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WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 
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WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

�ǀŝŝ 

72�3/87$5&+Ţ6�/,)(�2)�38%/,&2/$ 
3/(1$5<�35()$&( 

 dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�WůƵƚĂƌĐŚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͊�dŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ŝƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĞŶͲ
ũŽǇ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�WůƵƚĂƌĐŚ͘ 

 WůƵƚĂƌĐŚ�ǁĂƐ�Ă�'ƌĞĞŬ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�Đ͘�ϰϱ-ϭϮϬ��͘�͘�,Ğ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĮƌƐƚ�͞ďŝŽŐƌĂƉŚĞƌΗ�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ�ŵĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�>ŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�EŽďůĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶƐ͘��Ƶƚ�
ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ũƵƐƚ�ǁƌŝƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ͕�ŚĞ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŚĂƉƉĞŶŝŶŐƐ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ă�ŐůŝŵƉƐĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ��ŚĂƌůŽƩĞ�DĂƐŽŶ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�WůƵͲ
ƚĂƌĐŚ�ŝŶ�ŚĞƌ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

 tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ŐƌĞĂƚ͍�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ǁĞĂŬ͍�tŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�Ă�ƚǇƌĂŶƚ͍�WůƵƚĂƌĐŚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐͲ
ĞƐ�ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�WůƵƚĂƌĐŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ũƵĚŐĞ� ĨŽƌ�ƵƐ͘�,Ğ� ůĂǇƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶ͛Ɛ� ůŝĨĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ůĞŌ�ƚŽ�
ũƵĚŐĞ͘�/ƚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�Ă�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĂůŝƚǇ͘ 

 �ŚĂƌůŽƩĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�^ƚƵĚŝĞƐ�ŝŶ�&Žƌŵ�Ϯ�͕�Žƌ�ĂďŽƵƚ�ϰƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘�dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐƉĞŶƚ�Ă�ǁŚŽůĞ�ǇĞĂƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�^ƚŽƌŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ZŽŵĞ�ďǇ��ĞĞƐůǇ͘�dŚŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�WůƵͲ
ƚĂƌĐŚ�ďǇ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ��ŶĐŝĞŶƚ�ZŽŵĂŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘�dŚĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�Ϯ�͕�Žƌ�ϱƚŚ�ŐƌĂĚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂƌƚͲ
ĞĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝǀĞƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞƌŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͬĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�
/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘ 

 

+2:�72�86(�7+,6�3/(1$5<�*8,'( 

 dŚŝƐ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵƌͲ
ĐŚĂƐĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�WůƵƚĂƌĐŚ͘� 

 tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĐƟŽŶƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�dŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͗ 

· dŚĞ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĐĂů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�WůƵƚĂƌĐŚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘� 
· ��͞tŚŽ͛Ɛ�tŚŽ͟�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉůĂǇĞƌƐ�ŝŶ�WƵďůŝĐŽůĂ͘� 
· ��WƌŽůŽŐƵĞ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ�ŝŶ�>ĞƐƐŽŶ�ϭ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ͘� 

· dŚĞ��ƉŝůŽŐƵĞ�ŝŶ�>ĞƐƐŽŶ�ϭϮ�ǁƌĂƉƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͕�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ŝƚ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŵŽĚĞƌŶ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽŵĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ͘� 

 >ĞƐƐŽŶƐ�Ϯ-ϭϭ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ďǇ�WůƵƚĂƌĐŚ�ĂƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ďǇ�^ƚĞǁĂƌƚ�ĂŶĚ�>ŽŶŐ͘�dŚĞ�ƚĞǆƚ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ĞĚŝƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƵŶƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĨĞĞů�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂŶĚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�
^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĨŽƌ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ƵƐĞ͘ 

 &Žƌ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƌĞĂĚŝŶŐ͕�ǁĞ�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶŶĞƌ�ĐŽůƵŵŶ�ĂŶĚ�dŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚĞƌ�
ĐŽůƵŵŶ͘�dŚĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞĮŶĞ�ǀŽĐĂďƵůĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ĂŶŶŽƚĂƟŽŶƐ�ĂůƐŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�ĨƌĞƋƵĞŶƚ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĐƵůƚƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞĐĞ�ĂŶĚ�ZŽŵĞ͘��ůů�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďŽůĚ�ƚǇƉĞ͘�KƵƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ�ŐĂŝŶ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

 /Ŷ� ĂĚĚŝƟŽŶ͕� ĂƐ� ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�WůƵƚĂƌĐŚ� ^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͕� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĮŶĚ� ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ� ƚŽ�ŽƚŚĞƌ� ƌĞͲ
ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĐůĂƐƐŝĐ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ͕�ƉŽĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝƚĞŵƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞůƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�



WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

ǀŝŝŝ� 

WůƵƚĂƌĐŚ�ƐƚƵĚǇ�ĂůŝǀĞ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�WůƵƚĂƌĐŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ƉĂŐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚŝŶŐ�ŽĨ�Wh�>/�K>��Z�^KhZ��^͘��tĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ�ŝŵĂŐĞƐ�Žƌ�ƉƌŝŶƚĞĚ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶƟŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�WƵďůŝĐŽůĂ͕�ǁĞ�ŽīĞƌ�Ă�WƵďůŝĐŽůĂ�WŝĐƚƵƌĞ�^ƚƵĚǇ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

 

75$16/$7,21 
 dŚĞ�WůĞŶĂƌǇ�ŚĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ� ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�'ĞŽƌŐĞ�>ŽŶŐ�ĂŶĚ��ƵďƌĞǇ�^ƚĞǁĂƌƚ� ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�

WůƵƚĂƌĐŚ��ƵƌƌŝĐƵůƵŵ�'ƵŝĚĞƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞĂƐŝĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�WůƵƚĂƌĐŚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘ 

 >ŽŶŐ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�>ĂƟŶ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ�ŝŶ�>ŽŶĚŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶƚƌŝďƵͲ
ƚŽƌ�ƚŽ�^ŵŝƚŚΖƐ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�'ƌĞĞŬ�ĂŶĚ�ZŽŵĂŶ��ŶƟƋƵŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ǁƌŽƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŝŽŐƌĂƉŚǇ�ĞĚŝͲ
ƟŽŶ͘�^ƚĞǁĂƌƚ�ǁĂƐ�Ă�&ĞůůŽǁ�Ăƚ�dƌŝŶŝƚǇ��ŽůůĞŐĞ� ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞ͕��ŶŐůĂŶĚ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕� ƚŚĞǇ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�
>ŝǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ƌĞĞŬ�ŝŶƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů��ŶŐůŝƐŚ�ǀŽůƵŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϴϴϬ-ϭϴϴϮ͘ 

