
�� 

 

DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĂƌĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϱ͗ϭϬ͕�͞ĨŽƌ�ǁĞ�ŵƵƐƚ�Ăůů�ĂƉƉĞĂƌ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐͲ
ŵĞŶƚ�ƐĞĂƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�͕�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘͟ �ĂŶĚ�ZŽŵĂŶƐ�ϭϰ͗ϭϬď͕�͞ĨŽƌ�ǁĞ�ƐŚĂůů�Ăůů�ƐƚĂŶĚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�'ŽĚ͕͟ ��^ƵĐŚ�ǀĞƌƐĞƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘��hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ�ƚŚŝƐ�ŝƐŶ͛ƚ�Ă�ƉŽƉƵůĂƌ�ƉĂƌĂĚŝŐŵ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵĞĚŝĂŶ�&ůŝƉ�tŝůƐŽŶ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ŚŝƐ� ũŽŬĞƐ�ǁŝƚŚ͕�͞ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŵĂĚĞ�ŵĞ�ĚŽ� ŝƚ͘͟ � �tŚŝůĞ�&ůŝƉ�tŝůƐŽŶ�
ƵƐĞĚ�ƚŚŝƐ�ŐĂŐ-ůŝŶĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ůĂƵŐŚ͕�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƌĞƐŽŶĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ĚƵĐŬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘����ZĞĐĞŶƚůǇ�ŽƵƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ǁĂƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�Ă�ĨĞŶĚĞƌ-ďĞŶĚĞƌ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ǁŚŝůĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮͿ 

/ƐƐƵĞ�ϱϯ���������&Ăůů��ϮϬϮϭ 

,QWURGXFWLRQ 

3KLO�/XPSNLQ 
� 

-HKRVKDSKDW 

$DURQ�/XPSNLQ 
� 

-HKRUDP 

&DUROLQH�&UDLJ 
� 

$PRQ 

$XVWLQ�&DOGHUD 
� 

-RDVK 

6DULH�-RQHV 
� 

+H]HNLDK 

5RQ�*UD\ 
�� 

-RVLDK 

6WHYHQ�%D[OH\ 
�� 

0DQDVVHK 

*DU\�0DQJXV 
�� 

-XGDV�,VFDULRW 

(SKULDP�'DYLV 
�� 

7DEOH�RI�&RQWHQWV 



�Ϯ 

 

Ăƚ� Ă� ƚƌĂĸĐ� ůŝŐŚƚ͘� � dŚĞ�ĚƌŝǀĞƌ� Ăƚ� ĨĂƵůƚ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶǀŝŶĐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶŶŽͲ
ĐĞŶƚ� ǀŝĐƟŵ͕� ďƵƚ� ĨĂŝůŝŶŐ� ƚŚĂƚ͕� ƐŚĞ� ƐŝŵƉůǇ� ŐŽƚ�
ŝŶƚŽ�ŚĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞ�ĂŶĚ�ĚƌŽǀĞ�Žī�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉŽͲ
ůŝĐĞ�ĂƌƌŝǀĞĚ͘ 

��ǌĞŬŝĞů� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϭϴ� ĂůƐŽ� ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ� ƚŚŝƐ�
ƐƵďũĞĐƚ� ŝŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ� ĚĞƚĂŝů͘� � �ǌĞŬŝĞů� ǁĂƐ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Ă�ƐƚƵďďŽƌŶ�ĐŽŵƉůĂŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�
ŝŶ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƵīĞƌͲ
ŝŶŐ� ƵŶũƵƐƚůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌƐ͘� � dŚĞŝƌ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ŝƐ� ƐƵŵŵĞĚ�ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀĞƌď͕� ͞dŚĞ� ĨĂƚŚĞƌƐ� ĞĂƚ� ƚŚĞ�
ƐŽƵƌ� ŐƌĂƉĞƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ� ƚĞĞƚŚ� ĂƌĞ� ƐĞƚ�
ŽŶ� ĞĚŐĞ͘͟� �'ŽĚ�ǁĂƐŶ͛ƚ� ŝŵƉƌĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉůĂŝŶƚ͘�͚͞�Ɛ�/�ůŝǀĞ͕͛�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ͕�
͚ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵƌĞůǇ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ� ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀĞƌď�
ŝŶ� /ƐƌĂĞů� ĂŶǇŵŽƌĞ͛͘͟� �ǌĞŬ� ϭϴ͗Ϯ-ϯ� � /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�
ǁŽƌĚƐ͕� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ� ĐĂƉƟǀĞƐ� ĐŽŵƉůĂŝŶĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƵīĞƌŝŶŐ� ƵŶũƵƐƚůǇ� ĨŽƌ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�;ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐͿ�ĚŽ͘ 

dŚĞ� ƌĞŵĂŝŶĚĞƌ� ŽĨ� �ǌĞŬŝĞů� ϭϴ� ŝƐ� ĂŶ� ŝŶ-
ĚĞƉƚŚ� ƌĞďƵƩĂů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽǀĞƌď� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŽďͲ
ũĞĐƟŽŶƐ͘��'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ŝŶ�
ĐĂƉƟǀŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ũƵƐƚůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ƐŝŶƐ͘��ΗzĞƚ�ǇŽƵ�ƐĂǇ͕�ΖdŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ƌŝŐŚƚ͘Ζ�,ĞĂƌ�ŶŽǁ͕�K�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů͊� /Ɛ�
DǇ�ǁĂǇ�ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚ͍�/Ɛ�ŝƚ�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ƌŝŐŚƚ͍͟��ǌĞŬ�ϭϴ͗Ϯϱ� �KǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�'ŽĚ͛Ɛ�
ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ŚĂĚ� ǁĂƌŶĞĚ� ŽĨ� ŝŵƉĞŶĚŝŶŐ� ƉƵŶŝƐŚͲ
ŵĞŶƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ� :ĞƌĞŵŝĂŚ͕�
͞ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�Ăůů�,ŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�
ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ĂŐĂŝŶ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�

3XEOLVKHG�E\� 

1RUWK�%HDFK�FKXUFK�RI�&KULVW 

�����1��%HDFK�6W� 

)W�:RUWK��7;������ 

ZZZ�QEFRF�RUJ 

ŶŽƚ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ŶŽƌ� ŝŶĐůŝŶĞĚ� ǇŽƵƌ� ĞĂƌ� ƚŽ� ŚĞĂƌ͕�
ƐĂǇŝŶŐ͕� ΖƚƵƌŶ�ŶŽǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�Ğǀŝů�ǁĂǇ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĚĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�
ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͖�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŐŽ� ĂŌĞƌ� ŽƚŚĞƌ� ŐŽĚƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�DĞ�ƚŽ�ĂŶͲ
ŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĚŽ�
ǇŽƵ� ŶŽ� ŚĂƌŵ͘Ζ� ͚ǇĞƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ƚŽ�
DĞ͕Η� ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ΗŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�
ŵŝŐŚƚ�ƉƌŽǀŽŬĞ�DĞ�ƚŽ�ĂŶŐĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ŚĂƌŵ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�͘� ͘� ͘�
�ĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŽďĞǇĞĚ�DǇ�ǁŽƌĚƐ͕�ďĞͲ
ŚŽůĚ͕� /� ǁŝůů� ƐĞŶĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� Ăůů� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĞƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͕Ζ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕� ΖĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�
ƚŽ�EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ�ŬŝŶŐ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶ͕�DǇ�ƐĞƌǀͲ
ĂŶƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚŝƐ�ůĂŶĚ�ĂŶĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŝƚƐ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ĂŶĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ăůů� ƚŚĞƐĞ�
ŶĂƟŽŶƐ� ƌŽƵŶĚ� ĂďŽƵƚ͖� ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ƵƩĞƌůǇ� ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� Ă�ŚŽƌƌŽƌ� ĂŶĚ� Ă�
ŚŝƐƐŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂŶ� ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ� ĚĞƐŽůĂƟŽŶ͘͟ � :Ğƌ�
Ϯϱ͗ϰ-ϵ� � dŚĞ� ĚĞǀŝů� ĚŝĚŶ͛ƚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŵ� ƚƵƌŶ�
ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ďƵƚ� ŚĞ� ƐƵƌĞ� ĚĞĐĞŝǀĞĚ�
ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ďůŝŶĚĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ƐŝŶƐ� ĂŶĚ� ŝƚƐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘� � DĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� WĞƚĞƌ�
ǁƌŽƚĞ͕� ͞zŽƵƌ� ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͕� ƚŚĞ� ĚĞǀŝů͕� ƉƌŽǁůƐ�
ĂďŽƵƚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌŽĂƌŝŶŐ�ůŝŽŶ͕�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŽ�
ĚĞǀŽƵƌ͘͟� ϭ� WĞƚ� ϱ͗ϴď� � ,Ğ͛ůů� ĚĞĐĞŝǀĞ� ƵƐ� ĂŶĚ�
ďůŝŶĚ�ƵƐ�ƚŽŽ͕�ŝĨ�ǁĞ�ůĞƚ�Śŝŵ͖�ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ŝƐ�ŽƵƌƐ  ͘

/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ��ǌĞŬŝĞů�ϭϴ͗ϰ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ƐĂǇƐ͕�͞ƚŚĞ�ƐŽƵů�ǁŚŽ�ƐŝŶƐ�ǁŝůů�ĚŝĞ͘͟� ��ǌĞŬ�ϭϴ͗ϰ��
dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĞŶĚƐ�ǁŝƚŚ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŝĞƐ͕Η�ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�'ŽĚ͘� ͚dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ� ůŝǀĞ͛͘Η��ǌĞŬ�
ϭϴ͗ϯϮ��dŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐƐƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�;Žƌ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐͿ�ůŝĨĞ�ĨƌŽŵ�
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ͛Ɛ� ůŝŶĞĂŐĞ͕�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ƉůƵƐ�Ă�EĞǁ�dĞƐͲ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 



�ϯ 

 

ƚĂŵĞŶƚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘��/Ŷ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƐĞ�ǁĞ�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ� Žƌ� ƌĞũĞĐƚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ĂŶ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŚŽŝĐĞ͘��&ƌĞĞ�ŵŽƌĂů�ĂŐĞŶĐǇ�ŝƐ�Ă�ŐŝŌ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƌ��ƌĞĂƚŽƌ͕�ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞůĚ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� ��Ɛ�
ƚŚĞ�ĐŚŽŝĐĞ�ǁĂƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƐŽ�ĂůƐŽ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ĐŚŽŝĐĞ͘� � /Ŷ�
�ǌĞŬŝĞů�ϭϴ͗ϯϬĂ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐĂǇƐ͕�͞dŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�
ũƵĚŐĞ�ǇŽƵ͕�K�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕�ĞĂĐŚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ŚŝƐ�ĐŽŶĚƵĐƚ͘͟ 

dŚĞ� ĨŽƵƌ� ŬŝŶŐƐ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞŶ� ĂŶĚ�
ďůƵĞ� ƐŚĂĚĞĚ� ďŽǆĞƐ� ďĞůŽǁ� ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƌĞͲ
ŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ŬŝŶŐƐ͘� �tĞ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚĞ�

ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ��ŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůƐ͘� � WĂƵů� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ŝŶ� ZŽŵĂŶƐ� ϯ͗Ϯϯ� ƚŚĂƚ��
ǁĞ� Ăůů� ƐŝŶ͘� � �Ƶƚ� ƚŚĞƐĞ� ͞ŐŽŽĚ͟� ŬŝŶŐƐ� ĂůƐŽ� ƌĞͲ
ŵŝŶĚ�ƵƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ� ƐŝŶ͘� �͞/Ĩ�
ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŽƵƌ� ƐŝŶƐ͕�,Ğ� ŝƐ� ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƵƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐůĞĂŶƐĞ�ƵƐ�
ĨƌŽŵ�Ăůů�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͘͟��ϭ�:Ŷ�ϭ͗ϵ 

dŚĞ�ƐŽƵů�ƚŚĂƚ�ƐŝŶƐ�ǁŝůů�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĚŝĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůͲ
ůǇ͕� ďƵƚ� ƚŚĂŶŬĨƵůůǇ� ǁĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ŐƌĂĐĞ͘� � ͞�ĂƐƚ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Ă�
ŶĞǁ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƉŝƌŝƚ͕� ĨŽƌ�ǁŚǇ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ĚŝĞ͕�K�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘͟ ��ǌĞŬ�ϭϴ͗ϯϭ 

ZŝŐŚƚĞŽƵƐ��WĞƌƐŽŶ�
�ǌĞŬ�ϭϴ͗ϱ-ϵ :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ 

hŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�KīƐƉƌŝŶŐ�
�ǌĞŬ�ϭϴ͗ϭϬ-ϭϯ :ĞŚŽƌĂŵ�Θ��ŵŽŶ 

ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�KīƐƉƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�
hŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�WĂƌĞŶƚ 

�ǌĞŬ�ϭϴ͗ϭϰ-ϭϵ 
:ŽĂƐŚ͕�,ĞǌĞŬŝĂŚ�Θ�:ŽƐŝĂŚ 

hŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�WĞƌƐŽŶ����
ZĞƉĞŶƚƐ 

�ǌĞŬ�ϭϴ͗Ϯϭ-Ϯϯ 
DĂŶĂƐƐĞŚ 

ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�dƵƌŶƐ�dŽ��
tŝĐŬĞĚŶĞƐƐ 

�ǌĞŬ�ϭϴ͗Ϯϰ 
:ƵĚĂƐ�/ƐĐĂƌŝŽƚ 
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ĐĂƉƟǀĞ�:ƵĚĂŚ͕�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌŐŽƩĞŶ͘� � /Ŷ� ĚĞĮŶŝŶŐ� ǁŚŽ� ,Ğ� ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕� 'ŽĚ� ĚĞĐůĂƌĞƐ͕� ͞/Ĩ� ŚĞ� ǁĂůŬƐ� ŝŶ�DǇ�
ƐƚĂƚƵƚĞƐ� ĂŶĚ� DǇ� ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ͕� ƐŽ� ĂƐ� ƚŽ� ĚĞĂů�
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� –� ŚĞ� ŝƐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƐƵƌĞůǇ�
ůŝǀĞ͘͟��ǌĞŬ�ϭϴ͗ϵ� �dŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�
ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ůŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĚŽ�Žƌ�ŶŽƚ�ĚŽ�;ϭϴ͗ϱ-ϴͿ͕�
ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� :ƵĚĂŚ�ǁĂƐ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ� ĞŝƚŚĞƌ� ĚŽŝŶŐ�
Žƌ� ŶĞŐůĞĐƟŶŐ� ƚŽ� ĚŽ͕� ǁŚŝĐŚ� ƌĞƐƵůƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
�ĂďǇůŽŶŝĂŶ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ͘��,ĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂĐƚƵĂůͲ
ůǇ� ďĞĞŶ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕� ŝƚ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƐŚŽǁŶ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞĚƐ͘��dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚƵƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶͲ
ĚƵƌŝŶŐ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ  ͘

�ŽŶƐŝĚĞƌ� <ŝŶŐ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ŝŶ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĞŝŶŐ�ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐ� ŝŶ� 'ŽĚ͛Ɛ� ĞǇĞƐ� ĂŶĚ� ĚŽŝŶŐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�
ĚĞĞĚƐ͘� � :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ� ůĞƐƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ƚŽ�
ƐŽŵĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ƐƉĞŶĚƐ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͛Ɛ� ƌĞŝŐŶ� ƚŚĂŶ� ĂůͲ
ŵŽƐƚ� ĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ;ŽŶůǇ� ƐůŝŐŚƚůǇ�
ŵŽƌĞ� ŝƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ĂďŽƵƚ�,ĞǌĞŬŝĂŚͿ͘� �,ŝƐ� ƚĞŶͲ
ƵƌĞ� ŝƐ� Ă� ŚŝŐŚ� ƉŽŝŶƚ� ŝŶ� :ƵĚĂŚ͛Ɛ� ŚŝƐƚŽƌǇ� ĂŶĚ� Ă�
ĚŝƌĞĐƚ� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŐŽĚůǇ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƉĂƐͲ
ƐŝŽŶĂƚĞ� ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘� � ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĂƌĞƐ� :ĞͲ
ŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͛Ɛ� ĚĞĞĚƐ� ƚŽ� <ŝŶŐ� �ĂǀŝĚ͕� ĂŶ� ŚŽŶŽƌ�
ŽŶůǇ�ϰ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͛Ɛ�ϮϬ�ƌƵůĞƌƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�;�ƐĂ͕�,ĞǌͲ
ĞŬŝĂŚ͕�ĂŶĚ�:ŽƐŝĂŚ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐͿ͘� �dŚĞ�ŝŵͲ
ƉĞƚƵƐ�ĨŽƌ�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͛Ɛ�ǀŝƌƚƵŽƵƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ǁĂƐ�
ŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ� ƌĞŐĂƌĚ� ĨŽƌ� 'ŽĚ͘� � ͞,Ğ� ƚŽŽŬ� ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŝĚĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͟ �Ϯ��ŚƌŽŶ�ϭϳ͗ϲ�
ĂŶĚ�͞,Ğ�ƐĞƚ�΀ŚŝƐ΁�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͘͟��Ϯ��ŚƌŽŶ�
ϭϵ͗ϯď��dŚŝƐ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŝŶ� 'ŽĚ� ďůĞƐƐŝŶŐ� Śŝŵ�
ĂŶĚ�:ƵĚĂŚ�ŵŝŐŚƟůǇ͘�� 

�ůŵŽƐƚ�Ăůů�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ĂďŽƵƚ�:ĞŚŽƐŚͲ
ĂƉŚĂƚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ĚĞĞĚƐ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 

-HKRVKDSKDW 
�ĂƌŽŶ�>ƵŵƉŬŝŶ 

KƵƌ� ĚĞĞĚƐ� ŵĂƩĞƌ͘� � EŽƚ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĐĂŶ� ĂĐŚŝĞǀĞ� ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐŶĞƐƐ� ďǇ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁĞ�

