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������������ 
^ĞƋƵĞŶĐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�WƌŽ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ŽŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ĚƌŝǀĞ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ŵĂŬŝŶŐ�
ďĞĂƵƟĨƵů�ŝŵĂŐĞƐ͘�^'W�ŝƐ�Ă�ƉŽǁĞƌĨƵů�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĂƚĐŚĞƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�
ŐƵŝĚĞƌ͕�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͘� 
 
DŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕�^'W�ŝƐ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ǀĞƌǇ�ĂĚĂƉƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁŝĚĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ŚĂƌĚǁĂƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĞď͘��dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂŶ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ŚĞůƉ�ĮůĞ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ŵĞŶƵ͕�ďƵƩŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĚŽĞƐ͘� 
 
�ŶĚ�ƚŚŝƐ͕�ĨŽůŬƐ͕�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�/�ŐŽƚ�ůŽƐƚ͘� 
 
/�ũƵƐƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ�ŵǇ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘�;/�ŬŶĞǁ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĂƚ�
ĞĂƐǇ͕�ďƵƚ͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�/�ŵĞĂŶ͘Ϳ��ǀĞŶ�ĂŌĞƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŚĞůƉ�ĮůĞ͕�/�ǁĂƐ�Ă�ďŝƚ�ůŽƐƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ĂƐ�ŝĨ�ƐŽŵĞďŽĚǇ�ŚĂŶĚͲ
ĞĚ�ŵĞ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚ�ŵĂŶƵĂů�ŽŶ�ƚŚĞ�ϳϰϳ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�ŵĞ�Η,ĞƌĞ͕�ŐŽ�ŇǇ�ƚŚŝƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�WĂĐŝĮĐ͘Η�/�ƐƵƉƉŽƐĞ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŶĞ͘�/�
ŵĞĂŶ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͕�/�ǁŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ďƵƩŽŶ͕�ĚŝĂů͕�ƐǁŝƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ŐĂƵŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽĐŬƉŝƚ�ĚŝĚ͘��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�/�ƌĞĂůůǇ�
ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁĂƐ�ƐƚĞƉ-ďǇ�ƐƚĞƉ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ͘�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŵĞ�ŐŽŝŶŐ͘��^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ƐĂŝĚ�Η�Ž�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ͘Η 
 
^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƉŽƚ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƐŽ�ǁŝƚŚ�^'W͘�
;<ŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽ�ŝƚ�Ăůů�ŝŶ�ŽŶĞ�ŶŝŐŚƚ͊Ϳ 
 
KǀĞƌĂůů͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĞƉ-ďǇ-ƐƚĞƉƐ�ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^'W�ƐǇƐƚĞŵ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŐŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�� 

 
 
��ŶŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŚĞƌĞ͘�Η/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�Žŵŝƚ�Ă�ůŽƚ͕�ĂŶĚ�ĞǆĂŐŐĞƌĂƚĞ�Ă�ůŽƚ͕Η�ƚŚĞ�
�ƌŝƟƐŚ�ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ��ĂŐĞŚŽƚ�ŽŶĐĞ�ƐĂŝĚ�;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇͿ͘���ŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŽŵŝƚƐ�Ă�ůŽƚ͘�^ĞƋƵĞŶĐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�WƌŽ�ĂůůŽǁƐ�ǇŽƵ�
ŐƌĞĂƚ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͘�/ƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�^'W͕�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ͕�ĂŶĚ�
WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ͘��Ǉ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĂƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐŝŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŽ�ĚŽ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ůĞĂĚƐ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�
Ă�ďĞǁŝůĚĞƌŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ŽĨ�Η/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘͘͘͘͘ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�͘͘͘͘͘ĚŽ�ƚŚĂƚ͘Η�tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ĨĞǁ�ĚĂǇƐ͘���ŌĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ŝƚ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ŽŶ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘� 
^ĞĐŽŶĚůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƌĞĂůůǇ�ĂƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚĂƉƉǇ�ĨŽƌŐŝŶŐ�ĂŚĞĂĚ͕�ŐŽ�ĨŽƌ�ŝƚ͘�DŽƐƚ�ĨŽůŬƐ�ĂƌĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƵƐŝŶŐ�
ŶŝŶĞƚǇ�ƉĞƌ�ĐĞŶƚ�ŽĨ�^'W�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂŶƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝŵĞŶƚ�ŽŶ�

EŝŐŚƚ dĂƐŬ 

KŶĞ 'ĞƫŶŐ�dŚĞ��ŽŵƉƵƚĞƌ�ZĞĂĚǇ 

dǁŽ 'Ğƚ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ�tŽƌŬŝŶŐ 

dŚƌĞĞ ZƵŶ���>ŝƩůĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ 

&ŽƵƌ WůĂƚĞ�^ŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�WŽŝŶƟŶŐ 

&ŝǀĞ �ƵƚŽĨŽĐƵƐŝŶŐ 

^ŝǆ DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉƐ 

^ĞǀĞŶ zŽƵƌ�&ŝƌƐƚ�&Ƶůů�^ĞƋƵĞŶĐĞ 



Ϯ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ƚŚĞŝƌ�ũŽƵƌŶĞǇ͘ 
 
tĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǇŽƵ�ƵƐƵĂůůǇ�ƐĞĞ�ŝŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�dŚĞ�ĨƌŽŶƚĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ͕�
ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůƵĐŬǇ͕�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ĂŶĚ�ƐǁŝƚĐŚ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ƌŝŐŚƚ͘��Ƶƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĨĂŝůƐ�Ăůů�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�Η/ƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ǁŽƌŬ͘Η�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĚŽ�ǁŚĂƚ�:ŽƐŚƵĂ�ĚŝĚ�Ăƚ�:ĞƌŝĐŚŽ͘�tĞ�ǁŝůů�
ǁĂůŬ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽŶĐĞ͕�ďůŽǁ�Ă�ŚŽƌŶ͕�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞŶ�ĂŐĂŝŶ͕�ƵŶƟů�ŝŶ�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�;ŶŝŐŚƚƐͿ�ƚŚĞ�ǁĂůůƐ�ŽĨ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ĨĂůů�
ĚŽǁŶ͘�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�Žī�ŽŶ�Ă�ĨƵůů�ďůŽǁŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŝŶƐƚĂůů�Ă�
ůŝƩůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ůŝƩůĞ͘�tĞ�ǁŝůů�ĚŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚĞƐƟŶŐ͘�tŚĞŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐŶΖƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�
ǁĞ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ƐƚĞƉ�ǁĞŶƚ�ǁƌŽŶŐ͘��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĂŌĞƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞĐŽŵĞ�Ă�^ĞƋƵĞŶĐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�
WƌŽ͊͊͊͊� 
 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͘ 
 
EŽƚĞ͗�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƌĞůĞĂƐĞ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ͘�/Ŷ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕�ϮϬϭϲ�Ăƚ�ƌĞůĞĂƐĞ�Ϯ͘ϱ͘Ϯ͕�
/�ƌĞǁƌŽƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�<ĞŶ�ĂŶĚ�:ĂƌĞĚ͕�ŚĂĚ�ŵĂĚĞ͘�dŚĞŶ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�Ă�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�
ƌĞǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶƐŚŽƚƐ�ŽďƐŽůĞƚĞ͘�dŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͕�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϯ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳ͕ƵƐĞƐ�Ϯ͘ϲ͘ϬϮϭ�ĂŶĚ�
ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚŽƐĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚƐ͘� 
� 
EŽƚĞϮ͗�dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ŶŽ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŶƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞƌƐ͘�WůĞĂƐĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ͘�dŚŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ŽŶůǇ�Ă�ůŝƩůĞ�ŚĂŶĚ-ŚŽůĚŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘� 



ϯ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

���������ǣ�
���������������������� 
zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�Ă�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�tŝŶĚŽǁƐ͘�>ŽƚƐ�ŽĨ�ƐƉĞĞĚ�ĂŶĚ�ŵĞŵŽƌǇ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŶŝĐĞ͘��Ƶƚ͕�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞůǇ�ƌƵŶ�Ă�tŝŶĚŽǁƐ�;ϳ�Žƌ�ůĂƚĞƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ăƚ�ϭϬ͊Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ũŽď͘���ĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŽǁŶůŽĂĚƐ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�^ŝŵƉůǇ�ƵƐĞ�tŝŶĚŽǁƐ�hƉĚĂƚĞ͘��ŶĚ�ŝĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞ�ĚŽǁŶůŽĂĚƐ�ĂƐŬ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů�Ă�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�;ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�Žƌ�ǀŝƐƵĂů�ďĂƐŝĐͿ�ĚŽ�
ƐŽ͘ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�^'W�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶĚƵĐƚ�Ă�ƐĞƐƐŝŽŶ͘�tŚĂƚ�ĞǆĂĐƚůǇ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ƐŽŵĞͲ
ǁŚĂƚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ůŝƐƚ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƵƐĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĂŶĚ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ��ƚŽ�ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�>ĂƚĞƌ͕�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�^'W͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŽŝĐĞƐ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ůŝƐƚĞĚ�;ĞǆĐĞƉƚ�^'W�ŝƚƐĞůĨͿ��ĂƌĞ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐŽƐƚ͘��ǀĞŶ�^'W�ŚĂƐ�Ă�ůŝďĞƌĂů�ĨƌĞĞ�ƚƌǇŽƵƚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕��ÊóÄ½Ê����Ä��®ÄÝã�½½�ã«��¥Ê½½Êó®Ä¦͗ 

 
 

EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ�ĂďŽǀĞ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚƌǇ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ĚƌŝǀĞƌƐ͕��^�KD�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘��Ɛ�ĨĂƌ�ĂƐ�ŐƵŝĚͲ
ŝŶŐ͕�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ͕��^�KD�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�E�s�Z��yW��d�^'W�dK��K�
�Ezd,/E'�zKh���EEKd��K�t/d,Khd�^'W͘� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ÊÖ�Ä�^'W�¥ÊÙ�ã«��¥®ÙÝã�ã®Ã�͘� 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ă�ƐĐƌĞĞŶ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͗ 

zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ŽǀĞƌ͕�ũƵƐƚ�ƚŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘��Ƶƚ͕�ƌĞĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐƵďĨƌĂŵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͘�tĞ�ǁŝůů�ĐĂůů�ƚŚŽƐĞ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�^Ž͕�ŝŶ�ƚŚĞ�

^ĞƋƵĞŶĐĞ�'ĞŶĞƌĂƚŽƌ�WƌŽ 
ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŝŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬZĞůĞĂƐĞƐ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝƐƚ͘�^ŬŝƉ�ƚŚĞ��ĞƚĂƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽůĚĞƌ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘ 

W,�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ 
ŚƩƉ͗ͬͬŽƉĞŶƉŚĚŐƵŝĚŝŶŐ͘ŽƌŐͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬ 

�ŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ďĞĨŽƌĞ͕�ƚƌǇ�ŝƚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ�^'W�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ďĞĐŽŵĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͘ 

WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ 
ŚƩƉ͗ͬͬƉůĂŶĞǁĂǀĞ͘ĐŽŵͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬƐŽŌǁĂƌĞͬ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ĨŽůŬƐ�Ăƚ�WůĂŶĞtĂǀĞ�/ŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�Ă�ĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌĞĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ͘���ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�
WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽƉǇ�ŽĨ�^'W͘�;�Ž�ŶŽƚ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚƐĞůĨ�ĨƌŽŵ�WůĂŶĞ�tĂǀĞ͘Ϳ��zŽƵ�
ƐŚŽƵůĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ďŽƚŚ�ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ�ĂŶĚ�ƚĞůů�
ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƌĞƐŝĚĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�;ƐĞĞ�
ƉĂŐĞ�ϱϲ�Žƌ�ƐŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'W�ŵĂŶƵĂůͿ͘ 

�^�KD�ĂŶĚ��ƌŝǀĞƌƐ 
ŚƩƉ͗ͬͬĂƐĐŽŵ-ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘ŽƌŐͬ 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŚĞ��^�KD�WůĂƞŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ��^�KD͕�ƉŽŬĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�Ă�ďŝƚ͘��^�KD�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ŐƌĞĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ŚƵŐĞ�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ĂƐƚƌŽ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ��^�KD�
ǁŽƌŬƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͘� 

�ƐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĞƚ�ůŽĐĂů 
ŚƩƉ͗ͬͬĂĚŐƐŽŌǁĂƌĞ͘ĐŽŵͬĂŶƐǀƌͬ 

KŶ�ƚŚĞ�ǁĞďƉĂŐĞ͕�ƐĞĞ�ĨƵůů�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂůůŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĂĐŬƵƉ�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞƌ͘�;/ƚ�ƚĂŬĞƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ͊͊͊�ƚŽ�
ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƐͿ�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƌĞͲ
ŵŽƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ��ƐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĞƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ͘ 

�ƌŝǀĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐĂŵͲ
ĞƌĂ͕�ŵŽƵŶƚ͕�ĨŽĐƵƐĞƌ͕�ŐƵŝĚĞƌ͕�ƌŽƚĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ 
;^ŽƵƌĐĞƐ�ǀĂƌǇ�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞƚƵƉͿ 

^ŽŌǁĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƌŝǀĞƌƐ͕�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐĞƚƵƉ͘�^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŵĂŶͲ
ƵĨĂĐƚƵƌĞƌ͕�ŽƚŚĞƌƐ�ĨƌŽŵ��^�KD͘ 



ϰ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ŵĞĂŶƟŵĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�͞y͟�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĐƌĞĞŶ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
Η,ĞůƉ͕ΗͬΗ,ĞůƉ�&ŝůĞ͘Η��ŶĚ�Ù����ã«��Ã�ÄçͲ
�½͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 

ZĞĂůůǇ͕�Zd&D�;/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ĂĐƌŽŶǇŵ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ΗZĞĂĚ�dŚĞ�&ĂŶƚĂƐƟĐ�
DĂŶƵĂůΗͿ͘� 

;zŽƵ�ŬŶŽǁ͕�ƚŚĂƚ�ůŝŶĞ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĞĚŝƟŽŶ�

ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚƌĞĞ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ͕�<ĞŶ�ĂŶĚ�:ĂƌĞĚ�ŚĂǀĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶƵĂů͘�^ŽŵĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�
ŵĂŶƵĂů�ĂƌĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ƚŚĞǇ�ĞǆŝƐƚĞĚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞŶ͕�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞŶƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͊͊͊͊Ϳ 

'Ğƚ�ĂŶ�ŽǀĞƌǀŝĞǁ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘�Zd&D͘�dŚĞ�ŵĂŶƵĂů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ǇĞƚ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƌĞĂĚŝŶŐ�Ă�
ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�^'W�ŵĂŶƵĂů͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�WŚ�Ϯ�ŚĞůƉ�ƐĐƌĞĞŶƐ͕�ƚŚĞ��^�KD�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ŚĞůƉ�ƐĐƌĞĞŶƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�WŚ�Ϯ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ�ŽĨ�^'W͘�EĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚ�^'W�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ŐŽƩĞŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͊͘ 

dŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�^'W͘�� 



ϱ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

���������ǣ�
����������������������������� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�DĂǆ/ŵ͕������ŽŵŵĂŶĚĞƌ͕��ƵƚŽWŝůŽƚ͕�Žƌ�ĂŶǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƟŵĞ�ƚŽŶŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�^'W�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ͕�
ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��Ɛ�Ă�ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĨĂĐƚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ǇŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�
ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘ 

DĂŶǇ�^'W�ďĞŐŝŶŶĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŐĞƫŶŐ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ǁŝƚŚ�^'W�ǁŚĞŶ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�^'W͕�ďƵƚ�^'W�ŐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďůĂŵĞ͘�
EĞǀĞƌ�ĞǆƉĞĐƚ�^'W�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘�dŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉŽƌƚ͕�Žƌ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�ĐĂďůĞ�
ĨƵŶĐƟŽŶ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂƌĞ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�^'W͘�^Ž͕�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĮƌƐƚ͕�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�^'W�ƚŽ�ĂƵƚŽŵĂƚĞ�ƚŚĞŵ͊͊͊� 

/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ĂŶǇ�ŽĨ�ŝƚ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ͕�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶĮŐƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�^'W�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ŬŶŽǁŝŶŐ�Ă�ďƵŶĐŚ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�;ĨŽĐƵƐĞƌ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ͕�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŝǆĞůƐ͕�ŝŵĂŐĞ�ƐĐĂůĞ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ŚĂŶĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƐŝƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝƚ͘� 

dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚŚƌƵƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�
dŚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�^'W�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŵǇ�ŶŝŐŚƚ͘�Kƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘�
�Ž�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘��Ž�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂƌŬ͕�ĐůĞĂƌ�ŶŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǇĞƚ͘�^Ž͕�ƐĞƚ�ƵƉ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ͘��WŽǁĞƌ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƵƉ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƐƵƉƉůŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĚŽŶΖƚ�ƉůƵŐ�ƚŚĞŵ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǇĞƚ͘�� 

tŝŶĚŽǁƐ�ŚĂƐ�Ă�ƌĞĐŽƌĚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƉŽƌƚƐ͕�
h^��ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘�/ƚ�ƐŚŽǁƐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�Η�ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘Η��/Ŷ�ŽůĚĞƌ�ǀĞƌͲ
ƐŝŽŶ�ǁŝŶĚŽǁƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŝƚ�ďǇ�
ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ďƵƩŽŶ͕�ĂŶĚ�
ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞůͬ�ĞǀŝĐĞ�
DĂŶĂŐĞƌ͘�/Ŷ�tŝŶĚŽǁƐ�ϭϬ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ΗƐĞĂƌĐŚΗ�ŵĂŐŶŝĨǇŝŶŐ�ŐůĂƐƐ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�
ƚǇƉĞ�Η�ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌΗ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ǁŝŶĚŽǁ͘��^ƚĂƌƚ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�
DĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ůŝƐƚƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�/ŵĂŐŝŶŐ��ĞǀŝĐĞƐ͕�h^��
ƉŽƌƚƐ͕�h^��ƚŽ�^ĞƌŝĂů�ĂĚĂƉƚĞƌƐ�ĂŶĚ�
WKZd^͘� 

