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/ƐƐƵĞ��ϱϰ 
tŝŶƚĞƌ�ϮϬϮϮ 

/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌŽĐŬƐ�ƚŚĞ�ĐƌĂĚůĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘͟� � ;tŝůůŝĂŵ�Z͘�tĂůͲ
ůĂĐĞͿ� �DŽƚŚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂƐ� ƚŚĞǇ�ƐŚĂƉĞ�ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ�ďǇ� ŝŶŇƵĞŶĐŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ�ƵƉ͘��/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵĂƟǀĞ͕�ŶƵƌƚƵƌŝŶŐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ͕�ǁŽŵĞŶ�
ĂůƐŽ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ƋƵĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉŽŶƚĂŶĞŝƚǇ�ŽĨ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝĨĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ  ͘

��&Žƌ� ƚŚŝƐ� ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ǁĞ͛ǀĞ� ƐĞůĞĐƚĞĚ� ďŝďůŝĐĂů�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ� ƐĞŝǌĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂƟǀĞ� Ăƚ� ƉŝǀŽƚĂů�
ŵŽŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚůǇ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů͕�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�Žƌ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ğǀŝů͘���&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�YƵĞĞŶ��ƐƚŚĞƌ �͘͞&Žƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�ƐŝůĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƌĞůŝĞĨ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀͲ
ĞƌĂŶĐĞ�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝůů�ƉĞƌŝƐŚ͘�
�ŶĚ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�Ă�ƟŵĞ�ĂƐ�ƚŚŝƐ͍͟ ���Ɛƚ�ϰ͗ϭϰ 

KƚŚĞƌ� ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ǁŽŵĞŶ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŵŝŶĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘� �&Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ� ŝŶ�:ƵĚŐĞƐ�ϰ͕�
�ĞďŽƌĂŚ͕� ƚŚĞ� ůŽŶĞ� ĨĞŵĂůĞ� ũƵĚŐĞ͕�ǁŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ͕� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĞ�>KZ�͛Ɛ� ĐŽŵŵĂŶĚͲ
ŵĞŶƚ� ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ� ƚŽ��ĂƌĂŬ�—� ĞŶŐĂŐĞ� ƚŚĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ� /ƐƌĂĞů� ĨƌŽŵ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŚĂƌƐŚ�
ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ͘���ŶĚ�ǇŽƵ͛ůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ��ĂƌĂŬ͛Ɛ�ƌĞƟĐĞŶĐĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŽƌĚĞƌƐ�ďǇ�
ŚŝŵƐĞůĨ͘��͞dŚĞŶ��ĂƌĂŬ��ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�͛/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ƚŚĞŶ�/�ǁŝůů�ŐŽ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ͛͘͟�ϰ͗ϴ���ĞďŽƌĂŚ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�͞/�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͕�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƚŚĞ�
ŚŽŶŽƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ǇŽƵƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƐĞůů�^ŝƐĞƌĂ�
ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ� Ă�ǁŽŵĂŶ͘͟ �ϰ͗ϵ� �tŝƚŚŽƵƚ�ŚĞƐŝƚĂƟŽŶ͕��ĞďŽƌĂŚ�ĂƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ��ĂƌĂŬ͘��
dŚĞ��ĂŶĂĂŶŝƚĞƐ�ǁĞƌĞ�ƌŽƵƚĞĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ�ŇĞĚ͘���WƌŽǀŝĚĞŶƟĂůůǇ�ŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƚĞŶƚ�ŽĨ�:ĂĞů͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ǁŽŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�ƚƌƵƐƚĞĞ�ŚĂŵŵĞƌ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚ�ƉĞŐ͘� 
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0DU\��0RWKHU�RI�-HVXV 
(OL]DEHWK�0D[ZHOO 

M ĂƌǇ�ƉůĂǇĞĚ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕� ĂƐ� ,Ğ� ĨŽƵŶĚ� ĨĂǀŽƌ� ŝŶ� ŚĞƌ� ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ďŝƌƚŚ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ͕�
ǁŚŝůĞ� ƐƟůů� Ă� ǀŝƌŐŝŶ͘� /Ŷ� >ƵŬĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� ϭ� ǁĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ��
DĂƌǇ�ǁĂƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ĂƐ� ƚŚĞ� ĨĂǀŽƌĞĚ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�
ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐůĂͲ
ŵĂƟŽŶ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƌĞĐŽƌĚĞĚ� ŝŶ�ǀĞƌƐĞƐ�Ϯϲ-Ϯϳ� ƚŚĂƚ�ĂŶ�ĂŶͲ
ŐĞů͕�'ĂďƌŝĞů͕�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ƚŽ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ĂŶĚ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�DĂƌǇ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝƌŐŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƚŽ�:ŽƐĞƉŚ͕�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�
;ǀϮϴͿ͕�͞,Ăŝů͕�ĨĂǀŽƌĞĚ�ŽŶĞ͊�dŚĞ�>ŽƌĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘͟ �DĂƌǇ�
ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ƚƌŽƵďůĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŬĞƉƚ�
ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ƐĂůƵƚĂƟŽŶ� ƚŚŝƐ� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
;ǀϮϵͿ͘�dŚĞ�ĂŶŐĞů�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞƌ�;ǀϯϬ-�ϯϯͿ�
͞�Ž�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͘�
�ŶĚ� ďĞŚŽůĚ͕� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĐŽŶĐĞŝǀĞ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ǁŽŵď͕� ĂŶĚ�
ďĞĂƌ�Ă�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ŶĂŵĞ�,ŝŵ�:ĞƐƵƐ͘�,Ğ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐƌĞĂƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŽƐƚ� ,ŝŐŚ͖�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�,ŝŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ĨĂͲ
ƚŚĞƌ��ĂǀŝĚ͖�ĂŶĚ�,Ğ�ǁŝůů�ƌĞŝŐŶ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�:ĂĐŽď�
ĨŽƌĞǀĞƌ͖� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ǁŝůů� ŚĂǀĞ� ŶŽ� ĞŶĚ͘͟� DĂƌǇ�
ǁĂƐ� ĐŽŶĨƵƐĞĚ� ďǇ� ƚŚŝƐ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ǁĂƐ� ;ǀϯϰͿ�
͞,Žǁ� ĐĂŶ� ƚŚŝƐ� ďĞ͕� ƐŝŶĐĞ� /� Ăŵ� Ă� ǀŝƌŐŝŶ͍͟� � dŚĞ� ĂŶŐĞů�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ�;ǀϯϱͿ͕�͞dŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�ǁŝůů�
ŽǀĞƌƐŚĂĚŽǁ� ǇŽƵ͖� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĞ� ŚŽůǇ� ŽīͲ
ƐƉƌŝŶŐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ� 'ŽĚ͘͟� dŚĞ� ĂŶŐĞů�
ǁĞŶƚ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ŚĞƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͕��ůŝǌĂͲ
ďĞƚŚ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ďĂƌƌĞŶ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŝŶ�
ŚĞƌ� ƐŝǆƚŚ� ŵŽŶƚŚ� –� ͞&Žƌ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁŝůů� ďĞ� ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�
ǁŝƚŚ�'ŽĚ͟�;ǀϯϲ-ϯϳͿ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�DĂƌǇ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞ� ĂŶĚ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ŶĞǁƐ� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͕� ͞�ĞŚŽůĚ͕� ƚŚĞ�
ďŽŶĚƐůĂǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�ďĞ�ŝƚ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͘͟�dŚĞ�ĂŶŐĞů�ĚĞƉĂƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ�ŚĞƌ�ĂŶĚ�DĂƌǇ�
ĂƌŽƐĞ� ĂŶĚ� ǁĞŶƚ� ŚĂƐƟůǇ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ƚŽ� ƐĞĞ�
�ůŝǌĂďĞƚŚ�;ǀϯϴ-ϯϵͿ͘� 

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯͿ 
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ůĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ� ;ǀϭϱ-ϭϲͿ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŚĂĚ�
ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚŝƐ͕�͞ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ�
�ŚŝůĚ͘��ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ� ŝƚ�ǁŽŶĚĞƌĞĚ�Ăƚ� ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĞŵ� ďǇ� ƚŚĞ� ƐŚĞƉͲ
ŚĞƌĚƐ͘��Ƶƚ�DĂƌǇ�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƵƉ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�
ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘͟ �;ǀ�ϭϳ-ϭϵͿ͘�KŶĞ�
ĐĂŶ� ŝŵĂŐŝŶĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĞŵŽƟŽŶ� ƚŚĂƚ�DĂƌǇ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨĞĞůŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘�dŚĞ�ďŝƌƚŚ�
ŽĨ� ŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ƐƉĞĐŝĂů�
ƟŵĞƐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�DĂƌǇ͛Ɛ��ŚŝůĚ�ǁĂƐ�^ŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŚŽůĞ�
ŶĞǁ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ĂŶĚ� ĂƩĞŶƟŽŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ďĂĚ͘� 

^ŚŽƌƚůǇ� ĂŌĞƌ� :ĞƐƵƐ͛� ďŝƌƚŚ͕� DĂƌǇ� ĂŶĚ� :ŽͲ
ƐĞƉŚ� ŇĞĚ�ǁŝƚŚ� ,ŝŵ� ƚŽ� �ŐǇƉƚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ,ĞƌŽĚ�
ǁĂƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ŭŝůů�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂůĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĨƌŽŵ�
ƚǁŽ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌ� ;DĂƩŚĞǁ� ϮͿ� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ƌĞŵĂŝŶĞĚ� ƚŚĞƌĞ� ƵŶƟů� ĂŌĞƌ� ,ĞƌŽĚ� ǁĂƐ�
ĚĞĂĚ͘�:ĞƐƵƐ�ŐƌĞǁ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ŝŶ�EĂǌĂƌĞƚŚ͘�tŚĞŶ�,Ğ�ǁĂƐ�ƚǁĞůǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�
,Ğ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ�ƵƉ� ƚŽ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
&ĞĂƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� WĂƐƐŽǀĞƌ� ;>ƵŬĞ� Ϯ͗ϰϭ-ϰϮͿ͘�tŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ͕� :ĞƐƵƐ� ƐƚĂǇĞĚ� ďĞŚŝŶĚ� ŝŶ�
:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƵŶĂͲ
ǁĂƌĞ� ŽĨ� ŝƚ� ;>ƵŬĞ� Ϯ͗ϰϯͿ͘� dŚĞǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂͲ
ƟǀĞƐ�ǁĞŶƚ�ƐĞĂƌĐŚŝŶŐ�ĨŽƌ�,ŝŵ͕�ĂŶĚ�;ǀϰϰ-ϰϳͿ�͞ŝƚ�
ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ĚĂǇƐ�ƚŚĞǇ�ĨŽƵŶĚ�
,ŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ͕�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ďŽƚŚ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ĂƐŬŝŶŐ�
ƚŚĞŵ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͘��ŶĚ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĞĂƌĚ�,ŝŵ�ǁĞƌĞ�
ĂŵĂǌĞĚ� Ăƚ� ,ŝƐ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ĂŶͲ
ƐǁĞƌƐ͘͟�;ǀϰϴͿ�͞�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�,ŝŵ͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ͖�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�,ŝŵ͕�
^ŽŶ͕�ǁŚǇ�ŚĂǀĞ�zŽƵ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ƵƐ� ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͍��ĞͲ
ŚŽůĚ͕� zŽƵƌ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶǆŝŽƵƐůǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ� ĨŽƌ� zŽƵ͘͟� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϰͿ 

tĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ŝŶ�>ƵŬĞ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ĞǀĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŽŽŬ� ƉůĂĐĞ� ǁŚĞŶ�
DĂƌǇ� ĞŶƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� �ĂĐŚĂƌŝĂƐ� ĂŶĚ�
ŐƌĞĞƚĞĚ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ;ǀϰϬͿ͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ŝŶ� ŚĞƌ� Ɛŝǆ�
ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͘�sĞƌƐĞ�ϰϭ-
ϰϮ͗�͞�ŶĚ� ŝƚ� ĐĂŵĞ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� �ůŝǌĂďĞƚŚ�
ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�DĂƌǇ͛Ɛ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ůĞĂƉĞĚ�ŝŶ�
ŚĞƌ�ǁŽŵď͕� ĂŶĚ��ůŝǌĂďĞƚŚ�ǁĂƐ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͘� �ŶĚ� ƐŚĞ� ĐƌŝĞĚ� ŽƵƚ� ǁŝƚŚ� Ă� ůŽƵĚ�
ǀŽŝĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͕� ͚�ůĞƐƐĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ǁŽŵĞŶ� ĂƌĞ�
ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽŵď͊͛ ͟�
/ƚ� ǁĂƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� �ůŝǌĂďĞƚŚ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ďĂďǇ�
ĨĞůƚ� ďůĞƐƐĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ŚĞƌ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ďǇ� ƐĂǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ͞�ŶĚ� ŚŽǁ� ŚĂƐ� ŝƚ�
ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�>ŽƌĚ�
ƐŚŽƵůĚ� ĐŽŵĞ� ƚŽ� ŵĞ͍� &Žƌ� ďĞŚŽůĚ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ�
ƐŽƵŶĚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĞƟŶŐ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŵǇ�ĞĂƌƐ͕� ƚŚĞ�
ďĂďǇ�ůĞĂƉĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ǁŽŵď�ĨŽƌ�ũŽǇ͘��ŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�
ŝƐ� ƐŚĞ� ǁŚŽ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� Ă�
ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ŚĞƌ�ďǇ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘͟� ;ǀϰϯ-ϰϱͿ͘� �Ǉ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� DĂƌǇ� ŚĂĚ�
ŐůĂĚŶĞƐƐ� ŝŶ� ŚĞƌ� ŚĞĂƌƚ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ƐĂŝĚ� ;ǀϰϲ-ϰϴͿ�
͞DǇ� ƐŽƵů� ĞǆĂůƚƐ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� ĂŶĚ� ŵǇ� ƐƉŝƌŝƚ� ŚĂƐ�
ƌĞũŽŝĐĞĚ� ŝŶ� 'ŽĚ� ŵǇ� ^ĂǀŝŽƌ͘� &Žƌ� ,Ğ� ŚĂƐ� ŚĂĚ�
ƌĞŐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚƵŵďůĞ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ďŽŶĚƐůĂǀĞ͗�
&Žƌ�ďĞŚŽůĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽŶ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�
ǁŝůů�ĐŽƵŶƚ�ŵĞ�ďůĞƐƐĞĚ͘͟ 

>ƵŬĞ� �ŚĂƉƚĞƌ� Ϯ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŚĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ�
:ĞƐƵƐ͛� ďŝƌƚŚ� ŝŶ� Ă� ŵĂŶŐĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� �ĂǀŝĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�;ǀϭ-ϳͿ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ĂŶ�
ĂŶŐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŶĞǁƐ͗�͞&Žƌ�ƚŽͲ
ĚĂǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ� ƚŚĞƌĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ�
ĨŽƌ� ǇŽƵ�Ă�^ĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŽ� ŝƐ��ŚƌŝƐƚ� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��ŶĚ�
ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ďĂďǇ�
ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘͟ �;ǀϴ
-ϭϮͿ��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ�ŚĂĚ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ͕�ƚŚĞ�ƐŚĞƉͲ
ŚĞƌĚƐ�ǁĞŶƚ�ŚĂƐƟůǇ�ƚŽ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ�ƚŽ�DĂƌǇ�ĂŶĚ�:ŽƐĞƉŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�ĂƐ�,Ğ�
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ƚŚĞŵ͘�,Ğ�ƐĂŝĚ�;ǀϰϵͿ�͞tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�DĞ͍��ŝĚ�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�ŚĂĚ�
ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�DǇ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͍͟�/ƚ�ŝƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�
ǀĞƌƐĞ� ϱϬ� ƚŚĂƚ�DĂƌǇ� ĂŶĚ� :ŽƐĞƉŚ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ,Ğ� ŵĂĚĞ� ƚŽ�
ƚŚĞŵ͘� �Ƶƚ� ǁŚĞŶ� ,Ğ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� EĂǌĂƌĞƚŚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ;ǀϱϭͿ�͞,Ğ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ŝŶ� ƐƵďũĞĐƟŽŶ�
ƚŽ� ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ� ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�Ăůů� ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘͟ � 

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�DĂƌǇ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�
ƌŽůĞ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ� :ĞƐƵƐ͕� ƐŚĞ�ŚĂĚ� ůŝĨĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞƐ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ� ŝŶ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ� ĚŝīĞƌĞŶƚ��
ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ͘�EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�
ƐŚĞ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�Ă�ǀŝƌŐŝŶ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ĂůƐŽ�
ƌĂŝƐĞĚ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĂŶĚ�ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ƉŽŶĚĞƌĞĚ�ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƌŽůĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ƵƉďƌŝŶŐŝŶŐ�ǁĂƐ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�Ă�ŶŽƌŵĂů�ŵŽƚŚĞƌͬĐŚŝůĚ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘� ^ŚĞ� ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ� ŚĞƌ� ƟŵĞ� ǁŝƚŚ�
,ŝŵ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŚĂĚ�Ă�ĚŝǀŝŶĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵͲ
ƉůŝƐŚ� ĂŶĚ� Ăƚ� ƟŵĞƐ� DĂƌǇ� ƐƚƌƵŐŐůĞĚ� ǁŝƚŚ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨƵůů� ƐĐŽƉĞ� ŽĨ� ƚŚŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�–�
ĞǀĞŶ�ƵƉ�ƵŶƟů� ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�,ŝƐ� ĚĞĂƚŚ͘�͞tŚĂƚ�
ƐŚĂůů� /� ƐĂǇ͕� ͚&ĂƚŚĞƌ� ƐĂǀĞ�DĞ� ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŚŽƵƌ͍͛�
�Ƶƚ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ� /� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�ŚŽƵƌ͘͟ � :Ŷ�
ϭϮ͗Ϯϳď���,Ğ�ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�,ŝƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ͕�ďƵƚ�
ƚŚĂƚ� ŵĂĚĞ� DĂƌǇ͛Ɛ� ƌŽůĞ� ĂƐ� ,ŝƐ� ŵŽƚŚĞƌ� ďŽƚŚ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƚďƌĞĂŬŝŶŐ�Ăƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ�ƟŵĞ͘��
zĞƚ�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ� ĨƵůůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ŚĞƌ�^ŽŶ͛Ɛ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ŚĞƌ�ŐĞŶƚůĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽ� ŶƵƌƚƵƌĞ͕� ŐƵŝĚĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ,ŝŵ�
ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�,ŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ǁŝůů͘� 

tŚĞŶ�'ĂďƌŝĞů�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ƚŽ�DĂƌǇ͕�ǁŚĂƚ�ŝĨ�
ƐŚĞ� ŚĂĚ� ƐĂŝĚ� ͞ŶŽ͍͟� � ^ŚĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĨŽƌĐĞĚ� ƚŽ�
ŽďĞǇ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĐĞŝǀĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁĞĚůŽĐŬ�͖�ƵŶĚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ŚĞƌ�ŐŽĚůŝͲ
ŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚƵŵŝůŝĂƟŶŐ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ĂŶĚ� ŚĞƌ� ĮͲ
ĂŶĐĞ͛͘� ,Ğƌ� ŐĞŶƚůĞ� ƌĞƉůǇ� ĂŶĚ� ŐŽĚůǇ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ƵƐŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ  ͘
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T ŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ǁĞĂůƚŚǇ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ� ŐĞŶĞƌͲ

ŽƵƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ͘�^ŚĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ^ŚƵŶĞŵ͘� KŶĞ� ĚĂǇ� ƐŚĞ� ŶŽͲ
ƟĐĞĚ�Ă� ƚƌĂǀĞůĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚ�ĂŶĚ�͞ƵƌŐĞĚ�Śŝŵ�
ƚŽ� ĞĂƚ� ƐŽŵĞ� ĨŽŽĚ͕͟� ĂŶĚ� ŚĞ� ĚŝĚ͘� � �ŌĞƌ� ƚŚŝƐ͕�
ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƚƌĂǀĞůĞĚ�ďǇ͕�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�
ĞĂƚ͘� KďƐĞƌǀŝŶŐ� ŚŝƐ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƌĞƐƚ͕� ƐŚĞ� ĐŽŶͲ
ǀŝŶĐĞĚ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� Ă� ĐŚĂŵďĞƌ͕� Ă�
ƐŵĂůů�ƵƉƉĞƌ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů͕�ǁŝƚŚ�Ă�ďĞĚ͕�Ă�
ƚĂďůĞ͕� Ă� ĐŚĂŝƌ͕� ĂŶĚ� Ă� ĐĂŶĚůĞ� ŽŶ� Ă� ƐƚĂŶĚ� ĨŽƌ�
͞ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͟�ƚŽ�ƚƵƌŶ�ŝŶƚŽ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ǁŚĞŶ�
ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘�;Ϯ�<ŐƐ�ϰ͗ϴ-ϭϬͿ� 