ĚŽ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ǁŚĂƚ͛ Ɛ�ĂĐƚƵͲ
ĂůůǇ� ŝŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͕�͞&Žƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ŐŽŽĚ� ƚƌĞĞ� ƚŚĂƚ� ďĞĂƌƐ�
ďĂĚ�ĨƌƵŝƚ͕�ŶŽƌ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�Ă�ďĂĚ�ƚƌĞĞ�
ƚŚĂƚ�ďĞĂƌƐ�ŐŽŽĚ�ĨƌƵŝƚ͘͟ �>Ƶ�ϲ͗ϰϯ����dŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƉƚ�
ŝƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƉůĞĂƐŝŶŐ�'ŽĚ͘��/ƚ͛Ɛ�Ă�ůĞƐƐŽŶ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞŶĚƐ�ŚŝƐ�ĮŶĂů�ŵŽŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ăůů�
ƚǁĞůǀĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ͘��
�ŌĞƌ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ͕�ŚƵŵďůĞƐ�,ŝŵƐĞůĨ�ĂŶĚ�
ǁĂƐŚĞƐ�,ŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͛�ĨĞĞƚ͕�,Ğ�ƚĞůůƐ�ƚŚĞŵ͕�͞&Žƌ�
/�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ĂƐ�
/�ĚŝĚ�ƚŽ�ǇŽƵ͘͟�:Ŷ�ϭϯ͗ϭϱ���Ƶƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽǁĞƌͲ
ĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ƉĂůĞƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂƚĞͲ
ĨƵů� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ĨŽůůŽǁ͕� ĂƐ�,Ğ� ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�,ŝŵͲ
ƐĞůĨ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ĂĐƚ� ŽĨ� ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞ͗� ͞�ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ͕� ǁŚŽ� ŐĂǀĞ� ,ŝŵƐĞůĨ� ĨŽƌ� ƵƐ�
ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ůĂǁůĞƐƐ�ĚĞĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ƉƵƌŝĨǇ� ĨŽƌ�,ŝŵƐĞůĨ�Ă�ƉĞŽƉůĞ� ĨŽƌ�,ŝƐ�ŽǁŶ�ƉŽƐͲ
ƐĞƐƐŝŽŶ͕� ǌĞĂůŽƵƐ� ĨŽƌ� ŐŽŽĚ� ĚĞĞĚƐ͘͟� dŝƚ� Ϯ͗ϭϰ��
�ĞŝŶŐ�ǌĞĂůŽƵƐ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ĚĞĞĚƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽƉƟŽŶĂů͕�
ďƵƚ� ĞƐƐĞŶƟĂů� ŝĨ�ǁĞ�ŚŽƉĞ� ƚŽ� ƌĞĂĐŚ�ŽƵƌ�ŚĞĂǀͲ
ĞŶůǇ�ŚŽŵĞ͘�� �:ĞƐƵƐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĮŶĂů�ĚĂǇ͕�ǁŚĞŶ�,Ğ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƐ�Ă�
ƐŚĞƉŚĞƌĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ƐŚĞĞƉ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ŐŽĂƚƐ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝĚŝŶŐ� ĨĂĐƚŽƌ� ŝƐ� ŶŽƚ�ŵĞƌĞůǇ�
ďĞůŝĞǀŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĂĐƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞĨ�ďǇ�ƐĞƌǀŝŶŐ�
,ŝŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĚĞĞĚƐ� ;Dƚ� Ϯϱ͗ϯϭ-ϰϲͿ͘� � KƵƌ�
ĚĞĞĚƐ�ŵĂƩĞƌ͊ 

dŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� Ă� ŶĞǁ� ŝĚĞĂ� ƚŚĂƚ�
:ĞƐƵƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ĂƐ� ,Ğ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵ͘��KŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ǁĞ�
ƐĞĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘� �'ŽĚ͕� ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�
ƉƌŽƉŚĞƚ��ǌĞŬŝĞů͕�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�



�ϱ 

 

ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ŝƚƐĞůĨ͘� ��ŌĞƌ�ƉƵƌŐŝŶŐ�:ƵĚĂŚ�
ŽĨ�ŝĚŽůƐ͕�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ƌĞŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ͕� ǁŚĞƌĞ� ŝŵƉƌŽƉĞƌ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ŽŌĞŶ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ͘�ϭϳ͗ϲ����ǀĞŶ�ŚŝƐ�ŐŽĚůǇ�ĨĂƚŚĞƌ�
�ƐĂ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƵŶĂďůĞ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ� ƚŚŝƐ͊��
EĞǆƚ͕� ŚĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ� ŚŝƐ� ŽĸĐŝĂůƐ͕� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ�
ƉƌŝĞƐƚƐ� ĂŶĚ� >ĞǀŝƚĞƐ͕� ƚŽ� ŐŽ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� Ăůů� ŽĨ�
ŚŝƐ� ĐŝƟĞƐ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚŽǁ� ƚŽ� ĨŽůůŽǁ�
'ŽĚ͘�ϭϳ͗ϳ-ϵ��:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ŽǀĞƌŚĂƵůƐ�ƚŚĞ�
ũƵĚŝĐŝĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͕�ĂƉƉŽŝŶƟŶŐ�ũƵĚŐĞƐ�
ŝŶ� ĞĂĐŚ� ĐŝƚǇ͕� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ,ŝŐŚ� WƌŝĞƐƚ� ĮůůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�Ă�^ƵƉƌĞŵĞ��ŽƵƌƚ͘��:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ĐŚĂƌŐͲ
ĞƐ�ƚŚĞƐĞ� ũƵĚŐĞƐ͗�͞�ŽŶƐŝĚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽͲ
ŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ũƵĚŐĞ�ĨŽƌ�ŵĂŶ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ǁŚŽ� ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌĞŶĚĞƌ� ũƵĚŐͲ
ŵĞŶƚ͘� �EŽǁ� ƚŚĞŶ� ůĞƚ� ƚŚĞ� ĨĞĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ďĞ�
ƵƉŽŶ� ǇŽƵ͖� ďĞ� ǀĞƌǇ� ĐĂƌĞĨƵů� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĚŽ͕� ĨŽƌ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƵŶƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐŶĞƐƐ͕� Žƌ� ƉĂƌƟĂůŝƚǇ� Žƌ� ƚŚĞ� ƚĂŬŝŶŐ� ŽĨ� Ă�
ďƌŝďĞ͘͟�ϭϵ͗ϲ-ϳ��/Ŷ�ϭϵ͗ϰ�ǁĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĂƚ�:ĞŚŽƐŚĂͲ
ƉŚĂƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ�͞ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŐĂŝŶ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ��ĞĞƌƐŚĞďĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�Śŝůů�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�
�ƉŚƌĂŝŵ� ĂŶĚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞŵ� Ăůů� ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘͟� �tŚĞŶ�:ƵĚĂŚ� ŝƐ� ŝŶǀĂĚĞĚ�ďǇ�Ă�ŵĂƐƐŝǀĞ�
ĂƌŵǇ� ŝŶ� Ă� ƐŶĞĂŬ� ĂƩĂĐŬ͕� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ƐƵŵͲ
ŵŽŶƐ� Ăůů� :ƵĚĂŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� dĞŵƉůĞ͕� ƉƌŽĐůĂŝŵƐ� Ă�
ĨĂƐƚ͕� ĂŶĚ� ůĞĂĚƐ� ŚŝƐ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� ƉƌĂǇĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
'ŽĚ͘� � ͞tĞ� ĂƌĞ� ƉŽǁĞƌůĞƐƐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ŐƌĞĂƚ�
ŵƵůƟƚƵĚĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͖�ŶŽƌ�ĚŽ�
ǁĞ� ŬŶŽǁ� ǁŚĂƚ� ƚŽ� ĚŽ͕� ďƵƚ� ŽƵƌ� ĞǇĞƐ� ĂƌĞ� ŽŶ�
zŽƵ͕͟�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ƉƌĂǇƐ͘�ϮϬ͗ϭϮ��,Ğ�ƚŚĞŶ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶĂůůǇ� ůĞĂĚƐ�ŚŝƐ�ĂƌŵǇ� ŝŶ�ďĂƩůĞ͕�ĐŚĂƌŐŝŶŐ�ŚŝƐ�
ƐŽůĚŝĞƌƐ͗�͞>ŝƐƚĞŶ�ƚŽ�ŵĞ͕�K�:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�ŝŶŚĂďŝƚͲ
ĂŶƚƐ�ŽĨ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ƉƵƚ�ǇŽƵƌ� ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ�
ǇŽƵƌ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ďĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� � WƵƚ�
ǇŽƵƌ� ƚƌƵƐƚ� ŝŶ� ,ŝƐ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ĂŶĚ� ƐƵĐͲ
ĐĞĞĚ͘͟�;ϮϬ͗ϮϬͿ͘���ŌĞƌ�'ŽĚ�ǁŝŶƐ�ƚŚŝƐ�ďĂƩůĞ�ĨŽƌ�
:ƵĚĂŚ͕� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ůĞĂĚƐ� ŚŝƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƌŝŐŚƚ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� ƚŚĞ� dĞŵƉůĞ� ƚŽ� ŐƌĂƚĞĨƵůůǇ� ƉƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ�

'ŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ũƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�;ϮϬ͗Ϯϲ-ϮϴͿ͘�� 
/Ŷ�ŚŝƐ�ǌĞĂů�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŐŽŽĚ�ŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĂĚ�

ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƐŽŵĞ�ĨŽŽůͲ
ŝƐŚ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘��,Ğ�ŵĂŬĞƐ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� :ƵĚĂŚ͛Ɛ� ŵĂŝŶ� ĞŶĞŵǇ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ� ůĂƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘� � :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ĞǀĞŶ�
ĨĂƌƚŚĞƌ� ďǇ� ĂůůǇŝŶŐ� ǁŝƚŚ� /ƐƌĂĞů͛ Ɛ� ǁŝĐŬĞĚ� ŬŝŶŐ�
�ŚĂď͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ďŽƚŚ�ŽĨ��ŚĂď͛Ɛ�ƐŽŶƐ�ǁŚŽ�
ƌĞŝŐŶ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͘��dŚŝƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƉŽůŝƟͲ
ĐĂůůǇ� ƐĂǀǀǇ� ŵŽǀĞ͕� ďƵƚ� ŽŶĞ� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ĚŝƐͲ
ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͛ Ɛ� ŝĚŽůĂƚƌǇ�
ĂŶĚ�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�;ϭϵ͗ϮͿ͘��dƌĂŐŝĐĂůůǇ͕�:ĞŚŽƐŚͲ
ĂƉŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŵĂƌƌŝĞƐ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞŝƌ�:ĂŚŽƌĂŵ�
ƚŽ��ŚĂď�ĂŶĚ�:ĞǌĞďĞů͛Ɛ�ǁŝĐŬĞĚ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ��ƚŚĂͲ
ůŝĂ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůĂƚĞƌ�ǁŝƉĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇ�ŽĨ�
:ƵĚĂŚ�ĂŶĚ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ͕�ƵƐŚĞƌͲ
ŝŶŐ� ŝŶ� Ă�ǁŚŽůĞ� ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ� ŝĚŽůĂƚƌǇ� ŝŶ� :ƵĚĂŚ͘��
�ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ĨĂŝůŝŶŐƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐŽŶ�
:ĂŚŽƌĂŵ� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�Ğǀŝů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŚĞ�ĂůůŝĞĚ�ǁŝƚŚ͕�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘��>ĂƚĞ�ŝŶ�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͛Ɛ�
ůŝĨĞ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĂŶĚ�/ƐƌĂĞů͛Ɛ�Ğǀŝů�ŬŝŶŐ�:ĞŚŽƌĂŵ�ũŽŝŶƚͲ
ůǇ� ĐŽŶƐƵůƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ƉƌŽƉŚĞƚ� �ůŝƐŚĂ͕� ǁŚĞƌĞ�
�ůŝƐŚĂ� ƚŽůĚ� <ŝŶŐ� :ĞŚŽƌĂŵ͕� ͞�Ɛ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŽĨ�
ŚŽƐƚƐ� ůŝǀĞƐ͕�ďĞĨŽƌĞ�ǁŚŽŵ�/�ƐƚĂŶĚ͕�ǁĞƌĞ� ŝƚ�ŶŽƚ�
ƚŚĂƚ� /� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ�
ŬŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵ�ŶŽƌ�ƐĞĞ�
ǇŽƵ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϯ͗ϭϰ 

^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ� <ŝŶŐ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͛Ɛ�
ŵĂŶǇ� ĚĞĞĚƐ͕� ŶŽƚ� ũƵƐƚ� ƚŽ� ƌĞĐŽƌĚ� ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ�ĂƐ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͘��'ŽĚ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞŐĂƌĚ� Śŝŵ� ĂƐ� ŐŽŽĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ŐŽĚůǇ�ĨĂƚŚĞƌ��ƐĂ͕�ŶŽƌ�ĚŝĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƉƵŶŝƐŚ�Śŝŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝůŝŶŐƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝŶĨƵů�ƐŽŶ�:ŽƌĂŵ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�͞ƐŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�΀ĂŶĚ΁�ĨŽůůŽǁĞĚ�,ŝƐ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͘͟ �Ϯ�
�ŚƌŽŶ�ϭϳ͗ϰ��>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ŝĨ�ǁĞ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƐĞĞŬ�ƚŚĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲͿ 



�ϲ 

 

&ƌĂƚƌŝĐŝĚĞ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůŝĐŝĚĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌŝĞƐ� ŽĨ� ƌƵůĞƌƐ͘� � �ƚŚĂůŝĂŚ�ǁŽƵůĚ� ůĂƚĞƌ� ƌĞͲ
ƉĞĂƚ� ƚŚŝƐ� ŚŝĚĞŽƵƐ� ĐƌŝŵĞ͕� ĞǆĞĐƵƟŶŐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŽ� ƵƐƵƌƉ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶĞ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ�
ĂŶĚ� ƐĞĐƵƌĞ� ŚĞƌ� ŝůůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƋƵĞĞŶƐŚŝƉ�ŽĨ� :ƵͲ
ĚĂŚ͘ 

:ĞŚŽƌĂŵ�ǁĂƐ�ŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ǀŝƌƚƵĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ�
ŽƌĚĞƌ͕� ŶŽƚ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ũƵĚŐĞĚ�
ƚŚĂƚ� :ĞŚŽƌĂŵΖƐ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ďĞƩĞƌ� ŵĞŶ�
ƚŚĂŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�;Ϯ��ŚƌŽŶ͘�Ϯϭ͗ϭϯͿ͘�:ĞŚŽƌĂŵΖƐ�ƌĞƉͲ
ƵƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ğǀŝů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁĂƌƌĂŶƚ�ƚŚĞ��ŚƌŽŶŝͲ
ĐůĞƌΖƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ŚŝƐ�ůŝŶĞͲ
ĂŐĞ� ŝƐ� ĞǀĞŶ� ĂůůŽǁĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� Ăƚ� Ăůů͗�͞ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ĂǀŝĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�
ǁŝƚŚ� �ĂǀŝĚ͕� ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� 
ƚŽ�Ă�ŐŝǀĞ�Ă�ůĂŵƉ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƐŽŶƐ�ĨŽƌĞǀͲ
Ğƌ͘͟� Ϯ� �ŚƌŽŶ� ϮϮ͗ϳ� ,ŝƐ� ƌĞďĞůůŝŽŶ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ůĞĚ� ƚŽ� Đŝǀŝů� ƵŶƌĞƐƚ͘� dŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� >ŝďŶĂŚ͕�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĞǀŝƚĞƐ�ǁŚĞŶ�:ŽƐŚƵĂ�ĚŝǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƚǁĞůǀĞ� ƚƌŝďĞƐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů�
;:ŽƐŚƵĂ� Ϯϭ͗ϭϯ͖� ϭ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ϲ͗ϱϳͿ� ƌĞǀŽůƚĞĚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�:ĞŚŽƌĂŵΖƐ�ƌƵůĞ͕�͞ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĨŽƌͲ
ƐĂŬĞŶ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� 'ŽĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌƐ͘͟ �Ϯ��ŚƌŽŶ�
Ϯϭ͗ϭϬ� � ZĞĂĚĞƌƐ� ĐĂŶ� ŝŶĨĞƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ƚŚĂƚ�
:ĞŚŽƌĂŵ�ǁĂƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�ƋƵĂƐŚ� ƚŚŝƐ� ƌĞďĞůůŝŽŶ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƟŵĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞǀŽůƚ�
ďǇ�ƚŚĞ��ĚŽŵŝƚĞƐ  ͘

tŚĞŶ� ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ� Ă� ŬŝŶŐΖƐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�
Žƌ� ůĂĐŬ� ƚŚĞƌĞŽĨ͕� ƚŚĞ� ďŽŽŬƐ� ŽĨ� <ŝŶŐƐ� ĂŶĚ� 
�ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ŬŝŶŐΖƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�
ŽĨ�͞ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͘�,ŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁĞƌĞ�
ƵŶŚŽůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�ŽĨ�
ŝĚŽůĂƚƌŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϭ͗ϯͿ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞƐ�
ŽĨ�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�;Ϯ��ŚƌŽŶ�
ϯϯ͗ϭϳͿ͘�:ĞŚŽƌĂŵΖƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ͕�ǁĂƐ�Ă�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ŵĂŶ� ǁŚŽƐĞ� ƌĞŝŐŶ� ǁĂƐ� ďůĞŵŝƐŚĞĚ�
ďǇ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉůĂĐĞƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕�

-HKRUDP 
�ĂƌŽůŝŶĞ��ƌĂŝŐ 

dŚŝƐ�ƐŽŶ�ŽĨ�:ĞŚŽƐƉŚĂƚ͕�<ŝŶŐ�ŽĨ�
:ƵĚĂŚ� ĂŶĚ� ƐŽŶ-ŝŶ->Ăǁ� ŽĨ�

�ŚĂď͕� <ŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ͞ǁĂůŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ŚĂď�
ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϴ͗ϭϴ��^ƵĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚĂŵŶŝŶŐ�
ĞƉŝƚĂƉŚ�ŽĨ�<ŝŶŐ�:ĞŚŽƌĂŵ͕�ĮŌŚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘�
tŚŝůĞ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ͞ƚŽŽŬ� ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕͟ �Ϯ��ŚƌŽŶ͘�ϭϳ͗ϲ��
:ĞŚŽƌĂŵ�ƚŽŽŬ�ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ͘� dŚĞ� ũƵǆƚĂƉŽƐĞĚ� ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�
ƐŽŶ� :ĞŚŽƌĂŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ŝŶŐƐ� ĂŶĚ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ŝůͲ
ůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚΖƐ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů 

