
Y.E.A.  

ϭ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ͗�/�ĮƌƐƚ�ǁƌŽƚĞ�Ă�ƌŽƵŐŚ�ĚƌĂŌ�
ĨŽƌ� ƚŚŝƐ� ĂƌƟĐůĞ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϵϵϯ͕� ƚŚĞŶ� ĞǆƉĂŶĚĞĚ� ŝƚ� ĂƌŽƵŶĚ�
ϮϬϬϮ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ƌĞǀŝƐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ĨŽƌŵ�ĂďŽƵƚ�ϭϬ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƐŵĂůů�ďŽŽŬůĞƚ͘�dŚŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�
ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ͕�ƐŽ�/�Ăŵ�ƉƌŝŶƟŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�'K�͘�;'ĂƚĞƐ�
ŽĨ��ĚĞŶͿ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗��ĞĂƌ�Dƌ͕͘��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ǁŚĂƚ�/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚŽ͕�ĮƌƐƚͲ
ůǇ͕� ŝƐ� ƚŽ� ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�Ă� ĐŽƵƉůĞ�ŽĨ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ƌĞĂĚ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ƉĂǇ� ůŝƩůĞ�ŚĞĞĚ�ƚŽ͘� /�
ŚŽƉĞ� ƚŚĞƐĞ� ŐĞƚ� ǇŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ� /� ĞǆƉĞĐƚ� ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ƚƌĞĂƟƐĞ�ǁŝůů�ŽŶůǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŽ�ĂŶŶŽǇ�ǇŽƵ�Ă�ůŝƩůĞ͘ 

dŚĞ� ĮƌƐƚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ϭ� :Ŷ͘� Ϯ͗Ϯϭ͕� ͞/� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ�
ǁƌŝƩĞŶ� ƵŶƚŽ� ǇŽƵ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇĞ� ŬŶŽǁ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕� ďƵƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ǇĞ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ůŝĞ�ŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘͟ 

dŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� :Ŷ͘� ϰ͗Ϯϰ͕� ͞zĂŚǁĞŚ� ŝƐ�
^Ɖŝƌŝƚ͗�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ŵƵƐƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�Śŝŵ�ŝŶ�
ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂǇͲ
ŝŶŐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�͞ŶĞŐĂƟǀĞ͟�ǁŽƌĚƐ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ� ƌĞͲ
ƐƵůƚƐ͕� ĂŶĚ� ƐĂǇŝŶŐ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ͞ƉŽƐŝƟǀĞ͟� ǁŽƌĚƐ� ŝŶ� ũƵƐƚ� ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚ�ǁĂǇ�ǁŝůů�ƉƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͘�dŚŝƐ�ƐŽƌƚ�ŽĨ�ďĞͲ
ůŝĞĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝƐ�ŵŽƐƚ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ŽĐĐƵůƚ�ŵĂŐŝĐ͘�WƌĂĐƟƟŽŶͲ
ĞƌƐ�ŽĨ�ŽĐĐƵůƚ�ŵĂŐŝĐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŶŚĞƌĞŶƚ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞŵ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŚĂƌͲ
ŶĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶ�
Ă�ƉƌĞĐŝƐĞ͕�ƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�^ĐĞǀĂ�
ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚŝƐ͘�tŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�WĂƵů�ĚŽŝŶŐ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�zĞƐŚƵĂ͕�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�Ă�ĚĞŵŽŶ�ďǇ�ƐĂǇͲ
ŝŶŐ͕�͞tĞ�ĂĚũƵƌĞ�ǇŽƵ�ďǇ�zĞƐŚƵĂ�ǁŚŽŵ�WĂƵů�ƉƌĞĂĐŚĞƚŚ͘͟�
dŚĞ� ĚĞŵŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ƌĞƉůŝĞĚ͕� ͞zĞƐŚƵĂ� /� ŬŶŽǁ͕� ĂŶĚ�
WĂƵů� /� ŬŶŽǁ͖�ďƵƚ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍͟�dŚĞŶ� ƚŚĞ�ŵĂŶ� ůĞĂƉĞĚ�
ŽŶ� ƚŚĞŵ� ĂŶĚ� ŐĂǀĞ� ƚŚĞŵ� Ă� ŐŽŽĚ� ďĞĂƟŶŐ͘� ;^ĞĞ� �ĐƚƐ�

ϭϵ͗ϭϯ-ϭϲͿ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�/�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚƌƵůǇ�ĚĞƚĞƐƚ�ƚŚĞ�
^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ĂƫƚƵĚĞ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ƌĞƉĞŶƚ� ŽĨ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ŐĞƚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƐƚƌĂŝŐŚƚ�
ƌŝŐŚƚ�Žī� ƚŚĞ�ďĂƚ͘�dŚĞ� ƚĞƌŵ�͞^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ͟�ŵĞĂŶƐ� ũƵƐƚ�
ƚŚĂƚ͘� dŚĞ� ,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ǁŽŶĚƌŽƵƐ� ƐŽŶ� ĂƌĞ�
ŚŽůǇ͕� ƐĂĐƌĞĚ͕� ƋŽĚĞƐŚ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁͿ͘� ^Ž� ĂƌĞ� ƚŚĞŝƌ�
ŶĂŵĞƐ͘��ŶĚ�ǇĞƐ͕� ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ�ŚĂǀĞ�ƉŽǁĞƌ͘��Ɛ�ǇŽƵ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁ� ĂŶĚ� ƐĞĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ�ŚĂĚ�ƉŽǁĞƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ďǇ�

ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ�;hwhy͕�ŝŶ�DŽĚĞƌŶ�,ĞďƌĞǁ͖�efei͕�

ŝŶ�WĂůĞŽ�,ĞďƌĞǁ͖�ĂŶĚ�efei͕�ŝŶ�WŝĐƚŽƌŝĂů�,ĞďƌĞǁͿ�ƚŚĂƚ�
/ƐƌĂĞů�ǁĂƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ďŽŶĚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůĂŶĚ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ͘� zĂŚǁĞŚ� ƚŽůĚ� WŚĂƌĂŽŚ͕� ͞&Žƌ� ŶŽǁ� /� ǁŝůů�
ƐƚƌĞƚĐŚ� ŽƵƚ� ŵǇ� ŚĂŶĚ͕� ƚŚĂƚ� /� ŵĂǇ� ƐŵŝƚĞ� ƚŚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚǇ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ďĞ�ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘��ŶĚ�ŝŶ�ǀĞƌǇ�ĚĞĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐĂƵƐĞ�ŚĂǀĞ�/�ƌĂŝƐĞĚ�
ƚŚĞĞ�ƵƉ͕� ĨŽƌ� ƚŽ� ƐŚĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞĞ�ŵǇ�ƉŽǁĞƌ͖�ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ŵǇ�
ŶĂŵĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�Ăůů� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕͟��ǆ͘�
ϵ͗ϭϱ-ϭϲ͘ 

tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽĐĐƵůƟƐƚ� ;ǁŝƚĐŚĞƐ͕� ƐŽƌĐĞƌĞƌƐ͕�
ĞƚĐ͘Ϳ�ƵƟůŝǌĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ŶĞŐĂƟǀĞ�Žƌ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƉŽǁͲ
Ğƌ͕� ƚŚĞ� ƐŝŵƉůĞ� ĨĂĐƚ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ŽƵƌ� ĚĂŝůǇ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�
͞ŶĞŐĂƟǀĞ�ǁŽƌĚƐ͟�ĚŽ�ŚĂƌŵ͕�ǁŚŝůĞ�͞ƉŽƐŝƟǀĞ�ǁŽƌĚƐ͟�ŚĞůƉ�
ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ͕�ĞĚŝĨǇ͕�ĞƚĐ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�DĂƐĂƌƵ��ŵŽƚŽ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ� ǁŝƚŚ� ǁĂƚĞƌ͘� ,Ğ� ĐĂŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ƐĂǇ͕� Žƌ� ƉƌŝŶƚ�
͞ŶĞŐĂƟǀĞͬĞǀŝů͟� ǁŽƌĚƐ� ŽŶ͕� Žƌ� ŽǀĞƌ� ůŝƩůĞ� ǀŝĂůƐ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ͕�
ƚŚĞŶ�ĨƌĞĞǌĞ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ� ŝƐ�ĂŶ�Ğǀŝů� ůŽŽŬŝŶŐ�ĐŚĂͲ
ŽƟĐ� ŵĞƐƐ͕� ǁŚŝůĞ� ͞ƉŽƐŝƟǀĞ͕͟� ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ͕� ŐŽŽĚ� ǁŽƌĚƐ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ďĞĂƵƟĨƵů� ĐƌǇƐƚĂůƐ� ŝŵĂŐŝŶĂďůĞ͘� ,ŝƐ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ� ƉƌŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ĞǀĞŶ� ǁĂƚĞƌ� ŚĂƐ� ŵĞŵŽƌǇ� ĂŶĚ�
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'U��'DQLHO�%RWNLQ 

'U��%RWNLQ�SXEOLVKHV�WKH�*DWHV�RI�(GHQ�PDJD]LQH�ZKHUHLQ�WKH�DERYH�DUWLFOH�ZDV�SUHVHQWHG�VRPH�WLPH�DJR��7KLV�DX�
WKRU�ZDV�LQVSLUHG�WR�ZULWH�D�UHEXWWDO�WR�'U��%RWNLQ��KRZHYHU�LW�ZDV�QHYHU�SXEOLVKHG��,W�LV�RXU�UHVSRQVLELOLW\�WR�³���JLYH�
DQ�DQVZHU� WR�HYHU\�PDQ� WKDW�DVNHWK�\RX�D�UHDVRQ�RI� WKH�KRSH� WKDW� LV� LQ�\RX�ZLWK�PHHNQHVV�DQG�UHYHUHQFH�´���3HW��
����� 

�Ǉ�WĂƐƚŽƌ�:ĞƌƌǇ�,ĞĂůĂŶ 

 



Y.E.A.  

Ϯ 

ǁŽƌĚƐ�ĚŽ�ŚĂǀĞ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĂŶĚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͊ 

zŽƵƌ� ůŝŶŬŝŶŐ� ŽĨ� ŽĐĐƵůƚ� ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ�
EĂŵĞ� ďƌĞƚŚƌĞŶ� ŝƐ� ǀŝůĞ͕� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĞ� ůĞĂƐƚ͘� zŽƵ� ĨĂŝůĞĚ� ƚŽ�
ƐŚŽǁ� ƚŚĂƚ� WĂƵů� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ĂƉŽƐƚůĞƐ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͕�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕�ŚĂĚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƉĞƌͲ
ĨŽƌŵĞĚ� ŐƌĞĂƚ� ŵŝƌĂĐůĞƐ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƵƟůŝǌĞĚ� zĂŚƐŚƵĂ͛Ɛ�
ŶĂŵĞ͕� ďƵƚ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ƐĞĞŬ� ƚŽ� ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĞ� Ğǀŝů� ǁĂǇƐ� ŽĨ�
ŽĐĐƵůƟƐŵ͕�ǁŝƚĐŚĐƌĂŌ͕�ƐŽƌĐĞƌǇ͕�ĞƚĐ͘�ĂƌĞ�ƉŽǁĞƌůĞƐƐ�ǁŚĞŶ�
ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� zĂŚƐŚƵĂ͛Ɛ͕� Žƌ� zĂŚǁĞŚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ͘� hƟůŝǌŝŶŐ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ĨŽƌ� Ğǀŝů� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ŝƐ� ƚĂŬŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞƐ� ŝŶ�
ǀĂŝŶ͘�tĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ůĂǇŝŶŐ�Ă�
ĨĂůƐĞ�ĐŚĂƌŐĞ�Ăƚ�ŽƵƌ�ĨĞĞƚ͘ 

zŽƵ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ� ƵƟůŝǌĞ� ŝƚ� ƚŽ� ƉƌŽǀĞ� ǇŽƵƌ� ƉŽŝŶƚ͕� ďƵƚ� ǇŽƵƌ�
ƉŽŝŶƚ� ĨĂŝůƐ�ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŶĂŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĨĂŝƚŚĨƵů� ǁŚŽ� ĐĂůů� ƵƉŽŶ͕� ĂŶĚ� ĂƌĞ� ůĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉĂƚŚƐ� ŽĨ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�zŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ��ŝďůĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�
ŬŶŽǁ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ŐĞƚ�ĞŶƚĂŶŐůĞĚ�ŝŶ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵƉĞƌƐƟͲ
ƟŽŶ͘�^ĂĚůǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�>ŝŶŐƵŝƐƟĐ�
ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ� ďǇ� ƐŽŵĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
͞tŽƌĚ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚͬ͟͟ƉŽƐŝƟǀĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ͟�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�EŽǁ�
ǁĞ� ĂƌĞ� ƐĞĞŝŶŐ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ� ŽĨ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ƐŽƌƚ�
ďĞŝŶŐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�;^EͿ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� ^Ž͕� �ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͕� ƚŽ� ƵƟůŝǌĞ� ĂŶĚ� ĐĂůů� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�
dZh��E�D�^� ŝƐ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ͍͊�'Ğƚ� ŝƚ��ƌ͘��ŽƚͲ
ŬŝŶ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�^��Z��͕�ďƵƚ�dZh�͊� /�ǁŽƵůĚ� ĨĞĂƌ� ŝĨ� /�ǁĞƌĞ�
ǇŽƵ͊��ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͕�ŚŽůǇ͕� ƐĂĐƌĞĚ� ŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�
,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͊� zŽƵ� ĂƌĞ� ĞƋƵĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕� ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƐĂĐƌĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽůǇ͕�ǁŝƚŚ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŽĐĐƵůƟƐŵ͊�
zŽƵ� ƐŚŽƵůĚ� ƌĞƉĞŶƚ� ĂŶĚ� ĨĞĂƌ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞŶ͛ƚ� ďůĂƐͲ
ƉŚĞŵĞĚ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͊ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�dŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ŝƐ�Ă�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ďĞͲ
ŐĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϯϬƐ� ĂƐ� ĂŶ�ŽīƐŚŽŽƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ�
'ŽĚ͕�^ĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ�ĚĞŶŽŵŝŶĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ� ;ĂƐ� ƚŚĞ� ƉŚƌĂƐĞ� ͞^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ͟� ƐƵŐŐĞƐƚƐͿ� ŝƐ�
ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ͘� /Ŷ�ŵŽƐƚ� ^E� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
'ŽĚ͛Ɛ� ,ĞďƌĞǁ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚĞĚ� ĂƐ�
͞zĂŚǁĞŚ͟� ;ƚŚŽƵŐŚ� Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ϯϴ� ŽƚŚĞƌ� ǀĂƌŝĂŶƚ� ƐƉĞůůŝŶŐƐ�
ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐͿ͘�:ĞƐƵƐ͛�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƵƐƵͲ
ĂůůǇ�ŵŝƐ-ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�͞zĂŚƐŚƵĂ͟�;ƚŚŽƵŐŚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϱϱ�
ŽƚŚĞƌ�ǀĂƌŝĂŶƚ�ƐƉĞůůŝŶŐƐ�ĞǆŝƐƚ�ĂŵŽŶŐ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐͿ͘ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� zĞƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ� ĂŵŽŶŐ� zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�

ƉĞŽƉůĞ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ŚŽǁ� ƚŽ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƚŽƌ͛ Ɛ�
ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ͕�ŶĞŐĂƟǀĞůǇ͕�
ƚŚĂƚ�ŝƐ͙͘ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ďĞ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�tŚŝĐŚ� ŐƌŽƵƉ�ĚŽ� ǇŽƵ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ�ǁŝƚŚ͕�
Žƌ�ĐůĂŝŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ͍�ZŽŵĂŶ��ĂƚŚŽůŝĐ͕�'ƌĞĞŬ�KƌƚŚŽͲ
ĚŽǆ͕� ZƵƐƐŝĂŶ� KƌƚŚŽĚŽǆ͕� >ƵƚŚĞƌĂŶ͕� �ƉŝƐĐŽƉĂůŝĂŶ͕� DĞƚŚͲ
ŽĚŝƐƚ͕� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ͕� �ŚƵƌĐŚ� ŽĨ� 'ŽĚ͕� �ĂƉƟƐƚ͕� &ŝƌƐƚ�
�ĂƉƟƐƚ͕� ^ĞǀĞŶƚŚ� �ĂǇ� �ĂƉƟƐƚ͕� ^ĞǀĞŶƚŚ� �ĂǇ� �ĚǀĞŶƟƐƚ͕�
WĞŶƚĞĐŽƐƚĂů͙͘ĞƚĐ͘�ĂĚ�ŝŶĮŶŝƚƵŵ͍ 

zŽƵ�ƐĂǇ͕�͞ŵŝƐ-ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�͞zĂŚƐŚƵĂ͘͟�tŚĂƚ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ĐĂůů� ƚŚĞ�ƉĂƚƌŝĂƌĐŚ�ŽĨ� ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁŚŽ� ůĞĚ� /ƐƌĂĞů�
ĂŌĞƌ�DŽƐĞƐ� ĚŝĞĚ͕� :ŽƐŚƵĂ� ;ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
�ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌůĚͿ͍�/Ɛ�ƚŚĂƚ�Ă�ŵŝƐ-ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƟŽŶ͍�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ŬŶŽǁ͕�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ƐŝŶĐĞ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ��ƌ͕͘�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�͞:͟� ŝŶ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�Žƌ�'ƌĞĞŬ�ĂůƉŚĂďĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�
ǁĂƐ�ŶŽ�͞:͟�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ĂůƉŚĂďĞƚ�ƵŶƟů�ƚŚĞ�ϭϳƚŚ�ĐĞŶƚƵͲ
ƌǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĨĂůƐĞ͕�Ă�ůŝĞ͊�ZĞͲ
ŵĞŵďĞƌ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� /� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ͍� ^Ž͕� ŝĨ� ǇŽƵ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�͞:͟� ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�:ŽƐŚƵĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�͞z͕͟�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ͍� /Ŷ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� zŽƐŚƵĂ� ;ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� zĂŚƐŚƵĂͿ͘� dŚŝƐ� ĂƵƚŚŽƌ�
ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�Ă�ůŝƩůĞ�,ĞďƌĞǁ�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�zŽƐŚƵĂ�;ůŝŬĞ�zŽĞƐŚƵĂͿ͕�
Žƌ�zĂŚƐŚƵĂ͘�dŚĞ�ǁĂǁͬǀĂǀ�ĂƐ�Ă�ǀŽǁĞů�ĐĂŶ�ĐĂƌƌǇ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǀŽǁĞů� ƐŽƵŶĚƐ� ͞Ă͕� Ğ͕� ŝ͕� Ž͕� Ƶ͕� ĂŶĚ�ǁ� ;ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� Ă� ĚŽƵďůĞ�
͚Ƶ͛Ϳ͘͟ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞŝƌ�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ͕�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ� ƌƵůĞƌƐ͕�ĂƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞƐ�'ŽĚ͕� ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕� :ĞͲ
ƐƵƐ͕��ŚƌŝƐƚ͕�ĞƚĐ͕͘�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ŬŝŶŐƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�&KZE/��d/KE�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ŚĂƌůŽƚ�;ƐĞĞ͕�WƐĂ͘�Ϯ͗ϭ-ϯ͖�ZĞǀ͘�ϭϳ͗ϭ-ϱ͖�ϭϴ͗ϯͿ͘�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�
ĂůƐŽ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ͕�͙͞ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚƌĂŐŽŶ͙ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ƐĞƌƉĞŶƚ�
ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� �Ğǀŝů� ĂŶĚ� ^ĂƚĂŶ͙ŚĂƐ� ĚĞĐĞŝǀĞĚ� ƚŚĞ� t,K>��
tKZ>�͊͟�ZĞǀ͘�ϭϮ͗ϵ͘ 

/� ŬŶŽǁ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƉƵďůŝƐŚ� Ă� ůŝƩůĞ� ĐĂƌƚŽŽŶ� ŶĂŵĞĚ�
͞ZĞǀĞƌĞŶĚ�dǁŝƐƚ�dƌƵƚŚ͟�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ƐŚŽǁ�ŚŽǁ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ� ĂƌĞ� ƚǁŝƐƟŶŐ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕� ďƵƚ�
ŶŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ůŝƩůĞ� ͞�ƌͬ͘ZĞǀĞƌĞŶĚ�
dǁŝƐƚ� dƌƵƚŚ͟� ŝŶ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͊� zŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶ� ůĞĂŐƵĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
ŬŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌƵůĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂŝĚŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ�
ĐŽŵŵŝƫŶŐ� &KZE/��d/KE�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� �ĂďǇůŽŶŝĂŶ�,ĂƌůŽƚ͘�
^ŚĂŵĞ�ŽŶ�ǇŽƵ��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͘�dŚĞ�ůĞƩĞƌƐ�͞�ƌ͘͟�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƵƐĞ�
ŝŶ� ĨƌŽŶƚ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ� ƐƵƌĞůǇ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚĞ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�



Y.E.A.  