KŶĞ�ĚĂǇ��ůŝƐŚĂ� ƐƚŽƉƉĞĚ�ĂŶĚ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ĐŚĂŵďĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚĞĚ� ƚŚĞƌĞ͘� ,ĂǀŝŶŐ� ŶŽͲ
ƟĐĞĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͕��ůŝƐŚĂ�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŽ�ƌĞƉĂǇ�ŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǁĂǇ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘��
,Ğ�ŚĂĚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�'ĞŚĂǌŝ�ĐĂůů� ƚŚĞ�^ŚƵŶĂŵͲ
ŵŝƚĞ� ĂŶĚ� ƐĂǇ͕� ͞ůŽŽŬ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� Ăůů� ƚŚŝƐ�
ƚƌŽƵďůĞ� ĨŽƌ� ƵƐ͕� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĨŽƌ� ǇŽƵ͍��
WĞƌŚĂƉƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĂƌŵǇ� ĐŽŵŵĂŶĚĞƌ͍͟� ^ŚĞ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕� ͞/� ĚǁĞůů�
ĂŵŽŶŐ� ŵǇ� ŽǁŶ� ƉĞŽƉůĞ͘͟ � dŚĞŶ� �ůŝƐŚĂ� ǁŽŶͲ
ĚĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� 'ĞŚĂǌŝ͕� ǁŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŽŶĞ� ĨŽƌ�
ŚĞƌ͍��ŶĚ�ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ͖�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ŶŽ�ƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ� ŝƐ� ŽůĚ͘� �ůŝƐŚĂ� ƐĂŝĚ͕� ͞�Ăůů� ŚĞƌ͘͟� �ŶĚ�
ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƐƚŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌǁĂǇ͘��ŶĚ�
ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞�ƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŶĞǆƚ�
ǇĞĂƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ĞŵďƌĂĐĞ�Ă�ƐŽŶ͘͟ ��ŶĚ�ƐŚĞ�ĞǆͲ
ĐůĂŝŵĞĚ͕�͞EŽ͕�ŵǇ�ůŽƌĚ͕�K�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͖�ĚŽ�ŶŽƚ�
ůŝĞ� ƚŽ� ǇŽƵƌ� ƐĞƌǀĂŶƚ͘͟� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ǁŽŵĂŶ� ĐŽŶͲ
ĐĞŝǀĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ďŽƌĞ� Ă� ƐŽŶ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĂƚ� ƟŵĞ�
ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƐƉƌŝŶŐ͕� ĂƐ� �ůŝƐŚĂ� ŚĂĚ� ƐĂŝĚ� ƚŽ�
ŚĞƌ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϰ͗ϭϭ-ϭϳ�� 

KƵƚ�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ͕�ƐŚĞ�ŚĂĚ�
ďůƵƌƚĞĚ͕�͞ĚŽŶ͛ƚ�ǇŽƵ�ůŝĞ�ƚŽ�ŵĞ͊͟�/ƚ͛Ɛ�ůŝŬĞ�ƐĂǇŝŶŐ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱͿ 



 

ƐŚĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ��ůŝƐŚĂ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕͟�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ǁĂƐ�ƚŽŽ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌƵĞ͊�tĞ�ĐĂŶ�
ĐŽŵƉĂƌĞ� ŚĞƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ� ƚŽ� ^ĂƌĂŚ͛Ɛ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ�
ǁŚĞŶ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ƚŽůĚ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� Ă�
ĐŚŝůĚ͘�^ĂƌĂŚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ďƵƚ�ŚĂĚ�ǁĞĂŬ�
ĨĂŝƚŚ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ� ^ĂƌĂŚ� ůĂƵŐŚĞĚ� ǁŚĞŶ� ƐŚĞ�
ǁĂƐ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� Ă� ƐŽŶ͘� ^ŚĞ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŽůĚ� ĂŶĚ�
ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ĐŚŝůĚďĞĂƌŝŶŐ͘�'ŽĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ŚĞƌ�
ĂŶǇǁĂǇ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�/ƐĂĂĐ�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŐĞ�ϵϬ͘�
;'ĞŶĞƐŝƐ͕� ĐŚĂƉƚĞƌƐ� ϭϴ-Ϯϭ͘Ϳ� dŚĞ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ� ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă� ƐŽŶ͕� ƚŚŽƵŐŚ� ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ŽůĚ͘��ŽƚŚ�ǁŽŵĞŶ�ŬŶĞǁ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ŐůŽƌǇ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ďŝƌƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽŶƐ͘�� 

tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ�ǁĂƐ� ŽůĚĞƌ͕� ŚĞ�ǁĞŶƚ� ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƉĞƌƐ� ĂŶĚ� ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ŝůů͘� �dŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
Śŝŵ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ͕�͞ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ƐĂƚ�ŽŶ�ŚĞƌ�
ůĂƉ�Ɵůů�ŶŽŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŚĞ�ĚŝĞĚ �͘�ŶĚ�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�
ƵƉ�ĂŶĚ�ůĂŝĚ�Śŝŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ďĞŚŝŶĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ͘�
dŚĞŶ� ƐŚĞ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ĂŶĚ� ƐĂŝĚ͕�
͚^ĞŶĚ�ŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚŽŶŬĞǇƐ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�
'ŽĚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŐĂŝŶ͛͘��ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͚tŚǇ�
ǁŝůů� ǇŽƵ� ŐŽ� ƚŽ� Śŝŵ� ƚŽĚĂǇ͍� /ƚ� ŝƐ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŶĞǁ�
ŵŽŽŶ� ŶŽƌ� ^ĂďďĂƚŚ͛͘� ^ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ͚�ůů� ŝƐ� ǁĞůů͛͘�
dŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐĂĚĚůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŽŶŬĞǇ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�
ŚĞƌ� ƐĞƌǀĂŶƚ͕� ͚hƌŐĞ� ƚŚĞ� ĂŶŝŵĂů� ŽŶ͖� ĚŽ� ŶŽƚ�
ƐůĂĐŬĞŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�/�ƚĞůů�ǇŽƵ͛͘ �^Ž͕�
ƐŚĞ� ƐĞƚ� ŽƵƚ� ĂŶĚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ�Ăƚ�
DŽƵŶƚ��ĂƌŵĞů͘͟��Ϯ�<ŐƐ�ϰ͗ϭϴ-Ϯϱ� 

tŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ� 'ŽĚ� ƐĂǁ� ŚĞƌ� ĐŽŵŝŶŐ͕�
ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�'ĞŚĂǌŝ�ŚŝƐ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�͞>ŽŽŬ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ͘� ZƵŶ� Ăƚ� ŽŶĐĞ� ƚŽ� ŵĞĞƚ� ŚĞƌ�
ĂŶĚ� ƐĂǇ� ƚŽ� ŚĞƌ͕� ͚/Ɛ� Ăůů� ǁĞůů͍͟� �ŶĚ� ƐŚĞ� ĂŶͲ
ƐǁĞƌĞĚ͕�͞�ůů� ŝƐ�ǁĞůů͘͟��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐŚĞ�ĐĂƵŐŚƚ�
ŚŽůĚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĞĞƚ͘�dŚĞŶ�ƐŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞�ŝĚ�/�ĂƐŬ�ŵǇ�

WĂŐĞ�ϱ 

ůŽƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐŽŶ͍��ŝĚ�/�ŶŽƚ�ƐĂǇ͕�͚�Ž�ŶŽƚ�ĚĞĐĞŝǀĞ�
ŵĞ͍͛͟� ,Ğ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� 'ĞŚĂǌŝ͕� ͞dĂŬĞ� ŵǇ� ƐƚĂī� ŝŶ�
ǇŽƵƌ� ŚĂŶĚ� ĂŶĚ� ŐŽ� ĂŶĚ� ůĂǇ� ŵǇ� ƐƚĂī� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘͟�dŚĞŶ�ƚŚĞ�ŵŽƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞�Ɛ�
ƚŚĞ�>KZ�� ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǇŽƵƌƐĞůĨ� ůŝǀĞ͕� /�ǁŝůů�
ŶŽƚ� ůĞĂǀĞ� ǇŽƵ͘͟� �ůŝƐŚĂ� ƚŚĞŶ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ŚĞƌ͘�
'ĞŚĂǌŝ�ǁĞŶƚ�ŽŶ� ĂŚĞĂĚ� ĂŶĚ� ůĂŝĚ� ƚŚĞ� ƐƚĂī�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƐŽƵŶĚ�
Žƌ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�
͞dŚĞ� ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĂǁĂŬĞŶĞĚ͘͟�Ϯ�<ŐƐ�ϰ͗Ϯϱď-
ϯϭ 

tŚĞŶ� �ůŝƐŚĂ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ͕� ŚĞ�
ƐĂǁ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ůǇŝŶŐ�ĚĞĂĚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�
ŝŶ�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂǇĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ�͘�
dŚĞŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͕�ƉƵƫŶŐ�
ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŵŽƵƚŚ͕�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ĞǇĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ�ďĞĐĂŵĞ�ǁĂƌŵ͘�dŚĞŶ�ŚĞ�ŐŽƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬĞĚ�ŽŶĐĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ĂŶĚ�
ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƵƉŽŶ�Śŝŵ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ĐŚŝůĚ�
ƐŶĞĞǌĞĚ� ƐĞǀĞŶ� ƟŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŚŝůĚ� ŽƉĞŶĞĚ�
ŚŝƐ� ĞǇĞƐ͘� dŚĞŶ� ŚĞ� ƐƵŵŵŽŶĞĚ� 'ĞŚĂǌŝ� ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ͕�͞�Ăůů� ƚŚŝƐ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ͘͟��ŶĚ�ǁŚĞŶ� ƐŚĞ�
ĐĂŵĞ�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞WŝĐŬ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƐŽŶ͘͟�^ŚĞ�
ĐĂŵĞ� ĂŶĚ� ĨĞůů� Ăƚ� ŚŝƐ� ĨĞĞƚ͕� ďŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘� dŚĞŶ� ƐŚĞ� ƉŝĐŬĞĚ� ƵƉ� ŚĞƌ� ƐŽŶ� ĂŶĚ�
ǁĞŶƚ�ŽƵƚ͘�;Ϯ�<ŐƐ�ϰ͗ϯϮ-ϯϳͿ 

EŽǁ� �ůŝƐŚĂ� ŚĂĚ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽŵĂŶ�
ǁŚŽƐĞ� ƐŽŶ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ͞�ƌŝƐĞ͕�
ĂŶĚ�ĚĞƉĂƌƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽũŽƵƌŶ�
ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>KZ��ŚĂƐ�ĐĂůůĞĚ�ĨŽƌ�
Ă�ĨĂŵŝŶĞ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ĨŽƌ�
ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘͟�^ŚĞ�ĂƌŽƐĞ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,Ğƌ� ĨĂŝƚŚ�ǁĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƐŚĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌ�
ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ĂŶĚ� ƐŽũŽƵƌŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�
WŚŝůŝƐƟŶĞƐ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘��ŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞǀĞŶ� ǇĞĂƌƐ͕� ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ǁŽŵĂŶ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϲͿ 



 

WĂŐĞ�ϲ 

7KH�:RPHQ�$W�7KH�&URVV 
/LQGVD\�*UHHQ 

“G ƌĞĂƚĞƌ� ůŽǀĞ� ŚĂƐ� ŶŽ� ŵĂŶ� ƚŚĂŶ�
ƚŚŝƐ͕� ƚŚĂƚ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ůĂǇ� ĚŽǁŶ�

ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĨƌŝĞŶĚƐ͘͟�:Ŷ�ϭϱ͗ϭϮ��tŚŝůĞ�ŵŽƐƚ�
ŽĨ�ƵƐ�ǁŽŶ͛ƚ�ĨĂĐĞ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�
ŽĨ�ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ďŝďůĞ�ĚŝĚ� ũƵƐƚ� ƚŚĂƚ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ�
ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƐƚŽŽĚ�ƐƚƌŽŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ĞŶĚ͘� 

/ƚ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ� ĂƐ� ǁĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞůƐ�
ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ� ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� �ŚƌŝƐƚ͘� � � dŚĞ�
ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ĚŝƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��ƉŽƐͲ
ƚůĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂůĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘��zĞƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞŵĂŝŶ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐŝĚĞ�ƵŶƟů�
ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�ǁŚĞŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞͲ
ƌǇŽŶĞ� ĞůƐĞ� ŇĞĚ͘� � �Ǉ� ůŽŽŬŝŶŐ� Ăƚ� ƚŚĞƐĞ� ďƌĂǀĞ�
ǁŽŵĞŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚƌĂǁ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� ŽƵƌ� ŽǁŶ�
ůŝǀĞƐ͘� 

�Ğ�Ă��ŽĞƌ 

/Ŷ� >ƵŬĞ� ϴ͗ϭ-ϰ�ǁĞ� ĂƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ͘� dŚĞƐĞ� ǁĞƌĞ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� :ĞƐƵƐ� ŚĂĚ�
ŚĞĂůĞĚ� ĂŶĚ� ĐĂƐƚ� ĚĞŵŽŶƐ� ŽƵƚ� ŽĨ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
DĂƌǇ� DĂŐĚĂůĞŶĞ͕� :ŽĂŶŶĂ͕� ^ƵƐĂŶŶĂ� ĂŶĚ�
ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ�
ĮŶĂŶĐŝĂůůǇ͘� � �Ƶƚ� ƚŚĞǇ� ǁĞƌĞŶ͛ƚ� ũƵƐƚ� ƐƵƉͲ
ƉŽƌƟŶŐ� :ĞƐƵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĮŶĂŶĐĞƐ͘� dŚĞǇ�
ǁĞƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�,ŝŵ�ĂƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶŝƐͲ
ƚĞƌŝŶŐ�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�,ŝŵ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ͕�ƉŽƐͲ
ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕� ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƚŽ� �ŚƌŝƐƚ�
ĂŶĚ� ƚŚŽƐĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ,ŝŵ͘� � /ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƐĂĨĞ� ƚŽ�
ĂƐƐƵŵĞ� ƚŚĂƚ� � ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ� ĨƌŝĞŶĚƐ� ƚŽ� :ĞͲ
ƐƵƐ͖� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĂŶĚ� ĞŶͲ
ĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘� � tŚĞŶ� �ŚƌŝƐƚ� ƚƌĂǀĞůƐ� ĨƌŽŵ�
'ĂůŝůĞĞ� ƚŽ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŐŽ�ǁŝƚŚ�
Śŝŵ͖�ƐĞǀĞƌĂů�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽŶ�ĨŽŽƚ͘��dŚĞǇ�
ůĞŌ�ďĞŚŝŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�ĨĂŵŝůǇ͕�ŚŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞͲ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳͿ 

ŚŽŵĞ͕�ƐŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ĂƉƉĞĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�
ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂŶĚ͘��Ǉ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ��ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�ǁĂƐ� ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ� 'ĞŚĂǌŝ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞dĞůů�ŵĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĂƚ� �ůŝƐŚĂ� ŚĂƐ� ĚŽŶĞ͘͟ � �ŶĚ� ǁŚŝůĞ� ŚĞ�
ǁĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ŚŽǁ��ůŝƐŚĂ�ŚĂĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�
ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ƚŽ� ůŝĨĞ͕� ďĞŚŽůĚ͕� ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽƐĞ�
ƐŽŶ� ŚĞ� ŚĂĚ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ůŝĨĞ� ĂƉƉĞĂůĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ůĂŶĚ͘��ŶĚ�'ĞŚĂǌŝ�
ƐĂŝĚ͕� ͞DǇ� ůŽƌĚ͕� K� ŬŝŶŐ͕� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽŵĂŶ͕�
ĂŶĚ�ŚĞƌĞ� ŝƐ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ǁŚŽŵ��ůŝƐŚĂ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŽ�
ůŝĨĞ͘͟� �ŶĚ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ͕�
ƐŚĞ� ƚŽůĚ� Śŝŵ͘� dŚĞŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ĂŶ�
ŽĸĐŝĂů�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ŚĞƌƐ͘���ĞĐĂƵƐĞ�
ŽĨ� ŚĞƌ� ƐƚƌŽŶŐ� ĨĂŝƚŚ͕� 'ŽĚ� ďůĞƐƐĞĚ� ŚĞƌ� ďǇ� ƌĞͲ
ƐƚŽƌŝŶŐ�Ăůů�ŚĞƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕�ƉůƵƐ�Ăůů� ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ�ĮĞůĚƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�ĚĂǇ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ůĞŌ�ƵŶƟů�
ƚŚĂƚ�ĚĂǇ͘�;Ϯ�<ŐƐ�ϴ͗ϭ-ϲͿ 

dŚĞ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ� ǁŽŵĂŶ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ůĞƚ� Ă�
ƚƌĂŐŝĐ� ĞǀĞŶƚ� ŬĞĞƉ� ŚĞƌ� ĨƌŽŵ� ƐĞĞŬŝŶŐ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ŚĞůƉ͘�tŚĞŶ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�ĚŝĞĚ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĞůů�
ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ŝŶ� ŶŽ� ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ� ƚĞƌŵƐ͕� ͞/ƚ� ŝƐ�
ǁĞůů͘͟�tŚĂƚ� ĐŽƵůĚ� ƐŚĞ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ŚĂǀĞ�ŵĞĂŶƚ�
ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ŬŶĞǁ� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ�
ƌĞƐƚŽƌĞ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ͍�^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĂĐŬ�ĚŽǁŶ�
ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉƌŽƉŚĞƚ��ůŝƐŚĂ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ůĞĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƐŽŶ͘��^ŚĞ�ďŽůĚůǇ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ĂƉƉĞĂůŝŶŐ�
ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͘� ^ŚĞ� ƚƌƵƐƚĞĚ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ͘� ,Ğƌ� ĨĂŝƚŚ� ǁĂƐ� ƚĞƐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ŬĞƉƚ�
ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�'ŽĚ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ŚĞƌ�ƐŽŶ  ͘

tĞ� ĐĂŶ� ĂůƐŽ� ŝŵŝƚĂƚĞ� ƚŚĞ� ^ŚƵŶĂŵŵŝƚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ďǇ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘�,ŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ� ŝƐ�
Ă� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ďůĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĂƌĞ�
ĐĂůůĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ŐŝǀĞ͘� ;ϭ� Wƚ� ϰ͗ϵͿ� dŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĞǆͲ
ƚĞŶĚ� ƚŚŝƐ� ďůĞƐƐŝŶŐ� ĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ďůĞƐƐĞĚ͘� dŚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ĨƌŽŵ�^ŚƵŶĞŵ�ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŽĨ�ĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�
ŚŽƐƉŝƚĂůŝƚǇ͘ 



 

WĂŐĞ�ϳ 

ƚǇ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ��ŚƌŝƐƚ͘��dŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ�ƉĂŝŶƚ�Ă�ďĞĂƵͲ
ƟĨƵů�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ƚƌƵůǇ�ĨŽůůŽǁ�
�ŚƌŝƐƚ͘ 

�ƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ 

�Ɛ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ůŽŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�
ĨƌŽŵ�'ĂůŝůĞĞ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ� :ĞƐƵƐ�ǁĞůĐŽŵĞĚ� ĂŶĚ�
ƉƌĂŝƐĞĚ�ĂƐ�,Ğ�ĞŶƚĞƌƐ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�;Dƚ�Ϯϭ͗ϲ-ϵͿ͘��
/ƚ͛Ɛ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ� ũƵƐƚ�ĮǀĞ�ĚĂǇƐ� ůĂƚĞƌ�
�ŚƌŝƐƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐƌƵĐŝĮĞĚ͘� � zĞƚ� ŶŽ� ŵĂƩĞƌ�
ŚŽǁ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞĐĂŵĞ͕�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ƐƚŽŽĚ�ďǇ�,ŝŵ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚĞƌƌŝĨǇͲ
ŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ� :ĞƐƵƐ�ŚĂŶŐŝŶŐ� ŽŶ�Ă� ĐƌŽƐƐ͕� ŬŶŽǁͲ
ŝŶŐ� ǁŚĂƚ� ,Ğ� ŚĂĚ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƵīĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƚŽŽ� ĐŽƵůĚ� ƐŚĂƌĞ� ,ŝƐ�
ĨĂƚĞ͘� dŚĞǇ� ǁĞƌĞ� ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨ�
ƉƌŝĞƐƚ͕� :ĞǁŝƐŚ� ůĞĂĚĞƌƐ� ĂŶĚ� ZŽŵĂŶ� ƐŽůĚŝĞƌƐ�
ǁŚŽ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ĐƌƵĐŝĨǇŝŶŐ�
Ă� ǁŽŵĂŶ͘� � tŚŝůĞ� ŽƚŚĞƌƐ� ŵŽĐŬĞĚ� ĂŶĚ� ƌŝĚŝͲ
ĐƵůĞĚ� �ŚƌŝƐƚ͕� ƚŚĞǇ� ŵŽƵƌŶĞĚ� ĨŽƌ� ,ŝŵ� ;>Ƶ�
Ϯϯ͗ϮϳͿ͘� tŚĞŶ� ŽƚŚĞƌƐ� ŇĞĚ͕� ƚŚĞǇ� ƐƚĂǇĞĚ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ� ŽŶ� ĨƌŽŵ� Ă� ĚŝƐƚĂŶĐĞ� ;Dƚ� Ϯϳ͗ϱϱ-ϱϲͿ͘�
/Ŷ� :ŽŚŶ�ϭϵ͗Ϯϱ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ƐƚŽŽĚ�ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ� ƚŽ� ƚŚĞŵ͘� �ǀĞŶ� ĂŌĞƌ� ,ŝƐ� ĚĞĂƚŚ� ƚŚĞǇ�
ƌĞŵĂŝŶ�ďǇ�,ŝƐ� ƐŝĚĞ͕� � ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚŽŵď�
ǁŚĞƌĞ�,ŝƐ�ďŽĚǇ�ǁĂƐ� ůĂŝĚ͘� ��ĂƌůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ�ƚŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ďĂĐŬ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝĐĞƐ�
ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ŚŝƐ� ďŽĚǇ� ĨŽƌ� ďƵƌŝĂů� ;>Ƶ� Ϯϰ͗ϭ-ϮͿ͘�
dŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŽ� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ĞŵƉƚǇ�
ƚŽŵď�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ƌŝƐĞŶ͘��dŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�
ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ� DĂƌǇ� DĂŐĚĂůĞŶĞ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ͘��tŚĂƚ�ĂŶ�ĂŵĂǌͲ
ŝŶŐ� ŵŽŵĞŶƚ� ĂƐ� ǁĞ� ƐĞĞ� ƚŚĞŵ� ƌĞũŽŝĐĞ� ĂŶĚ�
ǁŽƌƐŚŝƉ�Ăƚ�,ŝƐ�ĨĞĞƚ͘� �;:Ŷ�ϮϬ͗ϭϭ-ϭϴ͕�Dƚ�Ϯϴ͗ϵ-
ϭϬͿ� � :ƵƐƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ͕� ŝŶ� ŽƵƌ� ĚĂƌŬĞƐƚ�
ƟŵĞƐ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĚƌĂǁ� ŶĞĂƌ� ĂŶĚ� ĐůŝŶŐ� ƚŽ�
�ŚƌŝƐƚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ŬŶŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŝƐ�ƌŝƐĞŶ  ͘

�ŽŵĨŽƌƚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ 

tŚĂƚ� ŵƵƐƚ� DĂƌǇ� ŚĂǀĞ� ĨĞůƚ� ĂƐ� ƐŚĞ�
ǁĂƚĐŚĞĚ� ŚĞƌ� ƐŽŶ� ŚĂŶŐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĐƌŽƐƐ͍� �Ɛ� Ă�
ŵŽŵ�ŵǇƐĞůĨ�/�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƐĂĚͲ
ŶĞƐƐ͕�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ͕�ĂŶŐĞƌ͕�ƉŽǁĞƌůĞƐƐŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŵĂĚĚĞŶŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�
ƚŚĂƚ� ƐŚĞ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ͘� �DĂƌǇ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚŽŽĚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ͘�
^ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�/�
ǁŽŶĚĞƌ� ŝĨ�ƐŚĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ�,ŝƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ�Žƌ�
ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƟŵĞ�,Ğ� ƐĂŝĚ�͞ůƵǀ� ǇŽƵ͟� ĂƐ� ,Ğ� ŚƵŶŐ�
ƚŚĞƌĞ� ŝŶ� ĂŐŽŶǇ͕� ŚĞƌ� ŚĞůƉůĞƐƐ� ƚŽ� ĚŽ� ĂŶǇƚŚŝŶŐ͘��
�ŶĚ� ǇĞƚ͕� ƐŚĞ� ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ� ŚĞƌ� ƐŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ�
ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďǇ�,ŝƐ�ƐŝĚĞ͘���ŶĚ�
ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚ� ĂůŽŶĞ͘� � /Ŷ� ;:ŽŚŶ� ϭϵ͗Ϯϱ-ϮϲͿ� ǁĞ�
ƌĞĂĚ�ŚĞƌ�ƐŝƐƚĞƌ͕�DĂƌǇ�ƚŚĞ�ǁŝĨĞ�ŽĨ��ůŽƉĂƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�ǁŚŽŵ�,Ğ� ůŽǀĞĚ�ĂƌĞ� Ăůů� ƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ� ŚĞƌ͘� � /Ŷ� DĂƌǇ͛Ɛ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƐŽƌƌŽǁ͕� ƐŚĞ� ŝƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘� � �Ɛ� ƚŚŝƐ� ŐƌŽƵƉ� ƐĞĞŬƐ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚĞƌĞ�
ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� DĂƌǇ͘� � dŚĞƌĞ� ǁĂƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ƚŚĞǇ�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�
ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ� ďǇ� ŚĞƌ� ƐŝĚĞ͕� ŚĞůƉŝŶŐ� ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ďƵƌͲ
ĚĞŶ͘� � >ŝĨĞ� ŝƐ� ŚĂƌĚ͕� ďƵƚ� ĚƵĞ� ƚŽ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŝŶĮŶŝƚĞ�
ǁŝƐĚŽŵ� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ� ĨĂĐĞ� ŝƚ� ĂůŽŶĞ͘��
:ĞƐƵƐ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐŽ�
ŵƵĐŚ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ƚŽ� ůŽǀĞ� ŽŶĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƐ� ,Ğ� ŚĂƐ� ůŽǀĞĚ� ƵƐ� ;:Ŷ� ϭϱ͗ϭϮͿ͘� dŚŝƐ�
ŐƌŽƵƉ�ƐŚŽǁĞĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƐƚŽŽĚ�ƚŽŐĞƚŚͲ
Ğƌ�ďŽůĚůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ͕� ůĞĂǀŝŶŐ�ĂŶ�
ĂŵĂǌŝŶŐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƵƐ͘� 

dŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů 

/ƐŶ͛ƚ� ŝƚ� ĂŵĂǌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚŝƐ� ďƌĂǀĞ� ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�
ǁŽŵĞŶ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ĂŶ�ĞǇĞǁŝƚŶĞƐƐ� ƚĞƐƟŵŽͲ
ŶǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐƌƵĐŝĮǆŝŽŶ͕�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ� ŝŶ� Ă� ƟŵĞ� ǁŚĞŶ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� :ĞǁŝƐŚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ǁĞƌĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐůĂƐƐ�
ĐŝƟǌĞŶƐ͍� � dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� :ĞƐƵƐ͛�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕� ŚĞ� ĂůͲ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴͿ 



 

WĂŐĞ�ϴ 

ŝŶŇƵĞŶĐĞ͕� ďƵƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ϭ� <ŝŶŐƐ� ϭϴ-Ϯϭ�ǁĞ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ğǀŝů͘ 

/Ŷ ϭ�<ŝŶŐƐ�ϭϴ͗ϯ-ϭϵ͕ ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŚĂƚ�:ĞǌĞďĞů�
ǁĂƐ� Ă� ǌĞĂůŽƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝĚŽůƐ� ŽĨ� ŚĞƌ� ŚŽŵĞůĂŶĚ͕�
ĂŶĚ� ƐŚĞ� ƵƐĞĚ� ŚĞƌ� ƉŽǁĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƌƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ŽĨ� �ĂĂů� ĂŶĚ� �ƐŚĞƌĂŚ͘��
�ŌĞƌ� :ĞǌĞďĞů�ŬŝůůĞĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >ŽƌĚ͕� 'ŽĚ� ƐĞŶƚ� ŚŝƐ� ƉƌŽƉŚĞƚ͕� �ůŝũĂŚ͕� ƚŽ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞ��ŚĂď͕� :ĞǌĞďĞů͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚŽů�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉŝŶŐ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕� ĂŶĚ� �ůŝũĂŚ� ŬŶĞǁ� ǁŚĞƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�–�ƚŚĞǇ�ĂƚĞ�Ăƚ�
:ĞǌĞďĞů͛Ɛ� ƚĂďůĞ͘� �ůŝũĂŚ� ĐŚĂůůĞŶŐĞĚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚͲ
ĞƚƐ�ŽĨ��ĂĂů͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�
ƉƵďůŝĐ� ĚŝƐƉůĂǇ� Ăƚ�Dƚ��ĂƌŵĞů͘� �͞�ŶĚ�ǁŚĞŶ�Ăůů�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǁ�ŝƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞůů�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�ĂŶĚ�
ƐĂŝĚ͕�͞>ŽƌĚ͕�ŚĞ�ŝƐ�'ŽĚ͖�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ŚĞ�ŝƐ�'ŽĚ͘͟� /�
<ŐƐ�ϭϴ͗ϮϬ-ϯϵ���ůŝũĂŚ�ƚŚĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ƚŽ�ƐĞŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ��ĂĂů�ĂŶĚ�Ŭŝůů�
Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ͘� � tŚĞŶ� �ŚĂď� ƚŽůĚ� :ĞǌĞďĞů� ƚŚĂƚ�
�ůŝũĂŚ�ŚĂĚ�ŬŝůůĞĚ�Ăůů�ϰϱϬ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ��ĂĂů͕�:ĞǌͲ
ĞďĞů�ƐĞŶƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ��ůŝũĂŚ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞^Ž�ŵĂǇ�
ƚŚĞ�ŐŽĚƐ�ĚŽ�ƚŽ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ͕�ŝĨ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŵĂŬĞ� ǇŽƵƌ� ůŝĨĞ� ĂƐ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ� ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ďǇ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘͟ �ϭ�<ŐƐ�ϭϵ͗Ϯ��:ĞǌĞͲ
ďĞů�ǁĂƐ�ĞŶƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ǀĞŶŐĞĨƵů͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƵƐĞĚ�
ŝŶƟŵŝĚĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂƐ�ƐŚĞ�ǀŽǁĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�
�ůŝũĂŚ� ĨŽƌ� ŬŝůůŝŶŐ� ŚĞƌ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ŽĨ� �ĂĂů͘� � �Ɛ�
ƋƵĞĞŶ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� :ĞǌĞďĞů� ƵƐĞĚ� ŚĞƌ� ƉŽǁĞƌ� ĨŽƌ�
Ğǀŝů͘� � ^ŚĞ�ƵƐĞĚ� ŝƚ� ƚŽ�ĞŶĨŽƌĐĞ��ĂĂů�ǁŽƌƐŚŝƉ� ŝŶ�
/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�Ŭŝůů�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚŽŽĚ�
ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞƌ  ͘

/Ŷ� ϭ� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ͕� ǁĞ� ƌĞĂĚ� ĂďŽƵƚ� :ĞǌĞďĞů͛Ɛ�
ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƌƵƚŚůĞƐƐ�ĂďƵƐĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵͲ
ĞŶĐĞ͘� �EĞǆƚ�ĚŽŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͛Ɛ�ƉĂůĂĐĞ͕�Ă�ŵĂŶ�
ŶĂŵĞĚ� EĂďŽƚŚ� ŽǁŶĞĚ� Ă� ǀŝŶĞǇĂƌĚ͘� �ŚĂď�
ŽīĞƌĞĚ� ƚŽ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ� EĂďŽƚŚ͛Ɛ� ǀŝŶĞǇĂƌĚ͕� ďƵƚ�
EĂďŽƚŚ� ƌĞĨƵƐĞĚ͕� ͞dŚĞ� >ŽƌĚ� ĨŽƌďŝĚ� ƚŚĂƚ� /�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϵͿ 

-H]HEHO 
'HOLODK�=HLJOHU 

J ĞǌĞďĞů�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŝŶĐĞƐƐ͕�ƚŚĞ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ��ƚŚďĂĂů͕� ŬŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŝĚŽŶŝĂŶƐ͘� �ĞĨŽƌĞ�
ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�:ĞǌĞďĞů�ŝŶ�ϭ<ŝŶŐƐ�ϭϲ͗ϯϭ͕�
ǁĞ� ƌĞĂĚ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ŶĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� ^ŝĚŽŶ� ŚĂĚ� ĞŶŐĂŐĞĚ� ŝŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ǁŝƚŚ�
/ƐƌĂĞů� ;:ŽƐŚ� ϭϯ͗Ϯ-ϳ͕� :ƵĚŐ� ϭϬ͗ϭϮ͕ �ǌĞŬ� ϯϮ͗ϯϬ-
ϯϮͿ͘�dŚĞ�^ŝĚŽŶŝĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉ�ŽĨ� ŝĚŽůƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĂĂů� ĂŶĚ��ƐŚĞƌĂŚ͕� ĂŶĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŽĨ� ϭ<ŝŶŐƐ� ϭϭ͕� 'ŽĚ� ǁĂƌŶĞĚ�
,ŝƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ŵĂƌƌǇŝŶŐ� ĂŶǇŽŶĞ� ĨƌŽŵ�
ĨŽƌĞŝŐŶ� ŶĂƟŽŶƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ^ŝĚŽŶ͗� ͞zŽƵ� ƐŚĂůů�
ŶŽƚ� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ƐŚĂůů� ƚŚĞǇ�ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͕� ĨŽƌ� ƐƵƌĞůǇ� ƚŚĞǇ�ǁŝůů� ƚƵƌŶ�
ĂǁĂǇ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚƐ͘͟ � � dŚĞ� ƐĞǀͲ
ĞŶƚŚ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� �ŚĂď͕� ŝŐŶŽƌĞĚ� 'ŽĚ͛Ɛ�
ǁĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ƚŽ�ŵĂƌƌǇ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ�
ŽĨ� ^ŝĚŽŶ͘� � dŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ĚĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĂƚ� :ĞǌĞďĞů�
ǁĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ǁŽŵĂŶ͕�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�

ǁĂǇƐ� ƚƌĞĂƚĞĚ�ǁŽŵĞŶ� ĂƐ� ĞƋƵĂůƐ� ĂŶĚ�,Ğ�ǁĂƐ�
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ� ďǇ� ǁŽŵĞŶ� ǁŚŽ� ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ƚŽ�
,ŝŵ͘� � /Ŷ� >ƵŬĞ� Ϯϲ͗ϲ-ϭϮ� Ă� ǁŽŵĂŶ� ĂŶŽŝŶƚƐ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ŽŝŶƚŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�
ƐŽŵĞ� ǁĞƌĞ� ŝŶĚŝŐŶĂŶƚ͕� �ŚƌŝƐƚ� ǁĂƐ�ŵŽǀĞĚ� ďǇ�
ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƐŚĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ĂƐ�ƐŚĞ�ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞƐ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ďƵƌŝĂů͘���ŚƌŝƐƚ�ǁĞůĐŽŵĞĚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁŽŵĞŶ�ǁŝƚŚ� ŽƉĞŶ� ĂƌŵƐ� ĂƐ� ƚŚĞǇ� ƐĞƌǀĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŝŶŝƐƚĞƌĞĚ� ďǇ� ,ŝƐ� ƐŝĚĞ͘� � dŚĞǇ� ĞĂĐŚ� ŚĂĚ� Ă�
ƉůĂĐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ͕� ĂƐ� ĚŽ� ǁĞ͘� �Ƶƚ� ŵŽƌĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ĂƐ�
ŚĞ� ĚŝĚ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ƵƐ͘� � dŚĞ� ŐŽƐƉĞů� ŝƐ� ĨŽƌ� Ăůů͗�
ŵĂŶ͕� ǁŽŵĞŶ͕� ƌŝĐŚ͕� ƉŽŽƌ͕� ƐůĂǀĞ� ĂŶĚ� ĨƌĞĞ͘��
tŚĂƚ� ďĞƩĞƌ� ǁĂǇ� ƚŽ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ� ƚŚŝƐ� ƚŚĂŶ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ǁŽŵĞŶ�ĂĐƚ�ĂƐ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ŽŶ�
,ŝƐ� ďĞŚĂůĨ� ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ŽůĚ� ůĂǁ͕� ďƵƚ�
ĞƋƵĂů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ͘�� 



 

WĂŐĞ�ϵ 

ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌƐ�
;ǀƐ͘� ϯͿ͘͟� � �ŚĂď� ǁĞŶƚ� ŝŶƚŽ� ŚŝƐ� ŚŽƵƐĞ� ͞ƐƵůůĞŶ�
ĂŶĚ� ǀĞǆĞĚ͕͟� ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĞŶƚ� ƚŽ�ŚŝƐ�ďĞĚ�ĂŶĚ� ƌĞͲ
ĨƵƐĞĚ� ĨŽŽĚ͘� :ĞǌĞďĞů� ůĞĂƌŶĞĚ� ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� ƚƌŽƵͲ
ďůŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƚŽůĚ�Śŝŵ͕�͙͞/�ǁŝůů�
ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞǇĂƌĚ�ŽĨ�EĂďŽƚŚ�ƚŚĞ�:ĞǌƌĞĞůŝƚĞ�
;ǀƐ͘�ϳͿ͘͟��^Ž͕�ƐŚĞ�ǁƌŽƚĞ�ůĞƩĞƌƐ�ŝŶ��ŚĂď͛Ɛ�ŶĂŵĞ�
ĂŶĚ�ƐĞĂůĞĚ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐĞĂů͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌƐ͕�
:ĞǌĞďĞů�ŝŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŶŽďůĞƐ�ǁŚŽ�
ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ĐŝƚǇ� ĂƐ� EĂďŽƚŚ� ƚŽ� ƐĞƚƵƉ�
ĨĂůƐĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�EĂďŽƚŚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�
ƐƚŽŶĞĚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ͘���ŌĞƌ�EĂďŽƚŚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͕�:ĞǌĞͲ
ďĞů� ƐĂŝĚ� ƚŽ� �ŚĂď͕� ͞�ƌŝƐĞ͕� ƚĂŬĞ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ�
ƚŚĞ� ǀŝŶĞǇĂƌĚ� ŽĨ�EĂďŽƚŚ� ƚŚĞ� :ĞǌƌĞĞůŝƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵŽŶĞǇ͕�ĨŽƌ�EĂďŽƚŚ�
ŝƐ� ŶŽƚ� ĂůŝǀĞ͕� ďƵƚ� ĚĞĂĚ� ;ǀƐ͘�ϭϱͿ͘͟� �KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
:ĞǌĞďĞů� ƵƐĞĚ� ŚĞƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŝĞ͕�ƐƚĞĂů͕�ŝŶƟŵŝĚĂƚĞ͕�ĐŚĞĂƚ�ĂŶĚ�
ŵƵƌĚĞƌ͘ 

:ĞǌĞďĞů͛Ɛ�ŵŽƐƚ�ƉŽƚĞŶƚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ͕� ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŽĨ� �ŚĂď͛Ɛ� ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�
ƌĞŇĞĐƚĞĚ� :ĞǌĞďĞů͛Ɛ� ŝŶƉƵƚ͘� //� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ͗Ϯϱ�
ƐĂǇƐ͕ ͞dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐŽůĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĚŽ�
ǁŚĂƚ� ǁĂƐ� Ğǀŝů� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ůŝŬĞ�
�ŚĂď͕�ǁŚŽŵ�:ĞǌĞďĞů�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ�ŝŶĐŝƚĞĚ͘͟��:ƵƐƚ�ĂƐ�
'ŽĚ� ƐĂŝĚ͕� �ŚĂď� ĚŝĞĚ� ŝŶ� ďĂƩůĞ� ďƵƚ� ƵŶĨŽƌƚƵͲ
ŶĂƚĞůǇ͕� :ĞǌĞďĞů͛Ɛ� Ğǀŝů� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĞŶĚ�
ǁŝƚŚ��ŚĂď͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘� ��ŚĂď�ĂŶĚ� :ĞǌĞďĞů͛Ɛ� ƐŽŶ͕�
�ŚĂǌŝĂŚ͕� ďĞĐĂŵĞ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ĂŶĚ� ůŝŬĞ� ŚŝƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�͞,Ğ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�Ğǀŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ǁĂůŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�
ŽĨ� :ĞƌŽďŽĂŵ� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� EĞďĂƚ͕� ǁŚŽ� ŵĂĚĞ�
/ƐƌĂĞů�ƚŽ�ƐŝŶ͘��,Ğ�ƐĞƌǀĞĚ��ĂĂů�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�
Śŝŵ�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�
ƚŽ� ĂŶŐĞƌ� ŝŶ� ĞǀĞƌǇ� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ� ŚĂĚ�
ĚŽŶĞ͘͟� /� <ŐƐ� ϮϮ͗ϱϮ-ϱϯ� � �ŚĂǌŝĂŚ͛Ɛ� ƌĞŝŐŶ� ŽǀĞƌ�
/ƐƌĂĞů� ǁĂƐ� ďƌŝĞĨ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ďƌŽƚŚĞƌ͕� :ĞŚŽƌĂŵ͕�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŝŶŐ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ďĞĐĂƵƐĞ��ŚĂǌŝĂŚ�

ŚĂĚ� ŶŽ� ƐŽŶ͘� � /Ŷ� Ϯ�<ŝŶŐƐ� ϵ͕�ǁĞ� ƌĞĂĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� :ĞŚƵ� ĂƐ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕� ĂŶĚ�
:ĞŚƵ� ĂƐƐĂƐƐŝŶĂƚĞƐ� :ĞŚŽƌĂŵ͘� � dŚĞ� >ŽƌĚ͛Ɛ� ƉƌŽͲ
ŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� �ŚĂď� ŝŶ� ϭ� <ŝŶŐƐ� Ϯϭ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ĨƌƵŝƟŽŶ͕� ĂŶĚ� :ĞŚŽƌĂŵ͛Ɛ� ďŽĚǇ� ŝƐ�
ƚŚƌŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůŽƚ�ŽĨ�ŐƌŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŽŶŐĞĚ�
ƚŽ�EĂďŽƚŚ�ƚŚĞ�:ĞǌƌĞĞůŝƚĞ  ͘

