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��zŽƵŶŐ�tŝĚŽǁ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĞǇ 
�ŽƉǇƌŝŐŚƚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐÝÃ͕�/ŶĐ͘�ϮϬϭϴ 
�ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘�ZĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƉƌŝŽƌ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĂƐ�ĂůůŽǁĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽƉǇƌŝŐŚƚ�ůĂǁƐ͘ 



ϯ 

��zŽƵŶŐ�tŝĚŽǁ͛Ɛ�:ŽƵƌŶĞǇ 

 
͞Ζdŝů�ĚĞĂƚŚ�ĚŽ�ƵƐ�ƉĂƌƚ͘͟�^ƵĐŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚƌĂƐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ǁĞĚĚŝŶŐƐ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵΖƌĞ�ŵĂƌƌǇŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚͬŽƌ�
ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĂĚƵůƚ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ũƵƐƚ�ŐůŝĚĞ�ďǇ͘�zŽƵ�ĚŽŶΖƚ�ĞǀĞƌ�ƐƚŽƉ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�/ŶƚĞůůĞĐƚƵĂůůǇ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�Ăůů�ĚŝĞ͘��ŵŽƟŽŶĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐǁĞƉƚ�ĂǁĂǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ůŽǀĞ͘�tĞΖƌĞ�ŶŽƚ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĚĞĂƚŚ͘� 
 
/ƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�ƚŚŽƵŐŚ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝůůŶĞƐƐ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�
ŝƚΖƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ͘ 
 
KŶ��ƵŐƵƐƚ�ϭϮ͕�ϮϬϬϮ͕�/�ŚĂĚ�ũƵƐƚ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŚŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�Ă�
ŚĂŝƌĐƵƚ͘�/�ǁĂƐ�ŐĞĂƌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�tŝƚŚ�
ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŐĞĚ�ϳ-ϭϰ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁĂƐ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƐĐŚŽŽů�Žī�ƌŝŐŚƚ͘�/�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĚŝŶŶĞƌ͕�
ĂǁĂŝƟŶŐ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ŚŽŵĞ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�/�ĞǆƉĞĐƚĞĚ͘��Ƶƚ�ĨŽƵƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁĂƐ�
ŵƵĐŚ�ƋƵŝĞƚĞƌ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƐĞǀĞŶ�ŽĨ�ƵƐ͕�ƐŽ�/�ĞŶũŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĞĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 
 
dŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƌĂŶŐ͘��Ɛ�/�ƐƚŽŽĚ�ƐƉĞĞĐŚůĞƐƐ͕�ŵǇ�ĞůĚĞƐƚ�ƐŽŶ�ŬŶĞǁ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĂƐ�ǁƌŽŶŐ͘�/�ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ŝŶ�Ă�ĐĂƌ�
ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăƚ�&ĂŝƌĨĂǆ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ďŽƚŚ�ŝŶ�
ƐĞƌŝŽƵƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�
ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨŽƌŵ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�͞KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�
tŚĂƚĞǀĞƌ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘͟��ŶĚ�ƚŚĞŶ�/�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ��������
ŚƵƐďĂŶĚ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�Śŝŵ͘�,Ğ�ŚĂĚ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�&ĂŝƌĨĂǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŬŶĞǁ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�Śŝŵ͘� 
 
:ƵƐƚ�ƚŚĞŶ͕�Ă�ŬŶŽĐŬ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͘�/�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝƚ�ĂŶĚ�Ă�^ŚĞƌŝīΖƐ�
ĚĞƉƵƚǇ�ǁĂƐ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘�,Ğ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ŝŶ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĞĚŝǀĂĐŬĞĚ�ƚŽ�&ĂŝƌĨĂǆ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�/�

ϰ 

ƐĂŝĚ�/�ǁĂƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŶŽ�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�
Śŝŵ͘�dŝŵĞ�ƐƚŽŽĚ�ƐƟůů͘��ůů�ƚŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵŝŐŚƚ�ƌĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚ͕�ďĞŐĂŶ�ƚŽ͘�tŚĂƚ�ŚĂĚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�tŚĞƌĞ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶĞĚ͍�,Žǁ�ŚĂĚ�ŝƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͍�tŚĞƌĞ�ǁĂƐ�DŝŬĞ͍�tĂƐ�ŚĞ�������
ĂůƌŝŐŚƚ͍�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍�tŚŽ�ƐŚŽƵůĚ�/�
ĐĂůů͍�tŚĂƚ�ĚŽ�/�ƚĞůů�ƚŚĞ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͍�� 
 
&Žƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵĞĚ�ůŝŬĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŶƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉŚŽŶĞ͕�ƚŚĞ�ĚĞƉͲ
ƵƚǇ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ�ǁŚĞƌĞ�DŝŬĞ�ǁĂƐ͘�dŚĞ�ďŽǇƐ�
ǁĞƌĞ�ďĞŝŶŐ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͘�/�ŚĂĚ�ŶŽ�
ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘��Ƶƚ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�DŝŬĞ͍�&ŝŶĂůůǇ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�Ăƚ�hs��DĞĚŝĐĂů�,ŽƐƉŝƚĂů͘�/�ĨĞůƚ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ŝŶ�ŐŽŽĚ�ŚĂŶĚƐ�ƚŚĞƌĞ͘� 
 