ϯ 

ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĞǆŚŝďŝƚĞĚ� ƚŽ� ĞĂƌŶ� ƚŚĞŵ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŚĂƌĚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͊ 

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗� ,ĂƌĚ-ĐŽƌĞ� ^E� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĂƌĞ� ĂĨƌĂŝĚ� ƚŽ� ƵƩĞƌ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞'K�͟�Žƌ�͞>ŽƌĚ͟�ǁŚĞŶ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂͲ
ƚŽƌ͘� dŚĞǇ� ŝŶƐŝƐƚ� ƚŚĂƚ�,Ğ�ŵƵƐƚ�ďĞ� ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�,ĞͲ
ďƌĞǁ�ŶĂŵĞ͘�DŽƐƚ� ^E� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŐŝǀĞƐ�Ă� ƌĞĂĚĞƌ� ƚŚĞ� ŝŵͲ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ� ƚŚĂƚ� ŬŶŽǁŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� ŵŽƌĞ� ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ŬŶŽǁŝŶŐ�'ŽĚ�,ŝŵƐĞůĨ͘ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚƌĞĞ� ǀĞƌǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ�
ƚŚĂƚ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵƵƐƚ� ĐĂůů� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� zĂŚǁĞŚ�
ĨŽƌ� ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞͬƐĂůǀĂƟŽŶ͘� dŚĞǇ� ĂƌĞ͕� :ŽĞů� ;Ϯ͗ϯϮͿ͕� WĞƚĞƌ�
;�ĐƚƐ� Ϯ͗ϮϭͿ͕� ĂŶĚ� WĂƵů� ;ZŽ͘� ϭϬ͗ϭϯͿ͘� 'Ž� ƚŽ� ĂŶ� /ŶƚĞƌůŝŶĞĂƌ�
ĂŶĚ� ǇŽƵ�ǁŝůů� ĚŝƐĐŽǀĞƌ� ƚŚĂƚ� :ŽĞů� ƵƟůŝǌĞĚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚͲ

ǁĞŚ� ;hwhyͿ� ǁŚŝůĞ� WĞƚĞƌ� ĂŶĚ� WĂƵů� ĂƌĞ� ƋƵŽƟŶŐ� Śŝŵ�

ƵŶĚĞƌ� ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͊� dŚĞ��ŶŐůŝƐŚ� ^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞƐ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�͞ƚŚĞ�>ŽƌĚ͟�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƉůĂĐĞƐ͘�tĞ�Z�&h^��
dK�hd/>/��� &�>^�� /E&�Z/KZ� ^h�^d/dhd�^� ƚŚĂƚ� ĐĂŶŶŽƚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƐĂǀĞ͊��ůƐŽ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŶŽƚ͕�ǁĂƐ�
ŶŽƚ͕� ĂŶĚ� ŶĞǀĞƌ� ǁŝůů� ďĞ� 'ŽĚ͊� tĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚƌƵĞ� ŝŶ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝŶŐ�,ŝŵ͕�ŶŽƚ� ƚŚĞ�
ĨĂůƐĞ͊�/�ǁŝůů�ƌĞŵŝŶĚ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚǁŽ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƋƵŽƚͲ
ĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�DƵĐŚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�/�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�^E�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ŝƐ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ� ĐůŽƐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�ŽĐĐƵůƟĐ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ĞǆŝƐƚĞĚ�
ŝŶ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ�'ŶŽƐƟĐŝƐŵ͘�dŚĞ�KǆĨŽƌĚ�/ůůƵƐƚƌĂƚĞĚ�,ŝƐƚŽͲ
ƌǇ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ;ƉŐ͘� ϮϳͿ� ƐĂǇƐ� ƚŚŝƐ͗� ͞,ĞƌĞƟĐĂů� 'ŶŽƐƟĐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�ŵĂŐŝĐ�ĂŶĚ�ĂƐƚƌŽůŽŐǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŝďůĞ͘�
dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕� /�K� ΀ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ� ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�z,t,�–���΁͕�ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ƐŽƌĐĞƌĞƌƐ�ďǇ�ŝƚƐ�ǀŽǁĞůƐ͕�
ĂůǁĂǇƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ŵĂŐŝĐ͘͟ 

>ŝŬĞ�ĮƌƐƚ-ĐĞŶƚƵƌǇ�'ŶŽƐƟĐ� ƐŽƌĐĞƌĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�
ƐĞĞŵ�ĞƋƵĂůůǇ� ĨĂƐĐŝŶĂƚĞĚ�ďǇ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�Ă�ĨĞƟƐŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�
ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐŽƌĐĞƌǇ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ďƵƚ� ŝƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĂƚ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘�ZŽƚŚĞƌŚĂŵ͛Ɛ��ŵƉŚĂƐŝǌĞĚ��ŝďůĞ͕�Ă� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐĂǇƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ƚŚĂƚ� ͞ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� zĂŚǁĞŚ� ŚĂƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶͲ
ŚĞƌĞŶƚ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ŐƌĞĂƚ� ĨŽƌĐĞ͟� ĂŶĚ� ƐƉĞĂŬƐ� ŽĨ� ͞ƐŽŵĞ�
ƐĞůĨ-ĞǀŝĚĞŶƚ� ĨŽƌĐĞ͟� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ� ;ƉŐ͘�
Ϯϲ͕� ϮϴͿ͘� dŚŝƐ� ƐŽƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ĐĂŶ� ůĞĂĚ� ƚŽ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƐƵͲ
ƉĞƌƐƟƟŽŶ� ĂŶĚ� ǁŽƌƐĞ͘� EŽƚĞĚ� ,ĞďƌĞǁ� ƐĐŚŽůĂƌ� �ĂǀŝĚ�
�ŝǀŝŶ͕� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ĐĂůůĞĚ� ͞dŚĞ� &ĂůůĂĐǇ�ŽĨ� ^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�

�ŝďůĞƐ͕͟�ǁƌŝƚĞƐ͗�dŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ĨŽƌŵƵůĂƐ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞĐƚ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝŶ�ŵĂŐŝĐ�ƌŝƚĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ŝŶ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͊͟�;:ĞƌƵƐĂůĞŵ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�EŽǀ͘-�ĞĐ͘�ϭϵϵϭ͕�ƉŐ͘�ϭϮͿ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗� >Ğƚ�ŵĞ�ŐĞƚ� ƚŚŝƐ� ƌŝŐŚƚ͙͘�ĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ� ůŽǀĞ� ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͙͘ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ůŽǀĞ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� �ƌĞĂͲ
ƚŽƌ͙͘ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ƵƟůŝǌĞ�,ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ĂŶĚ�ǁŽŶͲ
ĚƌŽƵƐ� ŶĂŵĞ� ƚŽ� ĚĞĐůĂƌĞ� ,ŝƐ� ŵŝŐŚƚǇ� ĂŶĚ� ǁŽŶĚƌŽƵƐ�
ǁŽƌŬƐ͕� ŶŽƚ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ǁŽƌŬƐ͙͘ďĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĚĞͲ
ĐůĂƌĞ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŚŽůǇ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ŶĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͙͘ǁĞ�ĂƌĞ�ůƵŵƉĞĚ�ŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵůƟĐ�
ǁŽƌůĚ�ŽĨ�ǁŝƚĐŚĐƌĂŌ͕�ƐŽƌĐĞƌĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƚƌŽůŽŐĞƌƐ  ͘

�Ƶƚ� ǁŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� Ăůů� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕� ǁŚŽ�
ƉƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƵƟůŝǌĞ� ĨĂůƐĞ� ŶĂŵĞƐ͕� ƟƚůĞƐ͕� ĞƚĐ͘� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͞'ŽĚ͘͟�/�ǁŝůů�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�Ă�ůŝƩůĞ� ůĂƚĞƌ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͘�
zŽƵ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂǀĞŶ͛ƚ�ĚŽŶĞ�ǇŽƵƌ�ŚŽŵĞǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ� ŝĨ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ� ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌŶĞĚ�
ůĞƩĞƌƐ�;�ƌ͘Ϳ͘ 

�Ɛ�ĨŽƌ�Dƌ͘��ŝǀŝŶ͘�,Ğ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�,ĞďƌĞǁ�ƐĐŚŽůĂƌ͕�ďƵƚ�ǁŚǇ�
ǁŽƵůĚ� ŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞ� ƚŚĞ� �KZZ��d� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶƐ� ǁŝƚŚ�
ƐŽƌĐĞƌǇ͍� 'Ğƚ� ŝƚ͍͊� �KZZ��d� ĂƐ� ŝŶ� dZh�͕� Žƌ� dZhd,͊�
^ĞĞŵƐ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ƚŽ��KZZ��d�ŝƐ�&�>^�͊�/ƚ�
ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǁŚŝůĞ� ƐŝŶĐĞ� /� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ� ŝŶ� ƐĐŚŽŽů͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ƐǇƐƚĞŵ� ĂůǁĂǇƐ� ǁĂŶƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ƚĞƐƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
�KZZ��d-ůǇ͘� /Ĩ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞŶ͛ƚ��KZZ��d͕� ƚŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
tZKE'͊�DǇ� ŚŽǁ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ�
Dƌ͘��ŝǀŝŶ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŽůĚ�ƐĐŚŽŽů�ĚĂǇƐ  ͘

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�dŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŵŝǆƚƵƌĞ�
ŽĨ� ŐŽŽĚ� ĂŶĚ� ďĂĚ� ĨƌƵŝƚ͘� KŶ� ƚŚĞ� ƉŽƐŝƟǀĞ� ƐŝĚĞ͕� ƚŚĞ� ^E�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�Ă� ůŽƚ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ƉĞŽƉůĞ� ƐĞĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
^ĂďďĂƚŚ͕�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝĞƚĂƌǇ�ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ǀĂůŝĚ�
ĨŽƌ�EĞǁ��ŽǀĞŶĂŶƚ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ƐŝĚĞ͕�ƚŚŝƐ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐƉĂǁŶĞĚ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ƌŽƩĞŶ�ĨƌƵŝƚ͘�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŝŶ�
Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐĂǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĨƌƵŝƚ�ŽƵƚǁĞŝŐŚƐ�ƚŚĞ�
ƌŽƩĞŶ�ĨƌƵŝƚ�Žƌ�ǀŝĐĞ�ǀĞƌƐĂ͘�/�ǁŝůů� ůĞƚ�'ŽĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ũƵĚŐĞ�ŽĨ�
ƚŚĂƚ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ͕�ďƵƚ�/�ĚŽ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ƐǁĂůůŽǁ� ƌŽƩĞŶ� ĨƌƵŝƚ͘� �ĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ�ǁŝůů� ƉŽŝƐŽŶ�
ǇŽƵ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�>Ğƚ͛Ɛ�ƐĞĞ͙͘͘dŚĞ�^ĂďďĂƚŚ͕� ĨĞĂƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ůĂǁƐ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͛ Ɛ�
ŶĂŵĞ� ŝƐ� ƌŽƩĞŶ� ĨƌƵŝƚ͍� �ŌĞƌ� Ăůů͙ ƚŚĂƚ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ǁƌŝƟŶŐ�ĂďŽƵƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞƐƟŶŐ�ŚĞƌĞ͘�dŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ�ĚĂǇ�



Y.E.A.  

ϰ 

^ĂďďĂƚŚ� ŝƐ� ůŝƐƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞŶ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ�
ĨĞĂƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĚŝĞƚĂƌǇ� ůĂǁƐ� ĂƌĞŶ͛ƚ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽďƐĞƌǀĞĚ͘� �Ƶƚ� ƚŚĞ� ƚŚŝƌĚ� ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚ� ŚĂƐ�
ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĨŽƌďŝĚĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚĂŬŝŶŐ�zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ� ŝŶ�
ǀĂŝŶ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶ�͞ĐŽƵŶƟŶŐ�ŝƚ�ĂƐ�ƵƐĞůĞƐƐ͕�Žƌ�ƵŶͲ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘͟� zŽƵ� ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ� Ă� ǀĞƌǇ� ĐƌƵĐŝĂů�ŵŝƐƚĂŬĞ� ďǇ�
ŝŵƉůǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌŽƩĞŶ�ĨƌƵŝƚ͕�ĂŶĚ�
ƉŽŝƐŽŶ͘� /�ǁŽƵůĚ�ƵƌŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĚĞĞƉůǇ�ƌĞƉĞŶƚ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĨĞĞůŝŶŐ͘� /� ŬŶŽǁ� ŝƚ͛Ɛ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ďĞ� ĚŝĸĐƵůƚ� ƐŝŶĐĞ�
ǇŽƵ͛ǀĞ�ŚĂĚ�ƚŚĞƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϯ͘�zŽƵ�ƐĞĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞĂů�
ƉŽŝƐŽŶ� ŝƐ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĂƫƚƵĚĞ� ĂŶĚ� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ƚŽǁĂƌĚ� zĂŚͲ
ǁĞŚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗� dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�
ƉĞŽƉůĞ͕�ďƵƚ� ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�ĞƌƌŽƌƐ͘� /�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�ĞŵďĂƌͲ
ƌĂƐƐ�Žƌ�ƉƵďůŝĐůǇ�ŚƵŵŝůŝĂƚĞ�ĂŶǇŽŶĞ͘�;dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ďĞ�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŚĞŶ� /�ƋƵŽƚĞ� ĨƌŽŵ�^E�ǁƌŝƚĞƌƐ͘� /Ĩ�
ƌĞĂĚĞƌƐ�ǁŝƐŚ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŵǇ� ƐŽƵƌĐĞƐ͕� /�ǁŝůů� ƐŚĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ͘Ϳ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�EŽƚ�ƚŽ�ĂƩĂĐŬ�ƉĞŽƉůĞ͍͊�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂĐͲ
ĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ƚŚĂƚ͘� zŽƵ� ŚĂǀĞ� ŽŶůǇ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐ�
ĂŶĚ� ŚƵŵŝůŝĂƚĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ^ĂĐƌĞĚ� EĂŵĞ� ďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�
zŽƵ�ŵĂǇ�ŶŽƚ� ĐĂůů� ƚŚĞŵ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ďƵƚ�ŵŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ� ĮƌƐƚ� ĨĞǁ� ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ� ŚĞƌĞ͕� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ�
ĐĂƵƐĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƵƐƉŝͲ
ĐŝŽŶ͕�ĚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĐŽŶƚĞŵƉƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�
ŵĂŬŝŶŐ�ƐŽŵĞ�ŐƌŝĞǀŽƵƐ�ĞƌƌŽƌƐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ĂŶĚ�/�
ŝŶƚĞŶĚ͕�ǁŝƚŚ�zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ŚĞůƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�zĂŚƐŚƵĂ͕�ƚŽ�ĞǆƉŽƐĞ�
ƚŚĞŵ͊ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�^ŽŵĞ�ŵŝŶŽƌ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶ͛Ɛ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ŚĂƌŵůĞƐƐ͘�hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞƌƌŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŚĂƌŵůĞƐƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŽĨ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ� ŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƌŽƩĞŶ� ĨƌƵŝƚ� ƚŚĞ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ŚĂƐ�ďŽƌŶĞ͘�dŚĞ�ƌŽƩĞŶ�ĨƌƵŝƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�/�ƌĞĨĞƌ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�Ă�
ŐůĂƌŝŶŐ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͘�tĞ�Ăůů� ŬŶŽǁ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ůŽǀŝŶŐ� ŽŶĞ͛Ɛ� ŶĞŝŐŚďŽƌ� ĂƐ� ŽŶĞ͛Ɛ� ƐĞůĨ͖� ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝƐ�ůŽǀĞ͖�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�
ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭϯ͘�tĞ�Ăůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŽǀŝŶŐ�
ƚŚĞ� ďƌĞƚŚƌĞŶ͘� �ŶĚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ^E� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ŵŝĚ-ϭϵϴϬƐ͘ 

/ŶĚĞĞĚ͕� ŵĂŶǇ� ^E� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĚŽ� ŶŽƚ� ĞǀĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌ� ƚŚĞ�
ďƌĞƚŚƌĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ďƌĞƚŚƌĞŶ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ� ůŽƐƚ� Ăƚ� ďĞƐƚ� ĂŶĚ�

ĂƐ� ĚĞǀŝů� ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌƐ� Ăƚ�ǁŽƌƐƚ͘�KŶĞ� ůĂƌŐĞ� ^E� ŽƌŐĂŶŝǌĂͲ
ƟŽŶ� ƉƌŝŶƚĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ� ŝŶ� Ă� ŶĞǁƐůĞƩĞƌ� ůĂƐƚ� �ƵŐƵƐƚ͗�
͞�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĐĂůůƐ�͚'ŽĚ͛Ɛ͛�^ŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�͚:ĞƐƵƐ͛͘�dŚƵƐ͕�
ƚŚŽƐĞ� ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ͚ƚŚŝƐ� ƐŽŶ͛� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĂĚƵůƚĞƌǇ͊͊͟� dŚŝƐ� ŝƐ� ĨƌŽŵ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌĞ� ƚŽůĞƌĂŶƚ� ^E�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͘�KƚŚĞƌ�^E�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ŇĂƚůǇ� ƐƚĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ǁŚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�͞'ŽĚ͕͟�͞>ŽƌĚ͕͟�ĂŶĚ�͞:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͟�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ�^ĂƚĂŶ͘ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� tŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĂƚ� /� ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ǇŽƵ� ŽĨ� Ăƚ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕� �ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͍� ͞EŽ� ůŝĞ� ŝƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌƵƚŚ͘͟���ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�Dh^d�ǁŽƌƐŚŝƉ�,ŝŵ�ŝŶ�
^Ɖŝƌŝƚ� ĂŶĚ� ŝŶ� dZhd,͘� zŽƵ� ��EEKd� ǁŽƌƐŚŝƉ� ƚŚĞ� dZh��
�Z��dKZ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�'ŽĚ͕�Žƌ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͊� zŽƵ͕� ǇŽƵƌƐĞůĨ͕� ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ� ďĞŝŶŐ� Ă� �ŝďůĞ� ƐĐŚŽůĂƌ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ĂĞƐĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZŽŵĂŶ�ďĞĂƐƚ͕�ƚŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ� ŬŝŶŐĚŽŵ� ŽĨ� �ĂŶŝĞů� ĐŚĂƉƚĞƌ� Ϯ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ�
ŐƌĞĂƚ� ĂŶĚ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ďĞĂƐƚ� ŽĨ� �ĂŶŝĞů� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϳ� ŚĂǀĞ� ĞŶͲ
ƚĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ďŽĚǇ� ŽĨ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͕� ƚĂŬĞŶ� ŽǀĞƌ͕� ĂŶĚ� ĐŽƌͲ
ƌƵƉƚĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶƚŽ�Ă�ůŝĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐǁĂǇ�ĂŶĚ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚ�>ƵĐŝĨĞƌ͕�ƚŚĞ��Ğǀŝů͕�ĂŶĚ�^ĂƚĂŶ  ͊

&ƌĂŶŬůǇ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŶĞǀĞƌ�ďĞĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕� ŚĂƚĞĚ͕� ĂŶĚ�ĚĞƐͲ
ƉŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ǁĂƌŶ�
ƉĞŽƉůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ� ŽƵƌ� �ƌĞĂƚŽƌ͕� ,ŝƐ� ƚƌƵĞ� ^ŽŶ͕� ,ŝƐ�
ǁĂǇƐ͕�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͖� ƚŽ� ƌĞƉĞŶƚ�
ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞ� ŚŽŶŽƌ� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ� ĚƵĞ�,ŝŵ� ĂŶĚ�,ŝƐ� ŶĂŵĞ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ĂŶŐĞƌ͕�ĚŝƐƚƌƵƐƚ͕�ďŝƩĞƌŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�
ŚĂƚƌĞĚ�ĞǆŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ�ƚŽǁĂƌĚ�ƵƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�
ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ũƵƐƟĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ĞƌƌŽƌ͕�ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ŚŽůĚ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ĂƌĞ� ĐŽŵŵŝƫŶŐ� ƚŚĞ� ĞƌͲ
ƌŽƌƐ͘�,Žǁ�ƐĂĚ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�Ă�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�'ŽĚ� ĂŶĚ�,ĞďƌĞǁ�'ĂĚ� ;͞ůƵĐŬ͕� ĨŽƌͲ
ƚƵŶĞ͟Ϳ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�
ǀĞƌǇ�ƐŝŵŝůĂƌ͕�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�͞'ŽĚ͟�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽĚ�ŽĨ�
ůƵĐŬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ƐŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƉƌŽŽĨ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚǁŽ�
ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ĐŽŐŶĂƚĞƐ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ƐƵĐŚ� ŝƐ� ƵƐƵĂůůǇ�
ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ƉĂŶŝƐŚ�ĐŽŶ�;͚ǁŝƚŚ͟Ϳ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽŶĞ͖�'ĞƌŵĂŶ�ŶĞŝŶ�;͞ŶŽ͟Ϳ�ŚĂƐ�ŶŽ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ� ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ŶŝŶĞ͖�,ĞďƌĞǁ�Ŭŝ� ;͞ďĞĐĂƵƐĞ͟Ϳ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ŬĞǇ͖�zŝĚĚŝƐŚ�ƚĞůĞƌ�;͞ƉůĂƚĞ͟Ϳ�ŚĂƐ�
ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ƚĞůůĞƌ͖�ZƵƐƐŝĂŶ�ƚƵƚ�;͚ŚĞƌĞ͟Ϳ�ŚĂƐ�



Y.E.A.  