�ǌĞŬŝĞů�ϭϴ͗ϭϬ-ϭϯ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ŝƐ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�Ă�ƐŽŶ�ŝƐ�Ğǀŝů͕�ŚĞ�
ǁŝůů�͞ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͖�ŚŝƐ�ďůŽŽĚ�ǁŝůů�ďĞ�
ŽŶ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŚĞĂĚ͘͟� dŚƵƐ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ďůĞƐƐĞĚ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ǁŝƚŚ� ƉĞĂĐĞ͕� ,Ğ� ƵůƟͲ
ŵĂƚĞůǇ� ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ� :ĞŚŽƌĂŵ� ƚŽ� ĂŶ� ĞǆĐƌƵĐŝͲ
ĂƟŶŐ� ĂŶĚ� ƵŶĚŝŐŶŝĮĞĚ� ĚĞŵŝƐĞ͘� dŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ� ŽĨ�
<ŝŶŐƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�:ĞŚŽƌĂŵ�ƌƵůĞĚ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
:ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ� ;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϴ͗ϭϲͿ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕� :ĞŚŽƌĂŵ� ůŝǀĞĚ� Ă� ǁŝĐŬĞĚ� ůŝĨĞ� ůŝŬĞ� �ŚĂď�
ďĞĐĂƵƐĞ� �ŚĂďΖƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕� �ƚŚĂůŝĂŚ͕� ǁĂƐ� ŚŝƐ�
ǁŝĨĞ� ;Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϴ͗ϭϴͿ͘� � :ĞŚŽƌĂŵ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ� ŚŝƐ�
Ɛŝǆ� ďƌŽƚŚĞƌƐ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ŚŝƐ� ƚŚƌŽŶĞ� ;ŽŶĞ� ĐĂŶ�
ŽŶůǇ� ŚŽƉĞ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĚŝĞĚͿ͘�

ƐĂŵĞ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁ� ,ŝƐ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕�
ŽƵƌ�ĚĞĞĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐŶĞƐƐ͘� � ͞&Žƌ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŬŶŽǁƐ� ƚŚĞ� ǁĂǇ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ǁŝůů�
ƉĞƌŝƐŚ͘͟�WƐĂ�ϭ͗ϲ��KƵƌ�ĚĞĞĚƐ�ŵĂƩĞƌ͊ 



�ϳ 

 

ǁĞƌĞ� ŶŽƚ� ƌĞŵŽǀĞĚ͘͟� Ϯ� �ŚƌŽŶ� ϮϬ͗ϯϮ-ϯϯ� � :ĞͲ
ŚŽƌĂŵ͕�ŵĞĂŶǁŚŝůĞ͕�͞ŵĂĚĞ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŚĂďŝƚͲ
ĂŶƚƐ�ŽĨ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŽ�ƉůĂǇ� ƚŚĞ�ŚĂƌůŽƚ�ĂŶĚ� ůĞĚ�
:ƵĚĂŚ� ĂƐƚƌĂǇ͘͟� Ϯ� �ŚƌŽŶ� Ϯϭ͗ϭϭ� �ůŝũĂŚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƚ� ĚĞůŝǀĞƌƐ� 'ŽĚΖƐ� ǀĞƌĚŝĐƚ� ŽŶ� <ŝŶŐ� :ĞͲ
ŚŽƌĂŵ� ǀŝĂ� Ă� ůĞƩĞƌ͗� ͞�ĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ǁĂůŬĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇƐ� ŽĨ� :ĞŚŽƐŚĂƉŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŽĨ��ƐĂ�΀:ĞŚŽƌĂŵΖƐ�ŐƌĂŶĚĨĂͲ
ƚŚĞƌ΁� ŬŝŶŐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ďƵƚ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ůĞĚ� :ƵĚĂŚ�
ĂƐƚƌĂǇ�ŝŶƚŽ�ŝĚŽůĂƚƌŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ�
ŚŝƐ�ďƌŽƚŚĞƌƐ�͚ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ǇŽƵ͕͛� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� :ĞͲ
ŚŽƌĂŵΖƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌůǇ�ŐƌƵĞƐŽŵĞ�ĚĞĂƚŚ�ƉĞŶĂůƚǇ�ƵƉŽŶ�:ĞŚŽƌĂŵ�
ŚŝŵƐĞůĨ͗� ͚ǇŽƵ�ǁŝůů� ƐƵīĞƌ� Ă� ƐĞǀĞƌĞ� ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕� Ă�
ĚŝƐĞĂƐĞ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ďŽǁĞůƐ͕� ƵŶƟů� ǇŽƵƌ� ďŽǁĞůƐ�
ĐŽŵĞ� ŽƵƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝĐŬŶĞƐƐ͕� ĚĂǇ� ďǇ�
ĚĂǇ͛͘͟� Ϯ� �ŚƌŽŶ͘� Ϯϭ͗ϭϮ-ϭϲ� dŚĞ� ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ĐĂŵĞ�ĮƌƐƚ͗� WŚŝůŝƐƟŶĞƐ� ĂŶĚ�
�ƌĂďƐ� ŝŶǀĂĚĞĚ� :ƵĚĂŚ� ĂŶĚ� ƚŽŽŬ� ĂǁĂǇ� Ăůů� ŽĨ�
:ĞŚŽƌĂŵΖƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ǁŝǀĞƐ͕� ĂŶĚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ĂŶĚ� ůĞŌ� ŽŶůǇ� ŚŝƐ� ǇŽƵŶŐĞƐƚ� ƐŽŶ͕� 
:ĞŚŽĂŚĂǌ͕�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ůĂƚĞƌ�ƐƵĐĐĞĞĚ�Śŝŵ  ͘

^ƚƌŝƉƉĞĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĨĂŵŝůǇ͕�
:ĞŚŽƌĂŵ�ďĞĐĂŵĞ�ŐƌĂǀĞůǇ�ŝůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞͲ
ƐŝĞĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�,ŝƐƚŽƌŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƐĐŚŽůĂƌƐ�
ĂůŝŬĞ�ŵƵƐĞ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� :ĞŚŽƌĂŵΖƐ� ŝůůͲ
ŶĞƐƐ͕� ƐƵŐŐĞƐƟŶŐ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĐŽůŽƌĞĐƚĂů�
ĐĂƌĐŝŶŽŵĂ� ƚŽ� ƌĞĐƚĂů� ƉƌŽůĂƐƉĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ� ƚŚĞ�
ĞǆĂĐƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ� ŚŝƐ� ĚŝƐĞĂƐĞ͕� ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕�
ŚŝƐ͕�͞ďŽǁĞůƐ�ĐĂŵĞ�ŽƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�
ĂŶĚ� ŚĞ� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ŐƌĞĂƚ� ƉĂŝŶ͘͟ � Ϯ� �ŚƌŽŶ� Ϯϭ͗ϭϵ��
dŚĞ�ŝŐŶŽďůĞ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĮƩĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶΖƐ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌ͘� EŽ� ŽŶĞ� ŵŽƵƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ƉĂƐƐŝŶŐ͘� :ƵĚĂŚ�
ŵĂĚĞ�ŶŽ�ĮƌĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞĂƐĞĚ�ŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ĚŝĚŶΖƚ� ĞǀĞŶ� ďƵƌǇ� Śŝŵ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŽŵďƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐƐ͘� :ĞŚŽƌĂŵ� ƉĂƐƐĞĚ� ĂǁĂǇ�͞ǁŝƚŚ� ŶŽ� ŽŶĞΖƐ�
ƌĞŐƌĞƚ͟�Ϯ��ŚƌŽŶ�Ϯϭ͗ϮϬ 

 

$PRQ 
�ƵƐƟŶ��ĂůĚĞƌĂ 

/Ŷ� �ǌĞŬŝĞů� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϭϴ͕� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĞƐͲ
ƐĂŐĞ� ĂďŽƵƚ� ĞĂĐŚ� ƐŽƵů͛Ɛ� ŝŶĚŝͲ

ǀŝĚƵĂů�ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ� ĨŽƌ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶƐ͘��
dŚŝƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ďǇ�'ŽĚ�ǁĂƐ� ďĂƐĞĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ�
ƉĂƌƚ�ƵƉŽŶ�Ă�:ĞǁŝƐŚ�ƉƌŽǀĞƌď�ƐƚĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ͕�͞ƚŚĞ�
ĨĂƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĞĂƚĞŶ�ƐŽƵƌ�ŐƌĂƉĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͛Ɛ�ƚĞĞƚŚ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�ŽŶ�ĞĚŐĞ͕͟�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐƚĞŵͲ
ŵŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ůŝǀŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ĂďͲ
ǇůŽŶŝĂŶ� ĐĂƉƟǀŝƚǇ� ƉĞƌĐĞŝǀŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ�
ƉĂǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞĨĂƚŚĞƌƐ͘��sĞƌƐͲ
ĞƐ�ϭϬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϯ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĚĞƐĐƌŝďĞ�Ăůů�
ŵĂŶŶĞƌ� ŽĨ� ƵŶŐŽĚůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ĚĞƉŝĐƚƐ� ƚŚĞ� ĨĂƚĞ�
ŽĨ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĞŶŐĂŐĞƐ� ŝŶ� ŝƚ͗�͞ƐŚĂůů� ŚĞ� ƚŚĞŶ�
ůŝǀĞ͍��,Ğ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ůŝǀĞ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͖� ŚĞ� ƐŚĂůů� ƐƵƌĞůǇ� ĚŝĞ͖� ŚŝƐ� ďůŽŽĚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƉŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ͘͟  

KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�
Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ĨĂƐŚŝŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�<ŝŶŐ��ŵŽŶ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�
<ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ͘� � ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ĚĞǀŽƚĞƐ� ǀĞƌǇ� ĨĞǁ�
ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ�;ƐĞĞ�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϯϯ͗Ϯϭ–Ϯϱ�
ĂŶĚ� Ϯ� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ͗ϭϵ–ϮϱͿ͕� ďƵƚ� ŵĂŬĞƐ� ŝƚƐ� ƉŽŝŶƚ�
ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ� ĐůĞĂƌ͗� <ŝŶŐ��ŵŽŶ�͞ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�
Ğǀŝů� ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘͟��Ϯ�<ŐƐ�Ϯϭ͗ϮϬ��,Ğ�͞ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�
ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞ� ŝŵĂŐĞƐ� ƚŚĂƚ� DĂŶĂƐƐĞŚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ�
ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞĚ�ƚŚĞŵ͘͟ ��Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϯ͗ϮϮ��
EŽƚĂďůǇ͕� ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨŽůůŽǁ� ƚŚĞ� ůŝŵŝƚĞĚ� ŐŽŽĚ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚͲ
Ğƌ� ŽĨ� Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ͞ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ŚƵŵďůĞ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�
ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ŚƵŵďůĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ͕� ďƵƚ� ƚŚŝƐ�
�ŵŽŶ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŐƵŝůƚ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͘͟ � � Ϯ�
�ŚƌŽŶ�ϯϯ͗Ϯϯ 

&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ� ŽĨ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ŽŶĞ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ͕� <ŝŶŐ� �ŵŽŶ� ĨŽƵŶĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŝŶ� Ă�
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ǀĞƌǇ� ƵŶŝƋƵĞ� ƉŽƐŝƟŽŶ͗� ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� Ă�
ǁŝĐŬĞĚ�ŬŝŶŐ�ǁŚŽ� ůĂƚĞƌ�ƌĞƉĞŶƚĞĚ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ�ƉĂƌͲ
ƟĂůůǇ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� Ϯ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ϯϯ͗Ϯϭ� ĂŶĚ� Ϯ� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ͗ϭϵ� ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĂƚ͕�͞�ŵŽŶ�ǁĂƐ�ƚǁĞŶƚǇ-ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƌĞŝŐŶ�͘�͘�͘͟��tŚŝůĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐŝͲ
ůĞŶƚ� ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞǆĂĐƚ� ƟŵĞ�ƉĞƌŝŽĚƐ� ŽĨ�DĂŶĂƐͲ
ƐĞŚ͛Ɛ� ǀĂƌǇŝŶŐ� ĐŽŶĚƵĐƚ͕� ŝƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƐĞĞŵƐ�
ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� <ŝŶŐ� �ŵŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ͛Ɛ�ǁŝĐŬĞĚ�ĚĂǇƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐ�ĚĂǇƐ͕� ŐŝǀŝŶŐ�Śŝŵ�Ă� ĨƌŽŶƚ-ƌŽǁ�ƐĞĂƚ�ĂƐ� ƚŽ�
ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌ�ĨŽƌŵĞƌ�<ŝŶŐ�
DĂŶĂƐƐĞŚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ƉĞƌŝŽĚƐ͘� � �ǌĞŬŝĞů�
ϭϴ͗ϭϰ–ϭϳ�ƉŽƐĞƐ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐƌŽĂĚƐ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ��ŵŽŶ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚŽŽĚ�
ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ͕� ͞EŽǁ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ΀Ă� ǁŝĐŬĞĚ΁�
ŵĂŶ� ĨĂƚŚĞƌƐ�Ă�ƐŽŶ�ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�Ăůů� ƚŚĞ�ƐŝŶƐ� ƚŚĂƚ�
ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͖�ŚĞ�ƐĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŽ�
ůŝŬĞǁŝƐĞ� ͘� ͘� ͘� ŚĞ� ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ĚŝĞ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͛ Ɛ�
ŝŶŝƋƵŝƚǇ͖�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƵƌĞůǇ�ůŝǀĞ͘͟��/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ� ŐƌĞĂƚ�
ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͕�<ŝŶŐ��ŵŽŶ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�
ƉƌŽĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘� �EŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ͕� ƚŚŽƵŐŚ͕�
ďƵƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞǀĞŶ� ŵŽƌĞ� ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ƐŽŶ� ƚŽ� ǁŚŽŵ�
ƚŚŽƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ƌĞĨĞƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŚĂĚ�;ƉƌŽďĂďůǇͿ�
ƐĞĞŶ� ŚŽǁ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ� ĨĂƌĞĚ� ǁŚŝůĞ� ĐŽŵͲ
ŵŝƫŶŐ�Ăůů�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�ƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘ 

KŶ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ�<ŝŶŐ�
�ŵŽŶ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ�ǁŝĐŬͲ
ĞĚ�ŵĂŶ͕�Žƌ� ĞǀĞŶ� ĂŶ�ŽƌĚŝŶĂƌǇ� ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝůǇ�
ǁŝĐŬĞĚ�ŵĂŶ͘��dŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕�<ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�
ǁĂƐ� ƐŽ� ĞǆĐĞƐƐŝǀĞůǇ� Ğǀŝů� ƚŚĂƚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ŝƚƐĞůĨ�
ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� :ƵĚĂŚ͛Ɛ� ĞǀĞŶƚƵĂů� ĨĂůů� ƚŽ� �ĂďǇůŽŶ�
ĂŶĚ�ĞŶƐƵŝŶŐ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ�ǁĂƐ�ĚƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�
ŚŝƐ� ĂĐƟŽŶƐ͘� � dŚĞ� ĚŝǀŝŶĞůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ĂƵƚŚŽƌ�

ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�Ϯ�<ŝŶŐƐ�Ϯϰ͗ϭ–ϯ�ŽĨ�EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ͛Ɛ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�<ŝŶŐ�:ĞŚŽŝͲ
ĂŬŝŵ͕�͞�ŶĚ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� ƐĞŶƚ�ƵƉŽŶ� ΀<ŝŶŐ� :ĞŚŽŝĂͲ
Ŭŝŵ΁� ďĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚĂůĚĞĂŶƐ� ĂŶĚ� ďĂŶĚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ǇƌŝĂŶƐ� ĂŶĚ� ďĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŽĂďŝƚĞƐ� ĂŶĚ�
ďĂŶĚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŵŵŽŶŝƚĞƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� ƚŚĞŵ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� :ƵĚĂŚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� ŝƚ� ͘� ͘� ͘� ^ƵƌĞůǇ� ƚŚŝƐ�
ĐĂŵĞ� ƵƉŽŶ� :ƵĚĂŚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŝŐŚƚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƐŝŶƐ� ŽĨ� DĂŶĂƐƐĞŚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŚĞ�
ŚĂĚ� ĚŽŶĞ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ďůŽŽĚ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƐŚĞĚ͘͟ � � /Ŷ� ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕� �ŵŽŶ͛Ɛ�
ĨĂƚŚĞƌ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ǁŚĂƚ�
<ŝŶŐ� :ĞƌŽďŽĂŵ͕� ƚŚĞ� ŝŶƐƟƚƵƚŽƌ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽůĚĞŶ�
ĐĂůǀĞƐ�Ăƚ��ĂŶ�ĂŶĚ��ĞƚŚĞů�;ƐĞĞ�ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϮ͗Ϯϱ–
ϯϯ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͛Ɛ�ĐŽŶͲ
ĚĞŵŶĂƟŽŶ� ŽĨ� <ŝŶŐ� :ĞƌŽďŽĂŵ͛Ɛ� ĂĐƟŽŶƐ� ŝŶ� Ϯ�
<ŝŶŐƐ�ϭϳ͗Ϯϭ–ϮϯͿ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�/ƐƌĂͲ
Ğů͘� � �ŌĞƌǁĂƌĚƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� <ŝŶŐ� DĂŶĂƐƐĞŚ�
ŚƵŵďůĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ůŝǀĞĚ͕�ŝĨ�
ŶŽƚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐůǇ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ůĞƐƐ�ǁŝĐŬĞĚůǇ�ƚŚĂŶ�ŚĞ�
ŚĂĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ͘��tŚĂƚ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ŬŝŶŐ-ƚŽ-ďĞ� �ŵŽŶ� ŚĂĚ� ďĞĨŽƌĞ� Śŝŵ͕� ƚŚĞŶ͕� ƚŽ�
ǁŝƚŶĞƐƐ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ǁĂƌĚƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ůŝǀŝŶŐ͊ 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ĂƐ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĐŽƌĚƐ͕�<ŝŶŐ�
�ŵŽŶ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ� ůĞĂƌŶ�Žƌ� ůĞĂƌŶĞĚ�Ăůů� ƚŚĞ�
ǁƌŽŶŐ� ůĞƐƐŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͘� � ,Ğ� ĚŝĚ� ŶŽƚ�
ŚĞĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ƐƵĐĐŝŶĐƚůǇ� ƌĞͲ
ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ǌĞŬŝĞů�ϭϴ͗ϯϮ͗�͞^Ž�ƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ůŝǀĞ͘͟��/Ŷ�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ũƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĞǀĞƌ�
ůŝǀĞĚ͕� ŝƐ� ĂůŝǀĞ� ƚŽĚĂǇ͕� Žƌ� ǁŝůů� ĞǀĞƌ� ůŝǀĞ͕� <ŝŶŐ�
�ŵŽŶ� ĐŚŽƐĞ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ;Ă�
ǁŝĐŬĞĚ�ŽŶĞͿ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚƐ� ĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ� ƚŽ�'ŽĚ�
ĨŽƌ� ŝƚ͘� � ;�Ɛ�ĂŶ�ĂƐŝĚĞ͗� ŝĨ�ǇŽƵ�ĞǀĞƌ�ŶĞĞĚ�ĂŶ� ŝŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞ� ĚŽƐĞ� ŽĨ� ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƚŽ� ǁĂůŬ� ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ� ǁĂůŬ͕� ŵĞƌĞůǇ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ǁŚĂƚ� ŝƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ůŝŬĞ� ƚŽ� ƐƚĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŚŽĞƐ� ŽĨ� :ĞĞͲ
ŚŽƌĂŵ͕�DĂŶĂƐƐĞŚ͕�Žƌ��ŵŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĚĂǇ�
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-RDVK 
^ĂƌŝĞ�:ŽŶĞƐ 