EŽǁ͕�ƉůƵŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞĂƌ�Ă�ďĞĞƉ͕��ƉĞƌŚĂƉƐ�ƐĞĞ�
ƐŽŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�ůŽĂĚŝŶŐ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘�dŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐͲ
Ğƌ͘�zŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽǁ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͕�Žƌ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ůŝŬĞ�Η�ůŽĐŬ�/ͬK�ĚĞǀŝĐĞ͘Η��Ƶƚ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƉůƵŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝŶ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ͘��/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞ-ŝŶƐƚĂůů�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞƌƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘�;�ŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂĚŵŽŶŝƟŽŶ�
ŐŽĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘͘͘͘͘͘zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĂƐŬ�
^'W�ƚŽ�ƚĂůŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�Ϳ 



ϲ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

dŚĞŶ͕�WůƵŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ͘��^ĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐĂŵĞƌĂ͘� 

EĞǆƚ͕�ƉůƵŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͘��ŶĚ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘�zŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƌ�ǁĞƌĞ�
ƉƌŽďĂďůǇ�ŽŶ�h^��ƉŽƌƚƐ͘�zŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂǇ�ǁĞůů�ĐŽŵĞ�ŽŶ�Ă�h^��ƚŽ�ƐĞƌŝĂů��ĚĂƉƚĞƌ͘�^Ž�ǇŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ƚǁŽ�ĞŶƚƌŝĞƐ͘�KŶĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�h^��ĚĞǀŝĐĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�Ă�WKZd�ŶƵŵďĞƌ͘�ZĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌ͘�/Ĩ�
ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƵƉ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Ηh^��ƚŽ�^ĞƌŝĂů��ĚĂƉƚĞƌΗ�ĞŶƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ΗƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͕Η�
ĂŶĚ�ΗĂĚǀĂŶĐĞĚ͘Η� 

dŚĞŶ͕�ƉůƵŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘��&Žƌ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŽŶ�Ă�
ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ͕�Žƌ�Ă�h^��ƚŽ�^ĞƌŝĂů��ĚĂƉƚĞƌ͕�ƌĞĐŽƌĚ�ƚŚĞ�ƉŽƌƚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĚĞǀŝĐĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǇŽƵƌ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƚŽƌ͕�ĮůƚĞƌ�ǁŚĞĞů͕�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚŽƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŬŝƉ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ůŽƐĞ�ƚƌĂĐŬ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƌŝĂů�ƉŽƌƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƵŶƉůƵŐ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝůů�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ͘��WůƵŐ�ŝƚ�ďĂĐŬ�ŝŶ͘�EŽƚĞ�ǁŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ͘͘͘͘͘ 

/Ĩ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƌŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ĂŶĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƌƚ͘�^Ž͕�ůĞƚΖƐ�ƚĞƐƚ͘� 

WŽǁĞƌ�ƵƉ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ�ƌŽƵƟŶĞ��ǀĞŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶͲ
ĚŽŽƌƐ--ũƵƐƚ�ƉƌĞƚĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ǁĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ�
ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͕�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƵƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�
ƐƚĞƉ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă��^>Z͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ŝƚƐ�
͞^ůĞĞƉ͟�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚƵƌŶŝŶŐ�ŝƚƐĞůĨ�Žī�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚŝƐ͘� 

��ŶŽƚĞ͗���ůǁĂǇƐ�ƚƌǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ǁĂǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ĐŽŶĨƵƐĞ�tŝŶĚŽǁƐ�ďǇ�ƉůƵŐŐŝŶŐ�Ă�ĚĞͲ
ǀŝĐĞ�ŝŶƚŽ�ŽŶĞ�h^��ƉŽƌƚ�ŽŶĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽŶĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�hƐƵĂůůǇ�ŝƚ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞŵ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�
ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�h^��ƚŽ�^ĞƌŝĂů�ĂĚĂƉƚĞƌƐ͕�ŝƚ�
ŐĞƚƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ůĂďĞů�ǇŽƵƌ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĐĂďůĞƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�ŐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ũĂĐŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŽƌĚĞƌ͊ 

�ŶĚ͕�ŶŽǁ͕�ůĞƚΖƐ�ƉƵƚ��^'W�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�^ƚĂƌƚ�^'W͘��tŚĞŶ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ďůĂŶŬ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�/ŐŶŽƌĞ�ŝƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ĂŶ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ΗWƌŽĮůĞ͘Η���ƉƌŽĮůĞ�ŬĞĞƉƐ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŶŝĐĞ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌůǇ͕�ĂŶĚ�ŬĞĞƉƐ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ƚǇƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐƚƵī�ŝŶ�ŶŝŐŚƚ�ĂŌĞƌ�ŶŝŐŚƚ͘�hŶĚĞƌ�dŽŽůƐ͕�ƐĞůĞĐƚ�
Η�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘Η�;�ŝƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵƐ�Žƌ�Ă��ƚƌů-W�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͘Ϳ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�Ă�
ŶĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ͘� 

EŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ƚĂďƐ�;Η�ĂŵĞƌĂ͕�&ŝůƚĞƌƐ͕�&ŽĐƵƐ͕�ĞƚĐ͘ΗͿ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͍��dŚĞ�ŶĞǆƚ�ũŽď�ŝƐ�ƚŽ�ĐůŝĐŬ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ŶŽƟĐĞĚ�ŝƚ�ǇĞƚ͕�ŚŽǀĞƌŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ĂŶ�ŝŶƉƵƚ�ďŽǆ�ǁŝůů�ůŝŐŚƚ�ƵƉ�ΗdŽŽů�dŝƉƐ͘Η�;/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐĞĞŶ�dŽŽů�dŝƉƐ͕�ŐŽ�
ƚŽ�dŽŽůƐͬKƉƟŽŶƐͬ'ĞŶĞƌĂů�KƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Η^ŚŽǁ�dŽŽů�dŝƉƐ͘͘͘Η�ŝƐ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘�WĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�dŽŽů�dŝƉƐ͘�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƚĂŝŶ͘�Ϳ 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�Η�ĂŵĞƌĂΗ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ŵĞŶƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝŶĚŽǁƐ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
Η^ĞƫŶŐƐ͕Η�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 



ϳ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

�ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶƉƵƚ�ĚĂƚĂ�;'ĂŝŶ͕��ŶŐůĞ͕�ZĞĂĚŽƵƚ�EŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�,ŝŐŚ�^ƉĞĞĚ��ŽǁŶůŽĂĚ�ƟŵĞͿ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘�
dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

͘͘͘;ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŽůĞƌͿ͕��,��<�ƚŚĞ�Η�ŽŽů��ŽǁŶ�ŽŶ�
�ĂŵĞƌĂ��ŽŶŶĞĐƚ͘Η��ĂŶĚ�ĞŶƚĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ��ŽŽůĞƌ�dĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ƐĞƫŶŐ�ŝƚ�Ăƚ�-ϭϬ�Žƌ�-ϮϬ�;Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ǇŽƵƌ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞƌ�ƐƵŐŐĞƐƚƐͿ�ŝŶ�ϭϬ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽů�ĚŽǁŶ͘�
�Ƶƚ͕�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŐŽŽĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ͕�ůĞĂǀĞ�ΗtĂƌŵ�hƉ�ŽŶ�
^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŽŵƉůĞƚĞΗ�hEĐŚĞĐŬĞĚ͘�;zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŵĂŬŝŶŐ�
ƐŽŵĞ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�
/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐŽŽůĞƌ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĞŶĚŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞƐΗ�ĞĂĐŚ�ƟŵĞ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ǀĞƌǇ�ĂŶŶŽǇŝŶŐ͘Ϳ 

͘͘͘hŶĚĞƌ�Η^ĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�^ƉĞĐƐ͕Η�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ΗWŝǆĞůƐΗ�ĂŶĚ�Η^ĐĂůĞ͘Η��ĐĐƵƌĂĐǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η^ĐĂůĞΗ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�dŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ�^ŽůǀͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ůĂƚĞƌ͘���ĂĚ�ŝŶƉƵƚ�ŚĞƌĞ�ĐĂŶ�ƌĞŶĚĞƌ�WůĂƚĞ�
^ŽůǀĞƐ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘�Η^ĐĂůĞΗ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�
ƐŬǇ�ĞĂĐŚ�ƉŝǆĞů�ƐĞĞƐ�Ăƚ�ϭǆϭ�ďŝŶŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƐĐĂůĞ�ŝƐ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�^ƚĂƌŝǌŽŶĂ�ǁĞďƐŝƚĞ��ŚƩƉ͗ͬͬ
ƐƚĂƌŝǌŽŶĂ͘ĐŽŵͬĂĐďͬĐĐĚͬĐĂůĐͺƉŝǆĞů͘ĂƐƉǆ�͘��&Žƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�Ă�Y^/�ϱϴϯ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�dĞůĞǀƵĞ�EW�ϭϬϭ�;ϱϰϬ�ŵŵ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚͿ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ŚĂƐ�Ă�ƐĐĂůĞ�
ŽĨ�Ϯ͘Ϭϲ͕�ĂŶĚ�ϯϯϮϲ�ǆ�ϮϱϬϰ�ƉŝǆĞůƐ͘���ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐͲ
ƚĞŵ͘�dŚĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�Y^/�ϱϴϯ�ǁŝƚŚ�ϯϯϮϲ�ǆ�ϮϱϬϰ�ƉŝǆĞůƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�
ŝŵĂŐĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�͘ϰϱ�ĂƌĐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƉĞƌ�ƉŝǆĞů�;ǁŝƚŚ�ŵǇ�ϭϮ�ŝŶĐŚ�Z�Ϳ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚ͘��KƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŽƉƟŽŶĂů�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘� 

͘͘͘/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽŶŽ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĮůƚĞƌ�ǁŚĞĞů͕���ůŝĐŬ�ŽŶ�&ŝůͲ
ƚĞƌƐ͕�ŶĂŵĞ�ǇŽƵƌ�ĮůƚĞƌ�ǁŚĞĞů͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Η^Ğƚ�&ŝůƚĞƌƐ͘Η�WĂǇ�ĂƩĞŶͲ
ƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�dŽŽů�dŝƉ�ĂĚǀŝĐĞ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞƩĞƌ͘��
&Žƌ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŬŝƉ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�Wƚ�ĂŶĚ�&ůĂƚƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘ 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�&ŽĐƵƐ�ƚĂď�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŵŽƚŽƌͬƐǇƐƚĞŵ͕�&ŝŶĞ�ĂŶĚ��ŽĂƌƐĞ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞƐ͘�
hŶĚĞƌ�&ŝŶĞ�&ŽĐƵƐ�^ƚĞƉ�^ŝǌĞ͕�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ��ƌŝƟĐĂů�&ŽĐƵƐ��ŽŶĞ�;ĂƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƐƚĞƉƐͿ͘�hŶĚĞƌ�
�ŽĂƌƐĞ�&ŽĐƵƐ�^ƚĞƉ�^ŝǌĞ͕�ĞŶƚĞƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�ǇŽƵƌ��ƌŝƟĐĂů�
&ŽĐƵƐ��ŽŶĞ�;ŝŶ�ƐƚĞƉƐͿ͘���ŽŶΖƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ��ƌŝƟĐĂů�&ŽĐƵƐ��ŽŶĞ�
ŝƐ͍�dŚŝƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͘��Ǉ�ŶŽǁ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�,ĞůƉ�&ŝůĞ�ŽŶ�&ŽĐƵƐŝŶŐͬ�ƵƚŽ&ŽĐƵƐͬhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
�ƵƚŽ�&ŽĐƵƐ͘�WĂǇ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚ�ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƐƚĞƉ�
ƐŝǌĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ůĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ͘�;tĞ�
ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŶŝŐŚƚƐ͘Ϳ�� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�dĞůĞƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�ǇŽƵƌ�ĚƌŝǀĞƌͬƐĐŽƉĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ͘�
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η^ĞƫŶŐƐ͕Η�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Žƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ŝƚ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ďĞƩĞƌ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�hEĐŚĞĐŬ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƚƌŽů�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘� 

WƌŽĮůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�dƵƚŽƌŝĂů 
WƌŽĮůĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘��Ƶƚ�ǁŝƚŚ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝƐ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŶŽƌ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐŝďůĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁĞĞŬ͘� 

WƌŽĮůĞƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽůƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƌĞ-ƚǇƉĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ůŽĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŌǁĂƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ǁĞ�ďƵŝůĚ�Ă��ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘��Ƶƚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ�ƐĂǀŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘͘͘͘ƐĞĞ--/�ƚŽůĚ�ǇŽƵ�ŝƚ�ĐĂŶ�
ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ͘� 

tĞ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĂƐͲ
ƐƵŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�
ǁĞĞŬ͘�dŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ͕�ǁĞ�Žŵŝƚ�ƚĂůŬ�ŽĨ�
ƚŚĞ�hƐĞƌ�WƌŽĮůĞ͕�ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�
ĨƌŽŵ�ƉƌŽĮůĞƐ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂƐ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�
ǁŚŽůĞ�ůŽƚ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽĮůĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐƐ͘��ŶĚ�ĞǀĞƌǇ�
ƟŵĞ�ǁĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�
ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�
ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘� 

�ůů�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƐŝŵƉůĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�
WƌŽĮůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ăůů�ǁĞ�ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂƌŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�WƌŽĮůĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 



ϴ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�W>�d��^K>s��ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η^ĞƫŶŐƐ͕Η�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
/Ŷ�ƚŚŝƐ�dƵƚŽƌŝĂů͕�ǁĞ�ĂƐƐƵŵĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ŽŶ�ŝƚ͘�;�Ğ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ�
ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĂŶĚ�ƚŽůĚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘Ϳ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ƵƐĞƐ�ĮůƚĞƌƐ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƐĐƌĞĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�>ƵŵŝŶĂŶĐĞ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�
ΗhƐĞ��ůŝŶĚ�^ŽůǀĞ�&ĂŝůŽǀĞƌΗ�ďŽǆ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ΗƐĞƫŶŐƐΗ�ĐŚŽŽƐĞ��E^sZ�;>ŽĐĂůͿ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŝŶƐƚĂůů��E^sZ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�
ĐŚĞĐŬ��ƐƚƌŽŵĞƚƌǇ͘ŶĞƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐŝƚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ͘Ϳ� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ��ƵƚŽ�'ƵŝĚĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�W,�Ϯ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η^ĞƫŶŐƐ͕Η�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘��,��<��ŝƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�
ƉŝĐŬ�,ŝŐŚ��ŝƚŚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬϬϬ�ŵŵ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�^ŵĂůů��ŝƚŚĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚ͘�dĞůů�ŝƚ�ƚŽ�
͞^ĞƩůĞ��ƚ͟�Ϯ�ƉŝǆĞůƐ͕��,��<�ƚŚĞ�ďŽǆ�ŝŶ�ĨƌŽŶƚ�ŽĨ�Η&Žƌ͕͟�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ƚŽ�ϰ�ƐĞĐŽŶĚƐ͘��,��<�Η^ƚŽƉ�ǁŚĞŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞƐΗ�ĂŶĚ�ΗWĂƵƐĞ�'ƵŝĚŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ͘Η�hEĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵĂŶĚ�ďŽǆĞƐ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ďĞƩĞƌ͘� 

KŶ�ƚŚĞ��ƵƚŽŐƵŝĚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Η^ĞƫŶŐƐΗ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞƌĞ�WŚ�Ϯ�ŝƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͘��,��<�ƚŚĞ�ΗKƉĞŶ�ĂŶĚ��ŽŶŶĞĐƚΗ�ďŽǆ͕�ďƵƚ�hEĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ďŽǆ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĮŶŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ƌƵŶƐ͘��zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵƌ�ƌŝŐ͕�ƚĂŬĞ�ƐŽŵĞ�
ƟŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ�^'W�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘�^'W�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ƐƚĂƌƚ͕�ƐƚŽƉ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĚŝƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ͘�͘͘͘/Ĩ�WŚ��'ƵŝĚŝŶŐ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĂŶĚ�ŽƉĞƌĂƟŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐǇƐƚĞŵ͕�^'W�ĐĂŶŶŽƚ�Įǆ�ƚŚĂƚ͘�� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ůĞĂǀĞ�ΗKƚŚĞƌΗ�ƚĂď�ĂůŽŶĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�^'W�ďĂƐŝĐƐ͊͊͊� 

KŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐĂǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝƚ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�KŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŝŶĚŽǁ͕���,��<�ƚŚĞ�ΗhƐĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂƐ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐΗ�ďŽǆ͘�EŽǁ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ƚŽ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ͘�� 

�ůŝĐŬ�^ĂǀĞ͕�ĂŶĚ��>/�<�K<�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�� 

tĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͘� 

zŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�Ăůů�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŽŶ͘� 

zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚĞ�ƚŚĞ�ΗdŽŽů��Ăƌ͘Η�/Ĩ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�
ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŚŽǁŝŶŐ͕�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ΗsŝĞǁΗ�tŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ΗdŽŽů�Ăƌ͘Η 

KŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dŽŽůďĂƌ�ŝƐ�ĂŶ�
ŝĐŽŶ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ŽƌĂŶŐĞ�ůŝŶĞ�ŐƌĂƉŚ�ŽŶ�
Ă�ǁŚŝƚĞ�ƉĂŐĞ͘�/ƚ�ƐƚĂŶĚƐ�ĨŽƌ�ΗEĞǁ�^ĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ͘Η���^ĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
ŐŽ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƚŚĂƚ͕�ƚĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�
ĚĞĮŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǁŚĂƚ�
ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ŽƌĚĞƌ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�

Ă�ũŽď͘�� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ΗEĞǁ�^ĞƋƵĞŶĐĞΗ�/ĐŽŶ͘��hƉ�ƉŽƉƐ�Ă�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ͘��ŶĚ�ĞĂĐŚ�ĚĞƚĂŝů�ŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘��Ƶƚ͕�
ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ǁŽƌƌǇ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĞ�ůŝƩůĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�hƉƉĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ƋƵĂĚƌĂŶƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�



ϵ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

Η�ƋƵŝƉŵĞŶƚΗ�ƐĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ůŝƐƚƐ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ͕�&ŝůƚĞƌ�tŚĞĞů͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�
ĐŚĞĐŬ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƵŶĚĞƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ͘Η 

EĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŝƐ�Ă��ǁƌĞŶĐŚ�
;ƐĞƫŶŐͿŝĐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ĐŚĂŝŶ�ůŝŶŬ�;ĐŽŶŶĞĐƚͿŝĐŽŶ͘��
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŽŶŶĞĐƚ��ƵƩŽŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ĂŵĞƌĂ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌŝŐŚƚ͕�
ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�ďŽǆ�ƚƵƌŶƐ�ŽƌĂŶŐĞ�;ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝŶŬ�ďĞͲ