ϱ 

ŶŽ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ƚŽŽƚ͕�Ğƚ͕͘�ĞƚĐ͘ 

�ŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ͛�ďĂŶ�ŽŶ�'ŽĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ� ƚŽ� 'ĂĚ͕� ŶŽƚĞĚ� ůŝŶŐƵŝƐƚ� ĂŶĚ� ,ĞďƌĂŝƐƚ� /ƐĂĂĐ�
DŽǌĞƐŽŶ͕� ĂƵƚŚŽƌ� ŽĨ� d,�� tKZ�͗� dŚĞ� �ŝĐƟŽŶĂƌǇ� dŚĂƚ�
ZĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�^ŽƵƌĐĞ� ŽĨ� �ŶŐůŝƐŚ͕�ǁƌŽƚĞ� ƚŚŝƐ� ŝŶ� Ă�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ůĞƩĞƌ�ƚŽ�ŵĞ͗�͞ŝĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�'ĂĚ�ǁĞƌĞ�ƐŽ�ƚĞƌƌŝďůĞ�
ƉĞƌ�ƐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽ�ƚƌŝďĞ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů�Žƌ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�
<ŝŶŐ��ĂǀŝĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ�ŶĂŵĞ͘�/ƚ�ƐĞĞŵƐ�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�
ǇŽƵ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ͘͟ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�EŝĐĞ�ƚƌǇ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ǁŽŶ͛ƚ�ŇǇ͘�zŽƵ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƐŽƵŶĚŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ůĂŶŐƵĂŐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� Ăůů� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂǀĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐƐ͘��Ƶƚ�'ŽĚ�ĂŶĚ�'ĂĚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶĂŵĞ͘�
dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĂƌĞ�ŶĂŵĞƐ�ŽĨ�ĚĞŝƟĞƐ͘�tĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ� /ƐĂ͘�ϲϱ͗ϭϭ͕�
͞�Ƶƚ� ǇĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞǇ� ƚŚĂƚ� ĨŽƌƐĂŬĞ�zĂŚǁĞŚ͕� ƚŚĂƚ� ĨŽƌŐĞƚ�ŵǇ�
ŚŽůǇ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ͕� ƚŚĂƚ� ƉƌĞƉĂƌĞ� Ă� ƚĂďůĞ� ĨŽƌ� 'ĂĚ͕� ;'ĂǁĚͬ
'ŽĚͿ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵƌŶŝƐŚ�ƚŚĞ�ĚƌŝŶŬ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƵŶƚŽ�DĞŶŝ͘͟�KĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ƵƉ�ŚĞƌĞ�ďǇ�ƵƟůŝǌͲ
ŝŶŐ� ͞ƚŚĞ� >ŽƌĚ͟� ĨŽƌ� zĂŚǁĞŚ͕� ͞ƚŚĂƚ� ƚƌŽŽƉ͟� ĨŽƌ� 'ĂĚ͕� ĂŶĚ�
͞ƚŚĂƚ�ŶƵŵďĞƌ͟�ĨŽƌ�DĞŶŝ͘ 

�Ɛ� ǇŽƵ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ͕� 'ĂĚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ�ǁŝƚŚ� Ă� ƚƌŽŽƉ͕� ĨŽƌͲ
ƚƵŶĞ͕� ůƵĐŬ͕� ĨĂƚĞ͕� ĞƚĐ͕͘�ǁŚŝůĞ�DĞŶŝ�ŚĂƐ� ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ŶƵŵͲ
ďĞƌŝŶŐ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞƐƟŶǇ͘ 

EŽǁ͕� ůĞƚ͛Ɛ� ƚĂŬĞ� Ă� ůŽŽŬ� ͞ĚĞĞƉůǇ͟� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞'ŽĚ͟�
ŝƚƐĞůĨ͘� ,ĞƌĞ� ŝƐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� �ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ� ϭϭƚŚ�
�ĚŝƟŽŶ͕� sŽů͘� ϭϮ͕� ƉŐ͘� ϭϲϵ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌĚ͗�
'K�͕�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�dĞƵƚŽŶŝĐ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďũĞĐƚ�
ŽĨ� ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚƵƐ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� 'ƌ͘� qeos� ĂŶĚ�
>ĂƟŶ�ĚĞƵƐ͕� ĂƉƉůŝĞĚ� ƚŽ� Ăůů� ƚŚŽƐĞ� ƐƵƉĞƌŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚĞŶ�ŵǇƚŚŽůŽŐŝĞƐ�ǁŚŽ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ŶĂͲ
ƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐͲ
ƵůĂƌ�ƐƉŚĞƌĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ͖�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƉĞƌŶĂƚƵƌĂů�ďĞŝŶŐ�Žƌ�
Ă� ƚƌĞĞ͕�ƉŝůůĂƌ͕�ΘĐ͘�ƵƐĞĚ�ĂƐ�Ă� ƐǇŵďŽů͕�ĂŶ� ŝĚŽů͘� dŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ŐŽĚ͕͟�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞƵƚŽŶŝĐ�ƌĂĐĞƐ�ƚŽ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶŝƚǇ͕�ǁĂƐ�ĂĚŽƉƚĞĚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŽŶĞ�^ƵƉƌĞŵĞ�
�ĞŝŶŐ͕� ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĞ͕�ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚĞ�WĞƌƐŽŶƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ� dƌŝŶŝƚǇ͘� dŚĞ� EĞǁ� �ŶŐůŝƐŚ� �ŝĐƟŽŶĂƌǇ� ƉŽŝŶƚƐ� ŽƵƚ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ŽůĚ�dĞƵƚŽŶŝĐ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ŶĞƵͲ
ƚĞƌ�;ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŵŝŶĞͿ͕�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƟŶ�ŶƵŵĞŶ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ͘�WŽƉͲ
ƵůĂƌ� ĞƚǇŵŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�ǁŝƚŚ� ͞ŐŽŽĚ͖͟�
ƚŚŝƐ� ŝƐ� ĞǆĞŵƉůŝĮĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ� ŽĨ� ͞'ŽĚ� ďĞ�ǁŝƚŚ�

ǇŽƵ͟� ŝŶƚŽ�͞ŐŽŽĚ-ďǇĞ͘͟� ͞'ŽĚ͟� ŝƐ�Ă�ǁŽƌĚ�ĐŽŵŵŽŶ� ƚŽ�Ăůů�
dĞƵƚŽŶŝĐ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͘�/Ŷ�'ŽƚŚŝĐ�ŝƚ� ŝƐ�'ŽƚŚ͖��ƵƚĐŚ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ� ĨŽƌŵ� ĂƐ� �ŶŐůŝƐŚ͖� �ĂŶŝƐŚ� ĂŶĚ� ^ǁĞĚŝƐŚ� ŚĂǀĞ�'ƵĚ͕�
'ĞƌŵĂŶ�'ŽƩ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�dŚĞ�EĞǁ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͕�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂǇ�ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚǁŽ��ƌǇĂŶ�ƌŽŽƚƐ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŐŚĞƵ͕� ŽŶĞ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ͞ƚŽ� ŝŶǀŽŬĞ͕͟� ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�͞ƚŽ�ƉŽƵƌ͟�;ĐĨ͘�'ƌ͘�ceeiuͿ͖�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ŽĨ�ƐĂĐƌŝĮͲ
ĐŝĂů� ŽīĞƌŝŶŐƐ͘� dŚĞ� ǁŽƌĚ� ǁŽƵůĚ� ƚŚƵƐ� ŵĞĂŶ� ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚ�
ĞŝƚŚĞƌ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŝŶǀŽĐĂƟŽŶ�Žƌ�ŽĨ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ďǇ�
ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘� /ƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂůƐŽ� ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
ŵŝŐŚƚ� ŵĞĂŶ� Ă� ͞ŵŽůƚĞŶ� ŝŵĂŐĞ͟� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
͞ƉŽƵƌ͘͟ 

,ĞƌĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�tŝůĨƌĞĚ� &ƵŶŬ� ŚĂƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞'ŽĚ͟� ŝŶ� ŚŝƐ� ďŽŽŬ�tŽƌĚ� KƌŝŐŝŶƐ� �ŶĚ� dŚĞŝƌ� ZŽŵĂŶƟĐ�
^ƚŽƌŝĞƐ͖� ͞dŚĞ�ĐĞŶƚƌĂů�ǁŽƌĚ�ŽĨ�Ăůů� ĨĂŝƚŚƐ� ŝƐ�'ŽĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟƚůĞ�'ŽĚ�ŝƐ�Ă�ƚĂŶŐůĞ�ŽĨ�ŐƵĞƐƐĞƐ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�
'ŽĚ� ŝƚƐĞůĨ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ� ƐŝŵŝůĂƌ�ǁŽƌĚƐ� ŝŶ��ĂŶŝƐŚ͕�^ĂǆŽŶ͕�
KůĚ� ,ŝŐŚ� 'ĞƌŵĂŶ͕� ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ͕� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ůĂŶŐƵĂŐĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĞǀĞŶ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�>ŝƚŚƵĂŶŝĂŶ�ǁŽƌĚ�
ƚŚĂƚ� ƌĞĨĞƌƌĞĚ� ƚŽ� ƐŽŵĞŽŶĞ� ǁŚŽ� ƉƌĂĐƟĐĞĚ� ŵĂŐŝĐ͘͟ � ;ƉŐ͘�
ϮϳϵͿ 

�Ɛ� ƐƚĂƚĞĚ� ĂďŽǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� �ƌŝƚĂŶŶŝĐĂ͕� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨŽƌŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�'ŽĚ� ŵĂǇ� ďĞ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚǁŽ�
�ƌǇĂŶ� ƌŽŽƚƐ͕� ďŽƚŚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ�ŐŚĞƵ͘� ZŽďĞƌƚ� �ůĂŝďŽƌŶĞ�
ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽŽŬ�dŚĞ�ZŽŽƚƐ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͖�',�h-ϭ͕�>�ĨƵŶͲ
ĚĞƌĞ͕�ĨƵƐ-͕�ƚŽ�ƉŽƵƌ͕�ǁŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�&hEE�>�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ� ƉŽƵƌ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� &KhE�Zz� ŝŶ� ǁŚŝĐŚ� &h^���
;ŵŽůƚĞŶͿ� ŵĞƚĂů� ŝƐ� ƉŽƵƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ŵŽůĚƐ͘� &ŝŐƵƌĂƟǀĞ� ƵƐĞƐ�
ŝŶĐůƵĚĞ� �KE&h^�� ;͞ƉŽƵƌ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ͟Ϳ͕� �/&&h^�� ;͞ƉŽƵƌ�
ĂƉĂƌƚ͟Ϳ͕�WZK&h^��;͞ƉŽƵƌŝŶŐ�ĨŽƌƚŚ͟Ϳ͕�dZ�E^&h^��;͞ƉŽƵƌ�
ĂĐƌŽƐƐ͟Ϳ͕�ĂŶĚ�Z�&hE�� ;͞ƉŽƵƌ�ďĂĐŬ͟Ϳ͘�dŽ�Z�&h^�� ŝƐ�ĂŶͲ
ŽƚŚĞƌ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�͞ƉŽƵƌŝŶŐ�ďĂĐŬ͟�–�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĚĞƌŝǀĞ�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ĨƌŽŵ�Ă�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƌŽŽƚ͘���ŵŽƌĞ�ƌĞŵŽƚĞ�>�ƌĞůĂͲ
ƟǀĞ�ŝƐ�ĨƵƟůŝƐ͕�ĞĂƐŝůǇ�ĞŵƉƟĞĚ͕�ůĞĂŬǇ͕�ƉŽƵƌŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŝŶƚŽ�Ă�
ůĞĂŬǇ�ǀĞƐƐĞů�ŝƐ�&hd/>�͘ 

dŚŝƐ� ůĂƐƚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ͞ůĞĂŬǇ� ǀĞƐƐĞů͟� ŝƐ�
ǁŚĂƚ� zĂŚǁĞŚ�ǁĂƐ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ�ǁŚĞŶ�ŚĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� :ĞƌĞͲ
ŵŝĂŚ� ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ͕�͞&Žƌ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ŚĂǀĞ� ĐŽŵŵŝƩĞĚ� ƚǁŽ�
ĞǀŝůƐ͖�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ�ŵĞ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ǁĂͲ
ƚĞƌƐ͕� ĂŶĚ� ŚĞǁĞĚ� ƚŚĞŵ� ŽƵƚ� ĐŝƐƚĞƌŶƐ͕� ďƌŽŬĞŶ� ĐŝƐƚĞƌŶƐ͕�
ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŚŽůĚ�ŶŽ�ǁĂƚĞƌ͘͟�;:Ğƌ͘�Ϯ͗ϭϯͿ 

',�h-͕� ƚŽ� ǇĂǁŶ� Žƌ� ŐĂƉĞ� ;͍� ZĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� ŐŚĂŝ-Ϳ͕� ǁŚĞŶĐĞ�
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ϲ 

ƚŚĞ�'hD^�ǇŽƵ�ĞǆƉŽƐĞ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ĚŽ͘���'Ŭ�ǁŽƌĚ� ĨŽƌ� Ă�
ǇĂǁŶŝŶŐ� ĐŚĂƐŵ� ŐĂǀĞ� ƵƐ� �,�K^͕� ĨƌŽŵ� ǁŚŝĐŚ� Ă� ƐĞǀĞŶͲ
ƚĞĞŶƚŚ-ĐĞŶƚƵƌǇ��ƵƚĐŚ�ƐĐŝĞŶƟƐƚ�ĐŽŝŶĞĚ�'�^͘ 

',�h�;ŚͿ-͕� ƚŽ�ĐĂůů͕� ŝŶǀŽŬĞ͕�ǁŚĞŶĐĞ�ƚŚĞ�'Đ�'K��ŽŶĞ�ŝŶͲ
ǀŽŬĞƐ͕� ĂŶĚ� '/��z� –� Ă� ǁŽƌĚ�ŵƵĐŚ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ� ĨƌŽŵ� ŝƚƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĞŶƐĞ͕�͞ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŽĚ͕�ŝŶƐĂŶĞ͘͟ 

���ƌŝƟĐĂů� >ĞǆŝĐŽŶ� ĂŶĚ� �ŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ĂŶĚ�
'ƌĞĞŬ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŚŝƐ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�'K������;-ƐͿ͗�
ϭ͘�qeos͕�'ŽĚ͘���ŶĂŵĞ�ƌĞĐůĂŝŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚĞĂƚŚĞŶ͕�ĂŶĚ�
ƵƐĞĚ� ŝŶ�E͘d͘� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ�'ŽĚ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƌŝǀĂƟŽŶƐ͕�ĂŶͲ
ĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵŽĚĞƌŶ͕�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĂƌůǇ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŚĂƚ� ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶ� ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ^ĂŶƐĐƌŝƚ� ƌŽŽƚ͕� �/h-^� ;ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ� ĚǇƵƐ͕Ϳ� ǁŚŝĐŚ�
ŵĞĂŶƐ�;ϭͿ�ŵĂƐĐ͕͘�ĮƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�;ϮͿ�ĂƐ�ĨĞŵ͘�^ƵďƐƚ͕͘�ƐŬǇ�Žƌ�
ŚĞĂǀĞŶ͘ 

΀tŚĞƌĞǀĞƌ�ƚŚĞ�^ƵŶ�ƐŚŝŶĞƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Žƌ�
ŝƐ͕�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂƐ�'ŽĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ� ůŝŐŚƚ�ƚŽ�,ĞĂǀͲ
ĞŶ� ĂŶĚ� ůŝĨĞ� ƚŽ� ĞĂƌƚŚ͖� ĂŶĚ� ŚĞĂǀĞŶ� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚƵƌŶ� ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉƉĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŽĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ƵŶ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŽĨ�ĂĚŽͲ
ƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� >ŝŐŚƚ� ĂŶĚ� >ŝĨĞ͕Ύ� Žƌ� ŚĞĂǀĞŶ� ĞŝƚŚĞƌ� ĂƐ� ƚŚĞ�
ĂďŽĚĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵŶ͕� Žƌ� ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶŝĮĞĚ͘� dŚĞŶ� �/�h^�ǁĂƐ�
ƉƌŽĐƌĞĂƟŶŐ� Žƌ� ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ƉŽǁĞƌ� ĚǁĞůůŝŶŐ� ŝŶ� ŚĞĂǀĞŶ͘�
dŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ͘΁ 

tKt͊��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂĸůͲ
ŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�'K�͊�tŚǇ�ĚŽĞƐ� Ă�ŶŽŶ-ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ĐŽƵŶƚƌǇ�ďƵŵƉŬŝŶ�ůŝŬĞ�ŵĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽƵƚ�
ƚŽ� Ă� �ƌ͕͘� ĨŽƌ� ĐƌǇŝŶŐ� ŽƵƚ� ůŽƵĚ͍͊� �ůů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ͕� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐƵƐĞĚ� ƵƐ� ŽĨ� ůŝĞ� Ăƚ� ƚŚĞ� ĨĞĞƚ� ŽĨ�
ŶŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ�'K��ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĂƚ� ƚĞƌŵ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞůŽŚŝŵ͊͊͊͊͊�dŚĞƌĞ͛Ɛ�ŵĂŐŝĐ͕�ƉĂŐĂŶŝƐŵ͕�ŚĞĂƚŚĞŶͲ
ŝƐŵ͕� ŝĚŽůĂƚƌǇ͕� ŝĚŽůƐ͕� ƐƵŶ� ǁŽƌƐŚŝƉ͕� ĐŚĂŽƐ͕� ĞǀĞŶ� /E^�E/Ͳ
dz͊͊͊��ŶĚ�ǇŽƵ� ƚŚŽƵŐŚƚ�ǁĞ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĂĚ�ƉƌŽďůĞŵƐ͊�
;�ƌĞ�ǇŽƵ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ�ŚĂƐ�ĚĞĞƉůǇ�
ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍Ϳ 

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͘�zŽƵ�ƐĞĞ͕�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂĐƟŽŶƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŽǁŶ� ůĞĂĚĞƌƐ͕� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ� ǁŝƚŚ� 'ĂĚ� ŝƐ� ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ͘� dŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ƉƌŝŶƚ� ŽƵƌ�ŵŽŶĞǇ� ƉƵƚ� ͞/Ŷ�'ŽĚ�
ǁĞ� ƚƌƵƐƚ͟� ŽŶ� ŝƚ͘� >Ğƚ͛Ɛ� ƐĞĞ� ŝĨ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚŝƐ͙͘ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�DĞŶŝ�;ŶƵŵďĞƌĞƌͿ͍�/ƚ�ũƵƐƚ�ƐŽ�
ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŚĂƚ� ŽƵƌ� ǁŽƌĚ� ͞ŵŽŶĞǇ͟� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�DĞŶŝ͘�KƵƌ�ŵŽŶĞǇ� ;DĞŶŝͿ� ŝƐ�ŶƵŵďĞƌĞĚ�

ŽƵƚ� ƚŽ�ƵƐ� ŝŶ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ� ĐĞŶƚƐ͕�ŶŝĐŬĞůƐ͕�ĚŝŵĞƐ͕�ƋƵĂƌͲ
ƚĞƌƐ͕�ŚĂůĨ�ĚŽůůĂƌƐ͕�ĚŽůůĂƌƐ͕�ĞƚĐ͘�KƵƌ�ŵŽŶĞǇ�;DĞŶŝͿ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŽƵƌ� &ŽƌƚƵŶĞ� ;'ĂĚͬ'ŽĚͿ͘� �ƌĞ� ǇŽƵ� ďĞŐŝŶͲ
ŶŝŶŐ� ƚŽ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ŐŝƐƚ͍� KƵƌ� ŵŽŶĞǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� 'ŽĚͬ'ĂĚ�
;&ŽƌƚƵŶĞͿ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ͘ 

KŚ͕�ŽŶĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ�ďĞĨŽƌĞ�/�ŵŽǀĞ�ŽŶ͘�ZĞŵĞŵďĞƌ�'ĂƌͲ
ŶĞƌ� dĞĚ� �ƌŵƐƚƌŽŶŐ͍� �ĂĐŬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƚĞ� ϭϵϴϬƐ͕� Žƌ� ĞĂƌůǇ�
ϭϵϵϬƐ�ŚĞ�ǁƌŽƚĞ�Ă� ůŝƩůĞ�ďŽŽŬůĞƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�tŚĂƚ� /Ɛ�'ŽĚ͛Ɛ�
EĂŵĞ͍� KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŚĞ� ŶĞǀĞƌ� ĂŶƐǁĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ�
ƚƌƵƚŚĨƵůůǇ͕� ďƵƚ� ŚĞ� ĚŝĚ� ƌĞǀĞĂů� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬůĞƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�'ŽĚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ�dĂƵƌƵƐ� ƚŚĞ��Ƶůů͊� ^Ž� ƚŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ� ũƵƐƚ�ĂƐ� ƚŚĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞƐ�ŵĂĚĞ� ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĐĂůĨ� ŝŶ�DŽͲ
ƐĞƐ͛� ĂďƐĞŶĐĞ͕� ƚŚĞ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ĨŽůůŽǁĞƌƐ� ŽĨ� zĂŚƐŚƵĂ� ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ŝŶ�,ŝƐ�ĂďƐĞŶĐĞ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ,ŝƐ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ,ŝƐ� &ĂƚŚĞƌ�
ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ĐŽŵŵŽŶ� ŶŽƵŶ� ;�ůŽŚŝŵͿ� ĂůƐŽ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�
͞'ŽĚ͟�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƌĞůĂƚĞĚ� ƚŽ� dĂƵƌƵƐ� ƚŚĞ� �Ƶůů͘�tŚĂƚ� ŐŽĞƐ�
ĂƌŽƵŶĚ͕� ĐŽŵĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ͘�,ŝƐƚŽƌǇ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ŝƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ� ƌĞͲ
ƉĞĂƚĞĚ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗� ^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĂǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�
�ĚŽŶĂŝ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŐŽĚ��ĚŽͲ
ŶŝƐ͘� ^ŽŵĞ� ƌĞĨƵƐĞ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚĞ��ĚŽŶĂŝ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƵƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ�ŽǀĞƌ�ϮϬϬ�ƟŵĞƐ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ƌĞĂƚŽƌ͘�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞŶ�ƐĞĞŶ�ŽŶĞ�^E��ŝďůĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
�ĚŽŶĂŝ�ĂƐ�͞zĂŚǁĞŚ͘͟�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŚŽŶĞƐƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͖�ŝƚ�ŝƐ�
ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ŵŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞ�ƌĞĂůůǇ�ƐĂǇƐ͘�/ƐĂĂĐ�DŽǌĞƐŽŶ�ǁƌŽƚĞ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�ƉƌĞͲ
ǀŝŽƵƐůǇ�ŵĞŶƟŽŶĞĚͿ͗� ͞/� ĚŽŶ͛ƚ� ƐŚƵŶ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ���ŽEĞ�
;ŵĂƐƚĞƌ͕� ůŽƌĚͿ� н� ƐƵĸǆ� �ů� ƐŝŵƉůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� �ĚŽŶŝƐ� ŝƐ� Ă�
ƉĂŐĂŶ�ŐŽĚ�Žƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ƌŝƚƐ�ŚĂǀĞ�Ă�,ŽƵƐĞ�ŽĨ�>ŽƌĚƐ͘͟  

dŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ŝďůĞ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ�ĂƐ��ĚŽŶĂŝ�ŽǀĞƌ�
ϮϬϬ� ƟŵĞƐ͘� /ƚ� ŝƐ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ� ƚŽ� ĂǀŽŝĚ� Ă�ǁŽƌĚ�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� �ŝďůĞ� ĨƌĞĞůǇ� ƵƐĞƐ͘� zĞƐ͕� ŝƚ� ŝƐ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ��ĚŽŶĂŝ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�
ŝƚ�ƚŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚ��ĚŽŶŝƐ͘�^Ž�ǁŚĂƚ͍�tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�
zĂŚǁĞŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ��ĚŽŶĂŝͬ�ůŽŚŝŵͬ>ŽƌĚͬ'ŽĚ͘� dŚĞ� ĨĂĐƚ�
ƚŚĂƚ�ƉĂŐĂŶƐ�ƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŶŽƵŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚŽůƐ�
ŝƐ�ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶ� ĨŽƌ�ƵƐ� ƚŽ� ƐƚŽƉ�ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�ƉĂͲ
ŐĂŶƐ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĚƐ� ĂƌĞ� ͞ŐŽŽĚ͟� ĂŶĚ�
͞ƐƚƌŽŶŐ͕͟�ǁŽƵůĚ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĨĞĞů�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞƐĞ�
ƚǁŽ� ĂĚũĞĐƟǀĞƐ� ĂŶĚ� ƵƐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐǇŶŽŶǇŵŽƵƐ� ĂĚũĞĐͲ
ƟǀĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�͞ďĞŶĞĮĐĞŶƚ͟�ĂŶĚ�͞ƉŽǁĞƌĨƵů͍͟ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗� zŽƵ͛ƌĞ� ƌŝŐŚƚ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
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ϳ 

ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�zĂŚǁĞŚ�ƵƟůŝǌĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�
,ŝŵƐĞůĨ� ƚŚƌŽƵŐŚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŶŽǁ� ǁĞ͛ƌĞ� ŐĞƫŶŐ� ƐŽŵĞͲ
ƉůĂĐĞ͊� �Ǉ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ĂĚŵŝƐƐŝŽŶ͕� ŝƚ� ŝƐ� ůŝŶŐƵŝƐƟĐ� ƐƵƉĞƌƐƟͲ
ƟŽŶ� ƚŽ� ƌĞĨƵƐĞ� ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ� Ă�ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ�ŽǀĞƌ� ϮϬϬ�
ƟŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͊�/�ĂŐƌĞĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͘��Ƶƚ�
ƚŚĞ�ƌĞĂů�>/E'h/^d/��^hW�Z^d/d/KE�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ƚŚĞ� ŵĂũŽƌ� ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƚŽƌ� ƵƟůŝǌĞƐ� ƚŽ� ŝĚĞŶƟĨǇ�
,ŝŵƐĞůĨ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ,/^� E�D�� z�,t�,͊� /ƚ� ŽĐĐƵƌƐ�
ĂƌŽƵŶĚ� ϲ͕ϴϮϯ� ƟŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƚŚĞŵͲ
ƐĞůǀĞƐ͕�ǇĞƚ�ǇŽƵ�ǁŽŶ͛ƚ�ĮŶĚ�ŝƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ��ŝďůĞƐ�
ĞǆĐĞƉƚ�ƚŚĞ�ŽŶĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ͘�/Ĩ�
ŝƚ͛Ɛ�>/E'h/^d/��^hW�Z^d/d/KE�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�Ă�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ� ϮϬϬ� ƟŵĞƐ͕� ƚŚĞŶ� ŚŽǁ� ŵƵĐŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ŝƐ� ƚŚĞ� >/EͲ
'h/^d/��^hW�Z^d/d/KE� ƚŚĂƚ�ĂǀŽŝĚƐ�Ă�ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ�ŽĐĐƵƌƐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲ͕ϴϮϯ�ƟŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĂůŽŶĞ͍͊�zŽƵƌ�
>/E'h/^d/��^hW�Z^d/d/KE� ŝƐ� ƚƵƌŶĞĚ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�
ŚĞĂĚ͊� zŽƵƌ� ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ďĂĐŬ� ŽŶ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ�
ŚĞĂĚ͊ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�DŽƐƚ�^E� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�DŝŐŚƚǇ�KŶĞ�
ĂŶĚ� DĂƐƚĞƌ� ĨŽƌ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� >ŽƌĚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌŵƐ�
ŵŝŐŚƚǇ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŵĂƐƚĞƌ�ĂƌĞ�ĞǀĞƌǇ�ďŝƚ�ĂƐ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ĂƐ�ŐŽĚ�
ĂŶĚ� ůŽƌĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ĞǀŝĚĞŶƚ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ^E� ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƌĞĨĞƌƐ� ƚŽ� ĨĂůƐĞ� ŐŽĚƐ� ĂƐ� ͞ŵŝŐŚƚǇ� ŽŶĞƐ͕͟� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ďĞŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ůĞƩĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞŝŶǀĞŶƟŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚĞĞů͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂŶǇ� ƉůĂĐĞƐ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚƐ� 'ŽĚ� ĂŶĚ� >ŽƌĚ� ĂƉƉĞĂƌ͘�
�ŽƚŚ� ǁŽƌĚƐ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƟůŝǌĞĚ� ĂƐ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ� zĂŚǁĞŚ͘� /ƚ͛Ɛ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ� ĨŽƌ� �ůŽͲ
Śŝŵ� ƚŚĂƚ� ͞ŵŝŐŚƚǇ� ŽŶĞ� ;-ƐͿ͟� ĂŶĚ� �ĚŽŶĂŝ� ƚŚĂƚ� ͞DĂƐƚĞƌͬ
^ŽǀĞƌĞŝŐŶ͟�ĂƌĞ�ƵƟůŝǌĞĚ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂĐŬͲ
ŐƌŽƵŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ŐŽĚͬ'ŽĚ͟�ǁĞ�ĂǀŽŝĚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ� ǁƌŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ƐƵďƐƟƚƵƟŶŐ� DĂƐƚĞƌ� Žƌ� ^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�
ĨŽƌ� �ĚŽŶĂŝ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� >ŽƌĚ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŇŝŐĂƚĞ�ƵƐĂŐĞ�
ŽĨ�͞ƚŚĞ�>ŽƌĚ͟�ĂƐ�Ă�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ͕�ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�͞>ŽƌĚ͟�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďĂŶĚŽŶĞĚ�ďǇ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌƐ͘ 

tĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕� ͞,Žǁ� ůŽŶŐ� ƐŚĂůů� ƚŚŝƐ�
ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ�ůŝĞƐ͍�ǇĞĂ͕�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĞĐĞŝƚ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ŚĞĂƌƚ͖�
tŚŝĐŚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ďǇ�
ƚŚĞŝƌ� ĚƌĞĂŵƐ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƚĞůů� ĞǀĞƌǇ� ŵĂŶ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŶĞŝŐŚͲ

ďŽƵƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ŵǇ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ�
�ĂĂů͕͟� :Ğƌ͘� Ϯϯ͗Ϯϲ-Ϯϳ͘� /ƚ� ũƵƐƚ� ƐŽ� ŚĂƉƉĞŶƐ� ƚŚĂƚ� �ĂĂů� ŝƐ�
ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� >ŽƌĚ͘� dŚĞ� <ŝŶŐ� :ĂŵĞƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� �ŶŐůŝƐŚ�
�ŝďůĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ� ĂŶĚ� ĨƵůĮůůĞĚ� ƚŚĞƐĞ� ǀĞƌƐĞƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ƚŚĞ�>ŽƌĚ͟�;,Ă�ĂĂůͿ�ƚŚĞ�
ƉĞŽƉůĞ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƚŽƌ͛ Ɛ� ŶĂŵĞ͘� zŽƵ� ĂƌĞ�
ĞǀŝĚĞŶƚůǇ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�dZhd,�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘ 

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗� dŚĞ�EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� ďǇ� ŝƚƐ� ŐůĂƌŝŶŐ� ƐŝůĞŶĐĞ�
ŽŶ�ƚŚĞ�͞EĂŵĞ͟�ŝƐƐƵĞ͕�ĂůƐŽ�ƌĞĨƵƚĞƐ�^E�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�/Ĩ�ĂǀŽŝĚͲ
ŝŶŐ� ŐĞŶĞƌŝĐ� ƟƚůĞƐ� ĂŶĚ� ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ŶĂŵĞƐ� ŝƐ� ƐŽ�
ǀŝƚĂů�ƚŽ�ŽŶĞ͛Ɛ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚǇ͕�ǁŚǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŐĞͲ
ŶĞƌŝĐ� 'ƌĞĞŬ� ƟƚůĞƐ� dŚĞŽƐ� ĂŶĚ� <ƵƌŝŽƐ� ;ǁŽƌĚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƉĂŐĂŶ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚƵŵĂŶ�ůŽƌĚƐͿ͍��ŶĚ�ǁŚǇ�
ĚŽ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ďǇ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ĨŽƌŵ�ŽĨ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͕� /ĞƐŽƵƐ�yƌŝƐƚŽƐ͍�dŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ǁƌŝƚĞƌƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ƐĐƌŝƉƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƐŽůŝĚ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ� ĚŝĚ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƚŚŝŶŐ͘� dŚĞǇ� ƵƐĞĚ� dŚĞŽƐ� ĂŶĚ� <ƵƌŝŽƐ͕�
ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƵƐĞ��ůŽŚŝŵ�ĂŶĚ��ĚŽŶĂŝ  ͘

/ƚ� ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶŽƚĞ�ƚŚŝƐ͗��ǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƋƵŽƟŶŐ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐͲ
ƚĂŵĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�'ƌĞĞŬ�ƟƚůĞƐ�ĂƐ�ƐƵďƐƟͲ
ƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ͘�DĂŶǇ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǀĞƌƐĞƐ�
ǁŚŝĐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�ĂƌĞ�ƋƵŽƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕� ǇĞƚ� ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ� ŝƚƐĞůĨ�ŶĞǀĞƌ�ŽŶĐĞ�ĂƉͲ
ƉĞĂƌƐ� ŝŶ�EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘��� ŐĞŶĞƌŝĐ�ƟƚůĞ� ŝƐ� ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ�
ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ƟŵĞ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�
ďĞĂƌŝŶŐ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ŽŶ�ŽƵƌ�ƚŚĞŽůŽŐǇ͕�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŐŶŽƌĞ�
ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ƵƐĞĚ�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ƟƚůĞƐ�ĂƐ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ͘ 

dŚĞ� ŽŶůǇ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ^E� ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ� ĐĂŶ� ƵƐĞ� ƚŽ� ƚƌǇ� ƚŽ�
ƌĞĨƵƚĞ� ƚŚĞƐĞ� ĨĂĐƚƐ� ŝƐ� ƚŽ� ĂĐĐƵƐĞ� ͞ǁŝĐŬĞĚ� ƐĐƌŝďĞƐ͟� ŽĨ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͘�^ŽŵĞ�ŐŽ�ƐŽ�
ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐͲ
ŝŶĂůůǇ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ͕� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ�
EĂŵĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘�,ŝƐƚŽƌǇ�ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�DĂƩŚĞǁ�ŽƌŝŐŝŶĂůͲ
ůǇ�ǁƌŽƚĞ�ŚŝƐ�ŐŽƐƉĞů�ŝŶ�,ĞďƌĞǁ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�
ƐƵƉƉŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂůůǇ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ͘� KŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕� ǁŚĞŶ� ŽŶĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞƉŝƐƚůĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ� ƚŽ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ� ĐŽŵƉŽƐĞĚ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ŽĨ� 'ƌĞĞŬ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ�
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ϴ 

ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶĞǁ�ůŝƩůĞ�ŝĨ�ĂŶǇ�,ĞďƌĞǁ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƐĞĞŵƐ�
ůƵĚŝĐƌŽƵƐ͘� dŽ� ĂĐĐƵƐĞ�ǁŝĐŬĞĚ� ƐĐƌŝďĞƐ�ŽĨ� ƚĂŵƉĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŝƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ďĂƐŝƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌͲ
ŝĐĂů�Žƌ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĨĂĐƚ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�EŽ�ƐŽůŝĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͍�/�ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�ƐŽůŝĚ�
ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƌŝŐŚƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕�͞&Žƌ�/�
Ăŵ�ŶŽƚ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽƐƉĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͗�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ƵŶƚŽ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ďĞůŝĞǀĞƚŚ͖�ƚŽ�ƚŚĞ�:Ğǁ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ͕͟�ZŽ͘�
ϭ͗ϭϲ͘ 

WĞƚĞƌ�ƐĂǇƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĂǇ͕�͞zĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ� ǁŚŝĐŚ� zĂŚǁĞŚ�
ŵĂĚĞ� ǁŝƚŚ� ŽƵƌ� ĨĂƚŚĞƌƐ͕� ƐĂǇŝŶŐ� ƵŶƚŽ� �ďƌĂŚĂŵ͕� �ŶĚ� ŝŶ�
ƚŚǇ�ƐĞĞĚ�ƐŚĂůů�Ăůů� ƚŚĞ�ŬŝŶĚƌĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ͘��
hŶƚŽ� ǇŽƵ� ĮƌƐƚ� zĂŚǁĞŚ͕� ŚĂǀŝŶŐ� ƌĂŝƐĞĚ� ƵƉ� ŚŝƐ� ^ŽŶ�
zĂŚƐŚƵĂ͕�ƐĞŶƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵ͕� ŝŶ� ƚƵƌŶŝŶŐ�ĂǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͕͟��ĐƚƐ�ϯ͗Ϯϱ-Ϯϲ͘ 

WĂƵů�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�͞�Ƶƚ�ĂŌĞƌ�ƚŚǇ�ŚĂƌĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉĞŶŝƚĞŶƚ�
ŚĞĂƌƚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐƚ�ƵƉ�ƵŶƚŽ�ƚŚǇƐĞůĨ�ǁƌĂƚŚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�
ŽĨ�ǁƌĂƚŚ� ĂŶĚ� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ũƵĚŐŵĞŶƚ� ŽĨ�
�ůŽŚŝŵ͖�tŚŽ�ǁŝůů�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�
ĚĞĞĚƐ͗� dŽ� ƚŚĞŵ� ǁŚŽ� ďǇ� ƉĂƟĞŶƚ� ĐŽŶƟŶƵĂŶĐĞ� ŝŶ� ǁĞůů�
ĚŽŝŶŐ�ƐĞĞŬ�ĨŽƌ�ŐůŽƌǇ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƵƌ�ĂŶĚ�ŝŵŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕�ĞƚĞƌͲ
ŶĂů�ůŝĨĞ͗��Ƶƚ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƟŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ŽďĞǇ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͕�ďƵƚ�ŽďĞǇ�ƵŶƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕� ŝŶĚŝŐŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁƌĂƚŚ͕�dƌŝďƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂŶŐƵŝƐŚ͕�ƵƉŽŶ�ĞǀĞƌǇ�ƐŽƵů�ŽĨ�
ŵĂŶ� ƚŚĂƚ� ĚŽĞƚŚ� Ğǀŝů͕�ŽĨ� ƚŚĞ� :Ğǁ� ĮƌƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ƚŚĞ�
'ĞŶƟůĞ͖� �Ƶƚ� ŐůŽƌǇ͕� ŚŽŶŽƵƌ͕� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ͕� ƚŽ� ĞǀĞƌǇ� ŵĂŶ�
ƚŚĂƚ� ǁŽƌŬĞƚŚ� ŐŽŽĚ͕� ƚŽ� ƚŚĞ� :Ğǁ� ĮƌƐƚ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƚŚĞ�
'ĞŶƟůĞ͗� &Žƌ� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� ŶŽ� ƌĞƐƉĞĐƚ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ǁŝƚŚ� �ůŽͲ
Śŝŵ͕͟�ZŽ͘�Ϯ͗ϱ-ϭϭ͘ 

WĞƚĞƌ� ĚĞĐůĂƌĞƐ͕� ͞&Žƌ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŝƐ� ĐŽŵĞ� ƚŚĂƚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞŐŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ��ůŽŚŝŵ͗�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ĮƌƐƚ�ďĞŐŝŶ�
Ăƚ�ƵƐ͕�ǁŚĂƚ�ƐŚĂůů�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ďĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŽďĞǇ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ŐŽƐƉĞů�ŽĨ��ůŽŚŝŵ͍͟�ϭ�WĞƚ͘�ϰ͗ϭϳ͘ 

^Ž�ŶŽǁ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ƚŚŝƐ� ŝƐ�Ă�ƚĞƐƚ͘��Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ͕�ƚƌƵƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ͕�Žƌ�ĚŽ�ǇŽƵ�
ũƵƐƚ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ǁŚĂƚ� ǇŽƵ� ĐĂŶ� ƐĞĞ͕� ŚĞĂƌ͕� ƐŵĞůů͕� ƚĂƐƚĞ͕�
ĨĞĞů͍��Ɛ�ǁĞ�ŬŶŽǁ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŝƐ�Ă�ƚŚŝŶŐ�ŽĨ�
ĨĂŝƚŚ͘�dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽŶůǇ� ƚƌƵƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮǀĞ� ƐĞŶƐĞƐ͕�ďƵƚ� ƚŚĞ�
ďĞůŝĞǀĞƌ� ƚƌƵƐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ƐĂǇƐ͘�
dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ� ƐĂǇƐ� ͞ƚŽ� ƚŚĞ� :Ğǁ�ĮƌƐƚ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ĞŶͲ

ƟůĞͬ'ƌĞĞŬ͘͟ 

,ĞƌĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ��͘�t͘��ƵůůŝŶŐĞƌ�ĂĚŵŝƚƐ� ŝŶ�dŚĞ��ŽŵƉĂŶŝŽŶ�
�ŝďůĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�ϵϰ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�dĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�EĞǁ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ///͘�dŚĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ͖�͞tŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͕� ŝƚ� ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĂƐƐƵŵĞĚ� ƚŚĂƚ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĐŽŵĞƐ� ƚŽ� ƵƐ� ŝŶ�
'ƌĞĞŬ͕� ƚŚĞ� E͘d͘� ŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ďĞ� ŝŶ� ĐůĂƐƐŝĐĂů� 'ƌĞĞŬ͕� ĂŶĚ� ŝƐ�
ƚŚĞŶ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ͊��ůĂƐƐŝĐĂů�'ƌĞĞŬ�ǁĂƐ�
Ăƚ� ŝƚƐ�ƉƌŝŵĞ�ƐŽŵĞ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ďĞĨŽƌĞ͖�ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�
ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞƌĂů�ƌĞĂƐŽŶƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞ�E͘d͘�ǁĂƐ�
ŶŽƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�'ƌĞĞŬ͘ 

dŚĞ� ǁƌŝƚĞƌƐ� ǁĞƌĞ� ,ĞďƌĞǁ͖� ĂŶĚ� ƚŚƵƐ͕� ǁŚŝůĞ�
ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝƐ� 'ƌĞĞŬ͕� ƚŚĞ� ƚŚŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ŝĚŝͲ
ŽŵƐ� ĂƌĞ� ,ĞďƌĞǁ͘� dŚĞƐĞ� /ĚŝŽŵƐ� Žƌ� ,ĞďƌĂŝƐŵƐ�
ĂƌĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶŽƚĞƐ�ŽĨ�dŚĞ�
�ŽŵƉĂŶŝŽŶ��ŝďůĞ͘� /Ĩ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ŽĨ� ƚŚĞ�E͘d͘�ďĞ�
ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ĂŶ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ĨƌŽŵ�,ĞͲ
ďƌĞǁ� Žƌ� �ƌĂŵĂŝĐ� ŽƌŝŐŝŶĂůƐ͕�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝͲ
ŽƵƐ� ƌĞĂĚŝŶŐƐ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘ 

/� ŚĂƉƉĞŶ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƉŽƌƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĂďǇůŽŶŝĂŶ� dĂůŵƵĚ�
;^ŽŶĐŝŶŽ� �ĚŝƟŽŶͿ͘� dŚĞ� 'ůŽƐƐĂƌǇ͕� ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ŐŝǀĞƐ� ƚŚĞŝƌ�
ƵƐĂŐĞ� ŽĨ�ǁŽƌĚƐ� ĂŶĚ� ĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘�,ĞƌĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϳϯϴ͗ 

D/Ehd,͘� ,ĞƌĞƐǇ͕� ƚŚĞ� ďĞůŝĞĨ� ŝŶ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŽŶĞ� WŽǁĞƌ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�:ƵĚĞŽ-�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘ 

KŶ�ƉĂŐĞ�ϳϯϴ͗ 

D/E�Ɖů͘�ŵŝŶŝŵ͕�;>ŝƚ͘�͚ŬŝŶĚ͕͛�͚ƐƉĞĐŝĞƐ͛Ϳ͖� ;ĂͿ�Ă�ŚĞƌĞƟĐ͕�ĞƐƉ͘�
;ďͿ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ�:ĞǁŝƐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ  ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�^ŚĂďďĂƚŚ�;ƉŐ͘�ϱϲϵͿ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ƐƚĂƚĞĚ͖��ŽŵĞ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ͗�dŚĞ�ďůĂŶŬ�ƐƉĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�
ŽĨ� ƚŚĞ�DŝŶŝŵ�ŵĂǇ� ŶŽƚ� ďĞ� ƐĂǀĞĚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĮƌĞ͕� ďƵƚ� ƚŚĞǇ�
ŵƵƐƚ� ďĞ� ďƵƌŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƉůĂĐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŝǀŝŶĞ�
EĂŵĞƐ� ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞŵ͘� EŽǁ� ƐƵƌĞůǇ� ŝƚ� ŵĞĂŶƐ� ƚŚĞ�
ďůĂŶŬ� ƉŽƌƟŽŶƐ� ŽĨ� Ă� ^ĐƌŽůů� ŽĨ� ƚŚĞ� >Ăǁ͍� EŽ͗� ƚŚĞ� ďůĂŶŬ�
ƐƉĂĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�ŽĨ�DŝŶŝŵ͘�^ĞĞŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�
ƐĂǀĞ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�ŽĨ�DŝŶŝŵ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďůĂŶŬ�
ƐƉĂĐĞƐ�ďĞ�ƐƚĂƚĞĚ͍�–�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝƚƐ�ŵĞĂŶŝŶŐ͗��ŶĚ�ƚŚĞ��ŽŽŬƐ�
ŽĨ�DŝŶŝŵ�ĂƌĞ�ůŝŬĞ�ďůĂŶŬ�ƐƉĂĐĞƐ͘ 

/ƚ� ǁĂƐ� ƐƚĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͗� dŚĞ� ďůĂŶŬ� ƐƉĂĐĞƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
�ŽŽŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŝŵ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�Ă�ĮƌĞ͘�
Z͘�:ŽƐĞ�ƐĂŝĚ͗�KŶ�ǁĞĞŬĚĂǇƐ�ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�ĐƵƚ�ŽƵƚ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�



Y.E.A.  