�ŶĚ�ƐŽ�ďĞŐŝŶƐ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/�ŚĂĚ�ƚǁŽ�ƐŽŶƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚ͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�ĂǁĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�tŝƚŚ�ĮǀĞ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�/�ŚĂĚ�ĨĂĐĞĚ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚǁŽ�ƉůĂĐĞƐ�
Ăƚ�ŽŶĐĞ͘�ZĞŵĂƌŬĂďůǇ͕�Ă�ĐĂůŵŶĞƐƐ�ĐĂŵĞ�ŽǀĞƌ�ŵĞ͘�/�ǁĞŝŐŚĞĚ�ŵǇ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘�/�ĐĂůůĞĚ�ŵǇ�ŽůĚĞƌ�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ĂďŽƵƚ�ϭϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�
ĨƌŽŵ�&ĂŝƌĨĂǆ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕�/�ĐŽƵůĚŶΖƚ�
ĚŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĞƌĞ͕�ƐŽ�/�ĂƐŬĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�/�ĐĂůůĞĚ�Ă�
ŶĞŝŐŚďŽƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŵǇ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�Ăƚ�ŚŽŵĞ͘��ŶĚ�
ƚŚĞŶ�/�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�hs��ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ͘�>ŽŶŐ�ĂŐŽ͕�DŝŬĞ�
ĂŶĚ�/�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ�Ă�ƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�ĂĚŽƌĞĚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ƉƵƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĮƌƐƚ͘�^ŝŶĐĞ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�Žƌ�ĐŽƵůĚ�ƚĞůů�ŵĞ�
ŚŝƐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�/�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͘� 
 
/Ŷ�Ă�ĨƌĞŶǌǇ͕�/�ŚĂĚ�ůĞŌ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵǇ�ǁĂůůĞƚ͘�tĞ�ƐƚŽƉƉĞĚ�
Ăƚ�Ă�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ�ŽǁŶĞĚ�ďǇ�Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘�/�ĂƐŬĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ƐŚĞ�ĞŵƉƟĞĚ�ŚĞƌ�ĐĂƐŚ�ĚƌĂǁĞƌ�ĂŶĚ�ŐĂǀĞ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚƐ͘��Ɛ�
ǁĞ�ĚƌŽǀĞ�ƚŽ�hs�͕�ƚŚĞ�ŵŝůĞƐ�ǁŚŝǌǌĞĚ�ďǇ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Ă�ůŝĨĞƟŵĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘�tŚĞŶ�/�ĂƌƌŝǀĞĚ�Ăƚ�hs�͕�/�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ƚŽ�Ă�ƌŽŽŵ�Ăůů�ďǇ�
ŵǇƐĞůĨ͘�� 
 
/Ĩ�ǇŽƵΖǀĞ�ĞǀĞƌ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ĂŶǇ�ds�ĐŽƉ�ƐŚŽǁƐ͕�ĚŽĐƚŽƌ�ƐŚŽǁƐ͕�Žƌ�ŚŽƐͲ
ƉŝƚĂů�ƐŚŽǁƐ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉŽůŝĐĞŵĂŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƐƉŝͲ



ϱ 

ƚĂů�ǁĂŝƟŶŐ�ƌŽŽŵ�ďǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ͘��Ɛ�/�ƐĂƚ�ŝŶ�
ƚŚĂƚ�ƌŽŽŵ�ĂůŽŶĞ͕�/�ƉƌĂǇĞĚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�/�
ƉƌĂǇĞĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘��Ɛ�Ă�ďĞůŝĞǀĞƌ͕�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĞŶ�ĂŶĚ�/�ŬŶŽǁ�
ŶŽǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�Ăůů�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ůĞĂŶ�ŽŶ͕�ďƵƚ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ǁĂƐ����
ĚŝīĞƌĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘�/�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƉŚŽŶĞ�ĐĂůůƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌŝƟĐĂů͕�ďƵƚ�K<͊�/�ŚĂĚ�ƐƉŽŬĞŶ�
ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ-ůĂǁƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŽǇƐ͘�
dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ƉƌĂǇŝŶŐ͘��Ɛ�ŶĞǁƐ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ŽƵƌ�ƐŵĂůů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�/�ŬŶĞǁ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌĂǇŝŶŐ͘� 
 
/�ƐĂƚ�ĂůŽŶĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ͕�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�'ŽĚ͘�EŽ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�'ŽĚ͙'K�͊�/�
ŬŶĞǁ�/�ŶĞĞĚĞĚ�,ŝŵ�ŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƟŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�/�
ƚĂůŬĞĚ�ƚŽ�,ŝŵ͕�ĂƐŬŝŶŐ�ŝĨ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŵǇ�͞Ζdŝů�ĚĞĂƚŚ�ĚŽ�ƵƐ�ƉĂƌƚ͟����
ŵŽŵĞŶƚ͘�/�ĂĐƚƵĂůůǇ�ĂƐŬĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�DŝŬĞ�ďĂĐŬ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ͕�
ĐĂƉĂďůĞ�ŵĂŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘�DŝŬĞ�ǁĂƐ�Ă�ǀŝďƌĂŶƚ͕��
ĂĐƟǀĞ͕�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ŵĂŶ͘�hŶůĞƐƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�Ă�ŵŽǀŝĞ�Žƌ�ĨĂͲ
ǀŽƌŝƚĞ�ds�ƐŚŽǁ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŵŽǀŝŶŐ͘�,ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁĂƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�

ďĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘͘͘ǁĞůů�/�
ƚŽůĚ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚŚŝŶŬ�/�ŚĂĚ�
ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘� 
 
/�ĞŝƚŚĞƌ�ǁĂŶƚĞĚ�Śŝŵ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�ŵĞ�Žƌ�ǁĂůŬ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
 
^ŚŽƌƚůǇ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ͕�ƚŚƌĞĞ�ĚŽĐƚŽƌƐ�
ĐĂŵĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂƵŵĂ�DŝŬĞ�ŚĂĚ�
ĨĂĐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͘�tŚĂƚ�/�
ŬŶŽǁ�ŝƐ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĂŝƐƚ�ĚŽǁŶ͘�dŽ�ŬŶŽǁ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ƚŚĂƚ�ǁĂƐŶΖƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�/�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�

ƐĞĞ�Śŝŵ͘��Ɛ�/�ůŽŽŬĞĚ�Ăƚ�ŚŝƐ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĨĂĐĞ͕�ŶŽƚ�Ă�ƐĐƌĂƚĐŚ�ŽŶ�ŝƚ͕�/���
ƌĞĐĂůůĞĚ�ƐǁĞĞƚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�/�
ƚŚĂŶŬĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�Ă�ůŝĨĞ�ǁĞůů-ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/�
ĐŚĂƐƟƐĞĚ�Śŝŵ�ĨŽƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŵĞ͘�tĞ�ŚĂĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉĂĐƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�
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ĐŚĂŶŐĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚŝĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŝĚƐ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚĞĞŶ�ǇĞĂƌƐ͘�,Ğ�ĚŝĚŶΖƚ�ůŝǀĞ�ƵƉ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ďĂƌŐĂŝŶ͘ 
 
/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ�Ă���
ƉĞƌĨĞĐƚ�ŵĂŶ͕�DŝŬĞ�ĚŝĚ�ƉƵƚ�'ŽĚ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�,Ğ�ŬŶĞǁ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĞƌĞ�ŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĐĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĂƚ͘�DŝŬĞ�
ŚĂĚ�ŵĂŶǇ�ŐŽĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƵůĚ�
ƐĂǇ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŽŶĞ͘�EŽ�ŵŽƌĞ�
ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŽ�ĨĂĐĞ͕�ŚĞ�ǁĂƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�:ĞƐƵƐ͊ 
 
/͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŚĂĚ�Ă�ŶĞǁ�ůĞŐ�ŽŶ�ŵǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�/�ĐŽƵůĚ�ĚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�DŝŬĞ͕�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŽŶƐ͘�
dŚĞ�ĚĞƉƵƚǇ�ĚƌŽǀĞ�ŵĞ�EŽƌƚŚ͕�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�/�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�
ďĞ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ŵǇ�ďƌŽƚŚĞƌ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ƚĂƐŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚĞůůŝŶŐ�DŝŬĞΖƐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�ĚŝĞĚ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŵǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚǁŽ�
ƐŽŶƐ͘�,ĞΖƐ�ƐƵĐŚ�Ă�ŬŝŶĚ͕�ĐĂůŵ͕�ǁŝƐĞ�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�'ŽĚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�
ƉĞƌƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ƌŽůĞ͘� 
 
dŚĞ�ŶŝŐŚƚ�ǁĂƐ�ůŽŶŐ͘�DǇ�ƐŽŶƐ�ŚĂĚ�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ͕�Ă�ůĂĐĞƌĂƚĞĚ�
ƐƉůĞĞŶ͕�Ă�ĨƌĂĐƚƵƌĞĚ�ŚŝƉ�ƐŽĐŬĞƚ͕�ĂŶĚ�ŐůĂƐƐ�ĐŚĂƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�tŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉĂŝƌĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂƚŚĞƌ͘�EŽ�ǁŽƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�
ŚĞĂů�ŵǇ�ĮǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ƶƚ�'ŽĚ�ĐŽƵůĚ͘� 
 
dŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŽĨ�ŽƵƌƐ�ŚĂƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŝƚ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�
ĚĂǇ͘�dŚĞƌĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƚƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ŵŝƐƐƚĞƉƐ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ͘�/�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĂŶĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵĞ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�/�ƚƌŝĞĚ�ǀĞƌǇ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�'ŽĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�ůĞĂŶ�ŽŶ�
,ŝŵ�ĨŽƌ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�/�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ĂƐŬ�,ŝŵ�ǁŚǇ�ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�����������
ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�tŚǇ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌĞĂŬ�ƵƉ�ŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͕�ŽƵƌ�
ĨĂŵŝůǇ͕�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͍��tŚǇ�ĚŝĚ�͞Ζdŝů�ĚĞĂƚŚ�ĚŽ�ƵƐ�ƉĂƌƚ͟�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŬŶŽĐŬ�ŽŶ�ŵǇ�ĚŽŽƌ͍�tŚǇ�ŵĞ͍�tŚǇ�ƵƐ͍�tŚĂƚ�ĚŝĚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�DŝŬĞ�
ƐŽ�ďĂĚůǇ�ĨŽƌ͍�tĂƐ�ŝƚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŵǇ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�
ŶĞĞĚƐ͍�/�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ĂŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�/�ǁĂƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĂŶĚ�/�
ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ĂŶƐǁĞƌƐ͘� 
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,ŝƐ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐĂŵĞ�ǁŚĞŶ�/�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�,ŝŵ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�,ŝƐ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�
ũŽƵƌŶĞǇ͘�zŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŵŝŶĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ͘��Ɛ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂĚǀŝĐĞ͕�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�
ĨĞĞůƐ�ƌŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 
 