ĐŽŵĞƐ�ǁŚŽůĞͿ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ 

�ůŝĐŬ͕�ŽŶĞ�ďǇ�ŽŶĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ��ŽŶŶĞĐƟŽŶ�/ĐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƚĐŚ�ƚŚĞŵ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚƵƌŶ�ŽƌĂŶŐĞ͘�;�&ŝůƚĞƌ�ǁŚĞĞů�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶůǇ�ŽŶ�ĐĂŵĞƌĂƐ�ƐŽ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ͘Ϳ 

;/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ďŽǆ�ĨŽƌ�ŇĂƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌŽƚĂƚŽƌ͕�
ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘Ϳ 

�ŶĚ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŚŽǁĞĚ�ƵƉ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ͍�/Ĩ�Ă�ŐƌĂǇ�ďŽǆ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƚƵƌŶ�ŽƌĂŶŐĞ͍��/ƚ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐŝŵƉůĞ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ďĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ŽŶ͕�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�Kƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�ĞƌƌŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͘���ŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�
ƉŽƌƚ͍�;�ŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ĞǀŝĐĞ�DĂŶĂŐĞƌ�Žƌ�ƌĞĨĞƌ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�
ĚĞǀŝĐĞ�ŝƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉŽƌƚ͘Ϳ��ƌŝǀĞƌ�ŶŽƚ�ůŽĂĚĞĚ͍�tŽƌŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘ 

zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŽŝŶŐ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ǁĞůů�ůŝƚ�ůŝǀŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌĞĚ�ƐĐƌĞĞŶ�Ăƚ�
Ă�ĚĂƌŬ�ƐŝƚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŝĨ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ƚŽ�ŽƌĂŶŐĞ͊�dŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�͞ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͟�ŝĐŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ůŝŶŬƐ͕�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ǁĂƐ�ŐƌĂǇ͘�� 

/Ĩ�Ăůů�ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝĐŽŶƐ�ƚƵƌŶ�ŽƌĂŶŐĞ͕�ĐŽŶŐƌĂƚƵůĂƟŽŶƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ͘�dŽŵŽƌƌŽǁ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�
ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͊͊͊͊� 

�ŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͙͙ǁĞůů͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞ�ŵĂŶĂŐĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞƌĞ͘��ŚĞĐŬ�ƉŽǁĞƌ�ĐŽƌĚƐ͕�
ĐĂďůĞƐ͕�ƉŽƌƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘�ZĞ�ĐŚĞĐŬ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚǇƉĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͘��ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ��^�KD�ĚĞǀŝĐĞ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵī�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƐŬŝŶŐ�^'W�ƚŽ�ŚŽŽŬ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�� 

�Ƶƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉƌŽĐĞĞĚ͘� 

zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂƐŬŝŶŐ�^'W�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ—ƌƵŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ͘� 



ϭϬ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

�����������ǣ���������������������� 
dŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁĞ�ĮŶĂůůǇ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘� 

^ƚĂƌƚ�ďǇ�ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ͘��ŽŶΖƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŬǇ�ƐŝƚĞ͕�Ă�ŵŽŽŶůĞƐƐ�ŶŝŐŚƚ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ĐůŽƵĚůĞƐƐ�ŽŶĞ͘�
�Ž�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ�ǇĂƌĚ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ--ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƌƐ�ƐŚŽǁŝŶŐ͘��ĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƚŽ�Ă�ĚĂƌŬ�ƐŝƚĞ͊��Ž�ǇŽƵƌ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ƵŶĚĞƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŬŝĞƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͘�dŚĂƚ�ǁĂǇ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ�ŽŶ�Ă�ĚĂƌŬ�ŶŝŐŚƚ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͊Ϳ�'Ğƚ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƌĞĂĚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͗��ŽŵƉƵƚĞƌ͕�ƉŽǁĞƌ͕�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
ďĂůĂŶĐĞ͕�ĐĂďůĞ�ƌŽƵƟŶŐ͕�ƉŽůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƐŬǇ�ƐǇŶĐŚ͕�ĮŶĚĞƌƐĐŽƉĞ�;ŝĨ�ĂŶǇͿ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵĂŝŶ�ƚƵďĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
;ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌͿ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨŽĐƵƐĞƐ�ďĞƐƚ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�;�ŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚ�ƚŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ĂƐŬŝŶŐ�^'W�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ͊͊͊Ϳ 

EĞǆƚ͕�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚΖƐ�ŐŽƚŽ�Žƌ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ͕�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ŐŽ�ƚŽ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŬǇ͘�;dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵĂŐŝĐĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ůŽĐĂƟŽŶ͕�
ŝƚ�ũƵƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉůĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐůŽƵĚƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ŬŶŽǁŶ�
ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͘Ϳ����Ǉ�ΗŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌΗ�/�ŵĞĂŶ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŝĚĞŶƟĮĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŬĞĚ�ĞǇĞ͕�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƵƐĂďůĞ�ǁŝƚŚ�Ă��ŚĂƟŶŽǀ�ŵĂƐŬ͘���ŐĂŝŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ƌƵŶƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ŝƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ƚŚĞƌĞ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘� 

ZƵŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚΖƐ�ůĞƐƐŽŶ͘�^ƚĂƌƚ�^'W͕�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽƌĂŶŐĞ�
͞�ŽŶŶĞĐƟŽŶ͟�ŝĐŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η�ƋƵŝƉŵĞŶƚΗ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘� 

�ůŝĐŬ�KŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�/ĐŽŶ͘���;dŚĞ�
ƚĞŶƚŚ�ŝĐŽŶ�ŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�

ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂŵĞƌĂ�ůĞŶƐ�ŝƌŝƐͿ�͘�hƉ�ƉŽƉƐ�ƚŚĞ�͞&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�
&ŽĐƵƐ͟��ǁŝŶĚŽǁ͘�^Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ďŝŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�Η�ƌŽƐƐ,ĂŝƌƐΗ�ďŽǆ͕��ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ΗdĂŬĞ�KŶĞΗ�ďƵƩŽŶ͘����ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ůĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ƐĞĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďůǇ�Ă�ĨĞǁ�
ĐĞůĞƐƟĂů�ĨƌŝĞŶĚƐ͘���Ƶƚ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ͘�;zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ďŝŶŶŝŶŐ͕�/^K͕�ĂŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƟŵĞ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƌƐ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽ�ĂĚũƵƐƚ�
ĂǁĂǇ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĚŽ͘Ϳ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƐƚĂƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌͲ
ŐŽƩĞŶ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ͊͊͊�Kƌ͕�
ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ǁĂǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ͘�Kƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�Η^ƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘Η�dŽ�ƐƚƌĞƚĐŚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η,ŝƐƚŽŐƌĂŵΗ�
ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ďĂƌ�;dŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ŽŶĞ�ŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ďĂƌƐ�ŽŶ�Ă�ĐŚĂƌƚͿ�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ��ƵƚŽ�^ƚƌĞƚĐŚ�ďŽǆ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͕�ŐŽ�ŚƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ͘͘͘͘͘͘/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĮŶĚĞƌ�ƐĐŽƉĞ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŵĂŝŶ�ƐĐŽƉĞ͕�ƵƐĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ�ƚŽ�ƌĞĐĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƋƵĂƌƌǇ͘�;/Ĩ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ƉƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĞǇĞƉŝĞĐĞ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ͙͘ƚŚĞŶ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂͿ͘�dŚĞŶ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵͲ
ĞƌĂ͘���ŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ďŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ďŝŶŶŝŶŐ�;ϰǆϰ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌͿ�ĂŶĚ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƐƉĞĞĚ͘��Ž�ŶŽƚ�ƵƐĞ�Ă�ƐƵďͲ
ĨƌĂŵĞ͘�WƌĞƐƐ�Η^ƚĂƌƚΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�Η&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐΗ�ǁŝŶĚŽǁ͘�zŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƉƵƫŶŐ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂůůŽǁƐ͘�DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐůŽǁůǇ�ŵŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ĐĞŶƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͘�;dŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ΗĐƌŽƐƐŚĂŝƌƐ͘�Η�;�ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ƌŽƐƐŚĂŝƌƐ�ďŽǆ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘��Kƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͕�ƌŝŐŚƚ-ĐůŝĐŬ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Η^ŚŽǁ��ƌŽƐƐŚĂŝƌƐ͘ΗͿ 



ϭϭ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞƐƐ�Η^ƚŽƉΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�tŝŶĚŽǁ͘��dŚĞŶ�ĂĚũƵƐƚ�
ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ΗdĂŬĞ�KŶĞΗ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘��dŚĞŶ�ƐǇŶĐŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ��ŽŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ�ĨƌĂŵĞƐ͕�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�Η^ƚŽƉΗ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�ǁŝŶĚŽǁ͘�;/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ĮŶĚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂůŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵĂŝŶ�ƚƵďĞ͕�ŐĞƚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŶŽǁ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ�ůĂƚĞƌ͘Ϳ� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�͞&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ͟�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�͞ƵƐĞ�^ƵďĨƌĂŵĞ͘͟��ƌĂǁ�Ă�ƐŵĂůů�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�&ƌŽŵ�ŶŽǁ�ŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ũƵƐƚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƚŚŝƐ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă��ŚĂƟŶŽǀ�ŵĂƐŬ͕�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ĨŽĐƵƐ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŝŵĂŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ǁŝƚŚ�^'W͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ďǇ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƌ͘�&Žƌ�ĚĞͲ
ƚĂŝůƐ�ŽŶ�ŵĂŶƵĂůůǇ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�ƐĞĞ�ƐƚĞƉ�ϵ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚ͟�Ăƚ�,ĞůƉͬ'ĞƫŶŐ�^ƚĂƌƚĞĚͬ�DŽŶŽ�Žƌ�K^�-�^>Z͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ůŽŽŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽŽůďĂƌ�ĂŶĚ�ůŽĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ďůĂĐŬ�ĂŶĚ�ŽƌĂŶŐĞ�ĐŽŐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�
Η&ŽĐƵƐ��ŽŶƚƌŽůΗ�ŝĐŽŶ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ��ŽŶƚƌŽů�/ĐŽŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

dŚĞ�&ŝŶĞ�ĂŶĚ��ŽĂƌƐĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂďŽǀĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�Η�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ͘Η�;Η&ŝŶĞΗ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂůĨ�Ă��&�͕�ĂŶĚ��ŽĂƌƐĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�Ă��&�͕�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�ΗĨŽĐƵƐĞƌ�
ƐƚĞƉƐ͘ΗͿ� 

WƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ďƵƩŽŶƐ�ĨŽƌ�Η&ŝŶĞΗ�ĂŶĚ�Η�ŽĂƌƐĞΗ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ΗŝŶΗ�ĂŶĚ�ΗŽƵƚΗ�
ƌŽǁ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ƉƌĞƐƐ͕�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ΗdĂŬĞ�KŶĞΗ�ďƵƩŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�
&ŽĐƵƐ�ǁŝŶĚŽǁ͘���ƌĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�Žƌ�ŽƵƚ͍��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƌ�Žƌ�
�ŚĂƚ�/ŵĂŐĞ�ŝŶƚŽ�ĨŽĐƵƐ͘� 

/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�;Žƌ�ƚŚĞ��ŚĂƚ�DĂƐŬ�ƐƉŝŬĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀĞͿ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĐůƵƚĐŚ�ŝƐ�ƟŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�/Ɛ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĂĐƚƵĂůͲ
ůǇ�ŵŽǀŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ŵŽǀĞ͍�/Ĩ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚŽ�ŝƚ͕�ƵŶĚĞƌ�
Η^ĞƫŶŐƐΗ�ŽŶ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ��ŽŶƚƌŽů�ǁŝŶĚŽǁ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�

Η�ŽĂƌƐĞΗ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�;ŐŽŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƐŵĂůů�ƚŽ�ďůŽĂƚĞĚ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�
ƐƚĞƉͿ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ƐƚĞƉ�ƐŝǌĞ͘�WůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ƵŶƟů�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘���/Ĩ�ƚŚĞ�
͞�ŽĂƌƐĞ�^ƚĞƉ͟�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽŽ�ƐůŽǁůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�͞'Ž�dŽ͟�ďƵƩŽŶ͕�ƚǇƉĞ�ŝŶ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĂŶĚ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽĂƌƐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĞ�ƐƚĞƉ�
ďƵƩŽŶƐ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘� 

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞƌ�ŐŽŝŶŐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�
WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ƐŽŵĞ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂƩĞŵƉƟŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�^'W͘� 

^ƚĂƌƚ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŝŶĚŽǁƐ�ƐƚĂƌƚ�ŵĞŶƵ͕�ĂŶĚ�
ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝĐŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�
�ŚĞĐŬ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŵĞŶƵ�ĨŽƌ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƐĞƚƵƉ͘� 

��ŽŶĮŐƵƌĞ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŽŽůƐ��ƌŽƉ��ŽǁŶ�
ŵĞŶƵ�ŝƚĞŵ͘��ŶĚ�ŽƉĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�^'W�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ��
Η�ŶĂďůĞ�^ĞƌǀĞƌ͘Η�� 

�ŽŶŶŶĞĐƚ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ŝƚƐ�
�ŽŶŶĞĐƚ�/ĐŽŶ�;dŚĞ�h^��ĐĂďůĞ�ĞŶĚ�Ăƚ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ůĞŌ͕�ďŽƩŽŵͿ͕�



ϭϮ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�Η�ŽŶŶĞĐƚ��ůů͘Η�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�
Η�ĂŵĞƌĂΗ�ĂŶĚ�ΗDŽƵŶƚΗ�ĂƉƉĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ͕�ƌĞǀŝĞǁ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶĮŐͲ
ƵƌĂƟŽŶ͕�ǇŽƵƌ��^�KD�ƉŝĐŬĞƌ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚƌŝǀĞƌƐ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�
ŵŽƵŶƚ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ĂŶĚ�ĂĚũƵƐƚ�ŽƚŚĞƌ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Η�ƌĂŝŶΗ�/ĐŽŶ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ĚŽ͘� 

dĂŬĞ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƵƌƋƵŽŝƐĞ�ůŽŽƉŝŶŐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂƌƌŽǁ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ͘��&ŽĐƵƐ�
ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�;/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĂŶ�K�'�Žƌ�
ƐƵĐŚ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨŽĐƵƐ�ďƵƚ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�K�'͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�^'W͙Ϳ͘��^ĞůĞĐƚ�Ă�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌƐ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�
ƚŚĞ�W,��;dĂƌŐĞƚͿ�ŝĐŽŶ��ƚŽ�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�ŐƵŝĚŝŶŐ͘��� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ƵƐĞĚ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ͕�ůĞĂƌŶ�Ă�ďŝƚ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘��Ƶƚ͕�ƌĞĂůůǇ͕�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ĮŶĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ͘�dŚĂƚ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ŝƐ�
ŚŽǁ�ŝƚ�ŐŽƚ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ͊͊͊ 

EŽǁ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ�KW�E͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�^'W�ǁŝŶĚŽǁ͘� 

;KŶĐĞ�ƐĞƚ�ƵƉ͕�^'W�ŬŶŽǁƐ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚ�WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ͕�ĐĂůŝďƌĂƚĞ�ŝĨ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶƟŽŶ͘Ϳ 

KƉĞŶ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ�
/ĐŽŶ��;ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŝĐŽŶ�ŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞŌ͘�/ƚ�ůŽŽŬƐ�
ůŝŬĞ�ĐƌŽƐƐŝŶŐ�ŽƌĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ďůĂĐŬ�ůŝŶĞƐͿ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�Ăůů�ƚŽŶŝŐŚƚ͘��
zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ��ĂŵĞƌĂ͕�&ŝůƚĞƌ�tŚĞĞů͕�&ŽͲ
ĐƵƐĞƌ͕�ĂŶĚ�dĞůĞƐĐŽƉĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ͕�ĚŽ�ƐŽ�ŶŽǁ͘��;DĂŬĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝĐŽŶƐ�ŽƌͲ
ĂŶŐĞ͘Ϳ 

>Ğƚ͛Ɛ�ƐĞƚ�ƵƉ�Ă�ƐĂŵƉůĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶƚ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�
ŵĂƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ΗZƵŶΗ�ďŽǆ͘��tŝƚŚ�Ă�ŵŽŶŽ�ĐĐĚͬĮůƚĞƌ��ǁŚĞĞů͕�
ƚĞůů�ŝƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǇŽƵƌ�>Ƶŵ�ĮůƚĞƌ͕�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞ�^Ƶĸǆ�>͕�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞ�ŝƚ�ĂŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ϭŵ͘��ŝŶ�ϭ�ǆ�ϭ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�
ĮǀĞ�ƟŵĞƐ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�͞ƌƵŶ͟�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ͘�/Ĩ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ŽŶĞ�ƐŚŽƚ�ĐĂŵĞƌĂ�ůŝŬĞ�Ă��^>Z͕�ǇŽƵƌ�ĞŶƚƌŝĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͕�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ĮůƚĞƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽ�ďŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĂŶ�ĞŶƚƌǇ�ĨŽƌ�/^K͘�WƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͘Ϳ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŝŶĚŽǁ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ��ĂƚĂ�ƐĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ƐĂǇƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�dĂƌŐĞƚ�^Ğƚ�ϭ͕�ĂŶĚ�ZƵŶͲ
ŶŝŶŐ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ΗEŽŶĞΗ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘��ŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘��ůŝĐŬ�ƚŚĞ��ƌŽǁƐĞ�ďƵƩŽŶ�ĂŶĚ͕�ŵĂŶĞƵǀĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĮůĞƐ͕�ƉƌŽďĂďůǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�Ă�ŶĞǁ�
ĨŽůĚĞƌ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ�ĐĂůůĞĚ�Η^'W��ĂƚĂΗ�;Kƌ�Ă�ŶĂŵĞ�ǇŽƵ�ƉƌĞĨĞƌͿ͘�dĞůů�ŝƚ�K<͘��ĐĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ĮůĞŶĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
ŶŽǁ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚ͘��Ɛ�Ă�ĚĞĨĂƵůƚ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�
ΗdĂƌŐĞƚ�^Ğƚ�ϭ͘Η�dŚĞ�ŐƌĂǇ��ŽŐ�ŝĐŽŶ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ΗdĂƌŐĞƚ�^Ğƚ�ϭΗ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�͞dĂƌŐĞƚ�^ĞƫŶŐƐ͟�tŝŶĚŽǁ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘��ůĂƐ͕�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŚŝƌĚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ŽƵƌ�ƐŚŽƚƐ͘��^Ž͕�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞dĂƌŐĞƚ�^ĞƫŶŐƐ͟�ŝĐŽŶ͘�>ĞĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŚĞĐŬ�
ŵĂƌŬ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�͞dĂƌŐĞƚ�^Ğƚ�ϭ͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ͘ 