ϵ 

EĂŵĞƐ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ĐŽŶƚĂŝŶ͕� ŚŝĚĞ� ƚŚĞŵ͘� �ŶĚ� ďƵƌŶ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ͘�Z͘�dĂƌĨŽŶ�ƐĂŝĚ͗�DĂǇ� /�ďƵƌǇ�ŵǇ�ƐŽŶ� ŝĨ� /�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ďƵƌŶ� ƚŚĞŵ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� �ŝǀŝŶĞ� EĂŵĞƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ŚĂŶĚ͘�&Žƌ�ĞǀĞŶ� ŝĨ�ŽŶĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐůĂǇ�
ŵĞ͘ 

:ĂŵĞƐ� dƌŝŵŵ� ǁƌŝƚĞƐ͕� ͞�Ǉ� ϯϮϱ� �͘�͘� ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ� ŐŝǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�tĞƐƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ŚĂĚ�ƐŽůŝĚŝĮĞĚ͘��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�ŝŶǀĂĚĞĚ�ZŽŵĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ�ĞŵƉĞƌŽƌ͘��ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�
ƚŚĞ��ĂƚŚŽůŝĐ�;ƵŶŝǀĞƌƐĂůͿ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƚŚƵƐ�ŵĂŬŝŶŐ��ŚƌŝƐƟĂŶŝͲ
ƚǇ� ƚŚĞ� ĞŶĨŽƌĐĞĚ� ƐƚĂƚĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ� �ŵƉŝƌĞ͘�
�ĞĨŽƌĞ� ƚŚŝƐ� ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŽŶĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ŬŝůůĞĚ� ĨŽƌ� ďĞŝŶŐ� Ă�
�ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ĂŌĞƌǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŬŝůůĞĚ�ĨŽƌ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�Ă�
͞�ŚƌŝƐƟĂŶ͘͟� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ͕� ǁŚŽ� ǁĂƐ� ĂŶ� ĂŶƟ-^ĞŵŝƚĞ͕�
ĐĂůůĞĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶĐŝů� ŽĨ� EŝĐĞĂ� ŝŶ� ϯϮϱ� �͘�͘� ƚŽ� ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͘� :ĞǁƐ� ǁĞƌĞ� ĞǆĐůƵĚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŵĞĞƟŶŐ͘�
:ĞǁŝƐŚ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ǁĞƌĞ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ďĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ� ŽĸĐŝĂůůǇ� ƌĞƉůĂĐĞĚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ^ĞŵŝƟĐ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘͟�;dŚĞ�^ĞŵŝƟĐ�KƌŝŐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�
ƉŐ͘�ϮϬͿ 

�ůƐŽ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ��ƐƐǇƌŝĂŶ��ŵͲ
ƉŝƌĞ� ǁŝƚŚ� ŝƚƐ� ŐƌĞĂƚ� ĐŝƚǇ� EŝŶĞǀĞŚ� ǁĞƌĞ� ďĞůŝĞǀĞĚ� ƚŽ� ďĞ�
ŵǇƚŚŽůŽŐŝĐĂů͕� ĂŶĚ� ƵŶƚƌƵĞ͕� ƵŶƟů� ĂƌĐŚĞŽůŽŐŝƐƚƐ� ĂŵĂǌĞĚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ďǇ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌƵŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϴƚŚ�
ĐĞŶƚƵƌǇ͘ 

dŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ŵĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŝĚŝŽŵƐ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĞůĚĞƌ�
ĂŶĚ�ŵǇƐĞůĨ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶĞƐ� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ŝŶ� Ă� ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�WŚŝůŝƉƉŝŶŽƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�Ă�ĨĂůƐĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘�tĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĞůĚĞƌƐ�
ƐĂŝĚ͕� ͞KŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĚĂǇƐ� ŚĞ� ŝƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĞĂƚ�
ĐƌŽǁ͕͟� ǁŚĞƌĞƵƉŽŶ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� WŚŝůŝƉƉŝŶŽƐ� ĞǆĐůĂŝŵĞĚ͕�
͞�Ăƚ� ĐƌŽǁ͍͊� /ƐŶ͛ƚ� ƚŚĂƚ�ƵŶĐůĞĂŶ͍͊͟�tĞ�ŬŶĞǁ� ƚŚĞ� ŝĚŝŽŵ͕�
ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚŶ͛ƚ͘�tĞ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŝƚ�ƚŽ�Śŝŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�
�ƌ͘��ƵůůŝŶŐĞƌ�ǁĂƐ�ŐĞƫŶŐ�Ăƚ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗� dŚĞŽƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ� ĨŽƌƚŚ� ƚŽ�ƚƌǇ� ƚŽ�ĚĞͲ
ďƵŶŬ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͘�^ŽŵĞ�^E�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚƐ�
ŚĂǀĞ� ĐůĂŝŵĞĚ� ƚŚĂƚ� WĂƵů� ĐŽƵůĚ� ŶŽƚ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁŶ� 'ƌĞĞŬ�
ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ŚŝƐ�ĞƉŝƐƚůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�:ĞǁƐ�
ĚŝĚ� ŶŽƚ� ůĞĂƌŶ� 'ƌĞĞŬ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ƚŽůĚ� ďǇ� ^E� ǁƌŝƚĞƌƐ͘� tĞ�
ŬŶŽǁ� ĨƌŽŵ� �ĐƚƐ� Ϯϭ͗ϯϳ� ƚŚĂƚ� WĂƵů� ŬŶĞǁ� 'ƌĞĞŬ� ǁĞůů�
ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞƌƐĞ� ŝŶ� ŝƚ͘� /�ĂůƐŽ� ĨŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝŶ�Ă�ƉĂŵƉŚůĞƚ͗�͞dŚĞ�KǆǇƌŝŶĐŚƵƐ�WĂƉǇƌŝ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�
:ĞǁŝƐŚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�ǁƌŝƚĞ�'ƌĞĞŬ͘�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�

ůĂŶŐƵĂŐĞ� ǁĂƐ� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶ� WĂůĞƐƟŶĞ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ǀĞƌŶĂĐƵůĂƌ� ǁĂƐ� �ƌĂŵĂŝĐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ� ƚŽŶŐƵĞ� ǁĂƐ�
,ĞďƌĞǁ͘͟�/ƚ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝƌŽŶŝĐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ŝŶ�Ă�ƉĂŵƉŚůĞƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ůĂƚĞ��͘��͘�dƌĂŝŶĂ͕�ƚŚĞ�ŵĂŶ�
ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞŐĂƌĚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�͞ŐƌĂŶĚĚĂĚĚǇ͟�ŽĨ�ƚŚĞ�^E�DŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ͘ 

^ŽŵĞ� ^E� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĂƌŐƵĞ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� 'ƌĞĞŬ� EĞǁ� dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ� ďǇ� ƐƚĂƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� ĂǁŬǁĂƌĚ� ĂŶĚ�
ĐůƵŵƐǇ͕� ͞ƉŽŽƌ� 'ƌĞĞŬ͖͟� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ�
ŵƵƐƚ�ďĞ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�,ĞďƌĞǁ�ŽƌŝŐŝŶĂů�–�ǁŚŝĐŚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ĂƐƐƵŵĞĚ͕�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞƐ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͘��Ž�
ƚŚĞƐĞ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŬŶŽǁ�'ƌĞĞŬ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ŝƐ� Ă�ƉŽŽƌ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ� Ă�,ĞďƌĞǁ�
ŽƌŝŐŝŶĂů͍� /Ɛ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ƐŽ� ƉŽŽƌ�
ƚŚĂƚ� Ă� ,ĞďƌĞǁ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĂƐƐƵŵĞĚ͍� /� ĚŽ� ŶŽƚ�
ŬŶŽǁ�'ƌĞĞŬ�ǁĞůů�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƐŽ�/�
ǁŝůů� ůĞƚ� ƚǁŽ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�'ƌĞĞŬ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ� /�ĚŽ�
ĂŶƐǁĞƌ� ƚŚĞ� ƋƵĞƐƟŽŶ͘� �ƌ͘� �ƌĂĚ� zŽƵŶŐ͕� Ă� ƉƌĞƐĞŶƚ� ĚĂǇ�
ƐĐŚŽůĂƌ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞƉƵƚĞ͕�ƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�WĂƵů͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞƉŝƐƚůĞƐ͕�
͞ŐŝǀĞƐ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ� ďŝ-ůŝŶŐƵĂů� ĂďŝůŝƟĞƐ� ďǇ� ǁƌŝƟŶŐ� ŝŶ�
'ƌĞĞŬ� ůŝŬĞ� Ă� ŶĂƟǀĞ͟� ;͞WĂƵů� ƚŚĞ� WŚĂƌŝƐĞĞ͕͟� zĂǀŽ� �ŝŐĞƐƚ�
ϭϵ͗ϰ͕�^ĞƉƚ�ϭϵϵϳ͕�ƉŐ͘�ϭϱͿ͘�ZŽďŝŶ�'ƌŝĸƚŚ-:ŽŶĞƐ͕�ŵĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
>ŽŶĚŽŶ͛Ɛ� dĞŵƉůĞ� �ŚƵƌĐŚ� ĂŶĚ� ĨŽƌŵĞƌůǇ� Ă� EĞǁ� dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌ�Ăƚ�KǆĨŽƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�>ƵŬĞ�ƵƐĞĚ�
͞ǀĞƌǇ� ƐŽƉŚŝƐƟĐĂƚĞĚ�'ƌĞĞŬ͘�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ� ǁƌŝƚĞ� EĞǁ� zŽƌŬ� dŝŵĞƐ� ŽƉ-ĞĚ� ƉŝĞĐĞƐ͟� ;͞'ŽƐƉĞůƐ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕͟�WĞŽƌŝĂ�:ŽƵƌŶĂů�^ƚĂƌ͕�ϱͬϮϴͬϬϬͿ͘ 

/Ŷ�ϭϵϳϴ�'ĞŽƌŐĞ�,ŽǁĂƌĚ�ǁƌŽƚĞ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ� ŝŶ��ŝďůŝĐĂů��ƌͲ
ĐŚĞŽůŽŐǇ�ZĞǀŝĞǁ͘�,ŽǁĂƌĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĂƌŐƵĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
,ĞďƌĞǁ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ďƵƚ�ŚĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ� ǁƌŝƩĞŶ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌƐ�
ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ�ǁƌŽƚĞ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐ͘� �� ^E� ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�Ă�ĐŽƉǇ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�
ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚĂƌǇ� ƵŶĚĞƌůŝŶŝŶŐ͕� ĂƌƌŽǁƐ͕� ďƌĂĐŬĞƚƐ͕� ĂŶĚ� ĞǆͲ
ĐůĂŵĂƟŽŶ�ŵĂƌŬƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵĂƌŐŝŶƐ͘� /�ŵĂƌŬĞĚ�Ă� ĨĞǁ�ŵŽƌĞ�
ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĂƌƟĐůĞ�ŵǇƐĞůĨ͘� /Ŷ�,ŽǁĂƌĚ͛Ɛ� ƐŚŽƌƚ� ĞƐƐĂǇ͕� /�
ĐŝƌĐůĞĚ� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ǁŽƌĚƐ͗� ͙͘͞ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�
ƚŚĂƚ͙͘ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ͙͘ĂƌŐƵĞĚ� ƚŚĂƚ͙͘ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŵĞ͙͘ŝƐ�
ŚĂƌĚůǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ͙͘/Ŷ� Ăůů� ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͙͘ǀĞƌǇ� ƉƌŽďĂͲ
ďůǇ͙͘ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ͙͘ŶŽ� ĚŽƵďƚ͙͘WĞƌŚĂƉƐ͙͘ŵĂǇ� ŚĂǀĞ�
͙͘�ƐƐƵŵŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ƚŽ�ďĞ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ĐŽƌƌĞĐƚ͙͘ŝŶ� Ăůů� ƉƌŽďĂͲ
ďŝůŝƚǇ͙͘ƉƌŽďĂďůǇ͙͘ŶŽ� ĚŽƵďƚ͙͘ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ͙͘ŵƵƐƚ�



Y.E.A.  

ϭϬ 

ŚĂǀĞ� ŵĞĂŶƚ͙͘ǁĂƐ� ƉƌŽďĂďůǇ͙͘ƉƌŽďĂďůǇ͙͘ŵĂǇ� ďĞ�
ŬŶŽǁŶ͙͘͟ 

dŚĞ�ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ƉŚƌĂƐĞƐ�ŽĨ�ĂŵďŝŐƵͲ
ŝƚǇ�ŽŶ�ũƵƐƚ�ŽŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ-ŚĂůĨ�ƉĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚĞǆƚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�
,ŽǁĂƌĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝƐ�ŶŽƚ�ǀĞƌǇ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƚŚĞŽƌǇ͘�zĞƐ�^E�
ƉĞŽƉůĞ� ǁŝůů� ƐǁĂůůŽǁ� ĂŶ� ƵŶƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂŐƌĞĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�^Ž�ǇŽƵƌ�ĚŽĐƚƌŝŶĞ� ŝƐ� ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ƐŽƵŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǇŽƵ�ďĂƐĞ�Ăůů�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�&��d^͊�/Ɛ�ƚŚĂƚ�ƌŝŐŚƚ͕��ƌ͘�
�ŽƚŬŝŶ͊�/ƚ�ŝƐ�Ă�&��d�ƚŚĂƚ�zĂŚƐŚƵĂ�ƐĂŝĚ�,Ğ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶůǇ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�;Dƚ͘�ϭϱ͗ϮϰͿ͘�tŚǇ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁŽƵůĚ�,Ğ�
ŝŶƐƉŝƌĞ� ƚŚĞ�EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚͬEĞǁ� �ŽǀĞŶĂŶƚ� ƚŽ� ŽŶůǇ� ďĞ�
ǁƌŝƩĞŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ĞŶƟůĞ͕�ŶŽŶ-,ĞďƌĞǁ�'ƌĞĞŬƐ͍��ŵ�/�ŵŝƐƐͲ
ŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŚĞƌĞ͍ 

DĂƌƟŶ�>ƵƚŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞;͞/Ĩ�/�ǁĞƌĞ�ǇŽƵŶŐĞƌ�/�ǁŽƵůĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ůĞĂƌŶ� ƚŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ;,ĞďƌĞǁͿ͕� ďĞĐĂƵƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝƚ� ŽŶĞ�
ĐĂŶ� ŶĞǀĞƌ� ƚƌƵůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘� &Žƌ�
ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ� ŝƚ� ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ�'ƌĞĞŬ͕� ŝƐ�
ĨƵůů� ŽĨ� ,ĞďƌĂŝƐŵƐ� ĂŶĚ� ďĞƚƌĂǇƐ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ƐƚǇůĞ� ŽĨ�
ǁƌŝƟŶŐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƌŝŐŚƚůǇ� ƐĂŝĚ͕� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁƐ�
ĚƌŝŶŬ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬƐ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŵĂůů�
ƐƚƌĞĂŵ� ǁŚŝĐŚ� ŇŽǁƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐƉƌŝŶŐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� >ĂƟŶƐ�
ĚƌŝŶŬ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽŽůƐ͘͟Ϳ� —DĂƌƟŶ� >ƵƚŚĞƌ͕� dŝƐĐŚƌĞĚĞŶ�
;͞dĂďůĞ�dĂůŬ͟Ϳ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�tĞŝŵĂƌ�ĞĚŝƟŽŶ͕�ǀŽů͘�ϭ͕�Ɖ͘�ϱϮϱ͘ 

�ŝĚ� ǇŽƵ� ŐĞƚ� ǁŚĂƚ� ŚĞ� ƐĂŝĚ͍� ͙͘͞ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝƚ� ;ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
,ĞďƌĞǁ� ůĂŶŐƵĂŐĞͿ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ� ƚƌƵůǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
,ŽůǇ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͊͟ 

,ĞƌĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ��ƌ͘�,ŽǁĂƌĚ�ĚŝĚ�ƐĂǇ� ŝŶ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�
ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ͕�Žƌ�ĚŽƵďƟŶŐ͕�͞�ŚƌŝƐƟĂŶ�^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞƐ� ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ƋƵŽƚĞ� ƉĂƐƐĂŐĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� KůĚ� dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ŶĂŵĞ� z,t,�ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂů� ,ĞďƌĞǁ͘� /Ŷ� ƚŚĞƐĞ� ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞ�
ĚŝǀŝŶĞ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ǁŽƌĚ� ŬǇƌŝŽƐ�
;>ŽƌĚͿ͕�Žƌ�ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůůǇ�ƚŚĞŽƐ�;'ŽĚͿ͘��ŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�
ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐ�ǁŽƌĚƐ� ĨŽƌ�'ŽĚ͕�ŶŽƚ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�
'ŽĚ�ǁŚŽƐĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�zĂŚǁĞŚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� �ŝďůĞ� ďǇ� ƚŚĞ� dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ͘� DŽƐƚ� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƋƵŽƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�EĞǁ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ� ^ĞƉƚƵĂŐŝŶƚ͕� Ă� 'ƌĞĞŬ� ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� KůĚ� dĞƐƚĂͲ
ŵĞŶƚ�ŵĂĚĞ�ďǇ�:ĞǁƐ�ŝŶ�WƌĞ-�ŚƌŝƐƟĂŶ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�^ĞƉƚƵĂͲ
ŐŝŶƚ� ;Žƌ�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ƚŚĞ�ĞǆƚĂŶƚ͕� ůĂƚĞƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐŽƉŝĞƐ�ŽĨ� ŝƚͿ�
ƵƐƵĂůůǇ� ƌĞŶĚĞƌƐ� ƚŚĞ� dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ďǇ� ŬǇƌŝŽƐ͖� ƚŚĞ�

EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ  ͘

/Ŷ� ϭϵϰϰ͕�t͘� '͘�tĂĚĚĞůů� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ŽĨ� ĂŶ�
�ŐǇƉƟĂŶ� ƉĂƉǇƌƵƐ� ƐĐƌŽůů� ;WĂƉǇƌƵƐ� &ƵĂĚ� ϮϲϲͿ� ĚĂƟŶŐ� ƚŽ�
ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�Žƌ�ƐĞĐŽŶĚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��͘�͘�ǁŚŝĐŚ� ŝŶĐůƵĚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ^ĞƉƚƵĂŐŝŶƚ͘� /Ŷ� ŶŽ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŚŽǁĞǀĞƌ͕� ǁĂƐ� z,t,�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŬǇƌŝŽƐ͘� /ŶƐƚĞĂĚ� ƚŚĞ�dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ŝƚƐĞůĨ�–�
ŝŶ�ƐƋƵĂƌĞ��ƌĂŵĂŝĐ� ůĞƩĞƌƐ�–�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�
ƚĞǆƚ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌĂůůĞůƐ�ƚŚĞ�YƵŵƌĂŶ��ŽǀĞŶĂŶƚĞƌƐ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂůĂĞŽ-,ĞďƌĞǁ� ƐĐƌŝƉƚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� �ŝǀŝŶĞ� EĂŵĞ� ŝŶ� Ă� ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ� ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ƐƋƵĂƌĞ� �ƌĂŵĂŝĐ�
ƐĐƌŝƉƚ͘ 

�Ŷ�ĞǀĞŶ�ĐůŽƐĞƌ�ƉĂƌĂůůĞů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�tĂĚĚĞůů�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�
WĂƉǇƌƵƐ� &ƵĂĚ� Ϯϲϲ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƐĞĐŽŶĚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� �͘�͘�
:ĞǁŝƐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ŝŶƚŽ�'ƌĞĞŬ�ďǇ�
�ƋƵŝůĂ͕�^ǇŵŵĂĐŚƵƐ͕�ĂŶĚ�dŚĞŽĚŽƟŽŶ͘�/Ŷ�ϭϴϵϳ͕�&͘��͘��ƵƌͲ
ŬŝƩ� ƉƵďůŝƐŚĞĚ� ƐŽŵĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ŽĨ� �ƋƵŝůĂ͛Ɛ� 'ƌĞĞŬ� KůĚ�
dĞƐƚĂŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĞďƌŝƐ� ŽĨ� Ă�
ŐĞŶŝǌĂ� ;Ă� ƐƚŽƌĞƌŽŽŵ� ĨŽƌ�ǁŽƌŶ�ŽƵƚ�ŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐͿ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŽůĚ� ƐǇŶĂŐŽŐƵĞ� ŝŶ� �ĂŝƌŽ͘� dŚĞƐĞ� ĨƌĂŐŵĞŶƚƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�ƉĂůŝŵƉƐĞƐƚ�ƐĐƌĂƉƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�,ĞͲ
ďƌĞǁ� dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ŝŶ� ƉĂůĞŽ-,ĞďƌĞǁ� ƐĐƌŝƉƚ� ǁƌŝƩĞŶ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�'ƌĞĞŬ�ƚĞǆƚ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ  ͘

KƌŝŐĞŶ͛Ɛ� ,ĞǆĂůƉůĂൻ� ;ůĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ĐŽůƵŵŶͿ͘� �ůů�
ƚŚĞ� ĐŽůƵŵŶƐ� ƐŚŽǁ� ƚŚĞ� dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ�
ƐƋƵĂƌĞ��ƌĂŵĂŝĐ�ƐĐƌŝƉƚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚƐ�ĂƌĞ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�
ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� 'ƌĞĞŬ͘͟� �ŝďůŝĐĂů� �ƌĐŚĞŽůŽŐǇ� ZĞǀŝĞǁ͕� DĂƌĐŚ�
ϭϵϳϴ͕�ƉŐƐ͘�ϭϮ-ϭϯ͘ 

dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ƵŶƐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ͕��ƌ͘�
�ŽƚŬŝŶ͊�zŽƵ�ƌĞĂĚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƌƟĐůĞ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�
ŽǁŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ďŝĂƐ͕�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ǁŽƵůĚ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞ�ǇŽƵƌ�ďŝĂƐ͘ 

�ƌ͘� ,ŽǁĂƌĚ� ĂůƐŽ� ƐĂǇƐ͕� ͞/ƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŽ� ŵĞ͕� ƚŚĂƚ� Ă� ŵƵĐŚ�
ďĞƩĞƌ� ĐĂƐĞ� ĐĂŶ� ďĞ�ŵĂĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ĐŽŶƚƌĂĐͲ
ƟŽŶƐ� ŝƐ� ŽĨ� 'ĞŶƟůĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ŽƌŝŐŝŶ͘� dŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ� ŶĂŵĞ�
z,t,�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƐĂĐƌĞĚ�ǁŽƌĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘� ^Ž� ŝƚ� ŝƐ� ŚĂƌĚůǇ� ůŝŬĞůǇ� ƚŚĂƚ� :ĞǁƐ� ŽĨ� ĂŶǇ� ƐŽƌƚ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŝƚ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ��ŝďůĞ͘� &ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�
ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŶŽǁ�ĨƌŽŵ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ŝŶ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�:ƵĚĞĂŶ�
ĚĞƐĞƌƚ�ƚŚĂƚ�:ĞǁƐ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ�ŝŶ�,ĞďƌĞǁ�
ĞǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�'ƌĞĞŬ�ƚĞǆƚƐ͘�/Ŷ�Ăůů�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�:ĞǁŝƐŚ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶƐ�ĨĞůƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽŶͲ



Y.E.A.  