  

$�7+$1.�<28 

 tĞ�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƚŚŝƐ�WůĞŶĂƌǇ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�WůƵƚĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘� 

 &Žƌ�ŵŽƌĞ�ŚĞůƉ� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ� ĨƌĞĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ� ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ� ĐŵƉůĞŶĂƌǇ͘ĐŽŵ͘��ŽŵĞ� ůĞĂƌŶ�
ǁŝƚŚ�ƵƐ�Ăƚ�dŚĞ�WůĞŶĂƌǇ͊ 

 

 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ 

Rachel Lebowitz & Ruk Martin 



WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

�ŝǆ 

3/(1$5<�,1752'8&7,21 3/(1$5<�127(6 

 WůƵƚĂƌĐŚ͕� Žƌ� WůƵƚĂƌŬŽƐ� ŝŶ�'ƌĞĞŬ͕�ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŶĐŝĞŶƚ� 'ƌĞĞŬ�
ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ� ĂŶĚ� ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͘� ,Ğ� ŝƐ�ŵŽƐƚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ƚǁŽ�
ǁŽƌŬƐ͕� WĂƌĂůůĞů� >ŝǀĞƐ� ĂŶĚ�DŽƌĂůŝĂ͘� WůƵƚĂƌĐŚ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝƩůĞ�
ƚŽǁŶ�ŽĨ��ŚĂĞƌŽŶĞĂ͕�'ƌĞĞĐĞ͕�ĨƌŽŵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϱ-ϭϮϬ��͘�͘�,ŝƐ�
ĨĂŵŝůǇ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĨĂͲ
ƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ͘�&ƌŽŵ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ŝŶ�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐƚƵĚŝĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĐĂĚĞŵǇ�
ŽĨ��ƚŚĞŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ĨŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�WůĂƚŽ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĞǀĞŶƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁĂƐ�ŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŽ�ZŽŵĞ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�
ƚŚĂƚ�WůƵƚĂƌĐŚ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ZŽŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚŝƐ�
ŶĂŵĞ� ƚŽ� >ƵĐŝƵƐ� DĞƐƚƌŝƵƐ� WůƵƚĂƌĐŚƵƐ͘� �ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚƌŝƉ� ŚĞ� ĚŝĚ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ͕�>ŝǀĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� EŽďůĞ� 'ƌĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶƐ͕� ĐŽŵŵŽŶůǇ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� WĂƌĂůůĞů�
>ŝǀĞƐ͘� WůƵƚĂƌĐŚ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ� ĂƐ� ƉĂŝƌƐ͕� ŽŶĞ� 'ƌĞĞŬ�
ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ZŽŵĂŶ�ůŝĨĞ͕�ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ƚŚĞ� ƚǁŽ� ůŝǀĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ǀŝƌƚƵĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂŝůŝŶŐƐ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ͕�Ă�ZŽŵĂŶ��ƌŝƐƚŽĐƌĂƚ͕�ŝƐ�ƉĂŝƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�
ŽĨ�^ŽůŽŶ͕�Ă�'ƌĞĞŬ��ƚŚĞŶŝĂŶ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ǁĞƌĞ�^ƚĂƚĞƐŵĞŶ͘ 

 WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝǀĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�'ƌĞĞŬ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�
ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘� dŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� 'ƌĞĞŬ�
ǁĂƐ� ĚŽŶĞ� ŝŶ� &ƌĞŶĐŚ� ďǇ� :ĂĐƋƵĞƐ� �ŵǇŽƚ� ŝŶ� ϭϱϱϵ͘� :ƵƐƚ� ϮϬ� ǇĞĂƌƐ�
ůĂƚĞƌ͕�dŚŽŵĂƐ�EŽƌƚŚ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘�EŽƌƚŚ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞ� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ͕� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ƵƐĞĚ�
�ŵǇŽƚ͛Ɛ�&ƌĞŶĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƵďůŝƐŚ�ŝƚ�ŝŶ�ϭϱϳϵ͘�EŽƌƚŚ͛Ɛ��ŶŐůŝƐŚ�
ĞĚŝƟŽŶ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽƉƵůĂƌ�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�YƵĞĞŶ��ůŝǌĂďĞƚŚ�/͘�^ŚĂŬĞƐƉĞĂƌĞ�ƵƐĞĚ�EŽƌƚŚ͛Ɛ�ĞĚŝƟŽŶ�ĂƐ�
ƐŽƵƌĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉůĂǇƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�:ƵůŝƵƐ�
�ĂĞƐĂƌ͕��ŶƚŽŶǇ�ĂŶĚ��ůĞŽƉĂƚƌĂ͕�ĂŶĚ��ŽƌŝŽůĂŶƵƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƌĞĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�dŚĞƐĞƵƐ�ĨŽƌ���DŝĚƐƵŵŵĞƌ�EŝŐŚƚ͛Ɛ��ƌĞĂŵ͘ 

 WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƐƉĂŶŶĞĚ� ďĞǇŽŶĚ� �ŶŐůĂŶĚ� ĂƐ� ǁĞůů͘�
WĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĂĚ�WůƵƚĂƌĐŚ͘�,ŝƐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ŝŶĐůƵĚĞ�'ĞŽƌŐĞ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ͕� dŚŽŵĂƐ� :ĞīĞƌƐŽŶ͕� �ůĞǆĂŶĚĞƌ�,ĂŵŝůƚŽŶ͕� �ĞŶũĂŵŝŶ�
&ƌĂŶŬůŝŶ͕� �ďƌĂŚĂŵ� >ŝŶĐŽůŶ͕� ZĂůƉŚ� tĂůĚŽ� �ŵĞƌƐŽŶ͕� ĂŶĚ� dŚĞŽͲ
ĚŽƌĞ�ZŽŽƐĞǀĞůƚ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘ 

 �Ƶƚ�ǁŚǇ�ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�WůƵƚĂƌĐŚ͍�tŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚͲ
ĞƌŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŐĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƚĞǆƚ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�
ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ƐŽ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͍�KŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞŶ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�:ƵůŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ�
Žƌ��ůĞǆĂŶĚĞƌ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�WůƵͲ