�ŌĞƌ�:ĞŚƵ͛Ɛ�ŵƵƌĚĞƌ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƐŽŶ�:ĞŚŽƌĂŵ͕�
:ĞǌĞďĞů�ĐŽŵƉůĞƚĞƐ�ŽŶĞ�ůĂƐƚ�ŐĞƐƚƵƌĞ�ŽĨ�ŝŶƟŵŝͲ
ĚĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ĂĚŽƌŶƐ� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ƋƵĞĞŶ�
ĂŶĚ� ĂƐŬƐ� :ĞŚƵ͕� ͞/Ɛ� ŝƚ� ƉĞĂĐĞ͕� ǇŽƵ� �ŝŵƌŝ͕�ŵƵƌͲ
ĚĞƌĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŵĂƐƚĞƌ͍͟�Ϯ�<ŐƐ�ϵ͗ϯϭ��<ŝŶŐ�:ĞŚƵ�
ŽƌĚĞƌĞĚ�ůŽǇĂů�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƚŚƌŽǁ�:ĞǌĞďĞů�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘�<ŝŶŐ�:ĞŚƵ�ŽƌĚĞƌĞĚ�
ŚĞƌ�ďŽĚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨŽƌ�ďƵƌŝĂů͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ƐŚĞ�
ǁĂƐ� Ă� ƉƌŝŶĐĞƐƐ� ĂŶĚ� Ă� ŬŝŶŐ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͘�tŚĞŶ� ƚŚĞ�
ŽĸĐŝĂůƐ� ǁĞŶƚ� ƚŽ� ŚŽŶŽƌ� ƚŚĞ� <ŝŶŐ͛Ɛ� ƌĞƋƵĞƐƚ͕�
ƚŚĞǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ŽŶůǇ�ŚĞƌ�ƐŬƵůů͕�ŚĞƌ� ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉĂůŵƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚĂŶĚƐ͘�^ƚƌĂǇ�ĚŽŐƐ�ŚĂĚ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ŇĞƐŚ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƉƌŽƉŚĞƚ��ůŝũĂŚ�ŚĂĚ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ  ͘

:ĞǌĞďĞů͛Ɛ�ƌĞŝŐŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƋƵĞĞŶ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ǁĂƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�–�Ăůů�ĨŽƌ�Ğǀŝů͘�^ŚĞ�
ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ƉŽǁĞƌ�ƚŽ�ŵƵƌĚĞƌ͕�ƐƚĞĂů͕�ĂŶĚ�ůŝĞ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ŚŽŵĞ͕�ƚŽ�ĚĞƐĞƌƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�Ă�ƐŝŶĨƵů� ůŝĨĞͲ
ƐƚǇůĞ� ŽĨ� ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŝĚŽůƐ͘� � �ŌĞƌ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂďŽƵƚ� ŚĞƌ� ǁŝĐŬĞĚ� ǁĂǇƐ͕� ƐŽŵĞ� ŵĂǇ� ǁŽŶĚĞƌ�
ǁŚĂƚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ĨŽƌ� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŚĞƌ� ŝŶ�
ƚŚĞ��ŝďůĞ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ŚĞƌ�ƐƚŽƌǇ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�ƚŽ�
ƌĞŇĞĐƚ� ŽŶ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ĐŝƌĐůĞ� ŽĨ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŚĞůƉ�ƵƐ�ƌĞĂůŝǌĞ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵĞĞŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞƌ͘���ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ǁĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽƌŬ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕� ŝŶ�
ŽƵƌ� ƐŽĐŝĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ŝŶͲ
ŇƵĞŶĐĞ�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ŚŽŵĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŝƐ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ĨĂƌ-
ƌĞĂĐŚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ǁĞ�ůŝǀĞ�Ă�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŶŐƐ�ŚŽŶͲ
Žƌ� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ� ƚŽ�'ŽĚ͕� ƚŚĞŶ� ŽƵƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�



 

5DKDE 
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R ĂŚĂď�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ŚĞƌŽͲ
ŝŶĞ-ƚƵƌŶĞĚ�ĂŶĐĞƐƚŽƌ� ƚŽ� :ĞƐƵƐ͘� �KŶĞ�

ŵŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ͛Ɛ�ĂƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ŽĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ� ƚŽ� ĞŵƵůĂƚĞ͕� ŝĨ� ĞǀĞƌ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ�
ŽŶĞ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŚĂƚ͘� � /Ŷ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� ^ƚĞǀĞŶ͛Ɛ� ϯ-ƉŽŝŶƚ� ƐĞƌͲ
ŵŽŶƐ͕� ŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ůĞƐƐŽŶƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ůĞĂƌŶ�
ĨƌŽŵ�ZĂŚĂď͗ 

^ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ůŝĨĞ 

�ǀĞƌǇŽŶĞ� ŬŶŽǁƐ� ZĂŚĂď� ĂƐ� Ă� ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ͘��
�Ƶƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘��^ŚĞ�ůŝǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂŐĂŶ�ĐŝƚǇ�ŽĨ�:ĞƌŝĐŚŽ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ� ƵƉ� ŚĞƌ� ƐŝŶĨƵů� ůŝĨĞ͘� � ,Žǁ� ŵĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ĂƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞŝƌ� ůŝǀĞƐ� ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͍� � ,Žǁ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƵƐ�ĐůŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƌŝŐŚƚ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ďĞ�ƐŝŶĨƵů�ĂĐƚƐ͕�ƉƌŝĚĞ͕�ĐŽŵƉůĂĐĞŶĐǇ͕�
ĞƚĐ͍͘��/�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�>Žƚ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͕�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĞůƉ�
ďƵƚ�ůŽŽŬ�ďĂĐŬ�Ăƚ�ŚĞƌ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĐŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐͲ
ŝŶŐ͘� � ͞�ŶĚ� ŚĞ� ŽǀĞƌƚŚƌĞǁ� ƚŚŽƐĞ� ĐŝƟĞƐ͙�Ƶƚ�
>Žƚ͛Ɛ�ǁŝĨĞ͙ůŽŽŬĞĚ�ďĂĐŬ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŝůͲ
ůĂƌ� ŽĨ� ƐĂůƚ͘͟� � 'ĞŶ� ϭϵ͗Ϯϱ-Ϯϲ͘� � dŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚ� ŽĨ�
ůĞĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐŝŶĨƵů� ƉůĞĂƐƵƌĞƐ� ŽĨ� ^ŽĚŽŵ� ĂŶĚ�
'ŽŵŽƌƌĂŚ�ǁĂƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƐŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞĂƌ͘��Kƌ�
ƚŚĞ�ƌŝĐŚ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ĂƐŬĞĚ�:ĞƐƵƐ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ� ƚŽ�ĚŽ� ƚŽ�ďĞ� ƐĂǀĞĚ͘� �͞dĞĂĐŚĞƌ͕�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�
ĚĞĞĚ�ŵƵƐƚ� /� ĚŽ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĞƚĞƌŶĂů� ůŝĨĞ͍͘͘͘tŚĞŶ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ŵĂŶ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚŝƐ�΀ƚŚĞ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ� ƐĞůů� ŚŝƐ� ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ΁͕� ŚĞ� ǁĞŶƚ� ĂǁĂǇ� ƐŽƌͲ
ƌŽǁĨƵů͙͟� �Dƚ�ϭϵ͗ϭϲ�ĂŶĚ�ϮϮ͘� � /� ŽŶĐĞ�ŚĞĂƌĚ�Ă�
ƉƌĞĂĐŚĞƌ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ� ƐĞŶĚ� ƉĞŽƉůĞ�
ƚŽ�ŚĞůů͘��,Ğ�ƐĞŶĚƐ�ƐŝŶ�ƚŽ�ŚĞůů͕�ĂŶĚ�ŵĂŶ�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ůĞƚ�ŐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝŶ͘ 

^ŚĞ�ŬŶĞǁ�ǁŚŽ�ƚŽ�ĂůŝŐŶ�ŚĞƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ 

WĂŐĞ�ϭϬ 

�Ɛ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞ� ƐƉŝĞƐ� ĐĂŵĞ� ŝŶƚŽ� :ĞƌŝĐŚŽ͕�
ZĂŚĂď� ƚĞůůƐ� ƚŚĞŵ͕� ͞EŽǁ� ƚŚĞŶ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƐǁĞĂƌ�
ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ĚĞĂůƚ�ŬŝŶĚůǇ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͕� ǇŽƵ� ĂůƐŽ� ǁŝůů� ĚĞĂů� ŬŝŶĚůǇ� ǁŝƚŚ� ŵǇ�
ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ�ŚŽƵƐĞ͙͟�:ŽƐŚ�Ϯ͗ϭϮ��/ƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ϭ��Žƌ�
ϭϱ͗ϯϯ� ƚŚĂƚ� ͞ďĂĚ� ĐŽŵƉĂŶǇ� ƌƵŝŶƐ� ŐŽŽĚ� ŵŽƌͲ
ĂůƐ͘͟� � /Ŷ� ƚŚŝƐ� ƐĂŵĞ�ǁĂǇ͕�ZĂŚĂď� ƌĞĂůŝǌĞĚ� ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ŵĞŶ͘� �dŚĞǇ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚ͕�
ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŚĞƌ�ƐŝŶĨƵů�ŶĞŝŐŚͲ
ďŽƌƐ͘� � /ƚ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ͘��tĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŚĞŶ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐŝŶŐ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ĂŶĚ� ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ĐĂŶ�
ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ͘��tŚĂƚ�ŝĨ�Ă�ĨĂŵŝůǇ�
ŵĞŵďĞƌ� ŝƐ� ŚŽŵŽƐĞǆƵĂů͍� � tŚĂƚ� ŝĨ� Ă� ĚĞĂƌ�
ĨƌŝĞŶĚ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ůŝĞ�ĨŽƌ�ŚĞƌ͍��tĞ�ŽŌĞŶ�ƚŚŝŶŬ�
ŝŶ� ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ǁŝƚŚ� ƉƌŽƐƟƚƵƚĞƐ� Žƌ�
ĚƌƵŶŬĂƌĚƐ͕� ďƵƚ�ŵĂŶǇ� ƐŝŶĨƵů� ĂĐƚƐ� ĐĂŶ� ďĞ� ĚŝƐͲ
ŵŝƐƐĞĚ� ďǇ� ƵƐ� ĂƐ� ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� Žƌ� ƐŵĂůů͘� � tĞ�
ǁŽƵůĚ�ďĞŶĞĮƚ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƐŝŶ�ĂƐ�'ŽĚ�ůŽŽŬƐ�
Ăƚ�ŝƚ͘ 

^ŚĞ�ŝƐ�ƉƌŽŽĨ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ 
ƌĞŵĞŵďĞƌƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ 

DĂƩŚĞǁ�ϭ�ůŝƐƚƐ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝŶĞĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŚƵŵĂŶ�ĞǇĞ͕� ŝƚ�ǁŽƵůĚ� ƐĞĞŵ�ƵŶůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ�ZĂͲ
ŚĂď�ŝƐ�Ă�ĚŝƐƚĂŶƚ�ƌĞůĂƟǀĞ͘���Ƶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ĞǇĞ͕� ƚŚŝƐ� ŵĂŬĞƐ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ƐĞŶƐĞ͘� � KƵƌ� 'ŽĚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� 'ŽĚ� ŽĨ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŚĂŶĐĞƐ͘� � �ŶĚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ�
ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚŝƌĚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƵƌƚŚ͕� ĂŶĚ� ƚǁĞŶƟĞƚŚ�
ĐŚĂŶĐĞƐ͘� � 'ŽĚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŚŽůĚ� ŽƵƌ� ƉĂƐƚ;ƐͿ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�
,ŝŵ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽ� ŵĂŶǇ� ǀĞƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƉƌŽǀĞ�
ƚŚŝƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͗ 

/ƐĂŝĂŚ�ϰϯ͗Ϯϱ�–�/�Ăŵ�ŚĞ�ǁŚŽ�ďůŽƚƐ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�
ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ŵǇ� ŽǁŶ� ƐĂŬĞ͕� ĂŶĚ� /� ǁŝůů�
ŶŽƚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘ 

WƐĂůŵ�ϭϬϯ͗ϭϮ�–��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕� ƐŽ� ĨĂƌ� ŚĂƐ� ,Ğ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŽƵƌ� ƚƌĂŶƐͲ

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϭͿ 



 

WĂŐĞ�ϭϭ 

ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�ƐŚĂůů�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘͟�ϭ�^Ăŵ�Ϯϰ͗ϮϬ�–�dŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ĐŽƵƉůĞ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ϭ� ^ĂŵƵĞů� Ϯϱ͘� ͞EŽǁ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁĂƐ�EĂďĂů͕�ĂŶĚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ��ďŝŐĂŝů͘�dŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐĞƌŶͲ
ŝŶŐ� ĂŶĚ� ďĞĂƵƟĨƵů͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ǁĂƐ� ŚĂƌƐŚ�
ĂŶĚ�ďĂĚůǇ�ďĞŚĂǀĞĚ͙͟�ϭ�^Ăŵ�Ϯϱ͗ϯ 

tĞ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽŶĚĞƌ�ǁŚǇ�Ă�ĚŝƐĐĞƌŶŝŶŐ� ůĂĚǇ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂƌƌǇ� ƐƵĐŚ� Ă�ŵĂŶ͘� ,Ğ� ǁĂƐ� ƌŝĐŚ͕� ďƵƚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉůĂǇ�Ă�ůĂƌŐĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ŚĞƌ�
ŵŝŶĚ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ŵĂƌͲ
ƌŝĂŐĞƐ�Ăƚ� ƚŚĂƚ�ƟŵĞ�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĂƚ� ĐƵůƚƵƌĞ�ǁĞƌĞ�
ĂƌƌĂŶŐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ� ŚƵƐďĂŶĚ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝĚĞ͘� 

,ĞĂƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� EĂďĂů� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƐŚĞĞƌŝŶŐ�
ŚŝƐ�ƐŚĞĞƉ͕��ĂǀŝĚ�ƐĞŶƚ�ǁŽƌĚ�ďǇ�ƚĞŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŵĞŶ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�Ă�ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�ŽĨ�EĂďĂů͛Ɛ�ŵĞŶ�
ĂŶĚ� ƉƌŽƉĞƌƚǇ͕� ĂŶĚ� ĂƐŬĞĚ� ĨŽƌ� ͞ǁŚĂƚĞǀĞƌ�
΀EĂďĂů΁�ŚĂĚ�Ăƚ�ŚĂŶĚ͟�ĨŽƌ�Ă�ĨĞĂƐƚ�ĚĂǇ͘�EĂďĂů͛Ɛ�
ĂŶƐǁĞƌ� ǁĂƐ� ŚĂƌƐŚ͘� ͞tŚŽ� ŝƐ� �ĂǀŝĚ͍� ^ŚĂůů� /�
ƚĂŬĞ�ŵǇ�ďƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŵĞĂƚ͙�
ĂŶĚ�ŐŝǀĞ� ŝƚ� ƚŽ�ŵĞŶ�ǁŚŽ� ĐŽŵĞ� ĨƌŽŵ� /� ĚŽ�ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ͍͟�ϭ�^Ăŵ�Ϯϱ͗ϭϬ-ϭϭ 

�ĂǀŝĚ� ǁĂƐ� ĨƵƌŝŽƵƐ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ͊� ,Ğ� ĐŽŵŵĂŶĚĞĚ� ŚŝƐ�ŵĞŶ� ƚŽ� ƐƚƌĂƉ�
ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ƐǁŽƌĚƐ͘� �ĂǀŝĚ� ŚĂĚ� ǀŽǁĞĚ� ƚŽ� Ŭŝůů�
EĂďĂů�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘�� 

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�EĂďĂů͛Ɛ�ƐĞƌǀĂŶƚƐ�ƚŽůĚ�
�ďŝŐĂŝů�ǁŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĞŶĚͲ
ŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵƌĞůǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ǁĂǇ͘���ďŝŐĂŝů�ƚŽŽŬ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
͞ŵĂĚĞ�ŚĂƐƚĞ͟�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ŵĂƐƐŝǀĞ�ĂŵŽƵŶƚƐ�ŽĨ�
ŵĞĂƚ͕� ŐƌĂŝŶ͕� ĨƌƵŝƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝŶĞ͘� ^ŚĞ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĐŽƵůĚ� ĂīŽƌĚ� ƚŽ� ďĞ� ŐĞŶĞƌŽƵƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚŝƐ�
ĨŽŽĚ� -� ƚŚĞ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚĞůů� ƵƐ� ƚŚĂƚ� EĂďĂů�ǁĂƐ�
͞ǀĞƌǇ� ƌŝĐŚ͖͟� ŚŽǁĞǀĞƌ� EĂďĂů� ǁĂƐ� ƐŽ� ƐĞůĮƐŚ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϮͿ 

$ELJDLO 
5RQ�*UD\ 

T ŚĞ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚĞůů� ƵƐ� ŽĨ� Ă� ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ�ǁŚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƉĂƚŚƐ�ǁŝƚŚ��ĂͲ
ǀŝĚ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�<ŝŶŐ�^ĂƵů�ŚĂƐ�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�
ǁŝůů� ƌĞŝŐŶ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƉůĂĐĞ͗� ͞�ŶĚ� ŶŽǁ͕� ďĞŚŽůĚ͕� /�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƐƵƌĞůǇ�ďĞ�ŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�

ŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ 
,ĞďƌĞǁƐ� ϭϬ͗ϭϳ� –� /� ǁŝůů� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞŝƌ�

ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ůĂǁůĞƐƐ�ĚĞĞĚƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ  ͘
tŚĞŶ� /� ƚŚŝŶŬ�ŽĨ� ZĂŚĂď͕� ƚŚĞ� ƐŽŶŐ� ͞�ƌŝŶŐ�

�ŚƌŝƐƚ�zŽƵƌ��ƌŽŬĞŶ�>ŝĨĞ͟� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ŵŝŶĚ͘�� 
 �ƌŝŶŐ� �ŚƌŝƐƚ� ǇŽƵƌ� ďƌŽŬĞŶ� ůŝĨĞ͕� ƐŽ�

ŵĂƌƌĞĚ�ďǇ�ƐŝŶ͕� 
 ŚĞ� ǁŝůů� ĐƌĞĂƚĞ� ĂŶĞǁ͕� ŵĂŬĞ� ǁŚŽůĞ�

ĂŐĂŝŶ͕� 
 ǇŽƵƌ�ĞŵƉƚǇ�ǁĂƐƚĞĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ŚĞ�ǁŝůů� ƌĞͲ

ƐƚŽƌĞ� 
 ĂŶĚ� ǇŽƵƌ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ͕� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ŶŽ�

ŵŽƌĞ͘ 
/Ŷ�ĐůŽƐŝŶŐ͕�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ĚŽ�ǁĞ�ůĞƚ�^ĂƚĂŶ�ƚĞůů�

ƵƐ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĂƌĞ� ƵŶǁŽƌƚŚǇ͕� ƚŚĂƚ� ǁĞ͛ǀĞ� ũƵƐƚ�
ĚŽŶĞ� ƚŽŽ� ŵƵĐŚ� ĂŶĚ� ĚŽŶ͛ƚ� ĚĞƐĞƌǀĞ� ĨŽƌͲ
ŐŝǀĞŶĞƐƐ͍� ZĂŚĂď͕� ůŝŬĞ� ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ� �ŝďůŝĐĂů�
ŚĞƌŽĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�WĂƵů͕�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉĂƐƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉƌŽƵĚ�ŽĨ͘� ��Ɛ�
ĚŽ�ǁĞ͘� ��ŶĚ�'ŽĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĨŽƌŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂƐ�
,Ğ�ĚŽĞƐ�ƵƐ͕� ďƵƚ�,Ğ�ƵƐĞĚ� ƚŚĞŵ�ĂƐ� ĂŐĞŶƚƐ� ŝŶ�
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶŐ�,ŝƐ�ĐĂƵƐĞ͕�ĂƐ�,Ğ�ĐĂŶ�ƵƐ  ͘



 

WĂŐĞ�ϭϮ 

ƉƌŝŶĐĞ�ŽǀĞƌ� /ƐƌĂĞů͕� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂŶŐƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ�EĂďĂů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘�
>ĂƐƚůǇ� �ďŝŐĂŝů� ŚƵŵďůǇ� ĂƐŬƐ� �ĂǀŝĚ͕�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ĚĞĂůƚ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌ  ͘

�ĂǀŝĚ�ƉƌĂŝƐĞƐ�'ŽĚ� ĨŽƌ� ƐĞŶĚŝŶŐ��ďŝŐĂŝů� ƚŽ�
ŬĞĞƉ� Śŝŵ� ĨƌŽŵ� ďůŽŽĚŐƵŝůƚ͘� ,Ğ� ĂůƐŽ� ƉƌĂŝƐĞƐ�
ŚĞƌ͕�͞ďůĞƐƐĞĚ�ďĞ�ǇŽƵƌ�ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�
ďĞ�ǇŽƵ͙͟�,Ğ�ƐĞŶĚƐ�ŚĞƌ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ƉĞĂĐĞ͘ 

�ďŝŐĂŝů� ĂƌƌŝǀĞƐ� ŚŽŵĞ� ƚŽ� ĮŶĚ� Ă� ĚƌƵŶŬĞŶ�
EĂďĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ă�ĨĞĂƐƚ�Įƚ�ĨŽƌ�Ă�ŬŝŶŐ͘�^ŚĞ�
ǁŝƐĞůǇ� ǁĂŝƚĞĚ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ� ƚŽ� ƐŽďĞƌ-ƵƉ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ͕� ƐŚĞ� ƚŽůĚ�Śŝŵ�ǁŚĂƚ�
ŚĂĚ� ƚƌĂŶƐƉŝƌĞĚ͘� dŚĞŶ͕�͞ŚŝƐ� ŚĞĂƌƚ� ĚŝĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
Śŝŵ� ĂŶĚ� ŚĞ� ďĞĐĂŵĞ� ĂƐ� Ă� ƐƚŽŶĞ͘͟ � dĞŶ� ĚĂǇƐ�
ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐƚƌƵĐŬ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚŝĞĚ  ͘

dŚĞƐĞ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƐŚŽǁ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ�
ďĞƚǁĞĞŶ� Ă� ŚƵƐďĂŶĚ� ĂŶĚ� ǁŝĨĞ͘� EĂďĂů� ǁĂƐ�
ĨŽŽůŝƐŚ͕�ƐĞůĨ-ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�
ƚŽ� ŚŝƐ� ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ� ǁŝƚŚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ǁŚĞŶ� ͞ƚŚĞ�
>ŽƌĚ� ƐƚƌƵĐŬ� EĂďĂů͘͟� �ďŝŐĂŝů� ƐŚŽǁĞĚ� ŐƌĞĂƚ�
ũƵĚŐĞŵĞŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĚŝƐĐĞƌŶͲ
ŝŶŐ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞĂƐǇ� ĨŽƌ� ŚĞƌ� ƚŽ� ũƵƐƚ�
ŐŝǀĞ-ŝŶ� ƚŽ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ǁĞŶƚ� ŽŶ� Ăƚ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�
ďůĂŵĞ�ŚĞƌ�ĨŽŽůŝƐŚ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƐƵďͲ
ũĞĐƟǀŝƚǇ͕� ďƵƚ� ƐŚĞ� ƐĞƚ� ŚĞƌ� ŚĞĂƌƚ� ƵƉŽŶ� ĚŽŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐĚŽŵ  ͘

/Ŷ� ƚŚĞ�ĞŶĚ͕��ĂǀŝĚ�ĚŝĚ� ƌĞŵĞŵďĞƌ��ďŝŐĂŝů͘�
͞�ĂǀŝĚ�ƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ��ďŝŐĂŝů͕�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŚĞƌ�
ĂƐ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘͟��ĂǀŝĚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌͲ
ƚƵŶŝƚǇ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ƚŚŝƐ� ǁŽŵĂŶ� ǁŚŽŵ� ƚŚĞ� �ŝďůĞ�
ĐĂůůƐ� ͞ďĞĂƵƟĨƵů͘͟� �Ƶƚ͕� ŝŶ� ƉƌĂŝƐŝŶŐ� ŚĞƌ� �ĂǀŝĚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚǁĞůů�ŽŶ�ŚĞƌ�ďĞĂƵƚǇ�Ăƚ�Ăůů͕�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�
͞ďůĞƐƐĞĚ� ďĞ� ǇŽƵƌ� ĚŝƐĐƌĞƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ďůĞƐƐĞĚ� ďĞ�
ǇŽƵ͙͟� dŚƵƐ͕� �ďŝŐĂŝů� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ǁŝĨĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƚ�
ďůŽŽĚůŝŶĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�Ă�ŵĂŶ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞͲ
ĐůĂƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�͞Ă�ŵĂŶ�ĂŌĞƌ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�
ĚŽ�Ăůů�ŵǇ�ǁŝůů͘͟��ĐƚƐ�ϭϯ͗ϮϮ 

 

ĐĂůůĞĚ� ͞ŵǇ� ǁĂƚĞƌ͘͟� �ďŝŐĂŝů� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƚĞůů� ŚĞƌ�
ŚƵƐďĂŶĚ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ͕� ďƵƚ� ƌŽĚĞ� Ă� ĚŽŶŬĞǇ� ŽƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽīĞƌŝŶŐ�ŽĨ�ĨŽŽĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ  ͘

tĞ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ��ďŝŐĂŝů�ŵĞƚ��ĂǀŝĚ͕�ƐŚĞ�
ǁĂƐ�ǁŝƐĞ�ŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�Śŝŵ͕�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŚĞƌ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ǀŝĞǁ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĞĐƚƵƌŝŶŐ�Śŝŵ͘�,Ğƌ�ǁŽƌĚƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĨĞĂƌ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ƌĞƚƌŝͲ
ďƵƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ƐŚŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ŬŝŶŐ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͘� 

͞tŚĞŶ� �ďŝŐĂŝů� ƐĂǁ� �ĂǀŝĚ͕� ƐŚĞ� ŚƵƌƌŝĞĚ�
ĂŶĚ� ŐŽƚ� ĚŽǁŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚŽŶŬĞǇ� ĂŶĚ� ĨĞůů� ďĞͲ
ĨŽƌĞ� �ĂǀŝĚ� ŽŶ� ŚĞƌ� ĨĂĐĞ� ĂŶĚ� ďŽǁĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘͟�ϭ�^Ăŵ�Ϯϱ͗Ϯϯ�^ŚĞ�ŽƉĞŶƐ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�
�ĂǀŝĚ� ƚĞůůŝŶŐ� Śŝŵ� ƚŽ� ŝŐŶŽƌĞ� EĂďĂů� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ƌĂŶƚ͘�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�͞&ŽŽů͟�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ĨŽůůǇ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌƚŚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ƐĞƌŝͲ
ŽƵƐůǇ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ƐŚĞ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝůƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�ŚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůůƐ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�
�ĂǀŝĚ͛Ɛ� ŵĞŶ� ŶŽƌ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞƋƵĞƐƚ͘� ^ŚĞ�
ĂƐŬƐ� �ĂǀŝĚ� ƚŽ� ĂĐĐĞƉƚ� ƚŚĞ� ŐŝŌ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ǇŽƵŶŐ�
ŵĞŶ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ͕� ŚŝƐ� ͞ƐĞƌǀĂŶƚ͕͟� ďƌŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŽ�
ƉůĞĂƐĞ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŚĞƌ� ƚƌĞƐƉĂƐƐ͘� /ƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŚĂƚ�
�ďŝŐĂŝů� ŝƐ�ŶŽƚ�ĞǆĐƵƐŝŶŐ�ŚĞƌ�ŚƵƐďĂŶĚ͛Ɛ�ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƌ͕�ďƵƚ�ŝƐ�ĂƐŬŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĂŶƐĂĐƟŽŶ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͕� ĂŶĚ� ƐĞƩůĞŵĞŶƚ� ďĞ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĂĚƵůƚƐ͘ 

�ďŝŐĂŝů�ƚŚĞŶ�ŐŝǀĞƐ�ĂŶ�ŽƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮůůĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ͘��ĞĐĂƵƐĞ��ĂǀŝĚ� ŝƐ�ĮŐŚƟŶŐ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͛Ɛ� ďĂƩůĞƐ͕� Ğǀŝů� ǁŝůů� ŶŽƚ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� Śŝŵ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ŽĨ� Śŝŵ� Ă� ͞ƐƵƌĞ�
ŚŽƵƐĞ͕͟�ĂŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇŽŶĞ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ��ĂͲ
ǀŝĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�͞ďŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƌĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ΀ŚŝƐ΁�'ŽĚ͘͟ �
�Ƶƚ� ƚŚĞ� ĞŶĞŵŝĞƐ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ͕� 'ŽĚ� ͞ƐŚĂůů� ƐůŝŶŐ�
ŽƵƚ�ĂƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽůůŽǁ�ŽĨ�Ă�ƐůŝŶŐ͘͟ �,ĞƌĞ��ďŝͲ
ŐĂŝů�ƌĞĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ƚŚĂƚ�Ă�ǇŽƵŶŐĞƌ��ĂǀŝĚ�
ŚĂĚ� ŽǀĞƌ� 'ŽůŝĂƚŚ͘� ^ŚĞ� ĂůƐŽ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ăůů� ƚŚĞ�ŐŽŽĚ� ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ� ƐƉŽͲ
ŬĞŶ� ƚŽ� �ĂǀŝĚ� ĂŶĚ� ŚĂƐ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� Śŝŵ� ĂƐ�



 

ůŝĞǀĞ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĞĂƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ͛Ɛ� ƐŽŶ-ŝŶ-ůĂǁ� ďǇ� ĞǆĂĐƟŶŐ� Ă� ƉƌŝĐĞ� ĨƌŽŵ�
�ĂǀŝĚ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͗� � ϭϬϬ� WŚŝůŝƐƟŶĞ� ĨŽƌĞͲ
ƐŬŝŶƐ͘� ��ĂǀŝĚ�ǁĞŶƚ�ĂďŽǀĞ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ͕�ŬŝůůŝŶŐ�
ϮϬϬ�WŚŝůŝƐƟŶĞƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ�DŝĐŚĂů͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶĞǀĞƌ� ĂŶǇ� ŵĞŶƟŽŶ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ͛Ɛ� ƌĞŐĂƌĚ� ĨŽƌ�
DŝĐŚĂů͕� ƐŽ� ŝƚ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� Ă� ĐĂƌĞĞƌ�ŵŽǀĞ�
ĨŽƌ�Śŝŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ďǇ�^ĂƵů͘���ŽƚŚ�
ŵĞŶ�ǁĞƌĞ�ƵƐŝŶŐ�DŝĐŚĂů͕�ďƵƚ�^ĂƵů�ǁĂƐ�ŵŝƐƚĂŬͲ
ĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ůŽǇĂů�ƚŽ�Śŝŵ�ŽǀĞƌ�
ŚĞƌ�ŶĞǁ�ŚƵƐďĂŶĚ͘��DŝĐŚĂů�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ďĞƐƚ͕�ƐŝŶĐĞ��ĂǀŝĚ�
ĮƌƐƚ� ĚĞĐůŝŶĞĚ� ƚŽ� ŵĂƌƌǇ� ŚĞƌ� ƐŝƐƚĞƌ͕� ďƵƚ� ƐŚĞ�
ƐĞĞŵĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ƉůĞĂƐĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞ͘� ;ϭ�
^Ăŵ�ϭϴ͗ϭϵ-ϮϳͿ͘� 

^ĂƵů�ƟƌĞĚ�ŽĨ� ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ��ĂǀŝĚ�ŬŝůůĞĚ� ŝŶ�
ďĂƩůĞ͖�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ĚŝĚ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�ǁĞůů͊��
,Ğ� ĚĞĐŝĚĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� Ă�ŵŽƌĞ� ĚŝƌĞĐƚ� ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ĂŶĚ� ŚĂǀĞ� �ĂǀŝĚ� ŵƵƌĚĞƌĞĚ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ďĞĚ͘��
DŝĐŚĂů� ůĞĂƌŶĞĚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉůŽƚ͕� ƚŽůĚ��ĂǀŝĚ� ŽĨ� ŝƚ͕�
ĂŶĚ� ŚĞůƉĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ĞƐĐĂƉĞ͘� �tŚĞŶ� ĐĂůůĞĚ� ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ� ŚĞƌ� ĂĐƟŽŶƐ� ƚŽ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ͕� ƐŚĞ� ůŝĞĚ͕�
ƐĂǇŝŶŐ� ƐŚĞ� ŚĞůƉĞĚ��ĂǀŝĚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� ƚŚƌĞĂƚͲ
ĞŶĞĚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ͘� �EŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŝĚ�ƐŚĞ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ͛Ɛ� ǁĞůĨĂƌĞ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� Ğǀŝů� ĚĞƐŝƌĞƐ� ŽĨ� ŚĞƌ�
ĨĂƚŚĞƌ͕� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů� ŝŶ� ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ůŝŶĞĂŐĞ� ŽĨ� ƐĂůǀĂƟŽŶ͊� ;ϭ� ^Ăŵ� ϭϵ͗ϭϭ-ϭϴͿ��
�ĂǀŝĚ�ďĞŐĂŶ�Ă�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƌƵŶͲ
ŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ŚŝĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ^ĂƵů͕� ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ� Ă�
ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚ� ƚǁŽ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝǀĞƐ� ŝŶ� �ŝŬůĂŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƐƟŶĞƐ͘�;ϭ�^Ăŵ�Ϯϳ͗ϯ-ϲͿ��� 

�ƵƌŝŶŐ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�DŝĐŚĂů�ǁĂƐ� ƚĂŬĞŶ�ďĂĐŬ�
ďǇ�^ĂƵů�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�WĂůƟĞů�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘��dŚĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ƚĞůů� ƵƐ�ǁŚǇ� ^ĂƵů� ĚŝĚ� ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ� ŝƚ�ŵĂǇ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƉŽůŝƟĐĂů� ĐŽŶͲ
ǀĞŶŝĞŶĐĞ͕� � Žƌ� Ă�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ� ĨŽƌ�DŝĐŚĂů͘� � &Žƌ�
ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ŝƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�
ŚĂƉƉǇ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ĨŽƌ� WĂůƟĞů͕� ĨŽƌ� ǁŚĞŶ� �ĂǀŝĚ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϰͿ 

0LFKDO 
&DURO�)HUWLJ 

S ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞƐ�DŝĐŚĂů�ŝŶ�ϭ�^ĂŵͲ
ƵĞů� ϭϰ͗ϰϵ� ĂƐ� ƚŚĞ� ǇŽƵŶŐĞƌ� ŽĨ� <ŝŶŐ�

^ĂƵů͛Ɛ� ƚǁŽ� ĚĂƵŐŚƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ďŝƌƚŚ� ŽƌĚĞƌ� ŵĂǇ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă� ĨĂĐƚŽƌ� ŝŶ�DŝĐŚĂů͛ Ɛ� ůŝĨĞ�ŽĨ�ĚŝƐĂƉͲ
ƉŽŝŶƚŵĞŶƚ� ĂŶĚ� ďĞƚƌĂǇĂů͘� � �ĂǀŝĚ�ǁĂƐ� ƉĂƌƚ� ŽĨ�
^ĂƵů͛Ɛ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕� ĂƐ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƐŽŽƚŚĞ�
^ĂƵů͛Ɛ� ďŽƵƚƐ� ŽĨ� ŵĞůĂŶĐŚŽůŝĂ͕� Žƌ� ƉĞƌŚĂƉƐ�
ƐŽŵĞ� ŽƚŚĞƌ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ǁĂƐ� ƉůĂŐƵĞĚ͕� ďǇ� ƉůĂǇŝŶŐ� ƐŬŝůůĨƵůůǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ůǇƌĞ͘� � �ĂǀŝĚ� ǁĂƐ� ůŽǇĂů� ĂŶĚ� ĚĞǀŽƚĞĚ� ƚŽ� ^ĂƵů͕�
ĞǀĞŶ�ĂŌĞƌ�^ĂƵů�ƚǁŝĐĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉŝŶ�Śŝŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǁĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉĞĂƌ͊� 

/ƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ�DŝĐŚĂů� ůŽǀĞĚ�
�ĂǀŝĚ�;/�^Ăŵ�ϭϴ͗ϮϬͿ͘��,Ğ�ǁĂƐ�ǇŽƵŶŐ͕�͘͞�͘�͘�ƌƵĚͲ
ĚǇ� ĂŶĚ� ŚĂĚ� ďĞĂƵƟĨƵů� ĞǇĞƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŚĂŶĚͲ
ƐŽŵĞ͘͟��ϭ�^Ăŵ�ϭϲ͗ϭϮ���ŐĂŝŶƐƚ�Ăůů�ŽĚĚƐ�ŚĞ�ŚĂĚ�
ǀĂŶƋƵŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƐƟŶĞ� ŐŝĂŶƚ� 'ŽůŝĂƚŚ� ĂŶĚ�
ǁĂƐ� Ă� ŚĞƌŽ� ƚŽ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐĂŶŐ�ŽĨ�Śŝŵ͗�͞^ĂƵů�ŚĂƐ�ƐƚƌƵĐŬ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ƚŚŽƵͲ
ƐĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�ŚŝƐ�ƚĞŶ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ͘͟ ��ϭ�^Ăŵ�
ϭϴ͗ϳ��^ĂƵů�ŚĂƚĞĚ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ŽĨ�Śŝŵ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ǁĂƐ� ŽďǀŝŽƵƐ� ƚŚĂƚ� 'ŽĚ� ǁĂƐ� ǁŝƚŚ�
Śŝŵ�ĂƐ�ŚĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ�ŝŶ�Ăůů�ŚĞ�ĚŝĚ͘��^ĂƵů�ƚƌŝĞĚ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�Śŝŵ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ŚŝƐ�ŽůĚͲ
Ğƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�DĞƌĂď�ƚŽ�Śŝŵ� ŝŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘� ��ĂͲ
ǀŝĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ-ŝŶ-
ůĂǁ� ŝŶ� ďĂƩůĞ� ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ůŝŬĞůǇ� ďĞ� ŬŝůůĞĚ� ĂŶĚ�
ŽƵƚ� ŽĨ� ^ĂƵů͛Ɛ� ǁĂǇ͘� � ^ĂƵů͛Ɛ� ƉůĂŶ� ĚŝĚŶ͛ƚ� ǁŽƌŬ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘ 

tŚĞŶ��ĂǀŝĚ�ĚĞĐůŝŶĞĚ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŽ�DĞƌĂď�
ƐŚĞ�ǁĂƐ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ͕� ĂŶĚ�DŝĐŚĂů�
ƐĂǁ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƐŚĞ�
ǁĂŶƚĞĚ͘� � ^ŚĞ� ůĞƚ� ŝƚ� ďĞ� ŬŶŽǁŶ� ƚŽ� ŚĞƌ� ĨĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ůŽǀĞĚ��ĂǀŝĚ͕�ĂŶĚ� ŝƚ�ƉůĞĂƐĞĚ�^ĂƵů� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� Ă� ƐĞĐŽŶĚ� ĐŚĂŶĐĞ� ƚŽ� ĞŶǀŝƐŝŽŶ� �ĂǀŝĚ͛Ɛ�
ĚĞĂƚŚ�ŝŶ�ďĂƩůĞ͘� �dŚŝƐ�ƟŵĞ�^ĂƵů� ůĞƚ��ĂǀŝĚ�ďĞͲ

WĂŐĞ�ϭϯ 



 