ϭϯ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

>ĞƚΖƐ�ĐŚĞĐŬ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ͘� 

WŚ�Ϯ�'ƵŝĚŝŶŐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘� 

dŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ͕�ĂŶĚ�
ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚ� 

zŽƵƌ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ�tŝŶĚŽǁ�ŝƐ�ŽƉĞŶ͕�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�Η�ǀĞŶƚΗ�ĐŚĞĐŬĞĚ
--Ă�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ůƵŵŝŶĂŶĐĞ�;Žƌ�K^�Ϳ� 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�Ă�ĚŝƌĞĐƚŽƌǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚŽƚƐ͘� 

dŚĞ�Η�ƋƵŝƉŵĞŶƚΗ�ƐĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�Ăůů�ŽƌĂŶŐĞ�ΗĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐΗ�ŝĐŽŶƐ�;ŶŽ�ŐƌĂǇ--ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞǆͲ ĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
&ŽĐƵƐĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĨŽĐƵƐĞƌ͘�Ϳ 

^Ž�ŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐŽƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ĂŶĚ��ůŝĐŬ�ZƵŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͘� 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶŽǁ�ƚĂŬĞƐ�ŽǀĞƌ͕�ĐŽŶŶĞĐƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƌĞ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

��ŵĞƐƐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ůĞŌ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'W�ƐĐƌĞĞŶ�;ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƌ�ƐƵď-ǁŝŶĚŽǁ͕�ďƵƚ�^'WΖƐ�ůĂƌŐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁͿ�ƐĂǇŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ŝƐ�ƐƚĂƌƟŶŐ͘�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ͘��ŌĞƌ�Ă�ďŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ŝƐ�ŵŽǀŝŶŐ͘�dŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘�dŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚ�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝƚ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�
ƐĞĐŽŶĚƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŵĞĞƚƐ�ƚŚĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ΗƐĞƩůĞĚ͕Η�ŝƚ�ǁŝůů�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�;/Ŷ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĐĂƉƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ͕�ƚŚĞ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ĂƌƌŽǁ�
ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ͘Ϳ 

dŚĞ�ƐƚĂƚƵƐ�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŶŽǁ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘��ŶĚ�ŝŶ�ƐŝǆƚǇ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ƐĂǀĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĐƌĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐƚƌĞƚĐŚ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĮǀĞ�
ƟŵĞƐ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƌĞƉĞĂƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĨŽƵƌ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ͘�� 

hƐŝŶŐ�͞&ŝůĞͬKƉĞŶ�/ŵĂŐĞ͕͟�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ŚĂƌĚ�ĚƌŝǀĞ�;Žƌ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ĂƐŬĞĚ�^'W�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ĚĂƚĂͿ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�
ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�^'W�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�/ƚ�ƚŽŽŬ�ĮǀĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͘� 

;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ŝƚ�ƐĞĞŵƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂďŽƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�͞WĂƵƐĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͟�
ďƵƩŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞŌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ĂŶ�ŽƉƟŽŶ�ƚŽ�ƋƵŝƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƚ�ŝƐ�ĐŽŵͲ
ƉůĞƚĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĂďŽƌƚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�;ŐĞŶĞƌĂůůǇͿ�ƌƵŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƐŚƵƚ�
ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƉĂƌŬ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͘Ϳ 

EŽǁ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ǁŝůů�ƐƟůů�ďĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ͘�KƚŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƵƐŝŶŐ�͞&ŝůĞͬKƉĞŶ�/ŵͲ
ĂŐĞ͘͟�hƐĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵͬ�ƵƚŽ^ƚƌĞƚĐŚ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�;ďůŽĂƚĞĚ�ƐƚĂƌƐ�
;&ŽĐƵƐͿ͕�ƐƚƌĞĂŬƐ͕�ƐƚƌĞƚĐŚĞĚ�ƐƚĂƌƐ�;�ƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�WƌŽďůĞŵƐ�ŵĂǇďĞ͍Ϳ͕�ĞƚĐ͕͘�ŶŽƚ�ĨŽƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ŶŽŝƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ďůŽĂƟŶŐ͕�ƐƚƌĞĂŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕��K�EKd��>�D��^'W͘�/ƚ�ĚŝĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƵƉͲ
ƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ—ĐŽůůĞĐƚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌŝǀĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�
ƚŚĂƚ�^'W�ĐĂůůĞĚ͘��ŽŶƐƵůƚ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞůƉ��ŽĐƵŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚĞĚ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƌĞƐŽůǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĂĚͲ
ĚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ͘��dŚĞ�ŐŽĂů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͘�
�Ž�ŶŽƚ�ƚƌǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĚŽǁŶ͕�Žƌ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚŝŶŐ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�;ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽͿ͘�:ƵƐƚ�
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ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŽŽŬŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

/Ĩ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŶŝŐŚƚ͊͊͊� 

�ŶĚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�^'W�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘�^ŝŵƉůǇ�ĂĚĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ͘��ĚĚ�ƚŚĞ�
&ŝůƚĞƌ͕�^Ƶĸǆ͕��ǆƉŽƐƵƌĞ͕�/^K͕�ĂŶĚ��ŝŶŶŝŶŐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ZƵŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͘�
;zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�Η^ĞƋƵĞŶĐĞΗ�WƵůů��ŽǁŶ�DĞŶƵ�ĂŶĚ�ΗZĞƐĞƚ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕Η�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ůĂƐƚ�ƌƵŶ�
ĞŶĚĞĚ͘Ϳ���Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆƉĞĐƚ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�Žƌ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͕�Žƌ�ƌĞ-ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐŽ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĞǀĞŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ�ƚŽ�ŚĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�DĞƐƐŝĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ��ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ĞĂƐƚĞƌŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�ƵƐĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ƚĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ďŝŶŶŝŶŐ�Žƌ�/^K�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Ă�ĨƵůů�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͘�;/�ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚŝƌƚǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĞĂƐƚ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ�Ă�ďŝƚ�ƉĂƐƚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�
ǁŝůů�ĚŽͿ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƌƵŶ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͘Ϳ 

KŬ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞƌĞ͘͘͘͘͘͘ůĞƚΖƐ�ĚŽ�ŽŶĞ�ŵŽƌĞ�ĐŚĞĐŬ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵƉůĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�
ŝƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĨŽƌ�
ůĂƚĞƌ�ƵƐĞƐ͘�/Ŷ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�Ă�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�
ƐƚĂƌ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
ƐŬǇ͘���Ǉ�ΗŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�
ƐƚĂƌΗ�/�ŵĞĂŶƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ŬŶŽǁŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ƉŽŝŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĂƚ�
ŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͕�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂĐͲ
ƚƵĂůůǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ͘�;�ŚĞĐŬ�
ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�
ƐƚĂƌ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝƵŵ�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ǇŽƵƌ�
ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ͕�Žƌ�ƐƚĂƌ�ĂƚůĂƐ
--Žƌ�ĞǀĞŶ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ�;Žƌ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ��ƵƌŶŚĂŵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů͊͊͊Ϳ͘��Ăůů�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ΗŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�
ƐƚĂƌΗ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ĞĂƌůŝĞƌ͘�dŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ŐŽ�ƚŽ�&ŝůĞͬKƉĞŶ�/ŵĂŐĞ͘�DĂŶĞƵǀĞƌ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�
ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂƵƚŽƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͘�ZŝŐŚƚ��ůŝĐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Η^ŚŽǁ�&/d^�,ĞĂĚĞƌ͘Η�^ĐƌŽůů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�K�:�d����ĂŶĚ�K�:�dZ�͘��ŽĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�ŵĂƚĐŚ�;ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĨĞǁ�ĂƌĐ�ŵŝŶƵƚĞƐ�Žƌ�ƐŽͿ�ƚŚĞ�<EKtE�Z��ĂŶĚ��ĞĐ�ĨŽƌ�
ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌ͍���/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĨĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƐ͘�dŚĂƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ͘�dŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚĞ�
ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�Η,ŝŶƚƐΗ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĞŶŽƵŐŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�ZĞƐŽůǀĞ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐƌĞƉĂŶĐǇ�ŝƐ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚ͘�zŽƵ�ŶĞĞĚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐǇŶĐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĨƵƚƵƌĞ�ŐŽƚŽƐ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶ�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ǀĞƌǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽͿ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ǀŝĞǁ͘� 

�Ƶƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ŶŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌƵŶ�Ă�ůŝƩůĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘� 



ϭϱ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

������	���ǣ���������������������������—��	������������������ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�^'W�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉŽŝŶƚ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ͕�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ͕�ĚŽ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͕�ĂŶĚ�
ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŵŽƐĂŝĐƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��ůů�ƚŚŝƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ΗƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ͘Η�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ƐŽŌǁĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĐĐŽŵƉĂͲ
ŶǇŝŶŐ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͕�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ĂƌĞ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ĂŶĂůǇǌĞ�ǇŽƵƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĮŶĚ�ŝƚƐ�ƐƚĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�
ƚŽ�ƐƚĂƌĮĞůĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ĮŶĚƐ�Ă�ŵĂƚĐŚ͕�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ŝƐ�ƉŽŝŶƚĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�
ĂůŝŐŶĞĚ�;ƌŽƚĂƚĞĚͿ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĂƌĐ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ŽĨ�ƐŬǇ�ĞĂĐŚ�ƉŝǆĞů�ĐŽǀĞƌƐ͘ 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�^'W͘�/�ĂƐŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĨƌŽŵ�WůĂŶĞtĂǀĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƐĐƌŝƉƚ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌƐ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ůĞƚΖƐ�ũƵƐƚ�ƐƟĐŬ�ƚŽ�ŽŶĞ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ǇŽƵ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ͛Ɛ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŶŝŐŚƚ͕�
ǇŽƵ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ŝƚ͕�ďǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ĂŶĚ�ƚĞůůŝŶŐ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚĞ�'ƵŝĚĞ�^ƚĂƌ��ĂƚĂůŽŐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ǇŽƵ�
ĂƌĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽůǀĞĚ�Ă�ĨĞǁ�ŝŵĂŐĞƐ͘� 

KŶ�ƚŚŝƐ�ŶŝŐŚƚ͕�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƵƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƵƐĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ƚŽ�Ăŝŵ�ǇŽƵƌ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͘� 

^Ğƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ůĞŌ�ŝƚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƉŽǁĞƌĞĚ�ƵƉ͕�ƉŽůĂƌ�
ĂůŝŐŶĞĚ͕�ďĂůĂŶĐĞĚ͕�ƐǇŶĐŚĞĚ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ŬŶŽǁŶ͕�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ƐŬǇ͘�dŽŶŝŐŚƚ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƚƌǇ�
Ă�ƐƚĂƌ�ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘�;�Ƶƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶǇ�ďƌŝŐŚƚ͕�ŬŶŽǁŶ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͘�tĞ�ƉŝĐŬ�Ă�ƐƚĂƌ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͘Ϳ� 

>ĞƚΖƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�
ŵĞŶƵ͕�ŐŽ�ƚŽ�dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�
WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ��ƚĂď͘��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽͲ
ĮůĞ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ĨŽƌ�^ĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ��ŝŶŶŝŶŐ͘�&Žƌ�ŽƵƌ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞƐ͕�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĐĞŶƚĞƌ�ϱ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ϱϬ�ƉŝǆĞůƐ͕�
;ĂŶĚ�ϯ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƚĂƚŽƌͿ͕�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�
>ƵŵŝŶĂŶĐĞ�ĮůƚĞƌ͘��ŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ΗhƐĞ�&ŝůƚĞƌΗ�ďŽǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�
ƐŽůǀĞ�ĨĂŝůŽǀĞƌ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�^ĞƫŶŐƐ�ĨŽƌ�ĨĂŝůŽǀĞƌ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů��E^sZ�ƐŽŌǁĂƌĞ�;Žƌ�ƌĞŵŽƚĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƚͿ͘��ůŝĐŬ�
K<�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ͘� 

�ŶĚ�ůĞƚΖƐ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŬŶŽǁƐ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĐĂŵĞƌĂ͘�KŶ�ƚŚĞ�dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�
ŽŶ��ĂŵĞƌĂ�ƚĂď͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐĐĂůĞ�;ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƐƚĂƌŝǌŽŶĂ͘ĐŽŵͬĂĐďͬĐĐĚͬĐĂůĐͺƉŝǆĞů͘ĂƐƉǆ���Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞͿ͘�dŚĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂƐŬƐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ϭǆϭ�;ƵŶďŝŶŶĞĚͿ�ƐĐĂůĞ—ŶŽƚ�Ă�ďŝŶŶĞĚ�ƐĐĂůĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐĂůĞ�ĂƐ�
ǇŽƵ�ďŝŶ͘��^ĂǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘� 

�ŽŶŶĞĐƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ͕�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ďǇ�ĐůŝĐŬŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĚ�ŝĐŽŶƐ͘� 

>ĞƚΖƐ�Z�ZhE�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŬŶŽǁŶ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͕�ďƵƚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�
ǌĞŶŝƚŚ͕�ĂŶĚ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ǌĞŶŝƚŚ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĞĂƐƚ͘�^ƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽŶĞ�ŵŝŶƵƚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘��
�Ăůů�ƵƉ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ƌŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�^ŚŽǁ�&ŝƚƐ�,ĞĂĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƌĞ�ŝƚƐ�Z��ĂŶĚ�����ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁŶ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƚĂƌ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŵĂƚĐŚ�ƉƌĞƩǇ�ĐůŽƐĞůǇ͘� 

EŽǁ͕�ZƵŶ�Ă�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ͘�ZŝŐŚƚ��ůŝĐŬ�ĂŐĂŝŶ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐĞůĞĐƚ�ΗWůĂƚĞ�^ŽůǀĞ͘Η�hƉ�ƉŽƉƐ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ�ǁŝŶͲ
ĚŽǁ͘�hŶĚĞƌΗ�KďũĞĐƚΗ�ƚǇƉĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŬŶŽǁŶ�ƐƚĂƌ�;sĞŐĂ͕��ƌĐƚƵƌƵƐ͕�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌͿ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�Z��ĂŶĚ�����ŚŝŶƚƐ͘�
dŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�K�:�dZ��ĂŶĚ�K�:�d����ĚĂƚĂ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&/d^�,ĞĂĚĞƌ͘�dŚĞ��ŶŐůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŚĞŶ�



ϭϲ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ƐĞƫŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�;ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ŵĂƩĞƌͿ͘�dŚĞ�^ĐĂůĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǇŽƵ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ĂĚũƵƐƚĞĚ�ďǇ�
^'W�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ďŝŶŶĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘�ZĞĂĚǇ͍��ůŝĐŬ�^ŽůǀĞ͘� 

WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ƐƚĂƌƚƐ�ƵƉ�ĂŶĚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ŐǇƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ƐŽůǀĞƐ͕�
ǇŽƵ�ŐŽƚ�Ă�ǁŝŶŶĞƌ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĂůƐŽ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�;ƌŽƚĂƟŽŶͿ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƐĐĂůĞ͘�hƐĞ�ƚŚŝƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ�ŝĨ�ŶĞĞĚĞĚ͘�hƐĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ƐǇŶĐŚ�ǇŽƵƌ�ƌŽƚĂƚŽƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ŽŶĞ͘���Ƶƚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐůŽŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ͘�;ZĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ĂŶǇǁĂǇ--ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞ�ĚĂǇ͘Ϳ� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ǁŝƚŚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ͘͘͘͘͘͘͘͘,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͗ 

͙͘͘/Ĩ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĚŽǌĞŶ�Žƌ�ƚǁŽ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŝƚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�Ăƚ�Ăůů͘��Ƶƚ͕�ƵŶƟů�
ǇŽƵ�ŐĞƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ƌƵŶŶŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŵŽƌĞ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ǁŽƌŬ͘� 

͘͘͘^ŽŵĞƟŵĞƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ΗďůŝŶĚ�ƐŽůǀĞ͘Η�/Ŷ�ǇŽƵƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ͕�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ��E^sZ�ŝĨ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĨĂŝůĞĚ͘�
^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŚĂƚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĨĂŝůĞĚ͕�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ƐŽůǀĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂůůǇ͘�/ƚ�
ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ͕�ďƵƚ�ƵƐƵĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ͘��zŽƵ�ƌĞĂůůǇ�ǁĂŶƚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƐŽ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŐŽ�ƚŽ�ďůŝŶĚ�ƐŽůǀĞ͕�ǇŽƵ�ƐƟůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉƌŽďůĞŵ͘��hƐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďůŝŶĚ�ƐŽůǀĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�Įǆ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ŚŝŶƚƐ͘�'Ğƚ�WůĂƚĞͲ
^ŽůǀĞϮ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ďĞĨŽƌĞ�ŵŽǀŝŶŐ�ŽŶ͘� 

͘͘͘DŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�ΗŚŝŶƚΗ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚ͘�,ŝŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝŵĂŐĞ�ƐĐĂůĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘�/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŚŝŶƚ�ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƐǇŶĐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁĂƐ�ƚĂŬĞŶ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�
ĨƌŽŵ�ŝŵƉƌŽƉĞƌ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞͬŵŽƵŶƚ�ĐŽŶƚƌŽů͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉƵƚĞƌ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉŽŽƌ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�Žƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ŐŽŽĚ�ƐǇŶĐŚ͘�/Ŷ�ƌĂƌĞ�ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ŵŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐƵĞ�;dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�͞ĞƉŽĐŚ͟�ƚŽ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ͘Ϳ͘��tŚĂƚͲ
ĞǀĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƉůŽƌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŵĞĚŝĞĚ͘�/ŶĐŽƌƌĞĐƚ�ƐĐĂůĞ�ŚŝŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŵŝƐĐĂůĐƵůĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�
ǀŝĞǁ͕�Žƌ�ƉŝǆĞů�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�;ƐĐĂůĞͿ͘��tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�
KE��;ƵŶďŝŶŶĞĚͿ�ƉŝǆĞů͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďŝŶ͕�^'W�ǁŝůů�ĐĂůĐƵůĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉŝǆĞů�ƐĐĂůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͘���dŚĞ�ΗZŽƚĂƟŽŶΗ�ƉĂƌĂŵͲ
ĞƚĞƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽ�ĐƌŝƟĐĂů͘�dŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ĐĂŶ�ƉƌĞƩǇ�ŵƵĐŚ�ĮŐƵƌĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ŝƐ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ŽŶĐĞ�ŝƚ�ůŽĐĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘� 