3/87$5&+" 
:+2�:$6 

WůƵƚĂƌĐŚ�ͬW>KK-ƚĂƌŬͬ  

>ƵĐŝƵƐ�DĞƐƚƌŝƵƐ�WůƵƚĂƌĐŚƵƐ 

WƵďůŝĐŽůĂ�ͬƉƵď->/,-Đƃ-ůƵŚͬ  



WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

ǆ� 

3/(1$5<�,1752'8&7,21 3/(1$5<�127(6 

ƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ĐƵůͲ
ƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚŽĚĂǇ͘� �ǀĞŶ�WůƵƚĂƌĐŚ�ŚŝŵƐĞůĨ� ŝƐ� ŶŽƚ�ǁĞůů-ŬŶŽǁŶ�ĞǆĐĞƉƚ�
ĂŵŽŶŐ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͘�^Ž�ǁŚǇ�ƌĞĂĚ�ŚŝƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ͍ 

 �ůƚŚŽƵŐŚ� WůƵƚĂƌĐŚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĂŶĐŝĞŶƚƐ͕� ŚŝƐ�
ůĞƐƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ƟŵĞůĞƐƐ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ŵŽƌĞ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƟŶŐ�ŵĞŶ͛Ɛ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŚĂǀĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�WůƵƚĂƌĐŚ͗�ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

 WůƵƚĂƌĐŚ� ǁĂƐ� ƋƵŝĐŬ� ƚŽ� ƉŽŝŶƚ� ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁƌŽƚĞ� ďŝŽŐͲ
ƌĂƉŚǇ͕�ŶŽƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/Ŷ�ŚŝƐ�>ŝĨĞ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚĞƌ͕�WůƵƚĂƌĐŚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŽŌĞŶ� Ă� ŵĂŶ͛Ɛ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� ƐƵďƚůĞ� ǁĂǇƐ͗� ͞Ă� ŵĂŶ͛Ɛ�
ŵŽƐƚ� ďƌŝůůŝĂŶƚ� ĂĐƟŽŶƐ� ƉƌŽǀĞ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂƐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ƚƌƵĞ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕�
ǁŚŝůĞ� ƐŽŵĞ� ƚƌŝŇŝŶŐ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕� ƐŽŵĞ� ĐĂƐƵĂů� ƌĞŵĂƌŬ� Žƌ� ũĞƐƚ͕� ǁŝůů�
ƚŚƌŽǁ�ŵŽƌĞ� ůŝŐŚƚ�ƵƉŽŶ�ǁŚĂƚ�ŵĂŶŶĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶ�ŚĞ�ǁĂƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ďůŽŽĚŝĞƐƚ�ďĂƩůĞ͕� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ�ĂƌƌĂǇ�ŽĨ�ĂƌŵŝĞƐ͕�Žƌ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ� ƐŝĞŐĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƉŽƌƚƌĂŝƚ� ƉĂŝŶƚĞƌƐ� ƉĂǇ� ŵŽƐƚ�
ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞĐƵůŝĂƌŝƟĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ĞǇĞƐ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞ� ůŝŬĞŶĞƐƐ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďƵƚ� ůŝƩůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĮŐͲ
ƵƌĞ͕� ƐŽ� ŝƚ� ŝƐ� ŵǇ� ĚƵƚǇ� ƚŽ� ĚǁĞůů� ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ƵƉŽŶ� ƚŚŽƐĞ� ĂĐƟŽŶƐ�
ǁŚŝĐŚ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬŝŶŐƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞƌŽĞƐ͛�ŵŝŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚƌĂŝƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ůŝǀĞƐ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ďĂƩůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘͟ 

 �ŶĚ� ŝƚ�ǁĂƐ� ŝŶ�ŚŝƐ� ŝŶƚƌŽ� ƚŽ� ƚŚĞ�>ŝĨĞ�ŽĨ�dŝŵŽůĞŽŶ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�
ǁƌŽƚĞ͕� ͞/ƚ�ǁĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ� ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ� ƚŚĂƚ� /� ĮƌƐƚ� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ďƵƚ�/�ƐŽŽŶ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚǁĞůů�ƵƉŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�
ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͕�ĞŶĚĞĂǀŽƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŽĨ�ŵǇ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞŐƵͲ
ůĂƚĞ�ŵǇ�ŽǁŶ� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ŝƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂƐ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�Ă�ŵŝƌƌŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͘��Ǉ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ďŝŽŐƌĂƉŚŝĞƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ŵĂŶ�ĂƐ�Ă�ŐƵĞƐƚ�ŝŶƚŽ�
ŽƵƌ�ŵŝŶĚƐ͕� ĂŶĚ�ǁĞ� ƐĞĞŵ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĂĐƋƵĂŝŶƚĂŶĐĞ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ŚĂǀĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĨŽƌŵŝŶŐ�
ĂŶ� ŽƉŝŶŝŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŵ͘�tŚĂƚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ĐŽƵůĚ͛Ɛƚ� ƚŚŽƵ�
ŐĂŝŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚŝƐ͍� tŚĂƚ� ŵŽƌĞ� ǀĂůƵĂďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĞůĞǀĂƟŽŶ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͍͟ 

 �ŚĂƌĂĐƚĞƌ�–� ŽƚŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ� ĂŶĚ�ŽƵƌ� ŽǁŶ͘� dŚĂƚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�
WůƵƚĂƌĐŚ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ͘ 

YƵŽƚĞƐ� ĂƌĞ� ĨƌŽŵ� WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ� >ŝǀĞƐ͗�
dƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ďǇ��ƵďƌĞǇ�
^ƚĞǁĂƌƚ͕� D͘�͕͘� ĂŶĚ� 'ĞŽƌŐĞ� >ŽŶŐ͕�
D͘�͕͘�sŽůƵŵĞ�ϭ͕�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ϭϴϰϰ͘ 

)81� )$&7���ŝĚ� ǇŽƵ� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ�
ĮĐƟŽŶĂů� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŝŶ� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ƌĞĂĚ� WůƵƚĂƌĐŚ͍� dŚĞ�
ŵŽŶƐƚĞƌ� ŝŶ� DĂƌǇ� ^ŚĞůůĞǇ͛Ɛ� &ƌĂŶŬĞŶͲ
ƐƚĞŝŶ� ĮŶĚƐ� Ă� ďĂŐ� ŽĨ� ďŽŽŬƐ͕� ŽŶĞ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝǀĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�EŽďůĞ�
'ƌĞĞŬƐ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶƐ͘� � /ƚ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůĞĂƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘ 

dŝŵŽůĞŽŶ�ͬƚƵŚ-DQ-ůĤ-ƵŶͬ  



3/87$5&+ 
/,)(�2)�38%/,&2/$ 

 
 

