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&Z��D�^KEZz͕ ��'zWd��E��/^>�D 

��/� ƌĞŵĞŵďĞƌ�ǁŚĞŶ�,ŽƐŶŝ�DƵďĂƌĂŬ� ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƌĞŝŐŶƐ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƚƌĂŐŝĐ� ĂƐƐĂƐƐŝŶĂͲ
ƟŽŶ� ŽĨ� � ĨŽƌŵĞƌ� ƉƌĞƐŝĚĞŶƚ� �ŶǁĂƌ� �ů� ^ĂĚĂƚ͘� ^ĂĚĂƚ�
ŚĂĚ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ��ĂǀŝĚ�ƉĞĂĐĞ�ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
/ƐƌĂĞů� ǁŚŝĐŚ� ĂŶŐĞƌĞĚ� ƚŚĞ� /ƐůĂŵŝĐ� ĞǆƚƌĞŵŝƐƚƐ͕� ĂŶĚ�
^ĂĚĂƚ� ƉĂŝĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝĐĞ͘� �Ƶƚ� ŝƚ� ƐĞĞŵƐ� ƚŚĂƚ�DƵďĂƌĂŬ��
ĐŽŶƟŶƵĞĚ� ^ĂĚĂƚ͛Ɛ� ƉŽůŝĐŝĞƐ͘� �ŐǇƉƚ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ĨĂŝƌůǇ�
ƐƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĂŶ�ĂŝĚĞ� ƚŽ�ǁŽƌůĚ� ƐƚĂďŝůŝƚǇ� ;ŝĨ�
ƚŚĞƌĞ� ƌĞĂůůǇ� ŝƐ� ĂŶǇ� ƐƵĐŚ� ƚŚŝŶŐͿ͘� �Ƶƚ� ǁŚĞƚŚĞƌ� ǁĞ�
ǁĂŶƚ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ� ŝƚ�Žƌ�ŶŽƚ͕� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ� ƐĞĞŵͲ
ŝŶŐůǇ�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ� ƚŽ� ƚĂŬĞ�ŽǀĞƌ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ�DƵƐůŝŵ�
�ƌŽƚŚĞƌŚŽŽĚ͕� ďƌŽƵŐŚƚ� ĂďŽƵƚ� ŝŶƐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ƐĐĞŶĞ͘ 

��/ƐůĂŵ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝŶƌŽĂĚƐ�ĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞŝƌ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ĞǆĂůƚ� /ƐůĂŵ͕� ƚŚĞŝƌ� ŐŽĚ� �ůůĂŚ͕�
ĂŶĚ�^ŚĂƌŝĂ�>Ăǁ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĞĂƌƚŚ͘�DŽŚĂŵŵĞĚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ŝƐ�ƌĞǀĞƌĞĚ�ĂďŽǀĞ�Ăůů�
ŽƚŚĞƌ�ƉƌŽƉŚĞƚƐ͘�,Ğ�ůĞĚ�ŚŝƐ�ĂƌŵŝĞƐ�ƚŽ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĐŽŶͲ
ƋƵĞƌ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ďǇ�ĨŽƌĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐǁŽƌĚ͘�,Ğ�ŝƐ�ŚĞůĚ�ŝŶ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞƐƚĞĞŵ�ƚŚĂŶ�DŽƐĞƐ͕�Žƌ�zĂŚƐŚƵĂ͘ 

��tĞ� ĚŽ� ŚĂǀĞ� ŶĞǁƐ� ĨŽƌ� ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ� ŝƐ� Ă�DƵƐůŝŵ�
ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� /ƐůĂŵ͕� Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� :ƵĚĂŝƐŵ͕� Žƌ�
ƚŚŽƐĞ� ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌĂĐƟĐŝŶŐ�ĨĂůƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ĂŶĚ�ǁĂǇƐ͘ 

��KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� /ƐůĂŵ� ƉƌŽĐůĂŝŵƐ� ƚŚĂƚ� :ƵĚĂŝƐŵ� ĂŶĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ĨĂůůĞŶ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů�
ŝŶƚĞŶƚ� ĂŶĚ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͘� /ƐůĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ͘�tŚŝůĞ� ŝƚ� ŝƐ�ƚƌƵĞ�ƚŚĂƚ�
ďŽƚŚ� :ƵĚĂŝƐŵ� ĂŶĚ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ŚĂǀĞ� ĨĂŝůĞĚ� ŝŶ� ĨƵůͲ
ĮůůŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ŝŶƚĞŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĚŽ�
ƌĞǀĞĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ƐƵīĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕�ƚŚĞ�
ĨĂĐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵĂƩĞƌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝůĞ� /ƐůĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ�
ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƵƉŽŶ�ďŽƚŚ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�
ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞŵ͘ 

/^,D��>�s^͘�/^��� 

��/ƐůĂŵ�ůŽŽŬƐ�ƚŽ� /ƐŚŵĂĞů͕�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ďƌĂŵ�ďǇ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƟĂŶ� ŚĂŶĚŵĂŝĚ� ,ĂŐĂƌ͕� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ� ĂŶͲ
ĐĞƐƚŽƌ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ� ŬĞǇ� ĨŽƌ� Ăůů�ǁŚŽ�ƉƌĂĐͲ

ƟĐĞ� /ƐůĂŵ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĨĂĐƚ� ƚŚĂƚ� zĂŚǁĞŚ͕� ,ŝŵƐĞůĨ͕� ƉƌŽͲ
ĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�,Ğ�ǁŽƵůĚ�ďůĞƐƐ�/ƐŚŵĂĞů͕�
ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽ� ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ� /ƐĂĂĐ͘� /ƐĂĂĐ� ŝƐ�
ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ�ƐŽŶ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ďŽƚŚ��ďƌĂŚĂŵ͛Ɛ�ĂŶĚ�^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ďŽĚŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĚĞĂĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉƵƌƉŽƐĞ� ŽĨ� ƌĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘� zĂŚͲ
ǁĞŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƌĞƐƵƌͲ
ƌĞĐƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĞĂĚ� ŝŶ� ŽƌĚĞƌ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ďĞĂƌ�
/ƐĂĂĐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/ƐĂĂĐ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ͕�/ƐƌĂĞů͕�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ŝŶŚĞƌŝƚŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ  ͘

����DŽŚĂŵŵĞĚ�ŐĂǀĞ�ĐƌĞĚĞŶĐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�KůĚ�ĂŶĚ�
EĞǁ� dĞƐƚĂŵĞŶƚƐ͕� ďƵƚ� ƚŽĚĂǇ͕� DƵƐůŝŵƐ� ŚĂƚĞ� ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌŽǇ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ǁŚĞƌĞǀĞƌ� ƚŚĞǇ� ĮŶĚ� ƚŚĞŵ͘�
DĂŶǇ� DƵƐůŝŵ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĂďƐŽůƵƚĞůǇ� ĨŽƌďŝĚ� ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ  ͘

���dŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�'ĞŶĞƐŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ͕�͞ϭ�ŶĚ�ǁŚĞŶ��ďƌĂŵ�
ǁĂƐ�ŶŝŶĞƚǇ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ͕�zĂŚǁĞŚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�
ƚŽ��ďƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ�Śŝŵ͕�/�Ăŵ�ƚŚĞ��ů�^ŚĂĚĚĂŝ͖�
ǁĂůŬ� ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ͕� ĂŶĚ� ďĞ� ƚŚŽƵ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘�Ϯ�ŶĚ� /�ǁŝůů�
ŵĂŬĞ�ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŵƵůƟƉůǇ�ƚŚĞĞ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ͘�ϯ�ŶĚ��ďƌĂŵ�ĨĞůů�ŽŶ�ŚŝƐ�
ĨĂĐĞ͗� ĂŶĚ� �ůŽŚŝŵ� ƚĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ� Śŝŵ͕� ƐĂǇŝŶŐ͕�ϰ�Ɛ� ĨŽƌ�
ŵĞ͕� ďĞŚŽůĚ͕�ŵǇ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ� ŝƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚŽƵ�
ƐŚĂůƚ� ďĞ� Ă� ĨĂƚŚĞƌ� ŽĨ�ŵĂŶǇ� ŶĂƟŽŶƐ͘� ϱEĞŝƚŚĞƌ� ƐŚĂůů�
ƚŚǇ� ŶĂŵĞ� ĂŶǇ� ŵŽƌĞ� ďĞ� ĐĂůůĞĚ� �ďƌĂŵ͕� ďƵƚ� ƚŚǇ�
ŶĂŵĞ�ƐŚĂůů�ďĞ��ďƌĂŚĂŵ͖�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ŶĂͲ
ƟŽŶƐ�ŚĂǀĞ�/�ŵĂĚĞ�ƚŚĞĞ͘�ϲ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞĞ�ĞǆͲ
ĐĞĞĚŝŶŐ� ĨƌƵŝƞƵů͕� ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ŵĂŬĞ� ŶĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞĞ͕�
ĂŶĚ�ŬŝŶŐƐ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞĞ͘�ϳ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚ�ŵǇ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ� ďĞƚǁĞĞŶ�ŵĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞĞ� ĂŶĚ� ƚŚǇ�
ƐĞĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǀĞƌͲ
ůĂƐƟŶŐ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕� ƚŽ�ďĞ�ĂŶ��ůŽŚŝŵ�ƵŶƚŽ� ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�
ƚŽ�ƚŚǇ�ƐĞĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞĞ͘�ϴ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͕�
ĂŶĚ�ƚŽ�ƚŚǇ�ƐĞĞĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞĞ͕�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ǁŚĞƌĞŝŶ�ƚŚŽƵ�
Ăƌƚ�Ă�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ��ĂŶĂĂŶ͕�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞƌͲ
ůĂƐƟŶŐ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͖�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞŝƌ��ůŽŚŝŵ͘�ϵ�ŶĚ�
'ŽĚ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ��ďƌĂŚĂŵ͕�dŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŬĞĞƉ�ŵǇ�ĐŽǀĞͲ
ŶĂŶƚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ƚŚŽƵ͕� ĂŶĚ� ƚŚǇ� ƐĞĞĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞĞ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�ϭϬdŚŝƐ�ŝƐ�ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǇĞ�
ƐŚĂůů� ŬĞĞƉ͕� ďĞƚǁĞĞŶ� ŵĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ƚŚǇ� ƐĞĞĚ�

 



z͘ �͘�͘ 

Ϯ 

ĂŌĞƌ� ƚŚĞĞ͖� �ǀĞƌǇ� ŵĂŶ� ĐŚŝůĚ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ͘�ϭϭ�ŶĚ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ĨŽƌĞƐŬŝŶ͖�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ƚŽŬĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽǀĞͲ
ŶĂŶƚ� ďĞƚǁŝǆƚ�ŵĞ� ĂŶĚ� ǇŽƵ͘� ϭϮ�ŶĚ� ŚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĞŝŐŚƚ�
ĚĂǇƐ� ŽůĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ǇŽƵ͕� ĞǀĞƌǇ�
ŵĂŶ� ĐŚŝůĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ͕�Žƌ�ďŽƵŐŚƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽŶĞǇ�ŽĨ�ĂŶǇ�ƐƚƌĂŶŐĞƌ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŶŽƚ�ŽĨ� ƚŚǇ� ƐĞĞĚ͘� ϭϯ,Ğ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďŽƌŶ� ŝŶ� ƚŚǇ�
ŚŽƵƐĞ͕� ĂŶĚ� ŚĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ďŽƵŐŚƚ� ǁŝƚŚ� ƚŚǇ� ŵŽŶĞǇ͕�
ŵƵƐƚ� ŶĞĞĚƐ� ďĞ� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ͗� ĂŶĚ� ŵǇ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ�
ƐŚĂůů�ďĞ� ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŇĞƐŚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ͘�
ϭϰ�ŶĚ�ƚŚĞ�ƵŶĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ�ŵĂŶ�ĐŚŝůĚ�ǁŚŽƐĞ�ŇĞƐŚ�ŽĨ�
ŚŝƐ� ĨŽƌĞƐŬŝŶ� ŝƐ� ŶŽƚ� ĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ͕� ƚŚĂƚ� ƐŽƵů� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐƵƚ�Žī�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͖�ŚĞ�ŚĂƚŚ�ďƌŽŬĞŶ�ŵǇ�ĐŽǀĞͲ
ŶĂŶƚ͘� ϭϱ�ŶĚ� �ůŽŚŝŵ� ƐĂŝĚ� ƵŶƚŽ� �ďƌĂŚĂŵ͕� �Ɛ� ĨŽƌ�
^ĂƌĂŝ�ƚŚǇ�ǁŝĨĞ͕�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŶŽƚ�ĐĂůů�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�^ĂƌĂŝ͕�
ďƵƚ�^ĂƌĂŚ�ƐŚĂůů�ŚĞƌ�ŶĂŵĞ�ďĞ͘�ϭϲ�ŶĚ�/�ǁŝůů�ďůĞƐƐ�ŚĞƌ͕�
ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞĞ� Ă� ƐŽŶ� ĂůƐŽ� ŽĨ� ŚĞƌ͗� ǇĞĂ͕� /� ǁŝůů� ďůĞƐƐ�
ŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ƐŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶƐ͖�ŬŝŶŐƐ�ŽĨ�
ƉĞŽƉůĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽĨ�ŚĞƌ͘� ϭϳdŚĞŶ��ďƌĂŚĂŵ�ĨĞůů�ƵƉŽŶ�
ŚŝƐ�ĨĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ůĂƵŐŚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĞĂƌƚ͕�^ŚĂůů�Ă�
ĐŚŝůĚ� ďĞ� ďŽƌŶ� ƵŶƚŽ� Śŝŵ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĂŶ� ŚƵŶĚƌĞĚ� ǇĞĂƌƐ�
ŽůĚ͍� ĂŶĚ� ƐŚĂůů� ^ĂƌĂŚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ŶŝŶĞƚǇ� ǇĞĂƌƐ� ŽůĚ͕�
ďĞĂƌ͍� ϭϴ�ŶĚ� �ďƌĂŚĂŵ� ƐĂŝĚ� ƵŶƚŽ� �ůŽŚŝŵ͕� K� ƚŚĂƚ�
/ƐŚŵĂĞů� ŵŝŐŚƚ� ůŝǀĞ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞĞ͊� ϭϵ�ŶĚ� �ůŽŚŝŵ�
ƐĂŝĚ͕�^ĂƌĂŚ�ƚŚǇ�ǁŝĨĞ�ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞĞ�Ă�ƐŽŶ�ŝŶĚĞĞĚ͖�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ĐĂůů�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ� /ƐĂĂĐ͗�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚ�ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ� ĨŽƌ�ĂŶ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�
ĐŽǀĞŶĂŶƚ͕� ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ƐĞĞĚ� ĂŌĞƌ� Śŝŵ͘�ϮϬ�ŶĚ�ĂƐ�
ĨŽƌ� /ƐŚŵĂĞů͕� /� ŚĂǀĞ� ŚĞĂƌĚ� ƚŚĞĞ͗� �ĞŚŽůĚ͕� /� ŚĂǀĞ�
ďůĞƐƐĞĚ� Śŝŵ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů�ŵĂŬĞ� Śŝŵ� ĨƌƵŝƞƵů͕� ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŵƵůƟƉůǇ�Śŝŵ�ĞǆĐĞĞĚŝŶŐůǇ͖� ƚǁĞůǀĞ�ƉƌŝŶĐĞƐ� ƐŚĂůů� ŚĞ�
ďĞŐĞƚ͕� ĂŶĚ� /� ǁŝůů�ŵĂŬĞ� Śŝŵ� Ă� ŐƌĞĂƚ� ŶĂƟŽŶ͘� Ϯϭ�Ƶƚ�
ŵǇ�ĐŽǀĞŶĂŶƚ�ǁŝůů� /�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǁŝƚŚ� /ƐĂĂĐ͕�ǁŚŝĐŚ�^ĂͲ
ƌĂŚ� ƐŚĂůů� ďĞĂƌ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞĞ� Ăƚ� ƚŚŝƐ� ƐĞƚ� ƟŵĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ǇĞĂƌ͘� ϮϮ�ŶĚ�ŚĞ� ůĞŌ�Žī� ƚĂůŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕� ĂŶĚ�
�ůŽŚŝŵ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ĨƌŽŵ��ďƌĂŚĂŵ͕͟�'ĞŶ͘�ϭϳ͗ϭ-ϮϮ͘ 

���>Ğƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�^ĂƌĂŝ͕�ŝƚ�ŝƐ�yrf�
ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ͘� zĂŚǁĞŚ� ŚĂĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƚŚĞ� KŶĞ�
tŚŽ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ� ƚŚŝƐ� ŶĂŵĞ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƉƌŽƉŚĞƟĐ͘�
dŚĞ��,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�͞ƐĂƌ͟�;rfͿ�ŵĞĂŶƐ�ƉƌŝŶĐĞ͘�^ĂƌĂŝ�
ŵĞĂŶƐ� ͞ŵǇ� ƉƌŝŶĐĞ͘͟� zĂŚǁĞŚ� ǁĂƐ� ƌĞǀĞĂůŝŶŐ� ƚŚĂƚ�
,ŝƐ� ƉƌŝŶĐĞ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ĐŽŵŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ^ĂƌĂŝ͘� dŚĞŶ�
ũƵƐƚ� ďĞĨŽƌĞ� /ƐĂĂĐ�ǁĂƐ� ďŽƌŶ͕� zĂŚǁĞŚ� ĐŚĂŶŐĞĚ�ŚĞƌ�

ŶĂŵĞ� ƚŽ� ^ĂƌĂŚ� ;hrfͿ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ͞ƉƌŝŶĐĞ� ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ͊͟ 

���dŚĞ�ǇŽĚ�;yͿ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚͬŶĂŵĞ�ƐĂƌ�
;rfͿ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵĸǆ�ĨŽƌ�͞ŵǇ͘͟�dŚĞ�ŚĞŝ�;hͿ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ĚŽ�ǁŝƚŚ�͞ƌĞǀĞůĂƟŽŶ͘͟� 

���WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ͕� ͞ϭϵ�ŶĚ� ďĞŝŶŐ� ŶŽƚ�ǁĞĂŬ� ŝŶ� ĨĂŝƚŚ͕� ŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ŶŽƚ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ďŽĚǇ�ŶŽǁ�ĚĞĂĚ͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�
ǁĂƐ�ĂďŽƵƚ� ĂŶ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ�ǇĞƚ� ƚŚĞ�
ĚĞĂĚŶĞƐƐ� ŽĨ� ^ĂƌĂΖƐ� ǁŽŵď͗� ϮϬ,Ğ� ƐƚĂŐŐĞƌĞĚ� ŶŽƚ� Ăƚ�
ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƵŶďĞůŝĞĨ͖�ďƵƚ�ǁĂƐ�
ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ�ĨĂŝƚŚ͕�ŐŝǀŝŶŐ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�zĂŚǁĞŚ͕͟ �ZŽ͘�ϰ͗ϭϵ-
ϮϬ͘ 

���dŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ͘�zĂŚǁĞŚ�ŚĂĚ�ƚŽ�ƌĞũƵǀĞŶĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂĚ�ďŽĚŝĞƐ͕�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�/ƐĂĂĐ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�^Ž�ůĞƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�/ƐĂĂĐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�Ă�ŵŽƐƚ�ǀĂůƵĂďůĞ�ůĞƐƐŽŶ  ͘