WĂŐĞ�ϭϰ 

ƐĞŶƚ� ĨŽƌ�DŝĐŚĂů͕� WĂůƟĞů� ƚƌĂŝůĞĚ� ĂůŽŶŐ� ďĞŚŝŶĚ�
ŚĞƌ�ĐƌǇŝŶŐ͊��;Ϯ�^Ăŵ�ϯ͗ϭϱ-ϭϲͿ���ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ƵƐŝŶŐ�
ŚĞƌ� ĨŽƌ� ƉŽůŝƟĐĂů� ůĞǀĞƌĂŐĞ͕� ƉƵƫŶŐ� ^ĂƵů͛ Ɛ�
ŚŽƵƐĞ� ĮƌŵůǇ� ĂŶĚ� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƵŶĚĞƌ� ŚŝƐ� ĚŽͲ
ŵŝŶŝŽŶ͘��/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƌĞǀĞĂůͲ
ŝŶŐ͕� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� �ĂǀŝĚ� ƚĞůůƐ� �ďŶĞƌ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ�
DŝĐŚĂů�ƚŽ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŚĞƌ�͞^ĂƵů͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͕͟��
ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�͞ŵǇ�ǁŝĨĞ͘͟��;Ϯ�^Ăŵ�ϯ͗ϭϯͿ��dŚĞŶ�ŝŶ�
ŵĞƐƐĂŐĞƐ� ƚŽ� /ƐŚ-�ŽƐŚĞƚŚ͕� ^ĂƵů͛Ɛ� ƐŽŶ͕� � �ĂǀŝĚ�
ĐĂůůƐ� DŝĐŚĂů� ͞ŵǇ� ǁŝĨĞ͘͟� � ;Ϯ� ^Ăŵ� ϯ͗ϭϰͿ͘� � ,ŝƐ�
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂů� ĐŚŽŝĐĞƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ĮƌƐƚ�ǁŚŽ�DŝĐŚĂů�
ŝƐ͕� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ŚĞƌ� ƌƵůĞƌ͕� ĂƐ� ŚĞ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƌƵůĞƌ� ŽĨ� Ăůů� /ƐƌĂĞů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�^ĂƵů͘��EŽƚŚŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŽĨ�
DŝĐŚĂů͛Ɛ� ĨĞĞůŝŶŐ�Žƌ�ĂƫƚƵĚĞ�Ăƚ� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ� ĚĞƉƚŚ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶƚ� ŽĨ� ŚĞƌ� ďŝƩĞƌŶĞƐƐ� ǁŝůů�
ƐŽŽŶ�ďĞ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ƚŽ�Ăůů�/ƐƌĂĞů  ͘

dŚĞ�ŶĞǆƚ�ƟŵĞ�ǁĞ�ƐĞĞ�DŝĐŚĂů�ŝƐ�ŽŶ�Ă�ƐƉĞͲ
ĐŝĂů�ĚĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�/ƐƌĂĞůŝƚĞ�ŶĂƟŽŶ͗��ƚŚĞ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌŬ� ŽĨ� 'ŽĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŽĨ� �ĂǀŝĚ�
ǁŚĞƌĞ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉůĂĐĞ� ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ĨŽƌ� ŝƚ͘��
dŚĞ��ƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WŚŝůŝƐͲ
ƟŶĞƐ� ĂŶĚ� ǁĂƐ� ŶŽǁ� ďĞŝŶŐ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŽ� ŝƚƐ�
ƉƌŽƉĞƌ�ƉůĂĐĞ͘��Ϯ�^ĂŵƵĞů�ϲ͗ϱ�ƐĂǇƐ�͞�ŶĚ��ĂǀŝĚ�
ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ǁĞƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞƌͲ
ƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ� ůǇƌĞƐ�ĂŶĚ�
ŚĂƌƉƐ� ĂŶĚ� ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂƐƚĂŶĞƚƐ� ĂŶĚ�
ĐǇŵďĂůƐ͘͟� KŶĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƐŚĂƌĞ� �ĂͲ
ǀŝĚ͛Ɛ� ũƵďŝůĂƟŽŶ͘� �DŝĐŚĂů� ůŽŽŬĞĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁ�ƚŽ�ƐĞĞ��ĂǀŝĚ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�͘͞�͘� ͘�ƐŚĞ�
ĚĞƐƉŝƐĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ͘͟��Ϯ�^Ăŵ�ϲ͗ϭϲ���ŌĞƌ�
ƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŬ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉůĂĐĞ͕�ƐĂĐƌŝĮĐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͕� ďůĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂŶĚ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵ�
ĨŽŽĚ� ŐŝŌƐ� �ĂǀŝĚ� ƌĞƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ďůĞƐƐ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ŚŽŵĞ͘� �DŝĐŚĂů�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ŐŽŶĞ�ŽƵƚ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ƚŚĞ�
ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƐŚĞ�ůŽƐƚ�ŶŽ�ƟŵĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽƵƚ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ��ĂǀŝĚ�ǁŝƚŚ� ƐĂƌĐĂƐƟĐ�ŵŽĐŬŝŶŐ͕�͘͞� ͘� ͘�
,Žǁ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ŚŽŶŽƌĞĚ� ŚŝŵƐĞůĨ� ƚŽͲ
ĚĂǇ͕� ƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐ� ŚŝŵƐĞůĨ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĞǇĞƐ� ŽĨ�

ŚŝƐ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ͛� ĨĞŵĂůĞ� ƐĞƌǀĂŶƚƐ͕� ĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǀƵůŐĂƌ� ĨĞůůŽǁƐ� ƐŚĂŵĞůĞƐƐůǇ� ƵŶĐŽǀĞƌƐ� ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ͊͟�Ϯ�^Ăŵ�ϲ͗ϮϬ��tŚĞƚŚĞƌ�ŚĞƌ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ǁĂƐ�
ďŽƌŶĞ�ŽĨ� ůŽŶŐ� ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ͕� ũĞĂůŽƵƐǇ͕�Žƌ� ƉƵƌĞ�
ŚĂƚƌĞĚ͕� ƐŚĞ� ƐŚŽǁĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ� ƚŽ�ďĞ� ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�
ŽŶůǇ� ŝŶ� ĐĂƐƟŐĂƟŶŐ��ĂǀŝĚ͕� ĐŚĂƌŐŝŶŐ� Śŝŵ�ǁŝƚŚ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶŝƐŵ� ĂŶĚ� ďĞŚĂǀŝŶŐ� ĚŝƐŚŽŶŽƌĂďůǇ�
ďĞĨŽƌĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘��,ĂƚƌĞĚ�ŚĂĚ�ƐŽ�ĞĂƚĞŶ�ŝŶƚŽ�
ŚĞƌ� ƚŚĂƚ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŝŶĐĂƉĂďůĞ� ŽĨ� ƌĞũŽŝĐŝŶŐ� ďĞͲ
ĨŽƌĞ� 'ŽĚ͕� Žƌ� ŽĨ� ŚŽŶŽƌŝŶŐ� ŚĞƌ� ŚƵƐďĂŶĚ͕� ŚĞƌ�
ŬŝŶŐ͕�Žƌ�ŚĞƌ�'ŽĚ͘���ĂǀŝĚ͛Ɛ�ĐĞůĞďƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�
ŚŽŶŽƌ͘� � :ĞƐƵƐ� ƐĂŝĚ͕�͘͞� ͘� ͘�tŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ŽƵƚ� ŽĨ�
ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�
ĚĞĮůĞƐ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͘� � &Žƌ� ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ� ĐŽŵĞ�
Ğǀŝů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ŵƵƌĚĞƌ͕�ĂĚƵůƚĞƌǇ͕�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽͲ
ƌĂůŝƚǇ͕� ƚŚĞŌ͕� ĨĂůƐĞ� ǁŝƚŶĞƐƐ͕� ƐůĂŶĚĞƌ͘͟ � � Dƚ�
ϭϱ͗ϭϴ-ϭϵ� � DŝĐŚĂů͛Ɛ� ďŝƩĞƌŶĞƐƐ� ĞƌƵƉƚĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŚĞƌ�ŚĞĂƌƚ�ŝŶ�ƐĞĂƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ��ĂǀŝĚ͘�� 

dŚĞ�ĮŶĂů�ǁŽƌĚƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�DŝĐŚĂů�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝďůĞ� ĂƌĞ͕�͞�ŶĚ�DŝĐŚĂů� ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ� ^ĂƵů�
ŚĂĚ�ŶŽ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ͘͟ ��Ϯ�^Ăŵ�
ϲ͗Ϯϯ�dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƚĞƌƌŝďůĞ�ďůŽǁ�ƚŽ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ� ĚĂǇƐ� –� ƚŚŝŶŬ� ,ĂŶŶĂŚ� ĂŶĚ� ZĂĐŚĞů͘��
tŚĞƚŚĞƌ� ŝƚ� ǁĂƐ� Ă� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ĨƌŽŵ� 'ŽĚ͕� Žƌ�
ǁŚĞƚŚĞƌ��ĂǀŝĚ� ĐŚŽƐĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ĂĐƚ� ĂƐ� ŚĞƌ� ŚƵƐͲ
ďĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ�ǁĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŶŽƚ�ƉůĞĂƐŝŶŐ� ƚŽ�'ŽĚ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŚŽŽƐĞƐ�
ƚŽ� ƌĞĂĐƚ� ǁŝƚŚ� ŚĂƌƐŚ� ŝŶǀĞĐƟǀĞ� ǁŚĞŶ� ŚĞͬƐŚĞ�
ŚĂƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ĂĚǀĞƌƐŝƚǇ 

�����dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů� ƐƵīĞƌĞĚ�ŵŽƌĞ�ŚĂƌĚͲ
ƐŚŝƉ͕� ďĞƚƌĂǇĂů͕� ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ͕� ĚĂŶŐĞƌ͕� ƚƌŝĂůƐ�
ƚŚĂŶ�ŵŽƐƚ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞĂƌ� ;Ϯ�
�Žƌ�ϭϭ͗Ϯϯ-ϮϳͿ͕�ǇĞƚ�ŚĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�
ƚŚĞ�WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĚĞĂůƚ�ǁŝƚŚ� ŝƚ�Ăůů͗�͘͞� ͘� ͘�
ĨŽƌŐĞƫŶŐ� ǁŚĂƚ� ůŝĞƐ� ďĞŚŝŶĚ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĂŝŶŝŶŐ�
ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ůŝĞƐ�ĂŚĞĂĚ͕�/�ƉƌĞƐƐ�ŽŶ�ƚŽǁĂƌĚ�
ƚŚĞ� ŐŽĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƉƌŝǌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƵƉǁĂƌĚ� ĐĂůů� ŽĨ�
'ŽĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘͟��WŚŝů�ϯ͗ϭϯ-ϭϰ��EŽ�ďŝƩĞƌͲ
ŶĞƐƐ�ƚŚĞƌĞ͊�� 

����� 
����� 



 

WĂŐĞ�ϭϱ 

/RLV�DQG�(XQLFH 
(SKULDP�'DYLV 

T ŚĞ�ŶĂŵĞƐ�>ŽŝƐ�ĂŶĚ��ƵŶŝĐĞ�ĂƌĞ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐĂůůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ĞŶƟƌĞ� ďŝďůĞ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƐƵƌĨĂĐĞ� ĂŶĚ� Ăƚ� ĮƌƐƚ�
ŐůĂŶĐĞ͕�ƐŽŵĞ�ŵŝŐŚƚ�ĂƐƐƵŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵͲ
ĞŶ�ĂƌĞ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďŝďůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĚĞǀŽƚĞ�ĂŶǇ�ĞīŽƌƚ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚƌƵĞ͘� 

͞/� Ăŵ� ƌĞŵŝŶĚĞĚ� ŽĨ� ǇŽƵƌ� ƐŝŶĐĞƌĞ� ĨĂŝƚŚ͕� Ă�
ĨĂŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĚǁĞůƚ� ĮƌƐƚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŐƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ�
>ŽŝƐ� ĂŶĚ� ǇŽƵƌ�ŵŽƚŚĞƌ� �ƵŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͕� /� Ăŵ�
ƐƵƌĞ͕�ĚǁĞůůƐ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǁĞůů͘͟� Ϯdŝŵ�ϭ͗ϱ�;�^s� 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂďŽǀĞ͕� ƚŚĞ�
ŶŽƚĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĂƌĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůŝĨĞ� ŽĨ� ǇŽƵŶŐ� dŝŵŽƚŚǇ� ĂŶĚ�
ƵůƟŵĂƚĞůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ�ďŝďůŝĐĂů� ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ƌŽůĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŵĂŶͲ
ŬŝŶĚ͘� /ƚ� ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ�
ďĞŝŶŐ� ƉĂƐƐĞĚ� ŽŶ� ƚŽ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĨĂŵŝůǇ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐƚĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽŵĞ� ĂŶĚ�
ŝŶĐůƵĚĞ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐƌĂŶĚƉĂƌĞŶƚĂů�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘� 

͞EŽǁ� ĨĂŝƚŚ� ŝƐ� ƚŚĞ ƐƵďƐƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ�
ŚŽƉĞĚ� ĨŽƌ͕� ƚŚĞ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ŶŽƚ�
ƐĞĞŶ͘͟� ,Ğď�ϭϭ͗ϭ�;E<:sͿ��͞�Ƶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĨĂŝƚŚ ŝƚ�
ŝƐ ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ� ƚŽ� ƉůĞĂƐĞ ,ŝŵ͕ ĨŽƌ� ŚĞ� ǁŚŽ�
ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� 'ŽĚ� ŵƵƐƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ŝƐ͕�
ĂŶĚ ƚŚĂƚ ,Ğ� ŝƐ� Ă� ƌĞǁĂƌĚĞƌ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ�
ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƐĞĞŬ� ,ŝŵ͘͟� ,Ğď� ϭϭ͗ϲ� � ͞^Ž� ƚŚĞŶ�
ĨĂŝƚŚ ĐŽŵĞƐ ďǇ� ŚĞĂƌŝŶŐ͕� ĂŶĚ� ŚĞĂƌŝŶŐ� ďǇ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘͟��ZŽŵ�ϭϬ͗ϭϳ 

tŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞ�dŝŵŽƚŚǇ� ŝƐ� ŝŶŝƟĂůůǇ� ŝŶͲ
ƚƌŽĚƵĐĞĚ͕�ǁĞ� ůĞĂƌŶ� ƚŚĂƚ� �ƵŶŝĐĞ�ǁĂƐ� :ĞǁŝƐŚ͕�
ŚŽǁĞǀĞƌ�ŚŝƐ� ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�'ƌĞĞŬ͘� ;�ĐƚƐ�ϭϲ͗ϭ-ϯͿ�
EŽƚĞ� ŽŶůǇ� �ƵŶŝĐĞ� ŝƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ� ŚĞƌĞ� ĂƐ� Ă� ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌ͘�^ŚĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�>ŽŝƐ͕�
ŚĂĚ�ďŽƚŚ�ŽďĞǇĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞǇ�

ǁŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ� ĨƌŽŵ� :ƵĚĂŝƐŵ͕�
ĂŶĚ� ƉŽƐƐŝďůǇ� ĞǀĞŶ� ďĞĨŽƌĞ� dŝŵŽƚŚǇ͛Ɛ� ďŝƌƚŚ͘��
>ŽŝƐ� ĂŶĚ� �ƵŶŝĐĞ� ůŝŬĞůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ƚŚĂƚ� ĐŝƌͲ
ĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ƚŚĞ�ŐŽƐͲ
ƉĞů� ĂŶĚ� ďĞ� ƐĂǀĞĚ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŽŵĞ� :ĞǁƐ�
ǁƌŽŶŐůǇ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘� ;�ĐƚƐ� ϭϭ͗Ϯ-ϯ͕�
ϭϱ͗ϭͿ�DŽƐƚ� ůŝŬĞůǇ͕�Ăůů�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ�
ĐŽůůĞĐƟǀĞůǇ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ǁŚǇ�
dŝŵŽƚŚǇ� ŚĂĚ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ĐŝƌĐƵŵͲ
ĐŝƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ϴƚŚ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ŚŝƐ�ďŝƌƚŚ�ƉĞƌ�:ĞǁŝƐŚ�
ůĂǁ�ĂŶĚ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘�;>ƵŬĞ�ϭ͗ϱϵͿ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�WĂƵů�
ďĞůŝĞǀĞĚ� dŝŵŽƚŚǇ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŵŽƌĞ� ĞīĞĐƟǀĞ�
ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ŝĨ� ŚĞ� ǁĞƌĞ� ĐŝƌͲ
ĐƵŵĐŝƐĞĚ͘ 

^ŝŶĐĞ�dŝŵŽƚŚǇ͛Ɛ�ĨĂƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ďĞůŝĞǀͲ
Ğƌ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�ŝŶ�ƟŵĞ͕�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ĂŶĚ�ǁŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ďƌŽƵŐŚƚ� dŝŵŽƚŚǇ� ͙͞ƵƉ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>KZ�͘͟�
�ƉŚ� ϲ͗ϰ� dŚŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ� ǁĂƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƚŚĞ� ĨĂƚŚĞƌ͛Ɛ� ƌŽůĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ� Ă� ĐĂƌƌǇŽǀĞƌ� ĨƌŽŵ� :ĞǁŝƐŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶ͘� 

͞,ĞĂƌ͕� K� /ƐƌĂĞů͗ dŚĞ�  >ŽƌĚ�  ŽƵƌ� 'ŽĚ͕�
ƚŚĞ >ŽƌĚ ŝƐ ŽŶĞ͊ zŽƵ� ƐŚĂůů� ůŽǀĞ� ƚŚĞ >ŽƌĚ ǇŽƵƌ�
'ŽĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ǇŽƵƌ� ŚĞĂƌƚ͕ ǁŝƚŚ� Ăůů� ǇŽƵƌ� ƐŽƵů͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů� ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��ŶĚ ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�
ǁŚŝĐŚ�/�ĐŽŵŵĂŶĚ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŚĞĂƌƚ͘  zŽƵ� ƐŚĂůů� ƚĞĂĐŚ� ƚŚĞŵ� ĚŝůŝŐĞŶƚůǇ� ƚŽ�
ǇŽƵƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ƚĂůŬ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�Ɛŝƚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂůŬ�ďǇ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ� ůŝĞ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƌŝƐĞ�
ƵƉ͘ zŽƵ� ƐŚĂůů� ďŝŶĚ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� Ă� ƐŝŐŶ� ŽŶ� ǇŽƵƌ�
ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĂƐ�ĨƌŽŶƚůĞƚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ǇŽƵƌ� ĞǇĞƐ͘  zŽƵ� ƐŚĂůů� ǁƌŝƚĞ� ƚŚĞŵ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚŽŽƌƉŽƐƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƚĞƐ͘͟�
�ĞƵƚ�ϲ͗ϰ-ϵ 

WĂƵů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϲͿ 



 

(VWKHU� 
.DUHQ�3DUNV 

E ƐƚŚĞƌ�ǁĂƐ� Ă� ǇŽƵŶŐ͕� ďĞĂƵƟĨƵů͕� :ĞǁͲŝƐŚ�ǁŽŵĂŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�WĞƌƐŝĂ͘��^ŚĞ�ǁĂƐ�
ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ� ƚŚƌƵƐƚ� ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚĞƐƚ�
ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�Ăůů�ƟŵĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƚƵƌŶ�
ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ͘� ��ƐƚŚĞƌ�ƉƌŽǀĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŽŵĂŶ�ŽĨ�
ƵŶƵƐƵĂů�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ĨĂĐŝŶŐ�ĂĚǀĞƌƐŝͲ
ƚǇ� ĂŶĚ� ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ� ǁŝƚŚ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� ĂŶĚ�
ŐƌĂĐĞ͘� tŚŝůĞ� 'ŽĚ� ŝƐ� ŶŽƚ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬ͕�ǁĞ�ƐĞĞ�,ŝƐ�ŚĂŶĚ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵŝŶŐ�ŝŶ�
ĞǀĞƌǇ�ƚƵƌŶ�ŽĨ�ĞǀĞŶƚƐ  ͘

^ĞĐƌĞƚƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĨƌŽŵ��ƐƚŚĞƌ͛Ɛ�ůŝĨĞ͗�� 

�^ƵƉƉŽƌƚĞƌƐ���ƐƚŚĞƌ�Ϯ͗ϳ͕�ϵ 
/Ŷ�ƚŚĞ� ůŝĨĞ�ŽĨ�YƵĞĞŶ��ƐƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�

'ŽĚ� ŚĂĚ� ƉƌŽǀŝĚĞĚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĞůƉĞĚ� ŚĞƌ�
ĂŶĚ� ƐŚŽǁĞĚ� ŚĞƌ� ĨĂǀŽƌ͘� � tŚĞŶ� ƐŚĞ� ǁĂƐ� Ă�
ŚĞůƉůĞƐƐ� ŽƌƉŚĂŶ� Őŝƌů͕� ŚĞƌ� hŶĐůĞ� DŽƌĚĞĐĂŝ�
ĐĂŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ� ƚŽ�ĂĚŽƉƚ�ŚĞƌ͘� �tŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĂůĂĐĞ͕�ƐŚĞ�ĨŽƵŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�
,ĞŐĂŝ͕� ǁŚŽ� ŽǀĞƌƐĂǁ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͘� � dŚĞŶ�
ĮŶĂůůǇ�ƐŚĞ�ŚĂĚ�ĨĂǀŽƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�
ǁŚŽ�ĐŚŽƐĞ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ƋƵĞĞŶ͘� �dŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǇĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�
ĂŶĚ� ŵĂŶ͘� tĞ� ŶĞĞĚ� ƐƵƉƉŽƌƚĞƌƐ� ǁŚŽ� ǁŝůů�
ƐƚĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƵƐ  ͘

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶ���ƐƚŚĞƌ�Ϯ͗ϭϬ͕�ϭϱ͕�ϮϬ 
�ƐƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŽďĞĚŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶ͘� �^ŚĞ�ŽďĞǇĞĚ�ƚŚĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽĨ�DŽƌĚĞͲ
ĐĂŝ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƌĞǀĞĂů� ŚĞƌ� :ĞǁŝƐŚ� ŝĚĞŶƟƚǇ͘� � dŚŝƐ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŚĞƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�
ůŝĨĞ͘� � ^ŚĞ�ǁĂƐ� ĂůǁĂǇƐ� ŽďĞĚŝĞŶƚ� ƚŽ�DŽƌĚĞĐĂŝ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͘� �tŚĞŶ�ƐŚĞ�
ǁĂƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŽ�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ͕�
ƐŚĞ�ĂůůŽǁĞĚ�,ĞŐĂŝ�ƚŽ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�
ǁĞĂƌ͘� � ^ŚĞ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ƐƵƉĞƌŝŽƌ� ǁŝƐĚŽŵ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�,ĞŐĂŝ͘� �tĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϳͿ 

