
W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������Ϯϳ 

ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͘�
�ŌĞƌ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ĨĞƌƟůŝǌĞ�Ăƚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƟŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂŝƚ͘�&Žƌ�͞ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚŽůĞ͟�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ĨĞƌƟůŝǌĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǇŽƵƌ�
ƐƚĂƌƚƐ͘ 

tŚĞŶ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ĐŚĞŵŝĐĂů�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĂŐĞ͘ 

^ĞĞĚƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͍ 
�ĞĨŽƌĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�ĚĞĐŝĚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�
ƐĞĞĚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ĐƌŽƉƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�ƉůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ͘� 

^ĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞƐƐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƉůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ͕�ƐŽ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ�
ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ŵŽƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĨŽƌ�ůĞƐƐ�ŵŽŶĞǇ͘�^ĞĞĚƐ�ĂůƐŽ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�Ă�
ďŝŐŐĞƌ�ĐŚŽŝĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵŽƐƚ�ƐƚŽƌĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐƉĂĐĞ�
ĨŽƌ�ŽŶůǇ�Ă�ĨĞǁ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ͘ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŽŽ͘�DĂŶǇ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�
ĐƌŽƉƐ�ŶĞĞĚ�Ă�ůŽŶŐĞƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ͘�
WůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ŝŶ�Ă�ǁĂƌŵ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ŐĞƚ�Ă�ũƵŵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͘�tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�

ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�
Ă�ĐƌŽƉ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨƌŽƐƚ�ŬŝůůƐ�ƚŚĞŵ͘��ůƐŽ͕�ǁĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ĐƌŽǁĚ�
ŽƵƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŐĞƚ�
Ă�ŚĞĂĚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ǁĞĞĚƐ͘ 

�ŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚ�ůĞĂĨǇ�ŐƌĞĞŶƐ�ĂŶĚ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ƐĞĞĚƐ�Žƌ�ůŽŶŐ�
ƚĂƉƌŽŽƚƐ͘ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ůŽŶŐ-ƐĞĂƐŽŶ�ĐƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ƚŽŵĂƟůůŽƐ͕�ĂŶĚ�
ĞŐŐƉůĂŶƚ͘�dŚĞƐĞ�ĐƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚƌŽƉŝĐĂů�Žƌ�ƐƵďƚƌŽƉŝĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞƐ�ŶĞĞĚ�
ĂŶ�ĞĂƌůǇ�ƐƚĂƌƚ�ŝŶ�Ă�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ƌŝƉĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŚŽƌƚ�
ƐƵŵŵĞƌƐ͘ 

DĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚĞĚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚ͘�
dŚĞƐĞ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ƚŚĞ�ďĞĞƚ�ĨĂŵŝůǇ͕�
ƚŚĞ�ŽŶŝŽŶ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŚĞƌďƐ͘��ǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�
ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘� 

<ŶŽǁŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ 

tŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ƉůĂŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Žƌ�ƵƐĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ĞĂĐŚ�ĐƌŽƉ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘�
�ŝƌ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂŶƚ�
ŐƌŽǁƚŚ͕�ƐŽ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽ�ĞĂƌůǇ�Žƌ�ƚŽŽ�ůĂƚĞ�
ŵĂǇ�ĚŽ�ƉŽŽƌůǇ͘� 

zŽƵƌ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�
ƐĞĞĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĐĂůĞŶĚĂƌƐ�ŵĂǇ�ůŝƐƚ�ĚĂƚĞƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ǁĂƌŵ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ďƵƚ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�
ĨƌŽŵ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ǇĞĂƌ͘��ŚĞĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŽŝů�
ƚŚĞƌŵŽŵĞƚĞƌ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƉůĂŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƟŵĞ͘ 

�ŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚŝŶŐ 
ZĞĂĚŝŶŐ�Ă�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ 

�ůů�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ůŝƐƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ďĂƐŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ͕�
ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ͕�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚĂǇƐ�ƵŶƟů�
ŚĂƌǀĞƐƚ͘�>ĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ǇŽƵ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�
ŐŽŽĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ĐƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞĞĚ͘ 

�ƵǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ 

dƌǇ�ƚŽ�ďƵǇ�ŽŶůǇ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐĞĞĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ǇĞĂƌ͘�^ŽŵĞ�
ƐĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐƚŽƌĞ�ƚŚĞŵ�ƉƌŽƉĞƌůǇ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞǇ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�ďĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƐƚĂŵƉĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�
ƐƚŽƌĞ�ůĞŌŽǀĞƌ�ƐĞĞĚƐ�ŝŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŽů͕�ĚƌǇ�ƉůĂĐĞ�ůŝŬĞ�Ă�ĐůŽƐĞƚ�Žƌ�
ďĂƐĞŵĞŶƚ͘�WƵƚ�ůĞŌŽǀĞƌ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞĂůĞĚ�ũĂƌ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌǇŝŶŐ�
ĂŐĞŶƚ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ƐŝůŝĐĂ�ƉĂĐŬĞƚ�ĨƌŽŵ�Ă�Ɖŝůů�ďŽƩůĞͿ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�
ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘� 

dŽ�ďƌŽĂĚĐĂƐƚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ƐĐĂƩĞƌ�ŝƚ�ŽŶ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƐŽŝů͕� 
ůŝŬĞ�ƐƉƌŝŶŬůŝŶŐ�ĐŝŶŶĂŵŽŶ-ƐƵŐĂƌ�ŽŶ�ƚŽĂƐƚ͘ 
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Ϯϴ���^����dK�^hWW�Z 

 

 

tŚĂƚ�ƐĞĞĚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ 

dŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�Žƌ�ďƌĞĂŬ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŚĞůůƐ�ĂŶĚ�
ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͕�ƐĞĞĚƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�
ǁĂƌŵƚŚ͘� 

^Žŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂīĞĐƚƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͘�/Ŷ�
ƐƉƌŝŶŐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĐŽůĚ͕�ƐĞĞĚƐ�ǁŝůů�
ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƌŽƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�
ƐƉƌŽƵƚ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ůĂƌŐĞ�
ƐĞĞĚƐ�ůŝŬĞ�ďĞĂŶƐ͕�ƉĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐŽƌŶ�ŝŶ�ĐŽůĚ�ƐŽŝůƐ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ƉƌĞ-ƐƉƌŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ͘� 

dŽ�ƉƌĞ-ƐƉƌŽƵƚ͕�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚǁŽ�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ĚĂŵƉ�ƉĂƉĞƌ�ƚŽǁĞůƐ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞ�
ƚŚĞ�ƚŽǁĞůƐ�ŝŶ�Ă�ƉůĂƐƟĐ�ďĂŐ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ďĂŐ�ŝŶ�Ă�
ǁĂƌŵ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƐŵĂůů�ƌŽŽƚƐ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�
ƐƉƌŽƵƚĞĚ͕�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƵƐƵĂů͘�,ĂŶĚůĞ�ƚŚĞŵ�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ƟŶǇ�ƌŽŽƚƐ͘ 

 

WƌĞƉĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚďĞĚ 

>ŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�Ă�ĚŝŐŐŝŶŐ�ĨŽƌŬ�Žƌ�ƐŚŽǀĞů͕�
ƚŚĞŶ�ƌĂŬĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�ƐŵŽŽƚŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�
ůŽŽƐĞ͕�ĞǀĞŶ�͞ƚĂďůĞƚŽƉ͟�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ďĞĚ͘ 

dŽ�ŵĂŬĞ�ůĞƐƐ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƐƉƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�
ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ĂŶǇ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ďƌŽĂĚĐĂƐƟŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ůŽŽƐĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�Dŝǆ�
ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�
ďĞĚ͘� 

 

^ŽǁŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶƐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐŽǁ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŚŽŽƐĞ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͗�ƌŽǁ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ďĂŶĚĞĚ�
ƉůĂŶƟŶŐ͕�Žƌ�Śŝůů�ƉůĂŶƟŶŐ͘� 

ZŽǁ�ƉůĂŶƟŶŐ͘�^ĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƵƐƵĂůůǇ�ŚĂǀĞ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŝŶ�ůŽŶŐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽǁƐ͘�dŚĞ�
ƉĂĐŬĞƚ�ǁŝůů�ƚĞůů�ǇŽƵ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�ƌŽǁƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ͕�ŚŽǁ�ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ�ƚŽ�ƐƉĂĐĞ�ƚŚĞ�ƌŽǁƐ͘� 

�ƌĂǁ�ƌŽǁƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĮŶŐĞƌ�Žƌ�ƚŚĞ�
ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽů͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŽǁ�ůĂƌŐĞ�ƐĞĞĚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽǁƐ�ŽŶĞ-ďǇ-ŽŶĞ͘�&Žƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�

WůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĞƉ�ƚĂƉƌŽŽƚƐ͕�ůŝŬĞ�ďĞĞƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ͕�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚ-ƐĞĞĚĞĚ͘ 

 

�ŚŽŽƐŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ�Žƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ 

�ŝƌĞĐƚ�ƐĞĞĚ 

>ĂƌŐĞ�ƐĞĞĚƐ �ĞĞƉ�ƚĂƉƌŽŽƚƐ KƚŚĞƌ 

�ŽƌŶ ZĂĚŝƐŚĞƐ 'ĂƌůŝĐ�;ĐůŽǀĞƐͿ 

�ĞĂŶƐ �ĞĞƚƐ >ĞĂĨ�ůĞƩƵĐĞ 

WĞĂƐ dƵƌŶŝƉƐ �ƌƵŐƵůĂ 

��������������ƵĐĐŚŝŶŝ �ĂƌƌŽƚƐ DƵƐƚĂƌĚ 

���������������ƵĐƵŵďĞƌƐ ZƵƚĂďŐĂ WŽƚĂƚŽĞƐ 

  WĂƌƐŶŝƉƐ   

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�KŶůǇ 

>ŽŶŐ-ƐĞĂƐŽŶ��ƌŽƉƐ 

dŽŵĂƚŽĞƐ dŽŵĂƟůůŽƐ �ŐŐƉůĂŶƚ 

,Žƚ�ƉĞƉƉĞƌƐ �Ğůů�ƉĞƉƉĞƌƐ WƵŵƉŬŝŶƐͬDĞůŽŶƐ 

�ŝƌĞĐƚ�^ĞĞĚ�Žƌ�dƌĂŶƐƉůĂŶƚ 

�ĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ �ĞĞƚ�ĨĂŵŝůǇ KŶŝŽŶ�ĨĂŵŝůǇ 

�ƌŽĐĐŽůŝ �ŚĂƌĚ KŶŝŽŶƐ 

�ĂƵůŝŇŽǁĞƌ ^ƉŝŶĂĐŚ >ĞĞŬƐ 

�ŽůůĂƌĚ�ŐƌĞĞŶƐ   �ŚŝǀĞƐ 

�ĂďďĂŐĞ ,ĞƌďƐ KƚŚĞƌ 

<ĂůĞ �ĂƐŝů ,ĞĂĚ�ůĞƩƵĐĞ 

<ŽŚůƌĂďŝ WĂƌƐůĞǇ 

�ŽŬ�ĐŚŽŝ �ŝůĂŶƚƌŽ 

>ĞĂĨ�ůĞƩƵĐĞ 

�ƌƵŐƵůĂ 



 

W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������Ϯϵ 

 

ĐĂŶ�ƚĂƉ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂĐŬĞƚ�Žƌ�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ƚŚĞŵ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ƌŽǁ�ƵƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƚŚƵŵď�ĂŶĚ�ƉŽŝŶƚĞƌ�ĮŶŐĞƌ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�
ƉůĂĐĞ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�tĂŝƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ƐŽǁ�
Ăůů�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŝĨ�ǇŽƵ�ŵŝƐƐĞĚ�
ĂŶǇ�ƐƉŽƚƐ͘ 

^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�
ďǇ�ďŝƌĚƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉĞƐƚƐ͘��Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ƐŽǁ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƐĞĞĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�ůĂƚĞƌ͘� 

ZŽǁ�ƉůĂŶƟŶŐ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉůĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǇŽƵ�ŵƵƐƚ�
ůĞĂǀĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌŽǁƐ�ŵĂǇ�ǁĂƐƚĞ�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶ͘�zŽƵ�
ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐŽǁŝŶŐ�ƉĂƩĞƌŶ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ͘ 

�ĂŶĚĞĚ�ƉůĂŶƟŶŐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƐŽǁ�ƐĞĞĚƐ�ŝŶ�Ă�ǁŝĚĞ�ƌŽǁ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ůŽŶŐ͕�ƐŝŶŐůĞ�ƌŽǁƐ͘�ZĂĚŝƐŚĞƐ͕�ƐƉŝŶĂĐŚ͕�ďĞĂŶƐ͕�ƉĞĂƐ͕�ďĞĞƚƐ͕�ůĞƩƵĐĞ͕�
ĂŶĚ�ĐĂƌƌŽƚƐ�ŐƌŽǁ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁĞůů�ŝŶ�ďĂŶĚĞĚ�ƌŽǁƐ͘� 

KƵƚůŝŶĞ�ǇŽƵƌ�ďĂŶĚĞĚ�ƌŽǁ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂŬĞƐ�Žƌ�ƚǁŝŶĞ͕�Žƌ�ĚƌĂǁ�ƚŚĞ�
ŽƵƚůŝŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ�Žƌ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽŽů͘�
�ƌŽĂĚĐĂƐƚ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚƐ�ĞǀĞŶůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŽǁ͘�^Žǁ�ŵŽƌĞ�ƐĞĞĚƐ�ƚŚĂŶ�

,Žǁ�ƚŽ�ƌĞĂĚ�Ă�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ 

^ĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ�Ξ�ďǇ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�^ĞĞĚ��ŽŵƉĂŶǇ͘���ůů�ƌŝŐŚƚƐ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ͘��ZĞƉƌŝŶƚĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�dĞƌƌŝƚŽƌŝĂů�^ĞĞĚ��ŽŵƉĂŶǇ͘ 

tŚĞŶ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ǇŽƵƌ�
ƐĞĞĚƐ� 
ŝŶĚŽŽƌƐ�ĂŶĚ� 
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͕�ŝŶ� 
ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ� 
ĂǀĞƌĂŐĞ�ůĂƐƚ�ĨƌŽƐƚ�
ĚĂƚĞ͘�;^ŽŵĞ�ĐƌŽƉƐ͕�
ůŝŬĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ƐƵŝƚĞĚ� 
ƚŽ�ƐŽǁŝŶŐ� 
ŽƵƚĚŽŽƌƐ͘Ϳ 

�ĂǇƐ�ĨƌŽŵ�
ƐŽǁŝŶŐ�ƵŶƟů�
ŚĂƌǀĞƐƚ 

�ŝƐƚĂŶĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŵĂƚƵƌĞ�ƉůĂŶƚƐ 

'ĞŶĞƌĂů�ƐĞĞĚ�ƚǇƉĞ 

zĞĂƌ�ǁŚĞŶ�ƐĞĞĚ�
ǁŝůů�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�ďĞƐƚ 

EƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĂǇƐ�ŝƚ�
ƚĂŬĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ůĞĂǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ 

,Žǁ�ǁĂƌŵ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ƐĞĞĚƐ�ƚŽ�
ƐƉƌŽƵƚ 

,Žǁ�ĚĞĞƉ�ƚŽ�ƐŽǁ�
ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ 

^ƉĞĐŝĮĐ�
ǀĂƌŝĞƚǇ 

,Žǁ�ŵƵĐŚ�ƐƵŶ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ�ŶĞĞĚƐ 



 

ϯϬ���^����dK�^hWW�Z 

 

ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ͘�ZĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ƐŽŝů͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŐƌŽǁ͕�ƚŚŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ƌĞĂĚ�ŵŽƌĞ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŶŝŶŐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϮ͘ 

tĞĞĚŝŶŐ�Ă�ďĂŶĚĞĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĂŶ�
ǁĞĞĚŝŶŐ�Ă�ƌŽǁ�ƉůĂŶƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞĂƐŝůǇ�ƌƵŶ�Ă�ŚŽĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͘� 

,ŝůů�ƉůĂŶƟŶŐ͘���͞Śŝůů͟�ŝƐ�ŐƌŽƵƉŝŶŐ�ŽĨ�ƐĞĞĚƐ�ƉůĂŶƚĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐůƵƐƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ůĂƌŐĞƌ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ǁŝƚŚ�ďŝŐ�ƐĞĞĚƐ͕�ůŝŬĞ�ǁĂƚĞƌŵĞůŽŶ͕�ƐƋƵĂƐŚ͕�ĐŽƌŶ͕�ĂŶĚ�
ĐƵĐƵŵďĞƌƐ͘�WůĂŶƟŶŐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĞĚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĞůƉƐ�ǇŽƵ�
ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐĞĞĚ�ǁŝůů�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘� 