�D�Z����d,��,�>W  
 
'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ŚĞůƉ͘��ůŽŶŐ�ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�/ΖǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƵƚƐ�
ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƵƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�Ă�ŬŝŶĚ�ǁŽƌĚ͕�ƐĞŶĚ�
Ă�ĐŚĞĐŬ�ƚŽ�ĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ďƵƌĚĞŶ͕�Žƌ�ĚŽ�ĂŶ�ŽĚĚ�ũŽď͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ďƌŝŶŐ�
ǇŽƵ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚŽƵŐŚƞƵů�ǁŝƐĚŽŵ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ĨŽƌ�
ĂǁŚŝůĞ—ĚĂǇƐ͕�ŵŽŶƚŚƐ͕�ǇĞĂƌƐ—ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƐŶĞĂŬ�
ĂǁĂǇ͘�Kƌ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ƉĂƌŬ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ǇŽƵ�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘� 
 
tŚĂƚĞǀĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�'ŽĚ�ƐĞŶĚƐ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ͕�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘�/�ƌĞĂĚ�Ă�
ďŽŽŬ�ŽŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƐĂŝĚ�ǁĞ�Ăůů�ƌĞĂůůǇ�ĚŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘�dŽ�ĚĞŶǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ǇŽƵ͕�ĚŽĞƐŶΖƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�'ŽĚΖƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘�^Ž͕�/�ĞŶĐŽƵƌͲ
ĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ͕�Ă�ƌŝĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽĐƚŽƌΖƐ͕�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǇĂƌĚ�ŵŽǁĞĚ͕�
ĞƚĐ͘�<ĞĞƉ�ŝƚ�ŽŶŐŽŝŶŐ͘��ĚĚ�ƚŽ�ŝƚ͕�ĂƐ�ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ƉŽƉ�ƵƉ͘�tŚĞŶ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĂƐŬƐ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ͕�ŐŽ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŝƐƚ͘�'ŝǀĞ�ƚŚĞŵ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��ŽŶΖƚ�ďĞ�ƉƌŝĚĞĨƵů͘�dŚĞƌĞ�ǁŝůů�
ĐŽŵĞ�Ă�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌƐ͘�EŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�'ŽĚΖƐ�ƐĞƌǀŝĐĞ͘ 
 
�ŽŶΖƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ��^<�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͘�WĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŽīĞƌ�ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂŶ�ĂƐŬ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĮĐ͘��������
ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ĂƐŬ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐŚĂůů�ƌĞĐĞŝǀĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�
ĐĂůů͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĚĞĮŶŝƚĞůǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ĐĂůů͊͊��:ƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŬĞĞƉ�Ă�
ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ͕�ŬĞĞƉ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůŬƐ�ƚŚĂƚ�
ƐĂǇ�ƚŽ�ĐĂůů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͘�/�ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ŚŽǁ�
ŵĂŶǇ�ůĂĚŝĞƐ�ůĞƚ�ŵĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǁŝĚŽǁƐ͕�ƚŽŽ͘�dŚĞǇ�
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ǁĞƌĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŶƵŵďĞƌ�ƚŽ�ĐĂůů�ƚŚĞŵ�
͞ǁŚĞŶĞǀĞƌ͘͟��/ƚΖƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐůƵď�ƚŚĂƚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ũŽŝŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŚĞƌĞ͘�>Ğƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŶĞĞĚ͘ 
 
^��<�Khd�WZK&�^^/KE�>^  
 
^ĞĞŬ�ŚĞůƉ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘��ĞĨŽƌĞ�ŵǇ�ƐŽŶƐ�
ǁĞƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�/�ŚĂĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ŵĞĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐƌŝĞĨ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ͘��/�ǁĂƐ�ĨŽƌƚƵŶĂƚĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ�
ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ďŽǇƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ǁŚĞĞůĐŚĂŝƌƐ͘�/�ǁĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ŽīĞƌĞĚ͘��ĞĂƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ƐŽ�/�ĐŽƵůĚ�ĂƩĞŶĚ͘��/�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶƚŽ�,ŽƐƉŝĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐƵĂůͲ
ůǇ�ŽīĞƌ�ŐƌŝĞĨ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘�dŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ����
^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ͊��dŚĞǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŽƐĞ�ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŐƌŝĞĨ͘������
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ŽīĞƌ�^ŬǇƉĞ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶůŝŶĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ŚĞĐŬ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�
ŚŽƐƉŝƚĂů�Žƌ�ĚŽĐƚŽƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 
 