͘͘͘^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŚĂƐ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ƐŽůǀŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�
ŶĞďƵůŽƐŝƚǇ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ĚŽŵŝŶĂƚĞĚ�ďǇ�ůŽƚƐ�ŽĨ�ƐƚĂƌƐ�;ĂƐ�ŝŶ�Ă�ĐůŽƐĞƵƉ�ŽĨ�Ă�ůĂƌŐĞ�'ůŽďͿ͘��ŶĚ�ƚŚĂƚ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ͘��DŽǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐĐŽƉĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞŐƌĞĞƐ͕�ƚĂŬĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�
ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ͕�ĐĂůů�ŝƚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ĚƌŝǀĞ�;ĚŽŶ͛ƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�^'W�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚĂŬͲ
ĞŶͿ͕�ĂŶĚ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�ŝƚ͘�DĂǇďĞ�ƚŚĂƚ�ďŝŐ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƌŽďůĞŵ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŽůǀĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘ 

͘͘͘^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŐĞƚƐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ�ďǇ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ŶĞďƵůŽƐŝƚǇ͘�dƌǇ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƌĞĂ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƐŽůǀĞ͘� 

͘͘͘^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƚĂƌƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁĂƐ�ϲϬ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ--WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞĐŽŶĚƐ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌǇͿ͘�Kƌ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ďŽƚŚ�ĐĂƚĂůŽŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƐŝƚĞ͘�/ƚ�
ƚĂŬĞƐ�ƵƉ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐŬ�ƐƉĂĐĞ͕�ďƵƚ�ŚĞůƉƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞƐ͘� 

�ƚ�ĂŶǇ�ƌĂƚĞ͕�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�WůĂƚĞ^ŽůǀĞϮ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ŝŵĂŐĞ�ƐĐĂůĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ŚĂƉƉǇ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŵĂŐĞ͕�Žƌ�ƌĞ-ƐŚŽŽƚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�
Žƌ�ůĞƐƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘���Ƶƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�WůĂƚĞ�^ŽůǀŝŶŐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŐŽ�ŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĨƵůů�ďĞŶĞĮƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
^'W�ƉƌŽŐƌĂŵ͘ 

KŶĐĞ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŐĞƚ�Ă�ŐŽŽĚ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ͘� 



ϭϳ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

EŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ZŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ͘�dŚĞ�ZŽƚĂƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�^ŽŵĞ�ŝŵĂŐĞƌƐ�ƉƌĞĨĞƌ�
Ă�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ΗϯϲϬ͕Η�ŝ͘Ğ͕͘�ŶŽƌƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉ͕�ďƵƚ͕�ƌĞĂůůǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŶŽƌƚŚ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ͘�^ŽŵĞ�ƉƌĞĨĞƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŐĞƚƐ�
ƚŚĞŵ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͘��/�ůŝŬĞ�ŵǇ�ĚŝīƌĂĐƟŽŶ�ƐƉŝŬĞƐ�ĞŝƚŚĞƌ�ŶŽƌƚŚ-ƐŽƵƚŚ-ĞĂƐƚ-ǁĞƐƚ�Žƌ�Ăƚ�ϰϱ�ĚĞŐƌĞĞ�ĂŶͲ
ŐůĞƐ͙͘ŶŽƚ�ŝŶ�ďĞƚǁĞĞŶ͘�/Ŷ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă��ƉůĂŶĞƚĂƌŝƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�
ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚͿ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŵĂƩĞƌ͘�� 

dŚĞ�ƐĐĂůĞ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƉůĂƚĞ�ƐĐĂůĞ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�^ƚĂƌŝǌŽŶĂΖƐ�ǁĞďƐŝƚĞ�Žƌ�
ĂŶǇďŽĚǇ�ĞůƐĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘�&ĂĐƚ�ŝƐ͕�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚƐ�ĂŶĚ�ƐĐĂůĞƐ�ŽĨ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞƐ�ƐŚŝŌ�ǁŝƚŚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕�ǁŝƚŚ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ͕�ĨŽĐĂů�ƌĞĚƵĐĞƌƐ͕�ŇĂƩĞŶĞƌƐ͕�ƐƉĂĐŝŶŐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǁŝƚŚ�ďŝŶŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞĚ�WůĂƚĞ�^ĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ďĂĐŬ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞͬ�ĂŵĞƌĂ͘��Ƶƚ�ƌĞŵĞŵͲ
ďĞƌ͕�^'W�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ϭǆϭ�ďŝŶŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂƚĞ�ƐĐĂůĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ϮǆϮ�
Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘�� 

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�WůĂƚĞ�^ŽůǀŝŶŐ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĚŝƐƉŽƐĂů͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŶƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ďŝƚ͘� 

;&Žƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĨĞǁ�ĞǆĞƌĐŝƐĞƐ͕�ǇŽƵƌ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ŐƵŝĚŝŶŐ͘Ϳ�KƉĞŶ�
ƚŚĞ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�;ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�^ƵŶďƵƌƐƚ�/ĐŽŶͿ͘�dĂŬĞ�Ă�ƚĞŶ�ƐĞĐŽŶĚ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ďǇ�ĂĚũƵƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ΗdĂŬĞ�KŶĞ͘Η� 

ZƵŶ�Ă�͞�ĞŶƚĞƌ�,ĞƌĞ͟�/Ĩ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨĞǁ�ƐƚĂƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ͘�WŝĐŬ�Ă�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ĂŶĚ�Z/',d�
�ůŝĐŬ�ŽŶ�ŝƚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�WƵůů�ĚŽǁŶ�DĞŶƵ͕�ĐŚŽŽƐĞ�Η�ĞŶƚĞƌ�,ĞƌĞ͘Η�dŚĞ�ĐĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƉůĂĐĞ͕�ŵĂǇďĞ�ĚŽŝŶŐ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ�
Η^ƵĐĐĞƐƐ͘Η�^ƚƵĚǇ�ǁŚĂƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�^'WΖƐ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�ǁŽƌŬ͘��zŽƵƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽǁ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ͘�;hƐĞ��ƌŽƐƐŚĂŝƌƐ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ͘Ϳ 

WůĂǇ�ǁŝƚŚ�ŝƚ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�Ă�ǁŚŝůĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�DŽŶĂƌĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽƵŶƚ�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌ�ĂŶǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƌĂŵĞ͊͊͊͊͊�;Žƌ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ�ŝĨ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽͿ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƌŝŐŚƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ͕�ƚĂƌŐĞƚ�ĮŶĚŝŶŐ͕�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�
ĨŽƌƚŚ�ƚŚĂƚ�ŐŝǀĞ�^'W�ŝƚƐ�ƉŽǁĞƌ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͘� 

/Ĩ�ƚŚŝƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�;ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŐĞƫŶŐ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�
ƐŽůƵƟŽŶƐͿ�Žƌ�ǁŝƚŚ�ŵŽƵŶƚ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�;ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƚƌŝĞƐ͕�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇͿ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĞƌ͕�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞ-ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĮƌƐƚ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�
ƐŽůǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ͕�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŝŶƐƉĞĐƟŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƐĞƚƵƉ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�ďĂĐŬůĂƐŚ͍�/Ɛ�
ǇŽƵƌ�ŵŝƌƌŽƌ�ŇŽƉƉŝŶŐ�Žƌ�ƐŽŵĞ�ĐĂďůĞ�ŚĂŶŐŝŶŐ�ƵƉ͍ 

KŶĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ďĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂůů�ŝƚ�Ă�ŶŝŐŚƚ͘͘͘͘͘^ĞƫŶŐ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ͘� 

;KďǀŝŽƵƐůǇ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ƐĞƚ�ƵƉ͕�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘�/Ĩ�ŶŽƚ͕�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƐŽ͊͊͊Ϳ 

KŶ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�ůĞŌ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ͕�ŝƐ�Ă�ΗdĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚ͘Η��ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŐƌĂǇ�ΗĐŽŐΗ�ŝĐŽŶ͘�dŚĞ�dĂƌͲ
ŐĞƚ�^ĞƫŶŐƐ�ǁŝŶĚŽǁ�ƉŽƉƐ�ƵƉ͘�WŝĐŬ�ƐŽŵĞ�ŶŝĐĞ�ďƌŝŐŚƚ�DĞƐƐŝĞƌ�KďũĞĐƚ�;Žƌ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĂďůĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁŝƐŚ�ůŝƐƚͿ�ũƵƐƚ�Ă�
ĨĞǁ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘��ŶƚĞƌ�ŝƚƐ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ďŽǆĞƐ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�^'W�ŝƐ�ŵƵůƟ-
ůŝŶŐƵĂů͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝŶ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�ĨŽƌŵĂƚƐ͘�^Ž͕�Ϯϵ͗ϯϬ͗ϬϬ͕�Ϯϵ͘ϱ͕�ĂŶĚ�ϮϵĚ͗ϯϬŵ͗ϬϬƐ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ďŽǆĞƐ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ΗEĂŵĞΗ�ĞŶƚƌǇ�ďŽǆ�ŝƐ�Ă�ĐŚĞĐŬ�ďŽǆ�ĨŽƌ�Η�ĞŶƚĞƌ�KŶΗ�ǁŚĞŶ�ƚĂƌͲ



ϭϴ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ŐĞƚ�ƐƚĂƌƚƐ͘��,��<�ŝƚ͕�ďƵƚ�hEͲ
ĐŚĞĐŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘�dĞůů�
ƚŚĞ�ŝŶƉƵƚ�ǁŝŶĚŽǁ�ΗK<͘Η�;tĞ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�Ă�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽƵƌƐ͘��
zŽƵ�ĐĂŶ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�Ăŝŵ�ĂŶǇͲ
ǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͕�
ďƵƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�
ŇŝƉ͕�ƐƚĂƌƚ�ũƵƐƚ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝͲ
ĂŶ͕�Žƌ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ�ĂďŽƵƚ�ϯϬ�Žƌ�ϰϬ�
ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŚŽƌŝͲ
ǌŽŶ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨƵůů�
ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌ�ƌƵŶ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�ŵĞƌŝĚŝͲ
ĂŶ�ŇŝƉ͘Ϳ 

zŽƵ�ĂƌĞ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŶŽǁ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ƐƚŽƌĞĚͿ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮůĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ��ǀĞŶƚ�KƌĚĞƌ�;ĨŽƌ�ŶŽǁͿ͘��ŽŶŶĞĐƚ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĂƐ�ŶĞĞĚͲ
ĞĚ�ďǇ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ďƵƩŽŶƐ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŐƌĂǇ�ƚŽ�ŽƌĂŶŐĞ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�ůŝŶĞƐ͕�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ŽƌĚĞƌ�ƵƉ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ĐŚĞĐŬŝŶŐ�ΗZƵŶΗ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ůŝŶĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƐĞƫŶŐ�dǇƉĞ͕�&ŝůƚĞƌ͕�^Ƶĸǆ͕��ǆƉŽƐƵƌĞ͕��ŝŶŶŝŶŐ͕�/^K͕�ĂŶĚ�ZĞƉĞĂƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�Įƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�zŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĂůƐŽ͘ 

�Ɛ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ƵƉ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ŶŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚĞƌ�Η^ĞƋƵĞŶĐĞ�^ƚĂƚƵƐΗ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�ůŝƐƚ�ŽŶ�ůĞŌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�DĂŝŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�
ǁŝŶĚŽǁͿ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ǇŽƵ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ͘��ŽŶΖƚ�ŐŽ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚƌĞĞ�ŚŽƵƌƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌƵŶ�;ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƐĂǇ�ϯϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ŚŽƌŝǌŽŶ͕�Žƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ǁĞƐƚĞƌŶ�ŵƵĐŬ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶͿ͘ 

ZĞĂĚǇ͍ 

^ƚĂƌƚ�Ă�^ĞƋƵĞŶĐĞ���ůŝĐŬ�ZƵŶ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ŶĂƉ͘�;<ŶŽǁŝŶŐ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐƚĂǇ�ƵƉ�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ůŝƩůĞ�ƌŽďŽƚ�
ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ůŝƩůĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͘��Ƶƚ͕�ƌĞĂůůǇ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ŶĂƉ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ͘Ϳ 

tŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ƉŝĐŬĞĚ͕�ŐŽŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚŚĞŶ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ͕�ǁĂŝƟŶŐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ͕�ƉŝĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ͕�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ďŝŶŶŝŶŐ͕�/^K͕�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͕�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉůĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝŵĂŐĞ͕��ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŝƐŬ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŶĂƉƉŝŶŐ͕�ǁĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ͘�^ĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�,ŝƐƚŽŐƌĂŵ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ůŝŬĞ�
ǇŽƵ�ĚŝĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ƚŽ�͞�ƵƚŽƐƚƌĞƚĐŚ͟�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͘�;dŚŝƐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ŝŵĂŐĞ—ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŝƐƉůĂǇĞĚ͘Ϳ�^ǁŝƚĐŚ�
ŽǀĞƌ�ƚŽ�WŚ��'ƵŝĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂƉŚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘�/ƚ͛Ɛ�ĨƵŶ͘��;/Ĩ�ǇŽƵƌ�WŚĚ�'ƵŝĚŝŶŐ�ŐƌĂƉŚ�ůŽŽŬƐ�ƌĞĂů�ƐŚĂŬǇ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ƚŽ�нͬ-�ϭϲ�ƉŝǆĞůƐ͘�/ƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ĐŚĂŶŐĞ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďĂĚ�ŐƵŝĚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ƐŵŽŽƚŚĞƌ͘�Ϳ� 

/Ĩ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐŽ�ƌĞĂů�ǁƌŽŶŐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�WĂƵƐĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕�;ƐĞĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŚĂŶĚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁͿ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ƚŚŝŶŐ͘� 

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŽ�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ�ĂŶĚ�WŽŝŶƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�ůŝƩůĞ��ŝŵĂŐŝŶŐ�ƌƵŶ--ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ĂŌĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘ 



ϭϵ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

������	���ǣ���������� 
�ƵƚŽĨŽĐƵƐ�ĚĞƐĞƌǀĞƐ�Ă�ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŽǁŶ͘ 

dŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƐƚƌŝĚĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ďŽƚŚ�ƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƌŽͲ
ďƵƐƚ�ŝŶ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƉƌĞƩǇ�ŐŽŽĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŶŝĐĞ�ƌĞĨƌĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌ͕�ďƵƚ��
ƐƚƌƵŐŐůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŶĞďƵůŽƐŝƚǇ͕�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ�ĨŽĐĂů�ůĞŶŐƚŚ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƐĐŽƉĞƐ�ůŝŬĞ�^�dΖƐ�ĂŶĚ�Z�ΖƐ͘�dŚŽƐĞ�
ĚĂǇƐ�ƐĞĞŵ�ƚŽ�ďĞ�ŐŽŶĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ͘ 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐĞƚ�ďǇ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ�ŝŶ�^'W͘�^ŝŵƉůǇ�ĨŽĐƵƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ͘�KŶĞ�ƐƵĐŚ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ͘�hƐŝŶŐ�&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽŽů�;Žƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞ�
ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƚŽƌŝǌĞĚ�ĨŽĐƵƐĞƌͿ͕�ƐŝŵƉůǇ�ŵŽǀĞ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ͕�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŐĞƚ�ƐŵĂůůĞƌ�Žƌ�ďŝŐŐĞƌ͘��zŽƵƌ�ĞǇĞďĂůů�;ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞďĂůů�ǁŝƚŚ�Ă��ŚĂƚ�ŵĂƐŬͿ�ƐŚŽƵůĚ�ĚŽ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ŽĨ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ƐŵĂůůĞƐƚ�;ŝŶ�ĨŽĐƵƐͿ�ďƵƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĚĚ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ƌŝŐŚƚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐŚŽŽƐĞ�Η�ĂůĐƵůĂƚĞ�,&Z͘Η�zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐƉůĂǇ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ďŝŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚĂƌƐ�ĂƌĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŽ�ĂĚũƵƐƚ�ĨŽƌ�ĮůƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�Žƌ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ͘�dŽ�ĚŽ�ƐŽ͕�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ĨƵŶĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ͕�ƐĞĞ�͞,ĞůƉͬ,ĞůƉ�&ŝůĞͬ&ŽĐƵƐŝŶŐͬ
&ƌĂŵĞ�ĂŶĚ�&ŽĐƵƐͬ&ŽĐƵƐ�ZĞŵŝŶĚĞƌƐ͘͟� 

dŽ�ƐƚĂƌƚ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƉƌĞƩǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ͕�ŶŽƚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĐůŽƐĞ͘�hƐĞ�Ă�ŵĂŶƵĂů�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�
ŝŶ�ŶŝŐŚƚ�ƚŚƌĞĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚ͘��/ŶĐŝĚĞŶƚĂůůǇ͕�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞ�ŝƐ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ǁŚĞŶ�
Ăƚ�ĨŽĐƵƐ͕�ŵĂƌŬ�ŝƚ�ƐŽŵĞŚŽǁ�;Ă�ŵĂŐŝĐ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚƵďĞ�;Žƌ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ǁŚŝƚĞ�ƉĂŝŶƚ�ŽŶ�Ă�ďůĂĐŬ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƚƵďĞͿ�ǁŝůů�ǁŽƌŬͿ͘�/ƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŶŝŐŚƚ�ƚŽ�ŶŝŐŚƚ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�ĂƩĂĐŚͲ
ŵĞŶƚƐ͘� 

�ƐƐƵŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ͕�ǇŽƵ�
ƌĞĂĚ�hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ƵƚŽ&ŽĐƵƐ�;Ăƚ�,ĞůƉͬ�ŽŶƚĞŶƚͬ&ŽĐƵƐŝŶŐͬ�ƵƚŽĨŽĐƵƐͬhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ��ƵƚŽ�
&ŽĐƵƐͿ͕�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͘�/�ƌĞĂůůǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�Ă�ďĞƩĞƌ�ũŽď�ŽĨ�ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŚĂŶ�:ĂƌĞĚ�ĂŶĚ�<ĞŶ�ĚŝĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞŵŝŶĚ�
ǇŽƵ͕�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ƚŽ�ΗĚŝƐĂďůĞ�ƐŵĂƌƚ�ĨŽĐƵƐΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ�ƐĞƫŶŐƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ƐĐŽƉĞ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĨƌĂĐƚŽƌ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŐŽŽĚ�ƚŽ�ŐŽ͘��/�ĂůƐŽ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ŶŝŶĞ�
Η�ĂƚĂ�WŽŝŶƚƐΗ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�Ăƚ�ĮƌƐƚ͘�>ĂƚĞƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐƵƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĮǀĞ�ƚŽ�ƐƉĞĞĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƵƉ͘�
�Ƶƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ůĞĂǀĞ�ŝƚ�Ăƚ�ŶŝŶĞ͘�;/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ŐŝǀĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐƚƌĂŶŐĞ�ƌĞĂĚŝŶŐƐ͕�ĐƵƚ�
ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐĞǀĞŶ�Žƌ�ĮǀĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ͘Ϳ� 

�Ž�Ă�&ŽĐƵƐŝŶŐ�ZƵŶ�KƉĞŶ�ƚŚĞ�&ŽĐƵƐ�ƚŽŽů͕�;ŝŶƚĞƌŵĞƐŚĞĚ�ĐŽŐƐ�ŝĐŽŶ�ŝŶ�ƚŽŽů�ďĂƌͿ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ΗZƵŶ͘Η�dŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ŵŽǀĞƐ�
ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ŽƵƚ�ĨŽƵƌ�ƐƚĞƉƐ�;ŝĨ�ǇŽƵ�ƚŽůĚ�ŝƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶŝŶĞ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�;ĨŽƵƌ�ŽƵƚƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ͕�ĂŶĚ�ĨŽƵƌ�ŝŶƐŝĚĞ�ŵĂŬĞƐ�
ŶŝŶĞ�ĂůƚŽŐĞƚŚĞƌͿͿ͕�ƚĂŬĞƐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ĚŝƐƉůĂǇƐ�ŝƚ͕�ŵĂƌŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�,&ZΖƐ͘�/ƚ�ĂůƐŽ�ƐŚŽǁƐ�Ă�
ŐƌĂƉŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�,&Z�ŽĨ�Ăůů�ƐƚĂƌƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵƐŝŶŐ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƚĞƉ�ĂŶĚ�ĚŽĞƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͘��ŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ�
ƵŶƟů�ŝƚ�ŝƐ�ďĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐƚĂƌƚĞĚ͘�dŚĞŶ�ŝƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͕�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͘��Ɛ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ƐŽ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘�,ŽƉĞĨƵůůǇ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŚĞ�ƐŚĂƉĞ�ŽĨ�Ă�Ηs͘Η�dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�;ŚŝŐŚ�,&ZͿ͕�
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŵŽƌĞ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�;ƚŚĞ�,&Z�ĚĞĐƌĞĂƐĞƐͿ͕�ƌĞĂĐŚĞƐ�Ă�ŵŝŶŝŵƵŵ�;ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĨŽĐƵƐĞĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŐĞƚƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂůŽŶŐ͘�/Ŷ�ĨĂĐƚ�ƚŚĞ�ΗsΗ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�Ă�'Ƶůů�tŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƚĞĞƉ�ƐůŽƉĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�
ĂŶĚ�ĨĞĂƚŚĞƌͲ
ŝŶŐ�Žī�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŝĚĞƐ͘�^ŽŵĞͲ
ƟŵĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
Η:Η�Žƌ�Ă�ďĂĐŬͲ
ǁĂƌĚƐ�Η:Η�



ϮϬ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽƵƚ�ƌŝŐŚƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ůĞŐ�ŝƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ƐƚƌĂŝŐŚƟƐŚ�ůŝŶĞƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ũĂŐŐĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁŽƌŬŝŶŐ�;ƉƌŽďĂďůǇͿ͕�ďƵƚ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽŶŝƚŽƌĞĚ͘�WƌŽǀŝĚĞĚ�ĂƌĞ�ĨŽƵƌ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�
ŐƌĂƉŚƐ͘�EŽƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƩǇ�͞s͟�;Žƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ă�ƐŚĂůůŽǁ�͞h͟Ϳ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĂƌ�ůĞŌ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ŚŽǁ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ůŽŽŬ—ďƵƚ�Ăůů�ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌŬĞĚ͘�� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�Ă�ŶŝĐĞ�ĐůĞĂŶ�͞s͟�Žƌ�͞h͕͟�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ƌƵŶ�ŝƚ�ĂŐĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƌƵŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�Ă�ΗsΗ�ƚŚĂŶ�Ă�Η:͘Η�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƚ͘�^ĞĞŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ũƵƐƚ�ŐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ŐƌĂƉŚ�ŶĞǀĞƌ�ƚƵƌŶƐ�ďĂĐŬ�ƵƉ͕�Žƌ�ĂŶ�ƵƉǁĂƌĚ�ŐƌĂƉŚ�ŶĞǀĞƌ�ƚƵƌŶƐ�ĚŽǁŶ�ǇŽƵ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌƵŶ͘�zŽƵ�ƌĂŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĐŚ�ĨŽĐƵƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŵŽǀĞ�ŝƚ�ƚŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚƌǇ�ĂŐĂŝŶ͘�^ŵĂƌƚ�&ŽĐƵƐ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƉƌĞͲ
ǀĞŶƚ�ƚŚŝƐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ƐĞĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŐŽŶĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƚƌĂǀĞů�ƌĂŶŐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƟůů�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ĂĚĚ�
ĚĂƚĂ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ƚƌǇŝŶŐ͘��dŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�,ĞůƉ�ŵĂŶƵĂů�ĂĚǀŝĐĞ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ĚŝƐĂďůĞ�ƐŵĂƌƚ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƐĐŽƉĞƐ�;ŶĞǁƚƐ͕�
^�dƐ͕�ĂŶĚ�Z�ƐͿ�Žƌ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƚƵŶŝŶŐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘� 

ZƵŶ�ŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ƟŵĞƐ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŐĞƚ�Ă�s�;Žƌ�h�Žƌ�'Ƶůů�tŝŶŐͿ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ĞǀĞƌǇ�ƟŵĞ�ŽŶĐĞ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƐĞƚ�ƵƉ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�
ŶŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǀĂůƵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ĚŽĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ďŝƚ�ŽĨ�ƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�^ĞĞŝŶŐ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽďǀŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵ͘�DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĮǀĞ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ĐŽŵďĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐĐŝŶƟůůĂƟŽŶ͘�tŝŶĚ͕�ĐůŽƵĚƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ǀĂŐĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚ�ǀŝďƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƵĐŚ�ĐĂŶ�ĂīĞĐƚ�ƚŚŝŶŐƐ͘�DĂŶǇ�ƐĐŽƉĞƐ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�ĐŽůĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ůŝĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ǁĂƚĐŚŝŶŐ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
Ă�ƐŚŝŌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐĞƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞůǇ�ŽƵƚǁĂƌĚ͘��DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ŽƉƟĐĂů�ƚŚĞŽƌǇ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŽŶĞ�ĞǆĂĐƚ�ĨŽĐĂů�ƉŽŝŶƚ͘�
��Η�ƌŝƟĐĂů�&ŽĐƵƐ��ŽŶĞΗ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ�ĨŽĐĂů�ƌĂƟŽ�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĞƋƵĂů͘�/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ƉŽŝŶƚ͕�
ďƵƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ďĞƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƌƵŶ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚŝƐ��ƌŝƟĐĂů�&ŽĐƵƐ��ŽŶĞ͕�
ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĨŽĐƵƐĞĚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ͘�^Ž͕�ĚŽŶΖƚ�ďĞ�ŽďƐĞƐƐŝǀĞ�ĂďŽƵƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞǆĂĐƚůǇ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƌƵŶ͘�:ƵƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƐƚ�ƐƚĂƌƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĂůůǇ�ĂĐŚŝĞǀĞ͘� 

'ĞƫŶŐ�ΗsΖƐΗ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ�ƌƵŶƐ͍�dŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘� 

^ƚĂƌƚ�ďǇ�ŐŽŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ǇŽƵƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ͘�;dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞͬ
&ŽĐƵƐͿ͘�WƵƚ�ĂŶ�ΗyΖ�ŝŶ�ΗhƐĞ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ͕Η�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�Η^Ğƚ͘Η�/Ŷ�ƚŚĞ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ�KƉƟŽŶƐ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ��ƵƚŽĨŽĐƵƐ�ƌƵŶ͘�zŽƵ�ƉƌŽďĂďůǇ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƚŽ�ƌƵŶ�ΗďĞĨŽƌĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐƚĂƌƚ͘Η��/�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƌƵŶ�ŵŝŶĞ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�/�ĐŚĂŶŐĞ�ĮůƚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ͘�
dŚŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ĮůƚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ĂĚũƵƐƚƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŚŽƵƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŽŶĞ-ƐŚŽƚ�ĐŽůŽƌ�ĐĂŵĞƌĂ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ĮůͲ
ƚĞƌƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞŶƚŚ�ĨƌĂŵĞ͕�Žƌ�ĞǀĞƌǇ�ŚŽƵƌ͘���^ĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ĂŶĚ�Ğǆŝƚ͘ 

>ĞƚΖƐ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�;tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ͘�dŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ͕�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨƌĞƐŚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘Ϳ�'Ž�ƚŽ�&ŝůĞͬEĞǁ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͘�^ƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�
;ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ŝĐŽŶƐ�ƚŽ�ŽƌĂŶŐĞͿ͘��ƵŝůĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĂƐ�ǇŽƵ�
ĚŝĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŝŐŚƚƐ͘�WŝĐŬ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�Žƌ�
ŽŶĞ�ũƵƐƚ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�;ƐŽ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĂǀŽŝĚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉƐͿ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;dĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚͬ�ŽŐ�ŝĐŽŶͿ͘�dŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĞǀĞŶƚ�ůŝŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞůů�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'W�
ǁŝŶĚŽǁ͘� 

�ŌĞƌ�ƚŚĞ�^ĐŽƉĞ͗�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�Ă�ΗŐůŽďĞΗ�ŝĐŽŶ�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ŝŶĚŝĐĂƟŽŶ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ƵŶƟů�ǇŽƵƌ�



Ϯϭ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ƐĐŽƉĞ�ŐĞƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŝŵĂŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�
ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ďǇ�ůŽŽŬŝŶŐ�
ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘��ĞǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ͕�ƵŶƟů�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚ�ƟŵĞƐ�ĨŽƌ�
ǇŽƵƌ�ĐĂŵĞƌĂ�ĂŶĚ�Ă�ĨĞǁ�ŽƚŚĞƌ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�
ĚĂƚĂ͕�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽŵĞǁŚĂƚ�
ƐŚŽƌƚĞƌ�ƚŚĂƚ�ĂĐƚƵĂů�ƟŵĞ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘� 

/Ŷ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝƚƐĞůĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�
ŶŽƟĐĞ�;Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ůŝŶĞƐ͕Ϳ�ƚŚĞ��ǀĞŶƚ�KƌĚĞƌ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ĐůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�Η&ŝŶŝƐŚ��ǀĞŶƚƐ�&ŝƌƐƚ͘Η�tĞ�ǁŝůů�
ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ŽŶ�ŶŝŐŚƚ�ƐĞǀĞŶ͘� 

�ŚĞĐŬ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽǀĞƌ�ĂŶĚ�ĐůŝĐŬ�ΗZƵŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͘Η��ŶĚ�Žī�ŝƚ�ŐŽĞƐ͕�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ǁĂƚĐŚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŐŽĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ͕�ĐĞŶƚĞƌƐ�
ŝƚ�ǁŝƚŚ�ŝƚĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵŽǀŝŶŐ͕�ĚŽĞƐ�ŝƚƐ�ĂƵƚŽĨŽĐƵƐ�ƚŚŝŶŐ͕�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƉŝĐͲ
ƚƵƌĞƐ͘�tŚĞŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͕�ŝƚ�ƐŚƵƚƐ�ĚŽǁŶ͘� 

 

'ŽŽĚ�:Žď�ĨŽƌ�ŶŝŐŚƚ�ĮǀĞ͘� 



ϮϮ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

���������ǣ����������	���� 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨŽƌŬ�ŵŽƵŶƚĞĚ�^�d͕�Žƌ�Ă�'ĞƌŵĂŶ��ƋƵĂƚŽƌŝĂů�DŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƌŽƚĂƚĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďĂŶŐŝŶŐ�
ŝŶƚŽ�Ă�ƉŝĞƌ�Žƌ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ͘��Ƶƚ͕�ƋƵŝƚĞ�Ă�ĨĞǁ�ŝŵĂŐĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ͕�ĂŶĚ�ƌĞ-ƉŽŝŶƚ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŽďũĞĐƚ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŬǇ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�Ă�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ŝƐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ďĞ�
ƌĞǀĞƌƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ�ƌĞ-ƐĞƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƐƚǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘��tŽƌƐĞ�ǇĞƚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĞƐƚ�ŽĨ�ŵŽƵŶƚƐ�ĂŶĚ�
Kd�ΖƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌĞĨƵů�ŽĨ�ƉŽůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŵŽĚĞůƐ͕�ƚŚĞ�ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ƌĂƌĞůǇ�ŝƐ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ǁŚĞƌĞ�
ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŇŝƉ͘�^'W�ĐĂŶ�Įǆ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƐŶŽƌĞ͘� 

DĂƐƚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŵĞĂŶƐ�ŵĂƐƚĞƌŝŶŐ�ŵŽƵŶƚ�ŝĚŝŽƐǇŶĐƌĂƐŝĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�^'W͘ 

dƌĂǀĞů�>ŝŵŝƚƐ͗�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ũƵƐƚ�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŝƚ�ĐĂŶ�ŐŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�
ǇŽƵƌ�ΗƐĂĨĞƚǇΗ�ůŝŵŝƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ƐŽ�;ĮŌĞĞŶ�ĚĞŐƌĞĞƐͿ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ŐŽ�ĂŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƐŽ͘��/Ĩ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ůŝŵŝƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ͘� 

/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐŽŽĚ�ƉŽůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�Ă�ŐŽŽĚ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŵŽĚĞů͕�ĂŶĚ�ŽƌƚŚŽŐŽŶĂůŝƚǇ�;dŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ�ĂǆŝƐ�Ăƚ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŶŐůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞĐ�ĂǆŝƐͿ͘�dŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝƐ͕�ĐĞŶƚĞƌ�ŽŶ�Ă�ƐƚĂƌ�ŽŶ�ŽŶĞ�ƐŝĚĞ͕�ďƵƚ�ŶĞĂƌ͕�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘��Ž�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ĐĞŶƚĞƌĞĚ͘�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ďĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽŵĞ�ŵŽƵŶƚ�ǁŽƌŬ͘�;^ŽƌƌǇ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘Ϳ 

zŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĞƐƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ďǇ�ĚŽŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŚĂŶĚƉĂĚĚůĞ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŽĨ�Ă�͞DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ͕͟�ĞǆĞĐƵƚĞ�ŽŶĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ΗDĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉΗ�ĐŽŵŵĂŶĚ͕�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ďǇ�ŚĂŶĚ�
;ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ďƵƩŽŶƐ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚƌŽůůĞƌ�ƚŽ�ƐůĞǁ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚͿ͕�ĂŶĚ͕�ĂŌĞƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌ�ƚŽ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ĚŽ�Ă�ΗŐŽƚŽ͘Η��ůƚĞƌŶĂƟǀĞůǇ͕�ƉŝĐŬ�ƚǁŽ�ŬŶŽǁŶ�ƐƚĂƌƐ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŬǇ͕�ŽŶĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘��ůͲ
ƚĞƌŶĂƚĞ�ΗŐŽƚŽƐΗ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ƐƚĂƌƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŇŝƉƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ŵŽǀĞƐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ƐƚĂƌͿ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ƐƟůů�ƉŽŝŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ďŽƚŚ͕�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ƉƌŽďůĞŵ�ŇŝƉƉŝŶŐ͘�/Ĩ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ůƵĐŬǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞƌ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Η,ŝŶƚΗ�ĚĂƚĂ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ǁŽŶΖƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�Ă�ůŽŶŐ�ƐĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ͘�� 

�Ğ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ĂůƐŽ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƐƚĂďůĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŐĞĂƌ�ƐůŽƉ͕�ŵŝƌƌŽƌ�ŇŽƉ͕�ĨŽĐƵƐĞƌ�
ĚƌŽŽƉ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƐŽƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĂƚ͘�zŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ͘�dŚŝŶŐƐ�ƐŚŝŌ�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ͘��Ž�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͕�Kd�͕�ĨŽĐƵƐĞƌ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ǁŝůů�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ŇŝƉ�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚ�ĨĂŝƌůǇ�ǁĞůů�
ĂŌĞƌǁĂƌĚ͘�/ƚ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŚĞ�ďĞƩĞƌ͘��ŶĚ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ŝƚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƌĞůŝĂďůǇ�t/d,Ͳ
Khd�^'W͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ǁŽŶΖƚ�ǁŽƌŬ�t/d,�^'W͘ 

'Ğƚ�ƚŚĞ�ĐĂďůĞƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ƚĂŶŐůĞ�Žƌ�ĨŽƵů�ǁŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐƌĂǌǇ�ǁĂǇƐ�Ă�'�D�ĐĂŶ�ĚƌĂŐ�ƚŚĞŵ͘�/Ŷ�ŽƚŚͲ
Ğƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ũƵƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐůĂĐŬ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŵŽǀĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͘���ǆĐĞƐƐ�ƐůĂĐŬ�ƚĂŶŐůĞƐ͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�
ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ŵŽǀĞ�ĨƌĞĞůǇ͘��� 