WĂŐĞ�ϭϲ 

ƐĂŵĞ� ůĞƩĞƌ� ƚŽ� dŝŵŽƚŚǇ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ĐůĞĂƌ� ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ� >ŽŝƐ� ĂŶĚ� �ƵŶŝĐĞ� ĨƵůĮůůĞĚ� ƚŚĂƚ� ƌŽůĞ� ĂŶĚ�
ƚĂƵŐŚƚ� 'ŽĚ͛Ɛ� ǁŽƌĚ� ƚŽ� dŝŵŽƚŚǇ͘� ͞�Ƶƚ� ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ ĐŽŶƟŶƵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ǁŚŝĐŚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ�
ůĞĂƌŶĞĚ� ĂŶĚ� ďĞĞŶ� ĂƐƐƵƌĞĚ� ŽĨ͕� ŬŶŽǁŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ǁŚŽŵ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ ƚŚĞŵ͕ ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�
ĐŚŝůĚŚŽŽĚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞƐ͕� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ�ŵĂŬĞ� ǇŽƵ� ǁŝƐĞ� ĨŽƌ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ��ŚƌŝƐƚ� :ĞͲ
ƐƵƐ͘� �ůů� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ ŝƐ ŐŝǀĞŶ� ďǇ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ� ŽĨ�
'ŽĚ͕ ĂŶĚ ŝƐ ƉƌŽĮƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͕� ĨŽƌ� ƌĞͲ
ƉƌŽŽĨ͕� ĨŽƌ� ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ͕� ĨŽƌ ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŝŶ� ƌŝŐŚƚͲ
ĞŽƵƐŶĞƐƐ͕ ϭϳ ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ŽĨ� 'ŽĚ� ŵĂǇ� ďĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ͕ ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ� ĞƋƵŝƉƉĞĚ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͘͟�Ϯdŝŵ�ϯ͗ϭϰ-ϭϳ 

dŚĞ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�͞,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͟�
ĂŶĚ�͞�ůů�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ĂďŽǀĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚ� ƐƉĞĐŝĮĐ� ƌĞĨͲ
ĞƌĞŶĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�;KdͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƉƉůŝĐĂďůĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�Kd�ĂŶĚ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ;EdͿ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞŶƐĞ� ĨŽƌ� Ăůů�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƚŽĚĂǇ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚĞĂĐŚŝŶŐ� ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ�ŝƐ�Ă�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ĨĂŝƚŚĨƵů�
ĂŶĚ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƉĂƌĞŶƚƐ� ĂƐ� ǁĞůů� ĂƐ� ŐƌĂŶĚƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ͘� 

&ŝŶĂůůǇ͕� dŝŵŽƚŚǇ� ͞ǁĂƐ�ǁĞůů� ƐƉŽŬĞŶ� ŽĨ� ďǇ�
ƚŚĞ� ďƌĞƚŚƌĞŶ� ǁŚŽ� ǁĞƌĞ� Ăƚ� >ǇƐƚƌĂ� ĂŶĚ� /ĐŽŶŝͲ
Ƶŵ͘͟� ĚƵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ� ŽĨ� ďŽƚŚ�
>ŽŝƐ�ĂŶĚ��ƵŶŝĐĞ͘� �,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŽĐĐƵƌƐ�Ă� ƚŽƚĂů�ŽĨ�
Ϯϱ�ƟŵĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ϭϮ�Ed�ďŽŽŬƐ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƚŚĞ�Ϯ�ůĞƩĞƌƐ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƉĞŶŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉŽƐͲ
ƚůĞ� WĂƵů� ĚŝƌĞĐƚůǇ� ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� Śŝŵ� ĂƐ� ͞Ă� ƚƌƵĞ�
ƐŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ͟�ĂŶĚ�͞Ă� ďĞůŽǀĞĚ� ƐŽŶ͘͟� ;�ĐƚƐ�
ϭϲ͗Ϯ͕� ϭdŝŵ� ϭ͗ϭ-Ϯ͕� Ϯdŝŵ� ϭ͗� ϭ-ϮͿ͘� �ůů� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚŽǁ� >ŽŝƐ� ĂŶĚ� �ƵŶŝĐĞ͛Ɛ� � ƉŽƐŝƟǀĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ĐĂƌƌŝĞĚ� ŽǀĞƌ� ŝŶƚŽ� dŝŵŽƚŚǇ͛Ɛ� ůŝĨĞ� ƐŽ�
ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŐŽƐƉĞů͙ǁĂƐ� ƉƌĞĂĐŚĞĚ� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ�
ĐƌĞĂƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞĂǀĞŶ͙͟��Žů�ϭ͗ϭ-Ϯ͕�Ϯϯ���� 



 

ƐƵĐŚ�Ă�ƐƵďŵŝƐƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚĂďůĞ�ƐƉŝƌŝƚ� ƚŽ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ůŝĨĞ͘ 

^ŝŶĐĞƌŝƚǇ���ƐƚŚĞƌ�Ϯ͗ϮϮ͖�ϰ͗ϰ-ϱ 
�ƐƚŚĞƌ�ǁĂƐ� Ă� ƐŝŶĐĞƌĞ� ƉĞƌƐŽŶ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚƌƵĞ�

ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ůŽǀĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂƟƚƵĚĞ͘��tŚĞŶ�DŽƌĚĞĐĂŝ�
ƌĞǀĞĂůĞĚ�Ă�ƐĞĐƌĞƚ�ƉůŽƚ�ďǇ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂůĂĐĞ�
ŐƵĂƌĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�ƐŚĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ĐƌĞĚŝƚ�ƚŽ�DŽƌͲ
ĚĞĐĂŝ� ĨŽƌ� ƐĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ͛Ɛ� ůŝĨĞ͘� � �ƐƚŚĞƌ� ǁĂƐ�
ƐŝŶĐĞƌĞ� ŝŶ�ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐƌĞĚŝƚ� ƚŽ�DŽƌĚĞĐĂŝ͘�^ŚĞ�
ĚŝĚŶ͛ƚ� ƉƌĞƚĞŶĚ� ĂƐ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŚĞ� ĂůŽŶĞ�ǁĂƐ� ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐ͘� � �ƐƚŚĞƌ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ĨŽƌŐĞƚ� DŽƌĚĞĐĂŝ� ŽŶĐĞ�
ƐŚĞ�ďĞĐĂŵĞ�ƋƵĞĞŶ͘� �^ŚĞ�ǁĂƐ�ƐƟůů� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞůĨĂƌĞ�ŽĨ�DŽƌĚĞĐĂŝ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ǁŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŚĞƌ�ƵƉ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞƐͲ
ƟƚƵƚĞ�ŽƌƉŚĂŶ͘�tŚĞŶ� ƐŚĞ�ŚĞĂƌĚ� ƚŚĂƚ�DŽƌĚĞͲ
ĐĂŝ� ǁĂƐ� ŝŶ� ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕� ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŐƌĞĂƚůǇ� ĚŝƐͲ
ƚƌĞƐƐĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĮŶĚ� ŽƵƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ͘���^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�
ŽĨ� DŽƌĚĞĐĂŝ͘� � tĞ� ŶĞĞĚ� ƐƵĐŚ� Ă� ƐŝŶĐĞƌĞ� ĂŶĚ�
ŐƌĂƚĞĨƵů�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ůŽǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ 

^ƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ���ƐƚŚĞƌ�ϰ͗ϭϲ 
�ƐƚŚĞƌ� ĨĂƐƚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚƌĞĞ� ĚĂǇƐ� ĂŶĚ� ĐĂůůĞĚ�

ŽŶ� ŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĨĂƐƚ� ďĞĨŽƌĞ�
ƐŚĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŽŬ�ŚĞƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ� ƚŽ� ƐĂǀĞ�ŚĞƌ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ĨƌŽŵ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� ^ŚĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌƵƐŚ� ŝŶƚŽ�
ĂĐƟŽŶ� ŝŶ� ƉƌŝĚĞ� ĂŶĚ� ĞŶƚŚƵƐŝĂƐŵ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƐŚĞ�
ĐŽƵůĚ� ĚŽ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ďǇ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘��
tĞ� ŶĞĞĚ� ƐƵĐŚ� ŚƵŵŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶ� ƚŽ�
ƐĞĞŬ�'ŽĚ͛Ɛ� ĨĂǀŽƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ� ƚĂƐŬƐ�
ĂŶĚ�ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ  ͘

^ĂĐƌŝĮĐĞ���ƐƚŚĞƌ�ϰ͖ϭϭ͕ϭϲ 
�ƐƚŚĞƌ� ƚŽŽŬ� Ă� ƌŝƐŬ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ŚĞƌ� ƉĞŽƉůĞ͘��

^ŚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ďĞŝŶŐ� ƐƵŵŵŽŶĞĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ĐŽƵůĚ� ŵĞĂŶ� ŚĞƌ�

ĚĞĂƚŚ͘� tŝƚŚŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ� ŽŶ� ŚĞƌ� ƉĂƌƚ�
ƚŽ� ĞǀĞŶ� ƐĂĐƌŝĮĐĞ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ƐĂǀĞ� ŚĞƌ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐƵĐĐĞĞĚĞĚ� ŝŶ�ŚĞƌ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͘� �tĞ�ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƐƵĐŚ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�
ƚŽ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ  ͘

^ƚƌĂƚĞŐǇ���ƐƚŚĞƌ�ϱ͗ϰ͕ϳ 
�ƐƚŚĞƌ�ŚĂĚ�Ă� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ƚŽ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŚĞƌ�

ƚĂƐŬ͘�^ŚĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͘��^ŚĞ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ� ƌƵƐŚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ŝŶ� ĂŶ� ĞŵŽƟŽŶĂů� ŽƵƚͲ
ďƵƌƐƚ͘�^ŚĞ�ǁĞŶƚ�ĂďŽƵƚ�ŚĞƌ�ƚĂƐŬ�ŝŶ�Ă�ǀĞƌǇ�ŵĞͲ
ƚŚŽĚŝĐĂů�ǁĂǇ�ďǇ�ũƵƐƚ�ŝŶǀŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚ� ĞŶĞŵǇ� ,ĂŵĂŶ� ƚŽ� ĚŝŶŶĞƌ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
ůŽŽŬĞĚ�ďĂĚ� ƚŽ�ŐŝǀĞ�Ă�ĚŝŶŶĞƌ� ƚŽ�ŚĞƌ�ĂƌĐŚĞŶĞͲ
ŵǇ͘� � ,Ğƌ� ƉĞŽƉůĞ� ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ĐƌŝƟĐŝǌĞĚ� ĂŶĚ�
ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ� ŚĞƌ� ĂĐƟŽŶƐ͘� � �ƐƚŚĞƌ� ŚĂĚ� Ă�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ŽŶůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚŝŶŶĞƌ�
ĚŝĚ͕�ƐŚĞ�ƌĞǀĞĂů�ŚĞƌ�ƌĞƋƵĞƐƚƐ͘��^ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐͲ
ĐƵƐĞ� ,ĂŵĂŶ� ĚŝƌĞĐƚůǇ͕� ŬŶŽǁŝŶŐ� ŚĞ�ǁĂƐ� ĐůŽƐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ͘�^ŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚŽůĚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�ŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�
KŶůǇ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚĞĚ� ŝŶ� ĨƵƌǇ� ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� ƚŚŝƐ͕� ĚŝĚ� ƐŚĞ�
ƌĞǀĞĂů� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ,ĂŵĂŶ͘� �tĞ� ŶĞĞĚ� ƐƵĐŚ�
ǁŝƐĚŽŵ͕� ĂŶĚ� ƐƚƌĂƚĞŐǇ� ĂŶĚ� ƌĞƐƚƌĂŝŶƚ� ĂŶĚ� ĚŝƐͲ
ĐƌĞƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ  ͘

^ĞƌǀŝĐĞ���ƐƚŚĞƌ�ϴ͗ϱ͖�ϵ͗Ϯϵ͖�ϭϬ͗ϯ 
�ƐƚŚĞƌ� ƵƐĞĚ� ŚĞƌ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ� ƚŽ� ŚĞůƉ� ŚĞƌ�

ƉĞŽƉůĞ͘�^ŚĞ�ƌĞĂůŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�
ĞůĞǀĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĨƵů� ƚŽ� ŽƚŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ŶŽƚ�
ũƵƐƚ� ƚŽ� ĞŶũŽǇ� ŚĞƌ� ůŝĨĞ� ŝŶ� Ă� ƐĞůĮƐŚ� ŵĂŶŶĞƌ͘�
DŽƌĚĞĐĂŝ͕� ŚĞƌ� ŵĞŶƚŽƌ� ĂůƐŽ� ĨŽůůŽǁĞĚ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŚŝƐ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�
ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘�dŽĚĂǇ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŽ�ďůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ĚĞͲ
ƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞŝƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ƚŽĚĂǇ�ǁŝůů�
ďĞŶĞĮƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ĂƫƚƵĚĞ�ǁŝůů�ŝŶǀŽŬĞ�
ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐŝŶŐ� ŝŶ�ŽƵƌ� ůŝǀĞƐ�ďƌŝŶŐ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ƚŽ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͘�� 

�� 
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ŽĨ� ƉƌĂŝƐĞ� ĂŶĚ� ƚƌŝƵŵƉŚ͘� ^ŝŵŝůĂƌůǇ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ͕�
͞DŝƌŝĂŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ͕� ƚŚĞ� ƐŝƐƚĞƌ�ŽĨ��ĂƌŽŶ͕�
ƚŽŽŬ� Ă� ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞ� ŝŶ� ŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ĂŶĚ� Ăůů� ƚŚĞ�
ǁŽŵĞŶ�ǁĞŶƚ�ŽƵƚ�ĂŌĞƌ�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞƐ�
ĂŶĚ�ĚĂŶĐŝŶŐ͘��ŶĚ�DŝƌŝĂŵ�ƐĂŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͗�͚ ^ŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�>KZ�͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚƌŝƵŵƉŚĞĚ�ŐůŽƌŝŽƵƐůǇ͖�
ƚŚĞ� ŚŽƌƐĞ� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ƌŝĚĞƌ� ŚĞ� ŚĂƐ� ƚŚƌŽǁŶ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� ƐĞĂ͛͘͟� �ǆ� ϭϱ͗ϮϬ-Ϯϭ� � dŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ŚĞƌĞ� ĚĞͲ
ƉŝĐƚƐ� Ă�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽ� ŝƐ� ĂĚŵŝƌĞĚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ŐƌĂďƐ�Ă�ƚĂŵďŽƵƌŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂĚƐ�ŽƵƚ͕�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽŵĞŶ�ƚĂŬĞ�ŶŽƟĐĞ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�ƐƵŝƚ͘�
DŝƌŝĂŵ� ƐŝŶŐƐ� Ă� ƐŽŶŐ� ŽĨ� ƉƌĂŝƐĞ� ƚŽ� 'ŽĚ� �ůͲ
ŵŝŐŚƚǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ǁŝƚŶĞƐƐ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�
ŶŽƚ� Ă� ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ� ŝŶĐŝĚĞŶƚ� ƚŽ� DŽƐĞƐ͛ � ƐŽŶŐ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ�DŝƌŝĂŵ͛Ɛ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
'ŽĚ�ǁŚŽ� ŚĂƐ� ůŝďĞƌĂƚĞĚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ďŽŶĚĂŐĞ�
ĂŶĚ� ƐŚĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŚĞ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐ�
ǁŽƌƐŚŝƉ͘� ^ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵƌƉ�DŽƐĞƐ͛ � ůĞĂĚĞƌͲ
ƐŚŝƉ�ďƵƚ�͞ŐŽĞƐ�ŽƵƚ͟�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽŵĞŶ�ĐĂŶ�
ũŽŝŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ũŽǇŽƵƐ�ƉƌĂŝƐĞ͘� 

hƉ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ƉŽŝŶƚ�ǁĞ� ŚĂǀĞ� ůŽŽŬĞĚ� Ăƚ� ƚŚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĞ�ŚŝŐŚ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�DŝƌŝĂŵ͘�DƵĐŚ�ůŝŬĞ�
DŽƐĞƐ͕� �ĂƌŽŶ͕� �ĂǀŝĚ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� >KZ��
ŚĂƐ� ƐĞĞŶ� Įƚ� ƚŽ� ƐŚŽǁ� ƵƐ� ƐŽŵĞ� ŶĞŐĂƟǀĞ� ĂƐͲ
ƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞǀŽƚĞĚ�ƚŽ�,ŝŵ͘�͞DŝƌŝĂŵ�ĂŶĚ�
�ĂƌŽŶ� ƐƉŽŬĞ� ŽƵƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� DŽƐĞƐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ��ƵƐŚŝƚĞ�ǁŽŵĂŶ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂĚ�ŵĂƌƌŝĞĚ͕�͙
ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐĂŝĚ͕� ͚,ĂƐ� ƚŚĞ� >KZ�� ŝŶĚĞĞĚ� ŽŶůǇ�
ƐƉŽŬĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� DŽƐĞƐ͍� ,ĂƐ� ŚĞ� ŶŽƚ� ƐƉŽŬĞŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƵƐ� ĂůƐŽ͍͛� �ŶĚ� ƚŚĞ� >KZ��ŚĞĂƌĚ� ŝƚ͘�͙
ƚŚĞ�>KZ��ƐĂŝĚ�ƚŽ�DŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ��ĂƌŽŶ�ĂŶĚ�ƚŽ�
DŝƌŝĂŵ͕�͚�ŽŵĞ�ŽƵƚ͕�ǇŽƵ�ƚŚƌĞĞ͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĞŶƚ�ŽĨ�
ŵĞĞƟŶŐ͛͘� �ŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĐĂŵĞ� ŽƵƚ͘�
�ŶĚ�ƚŚĞ�>KZ��ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ƉŝůůĂƌ�ŽĨ�ĐůŽƵĚ͙
ĂŶĚ�ĐĂůůĞĚ��ĂƌŽŶ�ĂŶĚ�DŝƌŝĂŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�
ĐĂŵĞ� ĨŽƌǁĂƌĚ͘� �ŶĚ� ŚĞ� ƐĂŝĚ͕� ͚/Ĩ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ƉƌŽƉŚĞƚ�ĂŵŽŶŐ�ǇŽƵ͕� /� ƚŚĞ�>KZ��ŵĂŬĞ�ŵǇƐĞůĨ�
ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ͙ŝŶ�Ă�ĚƌĞĂŵ͘�EŽƚ�ƐŽ�
ǁŝƚŚ�ŵǇ� ƐĞƌǀĂŶƚ�DŽƐĞƐ͘�͙tŝƚŚ� Śŝŵ� /� ƐƉĞĂŬ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϭϵͿ WĂŐĞ�ϭϴ 

0LULDP 
0DUN�*UD\ 

W ŚĞŶ� ǁĞ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� ǁŽŵĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚǇƉŝĐĂůůǇ� ĂƐ�

ǁŝǀĞƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŵŽƚŚĞƌƐ͘� DŝƌŝĂŵ͛Ɛ� ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�
ĨĂŵŝůǇ� ŝƐ� ŶĞǀĞƌ� ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƐŚĞ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ��ĂƌŽŶ͛Ɛ�ĂŶĚ�DŽƐĞƐ͛�ƐŝƐƚĞƌ͘�
�Ɛ�ƐƵĐŚ�ƐŚĞ�ƚĂŬĞƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͕�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͘� 

DŝƌŝĂŵ� ďĞĐĂŵĞ� ŐƵĂƌĚŝĂŶ� ĂŶĚ� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ�
ŽĨ�ŚĞƌ�ŝŶĨĂŶƚ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ƐƟůů� Ă� ĐŚŝůĚ� ŚĞƌƐĞůĨ͘� �Ɛ� ƚŚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ĂĐĐŽƵŶƚ�
ŐŽĞƐ͕� ƚŚĞ� WŚĂƌŽĂŚ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ� ĚĞĐƌĞĞĚ� Ăůů� ,ĞͲ
ďƌĞǁ�ŵĂůĞ�ŶĞǁďŽƌŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂƐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
EŝůĞ͘� DŽƐĞƐ� ǁĂƐ� ŚŝĚĚĞŶ� ƵŶƟů� ŚĞ� ǁĂƐ� ƚŚƌĞĞ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽůĚ͕�ƚŚĞŶ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚĞƌ�ŵĂĚĞ�Ă�ďĂƐŬĞƚ͕�
ǁĂƚĞƌƉƌŽŽĨĞĚ� ŝƚ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�ďĂďǇ�ďŽǇ�ĂŇŽĂƚ�
ŽŶ� ƚŚĞ�EŝůĞ͘�DŝƌŝĂŵ� ĨŽůůŽǁƐ�Ăƚ� Ă�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƐ�
WŚĂƌŽĂŚ͛Ɛ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ�͞ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ďĂƚŚĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ� ƌŝǀĞƌ͘͟� �ǆ� Ϯ͗ϰ� ĂŶĚ� ĮŶĚƐ� ƚŚĞ� ďĂďǇ͘� ^ŚĞ�
ƚĂŬĞƐ�ƉŝƚǇ�ŽŶ�DŽƐĞƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ŬŶŽǁŝŶŐ� ŝŵŵĞͲ
ĚŝĂƚĞůǇ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝƐ� ,ĞďƌĞǁ͘� DŝƌŝĂŵ� ƐƉƌŝŶŐƐ�
ŝŶƚŽ� ĂĐƟŽŶ͕� ĂƐŬŝŶŐ� ƚŚĞ�ƉƌŝŶĐĞƐƐ� ŝĨ� ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ� ͞Ă� ŶƵƌƐĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽŵĞŶ� ƚŽ�
ŶƵƌƐĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚ͘͟���ǆ�Ϯ͗ϳ�DŽƐĞƐ�ƚŚĞŶ�ŝƐ�ŶƵƌƐĞĚ�
ďǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ� ŝƐ�ƉĂŝĚ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�
ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĨƵůůǇ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�
ĨŽƌ�DŽƐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƌŽǇĂů�ĨĂŵŝůǇ͘�tŚĂƚ�/�ĮŶĚ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ŝƐ�ŚŽǁ�DŝƌŝͲ
Ăŵ�ŝŶƐĞƌƚĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ďǇ�ďŽůĚͲ
ůǇ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ŚĞƌ�
ƋƵŝĐŬ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŽ� ĂůůŽǁ�DŽƐĞƐ� ƚŽ� ďĞ� ŶƵƌƐĞĚ�
ĂŶĚ�ŶƵƌƚƵƌĞĚ�ďǇ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵŽƚŚĞƌ͘� 

