĞƐ͕�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ǁŽƌŬĞƌ͕�ƐŽĐŝĂů�ǁŽƌŬĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ŽƉŝŽŝĚ�ĂŐŽŶŝƐƚ�ƚŚĞƌĂƉǇ͕�
ŵĂŶĂŐĞĚ�ĂůĐŽŚŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐƉĂĐĞ͘�
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌ-
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�

͞/�ƚŚŝŶŬ�ďůĞŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ĂŶĚ�
ƐŽĐŝĂů�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ�͙�ŝƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ƌĞĂůůǇ�ǁĞůů͘�/ƚ�ǁĂƐ�
ƋƵŝƚĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ƚŽ�ƐĞĞ͘͟ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϬ 

ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďŽƚŚ�
ŚĞůƉ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŶĞǁ�ŝĚĞĂƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘ 

͞dŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�Ă�ƚŽƚĂůůǇ�ĐŽůŽŶŝĂů�
ĚƌŝǀĞŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�͙�ƋƵĞĞƌ�
ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/ƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂƐ�
ƌĞũĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŐƌŽƵƉƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�ƚŚŝƐ�
ũƵƐƚ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��ŶĚ�ƐŽ�/�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂďƐŽůƵƚĞůǇ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�
ŶĞĞĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐƵůƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŐƌŽƵƉƐ�
ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�Ă�ŶĞǁ�
ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĂƚΖƐ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƟŶŐ�ƚŽ�͙�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞΖƐ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŶĞĞĚƐ͘͟�KƉĞƌĂƟŽŶĂů�>ĞĂĚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ƐŚĞůƚĞƌ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶŽƚĞĚ͕�͞ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�Ăƚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�
ůĞǀĞů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶŚŽƵƐĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ŚŽƵƐĞĚ͘͟�
�ŶŽƚŚĞƌ�ůĞƐƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĞĚ�ŝŶ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůĂƌŐĞ�ƐĐĂůĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘�
^ƵĐŚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƐƉĞĐƵůĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ��/Z^͕�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƚĂī�–�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ĂŶĚ�ŽŌĞŶ�ĨƌŽŵ�ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�–�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞƐŝŐŶĞĚ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƵŶƐĂĨĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 

^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŽīĞƌ�Ă�
ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�
ǁŝƚŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐŝƚĞƐ͘�
KƚŚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŽƵůĚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞ŵŽƐƚ�
ƌŽďƵƐƚ�ŵŽĚĞů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘͟�<ĞǇ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƚƌŽŶŐ�ƉĞĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĂŶĚ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ǁŝƚŚ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŬĞǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�

ĞůĞŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�
ĨƵŶĚĞĚ�Ăƚ�ůĞǀĞůƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶŽƚĞĚ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ŵŽĚĞůƐ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�͞ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵŽƌĞ�͙�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƉĞŽƉůĞ͘͟��ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�
ůĞƐƐŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŵƉƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ŚŽǁ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƉĂƚŚǁĂǇƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�ƉůĂĐĞ�
ƚŽ�ƐƚĂǇ͘ 

͞tŚŝůĞ�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĨŽƌ��Ks/��
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů͕�ǁĞΖǀĞ�ĂůƐŽ�ůĞĂƌŶĞĚ�ǁŚĂƚ�
ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂůůŽǁ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ�
ŝŶ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ƐŝƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞůǇ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵŝŐŚƚ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝĨ�ŝƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌŽďƵƐƚ�ŵŽĚĞů�
ƉŽƐƐŝďůĞ͘��ŶĚ�ƐŽ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂů�
ůĞĂƌŶŝŶŐƐ�ďĞǇŽŶĚ��Ks/��ŝƐŽůĂƟŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚŽ�
ƚŚĂƚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵƵƚƵĂůůǇ�ƌĞƐƉĞĐƞƵů͕�
ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉĂĐƞƵů�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘��ŶĚ�
ƐŽ�/�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĂƐ�
ǁĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐƚ��Ks/��ǁŽƌůĚ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨŽůŬƐ�ŚŽƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�
>ĞĂĚ 

DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘ 

͞/ƚ�ĚŽĞƐ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƌĞĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ďŽƚŚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶŽǁ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĨƵŶĚ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŵŽĚĞůƐ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƌŽďƵƐƚ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ĐĂƐĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉĞĞƌ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŚĞǇ�ƚĞŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ůŝŐŚƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ƐĞĐƚŽƌ͘��ŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞΖǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϭ 

ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ă�ŚƵŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞŽƉůĞ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ��/Z^�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ƉůĂŶŶĞĚ͖�ƚŚĞ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�
ƐƉĞŶƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
�/Z^͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ΨϮϬϬ�ƚŽ�ΨϮϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�
ĞǆĐĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƉŽůŝƟĐĂůůǇ�ĞǆƉĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ƚŚŝƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚĞƌĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͘�WƵďůŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ�ĨŽƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ͕�ƐŝŶĐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝƐ�Ă�
ƉƌŽǀŝŶĐŝĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ�ďƵƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĂƌĞ�Ă�
ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŵĂŶĚĂƚĞ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�
ĨŽƌ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�
ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ��/Z^�ŽīĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽƐƚ�ƐĂǀŝŶŐƐ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�ŽƉŝŽŝĚ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ƚŽ�ŶƵƌƐĞ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ͘��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�Ă�ĐŽƐƚ-
ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�
ŐŽŽĚ�ǀĂůƵĞ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͘ 

�ĞƐŝĚĞƐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�DŽǀŝŶŐ�Ă�ĐŽƐƚůǇ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞů�ĨŽƌǁĂƌĚ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽƐƚ-ĞīĞĐƟǀĞ͕�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĐůĞĂƌ�ǁŚŝĐŚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘�dŚĞ�

ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
Ă�ŵŝǆĞĚ�ƐƚĂĸŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͘�
/Ŷ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ŵŽĚĞů�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ŝƐƐƵĞƐ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘�dŚŝƐ�ŵƵƐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŽĨ�ƌĂĐŝĂůŝǌĞĚ͕�/ŶĚŝŐĞŶŽƵƐ͕�
ƋƵĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�–�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�
ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�͞ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů͕�ŽƉƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�͙�
ǁŚŝƚĞ�ƐƵƉƌĞŵĂĐŝƐƚ�ůĞŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǀĞŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŝƚ͘͟�
^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƟŶŐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ĨŽƌ�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƉŽǁĞƌĨƵů�ǁŝŶŶĞƌƐ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�
ƐǇƐƚĞŵ-ůĞǀĞů�ĐŚĂŶŐĞ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ 

͞^Ž�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ũƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŶŽƚ�
ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘�dŚĂƚΖƐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞ͘��ŶĚ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǀĞƌǇ�
ĐůĞĂƌ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ͘��ĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƟĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ĂůŝŐŶ�ǁŝƚŚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘��ŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ͘͟��ǆĞĐƵƟǀĞ�>ĞĂĚ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞĚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŬĞƉƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�
ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĞŶŽƌŵŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ͘ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϮ 

dŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ��Ks/�-ϭϵ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�,ĂĚ�ƚŚĞ��/Z^�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�dŽƌŽŶƚŽ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŵŽƌĞ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ŽƵƚďƌĞĂŬƐ�ŽĨ�
�Ks/�-ϭϵ�ŝŶ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�/Z^͕�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��Ks/�-
ϭϵ�ǀŝƌƵƐ�Žƌ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚ�ĨŽƌ��Ks/�-
ϭϵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂĚŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�Ăƚ�ŬĞǇ�
ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ͘�DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��/Z^�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͘�
dŚĞ�ĞĂƌůǇ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ��/Z^�ǁĂƐ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ƌĂƉŝĚůǇ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�
ƉůĂŶƐ͕�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ǁŽƌŬ�ŚŽƵƌƐ͕�ĂŶĚ�ůŽŶŐ�ŵĞĞƟŶŐƐ�ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�
ďĞŝŶŐ�ĚŽŶĞ͕�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĐŽůůĂďŽƌĂƚĞ�ŝŶ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ǁĂǇƐ͕�
ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
�/Z^�ǁĞƌĞ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĂŶĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽƐƚ-ƉĂŶĚĞŵŝĐ�
ƉĞƌŝŽĚ͘ 

dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĞǀŽůǀĞĚ�ƌĂƉŝĚůǇ͘�
�ŽƚŚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĐĂů�ŵŽĚĞů�;ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ĂŶĚ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞů�
;ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ĂŶĚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ŝƐƐƵĞƐͿ�ĐŽ-ĞǆŝƐƚĞĚ͕�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞǆƚĞŶƚ͕�Ăƚ�Ăůů�
ƟŵĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ��/Z^�;ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ŵŽĚĞů͕�
ŽĨ�Ă�͞ĮĞůĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕͟�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚͿ͘��ƚ�
ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵŽĚĞůƐ�ǁĞƌĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�
ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘��ĂĐŚ�

ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ĞǀŽůǀĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŵŽƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�Ă�ƐŚŝŌ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŚŝŐŚůǇ�ŵĞĚŝĐĂůŝǌĞĚ�ŵŽĚĞů�ƚŽǁĂƌĚƐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŵŽĚĞů͘�dŚĞƐĞ�ƐŚŝŌƐ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�
ďŽƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĨŽƌŵĂů�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŝŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�
ŵĞŵŽƌĂŶĚƵŵ�ŽĨ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͕�ŝŶǀŝƟŶŐ�ĂŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďĂƐĞĚ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďƵĚŐĞƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐǇ�–�
ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵĂůůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌƚŶĞƌ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘ 

dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŚŽǁ�
ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ͕�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
�/Z^͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŽ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ƚĞĂŵ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŽ�ĞŶƚƌĞŶĐŚ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌůǇ�
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�
ƚĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ůĞƐƐ�ƉŽǁĞƌ�–�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵ�
ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�–�ďǇ�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ďǇ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨĞĂƐŝďůǇ�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĂůƵĞĚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ�–�
ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŽďƚĂŝŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��/Z^�ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�
ĐůŝŶŝĐŝĂŶƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�
ĚŽǁŶ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞĚ͘�dŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵ�ƐƉĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŽǁŶƚŽǁŶ��/Z^�
–�Ă�ůĂƌŐĞ�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽŽŵ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬĞĚ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�–�ŝƐ�ĂŶ�ĂƉƚ�
ŵĞƚĂƉŚŽƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ƚĞĂŵƐ͕�ĂƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ͘ 

�ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϯ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ŵĂŶǇ�
ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂƌĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĚŝƐĐŚĂƌŐĞĚ͘�tĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶƐ�ďĞŚŝŶĚ�
ĚŝƐĐŚĂƌŐŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ŝůů�ŚĞĂůƚŚ�ǁĂƐ�ŚŝŐŚ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�
ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ŚĂƌŵ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŽĨ�ƐĂĨĞƌ�ƐƵƉƉůǇ�
ŽƉŝŽŝĚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ�ƌĞĨŽƌŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�–�ƐŚĞůƚĞƌ͕�
ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂůƚŚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�–�ƚŚĂƚ�ůŝŵŝƚ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƐĞƫŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă��/Z^͕�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
Ă�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ƚƌĂũĞĐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ĐŚĂŵƉŝŽŶĞĚ�ďǇ�ŚĞĂůƚŚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�
Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĞĸĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶƚ�Žƌ�
ĐůŝĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ŝŶ�KŶƚĂƌŝŽ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�KŶƚĂƌŝŽ�,ĞĂůƚŚ�dĞĂŵƐ͘�KƵƌ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ďĞŝŶŐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞů�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�
ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĐĂƌĞĨƵů�
ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĂŶĚ�
ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ĨƵůůǇ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�
ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐƚĂƚƵƌĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨŽƌ�
ƉŚǇƐŝĐŝĂŶƐͿ͕�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌŵĂů�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ 

��ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞů�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
ĐĂƌĞĨƵů�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞĞƌ�
ǁŽƌŬĞƌƐ͘�tŚŝůĞ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĐƌŝƟĐĂůůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁĂƐ�
ůĂƌŐĞůǇ�ǀĂůƵĞĚ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�
ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ŝƐƐƵĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ŶŽŶ-ƉĞĞƌ�ƐƚĂī�ǁĞƌĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ůŝƩůĞ�Žƌ�
ŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ�ŝŶ�ĐůŝĞŶƚ�ĐĂƌĞ͘�tĞ�ĂůƐŽ�
ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ĐŽƵůĚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�
ƐŽŵĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌŽůĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞŶƚŚƵƐŝĂƐƟĐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŝƌŝŶŐ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶ�
ŚŽƐƉŝƚĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐͿ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƉĞĞƌ�
ǁŽƌŬĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ŶŽǀĞů�ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƉĂŝĚ͕�
ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƉĞĞƌƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶƐ͕�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�
ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ͘ 

tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�
ĨƌŽŵ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĂƐ�
ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞĚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕�
ŵĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ŽƵƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
͞ƐŶĂƉƐŚŽƚƐ͟�ŝŶƚŽ�Ă�ŐůŽďĂů͕�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ͕�ƉŝĐƚƵƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ��/Z^͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��/Z^�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�dŽƌŽŶƚŽ͕�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂďůĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƟĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ͘�/ŶĚĞĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ŵŽĚĞůƐ�
ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŝƟĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƚŶĞƌ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŝƐ�
ƐŵĂůůĞƌ�ĂŶĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^�ŽīĞƌ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞƚŚŝŶŬ�ƐŚĞůƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ͘�^ƵĐŚ�
ĐŚĂŶŐĞ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�;ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��/Z^�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟǀĞͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƉŽůŝƟĐĂů�ǁŝůů͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�
ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘�dŚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƐ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝĚĞůǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�
ƚŽ�ďĞ�ƐŝůŽĞĚ͕�ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�
ĐůŝĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ůĞĂĚ�ƐĂŝĚ͕�͞ǁĞ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�
ŽĨ�ũƵƐƚ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐĂŶĚďŽǆĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚƌĂŐŝĐ͘͟ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϰ 

ϭ͘ WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĂƌĞ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ͘�
&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�
ƌŽůĞƐ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĂƌƚŶĞƌ͘�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƟĞƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�ǀŽŝĐĞ͕�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�
ŵĂǇ�ŽŌĞŶ�ďĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉŽǁĞƌ�ŝŵďĂůĂŶĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͘ 

Ϯ͘ dŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ďĞƐƚ�ŵĞƚ�ďǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƐŝůŽĞĚ͕�
ďŝŽŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŝĞŶƚ-ĐĞŶƚƌĞĚ͘�dŚĞ��/Z^�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ŶŽǀĞů�
ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŵŽĚĞů�ƚŚĂƚ�ƐƚƌŽǀĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ŶĞĞĚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĂŶĚĞŵŝĐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͘�DŽǀŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌŝŶŐ�ĐůŝĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ�
ĂƐ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƐŽůĞůǇ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŽŵĂŝŶ�ǁŝůů�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ĐĂƌĞ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞƌǀĞƐ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ƚŚĂŶ�Ă�ŶĂƌƌŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��ĂƌĞĨƵů�
ƐĞůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂī�ŵĞŵďĞƌƐ�–�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŽƌŬĞƌƐ�–�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ĨŽƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŽƉĞŶůǇ�
ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