���/ƐĂĂĐ� ŝƐ�qxcy� ŝŶ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ͘�,ĞƌĞ� ŝƐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ� ƌĞͲ
ǀĞĂůĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘�^ĂƌĂŚ�ǁĂƐ�ϵϬ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�
ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ďŽƌĞ�/ƐĂĂĐ͘�dŚĞ�ƚƐĂĚĚŝ�;cͿ��ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ϵϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�^ĂƌĂŚ͛Ɛ�ĂŐĞ͘�dŚĞ�ƋƵĨ�
;qͿ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ϭϬϬ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ��ďƌĂŚĂŵ͛Ɛ�ĂŐĞ͘�
dŚĞ� � ĐŚĞƚ� ;xͿ� ŝƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ϴ͕� ƚŚĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�Žƌ�ƌĞŶĞǁĂů͘�,Žǁ�ǁĂƐ�
ƚŚŝƐ�ĚŽŶĞ͍��Ǉ�ƚŚĞ�,ĂŶĚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͘�dŚĞ�ǇŽĚ�;yͿ�ŝƐ�Ă�
ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� Ă� ŚĂŶĚ� ĂŶĚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ�
zĂŚǁĞŚ͊�dŚĞ�ǇŽĚ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ�I�ŝŶ�WŝĐƚŽƌŝĂů�,ĞͲ
ďƌĞǁ͘� zĂŚǁĞŚ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ� ,ŝƐ� ŵĂƌǀĞůŽƵƐ� ǁŽŶͲ
ĚĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ� /ƐĂĂĐ͊�,ĂůůĞůƵͲ
zĂŚ͊͊͊͊͊ 

����ůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�DƵƐůŝŵƐ�ǁŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ� ŝĨ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ŽƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ďǇ�zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�<ŽƌĂŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉͲ
ƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƉŽƐƐĞƐ͕�ŶŽƌ�ƌĞĂĚ�
ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘ 

d,���hZ^� 

��dŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĂƚ� zĂŚǁĞŚ�ǁĂƐ� ŐŽŝŶŐ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐ� Ă� ĐƵƌƐĞ� ŽŶ� /ƐƌĂĞů� ĨŽƌ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�
͞ϭdŚĞŶ� /� ƚƵƌŶĞĚ͕� ĂŶĚ� ůŝŌĞĚ� ƵƉ� ŵŝŶĞ� ĞǇĞƐ͕� ĂŶĚ�
ůŽŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�ďĞŚŽůĚ�Ă�ŇǇŝŶŐ�ƌŽůů͘�Ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƵŶƚŽ�



z͘ �͘�͘ 

ϯ 

ŵĞ͕�tŚĂƚ�ƐĞĞƐƚ�ƚŚŽƵ͍��ŶĚ�/�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�/�ƐĞĞ�Ă�ŇǇͲ
ŝŶŐ� ƌŽůů͖� ƚŚĞ� ůĞŶŐƚŚ� ƚŚĞƌĞŽĨ� ŝƐ� ƚǁĞŶƚǇ� ĐƵďŝƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ďƌĞĂĚƚŚ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ƚĞŶ�ĐƵďŝƚƐ͘�ϯdŚĞŶ�ƐĂŝĚ�ŚĞ�ƵŶƚŽ�
ŵĞ͕�dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐƵƌƐĞ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƚŚ�ĨŽƌƚŚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĨĂĐĞ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ� ĞĂƌƚŚ͗� ĨŽƌ� ĞǀĞƌǇ� ŽŶĞ� ƚŚĂƚ� ƐƚĞĂůĞƚŚ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƵƚ�Žī�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͖�ĂŶĚ�
ĞǀĞƌǇ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƐǁĞĂƌĞƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĐƵƚ�Žī�ĂƐ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƐŝĚĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚ͘�ϰ/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ĨŽƌƚŚ͕�ƐĂŝƚŚ�ƚŚĞ�
>KZ��ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚĂůů�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚŚŝĞĨ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐǁĞĂƌĞƚŚ�
ĨĂůƐĞůǇ� ďǇ� ŵǇ� ŶĂŵĞ͗� ĂŶĚ� ŝƚ� ƐŚĂůů� ƌĞŵĂŝŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŚŽƵƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐƵŵĞ�ŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƟŵďĞƌ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕͟��ĞĐŚ͘�ϱ͗ϭ-
ϰ͘ 

���dŚĞ� ,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ͞ĐƵƌƐĞ͟� ŚĞƌĞ� ŝƐ� ŚĂ-
ĂůĂŚ͊�dŚĞ��ƌĂďŝĐ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ��ůůĂŚ�ŝƐ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ďƌŽŬĞŶ�
ĚŽǁŶ� ŝŶƚŽ� ƚǁŽ�ǁŽƌĚƐ��ů� /ůĂŚ͘��ů� ŝƐ� ũƵƐƚ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ�
ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ƉĂŶŝƐŚ� ǁŽƌĚ� Ğů͕� Žƌ� ƚŚĞ� ,ĞďƌĞǁ�
ůĞƩĞƌ� ,Ğŝ� ;hͿ͕� ǁŚŝĐŚ� ƉƌŽĐĞĞĚƐ� Ă� ǁŽƌĚ� ŵĞĂŶŝŶŐ�
͞ƚŚĞ͘͟� dŚĞ� ĐƵƌƐĞ� ŝŶ� ,ĞďƌĞǁ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŚĂ-ĂůĂŚ�
;hlahͿ͘� /ůĂŚ͕� ŝŶ� �ƌĂďŝĐ͕� ŝƐ� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ,ĞͲ
ďƌĞǁ� ǁŽƌĚ� ĂůĂŚ� ;hlaͿ� ĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞǆĂŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŶĂŵĞ� �ďƌĂŚĂŵͬ�ǀĂŚƌĂŵ� ;,ĞďƌĞǁͿ͕� ĂŶĚ� /ďƌĂŚŝŵ�
;�ƌĂďŝĐͿ͘�;^ĞĞ�ŽƵƌ�ďŽŽŬůĞƚ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ��ƵƌƐĞ�dŚĂƚ�
�ŽŵĞƐ�hƉŽŶ�dŚĞ��ĂƌƚŚͿ 

��dŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĂůƐŽ� ƌĞǀĞĂů� ƚŚĂƚ� zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ƐƵīĞƌ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�zĂŚǁĞŚ�ƌĂŝƐĞƐ�ƵƉ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƌƚǇ�ǁŽƌŬ͕�ƚŚĞŶ�
ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŵ�ĂůƐŽ͘ 

�KE��'� 

��/ƚ� ǁĂƐ� �ŐǇƉƚ� ƚŚĂƚ� ďƌŽƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ďŽŶĚĂŐĞ�
ƵƉŽŶ� /ƐƌĂĞů͘� zĂŚǁĞŚ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ�
ďŽŶĚĂŐĞ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵŝŐŚƚǇ� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌĨƵů� ŚĂŶĚ͘� zĂŚͲ
ǁĞŚ͛Ɛ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŝĚ� ŶŽƚ� ƌĞŵĂŝŶ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ� ,ŝŵ͕� ƐŽ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ŽǀĞƌƚŚƌŽǁŶ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ�ĂŵŽŶŐ�
ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ͘� ;�ĞůŝĞǀĞ� ŝƚ� Žƌ� ŶŽƚ͕� ƚŚŝƐ�ǁĂƐ� ĂŶĚ� ŝƐ� ŝŶ�
zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ƉůĂŶ͘Ϳ 

���Ƶƚ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� �ŐǇƉƚ� ŝƐ� ĞǆƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌůĚ͘�
>ŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĂĐŬ�ŽĨ��ŵĞƌŝĐĂ͛Ɛ�ŽŶĞ�ĚŽůůĂƌ�ďŝůů͘�dŚĞ�
ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŝƚ͘�tŚĞƌĞ�ĚŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƐǇŵͲ
ďŽůƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍�dŚĞǇ�ĐĂŵĞ�ĨƌŽŵ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ͘ 

��/� ŚĂǀĞ� ŚĂĚ� ƚŚĞ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ŽĨ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ� ĞǆͲ
ƉůĂŝŶĞĚ� ƚŽ�ŵĞ�ďǇ�Ă�ϯϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ďƌĂŶĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ďŽŽŬ�
ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ� �ĞĂĚůǇ� �ĞĐĞƉƟŽŶ�ǁƌŝƩĞŶ� ďǇ� ĨŽƌŵĞƌ�
ϯϯƌĚ� ĚĞŐƌĞĞ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƐ� :ŝŵ� ^ŚĂǁ� ĂŶĚ� dŽŵ�
DĐ<ĞŶŶĞǇ͘ 

��dŚĞ� ƚǁŽ� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ^ĐŽƫƐŚ� Žƌ� zŽƌŬ� ZŝƚĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŚƌŝŶĞƌƐ͘� :ŝŵ� ^ŚĂǁ� ĞĂƌŶĞĚ� ŚŝƐ� ϯϮŶĚ� ĚĞͲ
ŐƌĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ĐŽƫƐŚ�ZŝƚĞ� ĂŶĚ�ǁĂƐ� ƚŚĞŶ� ŝŶǀŝƚĞĚ� ƚŽ�
ďĞĐŽŵĞ�Ă�^ŚƌŝŶĞƌ͘�tŚĞŶ�ŚĞ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�
ƚŚĞ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŝŶŝƟĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŽƌŐĂŶŝͲ
ǌĂƟŽŶ͘�,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞�ŌĞƌ�ƚŚĞ�ŚĂǌŝŶŐ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƟŵĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉĂƌƚ͕�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƟŵĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŽĂƚŚ͘�tĞ�ƚŽŽŬ�ƚŚĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ͕�ĂŐĂŝŶ�ǁŝƚŚ�ƚĞƌƌŝͲ
ďůĞ�ďůŽŽĚǇ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ŝĨ�ǁĞ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
͞ƐĞĐƌĞƚƐ͟� ;ŽŶĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ�ŵĂǇŚĞŵ�ǁĞ� ƉƌŽŵŝƐĞĚ� ƚŽ�
ĂĐĐĞƉƚ� ǁĂƐ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ŽƵƌ� ͞ĞǇĞďĂůůƐ� ƉŝĞƌĐĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐĞŶƚĞƌ� ǁŝƚŚ� Ă� ƐŚĂƌƉ͕� ƚŚƌĞĞ-ĞĚŐĞĚ� ďůĂĚĞ͟Ϳ͘� �ŶĚ͕�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�<ŽƌĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ͕�ǁĞ�ƐĞĂůĞĚ�ŽƵƌ�ƐŽůĞŵŶ�
ŽĂƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�͞�ůůĂŚ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ��ƌĂď͕�DŽƐͲ
ůĞŵ͕�ĂŶĚ�DŽŚĂŵŵĞĚĂŶ͕�ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ͘͟  

��/� ŚĂĚ� ƚĂŬĞŶ� ƐŽ�ŵĂŶǇ� ďůŽŽĚǇ� ŽĂƚŚƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ;ŽŶĞ�
ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĚĞŐƌĞĞͿ�ƚŚĂƚ�/�ƉĂŝĚ�ůŝƩůĞ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ŽŶĞ͕� ĞǆĐĞƉƚ� ƚŽ� ŶŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ͕� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƌŝƚƵĂů͕� ĨĞĂƚƵƌĞĚ� ĚĞƐĞƌƚ� ƐĞƫŶŐƐ͕� �ƌĂďƐ� ĂŶĚ� �ůůĂŚ͕�
ƚŚĞ�DŽŚĂŵŵĞĚĂŶ�'ŽĚ͘ 

��&KKdEKd�͗� �ǀĞƌǇ� ^ŚƌŝŶĞƌ͕� ŬŶĞĞůŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ�
<ŽƌĂŶ͕� ƚĂŬĞƐ� ƚŚŝƐ� ŽĂƚŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ŽĨ� �ůůĂŚ͕� ĂŶĚ�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĂŶ�ŐŽĚ�ŽĨ�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ĂƐ�ŚŝƐ�
ŽǁŶ�ƚŽ�͚ƚŚĞ�'ŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂƚŚĞƌƐ͛͘��ŶĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝƚƵĂů͕�
ŚĞ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�/ƐůĂŵ͕�ƚŚĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ďůŽŽĚ�ĞŶĞŵǇ�
ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ�ĂŶĚ�:ƵĚĂŝƐŵ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ƚƌƵĞ�ƉĂƚŚ͘�
;͚tŚŽƐŽ�ƐĞĞŬĞƚŚ�/ƐůĂŵ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ƐĞĞŬƐ�ƚƌƵĞ�ĚŝƌĞĐͲ
ƟŽŶ͛͘Ϳ͟� ;dŚĞ��ĞĂĚůǇ� �ĞĐĞƉƟŽŶ͕� ƉƉ͘� ϳϰ-ϳϲͿ��ŶĚ� ŽĨ�
ĞǆĐĞƌƉƚƐ͘ 

d,��^,Z/E�Z͛^�&�� 

��͞dŚĞ�ƌĞĚ�ĨĞǌ�ǁŝƚŚ�Ă�ďůĂĐŬ�ƚĂƐƐĞů͕�ƚŚĞ�^ŚƌŝŶĞ͛Ɛ�ŵŽƐƚ�
ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ� ƐǇŵďŽů͕� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚĂŶĚĞĚ� ĚŽǁŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� ĂŐĞƐ͘� /ƚ� ĚĞƌŝǀĞƐ� ŝƚƐ� ŶĂŵĞ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ� ŝƚ�ǁĂƐ�ĮƌƐƚ�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌĞĚ�–� ƚŚĞ�ŚŽůǇ�
ĐŝƚǇ�ŽĨ� &Ğǌ͕�DŽƌŽĐĐŽ͘� dŚĞ� ĨĞǌ�ǁĂƐ� ĐŚŽƐĞŶ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ŚƌŝŶĞ͛Ɛ� �ƌĂďŝĐ� ;EĞĂƌ-�ĂƐƚĞƌŶͿ� ƚŚĞŵĞ͕�



z͘ �͘�͘ 

ϰ 

ĂƌŽƵŶĚ� ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞ� ĐŽůŽƌ� ĂŶĚ� ƉĂŐĞĂŶƚƌǇ� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŚƌŝŶĞ� ĂƌĞ� ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘͟� ;dĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ� �ŵƌĂŶ�
^ŚƌŝŶĞƌ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘Ϳ 

��tŚŽ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�&Ğǌ͕�DŽƌŽĐĐŽ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ŚŽůǇ�
ĐŝƚǇ͍� tŽƵůĚŶ͛ƚ� ŝƚ� ďĞ� ƚŚĞ� DƵƐůŝŵƐ͍� tŚĂƚ� ŝƐ� ŚŽůǇ�
ĂďŽƵƚ�ŝƚ͍�dŚĞ�ŽŶůǇ�ŚŽůǇ�ĐŝƚǇ�ĞǀĞƌ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ƐŽ� ďǇ� zĂŚǁĞŚ� ŝƐ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁŚŝĐŚ͕� ƐĂĚůǇ͕� ŝƐ� ƚŽĚĂǇ�
ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ� ƚŽ�ďĞ� ^ŽĚŽŵ�ĂŶĚ��ŐǇƉƚ�ďǇ�,ŝŵ� ;ZĞǀ͘�
ϭϭ͗ϴͿ͘ 

��&Ğǌ͕�DŽƌŽĐĐŽ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ĐŽƵŶƚůĞƐƐ�:ĞǁƐ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶƐ�ǁĞƌĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͘�dŚĞ�
ĨĞǌ�ĐĂƉͬŚĂƚ�ŝƐ�ďůŽŽĚ�ƌĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ� ƐŚĞĚ� ƚŚĞƌĞ͘� dŚĂƚ� ǁŽƵůĚ� ďĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŚŝĞĨ�
ƌĞĂƐŽŶƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ŚŽůǇ� ďǇ�
/ƐůĂŵ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ� ĚĞĂƚŚ͕� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ĂŶĚ�ďŽŶĚĂŐĞ͕�ŶŽƚ�ůŝĨĞ͕�ůŝďĞƌƚǇ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ͘ 

��dŚĞ� ƌĞĂů� ƚƌƵƚŚ�ďĞŚŝŶĚ� ƚŚĞ�^ŚƌŝŶĞƌ͛Ɛ� ƐŝĚĞ�ŽĨ�&ƌĞĞͲ
ŵĂƐŽŶƌǇ� ŝƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞǌ�ĐĂƉƐͬŚĂƚƐ�
ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŽŶ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌŶĞƚ͘� &ŝŐƵƌĞ� ηϭ� ŝƐ� Ă�
ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŽƌŝŐŝŶĂů� ĨĞǌ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� /^/^�
d�DW>��ŝŶ�^ĂůŝŶĂ͕�<ĂŶƐĂƐ�ŝŶ�ϭϵϮϯ͘ 

��,�>>KŽ-Ž-Ž-Ž͊͊͊͘͘͘͘͘ƐŚŽƵůĚŶ͛ƚ� ƚŚĞ�ŶĂŵĞ� /ƐŝƐ�ƐĞƌǀĞ�
ƐŽŵĞ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ǁĂƌŶŝŶŐ� ƚŽ� ƉĞŽƉůĞ� ǁƌĂƉƉĞĚ� ƵƉ� ŝŶ�
ƐƵĐŚ�ŝĚŝŽƟĐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ĂŶĚ�ŐƌŽƵƉƐ͘�/ƐŝƐ�ũƵƐƚ�ŚĂƉƉĞŶƐ�
ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶ�ƋƵĞĞŶ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͊�^ŚĞ�ŝƐ�ĞƋƵŝǀͲ

ĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂďǇůŽŶŝĂŶ�ŵŽŽŶ-ŐŽĚĚĞƐƐ�/ƐŚƚĂƌ�ĨƌŽŵ�
ǁŚĞŶĐĞ�ǁĞ�ŐĞƚ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ĂƐƚĞƌ͊�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�/ƐŝƐ�
ǁŽƵůĚ� ďĞ� ƚŚĞ�'ƌĞĐŝĂŶŝǌĞĚ� ǀĞƌƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�
/ƐŚƐŚĂŚ�;hV๋yIͿ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ��ĚĂŵ�ƵƟůŝǌĞĚ�ĨŽƌ�
�ǀĞ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐĂǁ�ŚĞƌ  ͘

��dŚĞ�ĞŵďůĞŵ� ĨŽƵŶĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĨĞǌ� ŝƐ� ƚŚĂƚ�ŽĨ�DƵƐůŝŵ�
ŽƌŝŐŝŶ͘�/ƚ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ��ƌĂďŝĐ�ƉĂŐĂŶ�ŐŽĚ�ƐǇŵďŽůƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ƌĞƐĐĞŶƚ�DŽŽŶ�ĂŶĚ�^ƚĂƌ͕�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů�
ŽĨ�ƚŚĞ�KƩŽŵĂŶ��ŵƉŝƌĞ͕�ŶŽǁ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐǇŵͲ
ďŽů� ŽĨ� /ƐůĂŵ͘� dŚĞ� ƐǇŵďŽůƐ� ĂƌĞ� ŚƵŶŐ� ƵŶĚĞƌ� Ă�
ΗƐĐŝŵŝƚĂƌΗ� Žƌ� ĂŶ� �ƌĂďŝĐ� ƐǁŽƌĚ� ŽĨ�ǁĂƌ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ƐǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ŬŝůůĞĚ�ƚŚĞ�ΗŝŶĮĚĞůƐΗ�ĚŽǁŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ĂŐĞƐ�ƵŶĚĞƌ�DƵƐůŝŵ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ͘� 

^ŝƚƵĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚĚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ƐǇŵďŽů�ŝƐ�ƚŚĞ�
^ƉŚŝŶǆ͘�dŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�^ƉŚŝŶǆ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŝƚƐ�ƌŽŽƚƐ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ��ŐǇƉƟĂŶ�
ƉĂŐĂŶŝƐŵ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶŝĐ�ƐǇŵďŽůŝƐŵ͘� 

dŚĞ�ǁŽƌĚ�^ƉŚŝŶǆ�ŵĞĂŶƐ�ΗƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐůĞƌΗ�Žƌ�ĂƐ� ŝƚ� ŝƐ�
ŵŽƌĞ� ǁŝĚĞůǇ� ƵƐĞĚ� ŝŶ� �ƌĂďŝĐ͕� ΗdŚĞ� &ĂƚŚĞƌ� ŽĨ� dĞƌͲ
ƌŽƌ͘Η�WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ�ƚŚĂƚ��ůůĂŚ�ƚƌƵůǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ΗĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚĞƌƌŽƌ͍Η 

��>Ğƚ͛Ɛ�ƚĂŬĞ�Ă�ůŽŽŬ�Ăƚ�Ă�ĐŽƵƉůĞ�ŵŽƌĞ�&Ğǌ�ĐĂƉƐͬŚĂƚƐ͘�
&ŝŐƵƌĞ� ηϮ� ŝƐ� Ă� ƉŝĐƚƵƌĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĨĞǌ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ĞŶŽďŝĂ�
^ŚƌŝŶĞ͘ 

&ŝŐƵƌĞ�ηϭ—2ULJLQDO�0DVRQLF�6KULQH�)H]�DQG�SRXFK�
GDWHG�'HF���WK������� )LJXUH���—=HQRELD�6KULQH 



z͘ �͘�͘ 

ϱ 

��tĂŶƚ� ƚŽ� ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ� �ĞŶŽďŝĂ�ŵĞĂŶƐ͍͘͘͘͘/ƚ�ŵĞĂŶƐ�
͞>ŝĨĞ�ŽĨ��ĞƵƐ͊͟��ŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐƉŝƌŝƚ�ŽĨ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶͲ
ƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ŚƌŝŶĞƌ͛Ɛ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͘ 

���&ŝŐƵƌĞ� ηϯ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ůǌĂĨĂƌ� ^ŚƌŝŶĞƌ� dĞŵƉůĞ͛Ɛ� ĨĞǌ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ͕��ů� с� ƚŚĞ͕�ǌĂĨĂƌ� с�ǀŝĐƚŽƌǇ� ;ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽͲ
ƌǇͿ͘ 

���/� ǁŽŶĚĞƌ� ǁŚǇ� ƉĞŽƉůĞ� ĚŽŶ͛ƚ� ĐĂƚĐŚ� ŽŶƚŽ� ƚŚĞƐĞ�
ƚŚŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�&ƌĞĞͲ
ŵĂƐŽŶƌǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͍ 

d,��DKKE�'K�ͬ'KK��^^ 

���DŝĚĚůĞ-ĞĂƐƚĞƌŶ� ĂƌĐŚĞŽůŽŐǇ� ŚĂƐ� ƵŶĐŽǀĞƌĞĚ� ůŝƚĞƌͲ
ĂůůǇ�ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�ƚĞŵƉůĞƐ͕�ǁƌŝƟŶŐƐ͕�ĞƚĐ͕͘�
ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŐŽĚ�ŶĂŵĞĚ��ůůĂŚ͘�dŚĞ�ĨŽůͲ
ůŽǁŝŶŐ� ŝƐ� ĂŶ� ĞǆĐĞƌƉƚ� ĨƌŽŵ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ� ĚĞĂůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚĞŽůŽŐǇ͗ 

��͞dŚĞ� ĞǀŝĚĞŶĐĞ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƚĞŵƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŽŽŶ-ŐŽĚ� ǁĂƐ� ĂĐƟǀĞ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ĞƌĂ͘�
�ǀŝĚĞŶĐĞ� ŐĂƚŚĞƌĞĚ� ĨƌŽŵ� ďŽƚŚ� EŽƌƚŚ� ĂŶĚ� ^ŽƵƚŚ�
�ƌĂďŝĂ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ� ƚŚĂƚ�DŽŽŶ-ŐŽĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁĂƐ�
ĐůĞĂƌůǇ� ĂĐƟǀĞ� ĞǀĞŶ� ŝŶ�DƵŚĂŵŵĂĚΖƐ� ĚĂǇ� ĂŶĚ�ǁĂƐ�
ƐƟůů� ƚŚĞ� ĚŽŵŝŶĂŶƚ� ĐƵůƚ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�DŽŽŶ-ŐŽĚ�ǁĂƐ�
^ŝŶ͕� ŚŝƐ� ƟƚůĞ�ǁĂƐ� Ăů-ŝůĂŚ͕� ŝ͘Ğ͘� ΗƚŚĞ� ĚĞŝƚǇ͕Η�ŵĞĂŶŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐŚŝĞĨ�Žƌ�ŚŝŐŚ�ŐŽĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĚƐ͘�

�Ɛ��ŽŽŶ�ƉŽŝŶƚĞĚ�ŽƵƚ͕�ΗdŚĞ�ŐŽĚ�/ů�Žƌ�/ůĂŚ�ǁĂƐ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂůůǇ� Ă� ƉŚĂƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŽŽŶ� 'ŽĚ͘Η� dŚĞ�DŽŽŶ-ŐŽĚ�
ǁĂƐ� ĐĂůůĞĚ� Ăů-ŝůĂŚ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ŐŽĚ͕� ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ƐŚŽƌƚͲ
ĞŶĞĚ� ƚŽ��ůůĂŚ� ŝŶ�ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ�ƟŵĞƐ͘�dŚĞ�ƉĂŐĂŶ��ƌͲ
ĂďƐ� ĞǀĞŶ� ƵƐĞĚ� �ůůĂŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĂŵĞƐ� ƚŚĞǇ� ŐĂǀĞ� ƚŽ�
ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ďŽƚŚ� DƵŚĂŵŵĂĚΖƐ�
ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƵŶĐůĞ�ŚĂĚ��ůůĂŚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂŵĞƐ͘ 

dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐƵĐŚ�ŶĂŵĞƐ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƉĂŐĂŶ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌŽǀĞƐ� ƚŚĂƚ��ůůĂŚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ�ƟƚůĞ� ĨŽƌ�
ƚŚĞ� DŽŽŶ-ŐŽĚ� ĞǀĞŶ� ŝŶ� DƵŚĂŵŵĂĚΖƐ� ĚĂǇ͘� WƌŽĨ͘�
�ŽŽŶ� ŐŽĞƐ� ŽŶ� ƚŽ� ƐĂǇ͕� Η^ŝŵŝůĂƌůǇ͕� ƵŶĚĞƌ� DŽŚĂŵͲ
ŵĞĚΖƐ�ƚƵƚĞůĂŐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟǀĞůǇ�ĂŶŽŶǇŵŽƵƐ�/ůĂŚ͕�ďĞͲ
ĐĂŵĞ��ů-/ůĂŚ͕� dŚĞ�'ŽĚ͕�Žƌ��ůůĂŚ͕� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ��ĞͲ
ŝŶŐ͘͟�;ĞŶĚ�ŽĨ�ĞǆĐĞƌƉƚͿ 

��/Ŷ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂƌƟĐůĞ�ĞŶƟƚůĞĚ�dŚĞ��Ƶůƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DŽŽŶ�
'ŽĚ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ͗ 

���ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� �ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� ŽĨ� ZĞůŝŐŝŽŶ͗�
Η�ůůĂŚΗ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ�ŶĂŵĞ�͘�͘�͘�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ� �ĂďǇůŽŶŝĂŶ� �ĞůΖ� ;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� ŽĨ� ZĞůŝŐŝŽŶ͕�
/͗ϭϭϳ�tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ���͕��ŽƌƉƵƐ�WƵď͕͘�ϭϵϳϵͿ͘� 

&Žƌ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĮŶĚ� ŝƚ� ŚĂƌĚ� ƚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ƚŚĂƚ� �ůůĂŚ�
ǁĂƐ� Ă� ƉĂŐĂŶ� ŶĂŵĞ� ĨŽƌ� Ă� ƉĞĐƵůŝĂƌ� ƉĂŐĂŶ� �ƌĂďŝĂŶ�
ĚĞŝƚǇ� ŝŶ� ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ� ƟŵĞƐ͕� ƚŚĞ� ĨŽůůŽǁŝŶŐ� ƋƵŽƚĂͲ
ƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŚĞůƉĨƵů͗�Η�ůůĂŚ�ŝƐ�ĨŽƵŶĚ�͘�͘�͘�ŝŶ��ƌĂďŝĐ�
ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ƉƌŝŽƌ�ƚŽ�/ƐůĂŵΗ�;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ��ƌŝƚĂŶŶŝͲ
ĐĂ͕�/͗ϲϰϯͿ͘� 

ΗdŚĞ� �ƌĂďƐ͕� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� DŽŚĂŵŵĞĚ͕� ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ͕�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ͕�Ă�ƐƵƉƌĞŵĞ�
ŐŽĚ� ĐĂůůĞĚ� �ůůĂŚΗ� ;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� Žī� /ƐůĂŵ͕� /͗ϯϬϮ͕�
>ĞŝĚĞŶ͗��͘:͘��ƌŝůů͕�ϭϵϭϯ͕�,ŽƵƚƐŵĂͿ͘� 

Η�ůůĂŚ�ǁĂƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ�͘�͘�͘��ƌĂďƐ͖�ŚĞ�
ǁĂƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĞĐĐĂŶ� ĚĞŝƟĞƐΗ� ;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ� ŽĨ�
/ƐůĂŵ͕�/͗ϰϬϲ͕�ĞĚ͘�'ŝďďͿ͘� 

Η/ůĂŚ�͘� ͘� ͘�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ�ƉŽĞƚƌǇ�͘� ͘� ͘��Ǉ�ĨƌĞͲ
ƋƵĞŶĐǇ� ŽĨ� ƵƐĂŐĞ͕� Ăů-ŝůĂŚ�ǁĂƐ� ĐŽŶƚƌĂĐƚĞĚ� ƚŽ��ůůĂŚ͕�
ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ� ĂƩĞƐƚĞĚ� ƚŽ� ŝŶ� ƉƌĞ-/ƐůĂŵŝĐ� ƉŽĞƚͲ
ƌǇΗ�;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕�///͗ϭϬϵϯ͕�ϭϵϳϭͿ͘� 

ΗdŚĞ� ŶĂŵĞ� �ůůĂŚ� ŐŽĞƐ� ďĂĐŬ� ďĞĨŽƌĞ� DƵŚĂŵͲ
ŵĂĚΗ� ;�ŶĐǇĐůŽƉĞĚŝĂ�ŽĨ�tŽƌůĚ�DǇƚŚŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�>ĞŐͲ
ĞŶĚ͕� /͗ϰϭ͕� �ŶƚŚŽŶǇ� DĞƌĐĂƚĂŶƚĞ͕� EĞǁ� zŽƌŬ͕� dŚĞ�
&ĂĐƚƐ�ŽŶ�&ŝůĞ͕�ϭϵϴϯͿ͘ 

)LJXUH���—$O]DIDU�)H] 



z͘ �͘�͘ 

ϲ 

��dŚĞ� ƐǇŵďŽůƐ� ŽĨ� /ƐůĂŵ͕� ĂŶĚ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ� ƌĞǀĞĂů�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͘��ůů�DƵƐͲ
ůŝŵ� ŶĂƟŽŶƐ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞ� ƚŚĞ� ĐƌĞƐĐĞŶƚ� ŵŽŽŶ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞŝƌ�ƐǇŵďŽůƐ͘ 

z�,t�,͛^�t�ZE/E' 

��dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� WƌŽƉŚĞƚ� /ƐĂŝĂŚ͕� zĂŚǁĞŚ� ǁĂƌŶƐ͕�
͞tŽĞ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŐŽ�ĚŽǁŶ�ƚŽ��ŐǇƉƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͖�ĂŶĚ�
ƐƚĂǇ�ŽŶ�ŚŽƌƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ĐŚĂƌŝŽƚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�
ĂƌĞ�ŵĂŶǇ͖�ĂŶĚ�ŝŶ�ŚŽƌƐĞŵĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�
ƐƚƌŽŶŐ͖� ďƵƚ� ƚŚĞǇ� ůŽŽŬ� ŶŽƚ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� KŶĞ� ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͕�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐĞĞŬ�zĂŚǁĞŚ͊͟�/ƐĂ͘�ϯϭ͗ϭ͘ 

���ŽĞƐŶ͛ƚ� ƚŚŝƐ� ƉƌŽƉŚĞƟĐ�ǁĂƌŶŝŶŐ� ĂƉƉůǇ� ƚŽ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�
ǁŽƌůĚ͍�,ĂǀĞŶ͛ƚ� /ƐƌĂĞů�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂ�ŐŽŶĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�
�ŐǇƉƚ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͍��ŽĞƐŶ͛ƚ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶ�
ĂƌŵǇ� ůŽŽŬ� ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƐƚ�ĂƌŵŝĞƐ�ĂŶĚ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�/ƐůĂŵ͍��ŝĚŶ͛ƚ�ƚŚĞ��ĂŵƉ��ĂǀŝĚ��ĐĐŽƌĚ�
ďƌŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�;ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�Ϳ͕�ďƵƚ�ĨĂůƐĞ�ĨĞĞůŝŶŐ�
ŽĨ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ͍ 

��EŽǁ͕� ƌĂĚŝĐĂů� /ƐůĂŵ� ŝƐ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ƚŽ� ƚĂŬĞ� ŽǀĞƌ� ŶŽƚ�
ŽŶůǇ� �ŐǇƉƚ͕� ďƵƚ�ŵŽƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
DŝĚĚůĞ-�ĂƐƚ� ƚŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐŽŵĞǁŚĂƚ� ŝŶ� ůĞĂŐƵĞ�
Žƌ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ĂŶĚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�/ƐƌĂĞů͘ 

��,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŐƌĞĂƚĞƌ� �ŐǇƉƚ� ĞǆƚĂŶƚ� ŝŶ� ƚŽͲ
ĚĂǇ͛Ɛ� ǁŽƌůĚ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƚ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ƉƌŽŵŽƚĞĚ� ďǇ�
&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ^ŚƌŝŶĞƌ͛Ɛ͘�KƵƌ� ůĞĂĚĞƌƐ�ŚĂǀĞ�
ůŽŶŐ�ďĞĞŶ�ƐĞĐƌĞƚůǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƵƐ�ďĂĐŬ� ŝŶƚŽ�ďŽŶĚĂŐĞ�
ƚŽ��ŐǇƉƚ͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵƵĐŚ�ŵŽƌĞ�ĚŝƌĞ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞǆ͘ 

��ZŽŵĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ��ĂŶŝĞů�ĐŚĂƉƚĞƌ�Ϯ͕�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŽƵƌƚŚ� ďĞĂƐƚ� ŽĨ� �ĂŶŝĞů� ĐŚĂƉƚĞƌ� ϳ͘� ZŽŵĞ�
ďƌŽƵŐŚƚ��ŐǇƉƚ�ƵŶĚĞƌ�ŚĞƌ�ĚŽŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ƵůͲ
ŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ͘�:ƵůŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ�ƐĂǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�WŚĂƌĂŽŚ�ǁĂƐ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ�ŐŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŐŽĚ͕�ŽĨ�
ĐŽƵƌƐĞ͕�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘ 

��ZŽŵĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŽĨ�ĞǀĞͲ
ƌǇ� ĐŝƚǇ͕� ĐŝƚǇ-ƐƚĂƚĞ͕� ŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ƉĞŽƉůĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ĐŽŶƋƵĞƌĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ŽǁŶ� ƐŽ-ĐĂůůĞĚ� ŐůŽƌŝŽƵƐ� ĐŝƚǇ͘�
dŚƵƐ͕�ƚŚĞ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞�ůů�ƌŽĂĚƐ�ůĞĂĚ�ƚŽ�ZŽŵĞ͘͟ 

��dŚƌŽƵŐŚ� �ƵŐƵƐƚƵƐ͕� :ƵůŝƵƐ� �ĂĞƐĂƌ͛Ɛ� ŶĞƉŚĞǁ� ĂŶĚ�
ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐŽŶ͕� ƚŚĞ� �ĂĞƐĂƌƐ� ďĞĐĂŵĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂƐ�ŐŽĚƐ�ĂŶĚ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�ŐŽĚ͘�dŚĞǇ� ŝŶĐŽƌͲ

ƉŽƌĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉĂŐĂŶ� ŝĚŽůĂƚƌǇ� ŽĨ� � �ŐǇƉƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ� ƐǇƐƚĞŵ� ŽĨ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� tŚĞŶ� �ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ� �ĂĞͲ
ƐĂƌ͕�Ă�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞƌ�ŽĨ�DŝƚŚƌĂƐ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŐŽĚ͕�ĞŶƚĞƌĞĚ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ƌĞŵŶĂŶƚƐ�ŽĨ�zĂŚƐŚƵĂ͛Ɛ� ĨŽůůŽǁͲ
ĞƌƐ͕�ŚĞ�ƚŽŽŬ�ŽǀĞƌ�ĂƐ�ƚŚĞŝƌ�WŽŶƟĨĞǆ�DĂǆŝŵƵƐ� ;ŚŝŐŚ�
ƉƌŝĞƐƚͿ�ĂŶĚ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĚŝĐƚĂƚĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉ͘ 

��,Ğ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ�^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀͲ
ĞŶƚŚ�ĚĂǇ�^ĂďďĂƚŚ͘�dŚĞ�^ĂďďĂƚŚ�ǁĂƐ�Ă�ƐŝŐŶ͕�Ă�ŵĂƌŬ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�/ƐƌĂĞů�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�
ĂŶĚ� ,Ğ� ǁĂƐ� ƚŚĞŝƌ� �ůŽŚŝŵ� ;�ǆ͘� ϯϭ͗ϭϳͿ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�
^ƵŶĚĂǇ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶ͕�Ă�ŵĂƌŬ�ŽĨ�ZŽŵĞ͕�ƚŚĞ�ƚĞƌͲ
ƌŝďůĞ� ĂŶĚ�ĚƌĞĂĚĨƵů� ďĞĂƐƚ�ƉŽǁĞƌ� ƚŚĂƚ� ƐŽ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ� ǁŝůů� ĂƌŝƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ůĂƐƚ� ĚĂǇƐ͘� /Ĩ� ǇŽƵ� ĂƌĞ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉŝŶŐ� ŽŶ� ^ƵŶĚĂǇ͕� ƌĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶƚŚ�
ĚĂǇ�^ĂďďĂƚŚ͕�ƚŚĞŶ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ� ƐĞƌƉĞŶƚ� ĚƌĂŐŽŶ͕� ^ĂƚĂŶ͕� ĂŶĚ� ŚŝƐ� ŚĞĂĚƐ͕� ƚŚĞ�
�ĂĞƐĂƌƐ͕� ƚŽ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ďĞĂƐƚ͘ 

��dŚĂƚ� ďĞĂƐƚ� ƉŽǁĞƌ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŚĞƌĞ� ĨŽƌ� ǁĞůů� ŽǀĞƌ�
Ϯ͕ϬϬϬ� ǇĞĂƌƐ͘� dŚĞ� ƌƵůĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ďĞĂƐƚ� ƉŽǁĞƌƐ� ďĞŐĂŶ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĚĞŵŝƐĞ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌƚŚƌŽǁ� ŽĨ� :ƵĚĂŚ� /ƐƌĂĞů�
ǁŚĞŶ�EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶ�ǁĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ  ͘

��dŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ� �ĂĞƐĂƌƐ� Ă� ŵƵĐŚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐĂůĞŶĚĂƌ�
ǁŝƚŚ� ǀĞƌǇ� ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞƐ� ;ŚŽůŝĚĂǇƐ� ŝŶƐƚĞĂĚ�
ŽĨ� ŚŽůǇ� ĚĂǇƐͿ�ǁĂƐ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ĚĞĂƚŚ͕�
ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�dĂŵŵƵǌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƐŝƐƚĞƌ͕�
ǁŝĨĞ͕� ůŽǀĞƌ� /ƐŚƚĂƌ� ;/ƐŝƐ͕��ƐƚĂƌƚĞ͕��ƐŚƚĂƌŽƚŚ͕��ĂƐƚĞƌͿ�
ǁĂƐ� ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ͘� dŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ďŝƌƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵŶ� ŐŽĚ�
DŝƚŚƌĂƐ͕��ƉŽůůŽ͕�,ŽƌƵƐ�ǁĂƐ�ŝŶƐƟƚƵƚĞĚ  ͘

��EŽǁ͕� /ƐůĂŵ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ƌĂŝƐĞĚ� ƵƉ� ƚŽ� ďĞ� ĂŶ� ĂŝĚ� ƚŽ�
ďƌŝŶŐŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐƵƌƐĞ� ŽĨ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ĚĞͲ
ƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ĂŶĚ� :ƵĚĂŚ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŶƟŶƵĂů�ƵŶĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ĚĞƐĞƌǀŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƚŚŝƐ�
ĐƵƌƐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƟŶƵĂů�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŽĨ�ŝĚŽůĂͲ
ƚƌǇ͘ 

���zĂŚǁĞŚ� ǁĂƌŶƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� /ƐĂŝĂŚ͕� ͞ϭϴtŽĞ� ƵŶƚŽ�
ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĚƌĂǁ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ǁŝƚŚ�ĐŽƌĚƐ�ŽĨ�ǀĂŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�
ƐŝŶ�ĂƐ�ŝƚ�ǁĞƌĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐĂƌƚ�ƌŽƉĞ͗�ϭϵdŚĂƚ�ƐĂǇ͕�>Ğƚ�Śŝŵ�
ŵĂŬĞ� ƐƉĞĞĚ͕� ĂŶĚ� ŚĂƐƚĞŶ� ŚŝƐ� ǁŽƌŬ͕� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵĂǇ�
ƐĞĞ�ŝƚ͗�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�KŶĞ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�



z͘ �͘�͘ 

ϳ 

ĚƌĂǁ�ŶŝŐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ŬŶŽǁ�ŝƚ͊�ϮϬtŽĞ�
ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�Ğǀŝů�ŐŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�Ğǀŝů͖� ƚŚĂƚ�
ƉƵƚ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĨŽƌ�ůŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�ĨŽƌ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͖�ƚŚĂƚ�
ƉƵƚ� ďŝƩĞƌ� ĨŽƌ� ƐǁĞĞƚ͕� ĂŶĚ� ƐǁĞĞƚ� ĨŽƌ� ďŝƩĞƌ͊͟� /ƐĂ͘�
ϱ͗ϭϴ-ϮϬ͘ 

���͞�ŽƌĚƐ͟�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�ĐŚĂͲ
ǀĞů� ;leb,x;Ϳ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ͖� ĨƌŽŵ�ϮϮϱϰ͖� Ă� ƌŽƉĞ�
;ĂƐ�ƚǁŝƐƚĞĚͿ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�Ă�ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�ůŝŶĞ͖�ďǇ�ŝŵƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ͕�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�Žƌ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�;ĂƐ�ŵĞĂƐƵƌĞĚͿ͖�Žƌ�Ă�
ŶŽŽƐĞ� ;ĂƐ�ŽĨ�ĐŽƌĚƐͿ͖�ĮŐƵƌĂƟǀĞůǇ͕�Ă�ĐŽŵƉĂŶǇ� ;ĂƐ� ŝĨ�
ƟĞĚ� ƚŽŐĞƚŚĞƌͿ͖�ĂůƐŽ�Ă� ƚŚƌŽĞ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�ƉĂƌƚƵƌŝͲ
ƟŽŶͿ͖� ĂůƐŽ� ƌƵŝŶ͗� ĂŶĚ� ŝƐ� ŐĞŶĞƌĂůůǇ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĂƐ�
ďĂŶĚ͕�ĐŽĂƐƚ͕�ĐŽŵƉĂŶǇ͕�ĐŽƌĚ͕�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕�
ůŝŶĞ͕� ůŽƚ͕� ƉĂŝŶ͕� ƉĂŶŐ͕� ƉŽƌƟŽŶ͕� ƌĞŐŝŽŶ͕� ƌŽƉĞ͕� ƐŶĂƌĞ͕�
ƐŽƌƌŽǁ͕� ƚĂĐŬůŝŶŐ͘� ;^ƚƌŽŶŐ͛Ɛ� �ǆŚĂƵƐƟǀĞ� �ŽŶĐŽƌĚͲ
ĂŶĐĞ�ηϮϮϲϱͿ 

��/ƚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ�ηϮϮϱϰ�ĐŚĂďĂů� ;lBxͿ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ͖�Ă�
ƉƌŝŵŝƟǀĞ� ƌŽŽƚ͖� ƚŽ�ǁŝŶĚ� ƟŐŚƚůǇ� ;ĂƐ� Ă� ƌŽƉĞͿ͕� ŝ͘Ğ͘� ƚŽ�
ďŝŶĚ͖�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ͕�ďǇ�Ă�ƉůĞĚŐĞ͖�ĮŐƵƌĂƟǀĞůǇ͕�ƚŽ�ƉĞƌͲ
ǀĞƌƚ͕�ĚĞƐƚƌŽǇ͖�ĂůƐŽ� ƚŽ�ǁƌŝƚŚĞ� ŝŶ�ƉĂŝŶ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŽĨ�
ƉĂƌƚƵƌŝƟŽŶͿ͘ 

���KƵƌ��ŶŐůŝƐŚ�ǁŽƌĚ�͞ĐĂďĂů͟�ǁŽƵůĚ� ƐƚĞŵ� ĨƌŽŵ� ƚŚŝƐ�
,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ͘�>Ğƚ͛Ɛ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�Dƌ͘�tĞďƐƚĞƌ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ƐĂǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌĚ͖�Ŷ͘�΀&ƌ͕͘�ŝŶƚƌŝŐƵĞ�ф�D>�ĐĂďďĂůĂ͕�
����>�΁� ϭ͘� Ă� ƐŵĂůů� ŐƌŽƵƉ� ŽĨ� ƉĞƌƐŽŶƐ� ũŽŝŶĞĚ� ŝŶ� Ă�
ƐĞĐƌĞƚ� ŝŶƚƌŝŐƵĞ͖� ũƵŶƚĂ� Ϯ͘� ƚŚĞ� ŝŶƚƌŝŐƵĞƐ� ŽĨ� ƐƵĐŚ� Ă�
ŐƌŽƵƉ͖� ƉůŽƚ—� ǀŝ͘�–ďĂůůĞĚ͕͛� -ďĂů͛� -ůŝŶŐ͕� ƚŽ� ũŽŝŶ� ŝŶ� Ă�
ĐĂďĂů͖�ƉůŽƚ�;tĞďƐƚĞƌ͛Ɛ�EĞǁ�tŽƌůĚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇͿ͘ 

���dŚĞ�ǀĞƌǇ�ŶĞǆƚ�ǁŽƌĚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ� ŝƐ�͞ĐĂďĂůĂ͟�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�Ŷ͘�΀ф�D>͘�ф�,Ğď͘�ƋĂďďĂůĂŚ͕�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞĚ�ůŽƌĞ�ф�ƋĂďĂů͕�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ΁�ϭ͘�ĂŶ�ŽĐĐƵůƚ�ƌĂďďŝŶͲ
ŝĐĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�Ă�ŵǇƐƟĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� Ϯ͘� ĂŶǇ� ĞƐŽƚĞƌŝĐ� Žƌ� ƐĞĐƌĞƚ� ĚŽĐͲ
ƚƌŝŶĞ͖�ŽĐĐƵůƟƐŵ���ůƐŽ�ƐƉ͘�ĐĂď͛ďĂͼůĂ—�ĐĂď͛ĂͼůŝƐŵ�Ŷ͘
—ĐĂď͛ĂͼůŝƐƚ� Ŷ͘—ĐĂď͛ĂͼůŝƐ͛-ƟĐ� ĂĚũ͘—ĐĂď͛ĂͼůŝƐ͛ƟͼĐĂůͼ�
ůǇ�ĂĚǀ͘�;/�/�Ϳ 

���dŚĞ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�Ăůů�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ĐĂďďĂůĂͬƋĂďĂůĂŚ͘� dŚĞ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ŽŶĞƐ�
ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƵƐ�ďĂĐŬ�ƚŽ��ŐǇƉƚ͊ 

���/�ŚĂƉƉĞŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂŶƵĂůƐ� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ƌĞĞͲ
ŵĂƐŽŶƐ�;ĂůƚŚŽƵŐŚ�/�Ăŵ�ŶŽƚ�ŽŶĞͿ͘�>ŽŽŬ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�

ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƵƟůŝǌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƚŚƌĞĞ�
ĚĞŐƌĞĞƐ͗ 

 

���dŚŝƐ�ĂƵƚŚŽƌ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĂĐĞ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ�
ďĂĐŬ�ƚŽ��ĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ��ŶŽĐŚ͘��ĂŝŶ�ǁĂƐ�ďĂŶŝƐŚĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�EŽĚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĞĂŶƐ�͞ǁĂŶĚĞƌŝŶŐ͘͟��Ƶƚ�
ŝŶ� ƌĞďĞůůŝŽŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ� zĂŚǁĞŚ͕��ĂŝŶ�ďƵŝůƚ� Ă� ĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŶĂŵĞĚ� ŝƚ� ĂŌĞƌ� ,ŝƐ� ƐŽŶ� �ŶŽĐŚ� ;'ĞŶ͘� ϰ͗ϭϳͿ͘� dŚŝƐ�
ŐĂǀĞ� Śŝŵ� Ă� ƉŽǁĞƌ� ďĂƐĞ� ƚŽ� ĞƐƚĂďůŝƐŚ� ŚŝƐ� ĐŽŶƚƌŽů�
ŽǀĞƌ�ŽƚŚĞƌƐ͘� 

����ĂŝŶ� ǁĂƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ͞ǁŝĐŬĞĚ� ŽŶĞ͟� ;ϭ� :Ŷ͘� ϯ͗ϭϮͿ� ƐŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂƚĂŶ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ŚĞ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶ� �ŶŽĐŚ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ƚŚĞ� ŵǇƐƚĞƌǇ� ƌĞůŝŐŝŽŶ� ǁŝƚŚ�
ŝƚƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ�ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ƚŽ� ďĞ� ŬŶŽǁŶ� ďǇ� ŽŶůǇ� Ă� ĨĞǁ�
ďƵƚ�ƚŚŽƐĞ�ĨĞǁ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŬŝůůĨƵůůǇ͕�ďƵƚ�ĚĞĐĞŝƞƵůůǇ͕�
ŵĂŶŝƉƵůĂƚĞ�ŽƚŚĞƌƐ  ͘

����ŶŽĐŚ�ŝƐ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�ĐŚĂŶͲ
ŽǁŬ� ;$wnxͿ� ǁŚŝĐŚ� ŵĞĂŶƐ� ͞ŝŶŝƟĂƚĞĚ͟� Žƌ� ͞ƚŽ� ŝŶŝƟͲ
ĂƚĞ͘͟� dŚĞ� ŶĂŵĞ� �ŶŽĐŚ� ĐŽŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƉƌŝŵŝƟǀĞ�
ƌŽŽƚ� ǁŽƌĚ� ĐŚĂŶĂŬ� ;$nxͿ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ͖�
ƉƌŽƉĞƌůǇ͕� ƚŽ� ŶĂƌƌŽǁ� ;ĐŽŵƉĂƌĞ� ϮϲϭϰͿ͖� ĮŐƵƌĂƟǀĞůǇ͕�
ƚŽ�ŝŶŝƟĂƚĞ�Žƌ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗�ĂŶĚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�
ĂƐ͖� ĚĞĚŝĐĂƚĞ͕� ƚƌĂŝŶ� ƵƉ� ;ηϮϱϵϲ�^ƚƌŽŶŐ͛Ɛ� �ǆŚĂƵƐƟǀĞ�
�ŽŶĐŽƌĚĂŶĐĞͿ͘ 

���EŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ŝƚ� ƐĂǇƐ� ƚŽ� ĐŽŵƉĂƌĞ� Ϯϲϭϰ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĐŚĂŶĂƋ� ;*qnxͿ� ĚĞĮŶĞĚ� ĂƐ͖� Ă� ƉƌŝŵŝƟǀĞ� ƌŽŽƚ�
;ĐŽŵƉĂƌĞ�ϮϱϵϲͿ͖� ƚŽ�ďĞ�ŶĂƌƌŽǁ͖�ďǇ� ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ͕� ƚŽ�
ƚŚƌŽƩůĞ͕�Žƌ�;ƌĞŇĞǆ͘Ϳ�ƚŽ�ĐŚŽŬĞ�ŽŶĞƐĞůĨ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�;ďǇ�
Ă�ƌŽƉĞͿ�;/�/�Ϳ 

���dŚĞ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ� ;ŝŶŝƟĂƚĞͿ� ŝƐ� ƉŝĐƚƵƌĞĚ� ĂƐ� Ă� ƉŽŽƌ͕�
ĐŽŵŵŽŶ� ŵĂŶ͕� ďůŝŶĚ͕� ďŽƵŶĚ͕� ĚĞƐƟƚƵƚĞ͕� ŽŶ� ŚŝƐ�
ŬŶĞĞƐ� ďĞŐŐŝŶŐ� ďĞĨŽƌĞ� ƚŚĞ� ĚŽŽƌ� ŽĨ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ�
ĂŶĚ� ŝƚƐ� ƐĞĐƌĞƚƐ͕� ŝƚƐ� ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͘� EŽƟĐĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�
͞ƌŽƉĞ͟� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƉƉƌĞŶƟĐĞ� ;ĮƌƐƚ� ĚĞŐƌĞĞͿ� ŚĂƐ� ŽŶĞ�
ůŽŽƉ� ŝŶ� ŝƚ͘�KĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕�ŽŶĞ� ůŽŽƉ� ŝƐ�ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ�ŚĂŶŐ�
Žƌ�ďŝŶĚ�ŽŶĞƐĞůĨ͘�dŚĞ�&ĞůůŽǁĐƌĂŌ�DĂƐŽŶ͛Ɛ�ƌŽƉĞ�ŚĂƐ�
ƚǁŽ�ůŽŽƉƐ�;ϮŶĚ�ĚĞŐƌĞĞͿ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�DĂƐŽŶ͛Ɛ�
ƌŽƉĞ�ŚĂƐ�ƚŚƌĞĞ�ůŽŽƉƐ�;ϯƌĚ�ĚĞŐƌĞĞͿ͘� 

�ƉƉƌĞŶƟĐĞ� /ŶŝƟĂƟŽŶ &ĞůůŽǁĐƌĂŌ DĂƐƚĞƌ�DĂƐŽŶ 



z͘ �͘�͘ 

ϴ 

�����ůďĞƌƚ� WŝŬĞ� ;ĚĞĐĞĂƐĞĚͿ͕� Ă� ϯϯƌĚ� ĚĞŐƌĞĞ� DĂƐŽŶ͕�
ďĞĐĂŵĞ� WŽŶƟī� ŽĨ� ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ŽƵŶĐŝů� ŽĨ� ƚŚĞ�
^ŽƵƚŚĞƌŶ�:ƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶ�ŽĨ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ͘�,Ğ�ǁƌŽƚĞ�Ă�
ďŽŽŬ�ĞŶƟƚůĞĚ�͞DŽƌĂůƐ�ĂŶĚ��ŽŐŵĂ͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚƌĞĂƐͲ
ƵƌĞĚ�ďǇ�Ăůů�&ƌĞĞŵĂƐŽŶǇ͘�dŚŝƐ�ďŽŽŬ�ǁĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐƵƉͲ
ƉŽƐĞĚ� ƚŽ� ĨĂůů� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ŚĂŶĚƐ� ŽĨ� ŶŽŶ-DĂƐŽŶƐ͕� ďƵƚ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƐĞĐƌĞƚ͕�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ďŽŽŬ͕�ŶŽƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ͘�,ĞƌĞ�
ŝƐ� ǁŚĂƚ� ĂƉƉĞĂƌƐ� ũƵƐƚ� ŝŶƐŝĚĞ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŝŶ� ďŽůĚ�
ůĞƩĞƌƐ͗�͞�^Kd�Z/���KK<͕�&KZ�^�Kdd/^,�Z/d��h^��
KE>z͖�dK����Z�dhZE���hWKE�t/d,�Z�t�>�KZ�
���d,�K&�Z��/W/�Ed͘͟ 

���tĞůů͕�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŶŽƚ�ĞǀĞŶ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ƵƉŽŶ�
ĚĞĂƚŚ� ŽĨ� ƚŚĞ�DĂƐŽŶ͕� ŚĂǀĞ� Ă� ŚĂďŝƚ� ŽĨ� ƐĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�
ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ�ŐĂƌĂŐĞ�ƐĂůĞƐ͕�Žƌ�ŐŝǀŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĂǁĂǇ͕�
Žƌ�ǁŚĂƚĞǀĞƌ͕� ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďĞ� ŽďƚĂŝŶĞĚ� ďǇ� ƉĞŽƉůĞ�
ůŝŬĞ�ŵǇƐĞůĨ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƚŚĞŶ�ƌĞǀĞĂů�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƐĞĐƌĞƚƐ͘ 

�WWZ�Ed/���/E^dZh�d/KE^ 

���,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�,ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌĞŶͲ
ƟĐĞ͕�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶĞƌ͗ 

����͞dŚŽƵŐŚ�DĂƐŽŶƌǇ� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƵƐƵƌƉƐ� ƚŚĞ� ƉůĂĐĞ� ŽĨ͕�
ŶŽƌ�ĂƉĞƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶ͕�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͙͘�ǀĞƌǇ� >ŽĚŐĞ� ŝƐ� Ă� dĞŵƉůĞ͕� ĂŶĚ� ĂƐ� Ă�
ǁŚŽůĞ͕� ĂŶĚ� ŝŶ� ŝƚƐ� ĚĞƚĂŝůƐ� ƐǇŵďŽůŝĐ͘͟� ;DŽƌĂůƐ� ĂŶĚ�
�ŽŐŵĂ͕�ƉƉ͘�ϲ-ϳͿ�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ͍�dĞŵͲ
ƉůĞƐ�ĂƌĞ�ďƵŝůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ůŽŚŝŵ͘�dŚĞǇ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ŵĞŶ�ŐŽ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞŝƌ��ůŽͲ
Śŝŵ͘�� 

���͞dŚĞ� dĞŵƉůĞ� ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŵĂŶǇ� ĞŵďůĞŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶƐ—ƚŚĞ�ƐƵŶ͕�ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͕�ƚŚĞ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ƚŚĞ�ĐŽŶͲ
ƐƚĞůůĂƟŽŶƐ�hƌƐĂ�DĂũŽƌ�ĂŶĚ�DŝŶŽƌ͕�ƚŚĞ�ǌŽĚŝĂĐ͕�ƚŚĞ�
ĞůĞŵĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ƉĂƌƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /ƚ� ŝƐ�
ƚŚĞ� DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� >ŽĚŐĞ͕� ŽĨ� ƚŚĞ� hŶŝǀĞƌƐĞ͕� ,ĞƌͲ
ŵĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŽŵ�<Śƻƌƻŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ͕�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽĚŐĞ͘͟�;/�/�͕�ƉƉ͘�ϲ-ϳͿ 