3/(1$5<�678'<�*8,'( 





WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

�ϭ 

,1�3/87$5&+Ţ6�/,)(�2)�38%/,&2/$ 
:+2Ţ6�:+2 

dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ�^ƵƉĞƌďƵƐ�–�<ŝŶŐ�ŽĨ�ZŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ϱϯϰ��͘�͘�͘�ƚŽ�ϱϬϵ��͘�͘�͖͘�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�dĂƌƋƵŝŶ͘�,Ğ�ďĞĐĂŵĞ�ŬŝŶŐ�
ďǇ�ŵƵƌĚĞƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ƉƌĞĚĞĐĞƐƐŽƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ-ŝŶ-ůĂǁ͕�<ŝŶŐ�^ĞƌǀŝƵƐ͘ 

dƵůůŝĂ�–�dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͖�ŵŽƚŚĞƌ�ƚŽ�^ĞǆƚƵƐ͖�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�<ŝŶŐ�^ĞƌǀŝƵƐ͖�ŚĞůƉĞĚ�dĂƌƋƵŝŶ�ŵƵƌĚĞƌ�ŚĞƌ�ĨĂƚŚĞƌ 

^ĞǆƚƵƐ�–�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƐŽŶ 

�ƌƵŶƐ�–�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƐŽŶ 

�ŽůůĂƟŶƵƐ�–�Ă�ŶŽďůĞŵĂŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ĂƌŵǇ͖�ŚƵƐďĂŶĚ�ƚŽ�>ƵĐƌĞƟĂ 

>ƵĐƌĞƟĂ�–�ŶŽďůĞǁŽŵĂŶ͖�ǁŝĨĞ�ŽĨ��ŽůůĂƟŶƵƐ 

>ƵĐƌĞƟƵƐ�–�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�>ƵĐƌĞƟĂ 

�ƌƵƚƵƐ�–�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĂƌƋƵŝŶ�ĨĂŵŝůǇ͖�<ŝŶŐ�dĂƌƋƵŝŶ�ŝƐ�ŚŝƐ�ƵŶĐůĞ͖�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ŝƐ�dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ�ƐŝƐƚĞƌ͘�,Ğ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�dĂƌƋƵŝŶ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ŬŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ͘ 

dŝƚƵƐ�Θ�dŝďĞƌŝƵƐ�–�ƐŽŶƐ�ŽĨ��ƌƵƚƵƐ 

WƵďůŝƵƐ�sĂůĞƌŝƵƐ�–�ZŽŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ͖�ůĂƚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�WƵďůŝĐŽůĂ 

DĂƌĐƵƐ�sĂůĞƌŝƵƐ�–�ZŽŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ͖�WƵďůŝĐŽůĂ͛Ɛ�ďƌŽƚŚĞƌ 

>ĂƌƐ�WŽƌƐĞŶĂ�–��ƚƌƵƐĐĂŶ�ŬŝŶŐ� 

,ŽƌĂƟƵƐ��ŽĐůĞƐ�–�ƐŽůĚŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ 

DƵĐŝƵƐ�^ĐĂĞǀŽůĂ�–�ƐŽůĚŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ZĞƉƵďůŝĐ 

�ƉƉŝƵƐ��ůĂƵƐƵƐ�–�^ĂďŝŶĞ�ŶŽďůĞŵĂŶ�ǁŚŽ�ůĂƚĞƌ�ďĞĐĂŵĞ�Ă�ZŽŵĂŶ�ĐŝƟǌĞŶ 

 

 

 





WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

�ϯ 

3/(1$5<�352/2*8( 3/(1$5<�127(6 

 WƵďůŝĐŽůĂ͕� Žƌ�WƵďůŝƵƐ� sĂůĞƌŝƵƐ� WƵďůŝĐŽůĂ͕�ǁĂƐ� Ă� ZŽŵĂŶ�
ĐŝƟǌĞŶ�ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ�ŽĨ� ZŽŵĞ͛Ɛ� ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ� ĨƌŽŵ�Ă�
DŽŶĂƌĐŚǇ� ƚŽ�Ă�ZĞƉƵďůŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ϱϬϵ�
�͘�͘�͘��ƚ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ�ĂŶĚ� ůĂƐƚ� ŬŝŶŐ� ƚŽ� ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ZŽŵĂŶ�<ŝŶŐĚŽŵ�ǁĂƐ�Ă� ƚǇƌĂŶƚ�ŶĂŵĞĚ�dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ� ^ƵƉĞƌďƵƐ͕� Žƌ�
dĂƌƋŝƵŶ�ƚŚĞ�WƌŽƵĚ͘�dĂƌƋƵŝŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶ�ϱϯϰ��͘�͘�͘�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͕�dƵůůŝĂ͕�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ϲƚŚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�^ĞƌǀŝƵƐ�
dƵůůŝƵƐ͕�ǁŚŽ�ĂůƐŽ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ďĞ�dƵůůŝĂ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�Ă�ƐŽŶ�
ŶĂŵĞĚ�^ĞǆƚƵƐ� dĂƌƋƵŝŶŝƐ͕�ǁŚŽ͛Ɛ�ĂĐƟŽŶƐ� ůĂƚĞƌ�ƉƌŽǀĞĚ� ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�
ƵŶĚŽŝŶŐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͘ 

 dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ�ĚŽǁŶĨĂůů�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ďŝŐ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�WƵďͲ
ůŝĐŽůĂ͕�ĂƐ� ŝƚ�ǁĂƐ�WƵďůŝĐŽůĂ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ŽǀĞƌƚŚƌĞǁ�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�ůŝďĞƌƚǇ͘��Ƶƚ�WůƵƚĂƌĐŚ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ƌĞǀŽůƵƟŽŶ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�
ĂŵŽŶŐ� ŚŝƐ� ƌĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƌͲ
ĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘��Ƶƚ� ĨŽƌ�ŵŽĚĞƌŶ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�WƵďůŝĐŽůĂ͛Ɛ�
ůŝĨĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĮƌƐƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŐĞĚǇ�ƚŚĂƚ�ƐƉƵƌƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ�ƚŽ�
ĂĐƚ͘� 

 dŚĞ� ƐƚŽƌǇ� ďĞŐŝŶƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ǀŝƌƚƵĞ� ŽĨ� Ă� ŶŽďůĞǁŽŵĂŶ�
ŶĂŵĞĚ� >ƵĐƌĞƟĂ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ǁŝĨĞ� ŽĨ� �ŽůůĂƟŶƵƐ͕� Ă� ŶŽďůĞŵĂŶ�
ǁŚŽ�ďŽĂƐƚĞĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͛Ɛ�ďĞĂƵƚǇ�ĂŶĚ�ǀŝƌƚƵĞ�ƚŽ� ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ� ƐŽŶ͕�
^ĞǆƚƵƐ� dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ͘� ^ĞǆƚƵƐ� ďĞĐĂŵĞ� ĐŽŶƐƵŵĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŶŐ� >ƵĐƌĞƟĂ� ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ� ŚĞƌ� ŚŝƐ� ǁŝĨĞ͘�tŚŝůĞ� �ŽůůĂƟŶƵƐ�
ǁĂƐ�ĂǁĂǇ͕�^ĞǆƚƵƐ�ƉĂŝĚ�Ă�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�>ƵĐƌĞƟĂ�Ăƚ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ͘ 

 dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ�dŝƚƵƐ� >ŝǀŝƵƐ� ƚĞůůƐ�ǁŚĂƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ŶĞǆƚ͗ 
   