ϯ͘ WƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚĞĂŵƐ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŵŽĚĞůƐ�ŽĨ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�
ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ƐŚŽƵůĚ�ƉĂǇ�ĐůŽƐĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ǁŚŽ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ůĞĂĚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘�
/ŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂů�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�
ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞůƐ͘�
�ĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŝŵďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ͘�^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵƵůƟƉůĞ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽǀĂů͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂǀŽŝĚĞĚ͘ 

ϰ͘ WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�Žƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ůŝǀĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ĐĂƌĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ͛�ĞǆƉĞƌƟƐĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ǀĂůƵĞĚ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ͘�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ăƚ�Ăůů�ůĞǀĞůƐ�
ŽĨ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂŬŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĞŶŝŽƌ͘�WĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂďůĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞĞƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ͘ 

ϱ͘ dŚĞ��/Z^�ƵŶĚĞƌƐĐŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚĂǀŝŶŐ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉƌĞƉĂƌĞĚŶĞƐƐ�ƉůĂŶƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ��/Z^�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŶŶŽǀĂƚĞ�
ĂŶĚ�ĂĚĂƉƚ�ƌĂƉŝĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�
&ƵƚƵƌĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŚŽŵĞůĞƐƐŶĞƐƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ďŽƚŚ�
ƉƵďůŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϱ 

ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚͿ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ĐŝŐĂƌĞƩĞ�ƐŵŽŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ĨŽƌ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ĚƌƵŐƐͿ͘ 

ϲ͘ &ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�
ĐůŝĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŇĞǆŝďůĞ͕�ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐůŝĞŶƚƐ͛�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĞŶƚ�
ǀŽůƵŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĞǀŽůǀĞ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘��ŶĂůǇƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��/Z^�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŝŶĨŽƌŵ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĂůůŽĐĂƟŽŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘ 

ϳ͘ �ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ŐƌŽƵƉƐ͕�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ŶĞǁ�
ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ůĞƐƐŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��/Z^͘�dŚĞ�ŵŽĚĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�Ă�
ĨƵůů�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ĐůŝĞŶƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ĨŽƌ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ͘�'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ŶĞǁ�ŵŽĚĞůƐ�
ĂƌĞ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ĨƵŶĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĐŚĂŵƉŝŽŶƐ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďĂĐŬĞĚ�ďǇ�Ă�ďƌŽĂĚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�
ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ũƵƐƟĐĞ͘ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϲ 

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ 

ϭ͘ <ŝƌĂŶ�d͕��ƌĂŝŐ-EĞŝů��͕��ĂƐ�W͕�>ŽĐŬǁŽŽĚ�:͕�tĂŶŐ�Z͕�EĂƚŚĂŶŝĞůƐǌ�E͕�ZŽƐĞŶƚŚĂů��͕�^ŶŝĚĞƌ��͕�,ǁĂŶŐ�
^t͘�&ĂĐƚŽƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ƉŽƐŝƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ϮϬ�ŚŽŵĞůĞƐƐ�ƐŚĞůƚĞƌƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕��ĂŶĂͲ
ĚĂ͕�ĨƌŽŵ��Ɖƌŝů�ƚŽ�:ƵůǇ�ϮϬϮϬ͗�Ă�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĐƌŽƐƐ-ƐĞĐƟŽŶĂů�ƐƚƵĚǇ͘��D�:�KƉĞŶ͘�ϮϬϮϭ͖ϵ;ϭͿ͗�ϯϬϮ-
�ϯϬϴ͘ 

Ϯ͘ ZĞĚĚŝƩ�s͕�tƌŝŐŚƚ�s͕�ZĂƐŚŝĚ�D͕�DĂůĞ�Z͕��ŽŐŽĐŚ�/͘�KƵƚďƌĞĂŬ�ŽĨ�^�Z^-�Žs-Ϯ�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�
ƌĞĨƵŐĞĞ�ƐŚĞůƚĞƌ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͕��Ɖƌŝů�ϮϬϮϬ͗�Ă�ĐůŝŶŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ�ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘��D�:�
KƉĞŶ͘�ϮϬϮϬ͖ϴ;ϰͿ͗�ϴϭϵ-ĞϴϮϰ͘ 