^ŝŶĐĞ�Ă�ƌƵŶ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͕�ĂƌƌĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ƌƵŶ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͘�^ŽŵĞ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌƐ�ŐŽ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ƐŚƵƚ�ĚŽǁŶ͕�ŝĨ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŬĞǇďŽĂƌĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƟŵĞ͘�^'W�ŝƐ�ďƵŝůƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵͲ
ƉƵƚĞƌ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ǁŚŝůĞ�ƌƵŶŶŝŶŐ�^'W͘��Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ƉŽǁĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĂŵĞͲ
ƚĞƌƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�ƐůĞĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�Ă�ƌƵŶ͘� 

EĞǆƚ͕�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�^'W�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĚŽ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞͬdĞůĞƐĐŽƉĞ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ǇŽƵƌ�
ƚĞůĞƐĐŽƉĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƐĞůĞĐƚĞĚ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�hEĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ĨŽƌ�͞WĂƌŬ�dĞůĞƐĐŽƉĞ�ǁŚĞŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŽŵƉůĞƚĞƐ͕͟�ĂŶĚ�͞�ůůŽǁ�
�ǆƚĞƌŶĂů��ŽŶƚƌŽů͘͟��^ŬŝƉ�ƚŚĞ�͞hƐĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ͟�ďŽǆ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�ΗDŽƵŶƚ�^ĞƩůŝŶŐ�dŝŵĞ͘Η�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵͲ



Ϯϯ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ŵĞŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�ĨŽƵƌ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ŵŽǀĞ͘�>ĞĂǀĞ�ƚŚĞ�EƵĚŐĞ�Ăƚ�
,ŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ƵŶĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ZĞǀĞƌƐĞ��ŽǆĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͘�� 

�,��<�hƐĞ��ƵƚŽ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ�͘�ĂŶĚ�ƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�Η^ĞƚΗ��ƵƩŽŶ͘�dŚŝƐ�ďƌŝŶŐƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�&ůŝƉ�KƉƟŽŶƐ͘�hEĐŚĞĐŬ�Ăůů�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�
ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�ĞǆĐĞƉƚ��,��<�Η�ƵƚŽ��ĞŶƚĞƌ��ŌĞƌ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ͘Η 

tĞ�ŵƵƐƚ�ĚŽ�Ă�ůŝƩůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ��ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�Η�ĞŐƌĞĞƐ�WĂƐƚ�DĞƌŝĚŝĂŶΗ�ƚŽ�ŇŝƉ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�Ă�'�D͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ŝŶ�ĨĂĐƚ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ďǇ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ŵŽƌĞ͘��Ƶƚ�ƐŽŵĞ�ŵŽƵŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ƐĞƚ�ƚŽ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͘��^'W�ĐŚĞĐŬƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŚĂƐ�ƉĂƐƐĞĚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ͕�ŝƚ�
ĞǆĞĐƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ŇŝƉ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͕�ŝƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŵĂǇ�ƚĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŚŝƚƐ�ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ƐƚŽƉ͘��/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƉƉĞŶƐ͕�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ƐƚŽƉƐ͕�ĂƵƚŽŐƵŝĚŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ůŽƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƌƵŝŶĞĚ͘�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ǇŽƵƌ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƉƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƐŚŽƚ͘���Ƶƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͗ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ůŝŵŝƚƐ�;ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�^'W�ƐŽŌͲ
ǁĂƌĞͿ�ƚŽ�ŐŽ�ĂŶ�ŚŽƵƌ�Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƐĂĨĞůǇ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘��ŶĚ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�Η�ĞŐƌĞĞƐ�WĂƐƚ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉΗ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^'W�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ�KƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ΗϬ͘Η�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ĐŚĂŶŐĞ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͕�Ϭ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ĮŶĞ͘ 

/Ĩ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ŚĂƌĚ�ƐƚŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ĞƐƟŵĂƚĞ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ǁŚŝůĞ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ͘�&Žƌ�ŵŽƐƚ�>Z'��ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďŽƵƚ�ƚĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘��Ƶƚ�ĨŽƌ�EĂƌƌŽǁ��ĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ĞǆƉŽͲ
ƐƵƌĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚǁĞŶƚǇ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ŵŝŶƵƚĞƐ͘�EĞǆƚ͕�ĮŐƵƌĞ�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ŵŽǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͘���ŶĚ�ƐĞƚ�ǇŽƵƌ�Η�ĞŐƌĞĞƐ�WĂƐƚ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚŽ�&ůŝƉΗ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ƚŽ�D/Eh^�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƉůƵƐ�Ă�ƐŵĂůů�
ĨƵĚŐĞ�ĨĂĐƚŽƌ͘��;��ƐĐŽƉĞ�ŵŽǀĞƐ�ĮŌĞĞŶ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶ�ŚŽƵƌ͘��dǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞͿ�ŝƐ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ϲϬ�
;ŵŝŶƵƚĞƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŚŽƵƌͿ͘�^Ž͕�ŝŶ�Ă�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ǁŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�ŽŶĞ�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ĮŌĞĞŶ�ĚĞŐƌĞĞƐ͘�
^Ž͕�ĨŽƌ�Ă�ƚǁĞŶƚǇ�ŵŝŶƵƚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�Ăƚ�-ϱ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ƉůƵƐ�-ϭ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨŽƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘�^Ğƚ�ŝƚ�Ăƚ�D/Eh^�
ϲ͘�Ϳ�EŽƚĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŐŽ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ůĞƚ�ǇŽƵ��ƉŽŝŶƚ�
ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝĚĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞƐ͘� 

WƌĞƐƐ͕�K<͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐĞ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬ͘� 

WŝĐŬ�ŽƵƚ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�ũƵƐƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘��Ɛ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƉŝĐŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨĂŝƌůǇ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘�zŽƵ�ĂƌĞ͕�
ĂŌĞƌ�Ăůů͕�ƚĞƐƟŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�^'W�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ƉƵůů�Žī�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͘�dŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�
ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ƉĂƐƚ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ͘�dŚĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƌ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ŇŝƉ͊͊͊�DŽƐƚ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�
ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵƌ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�WŝĐŬ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĮŌĞĞŶ�ŵŝŶƵƚĞƐ�;ŽĨ�ƟŵĞ͕�ŶŽƚ�Z�Ϳ�W>h^�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�Žƌ�
ĨŽƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�Žƌ�ƐŽ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƟŵĞ͘�;DŽƌĞ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ŇŝƉ�ďĞĨŽƌĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƟŵĞ--ŝ͘Ğ͕͘�
ǇŽƵƌ�Η�ĞŐƌĞĞƐ�WĂƐƚ�DĞƌŝĚŝĂŶ�ƚŽ�&ůŝƉΗ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ƐƚĞƉ�ŝƐ�Ă�D/Eh^�ŶƵŵďĞƌ͘Ϳ�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ƌŽƵƟŶĞ͕�ĐĞŶƚĞƌŝŶŐ͕�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĂƐƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�� 

^ƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ͘�hƐŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶĞĚ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�ƐĞƫŶŐƐ�
ǁŝŶĚŽǁ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘�;dŚŝƐ�ĂƐͲ
ƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽŶ�ďŽƚŚ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͘Ϳ���;�ŶĚ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ---ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�Ă�ƉƌĞƩǇ�ŽďũĞĐƚ͕�ƉƵƚ�ŝŶ�
ƉƌŽƉĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƟŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵĂŐŝŶŐ�ƌƵŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ŇŝƉ�ǁŽƌŬƐ͕�ŐƌĞĂƚ--ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŵͲ
ĂŐŝŶŐ�ƌƵŶ͘Ϳ�ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�'ůŽďĞ�ŝĐŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƉĂƐƐĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ǇŽƵƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ 

�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐĞƚ�ƵƉ�ƌŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ΗZƵŶ�^ĞͲ
ƋƵĞŶĐĞ͘Η� 



Ϯϰ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

DŽŶŝƚŽƌ�ŝƚ�ĨŽƌ�Ă�ďŝƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘�EŽƟĐĞ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�^'W�
ƐĐƌĞĞŶ͕�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�'ůŽďĞ�/ĐŽŶ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŝƐ�ĐŽƵŶƟŶŐ�ĚŽǁŶ͘�;dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ƚƌĂŶƐŝƚ͘�dŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƟŵĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŇŝƉ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ��ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŇŝƉ͘Ϳ 

tŚĞŶ�&ůŝƉ�ƟŵĞ�ĂƌƌŝǀĞƐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�^'W�ĮŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕�ƚŚĞŶ�ƚĂŬĞ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞ�ŇŝƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘�dŚĞ�ŇŝƉ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƉŝĐƚƵƌĞ͕�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƐůĞǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ƉŝĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞĂƚƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƵŶƟů�ŝƚ�ĞŝƚŚĞƌ�ŐĞƚƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�;ŝŶ�ĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ŝŶ�dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�ŵĂŶĂŐĞƌͬWůĂƚĞ�^ŽůǀĞ�KƉƟŽŶƐͿ�Žƌ�
ĐĂŶŶŽƚ�ŐĞƚ�ƚŚĞƌĞ͘��ƐƐƵŵŝŶŐ�ŝƚ�ŐŽƚ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ͕�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�/ƚ�ƚŚĞŶ�ƌĞƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ͕�
ĂŶĚ�ǁĂŝƚƐ�ĨŽƌ�ŝƚ�ƚŽ�ƐĞƩůĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞƐƚĂƌƚƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐŝŶŐ͘�� 

�ŶĚ�ǇŽƵ͍�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐůŽǁůǇ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�^'W�ƚŚŝŶŐ�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐůĞĞƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŶŝŐŚƚ�ŶŽǁ͘�zŽƵ�
ƐůĞĞƉ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ĐĂƉƚƵƌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 

Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚƵƐƚ�Žī�ƚŚĂƚ��Žď͕�ĂŶĚ�ƌĞĚŝƐĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ũŽǇƐ�ŽĨ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͊ 

Kƌ�ŵĂǇďĞ�ŝƚ�ĚŝĚŶΖƚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�ŇŝƉ͘�;^Ž�ŵƵĐŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ũŽǇƐ�ŽĨ�ĂƐƚƌŽŶŽŵǇ͘͟Ϳ 

/Ĩ�ŝƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŇŝƉ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŵŝŐŚƚ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƚƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͘�tĂƐ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŐĞƚ�ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌŝĞƐ�ǇŽƵ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ͍�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƐ�ĂƌĞ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀŝŶŐ�ĨĂƌ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŐŽ�ďĂĐŬ�;ƚŽ��ŽŶƚƌŽů�WĂŶĞůͬdĞůĞƐĐŽƉĞͬhƐĞ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ--^ĞƚͿ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�Ă�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌŝĞƐ�Žƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƉŝǆĞůƐ͘�;�ŶĚ�ůŽŽŬ�ŝŶƚŽ�ǁŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ĂŶĚ�ƚƵďĞ�ƐŽ�ƉŽŽƉǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶ�ĮǀĞ�ƚƌŝĞƐ�
Žƌ�ƐŽ͘Ϳ�/Ĩ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĮŶĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŵŽǀŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�;Žƌ�ĞƌƌĂƟĐĂůůǇͿ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕�ůŽŽŬ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ĚĞĮĐŝĞŶƚ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƚƌŝĞƐ�Žƌ�ƐƵĐŚ͘��� 

��ĨĂŝůĞĚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŐƵŝĚĞƌ�ƚŽ�ƌĞƐĞůĞĐƚ�Ă�ŶĞǁ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌ�;ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ĮĞůĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƵƌŶĞĚ�ƵƉƐŝĚĞ�ĚŽǁŶ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐƵŝĚĞƌ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƉŽŝŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ƐƉĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐĂǁ�ŐƵŝĚĞ�ƐƚĂƌƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶͿ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ůŽŶŐĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ƐŚŝŌ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�ƚĂƌŐĞƚ�
ĂƌĞĂ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŐƵŝĚĞƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂƌĞ�ƐŚŝŌƐ�ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�Ă�ƐƚĂƌ͘�� 

DŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ͕�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ŇŝƉ�ƐŚŽǁƐ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�WůĂƚĞ�^ŽůǀĞ͘��tĞůů͕�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŽƉƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐĂŵĞƌĂ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƵƐĞĚ�ŝƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�ƚŽŶŝŐŚƚ͘�;�ŶĚ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�
ĂĐƚƵĂůůǇ�&>/W^�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ͘Ϳ��ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ�Ăƚ�^'W�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ďĂĐŬ͘͘͘͘͘͘͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞůĞĐƚ�Ă�ďĂĐŬƵƉ�Η�ůŝŶĚΗ�ƐŽůǀͲ
Ğƌ�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�WŝŶƉŽŝŶƚ�ĨĂŝůƐ͘�zŽƵ�ĚŝĚ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�ŽŶ�ŶŝŐŚƚ�ĨŽƵƌ͘��^sEZ�ǁŝůů�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ƐŽůǀĞ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ǇŽƵ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ƚƌĂĐŬ͘�� 

��ĨĂŝůĞĚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�ĂůǁĂǇƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ͕�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ŵŽĚĞů͕�Žƌ�ƐŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂů�ƚŚŝŶŐ͘��'/'K͗�'ĂƌďĂŐĞ�ŝŶ͕�'ĂƌďĂŐĞ�KƵƚ͘�dŚĞ�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀĞƌ�ŐŽƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚŝŶƚ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ͘��Ƶƚ�
ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ŶŽƚ�ƌĞĂůůǇ�ƉŽŝŶƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ŝƐ͘�dŚĞ�EƵŵďĞƌ�KŶĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ŽĨ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�
ŇŝƉ͕�ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞƉŽƌƟŶŐ�;ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ƚŚŝŶŬƐ�ŝƚ�ŝƐͿ͘� dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƐŽůǀĞƌ�
ŚŝŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ďŽŐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƋƵŝƚ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ƵŶƵƐƵĂů�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�ĨŽƌ�ĂŵĂƚĞƵƌƐ�ůŝŬĞ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ŵĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŵĂƚĞƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ŽŶ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ƐĞƚƵƉ͘� 

ZĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ƐĞĐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŵŽƵŶƚ�ǁŽƌŬ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶ�
Ă�ŇŝƉ͘��Ŷ�ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�^'W͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚŽ�Ă�ŇŝƉ�ŝĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉͲ
ŵĞŶƚ�ǁŽŶΖƚ͘�ZĞĂůůǇ͕�ŐĞƚ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĂŶĚ�ƉŽůĂƌ�ĂůŝŐŶĞĚ�ĐŽƌƌĞĐƚůǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŬŶŽǁƐ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ŝƐ�
ƉŽŝŶƟŶŐ͘�dŚĞŶ�WůĂƚĞ�^ŽůǀŝŶŐ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ͘�zŽƵƌ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ŇŝƉ͘��ŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐůĞĞƉ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ͘��� 



Ϯϱ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

�����������ǣ������	�����	������������ 
dŽŶŝŐŚƚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ďƵŝůĚ�ĂŶĚ�ƐŚŽŽƚ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ĮǀĞ��ǀĞŶƚƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͕�^'W�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŝŵĂŐĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ďŽƚŚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ĚĂƌŬƐ͕�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ƐĂƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĚŽŝŶŐ�ŶŽƚŚŝŶŐ͘�;�ǆĐĞƉƚ�ǁŽƌƌǇŝŶŐ�ŝĨ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐƚƵͲ
ĂůůǇ�ĚŽ�ŝƚ͊͊͊Ϳ 

�ĞĨŽƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŽŶŝŐŚƚ͕�ƉŝĐŬ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�ƐƚĂƌ�Žƌ�ĚĞĞƉ�ƐƉĂĐĞ�ŽďũĞĐƚ�ƐŽŵĞƉůĂĐĞ�ŚŝŐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚĞƌŶ�ƐŬǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ŽƵƚ͘��'Ğƚ�ŝƚƐ�Z��ĂŶĚ��ĞĐ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉůĂŶĞƚĂƌŝƵŵ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ĐĂƚĂůŽŐ͘��DĂŬĞ�ŝƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
ďƌŝŐŚƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƐŚŽǁ͕�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ĨŽƌƚŚ͘��dŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͘���Ǉ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ�ĞĂƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ͕�ǁĞ�ĨŽƌĐĞ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�
ĨŽƌŬ�ŵŽƵŶƚĞĚ�^�d�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵŽƵŶƚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŇŝƉ͕�Ăŝŵ�Ăƚ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ůŝŬĞ͘͘͘͘͘͘͘ 

^Ğƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƌŝŐ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŝŵĂŐŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉŽůĂƌ�ĂůŝŐŶŵĞŶƚ͕�ƉŽǁĞƌ�ŽŶ͕�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƐǇŶĐŚ͕�ĂŶĚ�Ăůů͘� 

^ƚĂƌƚ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ͘ 

^ƚĂƌƚ�^'W͘� 

'Ž�ƚŽ�ǇŽƵƌ�dŽŽůƐͬ�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�DĂŶĂŐĞƌ�͘��ĂƌůŝĞƌ͕�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĐŚĞĐŬ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽǆĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�
Η�ŶĚ�ŽĨ�^ĞƋƵĞŶĐĞΗ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ƚŽŶŝŐŚƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůůǇ�
ƐŚƵƚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĚŽǁŶ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ĮŶŝƐŚĞĚ͘� 

͘͘͘hŶĚĞƌ��ĂŵĞƌĂ�;ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŽŽůĞƌͿ͕��,��<͕�ΗtĂƌŵ�hƉ�ŽŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŽŵƉůĞƚĞΗ 

͘͘͘hŶĚĞƌ�dĞůĞƐĐŽƉĞ͕��,��<�ΗWĂƌŬ�;Žƌ�ƐƚŽƉ�dƌĂĐŬŝŶŐ--ǇŽƵƌ�ĐŚŽŝĐĞͿ�tŚĞŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŽŵƉůĞƚĞ͘Η�hƐĞ�Η�ƵƚŽ�DĞƌŝĚŝĂŶ�&ůŝƉ͟�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ĨƌŽŵ�ůĂƐƚ�ŶŝŐŚƚ͘� 

͘͘͘͘hŶĚĞƌ��ƵƚŽŐƵŝĚŝŶŐ͕��,��<�Η^ƚŽƉ��ƵƚŽŐƵŝĚŝŶŐ�tŚĞŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ��ŽŵƉůĞƚĞ͘Η 

zŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƐĞƫŶŐƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů͘ 