���,ĞƌŵĞƐ͍͊�,ĞƌŵĞƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�'ƌĞĞŬ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
�ŐǇƉƟĂŶ� ŐŽĚ� dŚŽƚŚ͊� <Śƻƌƻŵ� ŝƐ� ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂƐ�,ŝƌĂŵ͘�dŚĞƌĞ�ǁĂƐ�,ŝƌĂŵ͕�ŬŝŶŐ�ŽĨ�dǇƌĞ�
ǁŚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�^ŽůŽŵŽŶ�ǁŝƚŚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬͲ
ŵĞŶ� ŝŶ� ĂƐƐŝƐƟŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�

ƚĞŵƉůĞ� ŝŶ� :ĞƌƵƐĂůĞŵ͘� dŚĞ� ĐŚŝĞĨ� ǁŽƌŬŵĂŶ� ĂŶĚ�
ŽǀĞƌƐĞĞƌ�ǁĂƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚůǇ�ĂůƐŽ�ŶĂŵĞĚ�,ŝƌĂŵ�ǁŚŽ�
ǁĂƐ�ŵƵƌĚĞƌĞĚ� ŝŶ�ĂŶ�ĂƩĞŵƉƚ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚ�ƐĞĐƌĞƚ� ŝŶͲ
ĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ͘�,ĞƌĞ��ůďĞƌƚ�WŝŬĞ�ŝƐ�ƌĞǀĞĂůŝŶŐ�
ƚŚĂƚ͕�ƚŽ�DĂƐŽŶƌǇ͕�ƚŚŝƐ�,ŝƌĂŵ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝŐŚƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�>ŽĚŐĞ͊�tŚĂƚ�WŝŬĞ�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ĞĂĐŚ�
>ŽĚŐĞ�Ă�dĞŵƉůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�dĞŵƉůĞ�Ăƚ�:ĞͲ
ƌƵƐĂůĞŵ� ǁŝƚŚ� ƉĂŐĂŶƐ� ĂŶĚ� ĨĂůƐĞ� ĚĞŝƟĞƐ� ůŝŐŚƚƐ� ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�dĞŵƉůĞ�;ƚŚĞ�>ŽĚŐĞͿ  ͘

���,Ğ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞dŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚƐ�ĐŽƵŶƚĞĚ�ƐĞǀĞŶ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�
ƚŚƵƐ� ĂƌƌĂŶŐĞĚ͗� ƚŚĞ� DŽŽŶ͕� DĞƌĐƵƌǇ͕� sĞŶƵƐ͕� ƚŚĞ�
^ƵŶ͕�DĂƌƐ͕�:ƵƉŝƚĞƌ͕�ĂŶĚ�^ĂƚƵƌŶ͘�dŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞǀĞŶ�
ŚĞĂǀĞŶƐ� ĂŶĚ� ƐĞǀĞŶ� ƐƉŚĞƌĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƉůĂŶĞƚƐ͗� ŽŶ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽŶƵŵĞŶƚƐ�ŽĨ�DŝƚŚƌĂƐ�ĂƌĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂůƚĂƌƐ�Žƌ�
ƉǇƌĞƐ͕� ĐŽŶƐĞĐƌĂƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƉůĂŶĞƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞƌĞ�
ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ůĂŵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽůĚĞŶ�ĐĂŶĚĞůĂďƌƵŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�
dĞŵƉůĞ͘� dŚĂƚ� ƚŚĞƐĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ� ƚŚĞ� ƉůĂŶĞƚƐ͕� ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂƐƐƵƌĞĚ�ďǇ��ůĞŵĞŶƐ�ŽĨ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�^ƚƌŽͲ
ŵĂƚĂ͕�ĂŶĚ�ďǇ�WŚŝůŽ�:ƵĚĂĞƵƐ͘͟�;/�/�͕�ƉƉ͘�ϭϬ-ϭϭͿ 

���dŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂͲ
ƟŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�
ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ͘�dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƉĂƩĞƌŶƐ͕�ƉĂƌĂďůĞƐ͕�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�
ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƚŚŝŶŐƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ůŝŐŚƚ͕�
zĂŚƐŚƵĂ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�͞ϭdŚĞŶ�ǀĞƌŝůǇ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽǀĞͲ
ŶĂŶƚ�ŚĂĚ�ĂůƐŽ�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ĚŝǀŝŶĞ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ĂŶĚ�Ă�
ǁŽƌůĚůǇ� ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� Ϯ&Žƌ� ƚŚĞƌĞ� ǁĂƐ� Ă� ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ�
ŵĂĚĞ͖�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĞǁďƌĞĂĚ͖�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�
ƐĂŶĐƚƵĂƌǇ͘� ϯ�ŶĚ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ǀĞŝů͕� ƚŚĞ� ƚĂďĞƌͲ
ŶĂĐůĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�,ŽůŝĞƐƚ�ŽĨ�Ăůů͖�ϰtŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ƚŚĞ� ŐŽůĚĞŶ� ĐĞŶƐĞƌ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĂƌŬ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ�
ŽǀĞƌůĂŝĚ�ƌŽƵŶĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ͕�ǁŚĞƌĞŝŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�
ŐŽůĚĞŶ�ƉŽƚ�ƚŚĂƚ�ŚĂĚ�ŵĂŶŶĂ͕�ĂŶĚ��ĂƌŽŶΖƐ�ƌŽĚ�ƚŚĂƚ�
ďƵĚĚĞĚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽǀĞŶĂŶƚ͖� ϱ�ŶĚ�
ŽǀĞƌ�ŝƚ�ƚŚĞ�ĐŚĞƌƵďŝŵƐ�ŽĨ�ŐůŽƌǇ�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵĞƌͲ
ĐǇƐĞĂƚ͖�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ŶŽǁ�ƐƉĞĂŬ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌͲ
ůǇ͘� ϲEŽǁ�ǁŚĞŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ� ƚŚƵƐ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ͕�
ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ǁĞŶƚ� ĂůǁĂǇƐ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͕�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͘� ϳ�Ƶƚ� ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĞŶƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƉƌŝĞƐƚ�ĂůŽŶĞ�ŽŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�
ǇĞĂƌ͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ďůŽŽĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͗�ϴdŚĞ�,ŽůǇ� 



z͘ �͘�͘ 

ϵ 

^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĨǇŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ� ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĞƐƚ�
ŽĨ�Ăůů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ�ǁĂƐ�ǇĞƚ�ƐƚĂŶĚŝŶŐ͗�ϵtŚŝĐŚ�ǁĂƐ�Ă�ĮŐƵƌĞ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ƚŚĞŶ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�
ďŽƚŚ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŵĂŬĞ�Śŝŵ�
ƚŚĂƚ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ƐĞƌǀŝĐĞ� ƉĞƌĨĞĐƚ͕� ĂƐ� ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ͖� ϭϬtŚŝĐŚ� ƐƚŽŽĚ� ŽŶůǇ� ŝŶ� ŵĞĂƚƐ� ĂŶĚ�
ĚƌŝŶŬƐ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀĞƌƐ�ǁĂƐŚŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂƌŶĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐͲ
ĞƐ͕� ŝŵƉŽƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞŵ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ƟŵĞ� ŽĨ� ƌĞĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ͕͟�,Ğď͘�ϵ͗ϭ-ϭϬ͘ 

���dŚĞ�ǁŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĂƐ�͞ĮŐƵƌĞ͟�ŝƐ�
ƉĂƌĂďŽůĞ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĞůƐĞǁŚĞƌĞ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ� ĂƐ�
͞ƉĂƌĂďůĞ͊͟� dŚĞ� ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ� ďƵŝůƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůĂƚĞƌ�ƚĞŵƉůĞ�ďƵŝůƚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌĂͲ
ďůĞƐ͕� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌƵĞ� ůŝŐŚƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� dĞŵƉůĞ�tŚŽ�
ǁĂƐ� zĂŚǁĞŚ� tŚŽ� ůĂƚĞƌ� ĞŵƉƟĞĚ� ,ŝŵƐĞůĨ� ŽĨ� ,ŝƐ�
ƉŽǁĞƌ͕� ŚŽŶŽƌ͕� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ� ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� Ă� ŵĂŶ� ĂŶĚ�
ĚǁĞůů�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ�ĂƐ�zĂŚƐŚƵĂ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ŽĨ�EĂǌĂͲ
ƌĞƚŚ�;WŚŝů͘�Ϯ͗ϱ-ϴͿ͘ 

���zĂŚƐŚƵĂ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
DĞŶŽƌĂŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ĂƐ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ� ĂŶĚ� ,ŝŵƐĞůĨ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ŵŝĚƐƚ͕� ͞ϴ/� Ăŵ�
�ůĞƉŚ� ĂŶĚ� dĂƵ͕� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĞŶĚŝŶŐ͕�
ƐĂŝƚŚ�zĂŚǁĞŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�
ŝƐ� ƚŽ� ĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ� �ů� ^ŚĂĚĚĂŝ͘� ϵ/� :ŽŚŶ͕�ǁŚŽ� ĂůƐŽ� Ăŵ�
ǇŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂŶŝŽŶ�ŝŶ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ƉĂƟĞŶĐĞ�ŽĨ�zĂŚƐŚƵĂ� ƚŚĞ�DĞƐƐŝͲ
ĂŚ͕� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŝƐůĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ� ĐĂůůĞĚ� WĂƚŵŽƐ͕� ĨŽƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͕� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƚĞƐƟŵŽŶǇ� ŽĨ�
zĂŚƐŚƵĂ� ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͘� ϭϬ/� ǁĂƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĚĂǇ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͕� ĂŶĚ� ŚĞĂƌĚ� ďĞŚŝŶĚ� ŵĞ� Ă� ŐƌĞĂƚ�
ǀŽŝĐĞ͕� ĂƐ� ŽĨ� Ă� ƚƌƵŵƉĞƚ͕� ϭϭ^ĂǇŝŶŐ͕� /� Ăŵ� �ůĞƉŚ� ĂŶĚ�
dĂƵ͕� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ͗�ĂŶĚ͕�tŚĂƚ� ƚŚŽƵ�ƐĞĞƐƚ͕�
ǁƌŝƚĞ� ŝŶ� Ă� ďŽŽŬ͕� ĂŶĚ� ƐĞŶĚ� ŝƚ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĞǀĞŶ�
ĐŚƵƌĐŚĞƐ� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ŝŶ� �ƐŝĂ͖� ƵŶƚŽ� �ƉŚĞƐƵƐ͕� ĂŶĚ�
ƵŶƚŽ�^ŵǇƌŶĂ͕�ĂŶĚ�ƵŶƚŽ�WĞƌŐĂŵŽƐ͕�ĂŶĚ�ƵŶƚŽ�dŚǇĂͲ
ƟƌĂ͕� ĂŶĚ� ƵŶƚŽ� ^ĂƌĚŝƐ͕� ĂŶĚ� ƵŶƚŽ� WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕� ĂŶĚ�
ƵŶƚŽ�>ĂŽĚŝĐĞĂ͘�ϭϮ�ŶĚ�/�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƉĂŬĞ� ǁŝƚŚ� ŵĞ͘� �ŶĚ� ďĞŝŶŐ� ƚƵƌŶĞĚ͕� /� ƐĂǁ� ƐĞǀĞŶ�
ŐŽůĚĞŶ�ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ͖�ϭϯ�ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀͲ
ĞŶ� ĐĂŶĚůĞƐƟĐŬƐ� ŽŶĞ� ůŝŬĞ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ� ŵĂŶ͕�
ĐůŽƚŚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐĂƌŵĞŶƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽŽƚ͕�ĂŶĚ�Őŝƌƚ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƉƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽůĚĞŶ�ŐŝƌĚůĞ͕�ZĞǀ͘�ϭ͗ϴ-ϭϯ͘� 

�dŚĞ�DĞŶŽƌĂŚ�ǁĂƐ�Ă�ƚǇƉĞ͕�Ă�ƉĂƩĞƌŶ͕�Ă�ƉĂƌĂďůĞ�ŽĨ�
zĂŚƐŚƵĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂƐƐĞŵďůŝĞƐ͘�dŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĂƐͲ
ƐĞŵďůŝĞƐ͛� ůŝŐŚƚ�ǁĂƐ� zĂŚƐŚƵĂ� ŽĨ�tŚŽŵ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŶĞƐƐĞƐ͕�ďƵƚ�WŝŬĞ�ŝƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�ƉĂŐĂŶ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚƌƵĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘� 

���WŝŬĞ� ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕� ͞tĞ� ůĞĂƌŶ� ƚŚŝƐ� ĨƌŽŵ� �ĞůƐƵƐ͕� ŝŶ�
KƌŝŐĞŶ͕�ǁŚŽ�ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽůŝĐ� ŝŵĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚŝƐ�
ƉĂƐƐĂŐĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƐƚĂƌƐ͕� ƵƐĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� DŝƚŚƌĂŝĐ�
DǇƐƚĞƌŝĞƐ͕� ǁĂƐ� Ă� ůĂĚĚĞƌ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ĞĂƌƚŚ� ƚŽ�
,ĞĂǀĞŶ͕� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƐĞǀĞŶ� ƐƚĞƉƐ� Žƌ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� Ă� ŐĂƚĞ͕� ĂŶĚ� Ăƚ� ƚŚĞ� ƐƵŵŵŝƚ� ĂŶ� ĞŝŐŚƚŚ�
ŽŶĞ͕� ƚŚĂƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮǆĞĚ� ƐƚĂƌƐ͘� dŚĞ� ƐǇŵďŽů�ǁĂƐ� ƚŚĞ�
ƐĂŵĞ�ĂƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ��ŽƌƐŝƉƉƐ͕�ƚŚĞ�
WǇƌĂŵŝĚ� ŽĨ� ǀŝƚƌŝĮĞĚ� ďƌŝĐŬ͕� ŶĞĂƌ� �ĂďǇůŽŶ͕� ďƵŝůƚ� ŽĨ�
ƐĞǀĞŶ� ƐƚĂŐĞƐ͕� ĂŶĚ� ĞĂĐŚ� ŽĨ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ĐŽůŽƌ͘� /Ŷ� ƚŚĞ�
DŝƚŚƌĂŝĐ�ĐĞƌĞŵŽŶŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĐĂŶĚŝĚĂƚĞ�ǁĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞǀĞŶ� ƐƚĂŐĞƐ� ŽĨ� ŝŶŝƟĂƟŽŶ͕� ƉĂƐƐŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŵĂŶǇ�
ĨĞĂƌĨƵů� ƚƌŝĂůƐ—ĂŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ůĂĚĚĞƌ� ǁŝƚŚ�
ƐĞǀĞŶ�ƌŽƵŶĚƐ�Žƌ�ƐƚĞƉƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐǇŵďŽů͘͟ �;/�/�͕�ƉƉ͘�
ϭϬ-ϭϭͿ 

���zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ͕�,ŝƐ�ƚĂďĞƌŶĂĐůĞ͕�ƚĞŵƉůĞ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂͲ
ƟŽŶ� ĂƌĞ� ,ŝƐ� ŽǁŶ� ƚǇƉĞƐ͕� ƉĂƌĂďůĞƐ͕� ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͘� tĞ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŵ� ƚŚƌŽƵŐŚ�,ŝƐ�ŽǁŶ� ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ǁŽƌĚ�
ĂƐ�ŝƚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ƚŽ�zĂŚƐŚƵĂ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŵǇƐͲ
ƚĞƌŝĞƐ͕� ŝĚĞĂƐ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶĐĞƉƚƐ� ŽĨ� ŵĞŶ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞ�
ƉĂŐĂŶŝƐŵ� ŽĨ� DŝƚŚƌĂƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� �ŐǇƉƟĂŶ� ĐĞƌĞŵŽͲ
ŶŝĞƐ͊�Dƌ͘� WŝŬĞ� ĂŶĚ� &ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ� ĂƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ� ǀŝƚĂů�
ŵŝƐƚĂŬĞƐ�ŝŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ  ͊

����ůďĞƌƚ�WŝŬĞ� ƌĞǀĞĂůƐ͕�͞dŚĞ�DŽŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĞ� ƐǇŵďŽů�
ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĂƐƐŝǀĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ŶĂƚƵƌĞ� ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ͕� ƚŚĞ�
ĨĞŵĂůĞ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ŐŝǀŝŶŐ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ĞŶĞƌŐǇ�
ǁĂƐ� ƚŚĞ�ŵĂůĞ͘� /ƚ�ǁĂƐ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� /ƐŝƐ͕� �ƐƚĂƌƚĞ͕�
ĂŶĚ� �ƌƚĞŵŝƐ͕� Žƌ� �ŝĂŶĂ͘� dŚĞ� ͛DĂƐƚĞƌ� ŽĨ� >ŝĨĞ͛� ǁĂƐ�
ƚŚĞ� ^ƵƉƌĞŵĞ� �ĞŝƚǇ͕� ĂďŽǀĞ� ďŽƚŚ͕� ĂŶĚ� ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ďŽƚŚ͖� �ĞƵƐ͕� ƚŚĞ� ^ŽŶ� ŽĨ� ^ĂƚƵƌŶ͕� ďĞĐĂŵĞ�
<ŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽĚƐ͖�,ŽƌƵƐ͕�ƐŽŶ�ŽĨ�KƐŝƌŝƐ�ĂŶĚ�/ƐŝƐ͕�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�>ŝĨĞ͖��ŝŽŶƵƐŽƐ�Žƌ��ĂĐĐŚƵƐ͕�ůŝŬĞ�
DŝƚŚƌĂƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ŽĨ�>ŝŐŚƚ�ĂŶĚ�>ŝĨĞ�ĂŶĚ�
dƌƵƚŚ͙͘dŚĞ�ƐƵŶ�ĂŶĚ�DŽŽŶ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ� ůĞĂƌŶĞĚ��ƌŽᅯ�
��>�hE�z͕�͚ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ŽĨ�
Ăůů� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕� ƚŚĞ� ĂĐƟǀĞ� ĂŶĚ� ƉĂƐƐŝǀĞ͕� ƚŚĞ�ŵĂůĞ�
ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĞŵĂůĞ͘� dŚĞ� ƐƵŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ� ƚŚĞ� ĂĐƚƵĂů�
ůŝŐŚƚ͘� ,Ğ� ƉŽƵƌƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� DŽŽŶ� ŚŝƐ� ĨĞĐƵŶĚĂƟŶŐ�



z͘ �͘�͘ 

ϭϬ 

ƌĂǇƐ͗�ďŽƚŚ�ƐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŐŚƚ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͕�ƚŚĞ�
ďůĂǌŝŶŐ� ^ƚĂƌ͕� Žƌ� ,ŽƌƵƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ĨŽƌŵ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ��ƋƵŝůĂƚĞƌĂů�dƌŝĂŶŐůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƚŚĞ� ŽŵŶŝĮĐ� ůĞƩĞƌ� ŽĨ� ƚŚĞ�<ĂďĂůĂŚ͕� ďǇ�ǁŚŝĐŚ� ĐƌĞĂͲ
ƟŽŶ� ŝƐ� ƐĂŝĚ� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ĞīĞĐƚĞĚ͘͟� ;/�/�� ƉƉ͘� ϭϯ-
ϭϰͿ 

���dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ǁŽƌƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŚŽƐƚ� ŽĨ� ŚĞĂǀĞŶ� ƚŚĂƚ�
ǁĂƐ� ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ďǇ� �ĂŝŶ� ĂŶĚ� ,ŝƐ� ƐŽŶ� �ŶŽĐŚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŚĞŝƌ�DǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŽĨ�DĂƐŽŶƌǇ͘� zĂŚǁĞŚ�ĚĞͲ
ƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ǁŽƌĚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ��ŐǇƉƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�,Ăŵ͕��ƵƐŚ͕�
ĂŶĚ�EŝŵƌŽĚ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŇŽŽĚ͘ 

���^ĂƚĂŶ� ŝƐ� ƚŚĞ� ŐŽĚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǁŽƌůĚ� ;Ϯ� �Žƌ͘� ϰ͗ϰͿ͘� ,Ğ�
ƚĞĂĐŚĞƐ�ŵĞŶ͕� ǁŚŽ� ĚŽŶ͛ƚ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ĚŝĂďŽůŝĐĂů�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͘�,Ğ�ŚĂƐ�
ƐƵĐŚ�ŐƌĞĂƚ�ƉŽǁĞƌƐ� ƚŚĂƚ�ŚĞ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ǁŽƌůĚůǇ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ� ƚŽ� ǁŚŽŵƐŽĞǀĞƌ� ŚĞ� ǁŝůů͕�
͞ϱ�ŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ƚĂŬŝŶŐ�Śŝŵ�ƵƉ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŚŝŐŚ�ŵŽƵŶͲ
ƚĂŝŶ͕� ƐŚĞǁĞĚ� ƵŶƚŽ� Śŝŵ� Ăůů� ƚŚĞ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ� ŝŶ� Ă� ŵŽŵĞŶƚ� ŽĨ� ƟŵĞ͘� ϲ�ŶĚ� ƚŚĞ� ĚĞǀŝů� ƐĂŝĚ�
ƵŶƚŽ�Śŝŵ͕��ůů� ƚŚŝƐ�ƉŽǁĞƌ�ǁŝůů� /� ŐŝǀĞ� ƚŚĞĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ŐůŽƌǇ�ŽĨ� ƚŚĞŵ͗� ĨŽƌ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͖�ĂŶĚ�
ƚŽ�ǁŚŽŵƐŽĞǀĞƌ� /�ǁŝůů� /� ŐŝǀĞ� ŝƚ͘� ϳ/Ĩ� ƚŚŽƵ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ǁŝůƚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŵĞ͕�Ăůů�ƐŚĂůů�ďĞ�ƚŚŝŶĞ͕͟�>Ŭ͘�ϰ͗ϱ-ϳ͘ 

���,ŝƐ� ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ� ĂƌĞ� ĞǆƚƌĞŵĞůǇ� ĐŽƌƌƵƉƚ͊� ͞ϭdŚĞ�
ǁŽƌĚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ĐĂŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�Ϯ^ŽŶ�
ŽĨ�ŵĂŶ͕� ƐĂǇ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐĞ� ŽĨ� dǇƌƵƐ͕� dŚƵƐ� ƐĂŝƚŚ�
�ĚŽŶĂŝ� zĂŚǁĞŚ͖� �ĞĐĂƵƐĞ� ƚŚŝŶĞ� ŚĞĂƌƚ� ŝƐ� ůŝŌĞĚ� ƵƉ͕�
ĂŶĚ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ƐĂŝĚ͕�/�Ăŵ�ĂŶ��ůŽŚŝŵ͕�/�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�
ŽĨ��ůŽŚŝŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐ͖�ǇĞƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ�Ă�
ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ��ůŽŚŝŵ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŽƵ�ƐĞƚ�ƚŚŝŶĞ�ŚĞĂƌƚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� �ůŽŚŝŵ͗� ϯ�ĞŚŽůĚ͕� ƚŚŽƵ� Ăƌƚ� ǁŝƐĞƌ�
ƚŚĂŶ��ĂŶŝĞů͖�ƚŚĞƌĞ� ŝƐ�ŶŽ�ƐĞĐƌĞƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚŝĚĞ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞĞ͗� ϰtŝƚŚ� ƚŚǇ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚŝŶĞ� ƵŶͲ
ĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ŐŽƩĞŶ�ƚŚĞĞ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĂƐƚ�
ŐŽƩĞŶ� ŐŽůĚ� ĂŶĚ� ƐŝůǀĞƌ� ŝŶƚŽ� ƚŚǇ� ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͗� ϱ�Ǉ� ƚŚǇ�
ŐƌĞĂƚ� ǁŝƐĚŽŵ� ĂŶĚ� ďǇ� ƚŚǇ� ƚƌĂĸĐŬ� ŚĂƐƚ� ƚŚŽƵ� ŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚǇ�ƌŝĐŚĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶĞ�ŚĞĂƌƚ�ŝƐ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ� ƚŚǇ� ƌŝĐŚĞƐ͗� ϲdŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƚŚƵƐ� ƐĂŝƚŚ��ĚŽŶĂŝ�
zĂŚǁĞŚ͖��ĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ƐĞƚ�ƚŚŝŶĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� �ůŽŚŝŵ͖� ϳ�ĞŚŽůĚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� /� ǁŝůů� ďƌŝŶŐ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞĞ͕� ƚŚĞ� ƚĞƌƌŝďůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ͗�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĚƌĂǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐǁŽƌĚƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ďĞĂƵͲ

ƚǇ�ŽĨ�ƚŚǇ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĚĞĮůĞ�ƚŚǇ�ďƌŝŐŚƚͲ
ŶĞƐƐ͘� ϴdŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďƌŝŶŐ� ƚŚĞĞ�ĚŽǁŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�Ɖŝƚ͕� ĂŶĚ�
ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ĚŝĞ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐůĂŝŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐĞĂƐ͘� ϵtŝůƚ� ƚŚŽƵ� ǇĞƚ� ƐĂǇ� ďĞĨŽƌĞ�
Śŝŵ�ƚŚĂƚ�ƐůĂǇĞƚŚ�ƚŚĞĞ͕�/�Ăŵ��ůŽŚŝŵ͍��Ƶƚ�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�
ďĞ�Ă�ŵĂŶ͕�ĂŶĚ�ŶŽ��ůŽŚŝŵ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�Śŝŵ�ƚŚĂƚ�
ƐůĂǇĞƚŚ� ƚŚĞĞ͘� ϭϬdŚŽƵ� ƐŚĂůƚ� ĚŝĞ� ƚŚĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƵŶĐŝƌĐƵŵĐŝƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚ�ŽĨ�ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ͗�ĨŽƌ�/�ŚĂǀĞ�
ƐƉŽŬĞŶ�ŝƚ͕�ƐĂŝƚŚ��ĚŽŶĂŝ�zĂŚǁĞŚ  ͘

�KDD�Ed͗� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ� ƌĞŝŐŶͲ
ŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕�ĨŽƌ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�WŚĂƌĂŽŚ�ƌĞŝŐŶĞĚ�
ĂƐ� ƚŚĞ� �ůŽŚŝŵ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ͘� EĞďƵĐŚĂĚŶĞǌǌĂƌ� ĂŶĚ� ŚŝƐ�
ƉŽƐƚĞƌŝƚǇ�ǁĞƌĞ�ƌĞŝŐŶŝŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ��ůŽŚŝŵ�ŽĨ��ĂďǇůŽŶ͘�
tŚĞŶ� :ƵůŝƵƐ� �ĂĞƐĂƌ� ƐĂǁ� ŚŽǁ� ƚŚĞ� WŚĂƌĂŽŚƐ� ŽĨ�
�ŐǇƉƚ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ͕�ŚĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƌƵůŝŶŐ��ůŽŚŝŵ�ŽĨ�ZŽŵĞ͘�tŚŝůĞ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐůĂŝŶ͕�
ŚŝƐ� ĂĚŽƉƚĞĚ� ƐŽŶͬŶĞƉŚĞǁ�KĐƚĂǀŝĂŶ� ƌĞŶĂŵĞĚ�ŚŝŵͲ
ƐĞůĨ��ƵŐƵƐƚƵƐ͕�ĚĞĐůĂƌĞĚ�:ƵůŝƵƐ��ĂĞƐĂƌ�ĂƐ�Ă�ŐŽĚ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵĞƚ�ƚŚĂƚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƟŵĞ͕�ĂŶĚ�
ŚŝŵƐĞůĨ� ĂƐ� ŚŝƐ� ƐŽŶ� ŝ͘Ğ͘� ƚŚĞ� ƐŽŶ� ŽĨ� 'ŽĚ͘� �ƵŐƵƐƚƵƐ͕�
ƚŚĞ� ŶĂŵĞ� ĐŚŽƐĞŶ� ďǇ� Śŝŵ͕� ŵĞĂŶƐ� ͞ŝŶƐƉŝƌŝŶŐ� ĂǁĞ�
ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌĞŶĐĞ͕�ŝŵƉŽƐŝŶŐ͕�ŵĂũĞƐƟĐ͕�ĞƚĐ͘�&ƌŽŵ�ƚŚĂƚ�
ƟŵĞ͕�ƚŚĞ��ĂĞƐĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂƐ�ŐŽĚƐ͘����:, 

���ϭϭDŽƌĞŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ĐĂŵĞ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͕�
ƐĂǇŝŶŐ͕�ϭϮ^ŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ƚĂŬĞ�ƵƉ�Ă�ůĂŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ� ŬŝŶŐ� ŽĨ� dǇƌƵƐ͕� ĂŶĚ� ƐĂǇ� ƵŶƚŽ� Śŝŵ͕� dŚƵƐ� ƐĂŝƚŚ�
�ĚŽŶĂŝ� zĂŚǁĞŚ͖� dŚŽƵ� ƐĞĂůĞƐƚ� ƵƉ� ƚŚĞ� ƐƵŵ͕� ĨƵůů� ŽĨ�
ǁŝƐĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ� ŝŶ�ďĞĂƵƚǇ͘�ϭϯdŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ďĞĞŶ�
ŝŶ� �ĚĞŶ� ƚŚĞ� ŐĂƌĚĞŶ� ŽĨ� �ůŽŚŝŵ͖� ĞǀĞƌǇ� ƉƌĞĐŝŽƵƐ�
ƐƚŽŶĞ� ǁĂƐ� ƚŚǇ� ĐŽǀĞƌŝŶŐ͕� ƚŚĞ� ƐĂƌĚŝƵƐ͕� ƚŽƉĂǌ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĚŝĂŵŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ďĞƌǇů͕� ƚŚĞ�ŽŶǇǆ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ� ũĂƐƉĞƌ͕�
ƚŚĞ�ƐĂƉƉŚŝƌĞ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌĂůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐĂƌďƵŶĐůĞ͕�ĂŶĚ�
ŐŽůĚ͗� ƚŚĞ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ� ŽĨ� ƚŚǇ� ƚĂďƌĞƚƐ� ĂŶĚ�ŽĨ� ƚŚǇ�
ƉŝƉĞƐ�ǁĂƐ� ƉƌĞƉĂƌĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵ�
ǁĂƐƚ�ĐƌĞĂƚĞĚ͘�ϭϰdŚŽƵ�Ăƌƚ�ƚŚĞ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ĐŚĞƌƵď�ƚŚĂƚ�
ĐŽǀĞƌĞƚŚ͖�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƚŚĞĞ�ƐŽ͗�ƚŚŽƵ�ǁĂƐƚ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ�ŚŽůǇ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ��ůŽŚŝŵ͖�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ǁĂůŬĞĚ�ƵƉ�
ĂŶĚ�ĚŽǁŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ĮƌĞ͘�ϭϱdŚŽƵ�
ǁĂƐƚ� ƉĞƌĨĞĐƚ� ŝŶ� ƚŚǇ�ǁĂǇƐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ƚŚĂƚ� ƚŚŽƵ�
ǁĂƐƚ� ĐƌĞĂƚĞĚ͕�Ɵůů� ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ǁĂƐ� ĨŽƵŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞĞ͘�ϭϲ�Ǉ�
ƚŚĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚǇ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĮůůĞĚ�
ƚŚĞ� ŵŝĚƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞĞ� ǁŝƚŚ� ǀŝŽůĞŶĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚŽƵ� ŚĂƐƚ�
ƐŝŶŶĞĚ͗�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ĐĂƐƚ�ƚŚĞĞ�ĂƐ�ƉƌŽĨĂŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�



z͘ �͘�͘ 

ϭϭ 

ƚŚĞ�ŵŽƵŶƚĂŝŶ�ŽĨ��ůŽŚŝŵ͗�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞĞ͕�K�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐŚĞƌƵď͕� ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�
ĮƌĞ͘� ϭϳdŚŝŶĞ� ŚĞĂƌƚ� ǁĂƐ� ůŝŌĞĚ� ƵƉ� ďĞĐĂƵƐĞ� ŽĨ� ƚŚǇ�
ďĞĂƵƚǇ͕� ƚŚŽƵ� ŚĂƐƚ� ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ� ƚŚǇ� ǁŝƐĚŽŵ� ďǇ� ƌĞĂͲ
ƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚǇ� ďƌŝŐŚƚŶĞƐƐ͗� /� ǁŝůů� ĐĂƐƚ� ƚŚĞĞ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ŐƌŽƵŶĚ͕�/�ǁŝůů�ůĂǇ�ƚŚĞĞ�ďĞĨŽƌĞ�ŬŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�
ďĞŚŽůĚ� ƚŚĞĞ͘� ϭϴdŚŽƵ� ŚĂƐƚ� ĚĞĮůĞĚ� ƚŚǇ� ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ�
ďǇ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶĞ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ�
ŽĨ� ƚŚǇ� ƚƌĂĸĐŬ͖� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ǁŝůů� /� ďƌŝŶŐ� ĨŽƌƚŚ� Ă� ĮƌĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞĞ͕�ŝƚ�ƐŚĂůů�ĚĞǀŽƵƌ�ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�/�
ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�ĂƐŚĞƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�
ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ďĞŚŽůĚ�ƚŚĞĞ͘�ϭϵ�ůů�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĞĞ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĂƐƚŽŶŝƐŚĞĚ� Ăƚ�
ƚŚĞĞ͗�ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ďĞ�Ă�ƚĞƌƌŽƌ͕�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�ƐŚĂůƚ�ƚŚŽƵ�
ďĞ�ĂŶǇ�ŵŽƌĞ͕͟��ǌ͘�Ϯϴ͗ϭ-ϭϵ͘ 

�KDD�Ed͗�tĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐƌĞĂƚͲ
ĞĚ�ďĞŝŶŐ�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞĂƵƟĨƵů�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͕�Ă�
ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ĐŚĞƌƵď͘�,Ğ�ǁĂƐ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŽĨ� �ůŽŚŝŵ� ;ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶ� ŽĨ� �ůŽŚŝŵͿ͘� ,Ğ� ǁĂƐ�
ĂŶŽŝŶƚĞĚ͕�Ă�ŵĞƐƐŝĂŚ͊��Ƶƚ�ŚĞ�ĐŽƌƌƵƉƚĞĚ�ĂŶ�ďĞĐĂŵĞ�
zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ĞŶĞŵǇ͘�EŽƚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂĚ�͞ƐĂŶĐƚƵĂƌŝĞƐ͕͟�
ƉůĂĐĞƐ� ŽĨ� ǁŽƌƐŚŝƉ͘� �Ƶƚ� ŚĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ƚŽ� ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ�
ĂŶĚ�ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ 

���,Ğ�ǁĂƐ�ŝŶ��ĚĞŶ͕�ƚŚĞ�ŐĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ůŽŚŝŵ͘�KŶůǇ�ĨŽƵƌ�
ĞŶƟƟĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĂƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ďĞĞŶ�ƚŚĞƌĞ͘�dŚĞƌĞ�
ǁĂƐ͕�ŽĨ� ĐŽƵƌƐĞ͕� �ĚĂŵ�ĂŶĚ� �ǀĞ͕� ĂŶĚ� zĂŚǁĞŚ͘� dŚĞ�
ĨŽƵƌƚŚ�ďĞŝŶŐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌƉĞŶƚ͊ 

���/ƐĂŝĂŚ� ĚĞĐůĂƌĞƐ͕� ͞ϭϮ,Žǁ� Ăƌƚ� ƚŚŽƵ� ĨĂůůĞŶ� ĨƌŽŵ�
ŚĞĂǀĞŶ͕� K� >ƵĐŝĨĞƌ͕� ƐŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƌŶŝŶŐ͊� ŚŽǁ� Ăƌƚ�
ƚŚŽƵ�ĐƵƚ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵŶĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚƐƚ�ǁĞĂŬĞŶ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͊͟ 

�KDD�Ed͗� ,Žǁ� ĚŝĚ� ŚĞ� ǁĞĂŬĞŶ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ͍�
tĂƐŶ͛ƚ� ŝƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĐĞŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽŵĂŶ�ƚŽ�ĞĂƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�Ğǀŝů�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ� ĐŚĂŽƐ͕� ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ͕� ƐŝŶ͕� ĚĞĂƚŚ͕� ĂŶĚ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ƵƉŽŶ�ŵĂŶŬŝŶĚ͍ 

���͞�&Žƌ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ƐĂŝĚ� ŝŶ�ƚŚŝŶĞ�ŚĞĂƌƚ͕� /�ǁŝůů�ĂƐĐĞŶĚ�
ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͕�/�ǁŝůů�ĞǆĂůƚ�ŵǇ�ƚŚƌŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƐ�
ŽĨ� �ůŽŚŝŵ͗� /� ǁŝůů� Ɛŝƚ� ĂůƐŽ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ͗�ϭϰ/�ǁŝůů�ĂƐͲ
ĐĞŶĚ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ŚĞŝŐŚƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐůŽƵĚƐ͖�/�ǁŝůů�ďĞ�ůŝŬĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�,ŝŐŚ͘� ϭϱzĞƚ� ƚŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ďĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�

ƚŽ�ŚĞůů͕�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝĚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ͘�ϭϲdŚĞǇ�ƚŚĂƚ�ƐĞĞ�ƚŚĞĞ�
ƐŚĂůů�ŶĂƌƌŽǁůǇ�ůŽŽŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ƚŚĞĞ͕�
ƐĂǇŝŶŐ͕� /Ɛ� ƚŚŝƐ� ƚŚĞ� ŵĂŶ� ƚŚĂƚ� ŵĂĚĞ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ� ƚŽ�
ƚƌĞŵďůĞ͕� ƚŚĂƚ� ĚŝĚ� ƐŚĂŬĞ� ŬŝŶŐĚŽŵƐ͖� ϭϳdŚĂƚ� ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�Ă�ǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͖�ƚŚĂƚ�ŽƉĞŶĞĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶͲ
ĞƌƐ͍� ϭϴ�ůů� ƚŚĞ� ŬŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ͕� ĞǀĞŶ� Ăůů� ŽĨ�
ƚŚĞŵ͕� ůŝĞ� ŝŶ� ŐůŽƌǇ͕� ĞǀĞƌǇ� ŽŶĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ŚŽƵƐĞ͘�
ϭϵ�Ƶƚ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚǇ�ŐƌĂǀĞ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ĂďŽŵŝͲ
ŶĂďůĞ�ďƌĂŶĐŚ͕�ĂŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĂŝŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƐůĂŝŶ͕� ƚŚƌƵƐƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�ǁŝƚŚ�Ă� ƐǁŽƌĚ͕� ƚŚĂƚ� ŐŽ�ĚŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚŽŶĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�Ɖŝƚ͖�ĂƐ�Ă�ĐĂƌĐĂƐĞ�ƚƌŽĚĚĞŶ�ƵŶͲ
ĚĞƌ� ĨĞĞƚ͘� ϮϬdŚŽƵ�ƐŚĂůƚ�ŶŽƚ�ďĞ� ũŽŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŵ� ŝŶ�
ďƵƌŝĂů͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŽƵ�ŚĂƐƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚǇ�ůĂŶĚ͕�ĂŶĚ�
ƐůĂŝŶ�ƚŚǇ�ƉĞŽƉůĞ͗�ƚŚĞ�ƐĞĞĚ�ŽĨ�ĞǀŝůĚŽĞƌƐ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�
ďĞ�ƌĞŶŽǁŶĞĚ͘�ϮϭWƌĞƉĂƌĞ�ƐůĂƵŐŚƚĞƌ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨĂƚŚĞƌƐ͖� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ƌŝƐĞ͕�ŶŽƌ�ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͕�ŶŽƌ�Įůů� ƚŚĞ� ĨĂĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǁŝƚŚ�ĐŝƟĞƐ͘�ϮϮ&Žƌ�/�ǁŝůů�ƌŝƐĞ�ƵƉ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͕�
ƐĂŝƚŚ� zĂŚǁĞŚ� ŽĨ� ŚŽƐƚƐ͕� ĂŶĚ� ĐƵƚ� Žī� ĨƌŽŵ��ĂďǇůŽŶ�
ƚŚĞ� ŶĂŵĞ͕� ĂŶĚ� ƌĞŵŶĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ƐŽŶ͕� ĂŶĚ� ŶĞƉŚĞǁ͕�
ƐĂŝƚŚ�zĂŚǁĞŚ͘�Ϯϯ/�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�Ă�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ďŝƩĞƌŶ͕�ĂŶĚ�ƉŽŽůƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ͗�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐǁĞĞƉ�ŝƚ�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ďĞƐŽŵ� ŽĨ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͕� ƐĂŝƚŚ� zĂŚǁĞŚ� ŽĨ�
ŚŽƐƚƐ͘�ϮϰzĂŚǁĞŚ�ŽĨ�ŚŽƐƚƐ�ŚĂƚŚ�ƐǁŽƌŶ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕�^ƵƌĞͲ
ůǇ�ĂƐ�/�ŚĂǀĞ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƐŽ�ƐŚĂůů� ŝƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͖�ĂŶĚ�
ĂƐ� /� ŚĂǀĞ�ƉƵƌƉŽƐĞĚ͕� ƐŽ� ƐŚĂůů� ŝƚ� ƐƚĂŶĚ͕͟ � /ƐĂ͘� ϭϰ͗ϭϮ-
Ϯϰ͘ 

���zĂŚǁĞŚ�ĚĞĐůĂƌĞĚ�ŝŶ��ǌĞŬŝĞů�Ϯϴ͗ϭϴ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ƌĞďĞů� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƚŽ� ĂƐŚĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ĮƌĞ͊�
zĂŚƐŚƵĂ� ĚĞĐůĂƌĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŐŽĂƚƐ� ŽŶ� ,ŝƐ� ůĞŌ� ŚĂŶĚ͕�
͞�ĞƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ǇĞ�ĐƵƌƐĞĚ͕� ŝŶƚŽ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ĮƌĞ͕�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂŶŐĞůƐ͕͟ �Dƚ͘�Ϯϱ͗ϰϭ͘ 

���dŚĞ� ďŽŽŬ�ŽĨ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ� ƌĞǀĞĂůƐ͕� ͞ϭ�ŶĚ� /� ƐĂǁ� ĂŶ�
ĂŶŐĞů�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŬĞǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďŽƩŽŵůĞƐƐ�Ɖŝƚ� ĂŶĚ�Ă� ŐƌĞĂƚ� ĐŚĂŝŶ� ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘�
Ϯ�ŶĚ�ŚĞ�ůĂŝĚ�ŚŽůĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĚƌĂŐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ŽůĚ�ƐĞƌƉĞŶƚ͕�
ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ� �Ğǀŝů͕� ĂŶĚ� ^ĂƚĂŶ͕� ĂŶĚ� ďŽƵŶĚ� Śŝŵ� Ă�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ϯ�ŶĚ�ĐĂƐƚ�Śŝŵ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵůĞƐƐ�
Ɖŝƚ͕�ĂŶĚ�ƐŚƵƚ�Śŝŵ�ƵƉ͕�ĂŶĚ�ƐĞƚ�Ă�ƐĞĂů�ƵƉŽŶ�Śŝŵ͕�ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĚĞĐĞŝǀĞ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ� ŶŽ� ŵŽƌĞ͕� Ɵůů� ƚŚĞ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ� ƐŚŽƵůĚ�ďĞ� ĨƵůĮůůĞĚ͗�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ� ƚŚĂƚ�
ŚĞ� ŵƵƐƚ� ďĞ� ůŽŽƐĞĚ� Ă� ůŝƩůĞ� ƐĞĂƐŽŶ͘� ϰ�ŶĚ� /� ƐĂǁ�



z͘ �͘�͘ 

ϭϮ 

ƚŚƌŽŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐĂƚ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞŵ͕� ĂŶĚ� ũƵĚŐŵĞŶƚ�
ǁĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ͗�ĂŶĚ�/�ƐĂǁ�ƚŚĞ�ƐŽƵůƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�
ƚŚĂƚ� ǁĞƌĞ� ďĞŚĞĂĚĞĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ� ŽĨ� zĂŚƐŚƵĂ͕�
ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ�ǁŽƌĚ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ͕� ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ� ŚĂĚ� ŶŽƚ�
ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ� ƚŚĞ� ďĞĂƐƚ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ� ŚŝƐ� ŝŵĂŐĞ͕� ŶĞŝƚŚĞƌ�
ŚĂĚ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŚŝƐ�ŵĂƌŬ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨŽƌĞŚĞĂĚƐ͕�Žƌ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ� ŚĂŶĚƐ͖� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞĚ� ĂŶĚ� ƌĞŝŐŶĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�
DĞƐƐŝĂŚ� Ă� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ǇĞĂƌƐ͘� ϱ�Ƶƚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĚĞĂĚ� ůŝǀĞĚ� ŶŽƚ� ĂŐĂŝŶ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ƚŚŽƵƐĂŶĚ� ǇĞĂƌƐ�
ǁĞƌĞ� ĮŶŝƐŚĞĚ͘� dŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�
ϲ�ůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽůǇ� ŝƐ�ŚĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƚŚ�ƉĂƌƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͗� ŽŶ� ƐƵĐŚ� ƚŚĞ� ƐĞĐŽŶĚ� ĚĞĂƚŚ� ŚĂƚŚ� ŶŽ�
ƉŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƉƌŝĞƐƚƐ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ĂŶĚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ƌĞŝŐŶ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�Ă�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�
ǇĞĂƌƐ͘�ϳ�ŶĚ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƚŚŽƵƐĂŶĚ�ǇĞĂƌƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉŝƌĞĚ͕�
^ĂƚĂŶ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŽŽƐĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉƌŝƐŽŶ͕�ϴ�ŶĚ�ƐŚĂůů�
ŐŽ�ŽƵƚ�ƚŽ�ĚĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƵƌ�
ƋƵĂƌƚĞƌƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�'ŽŐ�ĂŶĚ�DĂŐŽŐ͕� ƚŽ� ŐĂƚŚĞƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ�ďĂƩůĞ͗� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ǁŚŽŵ� ŝƐ�
ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͘�ϵ�ŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞŶƚ�ƵƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ďƌĞĂĚƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĂƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚƐ� ĂďŽƵƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ďĞůŽǀĞĚ� ĐŝƚǇ͗� ĂŶĚ� ĮƌĞ�
ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�zĂŚǁĞŚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ĂŶĚ�ĚĞͲ
ǀŽƵƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘� ϭϬ�ŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů� ƚŚĂƚ�ĚĞĐĞŝǀĞĚ�ƚŚĞŵ�
ǁĂƐ� ĐĂƐƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ� ůĂŬĞ� ŽĨ� ĮƌĞ� ĂŶĚ� ďƌŝŵƐƚŽŶĞ͕�
ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ďĞĂƐƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨĂůƐĞ� ƉƌŽƉŚĞƚ� ĂƌĞ͕� ĂŶĚ�
ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚŽƌŵĞŶƚĞĚ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ŶŝŐŚƚ� ĨŽƌ� ĞǀĞƌ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌ͕͟�ZĞǀ͘�ϮϬ͗ϭ-ϭϬ͘ 

���dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ĮƌĞ͘�/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ďƵƌŶ�ĨŽƌĞǀͲ
Ğƌ͕�ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ͘�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ĂƐŚĞƐ�;^ĞĞ��ǌĞŬŝĞů�Ϯϴ͕�ĂŶĚ�DĂůĂĐŚŝ�ϰͿ͘�
/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĞǆŝƐƚ�ĂŐĂŝŶ�ĨŽƌĞǀĞƌ͊ 

���dŚĞ�ĮƌĞ�ŝƐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĂŶŐĞůƐ͘�
�ŶŐĞů�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�DĂůĂŬ͘���ŵĂͲ
ůĂŬ� ŝƐ�Ă�ŵĞƐƐĞŶŐĞƌ͘�dŚĞ�ĚĞǀŝů� ŝƐ�ƐƉŝƌŝƚ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ�
ĂŶĚ� ƐŽ�ǁĞƌĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƌĞďĞůůĞĚ�ǁŝƚŚ� Śŝŵ͘� dŚĞŶ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŚƵŵĂŶ� ŵĞƐƐĞŶŐĞƌƐ͘� dŚĞǇ�
ĂƌĞ�Ăůů�ƉƌŽŵŽƟŶŐ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ�ůŝĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ůŽǀĞĚ�
ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ͘� 

�EK�, 

���tŚĞŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ��ŶŽĐŚ�ŝƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ŵŽƐƚ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ��ŶŽĐŚ�ǁŚŽ�ůŝǀĞĚ�ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�

ŇŽŽĚ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƚǁŽ��ŶŽĐŚƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ďĞŝŶŐ��ŶŽĐŚ�ƚŚĞ�ƐŽŶ�ŽĨ��ĂŝŶ�ƚŚĞ�ŵƵƌĚĞƌĞƌ  ͘

���Dƌ͘� WŝŬĞ� ǁƌŝƚĞƐ� ĂďŽƵƚ� �ŶŽĐŚ͕� ͞�ŶŽĐŚ͕� ǁĞ� ĂƌĞ�
ƚŽůĚ͕�ǁĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ƚŚƌĞĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŌĞƌ�
ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝǆƚǇ�ĮǀĞ—͛ǁĂůŬĞĚ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͕�ĨŽƌ�'ŽĚ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�Śŝŵ͛͘ �,ŝƐ�
ŶĂŵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ͕�/E/d/�d��KZ�/E/d/�Ͳ
dKZ͘� dŚĞ� ůĞŐĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽůƵŵŶƐ͕� ŽĨ� ŐƌĂŶŝƚĞ� ĂŶĚ�
ďƌĂƐƐ�Žƌ�ďƌŽŶǌĞ͕�ĞƌĞĐƚĞĚ�ďǇ�Śŝŵ͕�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ƐǇŵͲ
ďŽůŝĐĂů͘� dŚĂƚ�ŽĨ�ďƌŽŶǌĞ͕�ǁŚŝĐŚ� ƐƵƌǀŝǀĞĚ� ƚŚĞ�ŇŽŽĚ͕�
ŝƐ� ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ� ƐǇŵďŽůŝǌĞ� ƚŚĞ�ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ͕�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�
DĂƐŽŶƌǇ� ŝƐ� ƚŚĞ� ůĞŐŝƟŵĂƚĞ� ƐƵĐĐĞƐƐŽƌ—ĨƌŽŵ� ƚŚĞ�
ĞĂƌůŝĞƐƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐƵƐƚŽĚŝĂŶ�ĂŶĚ�ĚĞƉŽƐŝƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ� ƚƌƵƚŚƐ͕�ƵŶŬŶŽǁŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�Ăƚ�ůĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ŚĂŶĚĞĚ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ĂŐĞ�
ƚŽ� ĂŐĞ� ďǇ� ĂŶ� ƵŶďƌŽŬĞŶ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕� ĞŵͲ
ďŽĚŝĞĚ� ŝŶ� ƐǇŵďŽůƐ͕� ĞŵďůĞŵƐ͕� ĂŶĚ� ĂůůĞŐŽƌŝĞƐ͘�
;DŽƌĂůƐ�ĂŶĚ��ŽŐŵĂ͕�ƉƉ͘�ϮϭϬ͘Ϳ 

���͞dŚĞ� KĐĐƵůƚ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŶĐŝĞŶƚ� DĂŐŝ� ǁĂƐ�
ĐŽŶĐĞĂůĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŶĐŝĞŶƚ�DǇƐͲ
ƚĞƌŝĞƐ͗�ŝƚ�ǁĂƐ�ŝŵƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ĚŝƐĮŐͲ
ƵƌĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� 'ŶŽƐƟĐƐ͗� ŝƚ� ŝƐ� ŐƵĞƐƐĞĚ� Ăƚ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ�
ŽďƐĐƵƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌĞƚĞŶĚĞĚ�ĐƌŝŵĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
dĞŵƉůĂƌƐ͖� ĂŶĚ� ŝƚ� ŝƐ� ĨŽƵŶĚ� ĞŶǀĞůŽƉĞĚ� ŝŶ� ĞŶŝŐŵĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƐĞĞŵ�ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ͕� ŝŶ�ƚŚĞ�ZŝƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŝŐŚͲ
ĞƐƚ�DĂƐŽŶƌǇ͘ 

���DĂŐŝƐŵ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŽĨ��ďƌĂŚĂŵ�ĂŶĚ�KƌƉŚĞͲ
ƵƐ͕�ŽĨ��ŽŶĨƵĐŝƵƐ�ĂŶĚ��ŽƌŽĂƐƚĞƌ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĚŽŐŵĂƐ�
ŽĨ� ƚŚŝƐ� ^ĐŝĞŶĐĞ� ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ĞŶŐƌĂǀĞŶ�ŽŶ� ƚŚĞ� ƚĂďůĞƐ�
ŽĨ� ƐƚŽŶĞ� ďǇ� ,ĂŶŽĐŚ� � ;�ŶŽĐŚͿ� ĂŶĚ� dƌŝƐŵĞŐŝƐƚƵƐ͘�
DŽƐĞƐ�ƉƵƌŝĮĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞ-ǀĞŝůĞĚ� ƚŚĞŵ͕�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŽƌĚ� ƌĞǀĞĂů͘� ,Ğ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƚŚĞŵ�
ǁŝƚŚ�Ă�ŶĞǁ�ǀĞŝů͕�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŵĂĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�<ĂďĂͲ
ůĂŚ� ƚŚĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞ�ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞ� ŝŶǀŝŽůĂďůĞ�^ĞĐƌĞƚ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƉƌŝĞƐƚƐ͘͟ � ;/�/�͕�ƉƉ͘�
ϴϯϵ-ϴϰϬͿ 

Yh�^d/KE͗� �ŝĚ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� �ŶŽĐŚ͕� �ďƌĂŚĂŵ͕�
ĂŶĚ� DŽƐĞƐ� ƉƌĂĐƟĐĞ� ŽĐĐƵůƟĐ� ŵĂŐŝ-ŝƐŵ� ĂƐ� �ůďĞƌƚ�
WŝŬĞ� ƉƌŽƉŽƐĞƐ� ŚĞƌĞ͍� � ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƌĞǀĞĂůƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ŽďĞǇĞĚ� ĂŶĚ� ƉůĞĂƐĞĚ� zĂŚǁĞŚ͕� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĮŶĚŝŶŐ�
ĨĂǀŽƌ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ͘� /ƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ��ĂŝŶ� ĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƐŽŶ��ŶŽĐŚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�WŚĂƌĂŽŚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ǁŝǌĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ƉƌĂĐƟĐĞĚ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵůƟĐ�ŵĂŐŝ-ŝƐŵ͘  :, 



z͘ �͘�͘ 

ϭϯ 

���Dƌ͘� WŝŬĞ� ĂĚŵŝƚƐ͗� ͞&ƌŽŵ� �ŐǇƉƚ͕� ƚŚĞ� DǇƐƚĞƌŝĞƐ�
ǁĞŶƚ� ƚŽ� WŚŽĞŶŝĐŝĂ͕� ĂŶĚ�ǁĞƌĞ� ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ� Ăƚ� dǇƌĞ͘�
KƐŝƌŝƐ� ĐŚĂŶŐĞĚ� ŚŝƐ� ŶĂŵĞ͕� ĂŶĚ� ďĞĐĂŵĞ� �ĚŽŶĂŝ� Žƌ�
�ŝŽŶƵƐŽƐ͕� ƐƟůů� ƚŚĞ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƵŶ͖� ĂŶĚ�
ĂŌĞƌǁĂƌĚ� ƚŚĞƐĞ� DǇƐƚĞƌŝĞƐ� ǁĞƌĞ� ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ� ƐƵĐͲ
ĐĞƐƐŝǀĞůǇ� ŝŶƚŽ� �ƐƐǇƌŝĂ͕� �ĂďǇůŽŶ͕� WĞƌƐŝĂ͕� 'ƌĞĞĐĞ͕�
^ŝĐŝůǇ͕� ĂŶĚ� /ƚĂůǇ͘� /Ŷ� 'ƌĞĞĐĞ� ĂŶĚ� ^ŝĐŝůǇ͕� KƐŝƌŝƐ� ƚŽŽŬ�
ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ��ĂĐĐŚƵƐ͕�ĂŶĚ�/ƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽĨ��ĞƌĞƐ͕��ǇďĞͲ
ůĞ͕�ZŚĞĂ͕�ĂŶĚ�sĞŶƵƐ͘ 

����Ăƌ�,ĞďƌĂĞƵƐ�ƐĂǇƐ͗� ͛�ŶŽĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ǁŚŽ� ŝŶͲ
ǀĞŶƚĞĚ� ďŽŽŬƐ� ĂŶĚ� ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƐŽƌƚƐ� ŽĨ� ǁƌŝƟŶŐ͘� dŚĞ�
ĂŶĐŝĞŶƚ�'ƌĞĞŬƐ�ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĂƚ��ŶŽĐŚ� ŝƐ� ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�
DĞƌĐƵƌǇ� dƌŝƐŵĞŐŝƐƚƵƐ� ΀,ĞƌŵĞƐ΁͕� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ� ŚĞ�
ƚĂƵŐŚƚ� ƚŚĞ� ƐŽŶƐ�ŽĨ�ŵĞŶ� ƚŚĞ�Ăƌƚ�ŽĨ�ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŝƟĞƐ͕�
ĂŶĚ�ĞŶĂĐƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĂĚŵŝƌĂďůĞ�ůĂǁƐ͙�,Ğ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�
ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽĚŝĂĐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƵƌƐĞ� ŽĨ�
ƚŚĞ� WůĂŶĞƚƐ͖� ĂŶĚ� ŚĞ� ƉŽŝŶƚĞĚ� ŽƵƚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƐŽŶƐ� ŽĨ�
ŵĞŶ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ǁŽƌƐŚŝƉ� 'ŽĚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ� ĨĂƐƚ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ƐŚŽƵůĚ� ƉƌĂǇ͕� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�
ƐŚŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ĂůŵƐ͕�ǀŽƟǀĞ�ŽīĞƌŝŶŐƐ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶƚŚƐ͘�,Ğ�
ƌĞƉƌŽďĂƚĞĚ� ĂďŽŵŝŶĂďůĞ� ĨŽŽĚƐ� ĂŶĚ� ĚƌƵŶŬĞŶŶĞƐƐ͕�
ĂŶĚ�ĂƉƉŽŝŶƚĞĚ�ĨĞƐƟǀĂůƐ�ĨŽƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƵŶ͕�Ăƚ�
ĞĂĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽĚŝĂĐĂů�^ŝŐŶƐ͛͘�;/�/�͕�Ɖ�ϯϲϯͿͰ 