ϭϭ 

ƟŶƵĞĚ� ƚŽ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŝƚ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ďŝďůĞƐ͘� �� ĨĂͲ
ŵŽƵƐ�ZĂďďŝŶŝĐ�ƉĂƐƐĂŐĞ�;dĂůŵƵĚ�^ŚĂďďĂƚ�ϭϯ͗ϱͿ�ĚŝƐĐƵƐƐͲ
ĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ĚĞƐƚƌŽǇŝŶŐ�ŚĞƌĞƟĐĂů�ƚĞǆƚƐ�;ǀĞƌǇ�ƉƌŽďͲ
ĂďůǇ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ďŽŽŬƐ�ŽĨ�:ĞǁŝƐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�
ĂƌŝƐĞƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƌĂďďŝŶŝĐ� ǁƌŝƚĞƌ� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŚĞƌĞƟĐĂů�
ƚĞǆƚƐ�ĐŽŶƚĂŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŚŽůĞƐĂůĞ�ĚĞͲ
ƐƚƌƵĐƟŽŶ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐůƵĚĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝŶĞ�
ŶĂŵĞ͘� dŚŝƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ� :ĞǁŝƐŚ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ�ŝŶƚŽ�'ƌĞĞŬ͘ 

�Ƶƚ�'ĞŶƟůĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ƵŶůŝŬĞ�:ĞǁŝƐŚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ŚĂĚ�ŶŽ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂƩĂĐŚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ�
ĂŶĚ�ŶŽ�ĚŽƵďƚ�ŽŌĞŶ�ĨĂŝůĞĚ�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŝƚ͘�'ĞŶƟůĞ�
ƐĐƌŝďĞƐ� ǁŚŽ� ŚĂĚ� ŶĞǀĞƌ� ďĞĨŽƌĞ� ƐĞĞŶ� ,ĞďƌĞǁ� ǁƌŝƟŶŐ�
;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĂƌĐŚĂŝĐ�ĨŽƌŵͿ�ĐŽƵůĚ�ŚĂƌĚůǇ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�
ƚŽ�ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ͘�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�
ƚŽ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐƵƌƌŽŐĂƚĞƐ� ůŝŬĞ� ŬǇƌŝŽƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŽƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ƚĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ͘͟�;/�/�͕�ƉŐ͘�ϭϰͿ 

EŽǁ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕� ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�Ă�'ĞŶƟůĞ�'ƌĞĞŬ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ǁŚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�
,ĞďƌĞǁ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� �ƌĞĂƚŽƌ͕� ĂŶĚ� ĂůƐŽ� ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͛Ɛ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�
ǁŝůů�ƵƉŚŽůĚ� ŝƚ�ĂƐ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌƵĞ�ŶĂƚƵƌĞƐ�ĂƐ� ŝƐ�ƉŽƐƐŝͲ
ďůĞ͘� tŚǇ͍� �ĞĐĂƵƐĞ� ǁĞ� ĚĞƐŝƌĞ� dZhd,� ĂŶĚ� ŶŽƚ� &�>^�Ͳ
,KK�͊ 

dŚĞ�<ŝŶŐĚŽŵ�/ŶƚĞƌůŝŶĞĂƌ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞƐ� ;ϭϵϴϱ� ĞĚŝƟŽŶͿ� ƐƚĂƚĞƐ͗� ͞ZĞƐƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� �ŝǀŝŶĞ�
EĂŵĞ͕�:ĞŚŽǀĂŚ͗�dŚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƚĞǆƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌĞĞŬ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚĂŵƉĞƌĞĚ�ǁŝƚŚ͕�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>yy�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�;^ĞĞ��ƉƉ�ϭ�͕�
�͘Ϳ� ^ŽŵĞƟŵĞƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� Žƌ� ƚŚŝƌĚ� ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�
�͘�͕͘� ƚŚĞ�dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ�;z,t,͕�Žƌ� :,s,Ϳ�ǁĂƐ�ĞůŝŵŝͲ
ŶĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ƚĞǆƚ�ďǇ�ĐŽƉǇŝƐƚƐ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚ�Žƌ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ǁŚŽ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ĂŶ�ĂǀĞƌƐŝŽŶ�ƚŽ� ŝƚ͕�ƉŽƐƐŝďůǇ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ� ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽĨ�
ĂŶƟ-^ĞŵŝƟƐŵ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�z,t,�;:,s,Ϳ�ƚŚĞǇ�ƐƵďƐƟƚƵƚͲ
ĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�<Ǉ͛ƌŝͼŽƐ͕�͞>ŽƌĚ͕͟�ĂŶĚ�dŚĞͼŽƐ͕͛�͞'ŽĚ͘͟�;ƉŐƐ͘�
ϭϬ-ϭϭͿ 

KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� ǁĞ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞŝƌ� ƉƌŽŵŽƟŽŶ� ŽĨ�
͞:ĞŚŽǀĂŚ͟�ŝƐ�ŝŶ�ĞƌƌŽƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĂůƚĞƌĞĚ͕� ƚĂŵƉĞƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ǁŚĂƚ�
,Ğ� ,ŝŵƐĞůĨ� ĚĞĐůĂƌĞƐ͕� ͞,Žǁ� ůŽŶŐ� ƐŚĂůů� ƚŚŝƐ� ďĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽƉŚĞƐǇ�ůŝĞƐ͍�ǇĞĂ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�

ƉƌŽƉŚĞƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĐĞŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĞĂƌƚ͖�tŚŝĐŚ�ƚŚŝŶŬ�
ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�ŵǇ�ŶĂŵĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĚƌĞĂŵƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ƚĞůů� ĞǀĞƌǇ� ŵĂŶ� ƚŽ� ŚŝƐ� ŶĞŝŐŚďŽƵƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ�
ĨĂƚŚĞƌƐ� ŚĂǀĞ� ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŵǇ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� �ĂĂů͕͟ � :Ğƌ͘� Ϯϯ͗Ϯϲ-
Ϯϳ͘� ZĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ͞�ĂĂů͟� ŝƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ͞>ŽƌĚ͕͟� ƐŽ�
zĂŚǁĞŚ�ƉƌŽƉŚĞƐŝĞĚ�ĂŚĞĂĚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĐŽŶƟŶͲ
ƵĞƐ�ƚŽ�ĐĂƵƐĞ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐĞƚ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ  ͊

dŚĞǇ� ĐŽŶƟŶƵĞ͕� ͞/Ŷ� ǀŝĞǁ� ŽĨ� ƚŚŝƐ͕� ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŵŽĚĞƌŶ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ƚŽ�ĚŽ͍�/Ɛ�ŚĞ� ũƵƐƟĮĞĚ�Žƌ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ� ŝŶ�ĞŶƚĞƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ͕�:ĞŚŽǀĂŚ͕� ŝŶƚŽ�Ă�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌĞĞŬ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�>yy�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�
<Ǉ͛ƌŝͼŽƐ� ĂŶĚ�dŚĞͼŽƐ͛� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐƌŽǁĚ�ŽƵƚ� ƚŚĞ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ�ĚĞŝƚǇ͘� �ǀĞƌǇ� ĐŽŵƉƌĞͲ
ŚĞŶƐŝǀĞ�'ƌĞĞŬ-�ŶŐůŝƐŚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ƐƚĂƚĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�
'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝͲ
ǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ŵŽĚĞƌŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌ�ŝƐ�ǁĂƌƌĂŶƚĞĚ�
ŝŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ�ĂƐ�ĂŶ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚǁŽ�
'ƌĞĞŬ�ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�Ăƚ�ƉůĂĐĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƟĂŶ�'ƌĞĞŬ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƋƵŽƚĞ�ǀĞƌƐĞƐ͕�ƉĂƐƐĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� Žƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
>yy�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀŝŶĞ�ŶĂŵĞ�ŽĐĐƵƌƐ͘�;/�/�Ϳ 

/Ŷ� ƚŚĞ� ͞�ŽŽŬƐ� /Ŷ� �ƌŝĞĨ͟� ƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� �ŝďůŝĐĂů� �ƌĐŚĞŽůŽŐǇ�
ZĞǀŝĞǁ͕�DĂƌͬ͘�Ɖƌ͘�ϭϵϵϭ͕�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă�ǁƌŝƚĞ�ƵƉ�ŽŶ�:ƵĚĞĂŶ�
�ĞƐĞƌƚ��ŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�dŚĞ�'ƌĞĞŬ�DŝŶŽƌ�WƌŽƉŚͲ
ĞƚƐ�^ĐƌŽůů�&ƌŽŵ�EĂŚĂů�,ĞǀĞƌ�;ϴ,Ğǀy//ŐƌͿ�dŚĞ�^ĞŝǇĂů��ŽůͲ
ůĞĐƟŽŶ�/Ϳ͙͘ǁŚŝĐŚ�ƐĂǇƐ͕�͞hŶůŝŬĞ�ƚŚĞ�YƵŵƌĂŶ�ƚĞǆƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ŵŽƐƚůǇ� ŝŶ�,ĞďƌĞǁ͕� ƚŚŝƐ�ŵŝŶŽƌ�ƉƌŽƉŚĞƚ͛Ɛ� ƐĐƌŽůů� ŝƐ� ŝŶ�
'ƌĞĞŬ͘� dŚƵƐ� ƚŚĞ� ƐŝŐůƵŵ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ͗� ϴ,Ğǀy//Őƌ͕� ǁŚŝĐŚ�
ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ��ĂǀĞ�ϴ�ŽĨ�EĂŚĂů�,ĞǀĞƌ�ĂŶĚ�ŝƐ�
Ă� ƚĞǆƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ϭϮ�ŵŝŶŽƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ� ŝŶ�'ƌĞĞŬ͘�dŚĞ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĐƌŽůů� ŝƐ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�WĞƚĞƌ�WĂƌƐŽŶƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ��ŚƵƌĐŚ͕�
KǆĨŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�ƚŚĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ŽŶ�ĚĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐĐƌŽůů͕�ŽƉƚƐ�ĨŽƌ�Ă�ĚĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��͘�͘�KƚŚĞƌ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ�ƐƵŐŐĞƐƚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϱϬ��͘�͕͘�Žƌ�ϱϬ��͘�  ͘

�ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ƚĞǆƚ� ŝƐ� 'ƌĞĞŬ͕� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ͕� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ�
ŽŶůǇ͕� ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ�–� ƚŚĞ� ƚĞƚƌĂŐƌĂŵͲ
ŵĂƚŽŶ͕� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ,ĞďƌĞǁ� ůĞƩĞƌƐ� z,s,͕� ŽŌĞŶ� ƐƉĞůůĞĚ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�zĂŚǁĞŚ͕� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŝŶĞīĂďůĞ�ŶĂŵĞ�
ŽĨ� 'ŽĚ͘� DŽƌĞŽǀĞƌ͕� ƚŚĞ� ƚĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ŝƐ� ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ� ƐĐƌŽůů� ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƋƵĂƌĞ� �ƌĂŵĂŝĐ� ,ĞďƌĞǁ� ^ĐƌŝƉƚ�
ƵƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�ƐĐƌŽůů�ǁĂƐ�ǁƌŝƩĞŶ͕�ďƵƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂůͲ
ĂĞŽ-,ĞďƌĞǁ�ƐĐƌŝƉƚ�ƵƐĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ��ǆŝůĞ� ŝŶ�



Y.E.A.  

ϭϮ 

ƚŚĞ�ƐŝǆƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ��͘�͘͟�;ƉŐ͘�ϰͿ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�:ĞǁŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ĂŶĂĂŶ�ũƵƐƚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�zĂŚƐŚƵĂ͛Ɛ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŚĂƚĞ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�
ĂŶĚ�'ƌĞĞŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DĂĐĐĂďĞĂŶ�ĐŽŶŇŝĐƚ�
ǁŚĞƌĞŝŶ� �ŶƟŽĐŚƵƐ� �ƉŝƉŚĂŶĞƐ� ŚĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁƐ� ƐŽ�
ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĞĂƚ�ƉŽƌŬ͕�ĨŽƌƐĂŬĞ�ƚŚĞ�^ĂďͲ
ďĂƚŚ͕� ĂŶǇŽŶĞ� ĨŽƵŶĚ� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ� ǁĞƌĞ� ƐůĂŝŶ͕� ŚĞ� ĞŶͲ
ĨŽƌĐĞĚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ŝŶ� ůŝĞƵ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ͕�
ƉůĂĐĞĚ�Ă�ďƵƐƚ�ŽĨ��ĞƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�ŽĨ�,ŽůŝĞƐ͙ŶŽ�ǁŽŶĚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ŚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�
ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ� :ŽƐĞƉŚƵƐ�ĂĚŵŝƩĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ůĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐĞŶƚƵƌǇ� ǁĂƐ� ,ĞďƌĞǁ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� 'ƌĞĞŬ�
ǁĂƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�Śŝŵ�ƚŽ�ĞŶƵŶĐŝĂƚĞ�;�Ŷƚ͘�ϮϬ͗ϭϭ͗ϮͿ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ǇŽƵ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^E�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƐǁĂůůŽǁ�ĂŶ�
ƵŶƉƌŽǀĞŶ� ƚŚĞŽƌǇ� ƐŝŵƉůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĂŐƌĞĞƐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘��Ƶƚ�/�Ăŵ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�WZKK&^�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶͲ
ƚƌĂĚŝĐƚ� ĂŶĚ� ĞǆƉŽƐĞ� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ƐǁĂůůŽǁŝŶŐ� ŽĨ� ƵŶƚƌƵĞ�
ƚŚŝŶŐƐ� ŽŶůǇ� ďĞĐĂƵƐĞ� ǇŽƵ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂĐĐĞƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ�
ƐĐŚŽůĂƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ƉƌŽǀĞŶ�
ǁƌŽŶŐ͘� /� ĚŽ�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ�ǇŽƵ� ƌĞĂĚ� ƚŚŝƐ� ƚƌĞĂƟƐĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĞŶͲ
ƟƌĞƚǇ�ďĞĨŽƌĞ�ǇŽƵ�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƌŽƵŶĚ�ĮůĞ�ŝƚ͘ 

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗� KŶĞ�ŵĂũŽƌ� ƌĞĂƐŽŶ� ^E� ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŵŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�͞EĂŵĞ͟� ŝƐƐƵĞ� ŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�
ƚŚĞ� ďƌŽĂĚĞƌ� ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽƌĚ� ƐŚĞŵ�
;ƵƐƵĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�͞ŶĂŵĞ͟Ϳ͘�tŚĞŶ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƌĞĂĚ�Ă�
ǀĞƌƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĂǇƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ͞ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� zĂŚͲ
ǁĞŚ͕͟�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ŵĂŝŶůǇ�ŽĨ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ� ƐŽŵĞŽŶĞ͘� ^ŚĞŵ� ŵĞĂŶƐ�
ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ũƵƐƚ� ͞ŶĂŵĞ͟� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ŶĂƌƌŽǁ� ƐĞŶƐĞ� ŽĨ�
ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�^ŚĞŵ�ĂůƐŽ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƵƚĂͲ
ƟŽŶ͕�ŚŽŶŽƌ͕�Žƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ͘��ŶǇ�ŐŽŽĚ�ůĞǆŝͲ
ĐŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŶĮƌŵ�ƚŚŝƐ͘� /ƐĂĂĐ�DŽǌĞƐŽŶ�ĂůƐŽ�ĐŽŶĮƌŵƐ�ƚŚŝƐ�
ŝŶ� ŚŝƐ� ůĞƩĞƌ� ƚŽ�ŵĞ͗� ͞�ůƐŽ� ^,ĞD�ŵĞĂŶƐ� ͚ƌĞƉƵƚĞ͛�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ŵĞƌĞůǇ�͚ŶĂŵĞ͛͘�dŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�͚ƐĂĐƌĞĚ�ŶĂŵĞ�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ͛�ǁŝůů�ůĞƐƐĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚŝƐ͘͟ 

�ǀĞŶ� ŝŶ� �ŶŐůŝƐŚ�ǁĞ� ƵƐĞ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ŶĂŵĞ� ŝŶ� ŝƚƐ� ďƌŽĂĚĞƌ�
ƐĞŶƐĞ͗�͞zŽƵ͛ǀĞ�ƌƵŝŶĞĚ�ƚŚĞ� ĨĂŵŝůǇ�ŶĂŵĞ͊͟�^ƵĐŚ�Ă� ƐƚĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ�ŵĞĂŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉĞƌƐŽŶ� ŚĂƐ� ĂůƚĞƌĞĚ� ƚŚĞ�
ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐƵƌŶĂŵĞ�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ŝƚ�ƚŽ�Ă�ŐĞŶĞƌŝĐ�
ŶĂŵĞ�ůŝŬĞ�͞:ŽŶĞƐ͘͟�/ƚ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�
ƐŚĂŵĞ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ďǇ�ŚŝƐ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�zĞƐ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͕�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ƐŚĞŵ�ĚŽĞƐ�ŵĞĂŶ�

ŚŽŶŽƌ͕� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ĞǀĞŶ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕� ďƵƚ� ũƵƐƚ�
ǁŚŽ� ŝƐ� ŝƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ƚŚĞ� ^hWZ�D�� ,KEKZ͍͘͘͘� ƚŚĞ� ^hͲ
WZ�D�� Z�Whd�d/KE͍͘͘͘ƚŚĞ� ^hWZ�D�� �,�Z��Ͳ
d�Z͍͘͘͘ƚŚĞ� ^hWZ�D�� �hd,KZ/dz͍� tŚĂƚ� ŶĂŵĞ� ŐŽĞƐ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͊�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ͊ 

tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ƐĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�;,Ğď͘�
с�ƐŚĞŵͿ�ŽĨ� ƚŚĞ�YƵĞĞŶ�ŽĨ��ŶŐůĂŶĚ͕�ǁŚĂƚ�ŶĂŵĞ� ;,Ğď͘�с�
ƐŚĞŵͿ� ŝƐ� ƌĞĂůůǇ� ŐŝǀŝŶŐ� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ� ;,Ğď͘� с� ƐŚĞŵͿ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ŵŝƐƐŝŽŶ͍�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�;,Ğď͘�с�
ƐŚĞŵͿ� ĂŶĚ� ƟƚůĞ� ŽĨ� ͞,ŽŵĞ-ƌƵŶ� <ŝŶŐ͟� ĨŽƌ� ŵĂŶǇ� ǇĞĂƌƐ͘�
,ŵŵŵ͙͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ͞ŚŽŶŽƌ͟� ĂŶĚ� ĞǀĞŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ͞ƟƚůĞ͕͟� ďƵƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ;ƐŚĞŵͿ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐůĂƌŝƚǇ͘�tŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�͞ŚŽŶŽƌ͟�;,Ğď͘�с�
ƐŚĞŵͿ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶ�ƚŽ�ƐƚĞƉ�ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ŵŽŽŶ͍� ^ƉĞĐŝĮĐ� ŶĂŵĞƐ� ĂƌĞ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞƐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͘ 