�Ɛ�ƚŚĞ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ŵŽǀĞĚ�ŽŶ͕�/�ůŽŽŬĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�/�
ŚĂĚ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�/�ƚŽŽŬ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ƚĞĞŶ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�tĞ�
Ăůů�ĚŝĚ�ĨĂŵŝůǇ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘��ĂĐŚ�ĐŚŝůĚ�ŚĂĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ͘�^K�
Dh�,��KhE^�>/E'͊��^ŽŵĞƟŵĞƐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ĐŚƵƌĐŚ͕�ŚŽƐͲ
ƉŝĐĞ͕�Žƌ�ůŽĐĂů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͘�/�ĨĞůƚ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶƐƵƌĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐ͘�DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŵĞ�ƚĂůŬ�
ĂďŽƵƚ�DŝŬĞ�ĂŐĂŝŶ�Žƌ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ŵǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŝƐ�
ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ƵŶďŝĂƐĞĚ�ĂĚǀŝĐĞ͘�dŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞĨƵůůǇ�ƉƵƚ�
ǇŽƵ�ŽŶ�Ă�ĐůĞĂƌĞƌ�ƉĂƚŚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘�/�ĂůƐŽ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�Ă�
ĐŚŝůĚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ŐƌŝĞĨ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶĞǁ�
ƐƚĂŐĞ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͊��tŝƚŚ�ϱ�ŬŝĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�Ă�ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘�/Ŷ� 
ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƚ͕�/�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŽĐĐƵƌ͘�DǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚĞĂů�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 
 
/�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ǁĂƐ�ŽŬĂǇ͘�/�



ϵ 

ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ĐŽůůĞŐĞ�Žƌ�ŽƵƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ�
ǁŽƵůĚ�Śŝƚ�ƚŚĞŵ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�
ŽƵƚ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ǁĂƐ�Ă�
ƐŵĂƌƚ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ͘�dŚĞƌĞ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ���
ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�ŝƐ�ŽŶͲ
ůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͖�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŚŽ�ĐĂŶΖƚ�ŚĂŶĚůĞ�ƚŚŝŶŐƐ͘��/���
ŚŽŶĞƐƚůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŚĞůƉ͘�
/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽƵƌĂŐĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͕�ĚŽƵďƚƐ͕�ĨĞĂƌƐ�
ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽƵŶƐĞůŽƌ�Žƌ�ŝŶ�ŐƌŽƵƉ�ƚŚĞƌĂƉǇ͘��/ƚΖƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�
ǁĂůůŽǁ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ďŽƩůĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ͘�tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚĞĂůƚŚǇ͕�ƚŚŽƵŐŚ͘�dŽ�ƐŚĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�
ůĞĂǀĞƐ�ǇŽƵ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ͘�dŚĂƚ�ƚĂŬĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘� 
 
�>>Kt�zKhZ^�>&�dK�'Z/�s� 
 
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĐĂŶΖƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ǇŽƵΖĚ�ůŝŬĞ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͊��
dŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ͘�dƌƵůǇ�ǁĞ�ĚŽŶΖƚ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ͘�tŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝƐ�
ŚŽǁ�ǁĞ�ƌĞĂĐƚ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŬĂǇ�ƚŽ�ĨĞĞů�ƐĂĚ͕�ĂŶŐƌǇ͕�ƵƉƐĞƚ͕�
ĨƌƵƐƚƌĂƚĞĚ͕�ĞŵŽƟŽŶĂů͕�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͕�ďŝƩĞƌ͕�ǁĞĂŬ͕�ĞƚĐ͘�zŽƵ�ũƵƐƚ�ŚĂǀĞ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ŽƵƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƐŽůĂďůĞ͕�
ŵĂǇďĞ�ƐƚĞƉƉŝŶŐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�Žƌ�ƐŝƫŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ĞĂƌƐŚŽƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐĐĂƌǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶŐƌǇ͕�
ƉƵŶĐŚŝŶŐ�Ă�ƉŝůůŽǁ�Žƌ�ǇĞůůŝŶŐ�ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŚŽǁĞƌ�ŵŝŐŚƚ�ǁŽƌŬ͘�dƌǇ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĐƌĞĂƟǀĞůǇ͊�� 
 
tĂƐ�/�ĂůǁĂǇƐ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͍���ĞƌƚĂŝŶůǇ�ŶŽƚ͘�DŝƐƚĂŬĞƐ�ǁĞƌĞ�
ŵĂĚĞ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͘�/�ǇĞůůĞĚ͕�/�
ŵŝƐƐƉŽŬĞ͘��/�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ďƵƚ�/�ŶĞǀĞƌ�ƚƌŝĞĚ�

ϭϬ 

ƚŽ�ŚŝĚĞ�ŵǇ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ŬŝĚƐ͘�/�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƌĞĂů͕�ĂŶĚ�ŝĨ�/�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ͕�ƚŽŽ͘�/�ĂůƐŽ�
ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ĂƉŽůŽŐŝǌĞ�ŝĨ�/�ƐĂŝĚ�Žƌ�ĚŝĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�/�ƐŚŽƵůĚŶΖƚ�
ŚĂǀĞ͘�DŽƐƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĚŽŶΖƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶůǇ�ƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ƉĂŝŶ͘�
^Ž�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�ŝĨ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕�ŚĞůƉƐ�
ƚŚĞŵ�ƐŽƌƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘�� 
 