KŶĞ� ŐƌĞĂƚ� ƚƌƵƚŚ� ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ� ŝŶ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŽƌĚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ͗� ǁĞ� ĂƌĞ� Ăůů� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĂĐƟŽŶƐ͘� � �ǌĞŬŝĞů� ϭϴ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽīƐƉƌŝŶŐ� ŽĨ� ďŽƚŚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƵŶͲ
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͘� KŶĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ� ĨĞůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ĐĂƚĞŐŽƌǇ�ǁĂƐ�<ŝŶŐ�:ŽĂƐŚ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ  ͘

:ŽĂƐŚ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�<ŝŶŐ��ŚĂǌŝĂŚ͘��,Ğ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ�ŬŝŶŐ� ĨŽƌ�ŽŶĞ� ǇĞĂƌ͕� ďƵƚ�ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�
ŚĞ�ĚŝĚ� Ğǀŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŚƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘� ���ŵĂŝŶ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕� �ƚŚĂůŝĂŚ͘� � ^ŚĞ� ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ� �ŚĂď� ĂŶĚ� :ĞǌĞďĞů� ĂŶĚ� ĐĂƌͲ
ƌŝĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ǁŝĐŬĞĚ� ǁĂǇƐ͘� � �ŌĞƌ� �ŚĂǌŝĂŚ�
ĚŝĞĚ͕� ŚŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ� �ƚŚĂůŝĂŚ� ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞŝǌĞ�
ƉŽǁĞƌ� ĨŽƌ� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂŶĚ� ƐĞƚ�ŽƵƚ� ƚŽ� ĚĞƐƚƌŽǇ� Ăůů�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ŽīƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘�
dŚŝƐ� ŵĞĂŶƚ� ŬŝůůŝŶŐ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͊�
dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞŶƟƌĞůǇ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů  ͘

:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͕� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ͛Ɛ� ƐŝƐƚĞƌ͕� ƚŽŽŬ�
;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϬͿ 

ŽĨ� ũƵĚŐŵĞŶƚ͘� � Ϯ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ� ϱ͗ϭϬ� ĂŶĚ�
DĂƩŚĞǁ� Ϯϰ͗ϯϲ–ϱϭ� ĂƌĞ� ĂůƐŽ� ŝŶƐƚƌƵĐƟǀĞ� ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘Ϳ 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϭϴ�ŽĨ��ǌĞŬŝĞů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ǀĂůƵĞ� ŽĨ� Ă� ĐŚŝůĚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͘� ��Ǉ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ŽŶĞ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� WƌŽǀĞƌďƐ� ǁĞĂǀĞƐ�
ƚŚĞ� ĐŽŶĐĞƉƚ� Ăůů� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ŝƚƐ� ǁŝƐĚŽŵ͕�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŝŶ�WƌŽǀĞƌďƐ�ϭ͗ϴ͗�͞,ĞĂƌ͕�ŵǇ�ƐŽŶ͕�ǇŽƵƌ�
ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌƐĂŬĞ� ŶŽƚ� ǇŽƵƌ�
ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� Ă� ŐƌĂĐĞĨƵů�
ŐĂƌůĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƉĞŶĚĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ŶĞĐŬ͘͟��dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�WƌŽǀĞƌďƐ�ƚŚĞŶ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂŶ�ŽďƐĞƌǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ĐŚŝůĚ�
ǁŝƚŚ� Ă� ŵĂƐƐŝǀĞ� ŚĞĂĚ� ƐƚĂƌƚ� ŝŶ� ůĞĂƌŶŝŶŐ� ƚƌƵĞ�
ǁŝƐĚŽŵ͕�ǁŚŝůĞ�ĂǀŽŝĚŝŶŐ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ� ƐŶĂƌĞƐ� ůĂĐĞĚ�
ŝŶ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƉƌŽƐƟƚƵƟŽŶ͕� ƚŽ� ĚƌƵŶŬĞŶ�
ĐĂƌŽƵƐŝŶŐ͕� ƚŽ�ĂĚƵůƚĞƌǇ� ƚŽ� ůĂǌŝŶĞƐƐ� ƚŽ�ĐĂƌĞůĞƐƐ�
ƐƉĞĞĐŚ͘� � �ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕� ǁŚŝůĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ĞůƐĞͲ
ǁŚĞƌĞ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚͲ
ĨƵů�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�:ĞͲ
ƐƵƐ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ŝŶ�DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϱ–ϯϬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŚĂǀĞ�ƚƌƵĞ�ƉĞĂĐĞ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ,ŝŵ͗� ͞�ŽŵĞ� ƚŽ� DĞ͕� Ăůů� ǁŚŽ� ůĂďŽƌ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŚĞĂǀǇ�ůĂĚĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘��
dĂŬĞ�DǇ�ǇŽŬĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�DĞ͕�
ĨŽƌ� /� Ăŵ� ŐĞŶƚůĞ� ĂŶĚ� ůŽǁůǇ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ǇŽƵ�
ǁŝůů� ĮŶĚ� ƌĞƐƚ� ĨŽƌ� ǇŽƵƌ� ƐŽƵůƐ͘� � &Žƌ�DǇ� ǇŽŬĞ� ŝƐ�
ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�DǇ�ďƵƌĚĞŶ� ŝƐ� ůŝŐŚƚ͘͟ � �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞͲ
ůǇ͕�<ŝŶŐ��ŵŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ƉŝĐŬĞĚ�
ƚŚĞ�ĐƌƵƐŚŝŶŐ�ǇŽŬĞ�ŽĨ�ƐŝŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐǇ�
ǇŽŬĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƉŽŽƌ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂƉĞĚ�ƚŚĞ�ŝƌŽŶĐůĂĚ�ǇŽŬĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐǇƌŝͲ
ĂŶƐ�ĂŶĚ��ĂďǇůŽŶŝĂŶƐ͘ 

�ŚĂƉƚĞƌ� ϭϴ� ŽĨ� �ǌĞŬŝĞů͕� ƚŚĞŶ͕� ŝƐ� ďŽƚŚ� ĂŶ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŽƵƌĂŐŝŶŐ� ƉĂƐƐĂŐĞ͘��
dŚŽƐĞ� ĨƌŽŵ� ƐŝŶĨƵů� ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͕� ĞŝƚŚĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŵĂŬŝŶŐ� Žƌ� ƚŚĞŝƌ� ĂŶĐĞƐƚŽƌƐ͛ ͕� ĐĂŶ�

ƚĂŬĞ� ŚĞĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�
ƉĞĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ� ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ� ƚŽ� Ăůů� ǁŚŽ�
ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�'ŽĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ�ƵŶƟů�;Žƌ͕�ŝĨ�ŶĞĐĞƐͲ
ƐĂƌǇ͕�ƵŶƚŽͿ�ĚĞĂƚŚ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůůͲ
ĨƵůůǇ� ĞŶŐĂŐĞ� ŝŶ� ƐŝŶ͕� ǁŚĞƚŚĞƌ� ůĞĂƌŶĞĚ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ� ƉĂƌĞŶƚƐ� Žƌ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕� ĨĂĐĞ� ƚŚĞ�ƵŶŶĞƌǀŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�
ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĂƚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵŝƐĚĞĞĚƐ͘��<ŝŶŐ��ŵŽŶ͕�
ĨŽƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ĨĞůů� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ůĂƩĞƌ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘� � /ƚ� ŝƐ�ŽƵƌ�ĚƵƚǇ�ĂƐ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ďĞŶĞĮƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͕�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�
ǁĞ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ  ͘



�ϭϬ 

 

:ŽĂƐŚ� ĂƐ� Ă� ŽŶĞ� ǇĞĂƌ� ŽůĚ� ďĂďǇ� ĂŶĚ� ŚŝĚ� Śŝŵ�
ǁŝƚŚŽƵƚ��ƚŚĂůŝĂŚ͛Ɛ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘��:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�
ǁĂƐ�ŵĂƌƌŝĞĚ�ƚŽ�:ĞŚŽŝĂĚĂ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ŬĞĞƉ� :ŽĂƐŚ� ŚŝĚĚĞŶ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ�
ƚĞŵƉůĞ�ĨŽƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ͘��tŚĞŶ�:ŽĂƐŚ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶ�
ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕� :ĞŚŽŝĂĚĂ�ĂƐƐĞŵďůĞĚ�Ă� ůĂƌŐĞ�ŐƌŽƵƉ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ƌŝƐĞ� ƵƉ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ƌƵůĞ� ŽĨ�
�ƚŚĂůŝĂŚ͘� � :ŽĂƐŚ� ǁĂƐ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ĐƌŽǁŶĞĚ� ŬŝŶŐ�
ĂŶĚ��ƚŚĂůŝĂŚ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘���ůĞĂƌůǇ͕�:ŽĂƐŚ�
ŚĂĚ�Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚĞŶĚ�ǁŝƚŚ͘�� 

tŚĞŶ� :ŽĂƐŚ� ĂƐĐĞŶĚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶĞ� ŚĞ�
ǁĂƐ�ŽŶůǇ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�Ă� ůŽƚ�ŽĨ� ŐƵŝĚĂŶĐĞ� ƚŽ�ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�
:ƵĚĂŚ͘��WƌŽǀŝĚĞŶƟĂůůǇ�ŚŝƐ�ŵĞŶƚŽƌ�ĂŶĚ�ŐƵĂƌĚŝͲ
ĂŶ͕� ƚŚĞ� ƉƌŝĞƐƚ� :ĞŚŽŝĂĚĂ͕�ǁĂƐ� ƚŚĞƌĞ� ƚŽ� ĂĚǀŝƐĞ�
Śŝŵ͘� �ǌĞŬŝĞů� ϭϴ͗ϭϰ� ƌĞĂĚƐ͕� ͞EŽǁ� ďĞŚŽůĚ͕� ŚĞ�
;ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ŬŝŶŐͿ�ŚĂƐ�Ă�ƐŽŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ�
Ăůů�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ƐŝŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŽďƐĞƌǀŝŶŐ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŽ� ůŝŬĞǁŝƐĞ͘͟ � :ŽĂƐŚ� ŝƐ� ĂŶ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ŽŶůǇ� Ă� ďĂďǇ� ǁŚĞŶ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĚŝĞĚ� ĂŶĚ� ǁĂƐ�
ŚŝĚĚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ŐƌĂŶĚͲ
ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ� ƵƐƵƌƉĂƟŽŶ͕� ƐŽ� ŝƚ͛Ɛ� ƵŶĐůĞĂƌ� ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ� ŚĞ� ĂĐƚƵĂůůǇ� ͞ŽďƐĞƌǀĞĚ͘͟� �tŚĂƚ�ǁĞ� ĚŽ�
ŬŶŽǁ�ĨŽƌ�ƐƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĞǆĂŵͲ
ƉůĞƐ�ŝŶ�:ĞŚŽŝĂĚĂ�ĂŶĚ�:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͘�� 

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞǀŽůƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ��ƚŚĂůŝĂŚ͕�:ĞŚŽŝͲ
ĂĚĂ�ĂůƐŽ�ƚŽŽŬ� ŝƚ�ƵƉŽŶ�ŚŝŵƐĞůĨ� ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞƐ� ŽĨ� �ĂĂů� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĞ� ƚŚĞ� >ĞǀŝƚĞƐ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ͘� � ZĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ�
:ŽĂƐŚ�ǁĂƐ� ŽŶůǇ� Ă� ƐŵĂůů� ĐŚŝůĚ� ǁŚĞŶ� ƚŚŝƐ� ǁĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƋƵŝƚĞ� ƐŚĞůƚĞƌĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ͘��,ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌŵĂͲ
ƟǀĞ� ǇĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ͛Ɛ� ŚŽƵƐĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� �ĂĂů� ŚĂĚ� ďĞĞŶ�
ĂďŽůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝŶŐƐ� ƐĞƚ� ďĂĐŬ� ƚŽ� ŚŽǁ� 'ŽĚ�
ǁĂŶƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞ͘� � /ƚ�ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ� ƚŚĂƚ� Ă� ŶŽǁ-ŐƌŽǁŶ� :ŽĂƐŚ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͘�� 

dŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ĂŶĚ� ĚĞͲ
ĮůĞĚ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� �ƚŚĂůŝĂŚ� ĂŶĚ� :ŽĂƐŚ�
ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ�ĚƵƚǇ�ƚŽ�ĐŽůůĞĐƚ�ƚĂǆĞƐ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŽǀĞƌ�/ƐƌĂĞů�
ĂƐ�DŽƐĞƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�ƚŚĞŵ͘� �,Ğ�ƐŽƌƚĞĚ�
ƚŚŝƐ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ŚĞ� ĂŶĚ� :ĞŚŽŝĂĚĂ� ĐŽůůĞĐƚĞĚ� Ă�
ůĂƌŐĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŵŽŶĞǇ�ƚŽ�ƌĞƉĂŝƌ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�
ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ŶĞǁ� ƵƚĞŶƐŝůƐ� ĨŽƌ� ŝƚ� ĂƐ� ǁĞůů͘� � dŚŝƐ�
ǁĂƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƵƚĞŶƐŝůƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ͘�� 

hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Ă� ƚƵƌŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐĞ� ŝŶ� :ŽĂƐŚ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘� � �ƚ� ƚŚĞ�
ĂŐĞ� ŽĨ� ŽŶĞ-ŚƵŶĚƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚŝƌƚǇ͕� :ĞŚŽŝĂĚĂ�
ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�:ŽĂƐŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂĚ�Śŝŵ�ƚŽ�
ůĞĂŶ�ŽŶ�ĨŽƌ�ĐŽƵŶƐĞů͘���ĂĐŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�
:ŽĂƐŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽůĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďŝƚ�ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕� ͞�ŶĚ� :ŽĂƐŚ� ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�:ĞŚŽŝͲ
ĂĚĂ� ƚŚĞ� ƉƌŝĞƐƚ͘͟ � Ϯ� �ŚƌŽŶ� Ϯϰ͗Ϯ� � � EŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ� ǀĞƌƐĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� :ŽĂƐŚ� ĚŝĚ� ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��/ƚ�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� ƌŝŐŚƚ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� :ĞŚŽŝͲ
ĂĚĂ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘� � ZĞŵĞŵďĞƌ� ŚŽǁ� �ǌĞŬŝĞů� ϭϴ� ƚĂůŬƐ�
ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�
ĂĐƟŽŶƐ͍��:ŽĂƐŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂƐ�<ŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘��,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ� ƌĞůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�
ĞůƐĞ͘�� 

dŚŝƐ� ǀŽŝĚ� ůĞŌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� :ĞŚŽŝĂĚĂ�
ǁĂƐ� ƐŽŽŶ�ĮůůĞĚ�ďǇ� ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ� ůĞƐƐ-ƚŚĂŶ-ƉƵƌĞ�
ŵŽƟǀĞƐ͘� � ^ŽŽŶ� ŽĸĐŝĂůƐ� ĨƌŽŵ� ĂƌŽƵŶĚ� :ƵĚĂŚ�
ĐĂŵĞ� ĂŶĚ� :ŽĂƐŚ� ĞĂƐŝůǇ� ůŝƐƚĞŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘��
dŚĞƐĞ� ŽĸĐŝĂůƐ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ďĞŐŝŶ� ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŝĚŽůƐ� ĂƐ� ŚŝƐ� ĨĂŵŝůǇ� ďĞĨŽƌĞ� Śŝŵ� ŚĂĚ�
ĚŽŶĞ͘� � KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ĂŶŐƌǇ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͕� ƐŽ� ,Ğ� ƐĞŶƚ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ� ƚƵƌŶ�
ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�'ŽĚ͘� �,Ğ�ĞǀĞŶ�ƐĞŶƚ� :ĞŚŽŝĂĚĂ͛ Ɛ�
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tŚĞŶ� ^ĂƵů͕� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ�
ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ŚĂĚ�

͞ĚŽŶĞ�ĨŽŽůŝƐŚůǇ͟�ďǇ�ŽīĞƌŝŶŐ�Ă�ďƵƌŶƚ�ŽīĞƌŝŶŐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŽŶ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�ǁĂŝƟŶŐ�
ĨŽƌ� ^ĂŵƵĞů͕� ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ͞ŬŝŶŐĚŽŵ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘͟�͞dŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ�
Ă�ŵĂŶ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ͙�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŶĐĞ�ŽǀĞƌ�
ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘͟�ϭ�^Ăŵ�ϭϯ͗ϭϰ�/Ĩ�^ĂƵů�ŚĂĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�
ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�͞ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ΀ŚŝƐ΁� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽǀĞƌ� /ƐƌĂĞů�
ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟�^ŝŶ�ŚĂĚ�ƉƵƚ�ĂŶ�ĞŶĚ�ƚŽ�Ă�ĚǇŶĂƐƚǇ�ĂƐ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ũƵƐƚ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͊ 

'ŽĚ� ƌĞƉůĂĐĞĚ�^ĂƵů͘�͞/� ŚĂǀĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ��ĂͲ
ǀŝĚ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� :ĞƐƐĞ͕� Ă� ŵĂŶ� ĂŌĞƌ� ŵǇ� ŚĞĂƌƚ�
ǁŚŽ�ǁŝůů�ĚŽ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ǁŝůů͘͟��ĐƚƐ�ϭϯ͗ϮϮ�dŚƵƐ͕�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�ĚǇŶĂƐƚǇ�ƵŶĚĞƌ��ĂǀŝĚ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ůŝŶĞĂŐĞ͘��Ɛ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ǁĞƌĞ�Ă�ƉĂƚĐŚǁŽƌŬ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚͲ
ĨƵůŶĞƐƐ͕� ƵŶŝŵĂŐŝŶĂďůĞ� ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ͘ 

,ĞǌĞŬŝĂŚ͕�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ϭϭƚŚ-ŐƌĞĂƚ-ŐƌĂŶĚƐŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͘� <ŝŶŐ�,ĞǌĞŬŝĂŚ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽŶ�ŽĨ�<ŝŶŐ��ŚĂǌ�ŽĨ� :ƵĚĂŚ͘�tĞ�ǁŝůů�
ĞǆĂŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĨĂƚŚĞƌ�;�ŚĂǌͿ�ĂŶĚ�
ƐŽŶ� ;,ĞǌĞŬŝĂŚͿ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƌƵůĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŝŐŶĞĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮͿ 

ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁƌŽŶŐ͍��tĞ�
Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ŝŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝǀŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘��:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�:ŽĂƐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ĂŶͲ
ƐǁĞƌ� ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ͕�ƐŽ� ůĞƚ�ƵƐ�Ăůů�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�΀ŝƐ΁�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟� 