 ^ĞǆƚƵƐ�ǁĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂďůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ǁŚŽ�
ƐƵƐƉĞĐƚĞĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƐƵƉƉĞƌ͕�ǁĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďĞĚͲ
ƌŽŽŵ� ƐĞƚ� ĂƉĂƌƚ� ĨŽƌ� ŐƵĞƐƚƐ͘�tŚĞŶ� Ăůů� ĂƌŽƵŶĚ� ƐĞĞŵĞĚ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇďŽĚǇ�ĨĂƐƚ�ĂƐůĞĞƉ͕�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĞŶǌǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƐǁŽƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐůĞĞƉŝŶŐ�>ƵĐƌĞƟĂ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞^ŝůĞŶĐĞ͕�>ƵĐƌĞƟĂ͊� /�
Ăŵ� ^ĞǆƚƵƐ� dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ͕� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ� Ă� ƐǁŽƌĚ� ŝŶ�ŵǇ� ŚĂŶĚ͖� ŝĨ� ǇŽƵ�
ƵƩĞƌ�Ă�ǁŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĚŝĞ͘͟ 
 tŚĞŶ� ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ͕� ƚĞƌƌŝĮĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ƐůĞĞƉ͕� ƐĂǁ� ƚŚĂƚ�
ŶŽ� ŚĞůƉ�ǁĂƐ� ŶĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ĚĞĂƚŚ� ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ� ŚĞƌ͕� ^ĞǆƚƵƐ�
ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ĐŽŶĨĞƐƐ�ŚŝƐ� ƉĂƐƐŝŽŶ͕� ƉůĞĂĚĞĚ͕�ƵƐĞĚ� ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ�
ĞŶƚƌĞĂƟĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĞǀĞƌǇ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� Ă�
ĨĞŵĂůĞ� ŚĞĂƌƚ͘� tŚĞŶ� ŚĞ� ƐĂǁ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶŇĞǆŝďůĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ŵŽǀĞĚ�ĞǀĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ŚĞ�ƚŚƌĞĂƚĞŶĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐŐƌĂĐĞ�ŚĞƌ͕�
ĚĞĐůĂƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƵůĚ� ůĂǇ� ƚŚĞ� ŶĂŬĞĚ� ĐŽƌƉƐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ� ŽĨ� ŚĞƌ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ďǇ� ŚĞƌ� ĚĞĂĚ� ďŽĚǇ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŝƚ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�
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dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ�^ƵƉĞƌďƵƐ 
ͬƚĂƌ-<t�E-ĞĞ-ƵƐ��ƐŽŽ-W�Z-ďƵƐͬ�  
dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ� ŶŝĐŬŶĂŵĞ� ^ƵƉĞƌďƵƐ� ŵĞĂŶƐ�
ƉƌŽƵĚ͕�ŚĂƵŐŚƚǇ͕�Žƌ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ͘� 

WƵďůŝƵƐ�sĂůĞƌŝƵƐ�WƵďůŝĐŽůĂ 
ͬWh�-ůĞĞ-ƵƐ��ǀƵŚ->�zZ-ĞĞ-ƵƐ��
ƉƵď->/,-Đƃ-ůƵŚͬ  

�ŽůůĂƟŶƵƐ�ͬŬŽŚ->Kd-ƚŝŶ-ƵƐͬ� 
>ƵĐƌĞƟĂ�ͬůŽŽ-<Z��-ƐŚĞĞ-ƵŚͬ�  

','� <28�.12:��tŚŝůĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ�
^ĞŶĂƚĞ� ,ŽƵƐĞ͕� dĂƌƋƵŝŶ� ƐĞŝǌĞĚ� ƚŚĞ�
ĂŐĞĚ� <ŝŶŐ� ^ĞƌǀŝƵƐ͕� ĐĂƌƌŝĞĚ� Śŝŵ� ŽƵƚͲ
ƐŝĚĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚƌĞǁ�Śŝŵ�ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƐƚĞƉƐ͘�
dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ� ĂƐƐĂƐƐŝŶƐ� ƚŚĞŶ� ĮŶŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ� Žī� ďǇ� ƐƚĂďďŝŶŐ� Śŝŵ� ƚŽ� ĚĞĂƚŚ͘�
>ĂƚĞƌ͕�dĂƌƋƵŝŶ͛Ɛ�ǁŝĨĞ�dƵůůŝĂ�ĂƌƌŝǀĞĚ�ŝŶ�Ă�
ĐŚĂƌŝŽƚ�ƚŽ�ŚĂŝů�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�
ŬŝŶŐ� ŽĨ� ZŽŵĞ͘� �Ɛ� ƐŚĞ� ůĞŌ� ƚŚĞ� ^ĞŶĂƚĞ�
,ŽƵƐĞ͕�ƐŚĞ�ĚƌŽǀĞ�ŚĞƌ�ĐŚĂƌŝŽƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ďŽĚǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĞĂĚ�ĨĂƚŚĞƌ͕�<ŝŶŐ�^ĞƌǀŝƵƐ͘�
,Ğƌ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ďůŽŽĚ� ƐƉůĂƩĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ĐŚĂƌŝŽƚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ŐŽǁŶ͘��ǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƌĞĞƚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�
ĂƐ� sŝĐƵƐ� ^ĐĞůĞƌĂƚƵƐ͕� ƚŚĞ� ^ƚƌĞĞƚ� ŽĨ�
�ƌŝŵĞ͘� 