ϯ͘ <ŽůůĂ�'͕�ZǇĐŬŵĂŶ�<͕�'ĂƵĚƌǇ�^͕�WŝĂƚŬŽǁƐŬŝ��͕�,ĂǇ�,͕��ĂƌƌŝĞƌĞ�,͕�/ŬƵƌĂ�^͘��Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ�ŝŶ�dŽƌŽŶƚŽ͗�^ǇŶƚŚĞƐŝƐ�ŽĨ�>ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ��ůŝĞŶƚ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ͘�
dŽƌŽŶƚŽ͗�,ĞĂůƚŚ��ŽŵŵŽŶƐ�^ŽůƵƟŽŶƐ�>Ăď͖ϮϬϮϬ͘��ǀĂŝůĂďůĞ�ĨƌŽŵ͗�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƐƚĂƟĐϭ͘ƐƋƵĂƌĞƐƉĂĐĞ͘ĐŽŵͬƐƚĂƟĐͬϱĂϬĚϰϬϮϵϴĚĚϬϰϭĨϵĂϲϬďďϯĂϳͬ
ƚͬϱĞĚϲĂϳĞϬϴĚϮĂďϯϬϮϮĨĚϯĞĨϵϴͬϭϱϵϭϭϮϱϵϴϱϰϲϭͬ
�Ks/�ϭϵн/ƐŽůĂƟŽŶнĂŶĚнZĞĐŽǀĞƌƚǇн^ŝƚĞƐнŝŶнdŽƌŽŶƚŽн-
н^ǇŶƚŚĞƐŝƐнŽĨн>ĞĂƌŶŝŶŐƐͺDĂǇϮϬϮϬ͘ƉĚĨ͘��ĐĐĞƐƐĞĚ�EŽǀ͘�Ϯϯ͕�ϮϬϮϭ͘ 

ϰ͘ &ƵŶŶĞůů�^�͕�ZŽŐĞƌƐ�W:͘�WƵƌƉŽƐĞĨƵů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĞŽƌǇ�͗�ĞīĞĐƟǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�
ůŽŐŝĐ�ŵŽĚĞůƐ͘�ϭƐƚ�ĞĚ͘�^ĂŶ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕���͗�:ŽƐƐĞǇ-�ĂƐƐ͖�ϮϬϭϭ͘ 

ϱ͘ ^ĂůŵŽŶĂ�D͕�>ŝĞďĞƌ��͕�<ĂĐǌǇŶƐŬŝ��͘�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ĚĂƚĂ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵƐŝŶŐ�
�ĞĚŽŽƐĞ͗���ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĐŝĞŶĐĞƐ͘�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͖�
ϮϬϭϵ͘ 

ϲ͘ ^ĂůĚĂŹĂ�:͘�dŚĞ�ĐŽĚŝŶŐ�ŵĂŶƵĂů�ĨŽƌ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͘�ϮŶĚ�ĞĚ͘�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͗�^ĂŐĞ�ƉƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͖�ϮϬϭϯ͘ 

ϳ͘ DĞƌƚĞŶƐ��D͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�͗�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ǁŝƚŚ�ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞ͕�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ŵŝǆĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ͘�ϯƌĚ�ĞĚ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕���͗�^ĂŐĞ�WƵďůŝĐĂͲ
ƟŽŶƐ͖�ϮϬϭϬ͘ 