ƐŽŶ� �ĞĐŚĂƌŝĂŚ� ƚŽ� ƉƌŽƉŚĞƐǇ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕� ďƵƚ�
ƚŚĞƐĞ� ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĂĚǀŝƐŽƌƐ� ĐŽŶƐƉŝƌĞĚ� ǁŝƚŚ�
:ŽĂƐŚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ŚĂĚ��ĞĐŚĂƌŝĂŚ�ƐƚŽŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘�
dŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƌĂŝƐĞĚ�Śŝŵ͊���ŶŽƚŚͲ
Ğƌ� ƟŵĞ͕� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� �ƌĂŵ�ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ� ƚŽ�
ĂƩĂĐŬ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ƐŽ�:ŽĂƐŚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ŐŽůĚ�
ĂŶĚ�ƐĂĐƌĞĚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶͲ
ƐŽŵĞ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĂůŽŶĞ͘�� 

dŚĞƐĞ�ŽĸĐŝĂůƐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ�ǁĞƌĞ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�Ă�
ƚĞƌƌŝďůĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ĂŶĚ� ƌĞŝŐŶ� ŽĨ�
<ŝŶŐ�:ŽĂƐŚ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ŚĞ͕�ůŝŬĞ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�
ǁĂƐ� ŝŶ� ĐŚĂƌŐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘� � /ƚ� ƐĞĞŵƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�:ŽĂƐŚ�ŶĞǀĞƌ�ĨƵůůǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�
ƉƌŽďůĞŵ� ƐŽůǀĞ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ǁŝƐĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘� � ,Ğ� ůŝŬĞůǇ� ůĞĂŶĞĚ� ĨĂƌ� ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ŽŶ�
:ĞŚŽŝĂĚĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚĞŶ�:ĞŚŽŝĂĚĂ�ĚŝĞĚ͕�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŝůů-ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ƚŽ�ƌƵůĞ�ǁŝƐĞůǇ�ďǇ�ŚŝŵƐĞůĨ͘��
dŚŝƐ� ůĞŌ� Śŝŵ� ǁŝĚĞ� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ĂĚͲ
ǀĂŶƚĂŐĞ� ŽĨ� ďǇ� ĂŶǇŽŶĞ� ĂƌŽƵŶĚ� Śŝŵ͘� � &Žƌ� ǁĞ�
ŬŶŽǁ͕� ͞�Ž� ŶŽƚ� ďĞ� ĚĞĐĞŝǀĞĚ͕� ͚ďĂĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ�
ĐŽƌƌƵƉƚƐ�ŐŽŽĚ�ŵŽƌĂůƐ ͛͘͟�ϭ��Žƌ�ϭϱ͗ϯϯ� 

<ŝŶŐ� :ŽĂƐŚ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ� ƚŽ� ƵƐ�
ƚŽĚĂǇ͘� � dŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ƉĂƐƚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ŽƵƌƐ͘��tĞ�
ĂƌĞ� Ăůů� ƚŽƵĐŚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� ĂŶĚ� ĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ŝŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ� ŚŽǁ� ǁĞ� ůĞƚ� ƚŚĂƚ� ĂīĞĐƚ� ƵƐ͘� � �ƌĞ� ǁĞ�
ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞƌƉĞƚƵĂƚĞ� ƚŚĂƚ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ĨŽƌ�
ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� Žƌ� ŽƚŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� Žƌďŝƚ͍��
DĂǇďĞ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌ�ŝƐ�ǇĞƐ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ďůĞƐƐĞĚ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚŽŵĞ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�
ŝƚ͛Ɛ� ŶŽ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ǇŽƵƌ� ĚĞƐƟŶǇ͘��
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǁĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�
ǁŝƚŚ͍� ��ƌĞ� ƚŚĞǇ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĞŽƉůĞ� ůŝŬĞ� :ĞŚŽŝͲ
ĂĚĂ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŵĂŬĞ� ƵƐ� ďĞƩĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ƚŚĞǇ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ�ŽĸͲ
ĐŝĂůƐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ͍� ͞/ƌŽŶ� ƐŚĂƌƉĞŶƐ� ŝƌŽŶ͕� ƐŽ� ŽŶĞ�
ŵĂŶ� ƐŚĂƌƉĞŶƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘͟ � WƌŽǀ� Ϯϳ͗ϭϳ� � >ĂƐƚůǇ͕�
ĂƌĞ�ǁĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�



�ϭϮ 

 

ŽǀĞƌ�:ƵĚĂŚ͕�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ĞŵƉŝƌĞ͘ 
�ŚĂǌ͕�,ĞǌĞŬŝĂŚ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ� ƌĞŝŐŶ�

ŽǀĞƌ� :ƵĚĂŚ�Ăƚ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϮϬ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ�
ϭϲ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŽĨ� �ŚĂǌ� ĨƌŽŵ� Ϯ�
<ŝŶŐƐ�ϭϲ�ĂŶĚ�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�Ϯϴ� ůĞĂǀĞ�ŶŽ�ƌŽŽŵ�
ĨŽƌ� ƵƐ� ƚŽ� ĚŽƵďƚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝŐŶŽƌĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ� ƉĂƚŚƐ͘� ͞�ŶĚ� ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĚŽ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ�
ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǇĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŚŝƐ�'ŽĚ͕� ĂƐ� ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ��ĂǀŝĚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ǁĂůŬĞĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘�,Ğ�ĞǀĞŶ�ďƵƌŶĞĚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐƉŝĐĂͲ
ďůĞ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�
ĚƌŽǀĞ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘��ŶĚ�ŚĞ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ� ĂŶĚ� ŵĂĚĞ� ŽīĞƌŝŶŐƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ�
ƉůĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŚŝůůƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ŐƌĞĞŶ�
ƚƌĞĞ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϭϲ͗Ϯď-ϰ͘ 

/Ŷ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕��ŚĂǌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
'ŽĚ� ĨŽƌ� ŚĞůƉ͕� ďƵƚ� ďĞĐĂŵĞ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ĨĂŝƚŚͲ
ůĞƐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�tŚĞŶ�ƚŚĞ�^ǇƌŝĂŶƐ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�
Śŝŵ͕� ŚĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŐŽĚƐ�ŚĂĚ�ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ͕� ƐŽ�ŚĞ� ƌĞĂͲ
ƐŽŶĞĚ͕�͞�ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŐŽĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�^ǇƌͲ
ŝĂ� ŚĞůƉĞĚ� ƚŚĞŵ͕� /�ǁŝůů� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĞůƉ�ŵĞ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶ�ŽĨ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ŽĨ�Ăůů�/ƐƌĂĞů͘͟�Ϯ��ŚƌŽŶ�Ϯϴ͗Ϯϯ� 

/Ŷ�ĮŶĂů�ĂĐƚƐ�ŽĨ�ĚĞƐƉĞƌĂƟŽŶ͕��ŚĂǌ�ĚĞĨĂĐĞĚ�
ƚŚĞ�ǀĞƐƐĞůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐŚƵƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ĚŽŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ĂůͲ
ƚĂƌƐ� ƚŽ� ŝĚŽůƐ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ� ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘� 

>ŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƌĞŝŐŶ� ŽĨ� �ŚĂǌ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƌĞŝŐŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽŶ�,ĞǌĞŬŝĂŚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĂƚ��ŚĂǌ�
ǁĂƐ�ϮϬ�ĂƐ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ�ĂŶĚ�ƌĞŝŐŶĞĚ�ϭϲ�
ǇĞĂƌƐ͖�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ǁĂƐ�Ϯϱ�ĂƐ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ�
ĂŶĚ� ƌĞŝŐŶĞĚ� Ϯϵ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ,ĞǌĞŬŝĂŚ�
ǁĂƐ�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ŽůĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�
ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�͞ ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�
ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ĂƐ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�

�ĂǀŝĚ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘͟�Ϯ��ŚƌŽŶ�Ϯϴ͗ϭ� 
,ĞǌĞŬŝĂŚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŵĂŬĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ� ĂďŽƵƚ�

ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ĨĂƚŚĞƌ͕�Žƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂŵŝͲ
ůǇ͘� � �ĂǀŝĚ͕� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ĨŽƌ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŚĞŝƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚŚƌŽŶĞ͘�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƐĂǁ�ŶŽ� ĨƵƚƵƌĞ� ŝŶ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞǀĂƐƚĂƟŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŚĂƚ��ŚĂǌ�
ůĞŌ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƋƵŝĐŬůǇ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞƐƚŽƌͲ
ŝŶŐ�:ƵĚĂŚ�ƚŽ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘��ǌĞŬŝĞů�ƉĞŶŶĞĚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ�ǁŚŝĐŚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƚŚĞ� ŐƵŝůƚ� ĨŽƌ�
ƐŝŶ� ŽĨ� ŽŶĞ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ,ĞǌĞŬŝĂŚ͛Ɛ� ĨĂƚŚĞƌ͕� �ŚĂǌ͘�
�ůĞĂƌůǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ďĞĂƌƐ�ŶŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘� 

͞EŽǁ� ƐƵƉƉŽƐĞ� ƚŚŝƐ� ŵĂŶ� ĨĂƚŚĞƌƐ� Ă� ƐŽŶ�
ǁŚŽ�ƐĞĞƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͖�
ŚĞ� ƐĞĞƐ͕� ĂŶĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ĚŽ� ůŝŬĞǁŝƐĞ͗� ŚĞ� ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ĞĂƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ�Žƌ�ůŝŌ�ƵƉ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ŝĚŽůƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�
ĚĞĮůĞ� ŚŝƐ� ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ� ǁŝĨĞ͕� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŽƉƉƌĞƐƐ�
ĂŶǇŽŶĞ͕� ĞǆĂĐƚƐ� ŶŽ� ƉůĞĚŐĞ͕� ĐŽŵŵŝƚƐ� ŶŽ� ƌŽďͲ
ďĞƌǇ͕� ďƵƚ� ŐŝǀĞƐ� ŚŝƐ� ďƌĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŚƵŶŐƌǇ� ĂŶĚ�
ĐŽǀĞƌƐ� ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂƌŵĞŶƚ͕�ǁŝƚŚŚŽůĚƐ�
ŚŝƐ� ŚĂŶĚ� ĨƌŽŵ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ͕� ƚĂŬĞƐ� ŶŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ� Žƌ�
ƉƌŽĮƚ͕�ŽďĞǇƐ�ŵǇ�ƌƵůĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂůŬƐ� ŝŶ�ŵǇ�ƐƚĂƚͲ
ƵƚĞƐ͖�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ͖�
ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƵƌĞůǇ�ůŝǀĞ͘��Ɛ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŚĞ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ĞǆƚŽƌƟŽŶ͕� ƌŽďďĞĚ� ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ŶŽƚ�ŐŽŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�
ďĞŚŽůĚ͕� ŚĞ� ƐŚĂůů� ĚŝĞ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ͘� zĞƚ� ǇŽƵ�
ƐĂǇ͕� ͚tŚǇ� ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ƐƵīĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŝŶŝƋƵŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ͍͛� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŚĂƐ�
ĚŽŶĞ� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĂŶĚ� ƌŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ĐĂƌĞĨƵů� ƚŽ� ŽďƐĞƌǀĞ� Ăůů� ŵǇ� ƐƚĂƚƵƚĞƐ͕� ŚĞ� ƐŚĂůů�
ƐƵƌĞůǇ�ůŝǀĞ͘͟��ǌĞŬ�ϭϴ͗ϭϰ-ϭϵ 

,ĞǌĞŬŝĂŚ͕� ŬŝŶŐ�ŽĨ� :ƵĚĂŚ�ǁŚŽ� ƌĞŝŐŶĞĚ�Ϯϵ�
ǇĞĂƌƐ͘�͞,Ğ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĂƚ� �ĂǀŝĚ� ŚŝƐ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϭϴ͗ϯ��dŚĞŶ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϯͿ 



�ϭϯ 

 

Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϭϴ͗ϰ-ϴ� � ,ĞǌĞŬŝĂŚ͛Ɛ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ĂƌĞ�
ůŝƐƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞ͗�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐͲ
ĞƐ͕�ĐƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ��ƐŚĞƌĂŚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďƌŽŶǌĞ� ƐĞƌƉĞŶƚ� ƚŚĂƚ� DŽƐĞƐ� ŚĂĚ� ŵĂĚĞ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�ŽīĞƌͲ
ŝŶŐƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶ�ŝĚŽů͘��,Ğ�ƚƌƵƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁĞƌĞ� ŶŽ� ŬŝŶŐƐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ�
ůŝŬĞ�Śŝŵ͕�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͘��,Ğ�ŚĞůĚ�ĨĂƐƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĂŶĚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĚĞƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
Śŝŵ͘� ,Ğ� ŬĞƉƚ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ�DŽƐĞƐ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͖�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ŚĞ�ǁĞŶƚ͕�'ŽĚ�ƉƌŽƐƉĞƌĞĚ�Śŝŵ͘�
,Ğ� ƌĞďĞůůĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� �ƐƐǇƌŝĂ� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ƐĞƌǀĞ� Śŝŵ͘� ,Ğ� ƐƚƌƵĐŬ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƐƟŶĞƐ͘ 

dŚĞ�ŐŽůĚ�ĂŶĚ�ƐŝůǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ� ƚŽ� ƉĂǇ� Ă� ŚƵŐĞ� ƌĂŶƐŽŵ� ƚŽ� ^ĞŶŶĂĐŚĞƌŝď�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŽĨ��ƐƐǇƌŝĂ͘��Ƶƚ͕�ƚŚĞ��ƐƐǇƌŝĂŶ�ŬŝŶŐ�ǁĂƐ�
ƐĞƚ�ƵƉŽŶ�ĐŽŶƋƵĞƌŝŶŐ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�:ƵͲ
ĚĂŚ͘� �ŵŝƐƐĂƌŝĞƐ� ĨƌŽŵ� �ƐƐǇƌŝĂ� ƌĂŝůĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ�
ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŚĞƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽĐŬĞĚ� 'ŽĚ� ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŐŽĚƐ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐƐ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ� ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ͖� ŝŶĨĞƌƌŝŶŐ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ĐŽƵůĚ� ĚŽ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ,ĞǌĞŬŝĂŚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƉĞŽƉůĞ�
ĨƌŽŵ��ƐƐǇƌŝĂ͘ 

,ĞǌĞŬŝĂŚ�ƌĞƐŝƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚĂƵŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐǇƌͲ
ŝĂŶƐ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ� ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ� ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ� ,Ğ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� 'ŽĚ͘� /ƐĂŝĂŚ� ďƌŽƵŐŚƚ�
ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ŚĂĚ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞ� ďůĂƐƉŚĞŵŝĞƐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ,ŝŵ� ĂŶĚ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĚĞĞĚ� ƉƌŽǀĞ� ,ŝƐ�
ƉŽǁĞƌ� ŽǀĞƌ� ŬŝŶŐƐ͕� ŶĂƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ŵĞŶ͘� 'ŽĚ�
ǁŽƵůĚ�ĚĞĨĞŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� 

dŚĂƚ� ŶŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ĂŶŐĞů� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇĞĚ� ϭϴϱ͕ϬϬϬ� ŵĞŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ƐƐǇƌŝĂŶ� ĂƌŵǇ͘�
<ŝŶŐ� ^ĞŶŶĂĐŚĞƌŝď� ǁĞŶƚ� ŚŽŵĞ� ĚĞĨĞĂƚĞĚ� ƚŽ�
EŝŶĞǀĞŚ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞ�ŵĞƚ�ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
ŚŝƐ�͞ŐŽĚ͟�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ƐŽŶƐ͘ 

͞/Ŷ�ƚŚŽƐĞ�ĚĂǇƐ�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ďĞĐĂŵĞ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�

ǁĂƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘͟ �ϭ�<ŝŶŐƐ�ϮϬ͗ϭ͘�dŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƚ� /ƐĂŝĂŚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ͛Ɛ� ĚĞĂƚŚďĞĚ�
ĂŶĚ� ƚŽůĚ�,ĞǌĞŬŝĂŚ͕�͞dŚƵƐ� ƐĂǇƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ͚^Ğƚ�
ǇŽƵƌ� ŚŽƵƐĞ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ͕� ĨŽƌ� ǇŽƵ� ƐŚĂůů� ĚŝĞ͖� ǇŽƵ�
ƐŚĂůů� ŶŽƚ� ƌĞĐŽǀĞƌ͛͘͟� ,ĞǌĞŬŝĂŚ� ǁĞƉƚ� ďŝƩĞƌůǇ�
ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ͘ 

�ĞĨŽƌĞ� /ƐĂŝĂŚ� ŚĂĚ� ŐŽƩĞŶ� ǀĞƌǇ� ĨĂƌ͕� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ƚŽůĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ƌĞƚƵƌŶ� ƚŽ� ,ĞǌĞŬŝĂŚ� ǁŝƚŚ� Ă�
ŶĞǁ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ĨƌŽŵ�'ŽĚ͘�͞/� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ� ǇŽƵƌ�
ƉƌĂǇĞƌ͖� /� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ǇŽƵƌ� ƚĞĂƌƐ͘� �ĞŚŽůĚ͕� /�ǁŝůů�
ŚĞĂů� ǇŽƵ͘͟� 'ŽĚ� ǁŽƵůĚ� ĂĚĚ� ĮŌĞĞŶ� ǇĞĂƌƐ� ƚŽ�
,ĞǌĞŬŝĂŚ͛Ɛ� ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŽĨ��ƐƐǇƌŝĂ  ͘

�ŌĞƌ�ŚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌĞĚ͕�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ǁĂƐ�ƚĞƐƚĞĚ�
ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�;Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϯϮ͗ϯϭͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ�
ŽĨ�ƐŚŽǁŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�
'ŽĚ�ŚĂĚ�ďůĞƐƐĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĞŶǀŽǇƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐĞƐ� ŽĨ� �ĂďǇůŽŶ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨŽŽůŝƐŚ�
ĚŝƐƉůĂǇ�ŽĨ�ƉƌŝĚĞ͕� /ƐĂŝĂŚ�ƚŽůĚ�,ĞǌĞŬŝĂŚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƚŚĂƚ� ǁĂƐ� ƐƚŽƌĞĚ� ƵƉ� ďǇ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌƐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Žī�ƚŽ��ĂďǇůŽŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůĞŌ͘�tĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚĞƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ� ƐŝŶ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ǁĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĂƌĞ�ƚŽĚĂǇ͘��ǀĞŶ�<ŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ƐŝŶŶĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ǇĂƌĚƐƟĐŬ� ďǇ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ�
ǁĞƌĞ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ  ͘

>ŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�
ŬŝŶŐƐ� �ĂǀŝĚ� ĂŶĚ� ,ĞǌĞŬŝĂŚ� ǁĞƌĞ� ŚƵŵďůĞ� ƚŽͲ
ǁĂƌĚ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�,ŝŵ�ĂŶĚ�,ŝŵ�
ĂůŽŶĞ͘� dŚĞǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ� ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝůůͲ
ŝŶŐŶĞƐƐ� ƚŽ� ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ� ƚŚĞŝƌ�
'ŽĚ͘� ,ĞǌĞŬŝĂŚ͕� ůŝŬĞ� ŚŝƐ� ĂŶĐĞƐƚŽƌ� �ĂǀŝĚ� ǁĂƐ�
ƌĞĂĚǇ͕� ǁŝůůŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŽ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ� ũƵĚŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ůŝǀĞĚ͘��ŚĂǌ� ĨĂŝůĞĚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ� ũƵŶĐƚƵƌĞ� ƚŽ�ĚŽ�
ĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƌĞůŝĞĚ� ƐŽůĞůǇ� ŽŶ� ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƐĞůĮƐŚ�ŚĞĂƌƚ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĞŌ�Śŝŵ�
ƚŽ� ĨĂĐĞ� ƚŚŝƐ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͕� ͞ďĞŚŽůĚ͕� ŚĞ�
ƐŚĂůů�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ͘͟��ǌĞŬϭϴ͗ϭϴď 



�ϭϰ 

 

ĂŶĚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉůĂĐĞƐ͕� ƚŚĞ� �ƐŚͲ
Ğƌŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌǀĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĞƚĂů�ŝŵĂŐĞƐ͘͟ �
ϭ� �ŚƌŽŶ� ϯϰ͗ϯ� � dŚĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ŵŽŶƵŵĞŶƚĂů�ĞīŽƌƚ� ĂƌĞ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ƚĞǆƚƐ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� :ŽƐŝĂŚ͛Ɛ� ƌĞŝŐŶ� ;ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĮƌƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ�ĂďŽǀĞͿ͘� �,ŝƐ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ůŝŵŝƚĞĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ͛Ɛ� ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ͕� ďƵƚ�
ĂůƐŽ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� Ă�
ƉĂƌƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�ƉƌŝŽƌ�
ƚŽ�ŝƚƐ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Žī�ŝŶƚŽ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ�ŝŶ��ƐƐǇƌͲ
ŝĂ͘� :ŽƐŝĂŚ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�
ĐŽŵƉĂƟďŝůŝƚǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ĂůͲ
ůŽǁŝŶŐ� ŝĚŽůĂƚƌǇ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĂŵŽŶŐ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ƉĞŽƉůĞ͘ 

^ŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ůĂƚĞƌ͕� :ŽƐŝĂŚ� ŽƌĚĞƌĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
dĞŵƉůĞ� ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƵŶĚĞƌŐŽ�ƌĞƉĂŝƌƐ�ĂŌĞƌ�Ă�
ůŽŶŐ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŶĞŐůĞĐƚ͘���ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƉĂŝƌƐ͕�
,ŝůŬŝĂŚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ͘��
^ŚĂƉŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂĚ�ƚŚŝƐ�ďŽŽŬ�ƚŽ�
:ŽƐŝĂŚ͕� ǁŚŽƐĞ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĂƐ� ƚŽ� ƚĞĂƌ� ŚŝƐ�
ĐůŽƚŚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƌĞĂĚ͘� � ,Ğ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ͞ŐƌĞĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁƌĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉŽƵƌĞĚ� ŽƵƚ� ŽŶ� ƵƐ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽƵƌ�
ĨĂƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ŬĞƉƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕�
ƚŽ� ĚŽ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ͘͟�Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϰ͗Ϯϭ��,ƵůĚĂŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ�
ǁĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĞĚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ǁƌĂƚŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽƵƌĞĚ�ŽƵƚ�ŽŶ�:ĞƌƵͲ
ƐĂůĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ŽƐŝĂŚ�ŚĂĚ�ŚƵŵďůĞĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽĚ͕�ĚŝƐĂƐƚĞƌ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�
ĚƵƌŝŶŐ� ŚŝƐ� ůŝĨĞƟŵĞ� ;Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ϯϰ͗Ϯϳ-ϮϴͿ͘�
:ŽƐŝĂŚ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ĂƐƐĞŵďůĞ�ƐŽ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ǁĞůů͘��
�ƉƉĂƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ůĞĂĚ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŵŽƌĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ͕� ǁĂǀĞ� ŽĨ�
ƉƵƌŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ĨƌŽŵ�ĂŶǇ� ǀĞƐƟŐĞƐ�ŽĨ� ŝĚŽůĂͲ
ƚƌǇ͘ 

/ƚ� ǁĂƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ� ǇĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϱͿ 

-RVLDK 
^ƚĞǀĞŶ��͘��ĂǆůĞǇ 

dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ� ƚĞǆƚƐ� ĨŽƌ� ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�:ŽƐŝĂŚ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�

ƌĞŝŐŶ�ĂƌĞ�Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϮϮ-Ϯϯ�ĂŶĚ�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϯϰ-
ϯϱ͘��:ŽƐŝĂŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚͲ
ĨƵů�ŽĨ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŬŝŶŐƐ�ĚĞƐĐĞŶĚĞĚ� ĨƌŽŵ��ĂǀŝĚ�
ǁŚŽ�ƌĞŝŐŶĞĚ�ŝŶ�:ƵĚĂŚ͘ 

:ŽƐŝĂŚ� ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ� ƉĞƌŝŽĚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ŝŶ�ĂďŽƵƚ�ϲϰϬ��͘�͘��,Ğ�
ǁĂƐ� ŵĂĚĞ� ŬŝŶŐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƉŝƌĂƚŽƌƐ� ǁŚŽ�
ŚĂĚ�ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞĚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ��ŵŽŶ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ�ďĞĞŶ�ĞǆĞĐƵƚĞĚ͘���ŵŽŶ͛Ɛ�ƐŚŽƌƚ�ďƵƚ�Ğǀŝů�
ƌĞŝŐŶ�ǁĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�
͞ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ŐƵŝůƚ� ŵŽƌĞ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ͘͟� Ϯ� �ŚƌŽŶ�
ϯϯ͗Ϯϯ��:ŽƐŝĂŚ�ǁĂƐ�ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�
ƚŽ�ƌĞŝŐŶ͘��,Ğ�ƌĞŝŐŶĞĚ�ϯϭ�ǇĞĂƌƐ  ͘

�ĞǇŽŶĚ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐ� ĂŐĞ� Ăƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ďĞͲ
ĐĂŵĞ� ŬŝŶŐ͕� :ŽƐŝĂŚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ĨŽƌ� ŚŝƐ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐĞĞŬ� 'ŽĚ� ĞĂƌůǇ� ŝŶ� ŚŝƐ� ůŝĨĞ͘� � dŚĞ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞƌ�ƚĞůůƐ�ƵƐ͗�͞&Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŝŐŚƚŚ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ƌĞŝŐŶ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǇĞƚ�Ă�ďŽǇ͕�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�
ƐĞĞŬ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͘͟ � ϭ� �ŚƌŽŶ�
ϯϰ͗ϯ��dŚŝƐ�ŝƐ�ĐŽŶƐƉŝĐƵŽƵƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�
ĐůĞĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� �ŝďůŝĐĂů� ƌĞĐŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ŵĂŶǇ͕�
ƉƌŽďĂďůǇ� ƚŚĞ� ŵĂũŽƌŝƚǇ͕� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐƵďũĞĐƚƐ� ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƵŶŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� 'ŽĚ� Ăƚ�
Ăůů͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĨĂƌ�ƚŽŽ�ďƵƐǇ�ĐŚĂƐŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ĨĂůƐĞ�ŐŽĚƐ�ǁŚŽƐĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�
ŝŶ� :ƵĚĂŚ� Žī� ĂŶĚ� ŽŶ� ĨŽƌ� ĚĞĐĂĚĞƐ͘� � dŚŝƐ� ǁĂƐ�
ƚƌƵĞ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚ͕�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�Ăůů�ŵĂͲ
ũŽƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŝŶ�:ƵĚĂŚŝƚĞ�ƐŽĐŝĞƚǇ�;ŶŽďůĞ͕�ƉƌŝĞƐƚůǇ͕�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵŽŶͿ͘��/ĚŽůĂƚƌǇ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĂǇ͘ 

/ƚ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͕� ƚŚĂƚ� :ŽƐŝĂŚ͛Ɛ�
ƐĞĂƌĐŚ� ĨŽƌ�'ŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ� ƚĂŶŐŝďůĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝŶ�
:ƵĚĂŚ͘���ĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�
:ŽƐŝĂŚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞ�ŝĚŽůĂƚƌǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ͗�
͞ŝŶ�ƚŚĞ�ƚǁĞůŌŚ�ǇĞĂƌ�ŚĞ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ƉƵƌŐĞ�:ƵĚĂŚ�



�ϭϱ 

 

ŵĂũŽƌ� ŝŵƉĂĐƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�:ŽƐŝĂŚ͛Ɛ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�'ŽĚ͘��,Ğ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂďŽƵƚ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ǁŚĞŶ�
DĂŶĂƐƐĞŚ� ĚŝĞĚ͕� ĂŶĚ� ĞŝŐŚƚ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ǁŚĞŶ�
�ŵŽŶ�ĚŝĞĚ͘���ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͕�DĂŶĂƐƐĞŚ�
ŚĂĚ� ŚƵŵďůĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ďĞĨŽƌĞ� 'ŽĚ͕� ďƵƚ� :ŽƐŝͲ
ĂŚ͛Ɛ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕� ŬĞĞƉŝŶŐ� ŝŶ� ůŝŶĞ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ǀĞƌǇ�
ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ�Ăƚ�ŚŝƐ�ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘� ��ŵŽŶ�
ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ� ďĞĞŶ� ĂŶ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ĨŽƌ�Ğǀŝů͕�ŚĂĚ�ŚĞ�ůŝǀĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ǁŚŝůĞ�:ŽƐŝĂŚ�ŐƌĞǁ�
ƵƉ͘� � DŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ͕� ŝƚ� ǁĂƐ� :ŽƐŝĂŚ͛Ɛ� ŵŽƚŚĞƌ� :ĞͲ
ĚŝĚĂŚ�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϮϮ͗ϭͿ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�
:ŽƐŝĂŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘��>ĂƚĞƌ͕�ŽŶĐĞ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶĞ͕� ^ŚĂƉŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚĂƌǇ� ŵĂǇ�
ǁĞůů� ŚĂǀĞ�ĞǆĞƌĐŝƐĞĚ�Ă� ŐƌĞĂƚ� ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ŐƵŝĚͲ
ĂŶĐĞ�ďŽƚŚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�
ŬŝŶŐ� ;^ŚĂƉŚĂŶ� ŚĂĚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚƌĞĞ� ƐŽŶƐ� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� ƐŽŵĞ� ǁĂǇ�ǁŝƚŚ� :ĞƌĞŵŝĂŚ͛Ɛ�
ŵŝŶŝƐƚƌǇͿ͘��EŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ůĞŌ�ŽƵƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ� ,ƵůĚĂŚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ,ŝůŬŝĂŚ�
ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ƉƌŝĞƐƚ� ŚĂĚ� ƐŽŵĞ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ĞĚƵĐĂƟŶŐ�
:ŽƐŝĂŚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�'ŽĚ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͘� � �ůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�:ĞĚŝĚĂŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ� ŝŶ�
ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚ͘�WĞƌŚĂƉƐ� ŝƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ŝŶͲ
ŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŐŽĚůǇ� ƌŽůĞ-ŵŽĚĞůƐ͕� ĂƐ�
ǁĞůů� ĂƐ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƚ� Žƌ�
ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞůƉĞĚ�:ŽƐŝĂŚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞŬ�'ŽĚ͘ 

/Ŷ�ĂŶǇ�ĐĂƐĞ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�:ŽƐŝĂŚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�
ŶŽ�ŵŽƌĞ� ŐŽĚůǇ�ŬŝŶŐƐ� ŝŶ� :ƵĚĂŚ͘� �'ŽĚ�ŚĂĚ�ĚĞͲ
ĐƌĞĞĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽŶĞ�ůĞŌ�ƚŽ�
ĨŽƌĞƐƚĂůů� ŝƚ� ďǇ� ƐĞĞŬŝŶŐ� 'ŽĚ� ĂƐ� :ŽƐŝĂŚ� ŚĂĚ�
ĚŽŶĞ͘ 

 

WĂƐƐŽǀĞƌ� ǁĂƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ĂŐĂŝŶ� ;Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�
ϯϱ͗ϭϬͿ͘� � dŚĞ� WĂƐƐŽǀĞƌ� ǁĂƐ� ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ� ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞĚ�ĂƐ�Ă�ǇĞĂƌůǇ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ĂƐ�/ƐƌĂĞů�
ĂŶĚ� :ƵĚĂŚ� ƐĂŶŬ� ĚĞĞƉĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ�
ĨĂůƐĞ� ŐŽĚƐ͕� ŝƚƐ� ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ� ŚĂĚ� ďĞĐŽŵĞ� ůĞƐƐ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ůĞƐƐ�ƐƉĞĐƚĂĐƵůĂƌ͘��:ŽƐŝĂŚ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ� ƚŽ� ƌĞǀĞƌƐĞ� ƚŚĂƚ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ŝŶ� Ă�ŵŝŶŽƌ�ǁĂǇ͘� � /Ŷ� ĨĂĐƚ͕� Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ϯϱ͗ϭϴ�
ƌĞĐŽƌĚƐ͗�͞EŽ�WĂƐƐŽǀĞƌ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŬĞƉƚ�ŝŶ�
/ƐƌĂĞů� ƐŝŶĐĞ� ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ� ^ĂŵƵĞů� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͘�
EŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ŚĂĚ� ŬĞƉƚ� ƐƵĐŚ� Ă�
WĂƐƐŽǀĞƌ� ĂƐ� ǁĂƐ� ŬĞƉƚ� ďǇ� :ŽƐŝĂŚ͙͟� � >ĂƌŐĞ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�ĂŶŝŵĂůƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ� ďǇ� :ŽƐŝĂŚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂůƐ͘ 

dŚĞ�ŽƚŚĞƌ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞǀĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�
:ŽƐŝĂŚ� ƚĂŬĞƐ� ƉůĂĐĞ� Ăƚ� ŚŝƐ� ĚĞĂƚŚ͘� � WŚĂƌĂŽŚ�
EĞĐŽ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ� ƚŽŽŬ� ŚŝƐ� ĂƌŵǇ� ŶŽƌƚŚ� ƚŽ� ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶƐ�Ăƚ��ĂƌĐŚĞŵŝƐŚ͘��:ŽƐŝĂŚ�
ŵŽǀĞĚ� ƚŽ� ƐƚŽƉ� Śŝŵ� Ăƚ� ƚŚĞ� DĞŐŝĚĚŽ� WĂƐƐ͘��
WŚĂƌĂŽŚ� ǁĂƌŶĞĚ� :ŽƐŝĂŚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĚŽŝŶŐ�
ǁŚĂƚ� 'ŽĚ� ŚĂĚ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ĚŽ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĂƚ�:ŽƐŝĂŚ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘��:ŽƐŝͲ
ĂŚ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚ� ƚŚŝƐ� ĂĚǀŝĐĞ͕�ǁĂƐ�ǁŽƵŶĚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ďĂƩůĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ĚŝĞĚ� ŽĨ� ŚŝƐ� ǁŽƵŶĚƐ� ŝŶ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϵ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͲ
ůǇ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŽĨ�Ϯ��ŚƌŽŶŝͲ
ĐůĞƐ� ĐŽŶĮƌŵƐ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� WŚĂƌĂŽŚ�ŵĂĚĞ͗�
͞ŚĞ� ΀:ŽƐŝĂŚ΁� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� ŽĨ�
EĞĐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ�'ŽĚ͘͟ �Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϱ͗ϮϮ��
dŚŝƐ� ƐƚĂŶĚƐ� ŝŶ� ŵĂƌŬĞĚ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ǇŽƵŶŐĞƌ� :ŽƐŝĂŚ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ƐŽƵŐŚƚ� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ�
ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͘��dŚĞ�ŽŶĞ�ƟŵĞ�ǁŚĞƌĞ�
ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ĨĞĞů�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵůƚ�'ŽĚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�
ŝŶ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�Ăƚ�ĂŶ�ƵŶƟŵĞůǇ�ǇŽƵŶŐ�ĂŐĞ  ͘

/ƚ� ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ��ŵŽŶ�
Žƌ� ŐƌĂŶĚĨĂƚŚĞƌ� DĂŶĂƐƐĞŚ� ŚĂĚ� ĂŶǇ� ŬŝŶĚ� ŽĨ�



�ϭϲ 

 

ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�ƚŽ��ĂďǇůŽŶ͛͘ ͟�Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϯ͗ϭϬ
-ϭϭ�� 

dŚĞ�ŽŶĐĞ�ƉƌŽƵĚ�ŬŝŶŐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�
ǁŽƵůĚ�ƐŽŽŶ�ĚŝĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵďůĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďĞĨŽƌĞ�
'ŽĚ� ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͕� �͞ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ� ŝŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ŚĞ�
ĞŶƚƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ��ŚŝƐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�
ŚƵŵďůĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ŐƌĞĂƚůǇ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŽĨ�
ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌƐ͘� ,Ğ� ƉƌĂǇĞĚ� ƚŽ�Śŝŵ͕� ĂŶĚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�
ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ĞŶƚƌĞĂƚǇ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌĚ�ŚŝƐ�ƉůĞĂ�ĂŶĚ�
ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐͲ
ĚŽŵ͘� dŚĞŶ� DĂŶĂƐƐĞŚ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� >KZ��
ǁĂƐ�'ŽĚ͘͟��Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϯ͗ϭϮ-ϭϯ� 

�ƚ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ�DĂŶĂƐƐĞŚ� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ĂŶĚ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŽŶůǇ� :ĞŚŽǀĂŚ�ǁĂƐ�'ŽĚ͘� >ŝŬĞ� ƚŚĞ�
'ĞŶƟůĞƐ͕� ǁŚŽ� ǁĂůŬ� ͞ŝŶ� ƚŚĞ� ĨƵƟůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ŵŝŶĚƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͕͟ �
�ƉŚ� ϰ͗ϭϳ-ϭϴͿ� DĂŶĂƐƐĞŚ� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� 'ŽĚ� ĂŶĚ�
ďĞĐĂŵĞ� ƚŚĞ� ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ� ŽĨ� �ŝǀŝŶĞ� ŵĞƌĐǇ͘� ,ŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ŝŶ� ĚĞĂůŝŶŐ� ǁŝƚŚ� :ĞŚŽǀĂŚ� –� ƐŽ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĂĐƋƵĂŝŶƚĞĚ�
ǁŝƚŚ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ� ŝĚŽůƐ� –� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� Śŝŵ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ͖�:ĞŚŽǀĂŚ�ĂůŽŶĞ�ǁĂƐ�'ŽĚ  ͊