^ĞƌǀŝƵƐ�dƵůůŝƵƐ�

^ĞǆƚƵƐ�dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ��ͬ^�<^-ƚƵƐ��ƚĂƌ-
<t�E-ĞĞ-ƵƐͬ  

dŝƚƵƐ�>ŝǀŝƵƐ�ͬd5-ƚƵƐ��>6,-ǀĞĞ-ƵƐͬ�  
YƵŽƚĞƐ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� ,ŝƐƚŽƌǇ� ŽĨ� ZŽŵĞ�
ďǇ� dŝƚƵƐ� >ŝǀŝƵƐ͕� ĂůƐŽ� ŬŶŽǁŶ� ĂƐ� >ŝǀǇ͕� Ă�
ZŽŵĂŶ� ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ� ǁŚŽ� ůŝǀĞĚ� Đ͘� ϱϵ�
�͘�͘�͘� ƚŽ� ϭϳ� �͘�͘� dƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ďǇ� tŝůͲ
ůŝĂŵ�ZŽďĞƌƚƐ͘ 
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��ůŝĐƚŽƌ�ǁĂƐ�Ă�ZŽŵĂŶ�Đŝǀŝů�ƐĞƌǀĂŶƚ�ǁŚŽ�
ĂĐƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďŽĚǇŐƵĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵů�Žƌ�
ŽƚŚĞƌ� ŵĂŐŝƐƚƌĂƚĞ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�
ƚĂƐŬĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞǆĞĐƵƟŶŐ� ƐĞŶƚĞŶĐĞƐ� ŽĨ�
ĐĂƉŝƚĂů�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘ 

^ĐŽƵƌŐĞĚ�;ǀĞƌďͿ�-�ƚŽ�ǁŚŝƉ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐ�
Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ 

�ĞŶƐƵƌĞ� ;ŶŽƵŶͿ� -� ƚŚĞ� ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ĨŽƌŵĂů�ĚŝƐĂƉƉƌŽǀĂů� 

 tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƵůƐ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�Ă�ƐƚŽƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕�sŝŶͲ
ĚŝĐŝƵƐ͕� Ăƚ� sĂůĞƌŝƵƐΖ� ĐŽŵŵĂŶĚ͕� ǁĂƐ� ďƌŽƵŐŚƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŝƐŽŶ͕�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽƵƌƚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐƵůͲ
ƉƌŝƚƐ� ŚĂĚ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘� �ůů� ǁĞƌĞ� ƐŝůĞŶƚ� ĂŶĚ�
ĚŽǁŶĐĂƐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ͕�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ��ƌƵƚƵƐ͕�ŚŝŶƚĞĚ�Ăƚ�ďĂŶͲ
ŝƐŚŵĞŶƚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƉĞŶĂůƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĐƌŝŵĞ͘� �ŽůůĂƟŶƵƐ� ďǇ� ŚŝƐ� ƚĞĂƌƐ͕�
ĂŶĚ�sĂůĞƌŝƵƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ƐŝůĞŶĐĞ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ŚŽƉĞƐ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͘��Ƶƚ��ƌƵͲ
ƚƵƐ͕� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐŽŶƐ� ďǇ� ŶĂŵĞ͕� ƐĂŝĚ͕� Η�ŽŵĞ͕� dŝƚƵƐ͕�
ĐŽŵĞ� dŝďĞƌŝƵƐ͕� ǁŚǇ� ĚŽ� ǇŽƵ� ŵĂŬĞ� ŶŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŚĂƌŐĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ǇŽƵ͍Η� �Ɛ͕� ĂŌĞƌ� ďĞŝŶŐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚƌŝĐĞ͕� ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ� ŶŽ� ĂŶͲ
ƐǁĞƌ͕�ŚĞ͕� ƚƵƌŶŝŶŐ�ŚŝƐ� ĨĂĐĞ�ƚŽ� ƚŚĞ� ůŝĐƚŽƌƐ͕� ƐĂŝĚ͕� Η/�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŵǇ�
ǁŽƌŬ͕�ĚŽ�ǇŽƵƌƐ͘Η�dŚĞǇ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ƐĞŝǌĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ͕�
ƚŽƌĞ�Žī� ƚŚĞŝƌ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƟĞĚ� ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬƐ͕�ĂŶĚ�
ƐĐŽƵƌŐĞĚ� ƚŚĞŵ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�
Ăƚ� ƐŽ� ĚƌĞĂĚĨƵů� Ă� ƐŝŐŚƚ͕� ǇĞƚ� ŝƚ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŚĂƚ� �ƌƵƚƵƐ� ŶĞǀĞƌ� ƚƵƌŶĞĚ�
ĂǁĂǇ�ŚŝƐ�ŚĞĂĚ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĞĚ�ŶŽ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�ŚŝƐ� ƐƚĞƌŶ�ĐŽƵŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�
ďƵƚ�ƐĂƚ�ƐĂǀĂŐĞůǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�ŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ�ƵŶƟů�Ăƚ�
ůĂƐƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ�ƐĞǀĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ�
ĂŶ�ĂǆĞ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂŶĚĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵůƉƌŝƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ͕�ƌŽƐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ͘�,ŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ� ŝƚ� ŝƐ�ĂďŽǀĞ�ĐĞŶƐƵƌĞ͘��ŝƚŚĞƌ�ǀŝƌƚƵĞ� ŝŶ�ŚŝƐ�
ŵŝŶĚ� ŽǀĞƌƉŽǁĞƌĞĚ� ĞǀĞƌǇ� ŽƚŚĞƌ� ĨĞĞůŝŶŐ͕� Žƌ� ŚŝƐ� ƐŽƌƌŽǁ� ǁĂƐ� ƐŽ�
ŐƌĞĂƚ�ĂƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ŷ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĐĂƐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇͲ
ƚŚŝŶŐ�ƵŶǁŽƌƚŚǇ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŚƵŵĂŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ� ŽĨ� Ă� ŐŽĚ�Žƌ� Ă� ďƌƵƚĞ� ďĞĂƐƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ďĞƩĞƌ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ƐŚŽƵůĚ�ƐƉĞĂŬ�ŝŶ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�Ă�ŵĂŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂůůŽǁ�ŽƵƌ�
ǁĞĂŬŶĞƐƐ� ƚŽ�ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŚŝƐ�ǀŝƌƚƵĞ͘� /ŶĚĞĞĚ͕� ƚŚĞ�ZŽŵĂŶƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ďǇ�ZŽŵƵůƵƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶ�
ĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ďǇ��ƌƵƚƵƐ͘� 
 tŚĞŶ�ŚĞ� ůĞŌ�ƚŚĞ�&ŽƌƵŵ�Ăůů�ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƐŝůĞŶƚ� ĨŽƌ�Ă� ůŽŶŐ�
ǁŚŝůĞ͕� ƐŚƵĚĚĞƌŝŶŐ� Ăƚ� ǁŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĚŽŶĞ͘� dŚĞ� �ƋƵŝůůŝŝ� ƚŽŽŬ�
ŚĞĂƌƚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŵŝůĚŶĞƐƐ�ŽĨ��ŽůůĂƟŶƵƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞĨĞŶƐĞ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ďĞŐŐĞĚ� ƚŚĂƚ� sŝŶĚŝĐŝƵƐ�ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽƵŐŚƚ�ŶŽƚ�
ƚŽ�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂĐĐƵƐĞƌƐ͘��ŽůůĂƟŶƵƐ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂůͲ
ůŽǁ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�sĂůĞƌŝƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�
ƵƉ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�ƐŽ�ůĂƌŐĞ�Ă�ĐƌŽǁĚ͕�ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚŝƐƉĞƌƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƵŶŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝƚŽƌƐ͕�
�ƚ�ůĂƐƚ�ŚĞ�ůĂŝĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ĐŽƌƉƐĞƐ͕�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ��ƌƵƚƵƐ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĂĐŚĞĚ��ŽůůĂƟŶƵƐ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝƐ�ĐŽůůĞĂŐƵĞ�ĂĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�

ZŽŵƵůƵƐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƚǁŝŶ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ZĞŵƵƐ͕�
ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ZŽŵĞ͘�ZŽŵƵůƵƐ�
ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ZŽŵĂŶ�ŬŝŶŐ͘ 
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WůĞŶĂƌǇ��ŶŶŽƚĂƚĞĚ�^ƚƵĚǇ�'ƵŝĚĞ͗�WůƵƚĂƌĐŚ͛Ɛ�>ŝĨĞ�ŽĨ�WƵďůŝĐŽůĂ 

ϭϬ� 

KĚŝŽƵƐ� ;ĂĚũͿ� -� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ͖�
ƌĞƉƵůƐŝǀĞ� 

dƌŝďĞƐ� ǁĞƌĞ� ŐƌŽƵƉŝŶŐƐ� ŽĨ� ĐŝƟǌĞŶƐ�
ŝŶ ĂŶĐŝĞŶƚ� ZŽŵĞ͕� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ůŽĐĂƟŽŶ͘� sŽƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ� ďǇ�
ƚƌŝďĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚƌŝďĞ�ŚĂǀŝŶŐ�ĂŶ�ĞƋƵĂů�
ǀŽƚĞ͘ 

�ƉƉŝƵƐ� �ůĂƵĚŝƵƐ� �ĂĞĐƵƐ� ;ϯϰϬ-Ϯϳϯ�
�͘�͘�͘Ϳ� ͬ�W-ĞĞ-ƵƐ� � <>�t-ĚĞĞ-ƵƐ��
^��-ŬƵƐͬ�ǁĂƐ�Ă�ZŽŵĂŶ�ĐŽŶƐƵů�ŝŶ�ϯϭϮ�
�͘�͘�͘� ǁŚŽ� � ŐĂǀĞ� ĨƌĞĞĚŵĞŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ�
ƚŽ�ǀŽƚĞ͘�,Ğ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ZŽŵĞ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƌŽĂĚƐ͕�ƚŚĞ��ƉƉŝĂŶ�
tĂǇ͘ 

dŚĞ� &ŝĞůĚ� ŽĨ� DĂƌƐ� ŝƐ� Ă� ƉŝĞĐĞ� ŽĨ� ůĂŶĚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� ZŽŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
dŝďĞƌ�ƌŝǀĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ŽĨ�
<ŝŶŐ dĂƌƋƵŝŶ͘� �ŌĞƌ� ŚŝƐ� ĚĞĨĞĂƚ� ĂŶĚ�
ĞǆŝůĞ͕� ƚŚĞ� ƉůĂŝŶ� ǁĂƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐŽĚ�DĂƌƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�WĂŶͲ
ƚŚĞŽŶ�ǁŽƵůĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞ�ďƵŝůƚ͘ 