ϴ͘ zŽƵŶŐ�D͕�sĂƌƉŝŽ�>͕�hŝũƚĚĞŚĂĂŐĞ�^͕�WĂƌĂĚŝƐ��͘�dŚĞ�^ƉĞĐƚƌƵŵ�ŽĨ�/ŶĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ��ĞĚƵĐƟǀĞ�ZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ��ƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�hƐŝŶŐ�YƵĂŶƟƚĂƟǀĞ�ĂŶĚ�YƵĂůŝƚĂƟǀĞ��ĂƚĂ͘��ĐĂĚĞŵŝĐ�DĞĚŝĐŝŶĞ͘�ϮϬϮϬ͖ϵϱ
;ϳͿ͗ϭϭϮϮ͘ 

ϵ͘ �Ğ�Ƶŝƌ-'ƵŶďǇ�:d͕�DĂƌƐŚĂůů�W>͕�DĐ�ƵůůŽĐŚ��t͘��ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĐŽĚĞďŽŽŬ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ĚĂƚĂ͗��Ŷ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�&ŝĞůĚ�
ŵĞƚŚŽĚƐ͘�ϮϬϭϭ͖Ϯϯ;ϮͿ͗ϭϯϲ-ϭϱϱ͘ 

ϭϬ͘ 'ƵĞƐƚ�'͕�DĂĐYƵĞĞŶ�<D͕�EĂŵĞǇ���͘��ƉƉůŝĞĚ�ƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ͘�dŚŽƵƐĂŶĚ�KĂŬƐ͕��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ͗�
^ĂŐĞ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ͖�ϮϬϭϮ͘ 

ϭϭ͘ �ƌĂƵŶ�s͕��ůĂƌŬĞ�s͘�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ΗƚŚĞŵĂƟĐ�ĂŶĂůǇƐŝƐΗ�ŽīĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͍�/ŶͲ
ƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ũŽƵƌŶĂů�ŽĨ�ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ͘�ϮϬϭϰ͖ϵ;ϭͿ͗ϮϲϭϱϮ-ϮϲϭϱϮ͘ 



 

�Ks/�-ϭϵ�/ƐŽůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĐŽǀĞƌǇ�^ŝƚĞƐ��ǀĂůƵĂƟŽŶ�ͮ����D�Z�K�^ƚƵĚǇ�ZĞƉŽƌƚ�ͮ��ϯϳ 

�ĸůŝĂƟŽŶƐ� 

hŶŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�dŽƌŽŶƚŽ͗��ŚŵĞĚ��ĂǇŽƵŵŝ͕�DŝĐŚĂĞůĂ��ĞĚĞƌ͕�DŝĐŚĞůůĞ�&ŝƌĞƐƚŽŶĞ͕�>ŝŶŶ�,ŽůŶĞƐƐ͕�
^ƚĞƉŚĞŶ�,ǁĂŶŐ͕�'ŝůůŝĂŶ�<ŽůůĂ͕�ZŽƐĂŶĞ�EŝƐĞŶďĂƵŵ͕�WĂƚƌŝĐŝĂ�K͛�ĂŵƉŽ͕�>ŝƐĂ�^ĐŚůŽƐƐĞƌ͕�<ŝŵŝĂ�<ŚŽĞĞ� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�dŽƌŽŶƚŽ͗��ŚŵĞĚ��ĂǇŽƵŵŝ͕�DŝĐŚĞůůĞ�&ŝƌĞƐƚŽŶĞ͕�>ŝŶŶ�,ŽůŶĞƐƐ� 

dŚĞ�EĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ�'ƌŽƵƉ͗�>ŽƌŝĞ�^ƚĞĞƌ͕��ŶŐĞůĂ��ŬĂĞŚŽŵŚĞŶ͕��ĞĞ�>ĞĞ�^ŽŚ� 

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ĞĂůƚŚ�EĞƚǁŽƌŬ͗��ŶĚƌĞǁ��ŽŽǌĂƌǇ� 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ͗�dĞƌƌǇ�WĂƌŝƐĞĂƵ� 

�ĂŶĂĚŝĂŶ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^ƵďƐƚĂŶĐĞ�hƐĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ͕�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝĐƚŽƌŝĂ͗�'ŝůůŝĂŶ�<ŽůůĂ� 

zŽƌŬ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͗��ŵĂů�DŽŚĂŵĞĚ� 