'ŽĚ͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďǇ� ƌĞƚƵƌŶͲ
ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�tĞ�
ŶŽǁ� ƐĞĞ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ĨĂŝƚŚĨƵů� <ŝŶŐ͘� ;Ϯ�
�ŚƌŽŶ� ϯϯ͗ϭϰ-ϭϳͿ� � ,Ğ� ŵĂĚĞ� :ƵĚĂŚ� ŵŽƌĞ� ƐĞͲ
ĐƵƌĞ� ĨƌŽŵ� ĂƩĂĐŬ� ďǇ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚǁŽ� ĂĐͲ
ƟŽŶƐ͗�͞,Ğ�ŚĂƐ�ďƵŝůƚ�Ă�ǁĂůů�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ŝƚǇ�ŽĨ�
�ĂǀŝĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�'ŝŚŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ͕�
ĂƐ� ĨĂƌ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĞŶƚƌĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� &ŝƐŚ� 'ĂƚĞ͖�
ĂŶĚ ŝƚ ĞŶĐůŽƐĞĚ�KƉŚĞů͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ƌĂŝƐĞĚ� ŝƚ� ƚŽ� Ă�
ǀĞƌǇ�ŐƌĞĂƚ�ŚĞŝŐŚƚ͘�,Ğ�ƉƵƚ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĂƌŵǇ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĨŽƌƟĮĞĚ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�:ƵĚĂŚ͘͟ � 

DĂŶĂƐƐĞŚ� ƌĞĨŽƌŵĞĚ� ĂŶĚ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŚŝƐ�
ǁĂǇƐ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞĚ� 'ŽĚ͗� � ͞,Ğ� ƚŽŽŬ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�
ĨŽƌĞŝŐŶ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝĚŽů� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>KZ�͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďƵŝůƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >KZ��

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳͿ 

0DQDVVHK 
'ĂƌǇ�DĂŶŐƵƐ 

<ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŶĨĂͲ
ŵŽƵƐ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ĂŶ� Ğǀŝů� ŬŝŶŐ� ĨƌŽŵ� �ĂǀŝĚ͛Ɛ�
ůŝŶĞĂŐĞ�ǁŚŽ� ůĂƚĞ� ŝŶ� ůŝĨĞ� ƌĞƉĞŶƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶĞĚ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� 'ŽĚ͘� � � DĂŶĂƐƐĞŚ� ǁĂƐ� ϭϮ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ�
ǁŚĞŶ� ŚĞ� ďĞŐĂŶ� ƚŽ� ƌĞŝŐŶ� ĂŶĚ� ƌĞŝŐŶĞĚ� ĨŽƌ� ϱϱ�
ǇĞĂƌƐ�;ϲϵϳ����–�ϲϰϮ���Ϳ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘�hŶůŝŬĞ�
ŚŝƐ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ĨĂƚŚĞƌ�,ĞǌĞŬŝĂŚ͕�DĂŶĂƐƐĞŚ� ŝŶŝͲ
ƟĂůůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŚŽƐĞ�ĂŶ�
Ğǀŝů�ůŝĨĞ͘�͞,Ğ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ğǀŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >KZ�͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĚĞƐƉŝĐĂďůĞ� ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�>KZ��ĚƌŽǀĞ�ŽƵƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů �͘Ϯ�<ŐƐ�Ϯϭ͗Ϯ 

�ĐƟŽŶƐ� ƐƉĞĂŬ� ůŽƵĚĞƌ� ƚŚĂŶ� ǁŽƌĚƐ͊� � � dŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ĂĐƟǀŝƟĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ�
ŚĞ�ƐŽƵŐŚƚ͕�ƐŚŽǁ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�
ƉƌĞĚŝĐƚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂƉƉĞŶ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂƐŬŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇďĞ�ŚŝƐ�ŶĂƟŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ďůĞƐƐĞĚ� ďǇ� ŽŶĞ� Žƌ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂůƐĞ� ŐŽĚƐ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉĞĚ͘� � /ŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƚŽ�
'ŽĚ͕�ŚĞ͗�ƌĞďƵŝůƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�,ĞǌĞŬŝͲ
ĂŚ� ŚĂĚ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͖� � ĞƌĞĐƚĞĚ� ĂůƚĂƌƐ� ƚŽ� �ĂĂů͖�
ďƵŝůƚ� ĂůƚĞƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� >KZ��ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞ�>KZ��ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�͞/Ŷ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŝůů�/�ƉƵƚ�ŵǇ�
ŶĂŵĞ͖͟��ďƵŝůƚ�ĂůƚĂƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƐƚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�
;ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͕� ƐƚĂƌƐ͕� ŵŽŽŶͿ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞĚ�
ƚŚĞŵ͖� ŵĂĚĞ� Ă� ĐĂƌǀĞĚ� ŝŵĂŐĞ� ŽĨ� �ƐŚĞƌĂŚ͕� ĂƐ�
ĚŝĚ� �ŚĂď� ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ĂŶĚ� ƉůĂĐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ��
ĐŽƵƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� � ďƵƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ƐŽŶƐ� ĂƐ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� sĂůůĞǇ� ŽĨ� ,ŝŶŶŽŵ͕� ƵƐĞĚ� ĨŽƌͲ
ƚƵŶĞ-ƚĞůůŝŶŐ� ĂŶĚ� ŽŵĞŶƐ͕� ƐŽƌĐĞƌǇ� ĂŶĚ� ĚĞĂůƚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞĚŝƵŵƐ�ĂŶĚ�ǁŝǌĂƌĚƐ� � ;Ϯ��ŚƌŽŶ�ϯϯ͗ϯ-ϳ͕�
Ϯ�<ŐƐ�Ϯϭ͗ϯ-ϳͿ͘ 

͞dŚĞ�>KZ��ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂŝĚ�ŶŽ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
'ŽĚ�ƐĞŶƚ�͚ƚŚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�ŽĨ��ƐƐǇƌŝĂ͕�ǁŚŽ�ĐĂƉƚƵƌĞĚ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ǁŝƚŚ�
ŚŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ďŽƵŶĚ� Śŝŵ�ǁŝƚŚ� ĐŚĂŝŶƐ� ŽĨ� ďƌŽŶǌĞ�



�ϭϳ 

 

ĂŶĚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚŚƌĞǁ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚƐŝĚĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͘�,Ğ�ĂůƐŽ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�
>KZ�� ĂŶĚ� ŽīĞƌĞĚ� ŽŶ� ŝƚ� ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ� ŽĨ� ƉĞĂĐĞ�
ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕� ��ŶĚ�ŚĞ� ĐŽŵͲ
ŵĂŶĚĞĚ�:ƵĚĂŚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>KZ�͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐƟůů�ƐĂĐƌŝĮĐĞĚ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉůĂĐĞƐ͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ��ƚŚĞŝƌ�
'ŽĚ͘͟� 

�Ɛ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐĂǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�
ŽĨ�'ŽĚ�ĨƌĞĞůǇ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ,ŝƐ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ� ĂŶĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ůŝǀŝŶŐ͘��tĞ�ĂƌĞ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĨĂůů�ĂǁĂǇ�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ďǇ�
ŽƵƌ� ƐŝŶ� ŝĨ�ǁĞ� ƐŚƵŶ�'ŽĚ�ďǇ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ͘��^ŝŶ�ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�;/ƐĂ�ϱϵ͗ϮͿ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ� ŵŽŵĞŶƚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ĞŶƟĐĞĚ� ƚŽ� ƉůĞĂƐĞ� Ă�
ĨƌŝĞŶĚ͕�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͕�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ͕�Žƌ�ƐŝƐƚĞƌ�—�ďƌƵƐŚͲ
ŝŶŐ�Žī�ĂŶǇ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ĚŽ͕�ĞǀĞŶ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁƌŽŶŐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ� ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ� 'ŽĚ͘� dŚƵƐ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƐŝŶŶĞĚ͕�
ĂŶĚ� ďĞŝŶŐ� ĞŶƟĐĞĚ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĚĂŝůǇ� ůŝĨĞ͕� ĂŶĚ� ĂƐ�
ƟŵĞ�ƉĂƐƐĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�KƵƌ�
ůŝŐŚƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƚŽ� ƐŚŝŶĞ� ŝƐ� ŽƵƚ͊�tĞ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ�
ƐĞĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƐŝŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽƐƚ͊�� 

dŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚ� �ǌĞŬŝĞů� ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ� ďǇ�
'ŽĚ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ƚŚŝƐ�ǁĂƌŶŝŶŐ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�Ăůů�ƐŽƵůƐ�ĂƌĞ�ŵŝŶĞ͖�
ƚŚĞ� ƐŽƵů� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐŽƵů� ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŝƐ�ŵŝŶĞ͗�ƚŚĞ�ƐŽƵů�ǁŚŽ�ƐŝŶƐ�ƐŚĂůů�ĚŝĞ͘͟ �
�ǌĞŬ� ϭϴ͗ϰ�—� ǁĞ�ǁŽƵůĚ� ĚŽ�ǁĞůů� ƚŽ� ůŝƐƚĞŶ� ƚŽ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁĂƌŶŝŶŐ͊� �tĞ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ� ƚŽ�'ŽĚ�
ĨŽƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶƐ͘ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĂǀĞĚ͊� �ǌĞŬŝĞů� ƌĞůĂǇĞĚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ� ůŝǀĞƐ� ŝŶ� ƐŝŶ͗�
͞�Ƶƚ� ŝĨ� Ă�ǁŝĐŬĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ� ƚƵƌŶƐ�ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�Ăůů�
ŚŝƐ�ƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�Ăůů�
ŵǇ�ƐƚĂƚƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ƌŝŐŚƚ͕�
ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐƵƌĞůǇ� ůŝǀĞ͖�ŚĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚŝĞ͘�EŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŚĂƐ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ�

ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Śŝŵ͖� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŚĞ�ƐŚĂůů� ůŝǀĞ͘�
,ĂǀĞ�/�ĂŶǇ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬͲ
ĞĚ͕� ĚĞĐůĂƌĞƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� 'K�͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ƚƵƌŶ� ĨƌŽŵ� ŚŝƐ� ǁĂǇ� ĂŶĚ� ůŝǀĞ͍�
�ǌĞŬ�ϭϴ͗Ϯϭ-Ϯϯ 

/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�Ăůů� ƚŚĞ�Ğǀŝů�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�DĂͲ
ŶĂƐƐĞŚ� ĚŝĚ͕� 'ŽĚ� ĨŽƌŐĂǀĞ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚĞĚ�
,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚĂƚ�ŚŝƐ�ƐŝŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌĞĚ�ĂƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ŝŶ��ǌĞŬŝĞů�ϭϴ͗Ϯϭ-Ϯϯ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�
DĂŶĂƐƐĞŚ�ǁĂƐ�ƐĂǀĞĚ͘ 

/Ĩ�DĂŶĂƐƐĞŚ� ĐĂŶ� ďĞ� ƐĂǀĞĚ͕� ƚŚĞŶ� ĂŶǇŽŶĞ�
ĐĂŶ�ďĞ� ƐĂǀĞĚ͊� � /Ĩ� ƚŚĞǇ� ƌĞƉĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�
ƚŽ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ƐƚĂǇͲ
ŝŶŐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�'ŽĚ͕�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞǁĂƌĚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŽŵĞ�ŝŶ�,ĞĂǀĞŶ͊�tĞ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ^ĂƵů͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŶŐ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶŝŶŐ�
ŽĨ� ^ƚĞƉŚĞŶ� ;�ĐƚƐ� ϳ͗ϱϴ-ϲϬ͕� ϴ͗ϭͿ͘�tŚĞŶ� :ĞƐƵƐ�
ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ůŝŐŚƚ͕�ŚĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�
ǀŽŝĐĞ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�Śŝŵ͕�͞^ĂƵů͕�^ĂƵů͕�ǁŚǇ�ĂƌĞ�ǇŽƵ�
ƉĞƌƐĞĐƵƟŶŐ�ŵĞ͍͟��ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞tŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͕�
>ŽƌĚ͍͟� �ŶĚ� ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ͞/� Ăŵ� :ĞƐƵƐ͕�ǁŚŽŵ� ǇŽƵ�
ĂƌĞ� ƉĞƌƐĞĐƵƟŶŐ͘� �Ƶƚ� ƌŝƐĞ� ĂŶĚ� ĞŶƚĞƌ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ͕�
ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŽůĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŽ�ĚŽ͘͟��ĐƚƐ�
ϵ͗ϰ-ϲ� &ŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ůĂƚĞƌ� ^ĂƵů�
ƌĞĐŽǀĞƌƐ� ŚŝƐ� ƐŝŐŚƚ͕� ŝƐ� ďĂƉƟǌĞĚ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞƐ�
ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘ 

�ůƚŚŽƵŐŚ� DĂŶĂƐƐĞŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƐĂǀĞĚ� ďǇ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ͖�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐͲ
ĞƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ƐŝŶƐ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ĂŌĞƌ� ŚŝƐ� ĚĞĂƚŚ� ĂŶĚ�
ǁŽƵůĚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ďĞ� ƉĂŝĚ� ĨŽƌ� ďǇ� ƚŚĞ� ĞŶƟƌĞ�
ŶĂƟŽŶ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ͘� Ϯ� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ͗ϭϲ� ƌĞĐŽƌĚƐ͗�
͞DĂŶĂƐƐĞŚ� ƐŚĞĚ� ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ� ŝŶŶŽĐĞŶƚ� ďůŽŽĚ͕�
Ɵůů� ŚĞ� ŚĂĚ� ĮůůĞĚ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ĞŶĚ� ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ďĞƐŝĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�:ƵĚĂŚ�
ƚŽ� ƐŝŶ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ� Ğǀŝů� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͘͟�dŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϴͿ 



�ϭϴ 

 

Ğǀŝů� ŬŝŶŐƐ� ďĞĨŽƌĞ� <ŝŶŐ� DĂŶĂƐƐĞŚ͕� ŶŽŶĞ� ŽĨ�
ƚŚĞŵ� ŚĂĚ� ƉƌŽǀŽŬĞĚ� 'ŽĚ� ĂƐ� ĚŝĚ� DĂŶĂƐƐĞŚ͘��
'ŽĚ� ƐƉŽŬĞ� ďǇ� ,ŝƐ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ǁŽƵůĚ�
ďƌŝŶŐ�Ğǀŝů�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͗�͞�ŶĚ�/�ǁŝůů�
ƐƚƌĞƚĐŚ�ŽǀĞƌ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŚĞ�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ� ůŝŶĞ�ŽĨ�
^ĂŵĂƌŝĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉůƵŵď�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
�ŚĂď͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ǁŝƉĞ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂƐ�ŽŶĞ�ǁŝƉĞƐ�
Ă�ĚŝƐŚ͕�ǁŝƉŝŶŐ� ŝƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŝŶŐ� ŝƚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ �͘
�ŶĚ�/�ǁŝůů�ĨŽƌƐĂŬĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵŶĂŶƚ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�
ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĞͲ
ŵŝĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ƉƌĞǇ� ĂŶĚ� Ă�
ƐƉŽŝů� ƚŽ� Ăůů� ƚŚĞŝƌ� ĞŶĞŵŝĞƐ͘͟� Ϯ� <ŐƐ� Ϯϭ͗ϭϬ-ϭϱ�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚŝƐ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ� ĐůĞĂŶƐŝŶŐ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ŽĐĐƵƌ�ĚƵƌŝŶŐ�<ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ͘� 

�ŌĞƌ�DĂŶĂƐƐĞŚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�
ŽĨ�:ĞƌĞŵŝĂŚ͕�'ŽĚ�ƐƟůů�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�<ŝŶŐ�DĂͲ
ŶĂƐƐĞŚ͛Ɛ� ƐŝŶƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ� :ƵĚĂŚ͘�
/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�'ŽĚ�ƐƉŽŬĞ�ďǇ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�<ŝŶŐ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ĚŝĚ͕�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ŐŽ�
ŝŶƚŽ�ĞǆŝůĞ�ůŝŬĞ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚͲ
ĞƌŶ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͘� ,Ğ� ƐĂŝĚ͗� ͞�ŶĚ� /� ǁŝůů�
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŝŶƚŽ�Ăůů�ŬŝŶŐĚŽŵƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�DĂŶĂƐƐĞŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�
,ĞǌĞŬŝĂŚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ĚŝĚ�
ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͘͟ �:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϱ͗ϰ 

>ĂƚĞƌ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŚĞŝƌ�
Ğǀŝů�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ� ƌĞƉĞŶƚ͕�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�
ŶŽƚ� ƌĞůĞŶƚ� ,ŝƐ� ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐĞŶƚ� :ƵĚĂŚ�
ŝŶƚŽ�ϳϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĐĂƉƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŐƌŽƵƉ�ǁĂƐ�
ƚĂŬĞŶ� ĐĂƉƟǀĞ� ŝŶ� ϲϬϱ� ��͕� Ă� ůĂƌŐĞƌ� ƐĞĐŽŶĚ� ŝŶ�
ϱϵϳ� ��� ĂŶĚ� ĮŶĂů� ŐƌŽƵƉ� ŝŶ� ϱϴϲ� ��� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ�
ƐŝĞŐĞ͕� ĨĂůů͕� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͘��
;ƐĞĞ�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϯϲ͗ϭϳ-Ϯϭ͕�:ĞƌĞŵŝĂŚ�ϭϱ͕�Ϯϱ͕�
Θ�ϯϵͿ͘ 

^ŝŶ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕� ŚĂƐ� ůŝŶŐĞƌŝŶŐ�
ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ  ͘

WĂŐĞ��ϭϴ 

�ƉŚƌŝĂŵ��͘��ĂǀŝƐ 
WĞƌĐĞŝǀĞĚ�>ŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�hŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ 
DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ��ƚŚĂƚ�:ƵͲ