>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ĚĞƉƚŚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚ͕�ƚŚĞŶ�ƉŽŬĞ�ϰ�Žƌ�ϱ�
ŚŽůĞƐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�ĐůƵƐƚĞƌ͘�WƵƚ�ŽŶĞ�ƐĞĞĚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ŚŽůĞ�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�
ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽŝů͘��ŌĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͕�ƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�
ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ďŝŐŐĞƌ͕�
ƚŚŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ƉůĂŶƚ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƐĞĞĚůŝŶŐ�ŐƌŽǁ͘�dŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͛Ɛ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

WůĂŶƟŶŐ�ĚĞƉƚŚ 

,Žǁ�ĚĞĞƉ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ƐĞĞĚƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƉ͘��ŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚ�
ƉĂĐŬĞƚ�ĨŽƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�/Ĩ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�
ƉĂĐŬĞƚ͕�ƚŚĞŶ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͗�^Žǁ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�ĨŽƵƌ�ƟŵĞƐ�
ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�Ь�ŝŶĐŚ�ůŽŶŐ͕�
ƚŚĞŶ�ƉůĂŶƚ�ŝƚ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ŝŶĐŚ�ĚĞĞƉ͘��Ƶƚ�ŝĨ�ǇŽƵƌ�ƐŽŝů�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŚĞĂǀǇ͕�ƐŽǁ�ƐĞĞĚƐ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�Žƌ� 

ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�
ĚĞĞƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĞĞĚ͘�/Ŷ�
ŚĞĂǀǇ�ƐŽŝů͕�ĐŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ǁŝƚŚ�
ůŝŐŚƚ�ƉŽƫŶŐ�ƐŽŝů�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�
ŐĂƌĚĞŶ�ƐŽŝů͘�dŚĞ�
ƉŽƫŶŐ�ƐŽŝů�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŝƚ�ĞĂƐŝĞƌ�ĨŽƌ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ͘ 

/Ŷ�ĂŶǇ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ƐŽŝů͕�ƐĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ƐŽǁŶ�ƚŽŽ�
ĚĞĞƉ�ŵĂǇ�ŶĞǀĞƌ�
ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�/Ĩ�
ƐĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�
ĚĞĞƉ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ�
ŵĂǇ�ǁĂƐŚ�ĂǁĂǇ͕�ĚƌǇ�
ŽƵƚ͕�Žƌ�ďĞ�ĐĂƌƌŝĞĚ�Žī�ďǇ�ďŝƌĚƐ�Žƌ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͘� 

tĂƚĞƌŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ 

^ĞĞĚƐ�ŶĞĞĚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƚŽ�ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ͘�DŝƐƚ�Žƌ�ůŝŐŚƚůǇ�ǁĂƚĞƌ�ŽŌĞŶ�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�Ă�ƐĞĞĚďĞĚ�ŵŽŝƐƚ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƐŽŐŐǇ͘�dŚĞ�ƐŽŝů�ƐŚŽƵůĚ�
ĨĞĞů�ůŝŬĞ�Ă�ǁƌƵŶŐ-ŽƵƚ�ƐƉŽŶŐĞ͘�tĂƚĞƌ�ŶĞǁ�ƐĞĞĚďĞĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�Žƌ�
ƚǁŽ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽƚ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�Ă�
ŶĞǁ�ƐĞĞĚďĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ĚĂǇ͘� 

hƐĞ�Ă�ŚŽƐĞ�ŶŽǌǌůĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ŵŝƐƚ�ƐĞƫŶŐ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�
ƚŽŽ�ĚĞĞƉ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ǁĂƐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ͘�tĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�
ƵŶƟů�ǁĂƚĞƌ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ƉƵĚĚůĞ͘�>Ğƚ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽĂŬ�ŝŶ͕�ƚŚĞŶ�
ĐŽŶƟŶƵĞ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƵŶƟů�ŝƚ�ƉƵĚĚůĞƐ�ĂŐĂŝŶ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�
ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�Ă�ĨĞǁ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�ĞǀĞŶůǇ�ŵŽŝƐƚ͘� 

^ĞĞĚůŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂůůŽǁ͕�ƚĞŶĚĞƌ�ƌŽŽƚƐ͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ŽŌĞŶ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŐƌŽǁ�ĚĞĞƉĞƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ŐƌŽǁ͕�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ŐŽĞƐ�
ĚĞĞƉĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�>Ğƚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚƌǇ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐƐ͘ 

 

DŝŶŝŵƵŵ�ƐŽŝů�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ĨŽƌ�ŐĞƌŵŝŶĂƟŽŶ 

�ƌŽƉ dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�;Σ&Ϳ 

�ĞĂŶƐ͕�ƐŶĂƉ ϰϴ-ϱϬ 
�ĂďďĂŐĞ ϯϴ-ϰϬ 
�ĂƌƌŽƚƐ ϯϵ-ϰϭ 
�ŽƌŶΎ ϲϬ-ϲϱ 
�ŐŐƉůĂŶƚ ϱϱ-ϲϬ 
DĞůŽŶƐ ϱϱ-ϲϬ 
KŶŝŽŶƐ ϯϰ-ϯϲ 
WĞĂƐ ϯϰ-ϯϲ 
WĞƉƉĞƌƐ ϱϱ-ϲϬ 
WŽƚĂƚŽĞƐ ϯϵ-ϰϭ 
ZĂĚŝƐŚĞƐ ϰϴ-ϱϬ 
dŽŵĂƚŽĞƐ ϱϬ-ϱϱ 

Ύ^ƵƉĞƌƐǁĞĞƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� 
ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ůŽǁ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ŽůůĞĐƟŶŐ�ĂŶĚ�^ƚŽƌŝŶŐ�^ĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ�'ĂƌĚĞŶ� 

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 
ŚƩƉƐ͗ͬͬďůŽŐƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬ 

^Žǁ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƐĞĞĚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�ůĂƚĞƌ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŝůůǇ��Žǆ 



 

W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������ϯϭ 

 

dŚŝŶŶŝŶŐ 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶ͕�ǇŽƵ�ƌĞŵŽǀĞ�ƐŽŵĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�
ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽŶĞƐ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚŝŶŶŝŶŐ�
ůĞƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�Įůů�ŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ͘ 

��ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�WůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĐŽŵƉĞƚĞ�
ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�Ăŝƌ͕�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
ĂůƐŽ�ĞĂƐǇ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĨŽƌ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƉĞƐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐůƵŐƐ͘� 

�ĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚŚŝŶ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƚƌƵĞ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƚƵƌĞ�ůĞĂǀĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ůŽŽŬ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚŝŶ�ĂďŽƵƚ�ŽŶĐĞ�Ă�ǁĞĞŬ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂƉĂƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƌ�ŵĂƚƵƌĞ�ŐƌŽǁƚŚ͘�
ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ǁĞĂŬĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�
ŽŶĞƐ�ŐƌŽǁ͘�'ĞŶƚůǇ�ƉƵůů�ƵƉ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�Žƌ�ƐŶŝƉ�ƚŚĞŵ�Žī�
Ăƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘�tĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚďĞĚ�ǁĞůů�ĂŌĞƌ�ƚŚŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ͘�^ŽŵĞ�ƚŚŝŶŶĞĚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕�
ůŝŬĞ�ůĞƩƵĐĞ͕�ďĞĞƚƐ͕�ĐŚĂƌĚ͕�ŬĂůĞ͕�ĐŽůůĂƌĚ�ŐƌĞĞŶƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂĐŚ͕�ĐĂŶ�
ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ĂƐ�͞ďĂďǇ�ŐƌĞĞŶƐ͘͟ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ 
/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐŽǁŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƚĂƌƚ�Žī�ǁŝƚŚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͘�
�ƌŽĐĐŽůŝ͕�ĐĂďďĂŐĞ͕�ĐĂƵůŝŇŽǁĞƌ͕�ĞŐŐƉůĂŶƚ͕�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƉƉĞƌƐ�
Ăůů�ĚŽ�ǁĞůů�ǁŚĞŶ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ŐĂƌĚĞŶ�ĂƐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘� 

tŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƵǇ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ƐƚŽĐŬǇ͕�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĨƌĞĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�
dƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĞǁ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�

ƌŽŽƚƐ͘��ǀŽŝĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ǇĞůůŽǁ͕�ĂƌĞ�ǁŽŽĚǇ͕�Žƌ�ĂƌĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ŇŽǁĞƌŝŶŐ͘��ůƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƚ�ƐŽ�ůŽŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌŽŽƚƐ�ĂƌĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ǁŽƵŶĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�dŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�
ƐǇƐƚĞŵ�ŽŶ�ƐŵĂůůĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ�ƉŽƚƐ͕�ŐĞŶƚůǇ�ƟƉ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚ͘��Ž�ƚŚŝƐ�ďǇ�ƚĂƉƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƚ�ǁŚŝůĞ�ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĞŵ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǇŽƵƌ�ŵŝĚĚůĞ�ĂŶĚ�
ƉŽŝŶƚĞƌ�ĮŶŐĞƌƐ�ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘ 

^ŽŵĞƟŵĞƐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ĂŶĚ�
ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�͞ŚĂƌĚĞŶ�Žī͘͟�tŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚĞŶĞĚ�
Žī͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵŽǀĞĚ�ŽƵƚĚŽŽƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵ͕�ŚƵŵŝĚ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�,ĂƌĚĞŶ�Žī�ǇŽƵƌ�
ǇŽƵŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŚŽŵĞ͘�dĂŬĞ�ƚŚĞŵ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘��ůƐŽ�ĞǆƉŽƐĞ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�Ă�ďŝƚ�ŵŽƌĞ�ƐƵŶůŝŐŚƚ�ĞĂĐŚ�ĚĂǇ͘��Ž�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ϯ�ƚŽ�ϱ�ĚĂǇƐ͘� 

^ƉĂĐĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƌŽŽŵ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�EƵƌƐĞƌǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƉŽƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŐĞŶƚůǇ�
ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďƌĞĂŬŝŶŐ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƉůĂŶƚ�ĞĂĐŚ�
ƐĞĞĚůŝŶŐ�ƐĞƉĂƌĂƚĞůǇ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚŽŽ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ͕�
ĐŚŽŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚŝĞƐƚ�ůŽŽŬŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĐƵƚ�Žī�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�Ăƚ�ƐŽŝů�
ůĞǀĞů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�Ă�ǁĞůů-ǁĞĞĚĞĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ůĞƐƐ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘� 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚƐ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ǁŝůƟŶŐ͘�tĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ŚŽƵƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ�
ƚŚĞŵ͘�,ĂŶĚůĞ�ƚŚĞŵ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƌŽŽƚƐ�Žƌ�ďƌƵŝƐŝŶŐ�
ƐƚĞŵƐ͘ 

,Žǁ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ 

�ŝŐ�Ă�ŚŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĂůů͘�
dŚĞ�ŚŽůĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĂůů�ĚŽĞƐ�
ŶŽƚ�ƐƟĐŬ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ůŝŶĞ͘�WůĂĐĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ŚŽůĞ�ĂŶĚ�ŵŝǆ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ͘�;zŽƵ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚŝƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĂĚĚĞĚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�
ǇŽƵƌ�ďĞĚ͘Ϳ 

^Ğƚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ͘�dŚĞ�ďŽƩŽŵ�ůĞĂǀĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ďĞ�Ăƚ�Žƌ�ũƵƐƚ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŚŽůĞ͘�dŽŵĂƚŽĞƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�
ĞǆĐĞƉƟŽŶ͘��ŝŐ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ŚŽůĞ͕�ĐƵƚ�Žī�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ͕�

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ͗ 

^ĞĞ�͞�ŽŵŵŽŶ�'ĂƌĚĞŶ�dŽŽůƐ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ƉƉĞŶĚŝǆ 



 

ϯϮ���^����dK�^hWW�Z 

 

ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĞ�ƚŽŵĂƚŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽŶůǇ�ƚǁŽ�Žƌ�ƚŚƌĞĞ�ƐĞƚƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ĂƌĞ�
ĂďŽǀĞ�ƐŽŝů�ůĞǀĞů͘� 

'ĞŶƚůǇ�ďĂĐŬĮůů�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ǁŝƚŚ�ůŽŽƐĞ�ƐŽŝů͕�ďĞŝŶŐ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�
ĐŽŵƉĂĐƚ�ŝƚ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĂůů�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƟĐŬŝŶŐ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ�ƐŽŝů�
ůĞǀĞů͘� 

tĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ŐĞŶƚůǇ͘�dŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŬĞĞƉƐ�
ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ĚƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƐĞƩůĞ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶƚŽ�ĂŶǇ�
ůĂƌŐĞ�Ăŝƌ�ƉŽĐŬĞƚƐ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂĚĚ�ŵŽƌĞ�
ƐŽŝů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ƐŝŶŬƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ǁĂƚĞƌŝŶŐ͘ 

dŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚĂŬĞ�ƌŽŽƚ͕�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�
ǁĂƚĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘� 

WƌŽƚĞĐƟŶŐ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂŶƚƐ� 
�ǆƚƌĂ�ĐĂƌĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ǁĞĞŬƐ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁůǇ�ƉůĂŶƚĞĚ�ŐĂƌĚĞŶ�
ƉĂǇƐ�Žī�ďŝŐ�ůĂƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

�ĂƌůǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ͕�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵŶ͘� 

hƐĞ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ƚŽ�ƐŚŝĞůĚ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ͘�hƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵƐ�ĐƵƚ�Žī�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚĞŶĚĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ĐŽůĚ�
ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ďŝƌĚ�ĂŶĚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘� 

ZŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ďŽƚŚ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ-ƐŽǁŶ�ƐĞĞĚƐ͘�dŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞŐƌĞĞƐ�
ŽĨ�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĐŽůĚ�ƐŶĂƉ͘�^ĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ĐƌŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ĐĂƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƵŶŝŶǀŝƚĞĚ�ŐĂƌĚĞŶ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ďƵƌǇ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Žƌ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ďƌŝĐŬƐ͕�
ƌŽĐŬƐ͕�Žƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƚĂƉůĞƐ͘ 

ZŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐŽŵĞ�ŝŶ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĚƌĂƉĞ�
ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ͕�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ĨĂďƌŝĐ͕�Žƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�
ĨĂďƌŝĐ�ŽǀĞƌ�ŵĞƚĂů�Žƌ�ƉůĂƐƟĐ�ƚƵďŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ƐŵĂůů͕�ůŽǁ�ƚƵŶŶĞůƐ͘�
dŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐĞĂƐŽŶƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƵƐĞ�ƉůĂƐƟĐ�
ƐŚĞĞƟŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ůĂƐƚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƐĞĂƐŽŶ͘� 

>ŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ĨĂďƌŝĐƐ�ůŝŬĞ�ZĞĞŵĂǇ�ĂƌĞ�ĐĂůůĞĚ�͞ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ͘͟�
dŚĞǇ�ĐĂŶ�ŐŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�
ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ͘�dŽ�ƵƐĞ�Ă�ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ͕�ůĂǇ�
ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ůŽŽƐĞůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘�
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŽ�ƐĞĐƵƌĞ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ͘ 

/ŶƐƚĂůů�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐŽǁŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŌĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ� 

d/W 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŚŽǁ�ĚĞĞƉ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ�ǇŽƵƌ�
ƐĞĞĚƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚŝƐ�ŐĞŶĞƌĂů�ƌƵůĞ͗�^Žǁ�ĨŽƵƌ�
ƟŵĞƐ�ĂƐ�ĚĞĞƉ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŽŶŐĞƐƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�

ƐĞĞĚ͘ 

dŚĞƐĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ǁĞƌĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�Śŝůů�ƉůĂŶƟŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ͘��ĂĐŚ�ĐůƵƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŚŝŶŶĞĚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ƉůĂŶƚ͘ 

dƌĂŶƐƉůĂŶƚ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ŵŽƌŶŝŶŐ�Žƌ�ĞĂƌůǇ�ĞǀĞŶŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǁŝůƟŶŐ͘ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ�&
��
�/Ŷ

ƚĞ
ƌŶ
ĂƟ

ŽŶ
Ăů
��ǀ
ŝĂ
�&
ůŝĐ
Ŭƌ

 



 

W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������ϯϯ 

 
 

 

ĐŽŵĞ�ƵƉ͕�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƟŶŐ͘��ŚĞĐŬ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ǇŽƵƌ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ŶŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ǇŽƵ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ƚƌĂƉ�
ƉĞƐƚƐ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