^ƚĂƌƚ�Ă�ŶĞǁ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǇŽƵ�ũƵƐƚ�ƉƵƚ�ŝŶ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘� 

KŶ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�tŝŶĚŽǁ͕�ƐƚĂƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶŶĞĐƚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ĚĞǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ŶŝŐŚƚƐ͘� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐĞƫŶŐ�ǁŝŶĚŽǁ�ŝĐŽŶ�;ƚŚĞ�ůŝƩůĞ�ŐĞĂƌ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂƌŐĞƚ�ŶĂŵĞͿ͘� 

hŶĚĞƌ�^ĞƫŶŐƐ͕�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ͘� 

�ŶƚĞƌ�ƚŚĞ�Z��ĂŶĚ��ĞĐ��ŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĞƐƐŽŶ͘� 

�,��<�Η�ĞŶƚĞƌ�KŶΗ�ǁŚĞŶ�dĂƌŐĞƚ�^ƚĂƌƚƐ͘ 

hEĐŚĞĐŬ�Η^ůĞǁ�dŽΗ�ǁŚĞŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƚĂƌƚƐ͘� 

hEĐŚĞĐŬ�ďŽƚŚ�dŝŵĞ��ŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ďŽǆĞƐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌŽƚĂƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŝƚ�ƐĞƚ͕�ĐůŝĐŬ�ƚŚĞ�ďŽǆ�ƵŶĚĞƌ�͞KƚŚĞƌ͕�KŶ�ƚĂƌŐĞƚ�ƐƚĂƌƚ͕�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŽ͗͟�ĂŶĚ�ƐĞƚ�
ƚŚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘� 

�ůŝĐŬ�K<�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�WĂŐĞ͘�hŶĚĞƌ�ΗdĂƌŐĞƚ��ĂƚĂ͕Η�;ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƚŽƉ�ŽĨ�ǁŝŶĚŽǁͿ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ƚŚĞ��ŝͲ
ƌĞĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�&ŝůĞ�EĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�hƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ƌŽǁƐĞ�ďƵƩŽŶ͕�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞƐ͘�/�ǁŽƵůĚ�
ƐƵŐŐĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽůĚĞƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƐŚŽŽƟŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌĞ�ƚŽŶŝŐŚƚΖƐ�
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ŝŵĂŐĞƐ�ƚŚĞƌĞ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞ�ĚĞĨĂƵůƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝůĞ�EĂŵĞ�ĨŽƌ�ŶŽǁ͘� 

dƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ͘�zŽƵ�ǁŝůů�
ƐĞĞ�Ă�ƚĂďůĞ�ǁŝƚŚ�ƚĞŶ�ĐŽůƵŵŶƐ�ĂŶĚ�ĮǀĞ�ƌŽǁƐ͘�&Žƌ�ŶŽǁ͕�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŝŐŶŽƌĞ�ƐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

�ǀĞŶƚ͗�>ĂƌŐĞůǇ�ŝŐŶŽƌĞĚ͕�ƵŶƟů�ǁĞ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�
�ǀĞŶƚ�ĐŽůƵŵŶ�ŝĐŽŶƐ�ǁŝůů�Ăůů�ďĞ�ďůĂĐŬĞĚ�ŽƵƚ�;ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�
ƵƉ�ĂƌƌŽǁ�ŝŶ�ĞǀĞŶƚ�ϭ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŐƌĂǇͿ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵĂŶƵĂůůǇ�
ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ĞĂĐŚ�ŶĞǁ�ĞǀĞŶƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�Ă�ƌĞͲ
ŵŝŶĚĞƌ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘ 

�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐŽůƵŵŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐĞƚƐ�ƵƉ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͕�ǁŝůů�ďĞ�Ăůů�ŐƌĂǇĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 

dŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŽůƵŵŶ͕�WƌŽŐƌĞƐƐ͕�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͘�� 

&Žƌ�Ă�ĐŽŽůĞĚ�����ƚĂŬŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�>Z'��ĂŶĚ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�
ŵĂƚĐŚŝŶŐ�ĚĂƌŬƐ͕�ĚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

dŚĞ�ZƵŶ��ŽůƵŵŶ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĐŚĞĐŬŵĂƌŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ďŽǆĞƐ͘�
dŚŝƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƌƵŶ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĞǀĞŶƚƐ͘� 

&Žƌ�dǇƉĞ͕�ƵŶĚĞƌ�ĞǀĞŶƚ�ϭ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϰ͕�ĞŶƚĞƌ�Η>ŝŐŚƚΗ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌ�
ĞǀĞŶƚ�ϱ͕�ĞŶƚĞƌ�Η�ĂƌŬ͘Η� 

hŶĚĞƌ�Η&ŝůƚĞƌΗ�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ǇŽƵƌ�ĮůƚĞƌ�ŶĂŵĞƐ͗>͕�Z͕�'͕�Žƌ��͘ 

hŶĚĞƌ�^Ƶĸǆ͕�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞ�Ă�ŶĂŵĞ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮůƚĞƌ͘�;dŚŝƐ�ŵĂǇ�ĂƵƚŽĮůů͘Ϳ 

hŶĚĞƌ��ǆƉŽƐƵƌĞ͕�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ�Žƌ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌƵŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�ĂĐƚƵĂů�ŝŵĂŐŝŶŐ�
ƌƵŶ͕�ƐŽ�ĞŶƚĞƌ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĞĞů�ŝƐ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ 

^ƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞĚ��ŝŶŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ĐŽůƵŵŶ͘�;<ĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�;ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬƐ͘Ϳ 

�ŶĚ�ĮŶĂůůǇ͕�ƚĞůů�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĮůƚĞƌ͘ 

�;EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�K^��Žƌ��^>Z�ĐĂŵĞƌĂ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ͕��ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŐŽͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĮůƚĞƌƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƐĞƫŶŐ�ƚŚĞ�/^K͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�ĞǀĞŶƚƐ—>ŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�
�ĂƌŬƐ͘Ϳ 

dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŶĞĞĚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵŽƌĞ�ƉŝĞĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƐŝĚĞ͕�ŵŝĚĚůĞ͕�ĨŽƌ�Η�ĞůĂǇ�ĂŶĚ�KƌĚĞƌŝŶŐΗ�KƉͲ
ƟŽŶƐ͘� 

&Žƌ�ŶŽǁ͕�ƐĞƚ�ďŽƚŚ�ĚĞůĂǇƐ�ƚŽ�Ϭ͘� 

&Žƌ��ǀĞŶƚ�KƌĚĞƌ͕�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ΗƌŽƚĂƚĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐΗ�;dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�ŝŵĂŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�
Η>Z'��ĂƌŬ�>Z'��ĂƌŬ�>Z'��ĂƌŬ�>Z'��ĂƌŬ�>Z'��ĂƌŬΗ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŝīǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ�ƌƵŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ƉĂŝŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ĮůƚĞƌ�ĐŚĂŶŐĞ͘Ϳ��Žƌ�Η&ŝŶŝƐŚ��ŶƟƌĞ��ǀĞŶƚƐ�&ŝƌƐƚΗ�;dŚŝƐ�ƚĂŬĞƐ�͞>>>>>�ZZZZZ�'''''�������
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�ĂƌŬ�ĂƌŬ�ĂƌŬ�ĂƌŬ�ĂƌŬ͕͟�ĂŶĚ�ŵŽǀĞƐ�Ă�ďŝƚ�ĨĂƐƚĞƌ͕�ƉĞƌŚĂƉƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ĮůƚĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐĞ͕�ĞƚĐ͘�Ϳ�&Žƌ�ŽƵƌ�
ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ƐĞůĞĐƚ�Η&ŝŶŝƐŚ��ǀĞŶƚƐ�&ŝƌƐƚ͘Η 

>ĞƚΖƐ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ŐŽ͘� 

�ŝĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶĮŐƵƌĞ�ƚŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ŶŝŐŚƚƐ�ĂƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͍��/Ĩ�ƐŽ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�Ă�͞EĞǁ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕͟�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŽĮůĞ�ǁĂƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ŚĞƌĞ͘� 

�ůŝĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚ͕�dĂƌŐĞƚ�^ĞƫŶŐƐ�/ĐŽŶ�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞƐ�ĂƌĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͘��͞�ĞŶƚĞƌ�KŶ�
tŚĞŶ�dĂƌŐĞƚ�^ƚĂƌƚƐ͟�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ďŽǆĞƐ�;ƵŶůĞƐƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƌŽƚĂƚŽƌͿ͘�K< 

�ĂĐŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�^ĞƋƵĞŶĐĞƌ�ǁŝŶĚŽǁ͗ 

zŽƵƌ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝƐ�ŶĂŵĞĚ͕� 

zŽƵƌ��ŝƌĞĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�&ŝůĞ�EĂŵĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĞŶƚĞƌĞĚ͕ 

dŚĞ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�ŝĐŽŶƐ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ŽƌͲ
ĂŶŐĞ�;ŵĞĂŶŝŶŐ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚͿ 

dŚĞ�ĚĞůĂǇ�ďŽǆĞƐ�ĂƌĞ�
ƐŚŽǁŝŶŐ�Ϭ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞǀĞŶƚ�ŽƌĚĞƌ��;&ŝŶŝƐŚ�
�ǀĞŶƚƐ�&ŝƌƐƚͿ 

/Ŷ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĐŚĞĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ƌƵŶ�;Ăůů�
ĮǀĞ—Žƌ�ƚǁŽ�ĨŽƌ�Ă�
K^��Žƌ��^>ZͿ͕�ĂŶĚ�
ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĂŶĚ�ĮůƚĞƌƐ�ĨŽƌ�Ăůů͘� 

 

ZĞĂĚǇ͍ 

�ůŵŽƐƚ͙͘͘&ŝƌƐƚ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘�hŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŵĞŶƵ͕�ƉƵůů�ĚŽǁŶ�͞^ĞƋƵĞŶĐĞ͟�
ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƚĞ�ΗZĞƐĞƚ�^ĞƋƵĞŶĐĞ�WƌŽŐƌĞƐƐ͘Η�dŚŝƐ�ĐĂŶĐĞůƐ�ŽƵƚ�ĂŶǇ�ƵŶĮŶŝƐŚĞĚ�ƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�/Ĩ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ�ƚŽŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƌƵŶ�ĨĂŝůƐ͕�ĐŽŵĞ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĨŽƌĞ�ƌĞƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ƌƵŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�W,��'ƵŝĚŝŶŐ�ŝĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŐŽĞƐ�ǁƌŽŶŐ͘� 

dŚĞŶ͕�ƉƌĞƐƐ�ΗZƵŶ�^ĞƋƵĞŶĐĞ͕Η�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ĐŽƌŶĞƌ͘ 

DŽŶŝƚŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘�EŽƟĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝŶĚŽǁ�;ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�dĂƌŐĞƚ�>ŝƐƚͿ�ƚĞůůƐ�ǇŽƵ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ůĞŌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŝƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌƵŶŶŝŶŐ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�
ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ƐůĞǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚŽǁŶůŽĂĚŝŶŐ----ƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͘�;KŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ĞǆͲ
ƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ƉƌŽĮůĞ͕�ŐŝǀĞ�ƟŵĞ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ΗZĞŵĂŝŶŝŶŐ�dŝŵĞΗ�



Ϯϴ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

ǁŝůů�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ͘Ϳ� 

/Ĩ�ŝƚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ͘�dŚĞƐĞ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�/ŵĂŐĞ�>ŝŐŚƚƐ͕��ĂƌŬƐ͕�
ĂŶĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�ƉůĂƚĞ�ƐŽůǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŵĂŐĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƐĞĞ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŽ�ŚŽǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶŐ͘�
tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĂŝŶ�WƵůů��ŽǁŶ�DĞŶƵ�ĨŽƌ�͞&ŝůĞ͕͟�ĂŶĚ�ΗKƉĞŶ�/ŵĂŐĞ͘Η�EĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽůĚĞƌ�
ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƐĞĞ�ƚǁŽ�ĨŽůĚĞƌƐ͕�>ŝŐŚƚƐ͕�ĂŶĚ��ĂƌŬƐ͘��dŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ĮǀĞ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ĮůƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ��ĂƌŬ�ĨŽůĚĞƌ�ǁŝůů�ŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬƐ͘��/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�Ă�KŶĞ�^ŚŽƚ��ŽůŽƌ��ĂŵĞƌĂ͕��
ƚŚĞ�>ŝŐŚƚƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ĮǀĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĮǀĞ͘�;�ƐƐƵŵŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽŽŬ�ĮǀĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ͘Ϳ 
dŚĂƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͕�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵĞƌĂ�ĨŽĐƵƐ͕�ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚ�ĮŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ĞǆĞĐƵƚĞ�Ă�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ŇŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ͕�ǁŚĞŶ�Ăůů�ǁĂƐ�ƐĂŝĚ�ĂŶĚ�ĚŽŶĞ͕�ƐŚƵƚ�ŝƚƐĞůĨ�ĚŽǁŶ͘� 

 

tĂǇ�ƚŽ�ŐŽ͘ 



Ϯϵ�^'W�&ŝƌƐƚ�tĞĞŬ�ϯ͘Ϭ 

 

�������������������������� 
 

KŬĂǇ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�WZK�ǇĞƚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŬŶŽǁ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌƵŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽǀĞƌ�ŵĂŶǇ�ŚŽƵƌƐ͕�ǁŝƚŚ�^'W�
ƉŽŝŶƟŶŐ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ͕�ĂĐƋƵŝƌŝŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ƐĂǀŝŶŐ�ŝƚ͕�ŇŝƉƉŝŶŐ�ƉĂƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞƌŝĚŝĂŶ�ǁŚĞŶ�ŶĞĞĚĞĚ͕�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĚĂƌŬƐ͘��ůů�ƵŶĂƩĞŶĚĞĚ͘� 

^Ž͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĚĂǇ�ŽĨ�ƌĞƐƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ͘�:ƵƐƚ�ůĞƚ�^'W�ŝŵĂŐĞ�Ăůů�ŶŝŐŚƚ�ǁŚŝůĞ�ǇŽƵ�ƐůĞĞƉ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�^'W͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŽƉƟŵŝǌĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŝŶƉƵƚ�ƚĂƌŐĞƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ůŝƐƚƐ͕�ǁŝǌĂƌĚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉůĂŶ�ŇĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚĂŬĞ�ŵŽƐĂŝĐƐ͘ 

zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ďĂƐŝĐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘� 

zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞ-ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ŐŽ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ƌĞ-ƐĞƚ�ǇŽƵƌ��ƋƵŝƉŵĞŶƚ�WƌŽĮůĞ�ƚŽ�
ĐŽƌƌĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞ�ůĞŌ�ƵŶĐŚĞĐŬĞĚ�Žƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ͕�ŝƚ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵ͘ 

�� 
dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƐŽůĞůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ŚĞůƉŝŶŐ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�^'W�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ƵƉ�
ǁŝƚŚ�^'W͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŚĞůƉĞĚ�ǇŽƵ͕�ŐƌĞĂƚ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞŶ�/�ŚŽƉĞ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŝƚ�ĂƐŝĚĞ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞŶĚ�ƚŽŽ�ŵƵĐŚ�
ƟŵĞ�ŽŶ�ŝƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĞƌƌŽƌƐ͕�Žƌ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ͕�/�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ�Žƌ�ĐůĂƌŝĨǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘�WůĞĂƐĞ�ƐĞŶĚ�Ă�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ŵĞ�
;ĂůĞǆŵĐĐŽŶĂŚĂǇΛŐŵĂŝů͘ĐŽŵͿ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƚƌǇ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌǇ��ůŽƵĚǇ�EŝŐŚƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ͘ 
 
'ŽŽĚ�ůƵĐŬ͘� 

�ůĞǆ�DĐ�ŽŶĂŚĂǇ 

:ƵůǇ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϳ 

 

dŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ŝŶ�ϮϬϭϯ͕�ǁŝƚŚ�sĞƌƐŝŽŶ�Ϯ͘Ϯ͘ϴ��ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ƐŽ�ĂŌĞƌ�/�ĚŽǁŶůŽĂĚĞĚ�Ă�ƚƌŝĂů�ĐŽƉǇ͘�/�ƌĞǁƌŽƚĞ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞƌƐ͕�<ĞŶ�ĂŶĚ�:ĂƌĞĚ͕�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ͘�dŚŝƐ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ϯ�͕�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�DĂǇ͕�ϮϬϭϳ�ƵƐŝŶŐ�Ϯ͘ϲ͘ϬϮϭ͕�ƵƉĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐĐƌĞĞŶ�ƐŚŽƚƐ�ĂŶĚ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ƐŽŵĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĂŶĚ�ŝĐŽŶƐ͘� 

�ƋƵŝƉŵĞŶƚ�/�ŚĂǀĞ�ƵƐĞĚ�ǁŝƚŚ�^'W�ŝŶ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚƵƚŽƌŝĂů�ŝŶĐůƵĚĞ͗ 

Y^/�ϱϴϯ�t^'�;ŝŶƚĞƌŶĂů�ĮůƚĞƌ�ǁŚĞĞů�ĂŶĚ�ŐƵŝĚĞƌͿ�ǁŝƚŚ�EĂƌƌŽǁďĂŶĚ�ĂŶĚ�>Z'��ĮůƚĞƌƐ͘� 
�ĂŶŽŶ��ŽƐ�ϰϱϬ��ĂŶĚ�ϲ� 
ZŽďŽĨŽĐƵƐ 
KƉƚĞĐ�d�& 
EW�ϭϬϭ�ŽŶ�>ŽƐŵĂŶĚǇ�'ϭϭ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ�� 
DĞĂĚĞ�ϭϬ�ŝŶĐŚ�&ϰ͘ϱ�^ƚĂƌĮŶĚĞƌ�EĞǁƚ�Žƌ�dWK�ϭϮ�ŝŶĐŚ�Z��ŽŶ��WϭϮϬϬ�ŝŶ�ĚĞƐĞƌƚ�ŽďƐĞƌǀĂƚŽƌǇ 
�Ğůů�/ŶƐƉŝƌŽŶ�>ĂƉƚŽƉ�;tŝŶĚŽǁƐ�ϳͿ 
>ĞŶŽǀŽ�'ϱϳϱ�>ĂƉƚŽƉ�;tŝŶĚŽǁƐ�ϳ�ĂŶĚ�ϭϬͿ 
 