ĚĂƐ� /ƐĐĂƌŝŽƚ�ŚĂĚ�ĂŶ�ĞŶƟƌĞ� ůŝĨĞƟŵĞ�ŽĨ�ǁŝĐŬĞĚͲ
ŶĞƐƐ͘�,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ŶĂŵĞĚ�:ƵĚĂƐ͍�/ƚ�ŝƐ�Ă�ŶĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌͲ
ƌŝĞƐ� Ă� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ƚŚĂƚ͛Ɛ� ƐŽ� ďĂĚ͕� ŝƚ� ŝƐ� ĂůŵŽƐƚ�
ŶĞǀĞƌ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ĂŶǇ�ŶĞǁďŽƌŶ�ĐŚŝůĚ͘� 

tĞ� ŬŶŽǁ� ůŝƩůĞ� ĂďŽƵƚ� ^ŝŵŽŶ͕� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ͘�
;:ŽŚŶ�ϭϮ͗ϰͿ�tĂƐ�ŚĞ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�Žƌ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͍��
/Ĩ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƐƚƌŝǀĞŶ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� :ƵĚĂƐ� ƚŽ� ďĞ� ůŝŬĞǁŝƐĞ͘�
;�ƵĞƚ� ϲ͗ϰ-ϵͿ� �ŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚŝƐ� ƉŚƌĂƐĞ͕� ͞'ŽĚ� ŚĂƐ�
ŶŽ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘͟�dŚŝƐ�ƉŚƌĂƐĞ�ǁĂƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚͲ
ůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ� :ŽƐĞƉŚ�,ŽůůĂŶĚ͕�Ă� ĨŽƌŵĞƌ�ĞůĚĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� WĂůŵ� �ĞĂĐŚ� >ĂŬĞƐ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ� ŝŶ� WĂůŵ�
�ĞĂĐŚ� �ŽƵŶƚǇ͕� &>� ĂŶĚ� ŝƚ� ĞŵďŽĚŝĞƐ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�
ĂŶĚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞ�ǁŝƐĚŽŵ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ��ǌĞŬ�ϭϴ͘�tŚŝůĞ�
ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͟�ĐĂŶ�
ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ďŝďůĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ͕�ŶŽǁŚĞƌĞ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ͕� ĂƌĞ� ƉŚƌĂƐĞƐ� ůŝŬĞ�
͞'ƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͟� Žƌ� ͞'ŽĚ͛Ɛ� ŐƌĂŶĚĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͟�ĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ϵ�ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŚƌĂƐĞ�͞ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�'ŽĚ͟�ŝŶ�
ƚŚĞ� �^s� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͘� � tĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ĮŶĚ�
ƉŚƌĂƐĞƐ� ůŝŬĞ� ͞'ŽĚ͛Ɛ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͟� ĂŶĚ� ͞ƐŽŶƐ� ŽĨ�
'ŽĚ͟�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƵƐĞĚ�ďŝďůĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ůĂƟŽŶƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƐĞ� ďŝďůŝĐĂů� ƉŚƌĂƐĞƐ� ĂƌĞ�
ĂůǁĂǇƐ�ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďƌŽĂĚĞƌ� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛ Ɛ�
ƵůƟŵĂƚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ͘� 

tĞ� Ăůů� ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ�
ĨŽƌ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵͿ 



�ϭϵ 

 

 

ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ� :ƵĚĂƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ĂŶǇ�
ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�ϭϭ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͘� ;Dƚ�ϭϭ͗ϭͿ��ůů�ϭϮ�ĂƉŽƐƚůĞƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� :ƵĚĂƐ͕� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐůǇ� ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ� ƚŚŝƐ�
ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�;DŬ�ϲ͗ϭϮ-ϭϯͿ� 

ZĞĂůŝƚǇ�Ϯ͗�dŚĞ�ZĞǀĞƌƐŝŽŶ�WŚĂƐĞ� 
�ĞƚĞƌŝŽƌĂƟŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ�

:ƵĚĂƐ� ŝƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ǁŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ǁĂƐ� ŝŶ�
�ĞƚŚĂŶǇ� Ăƚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� ^ŝŵŽŶ� ƚŚĞ� ůĞƉĞƌ͘���
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶ�ŽĨ�DĂƌƚŚĂ͕�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�
>ĂǌĂƌƵƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ĂƉƉĂƌĞŶƚůǇ� Ăƚ� ƚŚŝƐ�
ƐƵƉƉĞƌ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘�;Dƚ�ϭϮ͗ϲ͕�DŬ�ϭϰ͗ϯ͕�Θ�:Ŷ�ϭϭ͕�
ϭϮ͗ϭ-ϯͿ� dŚĞ� DĂƩŚĞǁ� ĂŶĚ� DĂƌŬ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ�
ďŽƚŚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ƐƵƉƉĞƌ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�͞Ă�ǁŽŵĂŶ͟�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�ĂŶŽŝŶƚ�:ĞƐƵƐ�
ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐŽƐƚůǇ� ĨƌĂŐƌĂŶƚ� Žŝů� ŝŶ� ƉƌĞƉĂƌĂͲ
ƟŽŶ� ĨŽƌ� ,ŝƐ� ƉĞŶĚŝŶŐ� ďƵƌŝĂů͘� � �ŽƚŚ� ŝĚĞŶƟĨǇ� Ă�
ƉůƵƌĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŝŶĚŝŐŶĂŶƚůǇ�ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ�ďǇ�
:ƵĚĂƐ� ĨŽƌ� ŶŽƚ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚŝƐ� Žŝů� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽĐĞĞĚƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽŽƌ͕� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� ǁĂƐƟŶŐ� ŝƚ�
ŽŶ�:ĞƐƵƐ͘� ;Dƚ�ϭϮ͗ϳ-ϭϯ͕�DŬ�ϭϰ͗ϰ-ϵͿ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĂĐͲ
ĐŽƵŶƚ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŝĚĞŶƟĮĞƐ�:ƵĚĂƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�
ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ͕�͞tŚǇ�ǁĂƐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂͲ
ŐƌĂŶƚ� Žŝů� ŶŽƚ� ƐŽůĚ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ĚĞŶĂƌŝŝ�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͍͟�dŚĂƚ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�DĂƌǇ͘��&ŝŶĂůůǇ͕�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƵŶŝƋƵĞůǇ� ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ� ƚŚĂƚ� :ƵĚĂƐ͛� ƌĞĂů�ŵŽƟǀĂͲ
ƟŽŶ�ǁĂƐ͕�͞ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͕�ďƵƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�Ă� ƚŚŝĞĨ͕� ĂŶĚ�ŚĂĚ� ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�
ďŽǆ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�;ƐƚĞĂůͿ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ƉƵƚ�
ŝŶ�ŝƚ͘͟�:Ŷ�ϭϮ͗ϰ-ϴ 

ZĞĂůŝƚǇ�ϯ͗�dŚĞ�hůƟŵĂƚĞ�^ŝŶ 
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂƐ͕�

ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚŝƐ� ƵůƟŵĂƚĞ� ďĞƚƌĂǇĂů� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ� ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ĞǆƚĞŶĚƐ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϬͿ 

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŽƌĚ� ďǇ� ĚŝŐŐŝŶŐ�
ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ŽŶ�ŝƚƐ�ƚƌƵƚŚ͘�tĞ�
ǁŝůů� ĞǆĂŵŝŶĞ� ϯ� ZĞĂůŝƚǇ� WŚĂƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ�
:ƵĚĂƐ͘��� 

ZĞĂůŝƚǇ�ϭ͗�dŚĞ�ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�WŚĂƐĞ� 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ůŽǀĞĚ�:ƵĚĂƐ�ũƵƐƚ�

ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ϭϭ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ǁŚŽ� ĂůƐŽ�
ǁĞƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ� ŶĂŵĞĚ� ĂƉŽƐƚůĞƐ͘� :ƵĚĂƐ�ǁĂƐ�
ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĂďŝůŝƟĞƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ͙͞ƉŽǁĞƌ�
ŽǀĞƌ�ƵŶĐůĞĂŶ�ƐƉŝƌŝƚƐ͕�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�
ŚĞĂů�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐŝĐŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ĚŝƐͲ
ĞĂƐĞ͘͟�Dƚ�ϭϬ͗ϭ-ϰ�,Ğ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ� ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶĂƌǇ�
ũŽƵƌŶĞǇ� ƚŽ� ƉƌĞĂĐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ�͞ůŽƐƚ� ƐŚĞĞƉ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͟�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĞŶĚŝŶŐ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ͙ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� ŚĞĂǀĞŶ͘͟� Dƚ� ϭϬ͗ϱ-ϳ� dŚĞƐĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ� ŝŶĐůƵĚĞĚ� ĚĞƚĂŝůƐ� ĂďŽƵƚ͗� ŵŝƌĂĐůĞƐ�
ƚŽ� ƉĞƌĨŽƌŵ͕� ƚŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ĐŽŶĮƌŵ� ƚŚĞŝƌ�
ƉƌĞĂĐŚĞĚ�ŵĞƐƐĂŐĞ͖�ǁŚĂƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͖�ǁŚĂƚ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ƚŽ�ĞŶͲ
ƚĞƌ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĐĐƵͲ
ƉĂŶƚƐ͖�ǁĂƌŶŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ�ǁŝƐĚŽŵ�
ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŵĞƐƐĂŐĞ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ĂŶĚ� ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĂĚǀĞƌƐĞ� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌĞƌƐ͕� ĂƐ�
ŵŽƟǀĂƟŽŶ� ƚŽ� ĐŽŶƟŶƵĞ� ƚŽ� ŵŽǀĞ� ŽŶ� ƚŽ� ŶĞǆƚ�
ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͖�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�
ƉƌĞĂĐŚ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĨĞĂƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐĞƌǀͲ
ĂŶƚƐ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ�DĂŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů�ǁŚŽ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĞŵ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ��,ŝƐ�ĐƌĞĂƟŽŶ͖�ƚŽ�ďŽůĚůǇ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ĂŶĚ�
ŶŽƚ�ĚĞŶǇ��ŚƌŝƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�
ǁŽƵůĚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͖�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ� ǁŚŽ�
ĐŚŽŽƐĞ� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŽ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞ�'ŽĚ�ĂďŽǀĞ� ĨĂŵŝůǇ�
ĂŶĚ� ƐƚƌŝǀĞ� ĚĂŝůǇ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ƚŽ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�,ŝƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀĞ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�;Dƚ�ϭϬ͗ϴ-ϰϮͿ��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�



�ϮϬ 

 

Ă�ĨƌĞĞ�ǁŝůů�ƚŽ�Ăůů�ŵĂŶŬŝŶĚ͕�ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� Ğǀŝů͘� � tĞ� ĂůƐŽ͕� ͞ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ�
ĐĂƵƐĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�'ŽĚ͕�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ,ŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘͟ � ZŽŵ� ϴ͗Ϯϴ� �ǀĞŶ�
ǁŚĞŶ� :ƵĚĂƐ� ĐŚŽƐĞ� Ğǀŝů͕� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ�
ǁĂƐ� ƉƵƌƉŽƐĞĚ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� ƐĂůǀĂƟŽŶ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ũƵƐƟĮĞƐ�ĂŶǇ�ĐŚŽŝĐĞ�ƚŽ�ƐŝŶ͘�͞&Žƌ�ƚŚĞ�
ǁĂŐĞƐ� ŽĨ� ƐŝŶ� ŝƐ� ĚĞĂƚŚ͘͟ � ;ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�'ŽĚͿ�ZŽŵ�ϲ͗Ϯϯ� � :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ůŽǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�:ƵĚĂƐ͕�
ĂŶĚ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞƌ� ůŝǀĞĚ͘� ;:Ŷ�
ϯ͗ϭϲ͕��ƉŚ�ϭ͗ϱ-ϳ͕��ĐƚƐ�Ϯ͗ϯϴͿ� 

^Ž͕�ǁĞƌĞ�ĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŝŶƐ�ŽĨ� :ƵĚĂƐ�ƵŶĨŽƌͲ
ŐŝǀĂďůĞ͍� �dŚĞ�ďŝďůĞ� ŝƐ� ǀĞƌǇ� ĐůĞĂƌ͕�͙͞ǁŚŽĞǀĞƌ�
ďůĂƐƉŚĞŵĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŶĞǀĞƌ�ŚĂƐ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ŐƵŝůƚǇ� ŽĨ� ĂŶ� ĞƚĞƌŶĂů� ƐŝŶ͘͟ �
DŬ� ϯ͗Ϯϵ� KƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ǀŝŽůĂƟŶŐ� ŚŝƐ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĚŽ�Ğǀŝů͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� Śŝŵ� ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� :ƵĚĂƐ� ĚŝĚ�
ĐŽŵŵŝƚ� ƐƵŝĐŝĚĞ� Žƌ� ƐĞůĨ-ŵƵƌĚĞƌ͘� � DƵƌĚĞƌ� ŝƐ�
ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ƐƵŝĐŝĚĞ�
ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ�ƵŶĨŽƌŐŝǀĂďůĞ͘���ĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�^ĂŵƐŽŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ƵĚŐĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͘� ,ŝƐ� ůŝĨĞ�
ĞŶĚĞĚ� ŝŶ� ƐƵŝĐŝĚĞ� ĂŌĞƌ� Ă� ƐĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ǀŝĐƚŽƌŝĞƐ�
ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞͲ
ŵǇ͕� ƚŚĞ� WŚŝůŝƐƟŶĞƐ͘� � ,Ğ� ŚĂĚ� ůŽƐƚ� ŚŝƐ� ŚĂŝƌ͕� ǀŝͲ
ƐŝŽŶ͕� ŐƌĞĂƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�
͞ƚŚĞ�>KZ��ŚĂĚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�Śŝŵ͟�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�
ĮŶĂů� ĨĂŝůƵƌĞ͘� /Ŷ� ŚŝƐ� ŚƵŵŝůŝĂƟŽŶ͕� ŚĞ� ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�
ƌĞƉĞŶƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŝƌ�ŚĂĚ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƌĞ-ŐƌŽǁ͘�
,Ğ� ƉƌĂǇĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� >KZ�͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĞƚƵƌŶ� ŽĨ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƐƵĸĐŝĞŶƚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ� ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ� WŚŝůŝƐƟŶĞƐ͘� ͞>Ğƚ� ŵĞ� ĚŝĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƐͲ
ƟŶĞƐ͕͟� ĂŶĚ� ƚŚĞ� >KZ�� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘�
;:ƵĚŐĞƐ� ϭϲͿ� ^ĂŵƐŽŶ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� ǁĂƐ� ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞĚ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁƐ� ϭϭ͗ϯϮ� ĂƐ� ƉƌŽŽĨ� ŽĨ� ŚŝƐ�
ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĂƟŽŶ� Ăƚ� ĚĞĂƚŚ͕� ĞǀĞŶ�

ƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƐƵŝĐŝĚĞ͘��dŚĂŶŬĨƵůůǇ͕�
ŽƵƌ�'ŽĚ� ŝƐ� ũƵƐƚ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁƐ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĞĂĐŚ�
ŽĨ� ƵƐ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ� ƚŚĂŶ�ǁĞ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ� ŽƵƌͲ
ƐĞůǀĞƐ͗� 
WŚǇƐŝĐĂůůǇ� –� ͞�Ƶƚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ŚĂŝƌƐ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�
ŚĞĂĚ�ĂƌĞ�Ăůů�ŶƵŵďĞƌĞĚ͘͟�Dƚ�ϭϬ͗ϯϬ 
^ƉŝƌŝƚƵĂůůǇ� –� ͙͞� 'ŽĚ͕� ͙� ŝƐ� Ă� ĚŝƐĐĞƌŶĞƌ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ͘͟�
,Ğď�ϰ͗ϭϮ 
��&ŝŶĂů�>ŽŽŬ�Ăƚ�:ƵĚĂƐ͕�ĂŶĚ�DŝƐƐĞĚ�ZĞƐƚŽͲ

ƌĂƟŽŶ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�-�Dƚ�Ϯϳ͗ϯ-ϱ 
ϯ� dŚĞŶ� :ƵĚĂƐ͕� ,ŝƐ� ďĞƚƌĂǇĞƌ͕� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
,Ğ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ͕�ǁĂƐ�ƌĞŵŽƌƐĞͲ
ĨƵů�ĂŶĚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌƚǇ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞůĚĞƌƐ͕� 
ϰ� ƐĂǇŝŶŐ͕� ͞/� ŚĂǀĞ� ƐŝŶŶĞĚ� ďǇ� ďĞƚƌĂǇŝŶŐ�
ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ďůŽŽĚ͘͟��ŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐĂŝĚ͕�͞tŚĂƚ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƵƐ͍�zŽƵ�ƐĞĞ�ƚŽ�ŝƚ͊͟ 
ϱ� dŚĞŶ� ŚĞ� ƚŚƌĞǁ� ĚŽǁŶ� ƚŚĞ� ƉŝĞĐĞƐ� ŽĨ�
ƐŝůǀĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� ĂŶĚ� ĚĞƉĂƌƚĞĚ͕�ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ĂŶĚ�ŚĂŶŐĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ͘ 
:ƵĚĂƐ� ǁĂƐ� ƵŶĚĞŶŝĂďůǇ� ƌĞŵŽƌƐĞĨƵů͕� ĂŶĚ�

ƉĞŶŝƚĞŶƚ� ŝŶ� ŚĞĂƌƚ� ǁŝƚŚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƐŽŵĞ� ĐŽƌƌĞͲ
ƐƉŽŶĚŝŶŐ� ĂĐƟŽŶƐ͘� � �ǀŝĚĞŶƚůǇ͕� ŚŝƐ� ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�
ƌĞƚƵƌŶ�ƚŚĞ�ϯϬ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ƐŝůǀĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵŶƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐ� :ĞǁŝƐŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞůŝŵŝŶĂƚĞ� ŚŝƐ�
ŽǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŝĞĨ͘�tŚǇ�ĚŝĚ� :ƵĚĂƐ�
ĐŚŽŽƐĞ� ƐƵŝĐŝĚĞ͍� �ŝĚ� ŚĞ� ƚŚŝŶŬ� ŚŝƐ� ƐŝŶƐ� ǁĞƌĞ�
ƵŶĨŽƌŐŝǀĂďůĞ͍�tŚǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ĐŽƵůĚ� ĂŶĚ� ƐŚŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ŽƉƚĞĚ� ƚŽ� ƐĞĞŬ�
'ŽĚ͛Ɛ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�dŚĞ�WĂƌĂďůĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� hŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ� ^ĞƌǀĂŶƚ͍� ;Dƚ� ϭϴ͗Ϯϭ-ϯϱͿ�
tŚŝůĞ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�ĮŶĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕� ƐŝŶĐĞ�ŚĞ� ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ� ƐĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ� ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ǁĞ� ĐĂŶ� ƐĂĚůǇ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ƐŽƵů�ŽĨ�
:ƵĚĂƐ�ǁĂƐ�ůŽƐƚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ƐĂŝĚ�
͙͞ǁŽĞ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶ�ďǇ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�
ŝƐ�ďĞƚƌĂǇĞĚ͊�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ŵĂŶ�ŝĨ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ͘͟�DŬ�ϭϰ͗Ϯϭ 

 
 