ZĞŵŽǀĞ�Žƌ�ůŽŽƐĞŶ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂŝƌŇŽǁ�ŝĨ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŐĞƚ�ƚŽŽ�ŚŽƚ͘��ůƐŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ǁŚĞŶ�
ĐƵĐƵŵďĞƌƐ͕�ƐƋƵĂƐŚ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ĨƌƵŝƚ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďůŽŽŵ͘�dŚĂƚ�ǁŝůů�ůĞƚ�ƉŽůůŝŶĂƟŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ŇŽǁĞƌƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĞŐŝŶ�ƚŚŝŶŶŝŶŐ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�
ĂƐ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚĞŝƌ�ĮƌƐƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�
ƚƌƵĞ�ůĞĂǀĞƐ͘ 

^ĞĞĚ�ůĞĂǀĞƐ 

dƌƵĞ�ůĞĂǀĞƐ 

dŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƐƚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉŽƚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘��ŚŽŽƐĞ�
ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƚŽĐŬǇ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĨƌĞĞ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ͘ 

��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�K
^h

��ǆƚĞŶƐŝŽŶ 

ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ͕�ƚŚĞŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ďŽƩůĞƐ�
ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚĞŵ��ĨƌŽŵ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůĚ� 

ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘ 

��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�ǁ
ǁ
ǁ
͘ŝƐƚŽĐŬƉŚŽƚŽ͘ĐŽŵ

 



 

ϯϰ���^����dK�^hWW�Z 

 

sĞƌƟĐĂů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ 
sĞƌƟĐĂů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚƌĞůůŝƐĞƐ͕�ŶĞƚƐ͕�ƐƚƌŝŶŐƐ͕�
ĐĂŐĞƐ͕�Žƌ�ƉŽůĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŐƌŽǁ�
ƵƉǁĂƌĚ͘�WůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ŵƵĐŚ�ůĞƐƐ�
ƐƉĂĐĞ�ƚŚĂŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘� 

'ŽŽĚ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ǀĞƌƟĐĂů�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ĂƌĞ�ǀŝŶŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƐƉƌĂǁůŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ͕�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�
ŵĞůŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽůĞ�ďĞĂŶƐ͘�^ŽŵĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƩĂĐŚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƟĞĚ�ŽŶ͘�/ŶƐƚĂůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ĂǀŽŝĚ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂůůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ�ƉůĂŶƚƐ�ŽŶƚŽ�Ă�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ƚŚĞǇ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ�ƚŽŵĂƚŽ�ĐĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�Ăƚ�ŚĂƌĚǁĂƌĞ�ƐƚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƌƐĞƌŝĞƐ͕�ďƵƚ�
ŵĂŶǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ƐĂǀĞ�ŵŽŶĞǇ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŚĂŶĚ͘� 

tŚĞŶ�ƚƌĞůůŝƐŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ĨƌƵŝƚƐ�ůŝŬĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ĂŶĚ�ŵĞůŽŶƐ͕�ƟĞ�ŽůĚ�ĐůŽƚŚ�
Žƌ�ŶǇůŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŝƚ�ĂŶĚ�ŬĞĞƉ�ŝƚ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�
Žī�ƚŚĞ�ǀŝŶĞ͘ 

�ĞĐĂƵƐĞ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉŽƐĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�
ĨĂƐƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉƌĞĂĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ǁĂƚĞƌĞĚ͘ 

tŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŶ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŐƌŽǁŶ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘�^Žŝů�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ǁĞůů�
ĚƌĂŝŶĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ�ĐĂŶ�ƌĞĂĐŚ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘ 

sĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ƚĂůů͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂƐƚ�Ă�ƐŚĂĚŽǁ͘�>ŽĐĂƚĞ�ƚŚĞŵ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŽƚŚĞƌ�
ƉůĂŶƚƐ͘�WůĂŶƚ�ƐŚĂĚĞ-ƚŽůĞƌĂŶƚ�ĐƌŽƉƐ�ŶĞĂƌ�ǀĞƌƟĐĂů�ŽŶĞƐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƵƐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ͘� 

 

,ŽůĞ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌŽŽƚ�ďĂůů 

&ĞƌƟůŝǌĞƌ�ƵŶĚĞƌ 

�ŝŐ�Ă�ŚŽůĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ǁŝĚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚĞĞƉĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚ�ďĂůů͕�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ŝŶ�
Ă�ůŝƩůĞ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ƚŚĞŶ�ŐĞŶƚůǇ�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�

ƉůĂŶƚ�ŝŶ� 
ƚŚĞ�ŚŽůĞ͘ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
��Ž
Ĩ�:
͘:Ă

ŵ
ĞƐ
ͬ

dŽŵĂƚŽ�ƐƚĂŬĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�DĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƚŽͲ
ŵĂƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ďĂŵďŽŽ͕�

ǁŽŽĚĞŶ�ƐƚĂŬĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚǁŝŶĞ 



 

W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������ϯϱ 

 

�ŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐƚĞƉƐ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�
ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƚĂǇ�ŚĞĂůƚŚǇ͘�tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ŶŽ�ƚŽǆŝĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŚĂƐ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ďĞĞŶ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ŚŽůĞƐ�ĂƌĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ͘�dŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĨƵůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ƉůĂŶƚ͘�tĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�Ă�ƵƐĞĚ�Žƌ�ƌĞĐǇĐůĞĚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�
ǁŝƚŚ�ƐŽĂƉǇ�ǁĂƚĞƌ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƐŝŶĨĞĐƚĂŶƚ�ƐŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ϭ�ƉĂƌƚ�ďůĞĂĐŚ�ƚŽ�ϵ�ƉĂƌƚƐ�
ǁĂƚĞƌ͘� 

�ƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĐŽŵƉŽƐƚ�ǇŽƵƌ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĂƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂďŽǀĞ͘�dŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŐĂƌĚĞŶ�
ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ƉůĂŶƚ�ƵƐŝŶŐ�Ă�ƐŽŝů�ƌĞĐŝƉĞ�ƐĞĞŶ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϯϳ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƚŽƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĚƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƵĐŚ͘�WĞĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ǁŚĞŶ�ƵƐŝŶŐ�
ƐŵĂůů�ƐĞĞĚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚ�ŚŽůĚŝŶŐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�dŚĞ�ůŽǁ�Ɖ,�ŽĨ�ƉĞĂƚ�ĐĂŶ�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�Ɖ,�ŽĨ�ĐŽŵƉŽƐƚƐ͕�ƐŽŝůƐ�ĂŶĚ�
ŚŝŐŚ�ĂůŬĂůŝŶĞ�ƚĂƉ�ǁĂƚĞƌ͘� 

dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ŶĞĞĚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉůĂŶƚ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ĂŶĚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�
ũƵĚŐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ĚƌŝĞƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĚĂŵͲ
ĂŐĞ͘�&ĞƌƟůŝǌĞƌ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŬĞǇ�ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂƉƉǇ͘�WůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ĨŽŽĚ�
ƚŽŽ͊�dŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ĚĞĂĚŚĞĂĚŝŶŐ�Žƌ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƵŶĂƩƌĂĐƟǀĞ�ĚĞĂĚ�ŇŽǁĞƌ�ŚĞĂĚƐ�
ĐĂŶ�ĂůůŽǁ�ŶĞǁ�ŐƌŽǁƚŚ͕͘��ŽŵŵŽŶ�ŝƐƐƵĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆĐĞƐƐ�ƐĂůƚƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�
ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͘� 

'ĂƌĚĞŶ�ƐŽŝů�ƌĞĐŝƉĞ�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͗ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĞƌůŝƚĞ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŽŝů 

'ĂƌĚĞŶ�ƐŽŝů�ƌĞĐŝƉĞ�ĨŽƌ�ƐŵĂůůĞƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͗ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĞĂƚ�ŵŽƐƐ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ƉĞƌůŝƚĞ 

н�KŶĞ�ƉĂƌƚ�ŵĂƚƵƌĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ 

tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐƉĂĐĞ�ƉƌŽͲ
ǀŝĚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŝů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ĨƵůůǇ�ŐƌŽǁŶ�ƉůĂŶƚ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŚĂƌůŝĞ��ĂǀĞ�ǀŝĂ�&ůŝĐŬƌ 

'Ğƚ��ƌĞĂƟǀĞ͊�'ŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ƌƵƐƟĐ�
ůŽŽŬ�ďǇ�ƵƐŝŶŐ�ŽůĚ�ĐƌĂƚĞƐ͕�ĚƌĂǁĞƌƐ͕�ƚŽŽůďŽǆĞƐ͕�
ǁŚĞĞůďĂƌƌŽǁƐ�ĞƚĐ͘��ĚĚ�ƐŽŝů�ĨĂďƌŝĐ�Žƌ�ǁĂƚĞƌ�

ĂďƐŽƌďŝŶŐ�ƉĞďďůĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�
ĚƌĂŝŶĂŐĞ�ĂŶĚ�ĮůƚƌĂƟŽŶ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ůŝƉƉϮŶĚ�ǀŝĂ�ŇŝĐŬƌ 



 

ϯϲ���^����dK�^hWW�Z 

 

����ǆƉůŽƌŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĞ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶƐ͗�dŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ 

hƉƐƚĂƚĞ�EĞǁ�zŽƌŬ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ŚŽŵĞůĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
ĐŽŶĨĞĚĞƌĂĐǇ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�/ƌŽƋƵŽŝƐ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�,ĂƵĚĞŶŽƐĂƵŶĞĞ͘�
dŚĞŝƌ�ĐƵƐƚŽŵƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĨŽŽĚ�ŚĂǀĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ĂŶĚ�ƉůĂŶƚ�ďƌĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�Ă�ĐƌŽƉ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͘�dŚĞ�
dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŽĨ�ĐŽƌŶ͕�ƉŽůĞ�ďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�
ƐƋƵĂƐŚ�Žƌ�ƉƵŵƉŬŝŶƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŽŶ�ŚŝůůƐ͘�dŚĞ�ŚŝůůƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂƌŽƵŶĚ�
ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝŶĚ͘�
dŚŝƐ�ĂůƐŽ��ŚĞůƉƐ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ƵŶŝĨŽƌŵ�ƐƚĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƌŶ͘�dŚĞ�ĐŽƌŶ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ďĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�
ǁĞĞĚƐ͘��ĞĂŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŐƵŵĞ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĂŶĚ�ůĞŐƵŵĞƐ�ƚĂŬĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�Ăŝƌ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ƵƐĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĐŽƌŶ�ĚĞŵĂŶĚƐ�Ă�ĨĂŝƌůǇ�ŚŝŐŚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘�dŚĞ�
ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ΗůĞŌΗ�ŝŶ�ƚŚĞ�Śŝůů�ďǇ�ƚŚĞ�ďĞĂŶƐ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌΖƐ�ĐŽƌŶ�
ĐƌŽƉ͘�dŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĐƌŽƉ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝƐ�
ĐĂůůĞĚ�ŝŶƚĞƌĐƌŽƉƉŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚ�ŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ��ŽůŝǀŝĂ͘��dŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�ƐǇƐƚĞŵ�
ŚĂƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ǁŚŽƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ǁĂǇ�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͘�� 

dŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͗�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ĐĂůƐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

dŚĞ�,ŝĂǁĂƚŚĂ��Ğůƚ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ĮǀĞ�,ĂƵĚĞŶŽƐĂƵŶĞĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĐŽŶŶĞĐƚͲ

ĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�>Ăǁ�ŽĨ�WĞĂĐĞ͘��ĂĐŚ�ǁŚŝƚĞ�
ƐƋƵĂƌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�

ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĮǀĞ�ŶĂƟŽŶƐ-�^ĞŶĞĐĂ͕��ĂǇƵͲ
ŐĂ͕�KŶŽŶĚĂŐĂƐ͕�KŶĞŝĚĂ͕�ĂŶĚ�DŽŚĂǁŬ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ�Y

Ăď
ůƵ
ŶĂ

�ǀ
ŝĂ
�Ň
ŝĐ
Ŭƌ

 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ�Z

ŽĐ
ŚĞ

Ɛƚ
Ğƌ
�Z
ŽŽ

ƚƐ
 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ��

ŶĚ
Ǉ�
�ů
Žƌ
Ěŝ
Ă�
ǀŝ
Ă�
Ňŝ
ĐŬ
ƌ 

dŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�^ǇƐƚĞŵ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĐƵůƚƵƌĞƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐĐŝŽƵƐ�ǁĂǇ͘ 

/Ŷ�Ă�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�͞dŚƌĞĞ�^ŝƐƚĞƌƐ͟�ŐĂƌĚĞŶ�ĐŽƌŶ�
ƐƚĂůŬƐ�ƐƵƉƉŽƌƚ��ďĞĂŶ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚ�ǀŝŶĞƐ͘ 



 

W>�Ed/E'�zKhZ�'�Z��E�������������������������������������ϯϳ 

 

 

tŚĞŶ�ƚƌĞůůŝƐŝŶŐ�ŚĞĂǀǇ�ĨƌƵŝƚƐ�ůŝŬĞ�ƐƋƵĂƐŚ�ĂŶĚ�ŵĞůŽŶƐ͕�ƟĞ�ŽůĚ�ĐůŽƚŚ�Žƌ�ŶǇůŽŶƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ� 

ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ĚƌŽƉƉŝŶŐ�Žī�ƚŚĞ�ǀŝŶĞ͘ 

>ŽĐĂƚĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐŚĂĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

�ŽƌŶ͕��ĞĂŶƐ͕�ĂŶĚ�^ƋƵĂƐŚ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ��
�Ś

ƌŝƐ
�&
ĞƐ
Ğƌ
�

 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͗ 

����^ĞĞ�͞dƌĞůůŝƐĞƐ�ĂŶĚ�sĞƌƟĐĂů�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ͟� 

ŝŶ�ƚŚĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϴϴ� 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E�������������������������ϯϴ 

 

�ŚĂƉƚĞƌ�ϰ͗��ĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�'ƌŽǁŝŶŐ�'ĂƌĚĞŶ 

tĂƚĞƌŝŶŐ 
WůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ďĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�EŽƌƚŚĞĂƐƚ͕�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ�ŶĞĞĚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŝŶ�ƐƵŵŵĞƌ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƐŽ�ůŝƩůĞ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌŵĞƌ�ŵŽŶƚŚƐ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�
ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͘� 

^ĂŶĚǇ͕�ĐůĂǇ͕�ĂŶĚ�ůŽĂŵǇ�ƐŽŝů�ƚǇƉĞƐ�ĂďƐŽƌď�ǁĂƚĞƌ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͘�tĂƚĞƌ�ŵŽǀĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝů�ĂďŽƵƚ�ƚǁŝĐĞ�ĂƐ�ĨĂƐƚ�ĂƐ�ŝƚ�ŵŽǀĞƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐůĂǇ�ƐŽŝů͕�ƐŽ�ŝƚ�ƚĂŬĞƐ�ůŽŶŐĞƌ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĐůĂǇ�ƐŽŝů͘�>ŽĂŵǇ�ƐŽŝů�ůŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞǆƚƌĞŵĞƐ—ŝƚ�ŚŽůĚƐ�ŽŶƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚƌĂŝŶƐ�ǁĞůů͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ƐŽŝů�ĨŽƌ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐŽŝů�ƚǇƉĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�Ϯ�Žƌ�ϯ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝƐ�
ĞŶŽƵŐŚ͘�^ĞĞĚďĞĚƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƟŽŶƐ—ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�
ŵŽŝƐƚ�ĞŶŽƵŐŚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚƐ�ƚŽ�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ďĞůŽǁ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶĐŚ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�/Ĩ�ŝƚ�ĨĞĞůƐ�ůŝŬĞ�Ă�ǁƌƵŶŐ-ŽƵƚ�ƐƉŽŶŐĞ͕�
ŝƚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ƌŝŐŚƚ͊� 

zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ďǇ�ĮůůŝŶŐ�Ă�ũĂƌ�Žƌ�ǇŽŐƵƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ƉůĂĐŝŶŐ�ŝƚ�ŶĞĂƌ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞŵ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�Ăƚ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ŝƐ�ƐƟůů�ďŽŶĞ-ĚƌǇ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŐŽŝŶŐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ƌĞĂĐŚĞƐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘��ŝŵ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ͘� 

�&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�ƌĂŝŶǁĂƚĞƌ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǀŝƐŝƚ 