ŶĂƚƵƌĞ�ďǇ�ĐŽŶĚĞŵŶŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ƚŽ�ƉůĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ǁŝǀĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌĂŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ďǇ�ƐĂǀͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ͘�dŚĞ�ĐŽŶƐƵů͕�ǀĞǆĞĚ�Ăƚ� ƚŚŝƐ͕�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ� ůŝĐƚŽƌƐ� ƚŽ�
ƐĞŝǌĞ�sŝŶĚŝĐŝƵƐ͘�dŚĞǇ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͕�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ůĂǇ�ŚŽůĚ�ŽĨ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƐƚƌƵĐŬ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞĨĞŶĚĞĚ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĨƌŝĞŶĚƐ�ŽĨ�sĂůĞƌŝƵƐ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ďĞĂƚ�ƚŚĞŵ�Žī͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƌĂŝƐĞĚ� Ă� ƐŚŽƵƚ� ĨŽƌ� �ƌƵƚƵƐ͘� ,Ğ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ͕� ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�
ƐŝůĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ͕�ĂƐ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ͕�ĨƵůů�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�
ĐŽŶĚĞŵŶ�ŚŝƐ� ƐŽŶƐ� ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ� ƚŚĂƚ� ĂƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ĐƵůƉƌŝƚƐ͕�
ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨƌĞĞ�ǀŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ĂŶĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŽƵůĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŶŽ�ƐƉĞĞĐŚĞƐ͕�ďƵƚ�ǀŽƚĞĚ�ƵŶĂŶŝͲ
ŵŽƵƐůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ďĞŚĞĂĚĞĚ͘ 
 �ŽůůĂƟŶƵƐ͕� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ͕� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ǀŝĞǁĞĚ� ǁŝƚŚ� ƐƵƐƉŝĐŝŽŶ�
ďĞĨŽƌĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŶĂŵĞ͕�dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ͕�ǁĂƐ�ŽĚŝŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��ŌĞƌ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƵƩĞƌůǇ�ĨĂŝůĞĚ�ĂƐ�ĐŽŶƐƵů͕�ŚĞ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ůĂŝĚ�ĚŽǁŶ�
ƚŚĂƚ�ŽĸĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�^Ž�ŶŽǁ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�sĂůĞƌŝƵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ĚƵĞ�ƌĞǁĂƌĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĂƚƌŝŽƟƐŵ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ŐůŽƌŝŽƵƐůǇ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐƵů͘�dŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�sŝŶĚŝĐŝƵƐ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĨŽƌ�ŚŝƐ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŚĞ�ŵĂĚĞ�Śŝŵ�Ă� ĨƌĞĞĚŵĂŶ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĞǀĞƌ�ŵĂĚĞ�ŝŶ�ZŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚƌŝďĞ�
ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘�dŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĨƌĞĞĚŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ƐƵīƌĂŐĞ�Ɵůů͕� ůŽŶŐ�ĂŌĞƌ͕� ŝƚ�ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞŵ�ďǇ��ƉƉŝƵƐ� ƚŽ�ŽďͲ
ƚĂŝŶ�ƉŽƉƵůĂƌŝƚǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐĞƌĞŵŽŶǇ�ŽĨ�ĨƌĞĞŝŶŐ�Ă�
ƐůĂǀĞ�ŝƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĚĂǇ͕�ĐĂůůĞĚ�ǀŝŶĚŝĐƚĂ͕�ĂŌĞƌ�sŝŶĚŝĐŝƵƐ͕�
ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ͘� 
 �ŌĞƌ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐΖƐ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ� ƚŽ�ďĞ�ƉůƵŶͲ
ĚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ƚŚĞ�ƉĂůĂĐĞ͘�dĂƌƋƵŝŶŝƵƐ�ŚĂĚ�ŽďƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ�
ƉůĞĂƐĂŶƚĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŝĞůĚ�ŽĨ�DĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�
ƚŚĂƚ�ŐŽĚ͘�dŚŝƐ�ĮĞůĚ�ŚĂĚ� ũƵƐƚ�ďĞĞŶ�ĐƵƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ĐŽƌŶ� ůĂǇ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ƚŚƌĞƐŚ�ŝƚ�Žƌ�
ŵĂŬĞ�ĂŶǇ�ƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ� ƚŽŽŬ� ƚŚĞ� ƐŚĞĂǀĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚƌĞǁ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞǇ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŽĚ͕�ďƵƚ�ƵŶĐƵůƟǀĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶĨƌƵŝƞƵů͘��Ɛ�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŵĂŶǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽƌƚƐ�Ăůů�ŇŽĂƟŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƌŝǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ĨĂƌ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŵĂƐƐĞƐ�ƐĞƩůĞĚ�ŽŶ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�
ĚŽǁŶ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŵ� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŐĞƚ� ƉĂƐƚ͕� ďƵƚ� ďĞĐĂŵĞ� ŚĞĂƉĞĚ� ƵƉ�
ƚŚĞƌĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞĂŵ� ĐŽŵƉĂĐƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ƐĞĐƵƌĞůǇ� ďǇ� ƚŚĞ� ŵƵĚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƚ� ĚĞƉŽƐŝƚĞĚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŵ͕� ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵĂƐƐ͕� ďƵƚ� ĮƌŵůǇ� ĐĞŵĞŶƟŶŐ� ŝƚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� dŚĞ�ǁĂǀĞƐ�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĨĂŵŽƵƐ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ďǇ�:ĂĐƋƵĞƐ�
>ŽƵŝƐ��ĂǀŝĚ�ĐĂůůĞĚ�dŚĞ�>ŝĐƚŽƌƐ�ZĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ� ƚŽ� �ƌƵƚƵƐ� ƚŚĞ� �ŽĚŝĞƐ� ŽĨ� ,ŝƐ� ^ŽŶƐ͕�
ƉĂŝŶƚĞĚ�ŝŶ�ϭϳϴϵ͘� 
dŽ� ǀŝĞǁ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶƟŶŐ͕� ƉůĞĂƐĞ� ǀŝƐŝƚ� ŽƵƌ�������
WůƵƚĂƌĐŚ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĂŐĞ�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďͲ
ƐŝƚĞ�Ăƚ�ĐŵƉůĞŶĂƌǇ͘ĐŽŵ͘� 
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�ϭϭ 

dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůĞŐĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁŚĞĂƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂŝŶ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶĐĞ� ďĞůŽŶŐĞĚ� ƚŽ� dĂƌͲ
ƋƵŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞǁ�ŝƚ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dŝďĞƌ�ƌŝǀĞƌ͕�
ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƐĂĐƌĞĚ� ŝƐůĂŶĚ� ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�
dŝďĞƌ�/ƐůĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ͘ 

ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŚĂŬĞ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŐĞŶƚůǇ�ďĞĂƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇ͘�EŽǁ͕�
ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƐŝǌĞ͕�ŝƚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƌŝǀĞƌ� ďƌŽƵŐŚƚ� ĚŽǁŶ� ƐĞƩůĞĚ� ƵƉŽŶ� ŝƚ͘� /ƚ� ŝƐ� ŶŽǁ� Ă� ƐĂĐƌĞĚ� ŝƐůĂŶĚ�
ĐůŽƐĞ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚĞŵƉůĞƐ� ĂŶĚ� ǁĂůŬƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� >ĂƟŶ�
ƚŽŶŐƵĞ�ŝƚ�ŚĂƐ�Ă�ŶĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�ďƌŝĚŐĞƐ͘͟� 
 

 

 
3/(1$5<�',6&866,21�48(67,216 
ϭ͘ tŚǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�dŝƚƵƐ�ĂŶĚ�dŝďĞƌŝͲ

ƵƐ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ŽĨ�ƚƌĞĂƐŽŶ͍ 

Ϯ͘ tŚǇ� ĚŽ� ǇŽƵ� ƚŚŝŶŬ� �ƌƵƚƵƐ� ĂůůŽǁĞĚ�
ŚŝƐ� ƐŽŶƐ� ƚŽ� ďĞ� ĞǆĞĐƵƚĞĚ͍� �ŝĚ� ŚĞ�
ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ĐŚŽŝĐĞ͍� tŚǇ� Žƌ�
ǁŚǇ�ŶŽƚ͍ 

ϯ͘ sŝĞǁ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶƟŶŐ� dŚĞ� >ŝĐƚŽƌƐ� ZĞͲ
ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ��ƌƵƚƵƐ�ƚŚĞ��ŽĚŝĞƐ�ŽĨ�,ŝƐ�
^ŽŶƐ�ďǇ�:ĂĐƋƵĞƐ�>ŽƵŝƐ��ĂǀŝĚ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ǁĞďƐŝƚĞ� Ăƚ� ĐŵƉůĞŶĂƌǇ͘ĐŽŵ͘� ,Žǁ�
ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ƉĂŝŶƟŶŐ�ŵĂŬĞ� ǇŽƵ� ĨĞĞů͍�
�ŽŵƉĂƌĞ� ĂŶĚ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ƚŚĞ� ƌĞĂĐͲ
ƟŽŶƐ�ŽĨ��ƌƵƚƵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĐĞŶĞ͘ 

3/(1$5<�127(6 38%/,&2/$�7(;7 