'ƌŝĞĨ�ŝƐ�ƐƟĐŬǇ͘�/ƚΖƐ�ŶŽƚ�ŶĞĂƚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉůĂŶ�Žƌ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ͘�/ƚ�
ĂīĞĐƚƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƐĂǇ͘��ůůŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂůŽŶĞ�ƟŵĞ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘��ůůŽǁ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĞůĨ-ƉŝƚǇ͘�KŶ�ƚŚŽƐĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ͕�
ƚĞƌƌŝďůĞ�ĚĂǇƐ͕�ũƵƐƚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚŚŝŶŐ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ---
ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝƐŚĞƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐŚŽǁĞƌ͕�ƉĂǇŝŶŐ�Ă�ďŝůů͘�dƌǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ďĞĂƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƵƉ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ͘��/Ĩ�ǇŽƵΖƌĞ�
ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ͕�ůŽŽŬ�ƚŽ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ĐĂůŵ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͘ 
 
�>>Kt�zKhZ��,/>�Z�E�d,�/Z�EKZD�>�tKZ>� 
 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ůŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƌŵĂů͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�DŝŬĞ�ĚŝĞĚ͕�ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ǁĂƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͘�,ĂǀͲ
ŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĚĂĚ�ĚŝĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵΖƌĞ�Ă�ĐŚŝůĚ͕�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶŽƌŵĂů͘�^Ž�ŵƵĐŚ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�ƐŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ƐŽ�ƋƵŝĐŬůǇ͘�tŚĂƚ�/�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ǁĂƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�
ƚŚŝŶŐƐ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶΖƐ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ŶŽƌŵĂů�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�tŝƚŚ�ŚĞůƉ�
ĨƌŽŵ�Ă�ŚƵŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�/�ůĞƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐůƵďƐ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ƐĐŚŽŽů͕�ƐŽŌďĂůů͕�ĨŽŽƚďĂůů͕�ďĂƐĞďĂůů͕�ďĂƐŬĞƚͲ
ďĂůů͕�ĂŶĚ�^ĐŽƵƚƐ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĚĂĚ�ĚŝĞĚ͕�/�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĂƚ͘�/�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĂŶƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĂůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�/�ůŽŽŬĞĚ�ĨŽƌ�
ŐŽŽĚ�ŵĂůĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞŝƌ�ƵŶĐůĞƐ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚĞĂĐŚͲ
ĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞůƉĞĚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŵ�ŚŽǁ�Ă�
ŵĂŶ�ƐŚŽƵůĚ�ĂĐƚ͘�/�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�
ƐŽ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�/�ĚŝĚ�ĂƐŬ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǁŝƚŚ�
ƌŝĚĞƐ�ƚŽ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�ŐĂŵĞƐ͕�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĞƚĐ͘��Ɛ�/�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂĚ�ǁĂƐ�
ĂůŝǀĞ͕�/�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ďĞ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ŐĂŵĞ�ƚŚĞǇ�ƉůĂǇĞĚ͘�
dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ͘�/�ĨĞůƚ�ŝƚ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�����
ŶŽƌŵĂůĐǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵŝƚǇ͘� 



ϭϭ 

/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�
ƉƌŽƚĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ůŽƐĞ�Ă�ƐƉŽƵƐĞ͘�dŚĂƚ�ũƵƐƚ�
ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ͘�/�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďƵƌĚĞŶ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͘�/�
ƚĂƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŐŽŽĚ�ĐŚŽŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�DŝŬĞ�
ĚŝĞĚ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ŚŽŵĞ͘��ŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�Ăƚ�ĂŶǇƟŵĞ͘�
/�ĂůůŽǁĞĚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ŐŽ�ĂǁĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĨƌŝĞŶĚƐ͕�
ŇǇ�ŽŶ�ĂŶ�ĂŝƌƉůĂŶĞ�ƚŽ�&ůŽƌŝĚĂ�ĨŽƌ�^ƉƌŝŶŐ�dƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞĂĚǇ͘�/�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ�ƵƉ�ďĞŝŶŐ�ĨĞĂƌĨƵů͘�/Ĩ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�'ŽĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�
ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ͘�/�ĚŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ŚŝƐ�ƉůĂŶ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂŶƚƐ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�>ŝĨĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ůŝǀĞĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůǇ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘�DǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĂƚ͘ 
 
/�ĂůƐŽ�ƌĞĨƵƐĞĚ�ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ƐĞĞ�ŵĞ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�ĂŶŐƌǇ�ĂŶĚ�
ďŝƩĞƌ͘�͞Ζdŝů�ĚĞĂƚŚ�ĚŽ�ƵƐ�ƉĂƌƚ͟�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϰϯ͘�
&Žƌ�'ŽĚΖƐ�ƌĞĂƐŽŶƐ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�DŝŬĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘�EŽƚ�ŵǇ�
ƉůĂŶ͕�ďƵƚ�'ŽĚΖƐ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ͘�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�/�ǁĞƌĞ�ůĞŌ�ŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŝǀĞ͘�DŽǀŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůŝĨĞ�
ĂŶŐƌǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽǇ�ǁŚŽ�ĚƌŽǀĞ�ŚŝƐ�ĐĂƌ�ŝŶƚŽ�DŝŬĞΖƐ͕�ƐĞƌǀĞĚ�ŶŽ������
ƉƵƌƉŽƐĞ͘��ŝƩĞƌ�ĂďŽƵƚ�ďĞŝŶŐ�ůĞŌ�Ă�ǁŝĚŽǁ�ǁŝƚŚ�ϱ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŐĂǀĞ�
ŵĞ�ŶŽ�ũŽǇ͘�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ͘�/�ǁĂŶƚ�ŵǇ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ͘� 
 