DŝƌŝĂŵ� ĚŝƐƟŶŐƵŝƐŚĞƐ� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂƐ� Ă� ůĞĂĚĞƌ�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŽĚƵƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ZĞĚ�^ĞĂ͘�dŚĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŚĂĚ� ũƵƐƚ�ǁĂƚĐŚĞĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƟĂŶ� ĐŚĂƌŝŽƚƐ� ĂŶĚ� ƐŽůĚŝĞƌƐ� ǁĞƌĞ�
ƐǁĞƉƚ�ĂǁĂǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�DŽƐĞƐ�ƐŝŶŐƐ�Ă�ƐŽŶŐ�



 

ŵŽƵƚŚ� ƚŽ�ŵŽƵƚŚ͕� ĐůĞĂƌůǇ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ŝŶ� ƌŝĚĚůĞƐ͕�
ĂŶĚ� ŚĞ� ďĞŚŽůĚƐ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ƚŚĞ� >KZ�͘� tŚǇ�
ƚŚĞŶ� ǁĞƌĞ� ǇŽƵ� ŶŽƚ� ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ� ƐƉĞĂŬ� ŽƵƚ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ�DŽƐĞƐ ͍͛��ŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� >KZ�� ǁĂƐ� ŬŝŶĚůĞĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚĞĚ͘� tŚĞŶ� ƚŚĞ� ĐůŽƵĚ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ĨƌŽŵ�
ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚĞŶƚ͕� ďĞŚŽůĚ͕� DŝƌŝĂŵ� ǁĂƐ� ůĞƉƌŽƵƐ͕�
ůŝŬĞ�ƐŶŽǁ͘͟�EƵŵ�ϭϮ͗ϭ-ϭϬ��DŝƌŝĂŵ�ŝƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�
ŝŶ� ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ��ǆŽĚƵƐ�ĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ͖�ĐŚŽͲ
ƐĞŶ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǀŝƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĚƌĞĂŵƐ�ĂƐ�
,Ğ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŽ� ŚĞƌ͘� WĞƌŚĂƉƐ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂͲ
ƐŽŶ�ƐŚĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĞƋƵŝǀĂͲ
ůĞŶƚ� ƚŽ� DŽƐĞƐ� ;ŚĞƌ� ďĂďǇ� ďƌŽƚŚĞƌͿ� ĂŶĚ� ĨĞůƚ�
ũƵƐƟĮĞĚ� ŝŶ� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ŚŝƐ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ƚŽ� Ă�
�ƵƐŚŝƚĞ͘�'ŽĚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚĂƚ�DŽƐĞƐ�
ǁĂƐ� Ă� ƐƉĞĐŝĂů� ƉƌŽƉŚĞƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ� ĂďůĞ� ƚŽ� ďĞͲ
ŚŽůĚ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶǀĞƌƐĞ�ǁŝƚŚ� ,ŝŵ͘� ,Ğƌ� ƉƵŶͲ
ŝƐŚŵĞŶƚ�ŽĨ�ůĞƉƌŽƐǇ�ǁĂƐ�ƐǁŝŌ�ĂŶĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ͘�
�ĂƌŽŶ�ƉůĞĂĚƐ�ƚŽ�DŽƐĞƐ�ǁŚŽ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�͞ĐƌŝĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�>KZ�͕� ͚K�'ŽĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ŚĞĂů�ŚĞƌ�–�ƉůĞĂƐĞ͛͘͟�
EƵŵ�ϭϮ͗ϭϯ���ŌĞƌ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ĐĂŵƉ�
ƐŚĞ� ǁĂƐ� ŚĞĂůĞĚ� ĂŶĚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ� ĨĞůͲ
ůŽǁƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞƐ͘�dŚŝƐ͕� /�ďĞůŝĞǀĞ͕� ŝƐ�
ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů�ĂďŽƵƚ�ŚƵŵŝůŝƚǇ͘�
/� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ƚŚŝŶŬ� ƚŚĂƚ� DŝƌŝĂŵ� ǁĂƐ� ƚŚĞ�
͞ƌŝŶŐůĞĂĚĞƌ͟� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƌĞďĞůůŝŽŶ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƐŚĞ�
ĂůŽŶĞ� ǁĂƐ� ƉƵŶŝƐŚĞĚ� ǁŝƚŚ� ůĞƉƌŽƐǇ� ;ĂůƚŚŽƵŐŚ�
�ĂƌŽŶ� ƌĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌďĂů� ĐŚĂƐƟƐĞŵĞŶƚ͕� ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�ƐŚĞͿ͘�KƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŝůů�ĂŶĚ�
ďĞ� ĐŽŶƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ͘��ŵďŝƟŽŶ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƐĂŬĞ�
ŽĨ� ĂĚŽƌĂƟŽŶ͕� Žƌ� ƐƚĂƚƵƐ͕� Žƌ� ƉŽƐŝƟŽŶ� ŝƐ� ŶŽƚ�
ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ĚĞƐŝƌĞƐ  ͘

DŝƌŝĂŵ�ŝƐ�Ă�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�Ă�ĨĞŵŝͲ
ŶŝŶĞ� ůĞĂĚĞƌ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ďǇ� 'ŽĚ� ,ŝŵͲ
ƐĞůĨ͗� ͞/� ƐĞŶƚ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ� DŽƐĞƐ͕� �ĂƌŽŶ͕� ĂŶĚ�
DŝƌŝĂŵ͘͟�DŝĐ� ϲ͗ϰ� � ^ŚĞ� ǁĂƐ� Ă� ͞ƐĞůĨ-ƐƚĂƌƚĞƌ͟�
ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬ�ƚŚŝŶŬĞƌ͘�^ŚĞ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽƉŚĞƚĞƐƐ�ǁŚŽ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŚĞ�>KZ�͘�
>ŝŬĞ�ƵƐ͕�ƐŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘� 

-HKRVKDEHDWK 
2OLYLD�=HLJOHU 

I Ŷ� ƚŚĞ�KůĚ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϭϭ͗ϭ-ϯ͕�
ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂůůĞů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ŝŶ�Ϯ��ŚƌŽŶͲ

ŝĐůĞƐ�ϮϮ͗ϭϬ-ϭϮ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďƌŝĞĨ�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�
ǁŽŵĂŶ� ŶĂŵĞĚ� :ĞŚŽƐŚĞďĂ� Žƌ� :ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͘��
DĂŶǇ� ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ŶĞǀĞƌ� ŚĞĂƌĚ� ŽĨ� Žƌ� ŬŶŽǁ�
ǀĞƌǇ� ůŝƩůĞ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞƌ�
ƐƚŽƌǇ� ŝŶ� 'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ� ŝƐ� ƐŚŽƌƚ͘� � ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŚĞƌ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŝŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞ� ĨŽƌ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�
ĂŶĚ� ƐŚĞ� ŝƐ� Ă� ŐŽŽĚ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĨŽƌ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ƚŽ�
ĨŽůůŽǁ͘ 

>ĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ͕�:ĞŚƵ�
ŚĂƐ� ũƵƐƚ� ďĞĞŶ� ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ� ŬŝŶŐ� ŽǀĞƌ� /ƐƌĂĞů� ďǇ�
�ůŝƐŚĂ͛Ɛ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ;Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϵ͗ϲͿ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ� ƚŚŝƐ� ƐĞƌǀĂŶƚ� ƚŽ� ƐƚƌŝŬĞ�ĚŽǁŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ� <ŝŶŐ� �ŚĂď͛Ɛ� ;ǁŝĐŬĞĚ� <ŝŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞůͿ�
ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ;Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϵ͗ϳ-ϴ͖� Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�
ϮϮ͗ϳͿ͘���ŚĂď�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁŝĐŬĞĚ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŚĞ�ĚŝĚ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŽƌƐŚŝƉŝŶŐ� ĨĂůƐĞ� ŐŽĚƐ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ƐĞƌǀĂŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ͘� � dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� 'ŽĚ� ǁĂƐ�
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�:ĞŚƵ�ƚŽ�ƐƚŽƉ��ŚĂď͛Ɛ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�
ĨƌŽŵ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�Ğǀŝů�ĂĐƚƐ͘� � :ĞŚƵ� ůŝƐƚĞŶƐ�
ƚŽ� �ůŝƐŚĂ� ĂŶĚ� ŚĞĂĚƐ�ŽŶ� ŚŝƐ�ǁĂǇ� ƚŽ� ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ƚŚĞ� ƚĂƐŬ� ŐŝǀĞŶ� ƚŽ� Śŝŵ� ;Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϵ͗ϭϰͿ͘� � :ĞŚƵ�
ƐƚĂƌƚƐ� ďǇ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ĮŶĚ� :ŽƌĂŵ� ;ƐŽŶ� ŽĨ� �ŚĂďͿ͕�
ĂŶĚ� ǁŚĞŶ� ŚĞ� ĮŶĚƐ� :ŽƌĂŵ� ŚĞ� ĂůƐŽ� ĐŽŵĞƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�Ă�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ��ŚĂǌŝĂŚ͕�ǁŚŽ�ŝƐ�ƚŚĞ�<ŝŶŐ�
ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϵ͗ϮϭͿ͘� ��ŚĂǌŝĂŚ�ǁĂƐ� ĂůƐŽ� Ă�
ǁŝĐŬĞĚ� <ŝŶŐ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŚĞ� ǁĂƐ� ĂĚǀŝƐĞĚ� ďǇ� ŚŝƐ�
ŵŽƚŚĞƌ� �ƚŚĂůŝĂŚ͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ� ŽĨ�
�ŚĂď� ĂŶĚ� :ĞǌĞďĞů͘� � :ĞŚƵ͕� ĂƐ�ŽƌĚĞƌĞĚ͕� ƐŚŽŽƚƐ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ŬŝůůƐ� :ŽƌĂŵ�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϵ͗ϮϰͿ͕�
ƚŚĞŶ� �ŚĂǌŝĂŚ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ŇĞĞ� ĂŌĞƌ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚŝƐ͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐŚŽƚ�ĂŶĚ�ŬŝůůĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϵ͗�Ϯϳ
-Ϯϴ͖�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϮϮ͗ϵͿ͘��^ŽŽŶ�ĂŌĞƌ͕��ŚĂǌŝĂŚ͛Ɛ�
ŵŽƚŚĞƌ͕� �ƚŚĂůŝĂŚ͕� ĚŝƐĐŽǀĞƌƐ�

;�ŽŶƟŶƵĞĚ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϮϬͿ 
WĂŐĞ�ϭϵ 



 

ƐĐƌŝƉƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ƉƵƫŶŐ�:ŽĂƐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶƵƌƐĞ͛Ɛ�
ƐĂĨĞƚǇ� ďĞĨŽƌĞ� ŚĞƌ� ŽǁŶ͘� � ^ŚĞ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ�
�ƚŚĂůŝĂŚ�ƉůĂŶŶĞĚ�ƚŽ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�
ƌŽǇĂů� ĨĂŵŝůǇ͕� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƚ� :ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�
ĐŽƵůĚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ŝŶ� ĚĂŶŐĞƌ� ƚŽŽ͕� ƐŝŶĐĞ� ƐŚĞ�
ǁĂƐ� :ĞŚŽƌĂŵ͛Ɛ� ĚĂƵŐŚƚĞƌ͘� � /ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ� ƚŚŝŶŬͲ
ŝŶŐ� ŽŶůǇ� ŽĨ� ŚĞƌƐĞůĨ� ĂŶĚ� ŐĞƫŶŐ� ŚĞƌƐĞůĨ� ƚŽ�
ƐĂĨĞƚǇ� ĮƌƐƚ͕� ƐŚĞ� ŐŽĞƐ� ƚŽ� ŐĞƚ� :ŽĂƐŚ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ŶƵƌƐĞ� ĮƌƐƚ͘� � :ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ� ƚŚĞŶ� ĐŚŽŽƐĞƐ� ƚŽ�
ŚŝĚĞ�:ŽĂƐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ŶƵƌƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϭϭ͗ϮͿ�-�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĂŝů�ƚŚĂƚ�
ƐŚŽƵůĚ� ŶŽƚ� ďĞ� ŽǀĞƌůŽŽŬĞĚ͘� � �ƚ� ƚŚŝƐ� ƟŵĞ� ŝŶ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͕� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŽ� ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�
ƚŽ� ǁŽƌƐŚŝƉ� Žƌ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽīĞƌŝŶŐƐ� ƚŽ� 'ŽĚ͘��
dŚŝƐ�ǁĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ďĞ� ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ� ďǇ� ,ŝƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕� ũƵƐƚ� ĂƐ� ŚŽǁ� ĂƐƐĞŵďůŝŶŐ�ǁŝƚŚ� ŽƵƌ�
ĐŚƵƌĐŚ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘��/Ŷ�Ϯ�dŚĞƐƐĂůŽͲ
ŶŝĂŶƐ�ϯ͗ϯ͕� ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƵůƟŵĂƚĞ� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ͘� � 'ŽĚ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ� ƚŽ�
ǁĂƚĐŚ�ŽǀĞƌ� ƵƐ� ĂŶĚ� ŐƵĂƌĚ�ƵƐ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ăůů� Ğǀŝů�
ƚŚĂƚ� ĐŽŵĞƐ� ŽƵƌ� ǁĂǇ͘� � tŚĞŶ� :ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�
ůĞĂƌŶĞĚ� ǁŚĂƚ� �ƚŚĂůŝĂŚ� ǁĂƐ� ĚŽŝŶŐ͕� ƐŚĞ� ǁĂƐ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ĨŽƌ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�:ŽĂƐŚ͕�ďƵƚ�/�
ďĞůŝĞǀĞ� ƐŚĞ� ƚŽŽŬ�ŵƵĐŚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ŝŶ� ŬŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�
ŽĨ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�
ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ƐĂĨĞ͘ 

:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͛Ɛ� ƐƚŽƌǇ� ŚĂƐ� ĂŶ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ƉůĂĐĞ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉůĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞƌ�ĂĐͲ
ƟŽŶƐ� ĐĂŶ� ŚĂǀĞ� Ă� ďŝŐ� ŝŵƉĂĐƚ� ŽŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ�
ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƐŚĞ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶ� Ă�
ƚŽƚĂů�ŽĨ�ϰ�ǀĞƌƐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ŝďůĞ͘� �tĞ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�
'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�ĂƐ�
ƐŚĞ� ƚĞĂĐŚĞƐ� ƵƐ� Ă� ůĞƐƐŽŶ� ŽŶ� ƚƌƵƐƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͛Ɛ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘��^ŚĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚƵͲ
ŵŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕� ĂŶĚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐƚƌŝǀĞ� ƚŽ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞƐĞ� ƐĂŵĞ� ƋƵĂůŝƟĞƐ� ĂƐ� ǁĞ� ůŝǀĞ� ŽƵƌ�
ůŝǀĞƐ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 

ƚŚĂƚ� ŚĞƌ� ƐŽŶ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŬŝůůĞĚ� ĂŶĚ� ƐŚĞ� ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�ǀĞƌǇ�ƵƉƐĞƚ͘� ��ƚŚĂůŝĂŚ�ƉůĂŶƐ� ƚŽ� ĞůŝŵŝͲ
ŶĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ� ƌŽǇĂů� ĨĂŵŝůǇ͕� ŚĞƌ� ŽǁŶ�
ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͕� ĂŶĚ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĞ� ƚŚƌŽŶĞ� ŽĨ� :ƵͲ
ĚĂŚ� ĨŽƌ� ŚĞƌƐĞůĨ� ;Ϯ� <ŝŶŐƐ� ϭϭ͗ϭ͖� Ϯ� �ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�
ϮϮ͗ϭϬͿ͘�� 

dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞͲ
ŚŽƐŚĞďĂ�;ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚͿ͕�ŽƵƌ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͘� �:ĞŚŽƐŚĂͲ
ďĞĂƚŚ� ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐŝƐƚĞƌ� ŽĨ� �ŚĂǌŝĂŚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĚĂƵŐŚƚĞƌ�ŽĨ�:ĞŚŽƌĂŵ�ĂŶĚ��ƚŚĂůŝĂŚ͕�<ŝŶŐ�ĂŶĚ�
YƵĞĞŶ�ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϭϭ͗Ϯ͖�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�
ϮϮ͗ϭϭͿ͘��tŚĞŶ�:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ŵŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽǇĂů�ĨĂŵͲ
ŝůǇ͕� ƐŚĞ�ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ� ǀĞƌǇ� ƐĐĂƌĞĚ͕� ĂŶĚ� ƐŚĞ�
ǁĂŶƚĞĚ� ƚŽ� ĚŽ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŽ� ƉƌĞǀĞŶƚ�
�ƚŚĂůŝĂŚ�ĨƌŽŵ�ŬŝůůŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ͘��/ŵͲ
ŵĞĚŝĂƚĞůǇ͕� :ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ� ƚŽŽŬ� :ŽĂƐŚ͕�
�ŚĂǌŝĂŚ͛Ɛ� ƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐůǇ� ŚŝĚ� Śŝŵ�
ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŶƵƌƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ;Ϯ�
<ŝŶŐƐ�ϭϭ͗Ϯ͖�Ϯ��ŚƌŽŶŝĐůĞƐ�ϭϭͿ͘� � :ŽĂƐŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ŶƵƌƐĞ� ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ŚŝĚĞ� ĨƌŽŵ� �ƚŚĂůŝĂŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĨŽƌ� Ɛŝǆ� ǇĞĂƌƐ� ǁŚŝůĞ� ƐŚĞ�
ƵƐƵƌƉĞĚ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�:ƵĚĂŚ�;Ϯ�<ŝŶŐƐ�ϭϭ͗ϯ͖�Ϯ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞƐ� ϮϮ͗ϭϮͿ͕� ĂŶĚ� ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ͕� :ŽĂƐŚ�
ďĞĐĂŵĞ�ŬŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ  ͘

:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ͛Ɛ�ƐƚŽƌǇ� ŝƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ǀĞƌƐĞƐ�
ůŽŶŐ� ŝŶ� Ϯ� <ŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚǁŽ� ǀĞƌƐĞƐ� ůŽŶŐ� ŝŶ� Ϯ�
�ŚƌŽŶŝĐůĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŚĞƌ�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌǇ�ƐŚĞ�
ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŐƌĞĂƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ƐƚƌŝǀĞ�
ƚŽ� ŚĂǀĞ͕� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ŚƵŵŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ĐŽƵƌĂŐĞ͘� � /Ŷ�
WŚŝůŝƉƉŝĂŶƐ� Ϯ͗ϯ-ϰ͕� WĂƵů� ƌĞŵŝŶĚƐ� ƵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ďĞŝŶŐ� ŚƵŵďůĞ� ĂŶĚ� ƐĞůŇĞƐƐ͘��
dŽ� ŚĂǀĞ� ƚŚŝƐ� ŵŝŶĚƐĞƚ͕� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĂůǁĂǇƐ� ďĞ�
ǁŝůůŝŶŐ� ƚŽ� ƉƵƚ� ŽƚŚĞƌƐΖ� ŶĞĞĚƐ� ďĞĨŽƌĞ� ŽŶĞƐĞůĨ�
ĂŶĚ� ƐŚŽǁ� ĞǀĞƌǇŽŶĞ� ůŽǀĞ� ũƵƐƚ� ĂƐ� :ĞƐƵƐ� ĚŝĚ͘��
tŚĞŶ�ǁĞ�ƉŽƌƚƌĂǇ�ŚƵŵŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐĞůŇĞƐƐŶĞƐƐ͕�
ǁĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ŽƵƌ� ůŽǀĞ� ĂŶĚ� ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�
ůŝŬĞ�:ĞƐƵƐ͘��:ĞŚŽƐŚĂďĞĂƚŚ�ĞŵďŽĚŝĞĚ�ƚŚŝƐ�ĚĞͲ