^ĂǀĞdŚĞZĂŝŶ͘ƵƐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� 

 

dKW/�^�/E�d,/^��,�Wd�Z͗ 

 tĂƚĞƌŝŶŐ 

 &ĞƌƟůŝǌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ� 

 �����ƐĞĂƐŽŶ 

 tĞĞĚŝŶŐ 

�������hƐŝŶŐ�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�WĞƐƚ� 

 �����DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/WDͿ� 

  /ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƐƚƐ�  

E Žǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŝƐ�ƉůĂŶƚĞĚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŝƚ�
ŚĞĂůƚŚǇ͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚĞ�
ŵŽƐƚ�ƟŵĞ-ĐŽŶƐƵŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǀĞŐͲ

ĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂŶƚƐ—ĂŶĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽŽ͊�'ĂƌĚĞŶŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƋƵŝĞƚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ�
Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͕�ĨƌĞƐŚ�Ăŝƌ͕ �ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ �/Ĩ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƟŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ĚĞƐƟŶĂƟŽŶ͕͟�
ƚŚĞŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�͞ũŽƵƌŶĞǇ͘͟�/Ŷ�
ƚŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ͕�ĨĞƌƟͲ
ůŝǌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ǁĞĞĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ƉĞƐƚƐ͘� 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϯϵ 

 

DĞƚŚŽĚƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƚŚƌĞĞ�ďĂƐŝĐ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�ŚĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŚŽƐĞ�Žƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ͖�ƐŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ͖�
ĂŶĚ�ƉŽƌƚĂďůĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ͘�dŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ǇŽƵƌ�ďƵĚŐĞƚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƟŵĞ͘ 

,ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŽƐĞ�Žƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĐĂŶ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĐƵƚƐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ǁĂƐƚĞ͘�tĂƚĞƌ�ĚĞĞƉůǇ�
ďƵƚ�ŐĞŶƚůǇ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ͕�ŚĂŶĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚĂŬĞƐ�ƟŵĞ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ƚŽ�
ǁĂƚĞƌ�Ăůů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘ 

&Žƌ�ůĞĂĨ�ůĞƩƵĐĞ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĞŶƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŽŬĂǇ�ƚŽ�ŐĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͘��ŝŵ�ǇŽƵƌ�ŚŽƐĞ�ƵƉǁĂƌĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�
ǁĂƚĞƌ�ĨĂůůƐ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĞĚ�ůŝŬĞ�Ă�ŐĞŶƚůĞ�ƌĂŝŶ͘�tĂƚĞƌ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�
ƐŽŝů�ƐƚĂǇƐ�͞ƐŚŝŶǇ͟�ĨŽƌ�ϭϬ�ƚŽ�ϭϱ�ƐĞĐŽŶĚƐ�ĂŌĞƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ƚĞůůƐ�
ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŚĂƐ�ƐŽĂŬĞĚ�ƵƉ�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂƐ�ŝƚ�ĐĂŶ͘ 

&Žƌ�Ăůů�ŽƚŚĞƌ�ĐƌŽƉƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ŬĞĞƉ�
ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĚƌǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ͘�tĂƚĞƌ�ŐĞŶƚůǇ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ďůĂƐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ƐĞĞĚƐ͕�Žƌ�ƌŽŽƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚĞĂǀǇ�
ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘� 

^ŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ǁĂƐƚĞĨƵů�ƚŚĂŶ�
ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͘���ĚƌŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƐůŽǁůǇ�ƉůĂĐĞƐ�

ǁĂƚĞƌ�ƌŝŐŚƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ͘�^ŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĞŵŝƩĞƌ�ĚƌŝƉ�
ůŝŶĞƐ�ŚĂǀĞ�ƟŶǇ�ŚŽůĞƐ�ƚŚĂƚ�ůĞƚ�ǁĂƚĞƌ�ƐĞĞƉ�Žƌ�ĚƌŝƉ�ƐůŽǁůǇ�ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�
ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƐĞ͘� 

�ŵŝƩĞƌ-ƚǇƉĞ�ĚƌŝƉ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĚĞůŝǀĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉůĂŶƚƐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶ�ĞŵŝƩĞƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶǇƟŵĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ƐĞĂƐŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�Žƌ�ƌĞŵŽǀĞ�ƉůĂŶƚƐ͘���ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ĞŵŝƩĞƌ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƐĞƚ�ƵƉ͘� 

^ŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ�ůĞĂĨ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ǁĂƚĞƌ�Žī�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�
ǁĞĞĚƐ�ďǇ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĂƌĞ�ƐŽŝů͘ 

��ƚǇƉŝĐĂů�ĚƌŝƉ�ƐǇƐƚĞŵ�ƌƵŶƐ�ĨŽƌ�ϭ�Žƌ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ͕�ŽŶĐĞ�Žƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�
ǁĞĞŬ͘��Ğ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌǁĂƚĞƌ͘�dŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵĂǇ�ůŽŽŬ�ĚƌǇ�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁĞƚ͘�/Ĩ�ŝŶ�ĚŽƵďƚ͕�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘ 

WŽƌƚĂďůĞ�ŽǀĞƌŚĞĂĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ƚĂŬĞ�ůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͛Ɛ�ƟŵĞ�
ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚƐ—ǇŽƵ�ĐĂŶ�ũƵƐƚ�ƚƵƌŶ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ĂŶĚ�
ǁĂůŬ�ĂǁĂǇ͘��Ƶƚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ǁĞƚ�ƉůĂŶƚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐŽ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�
ůĞĂĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĂƐƚĞ�ǁĂƚĞƌ�ďǇ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďĂƌĞ�ƐƉŽƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�ǁĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘� 

/Ĩ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ĂŶ�ŽƐĐŝůůĂƟŶŐ�Žƌ�ƌŽƚĂƟŶŐ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ͕�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�
ƚĂůůĞƐƚ�ƉůĂŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ďůŽĐŬ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ĩ�

^ŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƉůĂĐĞ�ǁĂƚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�Ăƚ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĞůƉ�ƌĞĚƵĐĞ��ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ͘��ǀŽŝĚ�ŽǀĞƌǁĂƚĞƌŝŶŐ͘�
�ǀĞŶ�ŝŶ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ĚĞĞƉ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚǁŽ�ƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ͘� 



 

ϰϬ���^����dK�^hWW�Z 

 

ǇŽƵ�ƌƵŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌ�Ăƚ�ŽŶĐĞ͕�ƉůĂĐĞ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ƐŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƉĂƩĞƌŶƐ�ŽǀĞƌůĂƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŐĞƚ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ĩ�
ǁĂƚĞƌ�ƌƵŶƐ�Žī�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚƐ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�Ăƚ�Ă�ƐůŽǁĞƌ�
ƌĂƚĞ͘�KǀĞƌŚĞĂĚ�ƐƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ůŽƐĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĂƉŽƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ͕�
ƐŽ�ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǁŝŶĚǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

,Žǁ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ 

EŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŐŽĂů�ŝƐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞ�
ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�Ăƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƌĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĚƌŝĞƐ�
ŽƵƚ͘�dĂŬĞ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ǇŽƵƌ�ƐŽŝů͕�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŶƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŽŌĞŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�
ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘��ůĂǇ�ƐŽŝů�ŚŽůĚƐ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĂŶĚǇ�ƐŽŝů͘�
>ĂƌŐĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƵƐĞ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƐŚĂůůŽǁ�ƌŽŽƚƐ�
ŵĞĂŶ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ĨĂƐƚ͘�,Žƚ͕�ǁŝŶĚǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂůƐŽ�ĚƌŝĞƐ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů͘�tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ĮŐƵƌĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǁŝůƚ͕�ǇŽƵ�ǁĂŝƚĞĚ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ͘�� 

 

�ŝīĞƌĞŶƚ�ƉůĂŶƚƐ͕� 
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ 

'ĞƌŵŝŶĂƟŶŐ�ƐĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ŵŽŝƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƟŵĞ͕�ďƵƚ�ďĞ�ĐĂƌĞĨƵů�ŶŽƚ�ƚŽ�ǁĂƐŚ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ͘�tĂƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�Ă�
ŐĞŶƚůĞ�ƐƉƌĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ͘�/Ŷ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ǁĂƚĞƌ�ƚǁŝĐĞ�Ă�ĚĂǇ͘ 

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ĚĞĞƉ͕�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƚŽ�
ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌŽŽƚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�tĂƚĞƌ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ�ŝŶĐŚĞƐ�ĚĞĞƉ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ůĞƚ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶĐŚ�Žƌ�ƚǁŽ�ŽĨ�ƐŽŝů�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ĂŐĂŝŶ͘ 

^ŚĂůůŽǁ-ƌŽŽƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�ůĞƩƵĐĞ͕�ĂŶĚ�ŽŶŝŽŶƐ�ĚƌĂǁ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϭ�ĨŽŽƚ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�KŶĐĞ�ǇŽƵƌ�ƐŚĂůůŽǁ-ƌŽŽƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝŶĐŚ�Žƌ�Ϯ�ŽĨ�ƐŽŝů�ƚŽ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƐŽĂŬ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ͘� 

�ĞĞƉ-ƌŽŽƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ƉĂƌƐŶŝƉƐ͕�ĂŶĚ�ǁŝŶƚĞƌ�ƐƋƵĂƐŚ�
ĚƌĂǁ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�Ϯ�ĨĞĞƚ�ŽĨ�ƐŽŝů͘�dŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ůĞƐƐ�
ŽŌĞŶ�ƚŚĂŶ�ƐŚĂůůŽǁ-ƌŽŽƚĞĚ�ƉůĂŶƚƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ǁĂƚĞƌ�
ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉ�ƌŽŽƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ƉƌŽƉĞƌůǇ�

ǁĂƚĞƌĞĚ�ĐƌŽƉƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƌŽŽƚ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�Ă�ĚĞĞƉ�
ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŽŶůǇ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ŝŶ�ŚŽƚ�ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

�ŽŵŵŽŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ 

�ǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ͗ 

&ƌĞƋƵĞŶƚ͕�ƐŚĂůůŽǁ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ͘�WůĂŶƚƐ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƌŽŽƚƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
ƐƵƌĨĂĐĞ͘�dŚĞƐĞ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝůǇ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĚƌǇ�ǁĞĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁĞĞĚŝŶŐ͘� 
 
KǀĞƌǁĂƚĞƌŝŶŐ͘�WůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ĚƌŽǁŶ�ǁŚĞŶ�ƐŽŝů�ƉŽƌĞƐ�Įůů�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ǁĂƚĞƌ͕�ůĞĂǀŝŶŐ�ŶŽ�ŽǆǇŐĞŶ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚ�ƌŽŽƚƐ͘�dŽŽ�ŵƵĐŚ�ǁĂƚĞƌ�ĂůƐŽ�
ůĞĂĐŚĞƐ�ĂǁĂǇ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƉŽůůƵƟŽŶ͘ 
 
tĂŝƟŶŐ�ƚŽŽ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ͘�WůĂŶƚƐ�ĚƌǇ�ŽƵƚ�ǀĞƌǇ�ƋƵŝĐŬůǇ�ŝŶ�ŚŽƚ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘�tĂƚĐŚ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�
ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ŝƚ͘ 

&ĞƌƟůŝǌŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƐĞĂƐŽŶ 
WůĂŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚǇ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ĩ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ůŽŽŬ�ƉĂůĞ�
ŐƌĞĞŶ�Žƌ�ǇĞůůŽǁ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌŽǁƚŚ�ƐůŽǁƐ�ĚŽǁŶ�ĂďŽƵƚ�ϰ�ƚŽ�ϱ�
ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƉůĂŶƟŶŐ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ͘�^ŝĚĞ-ĚƌĞƐƐ�Ă�
ƐŵĂůů�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƋƵŝĐŬ-ƌĞůĞĂƐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ůŝŬĞ�ĮƐŚ�
ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘��Ž�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ĞǆƚƌĂ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�
ƚŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌƵŝƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͕�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ͕�
ƐƋƵĂƐŚ͕�ĂŶĚ�ƉĞĂƐ͘�dŚĂƚ�ĞǆƚƌĂ�ĚŽƐĞ�ŽĨ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞƐĞ�
ƉůĂŶƚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŽŶůǇ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ŶŽ�ĨƌƵŝƚ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�Ž�ŶŽƚ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƉůĂŶƚƐ�
ƚŽ�ǁŝůƚ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�
ǁĂƚĞƌ�ƚŚĞŵ͘ 

�ĞĞƉ-ƌŽŽƚĞĚ�ĐƌŽƉƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂůůŽǁ-ƌŽŽƚĞĚ�
ĐƌŽƉƐ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�

ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ͘ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ�ǁ

ǁ
ǁ
͘ŝƐ
ƚŽ
ĐŬ
ƉŚ

Žƚ
Ž͘
ĐŽ
ŵ

 



ϰϭ 

 

tĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ�
ĨŽƌ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ͘ 

tĞĞĚŝŶŐ 
tĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ũƵƐƚ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƉůĂĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵƉĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ�ĨŽƌ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͘�tĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďƌŝŶŐ�ƉĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�
ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐ�ǁĞĞĚƐ͕�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘� 

tĞĞĚ�ƐĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ƐƚĂǇ�ĂůŝǀĞ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�ZĞŵŽǀŝŶŐ�ǁĞĞĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�
ŵĂŬĞ�ƐĞĞĚƐ�ǁŝůů�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĞĂƐŝĞƐƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĞĞĚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŐĞƫŶŐ�
ƐƚĂƌƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͘��ĞŐŝŶ�ǁŝƚŚ�Ă�ǁĞůů-ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƐĞĞĚďĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ŐĞƫŶŐ�ƌŝĚ�ŽĨ�Ăůů�ǁĞĞĚƐ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ƉůĂŶƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁĞĞĚ-ĨƌĞĞ͘�dƌǇ�Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 

KƌŐĂŶŝĐ�ŵƵůĐŚĞƐ͘�hƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ůŝŬĞ�ƐŚƌĞĚĚĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƐƚƌĂǁ͕�Žƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ͕�ŽǀĞƌ�Ă�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�Žƌ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ĐŽŶƚƌŽů�
ǁĞĞĚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŵƵůĐŚĞƐ�ĂůƐŽ�ĂĚĚ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ͘�dŚĞǇ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ůŽŽƐĞ͕�ƐŽ�ǁĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ĐŽŵĞ�
ƵƉ�ĂƌĞ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ƉƵůů͘��ĚĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂǇĞƌƐ�ŽĨ�ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ�Žƌ�ĐĂƌĚďŽĂƌĚ�ĂŶĚ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ŵƵůĐŚ�ƚŽ�ƐŵŽƚŚĞƌ�ǁĞĞĚƐ͘���ĨĞǁ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁĂůŶƵƚ͕�ŽĂŬ͕�ĂŶĚ�ĐŽƩŽŶǁŽŽĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĐĂŶ�ƐƚƵŶƚ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘��ǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

WůĂƐƟĐ�ŵƵůĐŚ͘��ůĂĐŬ�ƉůĂƐƟĐ�ĚŽĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ũŽď�ŽĨ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ǁĞĞĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�;�ůĞĂƌ�ƉůĂƐƟĐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƚŽƉ�ǁĞĞĚƐ͕�ƐŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ƵƐĞ�ŝƚ�ĨŽƌ�ǁĞĞĚ�ĐŽŶƚƌŽů͘Ϳ�zŽƵ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ďůĂĐŬ�ƉůĂƐƟĐ�ƚŽ�Ŭŝůů�ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�ďĞĚ͕�Žƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�Ă�ďĞĚ�ĨƵůů�ŽĨ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉůĂŶƚƐ͕�ůŝŬĞ�ƉĞƉƉĞƌƐ͘��Ƶƚ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐƐ�ďŝŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨŽƌ�ǁĂƚĞƌŝŶŐ�ďǇ�
ŚĂŶĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƵƐŝŶŐ�ĚƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ�Žƌ�ƐŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƵďŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ďĞĨŽƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉůĂƐƟĐ͘� 



 

ϰϮ���^����dK�^hWW�Z 

 

>ĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨĂďƌŝĐ͘�dŚŝƐ�ĨĂďƌŝĐ�ůĞƚƐ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ�ƉĂƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů͕�ƐŽ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ǁĂƚĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŶŽƌŵĂůůǇ�
ǁŽƵůĚ͘�KŶĞ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨĂďƌŝĐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚŝĐŬĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƉůĂƐƟĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ĐŽŽů�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ǁĂƌŵŝŶŐ�ŝƚ͘ 
 

tĂƚĞƌ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ĐƌŽƉƐ͕�ǁĞĞĚƐ�ŶĞĞĚ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�
ŐĞƌŵŝŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁ͘�,Žǁ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ�ĐĂŶ�ŵĞĂŶ�ŵŽƌĞ�ǁĞĞĚƐ�Žƌ�
ĨĞǁĞƌ�ǁĞĞĚƐ͘��ƌŝƉ�ŝƌƌŝŐĂƟŽŶ͕�ƐŽĂŬĞƌ�ŚŽƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌĞĨƵů�ŚĂŶĚ�
ǁĂƚĞƌŝŶŐ�Ăůů�ƉƵƚ�ǁĂƚĞƌ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�ƵŶƉůĂŶƚĞĚ�
ƐŽŝů�ĚƌǇ͘�dŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĨĞǁĞƌ�ǁĞĞĚƐ�ǁŝůů�ŐƌŽǁ͘�^ƉƌŝŶŬůĞƌƐ�ǁĂƚĞƌ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĂƌĞĂ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƵŶƉůĂŶƚĞĚ�ƐŽŝů͘�dŚĂƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵŽƌĞ�
ǁĞĞĚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ͘ 
 

�ůŽƐĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ͘�tŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ďĞ͕�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽƵĐŚ�ĂŶĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�ƵŵďƌĞůůĂ�ƚŚĂƚ�ƐŚĂĚĞƐ�
ŽƵƚ�ǁĞĞĚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĐůŽƐĞ�ƐƉĂĐŝŶŐ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ŚĂƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĮŶĚ�ǁĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ�ŐƌŽǁ͘��ůƐŽ͕�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ǁĞĞĚƐ�ďǇ�
ŚĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚŽĞŝŶŐ�ĐŽƵůĚ�ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉ͘�;^ĞĞ�ƚŚĞ�
ĨŽŽƚƉƌŝŶƚ�ƐŝǌĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵŵŽŶ�ĐƌŽƉƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳ�ƚŽ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐůŽƐĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĂĐĞ�ƉůĂŶƚƐ͘Ϳ 
 

DŽǁŝŶŐ͘�<ĞĞƉ�ŐƌĂƐƐ�ĐƵƚ�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁĞĞĚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŶĞĂƌ�
ǇŽƵƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘�zŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚƐ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�ƐĞĞĚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ĚƌŝŌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘ 
 

�ŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘�WůĂŶƚ�Ă�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ĞǀĞƌǇ�ǁŝŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�
ƐŽŝů�ŚŽůĚ�ŽŶƚŽ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƚŽƉ�ǁĞĞĚƐ�ĨƌŽŵ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ďĂƌĞ�ƐŽŝů�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ͘�^ĞĞ�ƉĂŐĞƐ�ϮϮ�ĂŶĚ�Ϯϯ ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�
ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ͘ 
 

ZŽƚĂƟŽŶ͘��ƌŽƉ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ƌĞĚƵĐĞ�ǁĞĞĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�'ƌŽƵƉ�
ĐƌŽƉƐ�ďǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ŶĞǁ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞŶ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͘�^ĞĞ�ƉĂŐĞ�ϭϲ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ĐƌŽƉ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘ 
 

hƐŝŶŐ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͘�dƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞĂĚ�ƐƚĂƌƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ǁĞĞĚ�
ƐĞĞĚƐ͘ 
 

�ƵůƟǀĂƟŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞƐƚ�ĞīŽƌƚƐ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ĂǀŽŝĚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�
ƐŽŵĞ�ǁĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ďĞƐƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�ĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ǁĞĞĚ�
ŽŌĞŶ͘�zŽƵŶŐ͕�ƚĞŶĚĞƌ�ǁĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŚŽĞ͕�ŚĂŶĚ�ƉƵůů͕�Žƌ�Ɵůů͘�
ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞŵ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁĂƚĞƌŝŶŐƐ͘�����
�Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŐƌŽǁ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ďŝŐŐĞƌ�ǁĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐĞƚ�
ƌŝĚ�ŽĨ͘ 

 

,Žǁ�ƚŽ�ǁĞĞĚ 

,ĂŶĚ�ƉƵůůŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ĚŝŐŐŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ǁĞůů�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶƐ͘���
ŚŽĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�ƐĐƵŋĞ�ŚŽĞ͕�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ŝŶ�ůĂƌŐĞƌ�ĂƌĞĂƐ͘�dŝůůĞƌƐ�
ĂƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŽŶůǇ�ŝŶ�ůĂƌŐĞ͕�ŽƉĞŶ�ĂƌĞĂƐ͘�dŚĞǇ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƌŽŽƚƐ�
Žƌ�ƐƚĞŵƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽŽ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͘�/Ŷ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ŚĂŶĚ�
ǁĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚŽĞŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽŵĞ�
ŐĂƌĚĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ůĞƚ�ǇŽƵ�ǁĞĞĚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ͘ 

WƵůů�Žƌ�ŚŽĞ�ǁĞĞĚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĚĂŵƉ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǁĞƚ͘�tŽƌŬŝŶŐ�
ǁĞƚ�ƐŽŝů�ĚĂŵĂŐĞƐ�ƐŽŝů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ŚĞĂǀǇ͘�KŶ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ƚŽŽ�ĚƌǇ͕�ǁĞĞĚƐ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ƌĞŵŽǀĞ͘�dƌǇ�ƚŽ�ǁĞĞĚ�Ă�ĚĂǇ�Žƌ�ƚǁŽ�ĂŌĞƌ�ǇŽƵ�ǁĂƚĞƌ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�
ƌĂŝŶ�ŚĂƐ�ƐƚŽƉƉĞĚ͘ 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŐĂƌĚĞŶ�ŚŽĞƐ͘�dŚĞ�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�
tĂƌƌĞŶ�ŚŽĞ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽŝŶƚǇ�ƟƉ�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�ǁĞĞĚŝŶŐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŚƵůĂ�Žƌ�ĂĐƟŽŶ�ŚŽĞ�ŝƐ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ƐĐƵŋĞ�ŚŽĞ͘�zŽƵ�
ƵƐĞ�ŝƚ�ďǇ�ƉƵƐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƵůůŝŶŐ�ŝƚ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƐƵƌĨĂĐĞ͘�/ƚ�
ƉƵůůƐ�ƵƉ�ƐŵĂůů�ǁĞĞĚƐ͕�ďƵƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ďŝŐŐĞƌ͕�
ŽůĚĞƌ�ǁĞĞĚƐ͘ 

^ŵĂůů�ŚĂŶĚ�ƚŽŽůƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�<ŽƌĞĂŶ�ŚĂŶĚ�ƉůŽǁ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�ĨŽƌ�
ǁĞĞĚŝŶŐ�ƐŵĂůů�ĂƌĞĂƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƵƐĞĨƵů�ƚŽŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂŶĚĞůŝŽŶ�ĚŝŐŐĞƌ͕�ĂůƐŽ�ĐĂůůĞĚ�
Ă�ǁĞĞĚĞƌ�Žƌ�ĂƐƉĂƌĂŐƵƐ�ŬŶŝĨĞ͘�/ƚ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƉƌǇŝŶŐ�ƵƉ�ǁĞĞĚƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ƚĂƉƌŽŽƚƐ͘� 

�ŝƐƉŽƐŝŶŐ�ŽĨ�ǁĞĞĚƐ 
/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ǁĞĞĚƐ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂƐŚ�Žƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ǇĂƌĚ�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ͘�^ŽŵĞ�ǁĞĞĚƐ�ǁŝůů�ĚŝĞ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŝůů�ƌĞ-ƐƉƌŽƵƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉŝůĞ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�Ă�
ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞŵ�Žƌ�ƌŽŽƚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�
ǁĞĞĚƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŵ�Ăůů�ŽƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌď͘ 

tĞĞĚ�ƚƌŝĂŐĞ� 

/Ĩ�ǁĞĞĚƐ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�Žƌ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŵƵĐŚ�
ƟŵĞ͕�ƐƚĂƌƚ�ǁĞĞĚŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͘ 

&ŝƌƐƚ͕�ĚŝŐ�ƵƉ�ĂŶǇ�ǁĞĞĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞĚ͘��Ž�ŶŽƚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�
ĨŽƌŵ�ƐĞĞĚƐ͊ 

EĞǆƚ͕�ƌĞŵŽǀĞ�Ăůů�ŐƌĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁĞĞĚƐ͕�ůŝŬĞ�ďŝŶĚǁĞĞĚ͕�
ƋƵĂĐŬŐƌĂƐƐ͕�ƚŚŝƐƚůĞ͕�ĂŶĚ�,ŝŵĂůĂǇĂŶ�ďůĂĐŬďĞƌƌǇ͘�EĞǀĞƌ�ƉƵƚ�ƚŚĞƐĞ�
ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉŝůĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƌĞ-ƐƉƌŽƵƚ�ĨƌŽŵ�
ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƉŝĞĐĞ�ŽĨ�ƐƚĞŵ�Žƌ�ƌŽŽƚ͘�dŚƌŽǁ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ǇĂƌĚ�
ǁĂƐƚĞ�ďŝŶ͘ 

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͕�ůĞƐƐ–
ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁĞĞĚƐ͘ 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϰϯ 

 

hƐŝŶŐ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
;/WDͿ 
�ůů�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƉĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĨƌŽŵ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƟŵĞ͘�WůĂŶƚ�
ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƐůƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĂŶŝŵĂůƐ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵ͘�,Žǁ�ǇŽƵ�ƌĞĂĐƚ�ƚŽ�Ă�ƉĞƐƚ�
ƉƌŽďůĞŵ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ǇŽƵ�ǀĂůƵĞ�ƚŚĞ�ĚĂŵĂŐĞĚ�ĐƌŽƉ͕�
ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŝƚ�ǁŝůů�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ĮŐŚƚ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚ͕�ǇŽƵƌ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ 

DĂŶǇ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶĞƌ͕�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĞƚƐ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƚŚŝŶŐƐ͘�/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ƉĞƐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�;/WDͿ�ŝƐ�Ă�
ŚŽůŝƐƟĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ŐĂƌĚĞŶ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͘�/ƚ�ƉƌĞĚŝĐƚƐ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƉĞƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ĐĂŶ�ƚĂŬĞ�ŚŽůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͘�tŝƚŚ�/WD͕�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚŽůĞƌĂƚĞ͕�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽŶ�ƉĞƐƚ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�
ƉĞƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƐƚƐ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞĂƐƚ�ƚŽǆŝĐ�
ŵĞƚŚŽĚ͘ 

 

WƌĞǀĞŶƟŽŶ 

ZĞŵĞŵďĞƌ͕�͞�Ŷ�ŽƵŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�Ă�ƉŽƵŶĚ�ŽĨ�ĐƵƌĞ͘͟�
�ĞĨŽƌĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ĂŶǇ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞĂƐƵƌĞƐ͕�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĞƉƐ͗ 

'ƌŽǁ�ŚĞĂůƚŚǇ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚĞ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵƌ�
ƉůĂŶƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŵ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ͗�ƐƵŶůŝŐŚƚ͕�ǁĂƚĞƌ͕�Ăŝƌ͕�ĂŶĚ� 

 

ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘�,ĞĂůƚŚǇ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĞǁĞƌ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉĞƐƚƐ͘ 

�ŚŽŽƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘�WůĂŶƚ�ďƌĞĞĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďƌĞĚ�
ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉůĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘��ŚĞĐŬ�ƐĞĞĚ�ĐĂƚĂůŽŐƐ�
ĂŶĚ�ƐĞĞĚ�ƉĂĐŬĞƚƐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚŝĐŚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͘� 

ZŽƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͘�tŚĞŶ�ĐƌŽƉƐ�ĐŚĂŶŐĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ͕�
ƉĞƐƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĂƌĚĞƌ�ƟŵĞ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ�ŚŽŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞŶ͘� 

KƌŐĂŶŝĐ�ŵƵůĐŚĞƐ�ĐŽŶƚƌŽů�ǁĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŝŶ�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͘�tŚĞŶ�Ă�ŵƵůĐŚ�ůŝŬĞ�ƐƚƌĂǁ�ďƌĞĂŬƐ�ĚŽǁŶ͕�ŝƚ�ƚƵƌŶƐ�ŝŶƚŽ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŝůůǇ��Žǆ 

�ůĂĐŬ�ƉůĂƐƟĐ�ŵƵůĐŚ�ǁĂƌŵƐ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐƌŽǁ�ŚĞĂƚ-ůŽǀŝŶŐ�
ĐƌŽƉƐ�ůŝŬĞ�ŵĞůŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�^ŚĂŶŶŽŶ�E
ĞůƐŽŶ 



 

ϰϰ���^����dK�^hWW�Z 

 

 

ZƵůĞ�ŽƵƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ͘�DŽƐƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�
ĂƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉůĂŶƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁƌŽŶŐ�ƐƉŽƚ͕�
ŽǀĞƌǁĂƚĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ŶŽƚ�ƵƐŝŶŐ�ĞŶŽƵŐŚ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌ͘�dŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�Ă�ĐĂƚ�
ƌƵŶŶŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�Žƌ�Ă�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ĚƌŝŌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŶĞŝŐŚďŽƌ͛Ɛ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ĐĂƵƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�
ƚŚŝŶŬ�ǁĞƌĞ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ�Žƌ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘� 

^Ğƚ�Ă�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ůĞǀĞů͘���ĨĞǁ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ͘��ĞĐŝĚĞ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĚĂŵĂŐĞ�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�Ă�ĨĞǁ�ŚŽůĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͊ 

�ŚĞĐŬ�ƉůĂŶƚƐ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐĞĐƚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĐŚĞĐŬ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƟŵĞƐ�Ă�ǁĞĞŬ�ĂŶĚ�Ăƚ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞƐ�ŽĨ�
ůĞĂǀĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŽŌĞŶ�ŚŝĚĞ͘��ĂƚĐŚŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞĂƌůǇ�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĞĂƐŝĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů͘ 

ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ďƵŐƐ�ĂƌĞ�ďĂĚ͘�DŽƐƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ŚĂƌŵůĞƐƐ͕�ŚĞůƉĨƵů͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŐĂƌĚĞŶ͘�DĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�Ă�
ƉƌŽďůĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƌƵƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ĐŚĂƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞŌ ƐŚŽǁƐ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ŝŶǀŝƚĞ�
ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ă�ŚĂďŝƚĂƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
^ŽŵĞ�ŇŽǁĞƌƐ͕�ůŝŬĞ�ĂůǇƐƐƵŵ�ĂŶĚ�ƉŚĂĐĞůŝĂ͕�ĂƩƌĂĐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ŝŶƐĞĐƚƐ͘�dƌǇ�ƉůĂŶƟŶŐ�Ă�ďŽƌĚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŇŽǁĞƌƐ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵƌ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘��ĞƌƚĂŝŶ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ƉŽůůŝŶĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ďůŽŽŵ͘�dƌǇ�ůĞƫŶŐ�
Ă�ĨĞǁ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĐĂƌƌŽƚ͕�ĂƌƵŐƵůĂ͕�Žƌ�ĐŝůĂŶƚƌŽ�ƉůĂŶƚƐ�ďůŽƐƐŽŵ͘��ůƐŽ͕�
ƵƐĞ�Ă�ĐŽĂƌƐĞ�ŵƵůĐŚ�ůŝŬĞ�ǁŽŽĚ�ĐŚŝƉƐ�ĂƐ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�
ŝŶƐĞĐƚƐ͘ 

 

WĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ 

/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ǇŽƵ�
ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ůĞǀĞůƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƉŚǇƐŝĐĂů͕�ďŝŽůŽŐŝĐĂů͕�Žƌ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘� 

WŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ� 

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ƉĞƐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

,ĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ�ůĂƌŐĞ�Žƌ�ƐůŽǁ-ŵŽǀŝŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƐůƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐŶĂŝůƐ�ĐĂŶ�
ŬĞĞƉ�ƉĞƐƚƐ�ŝŶ�ĐŚĞĐŬ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶƐ͘��Ğ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƉĞƐƚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůĚƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ͘ 

��ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ŚŽƐĞ�ĐĂŶ�ŬŶŽĐŬ�Žī͕�
ŝŶũƵƌĞ͕�Žƌ�ĚƌŽǁŶ�ƐŵĂůů͕�ƐŽŌ-ďŽĚŝĞĚ�ƉĞƐƚƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƌŬƐ�ǁĞůů�ŽŶ�
ĂƉŚŝĚƐ͕�ŵŝƚĞƐ͕�ŵĞĂůǇďƵŐƐ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝƩůĞďƵŐƐ͘�dŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŵƵƐƚ�Śŝƚ�
ƚŚĞ�ƉĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ͕�ƐŽ�Ăŝŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŽŽ͘�^ƉƌĂǇ�
ǁĂƚĞƌ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƐŽ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚƌǇ�ďĞĨŽƌĞ�
ĞǀĞŶŝŶŐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ĞǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ĂƐ�ŶĞǁ�ŝŶƐĞĐƚƐ�
ŚĂƚĐŚ͘ 

 

 

 

 

ZƵŶ�Ă�ƐĐƵŋĞ�ŚŽĞ�ũƵƐƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƌĞŵŽǀĞ�ǁĞĞĚ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚƌŽƵďůĞƐŚŽŽƟŶŐ�
ƉůĂŶƚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ǀŝƐŝƚ͗ 

'ĂƌĚĞŶŝŶŐ͘�ĂůƐ͘�ŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�WƌĞƐŝĚŝŽ�ŽĨ�DŽŶƚĞƌĞǇ�ǀŝĂ�&ůŝĐŬƌ 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϰϱ 

 

hƐĞ�ĐůŝƉƉĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌƵŶĞ�ŽƵƚ�ĐůƵƐƚĞƌƐ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ĂƉŚŝĚƐ͕�Žƌ�
ƐŝŶŐůĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĂƚ�ůŽŽŬ�ƵŶŚĞĂůƚŚǇ͘ 

,ĂŶŐ�ŶĞƫŶŐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽƌŶ�ĂŶĚ�ďĞĂŶ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͕�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽƵƚ�ďŝƌĚƐ�ĂŶĚ�ĐĂƚƐ�;ƚŚŽƵŐŚ�ŵĂǇďĞ�ŶŽƚ�
ƐƋƵŝƌƌĞůƐͿ͘�'ĂƌĚĞŶ�ŶĞƫŶŐ�ǁŝůů�ůĂƐƚ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŝƚ�ŶĞĞĚƐ�
ƌĞƉůĂĐŝŶŐ͘ 

&ůŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ŝƐ�Ă�ůŝŐŚƚǁĞŝŐŚƚ�ǁŚŝƚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�
ŐĂƌĚĞŶ�ďĞĚƐ͘�/ƚ�ŬĞĞƉƐ�ŽƵƚ�ƉĞƐƚƐ�ďƵƚ�ůĞƚƐ�Ăŝƌ͕�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌ�
ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ͘�>ĂǇ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ĨĂďƌŝĐ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŌĞƌ�ƐŽǁŝŶŐ�ƐĞĞĚƐ͕�ĂŶĚ�ďƵƌǇ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞƐ�Žƌ�ŚŽůĚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�
ǁŝƚŚ�ďƌŝĐŬƐ͕�ƌŽĐŬƐ͕�Žƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ƐƚĂƉůĞƐ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌ�ŽŶ�Ăůů�ƐĞĂƐŽŶ͘�:ƵƐƚ�ůŽŽƐĞŶ�ŝƚ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ŐƌŽǁ͘ 

WůĂŶƚ�ĐŽůůĂƌƐ�ĐĂŶ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ĐƵƚǁŽƌŵ�ĚĂŵĂŐĞ͘�hƐĞ�
ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ�ƚƵďĞƐ͕�ƟŶ�ĐĂŶƐ͕�Žƌ�ƉĂƉĞƌ�ĐƵƉƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ĐŽůůĂƌ�
ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĞĚůŝŶŐ͘��ƵƌǇ�ƚŚĞ�ĞĚŐĞ�ϭ�ŝŶĐŚ�ĚĞĞƉ͘ 

^ŚŝŶǇ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ƐĐĂƌĞ�ďŝƌĚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ĐƌŽƉƐ͘��ƌĂƉĞ�ƐŚŝŶǇ�
ƌŝďďŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉůĂŶƟŶŐƐ�ŽĨ�ƚĂůů�Žƌ�ǀŝŶŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ůŝŬĞ�ĐŽƌŶ�ĂŶĚ�
ƉŽůĞ�ƉĞĂƐ�ĂŶĚ�ďĞĂŶƐ͘�,ĂŶŐ�ŽůĚ���Ɛ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ͘�WůĂĐĞ�ƐŚŝŶǇ�
ƉŝŶǁŚĞĞůƐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďĞĚƐ͘ 

�ŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƌĞ�ŬĞĞƉƐ�ĐĂƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐŽŝů͘��ŌĞƌ�ǇŽƵ�ƐŽǁ�ƐĞĞĚƐ͕�ƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ǁŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�
Žƌ�ƌĂŝƐĞ�ŝƚ�ƐůŝŐŚƚůǇ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ďĞĚ͘�ZĞŵŽǀĞ�ŝƚ�ŽŶĐĞ�ƚŚĞ�ƐĞĞĚƐ�ƐƚĂƌƚ�
ƚŽ�ŐƌŽǁ͘ 

 

�ŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ 

�ĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ďĂƚƐ͕�ƐŶĂŬĞƐ͕�ĨƌŽŐƐ͕�ƚŽĂĚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽůĞƐ�
ŬĞĞƉ�ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶ�Ă�ǁĞůů-ďĂůĂŶĐĞĚ�ĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ŵŝĐƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ŬĞĞƉƐ�ĚŝƐĞĂƐĞ-ĐĂƵƐŝŶŐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ�ĨƌŽŵ�ƚĂŬŝŶŐ�ŽǀĞƌ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ďĂůĂŶĐĞ͕�ǇŽƵ�
ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƉĞƐƚƐ͗ 

�ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ůĂĚǇďƵŐƐ͕�ŐƌĞĞŶ�ůĂĐĞǁŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�
ŵŝŶƵƚĞ�ƉŝƌĂƚĞ�ďƵŐƐ͘�dŚĞǇ�ĞĂƚ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌƐ�ŽĨ�͞ďĂĚ͟�ďƵŐƐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ďƵǇ�ƚŚĞŵ�ŽŶůŝŶĞ�Žƌ�ŝŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ƐƚŽƌĞƐ͘ 

�͘ƚ͘�;�ĂĐŝůůƵƐ�ƚŚƵƌŝŶŐŝĞŶƐŝƐͿ�ŝƐ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝƵŵ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƉŽŝƐŽŶŽƵƐ�ƚŽ�
ƐŽŵĞ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘�tŚĞŶ�Ă�ƉĞƐƚ�ŝŶƐĞĐƚ�ĞĂƚƐ��͘ƚ͕͘�ŝƚ�ƐƚŽƉƐ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŝĞƐ͘��͘ƚ͘�ŝƐ�ŚĂƌŵůĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƐĂĨĞ�
ĂƌŽƵŶĚ�ŚƵŵĂŶƐ͕�ƉůĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ďƵǇ��͘ƚ͘�
ǁŚĞƌĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ͘ 

 

�ŚĞŵŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ 

/WD�ĨŽĐƵƐĞƐ�ŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ͕�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ͕�ĂŶĚ�

ďŝŽůŽŐŝĐĂů�ĐŽŶƚƌŽůƐ�ĮƌƐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƟŵĞƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�
ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�ƉĞƐƟĐŝĚĞ͘� 

WĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨƌŽŵ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�Žƌ�ŶĂƚƵƌĂů�
ĐŚĞŵŝĐĂůƐ͘�^ŽŵĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ŽŬĂǇ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ŝŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘��Ƶƚ�
ĂŶǇ�ĐŚĞŵŝĐĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ƉĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŽů�ƌĂŝƐĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�
ŚƵŵĂŶ�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƚŽǆŝĐŝƚǇ�ƚŽ�ďĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ƌƵŶŽī͕�ůĞĂĐŚŝŶŐ͕�
ĚŝƐƉŽƐĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ͕�ĂŶĚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ŽŶ�ĨŽŽĚ�ĐƌŽƉƐ͘�
WĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ůĂƐƚ�ƌĞƐŽƌƚ͘�hƐĞ�ƚŚĞŵ�ŽŶůǇ�ŝĨ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�
ǁŽƌŬƐ͕�ĂŶĚ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ůĂďĞů͘ 

tŚĞŶ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�Ă�ƉĞƐƟĐŝĚĞ͕�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ůĂďĞůĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ�ǇŽƵ�ƉůĂŶ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ�ĞĚŝďůĞ�
ƉůĂŶƚƐ͘��ŚŽŽƐĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ͗ 

· >ĞĂƐƚ�ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�ǇŽƵ 
· DŽƐƚ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚĂƌŐĞƟŶŐ 
· >ĞĂƐƚ�ŚĂƌŵĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ 

 

KƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͗ 

/ŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ƐŽĂƉ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƌ�ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĨŽƌ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽĨ�
ŝŶƐĞĐƚ�ƉĞƐƚƐ͘�^ŽĂƉ�ŬŝůůƐ�ďǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ͛Ɛ�ŽƵƚĞƌ�ƐŬĞůĞƚŽŶ͘�/ƚ�
ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƐŽŌ-ďŽĚŝĞĚ�ƉĞƐƚƐ�ůŝŬĞ�ĂƉŚŝĚƐ͕�ƚŚƌŝƉƐ͕�ŵŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ͘�/ŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ƐŽĂƉ�ŝƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ŶŽŶ-ƚŽǆŝĐ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶŝŵĂůƐ͘ 

/ŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ƐŽĂƉ�ŵƵƐƚ�ƚŽƵĐŚ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵ͘�/ƚ�
ǁŽƌŬƐ�ŽŶůǇ�ǁŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ǁĞƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞƐŝĚƵĞ�ĂŌĞƌ�ŝƚ�
ĚƌŝĞƐ͘�/ƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�Ŭŝůů�ŝŶƐĞĐƚ�ĞŐŐƐ͕�ƐŽ�ƌĞƉĞĂƚ�ƐƉƌĂǇƐ�ŽŌĞŶ�ĂƌĞ�
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŶĞǁůǇ�ŚĂƚĐŚĞĚ�ƉĞƐƚƐ͘ 

^ŽĂƉ�ĐĂŶ�ĚĂŵĂŐĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƐŽ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ůĂďĞů�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ͘� 

EĞĞŵ�Žŝů�ŝƐ�Ă�ŶĂƚƵƌĂů�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ŝŶ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘�/ƚ�ŬŝůůƐ�ĨƵŶŐƵƐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽŶ�ƉůĂŶƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĞǀĞŶ�
ƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞůŽŶƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ĨƵŶŐƵƐ�ĐĂŶ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŽŽ�ĨĂƐƚ�
ĨŽƌ�ƐǇŶƚŚĞƟĐ�ĨƵŶŐŝĐŝĚĞƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘�EĞĞŵ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐŵŽƚŚĞƌ�
ŝŶƐĞĐƚ�ĞŐŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽŌ-ďŽĚŝĞĚ�ƉĞƐƚƐ�ůŝŬĞ�ĂƉŚŝĚƐ͕�ŵŝƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝƚĞ�
ŇŝĞƐ͘ 

/ƌŽŶ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�;^ůƵŐŐŽ͕�tŽƌƌǇ&ƌĞĞ͕�ĂŶĚ��ƐĐĂƌ-'ŽͿ͘�dŚĞ�
ǁŚĞĂƚ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶŽŶ-ƚŽǆŝĐ�ďĂŝƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƐůƵŐƐ͘�^ůƵŐƐ�ƐƚŽƉ�
ĨĞĞĚŝŶŐ͕�ĚƌǇ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞ�ŝŶ�ϯ�ƚŽ�ϲ�ĚĂǇƐ�ĂŌĞƌ�ĞĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂŝƚ͘�dŚĞ�
ďĂŝƚ�ƐƚĂǇƐ�ĂĐƟǀĞ�ĨŽƌ�ĂďŽƵƚ�ϭ�ǁĞĞŬ�Žƌ�ůŽŶŐĞƌ͕�ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ǁĞĂƚŚĞƌ͘ 

�ůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽĚƵĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽůĚ�Ăƚ�ŵŽƐƚ�ŐĂƌĚĞŶ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�KƚŚĞƌ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘��ŽŶƚĂĐƚ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů�DĂƐƚĞƌ�
'ĂƌĚĞŶĞƌƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ͘ 



 

ϰϲ���^����dK�^hWW�Z 

 

^ŽŵĞ�ŝŶǀĂƐŝǀĞ�ǁĞĞĚƐ�ĐĂŶ�ƌĞ-ƐƉƌŽƵƚ�ĨƌŽŵ�ũƵƐƚ�Ă�ƐŵĂůů�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƌŽŽƚ͘�dŽ�ďĞ�ƐĂĨĞ͕�ƉƵƚ�Ăůů�ǁĞĞĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌďĂŐĞ�Žƌ�ǇĂƌĚ�ǁĂƐƚĞ�

ďŝŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞ�ĐŽŵƉŽƐƚ�ƉŝůĞ͘�� 

�ĞŶĞĮĐŝĂů�/ŶƐĞĐƚƐ 

DŝŶƵƚĞ�WŝƌĂƚĞ��ƵŐ 

WƌĂǇŝŶŐ�DĂŶƟƐ 

>ĂĚǇďƵŐͬ>ĂĚǇ��ĞĞƚůĞ 

'ƌĞĞŶ�>ĂĐĞǁŝŶŐ 

�ĞŶĞĮĐŝĂů�ŝŶƐĞĐƚƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ŚĞůƉ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ďǇ�ĞĂƟŶŐ�
ƉĞƐƚ�ŝŶƐĞĐƚƐ͘� 

EĞĞĚ�ŚĞůƉ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ŝŶƐĞĐƚ͍� 
�ƐŬ�ǇŽƵƌ�ůŽĐĂů��ŽŽƉĞƌĂƟǀĞ��ǆƚĞŶƐŝŽŶ͊ 

ĐĐĞ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬůŽĐĂůŽĸĐĞƐ 

/ŶǀĂƐŝǀĞ�tĞĞĚƐ 

'ŝĂŶƚ�,ŽŐǁĞĞĚ 

�ŽŵƉŽƵŶĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ƵƉ�ƚŽ�ϱ͛�ŝŶ�
ĚŝĂŵĞƚĞƌ 

dŚŝƐƚůĞ 

�ƌĞĞƉŝŶŐ�ƌŽŽƚƐ͕�ƉƌŝĐŬůǇ�ŐƌĂǇ�
ŐƌĞĞŶ�ŝŶ�ĐŽůŽƌ 

&ŝĞůĚ��ŝŶĚǁĞĞĚ 

dǁŝŶŝŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŇŽǁĞƌ�ƐŝŵŝůĂƌ�
ƚŽ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŐůŽƌǇ 

YƵĂĐŬŐƌĂƐƐ 

�ƌĞĞƉŝŶŐ�ƌŚŝǌŽŵĞƐ͕� 
ĮďƌŽƵƐ�ƌŽŽƚƐ 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϰϳ 

 

 

/ĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƉĞƐƚƐ 
�ƉŚŝĚƐ� 

�ƉŚŝĚƐ�ĂƌĞ�ƟŶǇ͕�ƐůŽǁ-ŵŽǀŝŶŐ͕�ƐŽŌ-ďŽĚŝĞĚ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŐƌĞĞŶ͕�ǇĞůůŽǁ͕�Žƌ�ďůĂĐŬ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞĂŬĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ďǇ�ƐƵĐŬŝŶŐ�ũƵŝĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚĞŶĚĞƌ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚŝŶŐ�ĚŝƐĞĂƐĞ͘��ĂŵĂŐĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĐƵƌůĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�
ǇĞůůŽǁŝƐŚ�ƐƉŽƚƐ͕�ĂŶĚ�ƐŚŝŶǇ�ůĞĂǀĞƐ�ĨƌŽŵ�͞ŚŽŶĞǇĚĞǁ͕͟�Ă�ƐƟĐŬǇ�
ƐƵďƐƚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ƉƌŽĚƵĐĞ͘� 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍��ůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŚĂƐ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĞƐ�ŽĨ�ĂƉŚŝĚ�ƚŚĂƚ�ůŝŬĞƐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ŝƚ͘�DŽƐƚ�ƉůĂŶƚƐ�
ĐĂŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŝƩůĞ�ĂƉŚŝĚ�ĚĂŵĂŐĞ͘�WůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŝĐŬůǇ͕�
ƐƚƌĞƐƐĞĚ͕�ƵŶĚĞƌǁĂƚĞƌĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ-ĨĞƌƟůŝǌĞĚ͕�Žƌ�ŽǀĞƌ-ĨĞƌƟůŝǌĞĚ�ŚĂǀĞ�
ƚƌŽƵďůĞ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ĂƉŚŝĚƐ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�<ĞĞƉ�ƉůĂŶƚƐ�ŚĞĂůƚŚǇ�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĞŶŽƵŐŚ�
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕�ǁĂƚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐƵŶůŝŐŚƚ͘�hƐĞ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ĨĞƌƟůŝǌĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƌĞůĞĂƐĞ�ŶŝƚƌŽŐĞŶ�ƐůŽǁůǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů͘�/ŶƚƌŽĚƵĐĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ�
ůŝŬĞ�ůĂĚǇďƵŐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĞŶ�ůĂĐĞǁŝŶŐƐ͘��ǀŽŝĚ�ďƌŽĂĚ-ƐƉĞĐƚƌƵŵ�
ƉĞƐƟĐŝĚĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�Ŭŝůů�Ă�ǁŝĚĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝŶƐĞĐƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů�
ƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͘�WůĂŶƚ�͞ƚƌĂƉ�ĐƌŽƉƐ͟�ůŝŬĞ�ŶĂƐƚƵƌƟƵŵ�ƚŽ�ůƵƌĞ�ĂƉŚŝĚƐ�
ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘�hƐĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƐƚƌĞĂŵ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
ŚŽƐĞ�ƚŽ�ďůĂƐƚ�ĂƉŚŝĚƐ�Žī�ƉůĂŶƚƐ�Žƌ�ĐƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ͘��Ğ�
ƐƵƌĞ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ�ƐŽ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘�/ŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ƐŽĂƉ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĐŽŶƚƌŽů�ĨŽƌ�ĂƉŚŝĚƐ͕�ďƵƚ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƉƌĂǇ�ŝƚ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂƉŚŝĚƐ�ƚŽ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ 

�ĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ĐĂďďĂŐĞ�
ĨĂŵŝůǇ�ĐƌŽƉƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƌŽĐĐŽůŝ͕�ĐĂďďĂŐĞ͕��ƌƵƐƐĞůƐ�ƐƉƌŽƵƚƐ͕�
ƌĂĚŝƐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƵƌŶŝƉƐ͘�dŚĞǇ�ƐƚƵŶƚ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ǁŝůƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĞǀĞŶ�Ŭŝůů�ƚŚĞŵ͘�ZŽŽƚ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝƚŚ�
ĐĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŽŽ�ĨƵůů�ŽĨ�ŚŽůĞƐ�ƚŽ�ĞĂƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ƟŵĞ�ǇŽƵ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ƚŚĞŵ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍��ĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ĐĂŶ�
ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ ŝŶ�ŽůĚ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĂƐ�ĂĚƵůƚ�ŇŝĞƐ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƉƌŝŶŐ͘�tŝůĚ�ŵƵƐƚĂƌĚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŚŽŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�'Ğƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ďǇ�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ĚĞďƌŝƐ�ŝŶ�ĨĂůů͘��ůƐŽ͕�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ĂŶǇ�ǁŝůĚ�
ŵƵƐƚĂƌĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ͘��ŽǀĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�
ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ŇŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂǇŝŶŐ�ĞŐŐƐ�ŽŶ�Žƌ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚƐ͘�dŚŽƐĞ�ĞŐŐƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�ĐĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ͘���ƉĂƉĞƌ�
ĚŝƐĐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚ�ŵŝŐŚƚ�ŚĞůƉ�ŬĞĞƉ�
ŵĂŐŐŽƚƐ�ĨƌŽŵ�ŵŽǀŝŶŐ�Žī�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ͘� 

 

WůĂĐĞ�ŶĞƫŶŐ�Žƌ�ĐŚŝĐŬĞŶ�ǁŝƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ĐĂƚƐ͕�ďŝƌĚƐ͕�ĂŶĚ�ƐƋƵŝƌƌĞůƐ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďĞĚƐ�ĂŶĚ�

ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘ 

WůĂŶƚ�ĐŽůůĂƌƐ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĐƵƚǁŽƌŵ͘�hƐĞ�ƚŽŝůĞƚ�ƉĂƉĞƌ�ƚƵďĞƐ͕�ƟŶ�ĐĂŶƐ͕�
Žƌ�ƉĂƉĞƌ�ĐƵƉƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�Ă�ƚƵďĞ�ĂƌŽƵŶĚ�ĞĂĐŚ�ƐĞĞĚůŝŶŐ͘ 
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ŵ

 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŝůůǇ��Žǆ 



 

ϰϴ���^����dK�^hWW�Z 

 

�ĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ� 

dŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ŐƌĞĞŶ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ĨŽƌŵ͕�Žƌ�ůĂƌǀĂĞ͕�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĞĚ�ĐĂďďĂŐĞ�ďƵƩĞƌŇǇ͘�dŚĞǇ�ĂƩĂĐŬ�ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�
ǀĂƌŝĞƟĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŬĂůĞ͕�ďƌŽĐĐŽůŝ͕�ĂŶĚ�ĐŽůůĂƌĚ�ŐƌĞĞŶƐ͕�ďǇ�ĞĂƟŶŐ�
ůĂƌŐĞ͕�ũĂŐŐĞĚ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƚĞƌƉŝůůĂƌƐ�
ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂŐĞ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵƐƵĂůůǇ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽŶ�ƐƚĞŵƐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ůĞĂǀĞƐ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍��ĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�ŽŶ�
ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŵŝĚ-ƐƉƌŝŶŐ͘�>ĞĂǀŝŶŐ�
ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ǁŝŶƚĞƌ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�
ĐĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�KůĚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�ƐŽŵĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�
ĐĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ͘��ŽǀĞƌ�ǇŽƵŶŐ�ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŇŽĂƟŶŐ�
ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ĂĚƵůƚ�ďƵƩĞƌŇŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂǇŝŶŐ�ĞŐŐƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘�dŚŽƐĞ�ĞŐŐƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶƚŽ�ĐĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ͘�
ZĞŵŽǀĞ�ǁŽƌŵƐ�ďǇ�ŚĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ͘�ZĞŵŽǀĞ�ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƉůĂŶƚƐ�
ŝŶ�ĨĂůů͘� 

 

�ƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ� 

dŚĞƐĞ�ƐŵĂůů�ďƵƚ�ĞĂƐǇ-ƚŽ-ƐĞĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǇĞůůŽǁ��ůĂĚǇďƵŐƐ�
ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ͘�dŚĞǇ�ĐŚĞǁ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ĐƵĐƵŵďĞƌ͕�ǌƵĐĐŚŝŶŝ͕�ƐƋƵĂƐŚ͕�
ĂŶĚ�ŵĞůŽŶ�ůĞĂǀĞƐ͘����� 

�Ɛ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐƉƌĞĂĚ�ƉůĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͘ 

� 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍��ƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ�ƐƉĞŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƐŝƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƵŶĚĞƌ�ŽůĚ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ŝŶ�
ǁŽŽĚĞĚ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐƌĂĐŬƐ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĨĞŶĐĞ�ƉŽƐƚƐ͘�dŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ǁŚĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ƌĞĂĐŚ�ϱϬΣ&�ŝŶ�ƐƉƌŝŶŐ͘�/Ŷ�ƐƵŵŵĞƌ͕�
ĐƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ŵŽŝƐƚ�ƐŽŝů�ƵŶĚĞƌ�ĐƵĐƵŵďĞƌ͕�ŵĞůŽŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƋƵĂƐŚ�ĨƌƵŝƚƐ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�hƐĞ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ǇŽƵŶŐ�
ƐƋƵĂƐŚ͕�ŵĞůŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ƐĞĞĚůŝŶŐƐ͘�ZĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞƌƐ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďůŽŽŵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ďĞĞƐ�ĐĂŶ�ƉŽůůŝŶĂƚĞ�ƚŚĞŵ͘�
dĂŬĞ�ĂǁĂǇ�ŚŝĚŝŶŐ�ƐƉŽƚƐ�ďǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ǀĞƌƟĐĂůůǇ͘�/Ŷ�ůĂƚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ͕�ǁĂƚĞƌ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�ƌŽŽƚƐ�ŽĨ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞ�
ĚĂŵĂŐĞ͘��ŌĞƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ͕�ƌĞŵŽǀĞ�ŽůĚ�ƉůĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ƌŽŽƚƐ�ĂŶĚ�ĨƌƵŝƚƐ͘�,ĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ĂŶĚ�ƐƋƵŝƐŚ�ĐƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ�ǁŚĞŶ�
ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͘ 

 

&ůĞĂ�ďĞĞƚůĞƐ� 

dŚĞƐĞ�ƟŶǇ͕�ďůƵĞ-ďůĂĐŬ�ďĞĞƚůĞƐ�ĞĂƚ�ŚŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ͘�>ĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŇĞĂ�ďĞĞƚůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉƌĂǇ�ŽĨ�ƟŶǇ�ďƵůůĞƚƐ͘�dŚĞ�ďĞĞƚůĞƐ�ĂƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ƐŝǌĞ�ŽĨ�Ă�ƉŝŶŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ũƵŵƉ�ůŝŬĞ�ŇĞĂƐ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ŐĞƚ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞŵ͘� 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍�&ůĞĂ�ďĞĞƚůĞƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ĐƌŽƉƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďĞĂŶƐ͕�ďĞĞƚƐ͕�ĐĂďďĂŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĐŽƌŶ͕�ŵƵƐƚĂƌĚ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌĞĞŶƐ͕�ĞŐŐƉůĂŶƚ͕�ƉĞƉƉĞƌƐ͕�ƉŽƚĂƚŽĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŽŵĂƚŽĞƐ͘�
dŚĞǇ�ůŝŬĞ�ƐŵĂůů͕�ƚĞŶĚĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŵŽƌĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǇŽƵŶŐ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ƚŚĂŶ�ŽůĚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�͞ŽƵƚŐƌŽǁŶ͟�ƚŚĞŵ͘ 

 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�DŝĐŚŝŐĂŶ�^ƚĂƚĞ�,ŽƌƟĐƵůƚƵƌĞ�^ŽĐŝĞƚǇ�ǀŝĂ�&ůŝĐŬƌ 

EĞĞŵ�Žŝů͕�ŝƌŽŶ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ŐƌĂŶƵůĞƐ͕�ĂŶĚ� 
ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĂů�ƐŽĂƉ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƐƟĐŝĚĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ� 

ŽƌŐĂŶŝĐ�ŐĂƌĚĞŶĞƌƐ͘ 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϰϵ 

 

 

�

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�KůĚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ŚĂŶĚůĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŇĞĂ�ďĞĞƚůĞ�
ĚĂŵĂŐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ƐŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�zŽƵ�
ĐŽƵůĚ�ƉůĂŶƚ�ůĂƌŐĞ͕�ŚĞĂůƚŚǇ�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƋƵŝĐŬůǇ�ŽƵƚŐƌŽǁ�
ŇĞĂ�ďĞĞƚůĞƐ͘�Kƌ�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ƵƐĞ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�
ƐĞĞĚůŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů�ƚƌĂŶƐƉůĂŶƚƐ͘� 

 

>ĞĂĨŵŝŶĞƌƐ 

>ĞĂĨŵŝŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƟŶǇ�ǁŚŝƚĞ�Žƌ�ǇĞůůŽǁŝƐŚ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ƚŚĂƚ�ůŝǀĞ�ŝŶƐŝĚĞ�
ůĞĂǀĞƐ͘�zŽƵ�ǁŝůů�ŶŽƟĐĞ�ůĞĂĨŵŝŶĞƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚĞ�
ŵĂŐŐŽƚƐ͘�>ĞĂĨŵŝŶĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ�ƟƐƐƵĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƵƉƉĞƌ�
ĂŶĚ�ůŽǁĞƌ�ƐƵƌĨĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ƐƋƵŝŐŐůǇ͕�ŚŽůůŽǁ�
ƚƵŶŶĞůƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ŵŽǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůĞĂǀĞƐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŶŽƟĐĞ�ƚŚŝƐ�
ĚĂŵĂŐĞ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚĞĂƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞĚ�ůĞĂǀĞƐ�ŝŶ�ŚĂůĨ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�
ƟŶǇ�ŵĂŐŐŽƚ�ŝŶƐŝĚĞ͘�dŚĞ�ŵĂŐŐŽƚƐ�ŐƌŽǁ�ŝŶƚŽ�ĂĚƵůƚ�ůĞĂĨŵŝŶĞƌ�ŇŝĞƐ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍�>ĞĂĨŵŝŶĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ďĞĞƚƐ͕�ĐŚĂƌĚ͕�
ƐƉŝŶĂĐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞĞƚ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ĐŽŵŵŽŶ�ǁĞĞĚƐ�ůŝŬĞ�ůĂŵď͛Ɛ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŝŐǁĞĞĚ͘�dŚĞǇ�
ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŶĞĂƌ�ĐƌŽƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�
ďĞĨŽƌĞ͘�dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�Žƌ�DĂǇ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ůĞĂǀĞƐ͘ 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ͗�WůĂĐĞ�ŇŽĂƟŶŐ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƚ͕�
ĐŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂĐŚ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƐĞĞĚ�ƚŚĞŵ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�
ŬĞĞƉ�ůĞĂĨŵŝŶĞƌ�ŇŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ůĂǇŝŶŐ�ĞŐŐƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ͘��ƌŽƉ�
ƌŽƚĂƟŽŶ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌĞĚ�ůĞĂĨŵŝŶĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͛Ɛ�ĐƌŽƉ͘�ZŽƚĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďĞĞƚƐ͕�ĐŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƐƉŝŶĂĐŚ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�

ƐƉŽƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĞĂĐŚ�ƐĞĂƐŽŶ͘�<ĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�
ǁĞĞĚƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůĂŵď͛Ɛ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉŝŐǁĞĞĚ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�
ĚĂŵĂŐĞĚ�ůĞĂǀĞƐ͕�ĐƵƚ�ƚŚĞŵ�Žī�ǇŽƵƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ŐƌĞĞŶ�ǁĂƐƚĞ�Žƌ�ŐĂƌďĂŐĞ�ďŝŶ͕�ŶŽƚ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵƉŽƐƚ͘ 

 

^ůƵŐƐ� 

^ůƵŐƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ƐŶĂŝůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŚĞůů͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐŽŌ-ďŽĚŝĞĚ�ĂŶĚ�
ƐůŝŵǇ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶ�ŝŶĐŚ�ƚŽ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶĐŚĞƐ�ůŽŶŐ͘�^ůƵŐ�
ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƐĞĞ͘�dŚĞ�ƉůĂŶƚ�ŚĂƐ�ƐůŝŵĞ�ƚƌĂŝůƐ�ĂŶĚ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌ�ŚŽůĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŵŽŽƚŚ�ĞĚŐĞƐ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍�^ůƵŐƐ�ƉƌĞĨĞƌ�ŵŝůĚ�ǁŝŶƚĞƌƐ͕�ǁĞƚ�
ƐƉƌŝŶŐƐ͕�ŵŽŝƐƚ�ƐƵŵŵĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ǁĂƚĞƌĞĚ�ƐŽŝů͘�dŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�ƐůƵŐ�
ĚĂŵĂŐĞ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŵĂŝŶůǇ�ŽŶ�ƌĂŝŶĨĂůů�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƫŵĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͘�
^ůƵŐƐ�ŶĞĞĚ�ƐŽŝů�ŵŽŝƐƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞĚ�ŽŶůǇ�ǁŚĞŶ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�
ĂƌĞ�ŽǀĞƌ�ϱϬΣ&͘�dŚĞǇ�ŚŝĚĞ�ĂŶĚ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ�ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ�ŐƌĂƐƐ͕�ŵƵůĐŚ͕�
ƐŽŝů�ĐƌĂĐŬƐ͕�ƌŽĐŬƐ͕�ďŽĂƌĚƐ͕�ĚĞďƌŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŵ�ƚƵŶŶĞůƐ͘�^ůƵŐƐ�ůĂǇ�
ĞŐŐƐ�ŝŶ�ĨĂůů�ĂŌĞƌ�ƌĂŝŶƐ�ƐƚĂƌƚ͕�ƵƐƵĂůůǇ�ŝŶ�ůĂƚĞ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�
KĐƚŽďĞƌ͘�/ƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌŽů�ƐůƵŐƐ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ůĂǇ�ĞŐŐƐ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�ƉŚŝĚƐ�ĐůƵƐƚĞƌĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝĚĞ� 
ŽĨ�Ă�ŬĂůĞ�ůĞĂĨ͘ 

dǇƉŝĐĂů�ĐĂďďĂŐĞ�ŵĂŐŐŽƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽŶ�Ă�ƌŽŽƚ�ĐƌŽƉ͘ 
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ϱϬ���^����dK�^hWW�Z 