&����d,��/DWKZd�Ed���z^�,���-KE 
 
�ŌĞƌ�DŝŬĞ�ĚŝĞĚ͕�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŚŽůŝĚĂǇ�ǁĂƐ�,ĂůůŽǁĞĞŶ͘��ĞŝŶŐ�Ă�ďŝŐ�ŬŝĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ͕�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ĨƵŶ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�dŚĂŶŬƐͲ
ŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĨĂŵŝůǇ������
ƚƌĂĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚŽůŝĚĂǇƐ͕�ďŝƌƚŚĚĂǇƐ͕�ĂŶĚ�
ĂŶŶŝǀĞƌƐĂƌŝĞƐ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭ�ŵŽŶƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�Ϯ�
ŵŽŶƚŚƐ͕�ĞƚĐ͘��/ƚ�ŝƐ�ĞŶĚůĞƐƐ͘�/�ĨŽƵŶĚ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ���
ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�Žƌ�ĞǀĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚͲ
ĞƐƚ͘�dŚĞ�ĚĂǇ—KĐƚ͘�ϯϭ͕��ĞĐ͘�Ϯϱ—ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ������
ǁŽŶĚĞƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ͕�ŚŽǁ�ǁŽƵůĚ�/�ĨĞĞů͕�ǁŚĂƚ�

ϭϮ 

ǁŽƵůĚ�ƉĞŽƉůĞ�ƐĂǇ͕�ĐŽƵůĚ�/�ŚĂŶĚůĞ�ŝƚ͘͘͘͘͘�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶǆŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ͘�
KŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĐĂŵĞ͕�ŝƚ�ǁĞŶƚ͘�EŽƚ�ƚŽŽ�ĚŝĸĐƵůƚ͘� 
 
zŽƵ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƐƉĞĐŝĂů�ĨĂŵŝůǇ�
ĚĂǇƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ŝƐ�ĮŶĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ŚĂǀĞ�ƚŚĂƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�����
ůŽǁ-ŬĞǇ�ƋƵŝĞƚ͕�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐŽ�ĂǁĂǇ͕�ƉůĂŶ�Ă�ŶĞǁ�
ŵĞŵŽƌǇ͕�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĚŽ�ƚŚĂƚ͘��Ɛ�Ă�
ŚƵŶƚĞƌ͕�DŝŬĞ�ŚĂĚ�ƐŚŽƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ďƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŐƌĂĐĞĚ�ŽƵƌ�ǁĂůůƐ͘�/�
ĂůǁĂǇƐ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƉƵƚ�^ĂŶƚĂ�ŚĂƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ͘�EŽƉĞ͘�dŚĂƚ�ǁĂƐŶΖƚ�
ĂůůŽǁĞĚ͘�tĞůů͕�ŶŽǁ�/�ĚŽ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�/�ůĞĂǀĞ�ƚŚŽƐĞ�ŚĂƚƐ�ŽŶ�Ăůů�ǇĞĂƌ͊��
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ĂŶĚ�ǁŚĂƚΖƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ���������
ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� 
 
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘�>ŝŬĞ�ŵĞ͕�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�͞ĚĂǇ͟�ƚŽ�ŐŽ�ũƵƐƚ�
ĮŶĞ͘ 
 
&/E����E�t�WhZWK^� 
 
KŶĞ�ĚĂǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�/�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂƐŬĞĚ�'ŽĚ͕�͞tŚǇ�ŵĞ͍͟��/�
ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂƐŬ͕�͞tŚǇ�EKd�ŵĞ͍͟�'ŽĚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĂŶǇͲ
ďŽĚǇΖƐ�ŚƵƐďĂŶĚ�ƚŽ�ĚŝĞ͘�,Ğ�ĐŚŽƐĞ�ŵŝŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�
ĐŚŽƐĞ�D�͊�EŽǁ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�/�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ͍�dŚĂƚΖƐ�ĂŶ�ĂǁĞƐŽŵĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�'ŽĚ͘�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�
ďĞĞŶ�Ă�ũŽƵƌŶĞǇ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ǁŝƐŚ�ŽŶ�ĂŶǇŽŶĞ͘�EŽ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌ͕�
ŶŽ�ĨƌŝĞŶĚ͕�ŶŽ�ĞŶĞŵǇ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ƉĂŝŶĨƵů͕�ĞŶĚůĞƐƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ͘�
tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ŝƚ͕�ŐƌŝĞĨ�ƌĞĂƌƐ�ŝƚƐ�ƵŐůǇ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƚĞĂƌƐ�ŇŽǁ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ƐŚĂƌĞĚ�ŝƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉĂŝŶ�ǇŽƵ�ĨĞĞů͘� 
 
dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů�ƚŚŽƵŐŚ͕�/�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂĚ�Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�^Ž͕�
/�ǀŽůƵŶƚĞĞƌ�ǁŝƚŚ�^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ůĞƚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŚŽƉĞ͘�dŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚΖƐ�ŚĞůƉ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĚĂǇ�ǁŚĞŶ�ůĂƵŐŚƚĞƌ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĞĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�



ϭϯ 

ǁŝůů�ďĞ�ůĞƐƐ͘�>ŽǀĞ�ĐĂŶ�ĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŐĂŝŶ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌƞĞůƚ͘�>ŝĨĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ũŽǇĨƵů�ĂŐĂŝŶ͘� 
 
DǇ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŽƚŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
'ŽĚ͕�,ŝƐ�ƉůĂŶ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘ 
 