�Ɛ� Ă� ŵĂƩĞƌ� ŽĨ� ĨĂĐƚ͕� ƚŚĞ� WŝĐƚŽƌŝĂů� ,ĞďƌĞǁ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ�
ƚƌƵĞ�ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�͞ƐŚĞŵ͘͟�͞^ŚĞŵ͟�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǁƌŝƩĞŶ�ĂƐ͖�
ms� ŝŶ� ƚŚĞ�WŝĐƚŽƌŝĂů�,ĞďƌĞǁ͘� dŚĞ� ůĞƩĞƌ� ͞ƐŚŝŶ͟� ;sͿ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ� ƚĞĞƚŚ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĞĂƚ͕� ĐŽŶƐƵŵĞ͕�ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇ͘� dŚĞ� ͞ŵĞŵ͟� ;mͿ� ŝƐ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ǁĂƚĞƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ůŽŽŬĞĚ� ƵƉŽŶ� ĂƐ� ĐŚĂŽƐ͘� ^Ž� ǁŚĂƚ� ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ�
ŵĞĂŶ͍�zŽƵ�ƐĞĞ�ƉůĞŶƚǇ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�;ƐŚĞŵͬ
msͿ͘� zŽƵ�ŵĂǇ� ĞǀĞŶ� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ƐŽŵĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ� ďĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ͕� ďƵƚ� ƐƟůů� ĚŽŶ͛ƚ�
ŬŶŽǁ� ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞ� ;ƐŚĞŵͬmsͿ͘� ^Ž� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ŝŶ� ĐŚĂŽƐ�
;mͿ�ĂƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝĚĞŶƟƚǇ͘�KŶĐĞ�ǇŽƵ�ůĞĂƌŶ�ǁŚĂƚ�
ƚŚĞŝƌ� ŶĂŵĞ� ;ƐŚĞŵͬmsͿ� ŝƐ͕� ƚŚĞŶ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�
;sͿ�ƚŚĞ�ĐŚĂŽƐ�;mͿ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƐƚĞƉ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐŽ�ŵĂǇͲ
ďĞ� ǇŽƵ� ǁŝůů� ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘� tŚĂƚ� ŝĨ� Ă� ƉĞƌƐŽŶ�
ǁĂƐ� ďŽƌŶ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ� ĂŶĚ� ŶĞǀĞƌ� ŐŝǀĞŶ� Ă� ŶĂŵĞ�
;ƐŚĞŵͬmsͿ͍� EĞŝƚŚĞƌ� ŚĞ� ŚŝŵƐĞůĨ͕� ŶŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ� ĞůƐĞ�
ǁŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŬŶŽǁ�ǁŚŽ�ŚĞ�ǁĂƐ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ĐŚĂŽƐ�;mͿ͘ 

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗� dŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƐĂǇ�ŵĂŶǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ǀĞƌƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƐƉĞĂŬ� ĂďŽƵƚ�
ŵŝƐƵƐŝŶŐ͕�ďůĂƐƉŚĞŵŝŶŐ͕�Žƌ�ƐŚĂŵŝŶŐ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�
ǀĞƌƐĞƐ� ĂďŽƵƚ� ŬŶŽǁŝŶŐ͕� ŐůŽƌŝĨǇŝŶŐ͕� ƉƌĂŝƐŝŶŐ͕� ƚƌƵƐƟŶŐ� ŝŶ͕�
ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͘�dŚĞƐĞ�ǀĞƌƐĞƐ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ� ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌ-
ůĞƩĞƌĞĚ�dĞƚƌĂŐƌĂŵŵĂƚŽŶ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ� ĂŶĚ� ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͘� dŚƵƐ͕� ƚƌƵƐƟŶŐ� ŝŶ�
͞ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͟�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�ĐŚĂƌͲ
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ϭϯ 

ĂĐƚĞƌ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŚŝƐ� ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ͘���ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ� ƚƌƵƐƚƐ�ŽŶůǇ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐŽƌƌĞĐƚ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�zĂŚͲ
ǁĞŚ�ƚŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ŵĂŐŝĐĂů�ŝŶĐĂŶƚĂƟŽŶ͘ 

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�^Ž�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĂďŽƵƚ͍��Ɛ�
ůŽŶŐ� ĂƐ� ǁĞ� ĐĂŶ� ũƵƐƚ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� ŝƚ� ƌŝŐŚƚ͕� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĞůƐĞ�
ŵĂƩĞƌƐ͍� tŽǁ͊� zŽƵƌ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ�
EĂŵĞ�ƉĞŽƉůĞ� ŝƐ� ƋƵŝƚĞ� ƐŚĂůůŽǁ͊� zŽƵ� ƌĞĂůůǇ� ŚĂǀĞ� ũƵĚŐĞĚ�
ƵƐ� ĂƐ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĞŵƉƚǇ� ŚĞĂĚĞĚ͕� ĂĚĚůĞƉĂƚĞĚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ� ũƵƐƚ� ŐŽ� ĂƌŽƵŶĚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
�ƌĞĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ŶŽ� ƌĞĂƐŽŶ� Ăƚ� Ăůů͘� tĞ� ŐŝǀĞ� ,ŝŵ� ƚŚĞ� ŐůŽƌǇ͕�
ŚŽŶŽƌ͕� ƉƌĂŝƐĞ͕� ĂĚŽƌĂƟŽŶ͕� ůŽǀĞ͕� ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͕� ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�
ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕� ĞƚĐ͘� ƚŚĂƚ� ďĞůŽŶŐƐ� ƚŽ� ,ŝŵ� ����h^�� K&� ,/^�
E�D�͊��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�tŚŽ�,Ğ�ŝƐ͊�,Ğ�ŝƐ�zĂŚǁĞŚ͘�,Ğ�ŝƐ��ůŽͲ
Śŝŵ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͘�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌ-ůŝǀŝŶŐ͕�Ăůů�ǁŝƐĞ͕�Ăůů�
ŬŶŽǁŝŶŐ͕� Ăůů� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŽŶĞ� ǁŚŽ� ĂďŝĚĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ŽĨ�
,ŽůŝĞƐ͘� ,Ğ� ŝƐ� ƚŚĞ�KŶĞ�tŚŽ�ďƌŽƵŐŚƚ� ƵƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚŽ�,ŝƐ�ƉůĞĂƐƵƌĞ�ŝŶ�ƵƐ͊ 

�Ƶƚ� ƐŝŶĐĞ� ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ� ;ƚŽ� ǇŽƵͿ͕� ƚŚĞŶ�
ǁŚĂƚ� ĚŽ� ǁĞ� ĐĂůů� ,ŝŵ͍� 'ŽĚ͍� dŚĂƚ͛Ɛ� Ă� ĨĂůƐĞ� ŶĂŵĞ͕� ŶŽƚ�
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŝĞ�
ŝƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͘�dŚĞ�>ŽƌĚ͍�dŚĂƚ͛Ɛ�Ă� ĨĂůƐĞ�ŶĂŵĞ͕�ŶŽƚ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ǁŽƌĚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ�ŶŽ�ůŝĞ�ŝĨ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵƚŚ͘� ,Žǁ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� 'ƌĞĞŬ� �ĞƵƐ͍� ;/͛ŵ� ďĞŝŶŐ�
ĨŽŽůŝƐŚ͘Ϳ��Ƶƚ�ŝƚƐ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dĞƵƚŽŶƐ�
ƚŽ�ĐĂůů�,ŝŵ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂŐĂŶ͕�ŚĞĂƚŚĞŶŝƐƟĐ�ŶĂŵĞ͕�ǁŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�
ŶŽƚ�ĂůůŽǁĂďůĞ�ƚŽ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĚĞŝƚǇ͕�Žƌ�
ƚŚĞ� ZŽŵĂŶ͕� Žƌ� ƚŚĞ� WĞƌƐŝĂŶ͕� Žƌ� ƚŚĞ� �ĂďǇůŽŶŝĂŶ͕� Žƌ� ƚŚĞ�
�ŐǇƉƟĂŶ͍͍͍͍͍ 

zŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�ƐŽ�ĐĂƵŐŚƚ�ƵƉ�ŝŶ�ĂƩĂĐŬŝŶŐ�ƚŚĞ�^E�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ŐŽƩĞŶ� ǀĞƌǇ� ĨŽŽůŝƐŚ� ĂŶĚ� ƌŝĚŝĐƵůŽƵƐ͘�
^ŝŶĐĞ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ǁŚĂƚ� ŝĨ�ǁĞ�
ĐĂůů�ǇŽƵ�EƵƌƐĞ�;ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ��ƌ͘�΀/�ŬŶŽǁ�ŝƚ͛Ɛ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ��ƌ͘�
dŚŝƐ� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĨŽƌ� ĂƌŐƵŵĞŶƚ� ƐĂŬĞ͘Ϳ� �ŝůůǇ� tĂƚŬŝŶƐ͍� tŽƵůĚ�
ǇŽƵ�ƐƟůů�ĂŶƐǁĞƌ� ŝĨ� ƐŽŵĞŽŶĞ�ĐĂůůĞĚ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ͍�:ƵƐƚ�ǁŚĂƚ�
ŶĂŵĞ�ĚŽ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚ�ǁƌŝƩĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�>Ăŵď͛Ɛ�ďŽŽŬ�ŽĨ� ůŝĨĞ͍�
tŚĂƚ� ŝĨ� ƚŚĂƚ�ŶĂŵĞ�ŚĂƐ� ƚŽ�ďĞ� ƐŽ�ĐŽƌƌĞĐƚ� ƚŚĂƚ� ŝĨ� ŝƚ�ǁĞƌĞ�
ŵŝƐƐƉĞůůĞĚ͕� ǇŽƵ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐĂƐƚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵ͍�
tŽƵůĚ�ŶŽŵĞŶĐůĂƚƵƌĞ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŚĞŶ͍�/�
ǁŽƵůĚ�ƐƵƐƉĞĐƚ�ƐŽ͘ 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŽīĞŶĚĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ŵŝƐͲ
ƐƉĞůůĞĚ͕�Žƌ�ŵŝƐƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͘�,Žǁ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ��ƌĞĂƚŽƌ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͍ 

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗� ^ŽŵĞ� ƌĞĂĚĞƌƐ�ŵĂǇ� ƚŚŝŶŬ� /� Ăŵ� ŽƉƉŽƐĞĚ� ƚŽ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͕�ďƵƚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ�ŶŽƚ� ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘� /Ŷ�
ŽƵƌ� ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕� ǁĞ� ƵƩĞƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ĞǀĞƌǇ� ^ĂďďĂƚŚ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĨĂĐĞ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ƐĂǇ�ƚŚĞ�^ŚĞŵĂ͗�͞,ĞĂƌ͕�K�
/ƐƌĂĞů͕� zĂŚǁĞŚ� ŽƵƌ� 'ŽĚ͕� zĂŚǁĞŚ� ŝƐ� KŶĞ͘͟ � �ǀĞƌǇ� ĚĂǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬ͕�/�ƵƩĞƌ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĂǇͲ
Ğƌ�ŵŽƌĞ� ƟŵĞƐ� ƚŚĂŶ� /� ĐĂŶ� ĐŽƵŶƚ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� /� ĚŽ� ĂǀŽŝĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ŝŶ�ĐĂƐƵĂů�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƚƌƵůǇ�
ƌĞŐĂƌĚ� ŝƚ�ĂƐ�Ă�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŽŶůǇ�
ŝŶ�Ă�ƐĂĐƌĞĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƐŽŵĞ�^E�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�
ƵƐŝŶŐ� ƚŚĞ� EĂŵĞ� ŝŶ� Ă� ůŝŐŚƚ-ŚĞĂƌƚĞĚ� ŵĂŶŶĞƌ� ŝŶ� ĐĂƐƵĂů�
ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚŝůĞ�ũŽŬŝŶŐ�ĂƌŽƵŶĚ  ͘

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�^Ž͕�ǇŽƵ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ�ŝŶ�ĐŽŶũƵŶĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ƚĞƌŵ�͞'ŽĚ͊͟��ŶĚ�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ŽƚŚͲ
ĞƌƐ�ĨŽƌ�ƵƐŝŶŐ�ŝƚ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ĐŽŵŵŽŶ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ũŽŬŝŶŐůǇ͍�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ǁƌŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉŝĐƚƵƌĞ͕��ƌ͘��ŽƚͲ
ŬŝŶ͘�DĂǇďĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĮŐƵƌĞ�ŝƚ�ŽƵƚ�ƐŽŵĞĚĂǇ  ͘

�ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͗�DǇ�ŵĂŝŶ� ĐŽŵƉůĂŝŶƚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ƚŚĞ� ^E�ŵŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�Žƌ�ŶŽŶ-ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�EĂŵĞ�ƉĞƌ�ƐĞ͕�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�͞ 'ŽĚ͟�ĂŶĚ�
͞>ŽƌĚ͟�ƵŶŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ� ĂůŝĞŶĂƚĞƐ� ĂŶĚ� ƐĞƉĂƌĂƚĞƐ�ďƌĞƚŚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͘�dŚĞ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚƐ�
^E� ďĞůŝĞǀĞƌƐ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞƐ� �ŚƌŝƐƟĂŶƐ� ĂŶ� ĞǆĐƵƐĞ� ƚŽ� ƌĞũĞĐƚ�
ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƚŽƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�DĞƐͲ
ƐŝĂŶŝĐ�ŵŽǀĞŵĞŶƚ�–�ƚŚĞ�^ĂďďĂƚŚ͕�ƚŚĞ�&ĞĂƐƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚŝĞƚĂƌǇ�
ůĂǁƐ͕�ĞƚĐ͘�WĂƵů�ǁĂƌŶĞĚ�dŝŵŽƚŚǇ�ĂďŽƵƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ� ͞ĚŽƟŶŐ� ĂďŽƵƚ� ƋƵĞƐƟŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌŝĨĞƐ� ŽĨ�
ǁŽƌĚƐ͕� ǁŚĞƌĞŽĨ� ĐŽŵĞƚŚ� ĞŶǀǇ͕� ƐƚƌŝĨĞ͕� ƌĂŝůŝŶŐƐ͕� Ğǀŝů� ƐƵƌͲ
ŵŝƐŝŶŐƐ� ΀ƐƵƐƉŝĐŝŽŶƐ΁͟� ;ϭ� dŝŵ͘� ϲ͗ϰͿ͘� /� ĐĂŶŶŽƚ� ƚŚŝŶŬ� ŽĨ� Ă�
ŵŽƌĞ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ  ͘

:͘�,ĞĂůĂŶ͗�dŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĐŽŵĞƐ�ŽƵƚ͊�zŽƵ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ĨĂůƐĞ�ǁŽƌĚ�
͞'ŽĚ͟�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĂƚ� ĨĂůƐĞ� ƉĂŐĂŶ� ǁŽƌĚ͕� ƚŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵ�ǁŚĞƌĞ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚĞŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĚĞŝƚǇ͊� zŽƵ� ŚĂĚ� ƌĂƚŚĞƌ� ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĞ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� �ĂĂů�
;>ŽƌĚͿ�ƚŚĂŶ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ͘�zŽƵ�ƌĞĨƵƐĞ�ƚŽ�
ŽƉĞŶůǇ�ƌĞƉĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ŽĨ�
,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘�zŽƵ�ŵĂǇ�ƵƐĞ�ŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŚĞŵĂ͕�ĂŶĚ�ƵƟůŝǌĞ�ŝƚ�ŝŶ�
ƉƌĂǇĞƌ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶůǇ�ƌĞǀĞĂů�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ� ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ͘� ^ŚĂŵĞ�ŽŶ�
ǇŽƵ��ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͊ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�^E�ǁƌŝƚĞƌƐ�ĂůƐŽ�ĚŝƐĐƌĞĚŝƚ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞǇĞƐ�ŽĨ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚ͕� ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐůŽƉƉǇ�



Y.E.A.  

ϭϰ 

ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͘� ^ŽŵĞ� ŽĨ� ŝƚ� ŝƐ� ƐŽ� ƉĂƚŚĞƟĐ� ƚŚĂƚ� ĐĂůůŝŶŐ� ŝƚ�
͞ƐůŽƉƉǇ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͟� ŝƐ� ĂĐƚƵĂůůǇ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŽǀĞƌƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�Ă�ĐŽŵƉůŝŵĞŶƚ͘�^E�ǁƌŝƚĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀĞ�Ă�ƉŽŝŶƚ�
ďǇ�ŵĂŬŝŶŐ�ůŽŶŐ͕�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂƌŐƵŵĞŶƚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ� ĚĞƚĂŝůƐ� ŽĨ� Ă� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽƌĚ͘� dŚĞǇ� ĞŶĚ� ƵƉ� ƉƌŽǀŝŶŐ�
ŶŽƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�,ĞďƌĞǁ͘��ůů� ƚŚĞǇ�ĞŶĚ�ƵƉ�
ĚŽŝŶŐ� ŝƐ� ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ĞŵďĂƌƌĂƐƐŝŶŐ�ŵĂŶŶĞƌ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� �ƌ͘� �ŽƚŬŝŶ͕� ǇŽƵƌ� ŽǁŶ� ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƉƌŽǀĞŶ� ƚŽ� ďĞ� ƐůŽƉƉǇ� ŚĞƌĞ͘� WĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ŐůĂƐƐ�
ŚŽƵƐĞƐ� ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ĐĂƐƚ� ƐƚŽŶĞƐ͘� ,ŽǁĞǀĞƌ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƌŝŐŚƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�,ŽǁĞǀͲ
Ğƌ͕� ŵŽƐƚ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŚŽ� ŚĂǀĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ� ƐƟůů� ĨĂŝů� ƚŽ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŝĐƚŽƌŝĂů�ŵĂŬĞ-ƵƉ�
ŽĨ�ŵŽƐƚ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚƐ͘�:ƵƐƚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�Ă�
ŚĂŶĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ďƵƚ�ƐƟůů�ĚŽŶ͛ƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�
ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂů�ŵĂŬĞ-ƵƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ͘ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�/�ŬŶŽǁ�Ă�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ůĞĂĚƐ�Ă�ůĂƌŐĞ�DĞƐƐŝĂŶͲ
ŝĐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ� ďĂƐĞĚ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� /� ŽŶĐĞ� ĂƐŬĞĚ� ƚŚŝƐ�
ďƌŽƚŚĞƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^E�ŵŽǀĞŵĞŶƚ͘�͞tĞ�
ŚĂǀĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�
ƐƚƵĚǇ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ƚĞǆƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶƟƌĞ� ůŝǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ϭϬϬй� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŚŽǁ� 'ŽĚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ� ŝƐ� ƉƌŽͲ
ŶŽƵŶĐĞĚ͕͟�ŚĞ�ƐĂŝĚ͘�͞�ŶĚ�ǇĞƚ�ǁĞ�ŐĞƚ�ůĞƩĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƉĞŽƉůĞ�
ŝŶ�ƉůĂĐĞƐ�ůŝŬĞ��ƌŬĂŶƐĂƐ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĞǆĂĐƚůǇ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�EĂŵĞ� ŝƐ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ͕�ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶĞǀĞƌ� ƐƚƵĚŝĞĚ� ,ĞďƌĞǁ͘͟� ;EŽ� ŽīĞŶƐĞ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ŝŶ� �ƌͲ
ŬĂŶƐĂƐ͘�,Ğ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶĂŵĞĚ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞ͘Ϳ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗� dŚŝƐ� ŝƐ� ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ͊� �ǀĞŶ� ƚŚĞ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�
:ƵĚĂŝĐĂ� ĂĚŵŝƚƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ� ŝƐ� zĂŚǁĞŚ͘� /�
ŬŶŽǁ�Ă�ZĂďďŝ�ǁŚŽ�ƚŽŽŬ�,ĞďƌĞǁ�ĂƐ�Ă�ǇŽƵŶŐ�ĐŚŝůĚ͘�tŚĞŶ�
ŚĞ�ǁĂƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ� ĐĂŵĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�dĞƚƌĂͲ
ŐƌĂŵŵĂƚŽŶ� ŚĞ� ƐĂŝĚ� ͞zĂŚǁĞŚ͘͟� ,Ğ� ƌĞƉŽƌƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ŚŝƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ͛Ɛ� ĨĂĐĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ďƌŝŐŚƚ� ƌĞĚ� ǁŝƚŚ� ĂŶŐĞƌ� ĂŶĚ�
ǁĂƌŶĞĚ� Śŝŵ� ƚŽ� ŶĞǀĞƌ� ƐĂǇ� ƚŚĂƚ� ŶĂŵĞ� ĂŐĂŝŶ͘� ^ŽŵĞŽŶĞ�
ŬŶŽǁƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ŚŽůĚŝŶŐ�ďĂĐŬ͘��ǀĞŶ�
ǇŽƵ� ĂĚŵŝƚ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ƵƐĞ� zĂŚǁĞŚ͘� dŚĞ� ƚƌƵƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŵĂƩĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� zĂŚǁĞŚ� ƐĂŝĚ� ,Ğ� ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ,ŝƐ�
ŶĂŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƵƚŚ�ŽĨ� :ƵĚĂŚ� ;:Ğƌ͘�ϰϰ͗ϮϲͿ͘�tŚŝůĞ� ŝƚ�
ƐĂǇƐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ǁĞŶƚ� ĚŽǁŶ� ŝŶƚŽ� �ŐǇƉƚ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� <ĂďͲ
ďĂůůĂŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ��ŐǇƉƚ͕�ĞǀĞŶ��ŵĞƌŝĐĂ�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞƌŶ�
ĚĂǇ��ŐǇƉƚ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŽůůĂƌ�ďŝůů͘�dŚĞǇ�ƵƐĞ�
ƚŚĞ�ĞǆĐƵƐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŚŽůǇ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŝƚ�ŝƐ�

ďůĂƐƉŚĞŵǇ� ƚŽ� ƉƌŽŶŽƵŶĐĞ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ͘� dŚĞƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�
ǁĂƐ� ŶŽ� ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶ� ŽŶ� ƉƌŽŶŽƵŶĐŝŶŐ� ŝŶ� �ŝďůŝĐĂů� ƟŵĞƐ͘�
tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ŶŽǁ͍ 

�ƌ͘��ŽƚŬŝŶ͗�KŶĞ�ƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĐƌŽƉƉŝŶŐ�ƵƉ� ŝŶ�^E�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ� ǇĞĂƌƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĂůƚĞƌĂƟŽŶ� ŽĨ� ĐĞƌƚĂŝŶ�
,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚƐ͘�dŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ�:ƵĚĂŚ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐͲ
Ğƌ�ƚƌĂŶƐůŝƚĞƌĂƚĞĚ�ĂƐ�zĞŚƵĚĂŚ͖�ŶŽǁ�ŝƚ�z�,ƵĚĂŚ͘�:ĂĐŽď�ŝƐ�
ŶŽǁ�ǁƌŝƩĞŶ�z�,ĂŬŽď� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�zĂ͛ĂŬŽǀ͘� :ĞƌƵƐĂůĞŵ� ŝƐ�
ŶŽ� ůŽŶŐĞƌ� zĞƌƵƐŚĂůĂǇŝŵ͖� ŶŽǁ� ŝƚ� ŝƐ� z�,ƌƵƐŚĂůĂǇŝŵ� ;Žƌ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŽŶĞ�ǁƌŝƚĞƌ͕�z�,ht^,�>�DͿ͘��ǀĞŶ�DĞƐƐŝͲ
ĂŚ� ŝƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ĨƌŽŵ�DĂƐŚŝĂĐŚ� ƚŽ�DĞƐŝ-z�,͘� /ƚ� ƐĞĞŵƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�^E�ƉĞŽƉůĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ůĞƩĞƌ�͞ z͟�ŝŶ�Ă�,ĞďƌĞǁ�
ǁŽƌĚ͕�ƚŚĞǇ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂŶ�͞,͟�ĂŌĞƌ�ŝƚ͕�ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ƌĞŵĞĚǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďǇ�ƌĞƐƚŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŝƐƐŝŶŐ�͞,͟�
ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŝĐŬĞĚ� ƐĐƌŝďĞƐ� ĂůůĞŐĞĚůǇ� ƌĞŵŽǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ�
ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ� ƐƵƉƉƌĞƐƐ� ƚŚĞ� EĂŵĞ͘� �ŶǇŽŶĞ� ǁŚŽ� ŬŶŽǁƐ�
,ĞďƌĞǁ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ƚŚĞ� ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ�ŽĨ� ƚŚŝƐ͘�KŶĞ�^E�ǁƌŝƚĞƌ�
;ǁŚŽ�ƐŝŶĐĞ�ŚĂƐ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�zĞƐŚƵĂ�ŽĨ�EĂǌĂƌĞƚŚ�ǁĂƐ�Ă�
ĨĂůƐĞ� DĞƐƐŝĂŚͿ͕� ǁŚĞŶ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ĞǆƉůĂŝŶ� ǁŚǇ� :ŽƐĞƉŚ͛Ɛ�
ŶĂŵĞ� ǁĂƐ� ƌĞĂůůǇ� z�,-ƐĞĨ� ŝŶƐƚĞĂĚ� ŽĨ� zŽƐĞĨ͘� DĂǇďĞ� ŝƚ�
ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽƚ�ŽĨ�ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ� ƚĂŬĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŵĂŐŝŶĂƟŽŶ� ƚŽ� ƐĞĞ� ŝƚ͘� /ƚ� ĂůƐŽ� ƚĂŬĞƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŐŶŽƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǇŽ-�ƉƌĞĮǆ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵŽŶ͕� ƐƚĂŶĚĂƌĚ� ƉƌĞĮǆ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƵƐĞĚ� ƚŽ� ĐŽŶũƵŐĂƚĞ�
ƚŚŝƌĚ-ƉĞƌƐŽŶ͕�ŵĂƐĐƵůŝŶĞ� ƐŝŶŐƵůĂƌ͕� ĨƵƚƵƌĞ� ƚĞŶƐĞ� ǀĞƌďƐ� ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ĐĂƚĞŐŽƌǇ͘ 

KŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ� ďŝǌĂƌƌĞ� ĂůůĞŐĂƟŽŶƐ� /� ŚĂǀĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ� ^E�
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĐůĂŝŵ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ�,ĂůůĞůƵũĂŚ� ŝƐ� ͞Ă�
ŚǇďƌŝĚ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ� ŽĨ� ,ĞďƌĞǁ� ĂŶĚ� ŽŶĞ� ǁŽƌĚ� ŽĨ�
'ƌĞĞŬ͘͟�dŚĞ�^E�ǁƌŝƚĞƌ�ǁŚŽ�ŵĂĚĞ� ƚŚŝƐ�ĂŵĂǌŝŶŐ�ĚŝƐĐŽǀͲ
ĞƌǇ� ŚĂƐ� ͞ƵŶůĞĂǀĞŶĞĚ� ƚŚĞ� ŚǇďƌŝĚ͟� ĂŶĚ� ƌĞƐƚŽƌĞĚ� ƚŚĞ�
͞ĐŽƌƌĞĐƚ͟� ƉƌŽŶƵŶĐŝĂƟŽŶ� ĨŽƌ� ƵƐ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ^E�
ǁƌŝƚĞƌ͕� ǁĞ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ƐĂǇŝŶŐ� ͞,ĂůůĞ-ĂƚĂŚ-zĂ,sĂ,͟� ŝŶͲ
ƐƚĞĂĚ� ŽĨ�,ĂůůĞůƵũĂŚ͘͟� dŚŝƐ� ĞƌƌŽŶĞŽƵƐ� ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ�ǁŽƵůĚ�
ŶĞǀĞƌ�ŚĂǀĞ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ� ŝĨ� ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂĚ� ŬŶŽǁŶ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
ƉůƵƌĂů�ŝŵƉĞƌĂƟǀĞ�ŝƐ�ĨŽƌŵĞĚ�ďǇ�ĂĚĚŝŶŐ�Ă�ǀĂǀ�ƐƵĸǆ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ǀĞƌď͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� Ă� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ,ĞďƌĞǁ� ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚ� ůĞĂƌŶƐ� ŝŶ� ƵůƉĂŶ� ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ĐŽƵƉůĞ� ǁĞĞŬƐ� ŽĨ�
ƐƚƵĚǇ͘ 

/Ŷ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�Ă�^E�ďƌŽƚŚĞƌ�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ� ŶĂŵĞƐ� ƉĞŽƉůĞ� ƵƐĞ� ƚŽ� ƌĞĨĞƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� DĞƐƐŝĂŚ͘�
dŚŝƐ�ǁƌŝƚĞƌ�ƚĞůůƐ�ŚŝƐ�ƌĞĂĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�zĞƐŚƵ�ĨŽƌŵ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ƵŶďĞůŝĞǀŝŶŐ� :ĞǁƐ� ŝƐ� ŵĂĚĞ� ƵƉ� ŽĨ� ƚŚƌĞĞ� ,ĞďƌĞǁ� ůĞƩĞƌƐ�
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ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂĐƌŽŶǇŵ� ĨŽƌ� ͞ŵĂǇ� ŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ĂŶĚ�
ŵĞŵŽƌǇ�ďĞ�ďůŽƩĞĚ�ŽƵƚ͘͟�dŚŝƐ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘�dŚĞ�
ƚŚƌĞĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�͞ǇŝŵĂĐŚ�ƐŚ͛ŵŽ�ǀ͛ǌŝŬŚƌŽ͘͟�;^ĞĞ�
^ƚĞƌŶ͛Ɛ�:ĞǁŝƐŚ�Ed��ŽŵŵĞŶƚĂƌǇ͕�ƉŐ͘�ϱͿ�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚŝƐ�^E�
ǁƌŝƚĞƌ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ�
͞zŝĚĚŝƐŚ� ƐŚ͛ŵŽ� ǁ͛ǌŝƚŚĞƌ͘͟� dŚŝƐ� ŐƌŽƐƐ� ŵŝƐ-ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞůĨ-ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ƌĂŐ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ŽďͲ
ƐĐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ƚŽ�^E�ƉĞŽƉůĞ͘�/ƚ�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�Ă�ŐůŽƐƐǇ�
^E� ƉĞƌŝŽĚŝĐĂů� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĂƌŽƵŶĚ� ƐŝŶĐĞ� ϭϵϯϳ͘� /Ĩ� ^E�
ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁĂŶƚ� ƚŽ� ďĞ� ƚĂŬĞŶ� ƐĞƌŝŽƵƐůǇ͕� ƚŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĚŽ�
ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĂƚ͘��ŶĚ� ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ� ƚŽ�ĚŽ�ďĞƩĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ�
^E�ďĞůŝĞǀĞƌ�ǁŚŽ�ĞŶĚĞĚ�ŚŝƐ�ůĞƩĞƌ�ŽĨ�ƌĞďƵŬĞ�ƚŽ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ͗�͞/�Ăŵ�ƐŚƵƌĞ�ǇŽƵ�ŵĞĂŶ�ǁĞůů͕�ďƵƚ�ůĞƚƐ�ƐƉĞĞŬ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝŶ�ůŽǀĞ͘͟ 

:͘� ,ĞĂůĂŶ͗�tŚĂƚ� ǇŽƵ�ǁƌŝƚĞ�ŚĞƌĞ� ŝƐ� ƚƌƵĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ũƵƐƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŝŐŶŽƌĂŶƚ� ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�^ĂĐƌĞĚ�EĂŵĞ�ŝƐŶ͛ƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘�tĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ƚŽ͕� ͞^ƚƵĚǇ� ƚŽ� ƐŚĞǁ� ƚŚǇƐĞůĨ� ĂƉƉƌŽǀĞĚ� ƵŶƚŽ� zĂŚǁĞŚ͕� Ă�
ǁŽƌŬŵĂŶ� ƚŚĂƚ� ŶĞĞĚĞƚŚ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĂƐŚĂŵĞĚ͕� ƌŝŐŚƚůǇ� ĚŝͲ
ǀŝĚŝŶŐ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ŽĨ� ƚƌƵƚŚ͕͟� Ϯ� dŝŵ͘� Ϯ͗ϭϱ͘� dŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ƌĞǀĞĂů�ŚŽǁ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ�ŶĂŵĞƐ�ĂƌĞ͘�zŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůƐŽ� ƌĞŵĞŵďĞƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ�ƐŽǁƐ� ƚĂƌĞƐ�ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ�
ǁŚĞĂƚ͘ 

/�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĮŶŝƐŚ�ďǇ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƵŵĂƐŚ�;Ă�ƌĂďͲ
ďŝŶŝĐ� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŽŶ� ƚŚĞ� dŽƌĂŚͿ� ƐĂǇ� ĂďŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
zĂŚǁĞŚ͕� ͞ZĂďďŝŶŝĐĂů� ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ� ŚĂƐ� ƚŚŝƐ� ƚŽ� ƐĂǇ� ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� zĂŚǁĞŚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�;'ĞŶ͘�Ϯ͗ϰ͕�͞dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�zĂŚǁĞŚ��ůŽŚŝŵ�ŵĂĚĞ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�

ŚĞĂǀĞŶƐ͘͟Ϳ - “~yhil{a/ hwhy -�,Ă^,�D� 'ŽĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ�

ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĞŶƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�dŽƌĂŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶ�,ŝƐ��ƩƌŝďƵƚĞ�ŽĨ�
DĞƌĐǇ͘��ƚ�ĮƌƐƚ͕�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� �ƩƌŝďƵƚĞ� ŽĨ� :ƵƐƟĐĞ� ΀�ůŽŚŝŵ΁͕� ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂů�
ƐƚĂƚĞ� ŝƐ� ĨŽƌ�DĂŶ� ƚŽ� ďĞ� ũƵĚŐĞĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŚŝƐ� ĚĞĞĚƐ͕�
ǁŝƚŚŽƵƚ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ƐƉĞĐŝĂů�ŵĞƌĐǇ͕� ďƵƚ�'ŽĚ� ŬŶĞǁ� ƚŚĂƚ�
DĂŶ� ĐĂŶŶŽƚ� ƐƵƌǀŝǀĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŵĞƌĐǇ� ĂŶĚ� ĨŽƌďĞĂƌĂŶĐĞ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ� ,Ğ� ĂĚĚĞĚ� ƚŚĞ� EĂŵĞ� ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ� ŵĞƌĐǇ͕� ƚŽ�
ƚĞĂĐŚ� ƚŚĂƚ� ,Ğ� ǁŽƵůĚ� ƚĞŵƉĞƌ� ũƵƐƟĐĞ� ǁŝƚŚ� ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶ�

;ZĂƐŚŝ� ƚŽ�ϭ͗ϭͿ͘�dŚĞ�EĂŵĞ h-w-h-y ĂůƐŽ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĞ�
ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚƐ�ůĞƩĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ hy<h>wI hw<ho hy''h''͕�,Ğ�ǁĂƐ͕�/Ɛ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ͘�/Ŷ�

ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ� ŽĨ�ZĂŵďĂŵ͛Ɛ� ĨŽƵƌƚŚ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ� ŽĨ� ĨĂŝƚŚ͕�'ŽĚ�
͚/Ɛ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůĂƐƚ͛͘ � �ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĐƌĞĂƚĞĚ� ƵŶŝǀĞƌƐĞ�ŵƵƐƚ� ŚĂǀĞ� Ă�ŵŽŵĞŶƚ� ǁŚĞŶ� ŝƚ� ĐĂŵĞ�
ŝŶƚŽ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�'ŽĚ�ŝƐ� ŝŶĮŶŝƚĞ͖�,Ğ�ƚƌĂŶƐĐĞŶĚƐ�ƟŵĞ͘�
/Ŷ� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ͕� ƚŚĞ�&ŽƵƌ-ůĞƩĞƌ�EĂŵĞ� ŝƐ�
ŽŌĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ƚŚĞ��ƚĞƌŶĂů�KŶĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉͲ
Ğƌ�EĂŵĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘͟� ;dŚĞ�^ƚŽŶĞ��ĚŝƟŽŶ�ŽĨ�dŚĞ��ŚƵŵĂƐŚ͕�
Ɖ͘�ϭϭͿ 

,ŝƐ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ͊��ůŽŚŝŵ�;'ŽĚ͍Ϳ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĚŽ�ǁŝƚŚ�ũƵƐƟĐĞ�ĂŶĚ�ũƵĚŐŵĞŶƚ͊��Ž�ǇŽƵ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ� ŚĞƌĞ͍͊� dŚĞ� ƐĞƌƉĞŶƚ� ŚĂƐ� ĚĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ŵĂŶ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� ŵĞƌĐǇ� ƐŽ� ƚŚĂƚ�
ǁŚĂƚ� ŝƐ� ůĞŌ� ŝƐ� �ůŽŚŝŵ͕� 'ŽĚ͕� ũƵƐƟĐĞ͕� ũƵĚŐŵĞŶƚ͊� ,Ğ� ŚĂƐ�
ĂůƐŽ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ�
ĂŶŽƚŚĞƌ� ŶĂŵĞ� ;Ă� ĐŽƵŶƚĞƌĨĞŝƚͿ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŶĂŵĞ�
ŐŝǀĞŶ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŵŽŶŐ�ŵĞŶ�ĨŽƌ� ƐĂůǀĂƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�

zĂŚƐŚƵĂ� ;[vwhyͿ͕� ďĞĐĂƵƐĞ� zĂŚƐŚƵĂ� ŵĞĂŶƐ� ͞zĂŚǁĞŚ�

ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ͕͟�Žƌ�͞dŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͕͟�ƌĞŵĂŝŶƐ�ŚŝĚͲ
ĚĞŶ͘ 

tĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞ�ŽĨ�͞ŵĞƌĐǇ͟�ďǇ�ƵƟůŝǌͲ

ŝŶŐ�ƚŚĞ�WŝĐƚŽƌŝĂů�,ĞďƌĞǁ͘ hwhy ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�WŝĐƚŽͲ
ƌŝĂů� ,ĞďƌĞǁ� efei. ZĞĂĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƌŝŐŚƚ� ƚŽ� ůĞŌ͕� ǁĞ�

ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ǇŽĚ�;iͿ ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŚĂŶĚ͕�ŚĞŝ�;eͿ�
ǁŚŝĐŚ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͕� ďĞŚŽůĚ͕� ůŽ͕�ǁĂǁ� ;fͿ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ŶĂŝů�Žƌ�ƚĞŶƚ�ƉĞŐ͕�ĂŶĚ�ĮŶĂůůǇ�ŚĞŝ�
;eͿ� ǁŚŝĐŚ� ĂŐĂŝŶ� ŚĂƐ� ƚŽ� ĚŽ� ǁŝƚŚ� ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘� dŚƵƐ͕� ǁĞ�
ĮƌƐƚůǇ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� ŝĚĞĂ� ŽĨ� ͞ŚĂŶĚ� ƌĞǀĞĂůĞĚ͕� ŶĂŝů� ƌĞǀĞĂůĞĚ͕͟�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�zĂŚƐŚƵĂ�ĚŝĚ�ǁŝƚŚ�dŚŽŵĂƐ͕�͞dŚĞŶ�ƐĂŝƚŚ�ŚĞ�
ƚŽ� dŚŽŵĂƐ͕� ZĞĂĐŚ� ŚŝƚŚĞƌ� ƚŚǇ� ĮŶŐĞƌ͕� ĂŶĚ� ďĞŚŽůĚ� ŵǇ�
ŚĂŶĚƐ͖�ĂŶĚ�ƌĞĂĐŚ�ŚŝƚŚĞƌ�ƚŚǇ�ŚĂŶĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌƵƐƚ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�
ƐŝĚĞ͗�ĂŶĚ�ďĞ�ŶŽƚ�ĨĂŝƚŚůĞƐƐ͕�ďƵƚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͕͟ �:Ŷ͘�ϮϬ͗Ϯϳ͘ 

dŚŽŵĂƐ� ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ͕�͞DǇ�DĂƐƚĞƌ� ĂŶĚ�ŵǇ��ůŽŚŝŵ͘͟� dŚĞ�
,ĞďƌĞǁ�ǁŽƵůĚ�ďĞ͕�͞�ĚŽŶĂŝ�ǀĞ��ůŽŚŝ͊͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ� ůŽŽŬ� Ăƚ� ŝƚ� ĂŶŽƚŚĞƌ�ǁĂǇ͘� dŚĞ� ŚĂŶĚ� ;iͿ� ŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ�
;eͿ͕� ƚŚĂƚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ� ;fͿ� ŐƌĂĐĞ� ;eͿ͊͟���ŶĂŝů� Žƌ� ƚĞŶƚ�ƉĞŐ�
;fͿ� ŝƐ�ƵƟůŝǌĞĚ�ƚŽ�ƉƵůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�Žƌ�ŚŽůĚ͕�Žƌ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ� ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕� ůŝŬĞ� Ă� ƚĞŶƚ͘� dŚĞ�ŚĞŝ� ;eͿ� ĂůƐŽ� ƐĞƌǀĞƐ� ĂƐ�
ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ϱ͕� ǁŚŝĐŚ͕� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ� ŽĨ�
ŶƵŵďĞƌƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŐƌĂĐĞ͘�dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚͲ

ǁĞŚ� ;hwhyͬefeiͿ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞ-ĞǆŝƐƚĞŶƚ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�

^ĂǀŝŽƌ� zĂŚƐŚƵĂ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƌĞĂƐŽŶ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĐĂůů�
ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ�ĨŽƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ  ͘



Y.E.A.  

ϭϲ 

/�ŬŶŽǁ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ůŝƩůĞ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂǇďĞ�ĞǀĞŶ�ůĂďŽƌŝͲ
ŽƵƐ͕�ďƵƚ�/�ŚĂĚ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĂƐĞƐ͘�/�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ǇŽƵ�ƚŽ�
ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ďĞ�ƚŚĞ�ŚǇƉŽĐƌŝƚĞ�ǁŚŽ�ĂƩĂĐŬƐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�
ƚŚĞ� ^ĂĐƌĞĚ� EĂŵĞ� ĂƐ� ďĞŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĂƌĞ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�
ŵĂŐŝĐ͕�ƐŽƌĐĞƌǇ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�͞ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ƐƵƉĞƌƐƟƟŽŶ͕͟�ƐŝŶĐĞ�
ǇŽƵ�ĚŽ�ƵƐĞ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ͕�Ăƚ� ůĞĂƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ŚĞŵĂ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�
ƉƌĂǇ�ŝŶ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�zĂŚǁĞŚ͘��ŽŶ͛ƚ�ďĞ�ĂƐŚĂŵĞĚ�

ƚŽ� ƌĞƉĞŶƚ� ĂŶĚ� ŽƉĞŶůǇ� ĞŵďƌĂĐĞ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ŶĂŵĞ͕� ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚƌƵƚŚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ŶĂŵĞƐ� ŽĨ� ƐĂůǀĂƟŽŶ͘� &ŝŶĚ�
ǇŽƵƌ�ƌĞĂů�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŝŶ�zĂŚǁĞŚ�ĂŶĚ�zĂŚƐŚƵĂ  ͘

WĂƐƚŽƌ�:ĞƌƌǇ�,ĞĂůĂŶ 

7KLV�SXEOLFDWLRQ�LV�SURGXFHG�E\�WKH�Yahweh’S evangelical aSSemblY ��<��(��$���)RU�PRUH�FRSLHV�RI�WKLV�
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