 

�ŽŶƚƌŽů�ŵĞƚŚŽĚƐ� 
,ĂŶĚ�ƉŝĐŬŝŶŐ͘�^ůƵŐƐ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͕�ƐŽ�ŚĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƚŚĞŵ�Žī�
ƉůĂŶƚƐ�ĂďŽƵƚ�Ϯ�ŚŽƵƌƐ�ĂŌĞƌ�ƐƵŶƐĞƚ͘�^ůŝĐĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚĂůĨ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞ�
ƚŚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ͕�Žƌ�ƐĐƌĂƉĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶƚŽ�ƐŽĂƉǇ�ǁĂƚĞƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĚĂǇƟŵĞ͕�
ƚƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ďŽĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ŐĞƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐůƵŐƐ�ǇŽƵ�ĮŶĚ͘ 

dƌĂƉ�ďŽĂƌĚƐ͘�^ůƵŐƐ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ƐŚĞůƚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ĚĂǇůŝŐŚƚ͘�WůĂĐĞ�ƐŵĂůů͕�
ŇĂƚ�ďŽĂƌĚƐ�ƵŶĚĞƌ�ƉůĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂƌĚĞŶ�ƌŽǁƐ͘�'Ğƚ�ƌŝĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐůƵŐƐ�ǇŽƵ�ĮŶĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ďŽĂƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ŵŽƌŶŝŶŐ͘ 

�ĞĞƌ�ƚƌĂƉƐ͘�dŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ǇĞĂƐƚ�ĂƩƌĂĐƚƐ�ƐůƵŐƐ͘�dŽ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞĞƌ�
ƚƌĂƉ͕�ĐƵƚ�Ă�Ϯ-ŝŶĐŚ�ŚŽůĞ�ĂďŽƵƚ�ƚǁŽ-ƚŚŝƌĚƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵƉƚǇ�
ŵĂƌŐĂƌŝŶĞ�Žƌ�ǇŽŐƵƌƚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͘��ƵƌǇ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ�ƐŽ�ƚŚĞ�ŚŽůĞ�ŝƐ�
ũƵƐƚ�ĂďŽǀĞ�ŐƌŽƵŶĚ͘��ĚĚ�Ϯ�ƚŽ�ϯ�ŝŶĐŚĞƐ�ŽĨ�ďĞĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ǁŝƚŚ�Ă�
ůŝĚ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ďĞĞƌ͕�ǇŽƵ�ĐŽƵůĚ�ŵŝǆ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ǇĞĂƐƚ͕�
ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ŇŽƵƌ͕�ϭ�ƚĂďůĞƐƉŽŽŶ�ƐƵŐĂƌ͕�ĂŶĚ�ϭ�ĐƵƉ�ǁĂƚĞƌ͘�
ZĞŵŽǀĞ�ĚĞĂĚ�ƐůƵŐƐ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͘�ZĞƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ďĞĞƌ�Žƌ�ǇĞĂƐƚ�
ŵŝǆƚƵƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ǁĞĞŬ͘ 

dƌĂƉ�ĐƌŽƉƐ͘�^ůƵŐƐ�ůŽǀĞ�ŵĂƌŝŐŽůĚƐ͘�WůĂŶƚ�ŵĂƌŝŐŽůĚƐ�ĂůŽŶŐ�ǇŽƵƌ�
ǀĞŐĞƚĂďůĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ďŽƌĚĞƌ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚ�ƉŝĐŬ�ƐůƵŐƐ�Ăƚ�ŶŝŐŚƚ͘� 

�ĂŝƚƐ͘�/ƌŽŶ�ƉŚŽƐƉŚĂƚĞ�ŐƌĂŶƵůĞƐ�;^ůƵŐŐŽ͕�tŽƌƌǇ&ƌĞĞ͕�ĂŶĚ��ƐĐĂƌ-
'ŽͿ�Ŭŝůů�ƐůƵŐƐ�ďǇ�ĨƌĞĞǌŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝŐĞƐƟǀĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĞĂƚ͘�^ůƵŐƐ�ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ǀĞŐĞƚĂďůĞ�
ŐĂƌĚĞŶƐ�ǁŚĞŶ�ƉůĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ǇŽƵŶŐ͘�hƐĞ�ƚŚĞ�ďĂŝƚ�ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�Žƌ�
ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƉůĂŶƚ�Žƌ�ƐĞĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ŝƐ�ĚƌǇ͕�ƐƉƌŝŶŬůĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ǁĂƚĞƌ�
ũƵƐƚ�ďĞĨŽƌĞ�ƉƵƫŶŐ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�ďĂŝƚ͘�dŚĂƚ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƐůƵŐƐ�ƚŽ�
ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞƐ͘�WƵƚ�ŽƵƚ�ďĂŝƚ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĨĂůů͕�
ďĞĨŽƌĞ�ƐůƵŐƐ�ƐƚĂƌƚ�ůĂǇŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞŐŐƐ͘��Ăŝƚ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ůĂƚĞƌ�
ŝŶ�ĨĂůů�ƚŽ�Ŭŝůů�ƐůƵŐƐ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ŚĂƚĐŚĞĚ͘�ZĞĂĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ůĂďĞů�
ďĞĨŽƌĞ�ƵƐŝŶŐ͘� 

 

^ƋƵĂƐŚ�ǀŝŶĞ�ďŽƌĞƌƐ 

dŚĞ�ĂĚƵůƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝƐ�Ă�ǁĂƐƉ-ůŝŬĞ�ŵŽƚŚ�ǁŝƚŚ�ŵĞƚĂůůŝĐ�
ŐƌĞĞŶ�ĨŽƌĞǁŝŶŐƐ͘�dŚĞ�ŶĂŵĞ�ĞƐƐĞŶƟĂůůǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ďŽƌĞ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐƋƵĂƐŚĞƐ͕�ƉƵŵƉŬŝŶƐ͕�
ŐŽƵƌĚƐ͕�ĐƵĐƵŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵƵƐŬŵĞůŽŶƐ͘�dŚĞ�ĨĞĞĚŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ 

 

 

 

 

 

 

 

ĂƩĂĐŬƐ�ƚŚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ƚŽ�
ǁŝůƚ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘ 

tŚǇ�ŝƐ�ƚŚŝƐ�ƉĞƐƚ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĂƌĚĞŶ͍�dŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĚƵůƚ�ŵŽƚŚƐ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƵƉĂĞ�ĂŶĚ�ǀŝŶĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂƌĞ�ĂůŝŐŶĞĚ͘��ŐŐƐ�ĂƌĞ�ŐůƵĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĨƐƚĂůŬƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚ͘�dŚĞ�ŶĞǁ͕�ǇŽƵŶŐ�
ďŽƌĞƌƐ�ĨĞĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ǀŝŶĞ�ĐƌŽƉƐ�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞ�ĚĂŵĂŐĞ͘ 

dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ĐŽĐŽŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌǁŝŶƚĞƌ͕�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƉƌŝŶŐ�ƚŽ�ĨĞĞĚ�ĂŐĂŝŶ͘� 

�ŽŶƚƌŽů�DĞƚŚŽĚƐ͗�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƌŽǁ�ĐŽǀĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�ŝŶ�
ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ŝŶƐĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĐƌŽƉ͕�ďƵƚ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ƐĞĐƵƌĞůǇ�
ĂŶĐŚŽƌĞĚ�ĚŽǁŶ�ŽŶ�Ăůů�ƐŝĚĞƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƚƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ďůŽŽŵ͕�
ƌĞŵŽǀĞ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ƉŽůůŝŶĂƟŽŶ͘�^ĐŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĞĂƌůǇ�ĨŽƌ�
ŝŶĨĞƐƚĂƟŽŶƐ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�ĨŽƌ�ďŽƌĞƌ�ĞŐŐƐ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ďĂƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĞŵ�
ĂŶĚ�ƌĞŵŽǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂƚĐŚ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŝŶƐĞĐƟĐŝĚĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ŝŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�^ƚĂƚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŬĂŽůŝŶ�ĐůĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ƐƵƉƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĞƌ�ŝĨ�ƚŚĞ�ůĂƌǀĂĞ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ĞŶƚĞƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚĞŵ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�ŚĂƌǀĞƐƚ�ǇĞĂƌ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ůĞŌŽǀĞƌ�ĐƌŽƉ�ƌĞƐŝĚƵĞ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ƉůĂŶƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ĨŽƌ�ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘ 

 

 

 

 

�ĂďďĂŐĞ�ǁŽƌŵƐ�ĞĂƚ�ůĂƌŐĞ͕�ũĂŐŐĞĚ�ŚŽůĞƐ� 
ŝŶ�ƉůĂŶƚ�ůĞĂǀĞƐ͘ 
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�ƵĐƵŵďĞƌ�ďĞĞƚůĞƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǇĞůůŽǁ� 
ůĂĚǇďƵŐƐ�ǁŝƚŚ�ďůĂĐŬ�ƐƉŽƚƐ͘ 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŝůůǇ��Žǆ 

 

&ƵƌƚŚĞƌ�ZĞĂĚŝŶŐ͗ 
WůĂŶƚ��ŝƐĞĂƐĞ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ��ůŝŶŝĐ�&ĂĐƚƐŚĞĞƚƐ 

ƉůĂŶƚĐůŝŶŝĐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ 
 

sĞŐĞƚĂďůĞ�D��;ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƐŽŵĞ�WĞƐƚ�Θ�/��ŐƵŝĚĞƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚͿ 
ǀĞŐĞƚĂďůĞŵĚŽŶůŝŶĞ͘ƉƉĂƚŚ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

 
/ŶƐĞĐƚ��ŝĂŐŶŽƐƟĐ�>Ăď�&ĂĐƚƐŚĞĞƚƐ 

ŝĚů͘ĞŶƚŽŵŽůŽŐǇ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐ 



 

��Z/E'�&KZ�zKhZ�'ZKt/E'�'�Z��E���������������������������������ϱϭ 

 

>ĞĂǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ŇĞĂ�ďĞĞƚůĞ�ĚĂŵĂŐĞ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
Śŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƉƌĂǇ�ŽĨ�ƟŶǇ�ďƵůůĞƚƐ͘� 
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>ĞĂĨŵŝŶĞƌƐ�ĐƌĞĂƚĞ�ŚŽůůŽǁ�ƚƵŶŶĞůƐ�ŝŶ�ƐƉŝŶĂĐŚ͕�ĐŚĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ďĞĞƚ�ůĞĂǀĞƐ͘� 

�ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ�D
t
D
^ϵϭϲ�ǀŝĂ�&ůŝĐŬƌ 

^ƋƵĂƐŚ�ǀŝŶĞ�ďŽƌĞƌƐ�ĂƩĂĐŬ��ƚŚĞ�ǀĂƐĐƵůĂƌ�ƐǇƐƚĞŵ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉůĂŶƚ͕�ĐĂƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŝŶĞƐ�ƚŽ�ǁŝůƚ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘� 



ϱϮ���^����dK�^hWW�Z 

^ůƵŐƐ�ĂƌĞ�ĂƩƌĂĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŵĞůů�ŽĨ�ǇĞĂƐƚ�ĂŶĚ��ǁŝůů�ĚƌŽǁŶ�ŝŶ�Ă�͞ďĞĞƌ�ƚƌĂƉ͘͟ 

��ŽƵƌƚĞƐǇ�ŽĨ��ŶŶĞůŝĞƐĞ��ŵ
ŵ
ĂŶƐ��

ĞĂŶ͕�ƚŚĞ�ŝŐ�Ƶǌǌ͘ďŝǌ� 

�ŶŝŵĂů�WĞƐƚƐ 
tĞ�ĂůƐŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĞƐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƐŽ�ƐŵĂůů͘�
�ŽŵŵŽŶ�ůĂƌŐĞƌ�ƉĞƐƚƐ�ƐĞĞŶ�ĞĂƟŶŐ�ŽƵƌ�ǀĞŐĞƚĂďůĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƌ͕�ǁŽŽĚͲ
ĐŚƵĐŬƐ�ĂŶĚ�ƌĂďďŝƚƐ͘��Ɛ�ĚĞĞƌ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ͕�ƐŝŐŚƟŶŐƐ�ĂƌĞ�ďĞͲ
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ďĂĐŬǇĂƌĚƐ�ĂŶĚ�ŐĂƌĚĞŶƐ͘��ǀŽŝĚ�ƉůĂŶƟŶŐ�
ƚƌĞĞƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĂŶǇ�ƐƵƌƌŽƵŶĚͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƌĞĂ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŵĂůů�ŐĂƌĚĞŶ͕�Ă�ůŽǁ�ĨĞŶĐĞ�ŝƐ�K<͕�ďƵƚ�Ă�
ůĂƌŐĞƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚĂůů�ĨĞŶĐŝŶŐ͘�&ĞŶĐŝŶŐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�
ŽƉƟŽŶ�ĨŽƌ�ŬĞĞƉŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌĚĞŶ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘�dĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĂŶ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƉůĂŶƚƐ�ĚĞĞƌ�ŵĂǇ�ĂǀŽŝĚ�ŝŶ�Ă�
ŐĂƌĚĞŶ͘�EŽ�ŽŶĞ�ƉůĂŶƚ�ŝƐ�͞ĚĞĞƌ-ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ͕͟�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞƐƐ�ƐƵƐĐĞƉƟͲ
ďůĞ�ƚŽ�Ă�ŚƵŶŐƌǇ�ĚĞĞƌ͘� 

WůĂŶƚ��ŝƐĞĂƐĞƐ 
WƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĞĂƌůǇ�ƉƌĞǀĞŶƟŽŶ�ĐĂŶ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐĂƌͲ
ĚĞŶ�Žƌ�ůĂŶĚƐĐĂƉĞ�ĨƌŽŵ�ƵŶǁĂŶƚĞĚ�ƉůĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞƐƐ͘�hƐŝŶŐ�
ŐŽŽĚ�ũƵĚŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝĨ�Ă�
ƉůĂŶƚ�ŝƐ�ƐƵƐĐĞƉƟďůĞ�ƚŽ�Žƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�Ă�ĚŝƐĞĂƐĞ͘�dŽ�ŵŝŶŝͲ
ŵŝǌĞ�ƉůĂŶƚ�ĚŝƐĞĂƐĞ͕�ĐŚŽŽƐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ƌĞƐŝƐƚĂŶƚ�ǀĂƌŝĞƟĞƐ�ĂŶĚ�Ă�ƐƵŶŶǇ͕�
ǁĞůů�ĚƌĂŝŶĞĚ�ĂƌĞĂ�ƚŽ�ƉůĂŶƚ͘�^ƉĂĐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ĞǀĞŶůǇ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�
ůĞǀĞůƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁƐ�ƌĂŝŶ�ǁĂƚĞƌ�ƚŽ�ĚƌǇ�ĨĂƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽǀĞƌ�ĐƌŽƉƐ�ǁŝůů�
ĂĚĚ�ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŝů�ǁŚĞŶ�ƉůŽǁĞĚ�ŶĞǆƚ�ƐƉƌŝŶŐ͘�dƌǇ�ƌŽƚĂƟŶŐ�
ĐƌŽƉƐ�ĞĂĐŚ��ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚƵƉ�ŽĨ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ�ŽǀĞƌ�
ƟŵĞ͘� 

WůĂŶƚƐ�ůĞĂƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĞĂƚĞŶ�ďǇ�ĚĞĞƌ 

,ĞƌďĂĐĞŽƵƐ�WĞƌĞŶŶŝĂů �ŶŶƵĂů 

ZŚƵďĂƌď ^ŶĂƉĚƌĂŐŽŶ 

dŚǇŵĞ �ůĞƉŚĂŶƚƐ�ĞĂƌ͕�ƚĂƌŽ 

&ĞǀĞƌĨĞǁ ^ƉŝĚĞƌ�ŇŽǁĞƌ 

�ŚŝŶĞƐĞ�ƉĞŽŶǇ dŽďĂĐĐŽ 

&Žƌ�ŵŽƌĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 

�ǀŝƐŝƚ�KŚ��ĞĞƌ͊ 

�ǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ͗ 

ǁǁǁ͘ŐĂƌĚĞŶŝŶŐ͘ĐŽƌŶĞůů͘ĞĚƵ 

�Ž
Ƶƌ
ƚĞ
ƐǇ
�Ž
Ĩ��

ďƵ
ƌƚ
ŽŶ

ů�ǀ
ŝĂ
�Ň
ŝĐ
Ŭƌ

 