/�ǁĂƐŶΖƚ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ůŽƐĞ�DŝŬĞ͘�/�ĚŝĚŶΖƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌ�
ŽĨ�ĮǀĞ͕�ďƵƚ�'ŽĚ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�/�ŶĞĞĚ͘�/�ũƵƐƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�,Ğ�ƐĞŶĚƐ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�
ĂŶĚ�ůŝƐƚĞŶ�ƚŽ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�,ŝŵ�ĨŽƌ�
ƚŚŝƐ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�/ΖĚ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĂŐͲ
ĞƐ�Ϯϰ-ϯϬ͘�dǁŽ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉŝůǇ�ŵĂƌƌŝĞĚ͘�&ŽƵƌ�ŚĂǀĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ͘�
dŚĞ�ĮŌŚ�ƐĞƌǀĞĚ�ŽƵƌ�ŶĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƌŵǇ�ĨŽƌ�ϲ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�������
ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŚŝƐ�ĚĞŐƌĞĞ�ŶŽǁ͘�dŚĞǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ�>ŽƐ��ŶŐĞůĞƐ͕��ĂůůĂƐ͕�WĂůŵ�
�ĞĂĐŚ͕��ƌůŝŶŐƚŽŶ͕�ĂŶĚ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ŚĞĂůƚŚǇ͕�
ĂŶĚ�ŚĂƉƉǇ͘ 
 
/�Ăŵ�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ĮǀĞ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƚŚŝƐ�ǇĞĂƌ͘�/�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ�ϮŶĚ�ŐƌĂĚĞ�ĂŶĚ�ĞŶũŽǇ�ŵǇ�ƋƵŝĞƚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘͘͘ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ŚŽŵĞ�ƚŚĂƚ�DŝŬĞ�ǁĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞŶƟĂů�ĂďŽƵƚ�ďƵǇŝŶŐ�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�
ĂŐŽ͘� 
 
dŚĞ�ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ůŽŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝƐ�ƌĞĂů͘�tŝƚŚ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�'ŽĚ͕�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�Ă�ũŽǇĨƵů͕�ƉƵƌƉŽƐĞĨƵů�ƚŽŵŽƌƌŽǁ͘�'ŽĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͘� 
  
 

 
  

ϭϰ 

 
�ďŽƵƚ 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
 
^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�;^�^DͿ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů͕�
ĚǇŝŶŐ͕�ŐƌŝĞǀŝŶŐ͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ŚĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ůŽƐƐ�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�Ă�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�Ă�ĐŚƌŽŶŝĐ�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ĚŝǀŽƌĐĞ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐĞƐ͘�KƵƌ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƌĞƚƌĞĂƚƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ  ƐƵƉƉŽƌƚ�ŐƌŽƵƉƐ ŐŝǀĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ŚŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀĞƐ͘� tĞ�ĂƌĞ�ƉƌŽƵĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶǀĂůƵĂďůĞ�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ƐĞƌͲ
ǀŝĐĞƐ͕ ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ůĞŶĚŝŶŐ�Ă�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ĞĂƌ͘ 

KƵƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŚ�
ŽƉĞŶ�ĚŝĂůŽŐƵĞƐ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ŵŽƵƌŶ�ĂŶĚ�ŚĞĂů�ŝƐ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͖�ǇĞƚ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ�
ŶĞĞĚƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨĞĞůŝŶŐƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϯϬ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ĂŶĚ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬϬ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕�
^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�
ĐŚĂƌŐĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ͘ 

^�^D�ŝƐ�Ă�ŶŽŶ-ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶĂů͕�ŶŽŶ-ƉƌŽĮƚ�ϱϬϭĐϯ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ͘�KƵƌ�
ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ŵŽƐƚ͘�^�^D�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĐƌŽƐƐ�sŝƌŐŝŶŝĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĂƐƐŝƐƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŶĂƟŽŶǁŝĚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŵŽƚĞ�ĐŽƵŶƐĞůŝŶŐ�ǀŝĂ�ƉŚŽŶĞ�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŶͲ
ƚĞƌŶĞƚ͕�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 
 
 



ϭϱ 

 
 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 

 

D/^^/KE�^d�d�D�Ed 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�Ă��ŝďůŝĐĂů�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů͕�ĚǇŝŶŐ͕�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ͘ 

s/^/KE 

dŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ůŽĐĂů͕�ŶĂƟŽŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŝŶŝƐƚƌǇ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƌĞĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝůů͕���
ĚǇŝŶŐ͕�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘ 

s�>h�^ 

'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ 

WƌĂǇĞƌ 

sĂůƵĞ��ǀĞƌǇ�,ƵŵĂŶ�>ŝĨĞ 

/ŶƚĞŐƌŝƚǇ 

�ŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ 

�ǆĐĞůůĞŶĐĞ�ŝŶ��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�tĞ��Ž 

ϭϲ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

^ƉŝƌŝƚƵĂů��ĂƌĞ�^ƵƉƉŽƌƚ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ 
ϱϰϬ-ϯϰϵ-ϱϴϭϰ 
W͘K͘��Žǆ�ϲϰϯ� 

tĂƌƌĞŶƚŽŶ͕�s��ϮϬϭϴϴ� 
ĐŚĂƉůĂŝŶůŝǌΛƐĐƐŵ͘ƚǀ� 

 