�KDD�Ed͗�DĞƌĐƵƌǇ͍͊�,ĞƌŵĞƐ͍͊�^ĂĐƌŝĮĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƐƵŶ͍͊� dŚŝƐ� ŝƐŶ͛ƚ� ƐƉĞĂŬŝŶŐ� ŽĨ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� �ŶŽĐŚ͕� ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ� �ĂŝŶ͛Ɛ� ƐŽŶ� �ŶŽĐŚ� ǁŚŽ͕� ĂůŽŶŐ� ǁŝƚŚ� ŚŝƐ� ĨĂͲ
ƚŚĞƌ͕� ŚĂĚ� ŶŽ� ĂƵĚŝĞŶĐĞ� ŶŽƌ� ůŝŶŬ� ǁŝƚŚ� zĂŚǁĞŚ� ĂƐ�
ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƚ�Žī�ĂŶĚ�ďĂŶŝƐŚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�EŽĚ�
;ǁĂŶĚĞƌŝŶŐͿ͘   :, 

���Dƌ͘�WŝŬĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ͕�͞DĂŶĞƚŚŽ�ĞǆƚƌĂĐƚĞĚ�ŚŝƐ�ŚŝƐͲ
ƚŽƌǇ� ĨƌŽŵ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ƉŝůůĂƌƐ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ� ŝŶ�
�ŐǇƉƚ͕� ǁŚĞƌĞŽŶ� ŝŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ� ŚĂĚ� ďĞĞŶ� ŵĂĚĞ� ďǇ�
dŚŽƚŚ͕� Žƌ� ƚŚĞ� ĮƌƐƚ� DĞƌĐƵƌǇ� ΀Žƌ� ,ĞƌŵĞƐ΁͕� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƐĂĐƌĞĚ� ůĞƩĞƌƐ� ĂŶĚ� ĚŝĂůĞĐƚ͗� ďƵƚ� ǁŚŝĐŚ� ǁĞƌĞ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ŇŽŽĚ� ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĂƚ� ĚŝĂůĞĐƚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬ�ƚŽŶŐƵĞ͕�ĂŶĚ� ůĂŝĚ�ƵƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƌĞĐĞƐƐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ŐǇƉƟĂŶ�ƚĞŵƉůĞƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŝŶ�ƐƵďƚĞƌƌĂŶĞĂŶ�ĐĂǀĞƌŶƐ͕�ŶĞĂƌ�dŚĞďĞƐ�ĂŶĚ�ďĞǇŽŶĚ�
ƚŚĞ�EŝůĞ͕� ŶŽƚ� ĨĂƌ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚ� ƐƚĂƚƵĞ� ŽĨ�DĞŵͲ
ŶŽŶ͕� ŝŶ� Ă� ƉůĂĐĞ� ĐĂůůĞĚ� ^ǇƌŝŶŐĞƐ͖� ǁŚŝĐŚ� ĂƌĞ� ĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚ� ƚŽ� ďĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ�ǁŝŶĚŝŶŐ� ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ� ƵŶĚĞƌͲ
ŐƌŽƵŶĚ͖�ŵĂĚĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ͕�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƐŬŝůůĞĚ�
ŝŶ�ĂŶĐŝĞŶƚ�ƌŝƚĞƐ͖�ǁŚŽ͕�ĨŽƌĞƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�

�ĞůƵŐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƌŝŶŐ�ůĞƐƚ�ƚŚĞ�ŵĞŵŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐĞƌĞͲ
ŵŽŶŝĞƐ� ƐŚŽƵůĚ� ďĞ� ŽďůŝƚĞƌĂƚĞĚ͕� ďƵŝůƚ� ǀĂƵůƚƐ͕� ĚƵŐ�
ǁŝƚŚ�ǀĂƐƚ�ůĂďŽƌ͕�ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉůĂĐĞƐ  ͘

���&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƐŽŵ�ŽĨ��ŐǇƉƚ�ƐƉƌĂŶŐ�Ă�ŵĂŶ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƐƵŵŵĂƚĞ� ǁŝƐĚŽŵ͕� ŝŶŝƟĂƚĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƐĞĐƌĞƚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͕� WĞƌƐŝĂ͕� ĂŶĚ� ŽĨ� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕�
ŶĂŵĞĚ� dŚŽƚŚ�Žƌ�WŚƚŚĂ� ďǇ� ŚŝƐ� ĐŽŵƉĂƚƌŝŽƚƐ͕� dĂĂƵƚ�
ďǇ� ƚŚĞ� WŚŽĞŶŝĐŝĂŶƐ͕� ,ĞƌŵĞƐ� dƌŝƐŵĞŐŝƐƚƵƐ� ďǇ� ƚŚĞ�
'ƌĞĞŬƐ͕�ĂŶĚ��ĚƌŝƐ�ďǇ�ƚŚĞ�ZĂďďŝŶƐ͘�EĂƚƵƌĞ�ƐĞĞŵĞĚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĐŚŽƐĞŶ�Śŝŵ� ĨŽƌ�ŚĞƌ� ĨĂǀŽƌŝƚĞ͕�ĂŶĚ� ƚŽ�ŚĂǀĞ�
ůĂǀŝƐŚĞĚ�ŽŶ�Śŝŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĞŶĂͲ
ďůĞ� Śŝŵ� ƚŽ� ƐƚƵĚǇ� ŚĞƌ� ĂŶĚ� ŬŶŽǁ� ŚĞƌ� ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ͘�
dŚĞ��ĞŝƚǇ�ŚĂĚ͕�ƐŽ�ƚŽ�ƐĂǇ͕�ŝŶĨƵƐĞĚ�ŝŶƚŽ�Śŝŵ�ƚŚĞ�ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�
ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘͟�;/�/�͕�ƉƉ͘�ϯϲϯ�-ϯϲϰͿ 

���tŚŝĐŚ��ŶŽĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƉĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�tŚŽ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƐ͍�
�ĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ��ŶŽĐŚ�ǁŚŽ�ďƵŝůĚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ĐŝƚǇ  ͘

���tŚŽ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞƐĞ� ŚŝĚĚĞŶ� ŵĂŐŝĐĂů� ƐĞĐƌĞƚƐ� ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ� ŇŽŽĚ͍� �ǀŝĚĞŶƚůǇ� ŝƚ�ǁĂƐ�,Ăŵ͕� �ƵƐŚ͕� ĂŶĚ�EŝŵͲ
ƌŽĚ͊� EŝŵƌŽĚ� ǁĂƐ� ĚĞŝĮĞĚ͘� ,Ğ� ďĞĐĂŵĞ� Ă� ŵŝŐŚƚǇ�
ŚƵŶƚĞƌ�ďĞĨŽƌĞ�;ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ŽĨͿ�zĂŚǁĞŚ�;'ĞŶ͘�ϭϬ͗ϵͿ  ͘

tŚĞƌĞ� ĚŝĚ� ƚŚĞ� ŵŽƐƚ� ĐŽŵƉůĞƚĞ� ďŽŽŬ� ŽĨ� �ŶŽĐŚ�
ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ͍� /ƚ�ǁĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�^ĐŽƫƐŚ�&ƌĞĞͲ
ŵĂƐŽŶ�ŶĂŵĞĚ�:ĂŵĞƐ��ƌƵĐĞ� ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ� ŝŶ�ƚŚĞ� ůĂƚĞ�
ϭϴƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͊�,Ğ�ďƌŽƵŐŚƚ�ŝƚ�ƚŽ��ŶŐůĂŶĚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁĂƐ�
ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'Ğ͛Ğǌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝŶƚŽ��ŶŐůŝƐŚ�ďǇ�
ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵƚŚ�ĐĞŶƚƵƌǇ  ͘

���tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�,ĞďƌĞǁ�ǁŽƌĚ�ĨŽƌ��ƚŚŝŽƉŝĂ͍��h^,͊ 

����ŽŶƐƚĂŶƟŶĞ͛Ɛ� ďƌĂŶĚ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ� ŚĂƐ� ƚĂƵŐŚƚ�
ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ƐƵŶ͘�/ƐůĂŵ�ŚĂƐ�ƚĂƵŐŚƚ�ŚĞƌ�
ĂĚŚĞƌĞŶƚƐ� ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ� ƚŚĞ�ŵŽŽŶ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŝŶ� ĐŽŶŇŝĐƚ� ǁŝƚŚ� ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ� ĞǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ� /ƐůĂŵ� ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ͘ 

���tĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ǁŽƌůĚ�ƚŽĚĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DƵƐůŝŵƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƵƉ�
ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌƐŚŝƉ͕�ŶŽƌ�ǁŝůů�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ  ͘

���:ĞƐƵƐ͕� Žƌ� /ƐĂ� ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŽĨ� ŝŶ� ƚŚĞ� <ŽƌĂŶ͘�tŚĂƚ� ŝĨ�
ŽŶĞ� ĐŽŵĞƐ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƐĐĞŶĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŶĞĂƌ� ĨƵƚƵƌĞ�ǁŚŽ�
ǁŝůů� ĂŵĂůŐĂŵĂƚĞ� ƚŚĞŵ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ĂŶĚ� ďƌŝŶŐ� ĂďŽƵƚ�



z͘ �͘�͘ 

ϭϰ 

ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞŵ͍�tŽƵůĚŶ͛ƚ�ƚŚĂƚ�ďĞ�
ĐŽƵŶƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵŝƌĂĐůĞ͍ 

���tŚĂƚ� ĂďŽƵƚ� �ŽŵŵƵŶŝƐŵ͍� /� ŚĂǀĞ� ĂŶ� ĂƌƟĐůĞ�
ĂďŽƵƚ� �ŚŝŶĂ� ďĞŝŶŐ� ŝŶ� Ă� ŵĞůƚĚŽǁŶ� ĂŌĞƌ�ŵĂŶǇ� ŽĨ�
ŚĞƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ� ŝŶĨĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ� Ă�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ� ǀŝƌƵƐ� ĂƌĞ�
ĨĂůůŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŬŶĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐƌǇŝŶŐ�͚:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ŽƵƌ�^ĂǀͲ
ŝŽƌ͊͛ 

���&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ŝŶǀŽůǀĞĚ� ŝŶ� �ŚƌŝƐƟĂŶŝƚǇ͕�
/ƐůĂŵ͕�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƐŵ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ƌĞůŝŐŝŽŶƐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƚŽ� ĐƌĞĂƚĞ� ĐŚĂŽƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝƐŝŽŶ�
ƐŽ� ƚŚĞǇ� ĐĂŶ� ďƌŝŶŐ� ŽƌĚĞƌ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĂƚ� ĐŚĂŽƐ͘� dŚĞŝƌ�
ŵŽƩŽ�ŝƐ�͞KƌĚŽ��ď��ŚĂŽ͟�;ŽƌĚĞƌ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĐŚĂŽƐͿ  ͘

���:ƵĚĞ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞ϯ�ĞůŽǀĞĚ͕�ǁŚĞŶ�/�ŐĂǀĞ�Ăůů�ĚŝůŝŐĞŶĐĞ�
ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�
ŶĞĞĚĨƵů�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ǁƌŝƚĞ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ�ĞǆŚŽƌƚ�ǇŽƵ�
ƚŚĂƚ� ǇĞ� ƐŚŽƵůĚ� ĞĂƌŶĞƐƚůǇ� ĐŽŶƚĞŶĚ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĨĂŝƚŚ�
ǁŚŝĐŚ� ǁĂƐ� ŽŶĐĞ� ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ƐĂŝŶƚƐ͘� ϰ&Žƌ�
ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ĐĞƌƚĂŝŶ� ŵĞŶ� ĐƌĞƉƚ� ŝŶ� ƵŶĂǁĂƌĞƐ͕� ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ� ďĞĨŽƌĞ� ŽĨ� ŽůĚ� ŽƌĚĂŝŶĞĚ� ƚŽ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĚĞŵŶĂͲ
ƟŽŶ͕�ƵŶŐŽĚůǇ�ŵĞŶ͕�ƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ��ůŽŚŝŵ�
ŝŶƚŽ� ůĂƐĐŝǀŝŽƵƐŶĞƐƐ͕� ĂŶĚ� ĚĞŶǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽŶůǇ� ^ŽǀĞƌͲ
ĞŝŐŶ�zĂŚǁĞŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�zĂŚƐŚƵĂ�ƚŚĞ�DĞƐͲ
ƐŝĂŚ͘� ϱ/� ǁŝůů� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ƉƵƚ� ǇŽƵ� ŝŶ� ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ͕�
ƚŚŽƵŐŚ�ǇĞ�ŽŶĐĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ͕�ŚŽǁ�ƚŚĂƚ�zĂŚǁĞŚ͕�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ� ƐĂǀĞĚ� ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ŽƵƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ŽĨ� �ŐǇƉƚ͕�
ĂŌĞƌǁĂƌĚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŶŽƚ͘�ϲ�ŶĚ�
ƚŚĞ� ĂŶŐĞůƐ� ǁŚŝĐŚ� ŬĞƉƚ� ŶŽƚ� ƚŚĞŝƌ� ĮƌƐƚ� ĞƐƚĂƚĞ͕� ďƵƚ�
ůĞŌ� ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŚĂďŝƚĂƟŽŶ͕�ŚĞ�ŚĂƚŚ� ƌĞƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ�ĞǀͲ
ĞƌůĂƐƟŶŐ� ĐŚĂŝŶƐ� ƵŶĚĞƌ� ĚĂƌŬŶĞƐƐ� ƵŶƚŽ� ƚŚĞ� ũƵĚŐͲ
ŵĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ĚĂǇ͘� ϳ�ǀĞŶ� ĂƐ� ^ŽĚŽŵ� ĂŶĚ� 'ŽͲ
ŵŽƌƌŚĂ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ůŝŬĞ�ŵĂŶŶĞƌ͕�
ŐŝǀŝŶŐ� ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ� ŽǀĞƌ� ƚŽ� ĨŽƌŶŝĐĂƟŽŶ͕� ĂŶĚ� ŐŽŝŶŐ�
ĂŌĞƌ� ƐƚƌĂŶŐĞ� ŇĞƐŚ͕� ĂƌĞ� ƐĞƚ� ĨŽƌƚŚ� ĨŽƌ� ĂŶ� ĞǆĂŵƉůĞ͕�
ƐƵīĞƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ŽĨ� ĞƚĞƌŶĂů�ĮƌĞ͘� ϴ>ŝŬĞǁŝƐĞ�
ĂůƐŽ�ƚŚĞƐĞ�ĮůƚŚǇ�ĚƌĞĂŵĞƌƐ�ĚĞĮůĞ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͕�ĚĞƐƉŝƐĞ�
ĚŽŵŝŶŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐƉĞĂŬ�Ğǀŝů�ŽĨ�ĚŝŐŶŝƟĞƐ͘�ϵzĞƚ�DŝĐŚĂĞů�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚĂŶŐĞů͕�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƚĞŶĚŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŚĞ�
ĚŝƐƉƵƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŽĨ�DŽƐĞƐ͕�ĚƵƌƐƚ�ŶŽƚ�ďƌŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�Ă�ƌĂŝůŝŶŐ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ƐĂŝĚ͕�zĂŚǁĞŚ�
ƌĞďƵŬĞ�ƚŚĞĞ͘�ϭϬ�Ƶƚ�ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĂŬ�Ğǀŝů�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ�ŶŽƚ͗� ďƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ŬŶŽǁ�ŶĂƚƵͲ
ƌĂůůǇ͕�ĂƐ�ďƌƵƚĞ�ďĞĂƐƚƐ͕�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƌƌƵƉƚ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�ϭϭtŽĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞŵ͊�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ŐŽŶĞ�

ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ��ĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ƌĂŶ�ŐƌĞĞĚŝůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�
ŽĨ��ĂůĂĂŵ�ĨŽƌ�ƌĞǁĂƌĚ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂŝŶƐĂǇͲ
ŝŶŐ�ŽĨ�<ŽƌĂŚ͕͟�:ƵĚĞ�ϯ-ϭϭ͘ 

���dŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ��ĂŝŶ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƐŽŶ��ŶŽĐŚ�ŝƐ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶͲ
ƌǇ͊� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ƉŽƐƐĞƐƐ� ĂŶĚ� ƌĞĂĚ� ƚŚĞ��ŽŽŬ� ŽĨ�
�ŶŽĐŚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ƐƚƌĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĚŽ�ƐŽ�ǀĞƌǇ�ĐĂƌĞĨƵůůǇ�
ĨŽƌ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉůĂĐĞƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ� ǁŚŝĐŚ� ĚŽ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƚ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘�/�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŶŽĐŚ�ƚŽ�
ĞƐƚĂďůŝƐŚ� Žƌ� ĐƌĞĂƚĞ� ĚŽĐƚƌŝŶĞ͘� /ƚ� ŵĂǇ� ďĞ� ƵƟůŝǌĞĚ͕�
ĐĂƌĞĨƵůůǇ͕� ƚŽ� ĐŽŶĮƌŵ�ǁŚĂƚ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞ� ƐĂǇƐ͕� ďƵƚ� ĂůͲ
ǁĂǇƐ͕� ĂůǁĂǇƐ� ƵƟůŝǌĞ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞͲ
ŵŽƐƚ͘ 

���DĂŶǇ�ĂƌĞ�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ��ŽŽŬ�ŽĨ��ŶŽĐŚ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�
ƚŚĞ� �ŶŽĐŚŝĂŶ� �ĂůĞŶĚĂƌ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ŝŶ� ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�zĂŚǁĞŚ͛Ɛ�ǁŽƌĚ͘���t�Z�͊͊͊͊͊ 

d,���E� 

���Ɛ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞƚ� �ǌĞŬŝĞů� ĚĞĐůĂƌĞĚ͕� ͞DŽƌĞŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ǁŽƌĚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ĐĂŵĞ�ƵŶƚŽ�ŵĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕��ůƐŽ͕�ƚŚŽƵ�
ƐŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ƚŚƵƐ�ƐĂŝƚŚ�ƚŚĞ�^ŽǀĞƌĞŝŐŶ�zĂŚǁĞŚ�ƵŶƚŽ�
ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͖��Ŷ�ĞŶĚ͕� ƚŚĞ�ĞŶĚ� ŝƐ� ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�
ƚŚĞ� ĨŽƵƌ� ĐŽƌŶĞƌƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ;ĞĂƌƚŚͿ͘�EŽǁ� ŝƐ� ƚŚĞ�
ĞŶĚ� ĐŽŵĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ƐĞŶĚ�ŵŝŶĞ�ĂŶŐĞƌ�
ƵƉŽŶ� ƚŚĞĞ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ũƵĚŐĞ� ƚŚĞĞ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚǇ�
ǁĂǇƐ͕� ĂŶĚ� ǁŝůů� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ� ƵƉŽŶ� ƚŚĞĞ� Ăůů� ƚŚŝŶĞ�
ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐƉĂƌĞ�ƚŚĞĞ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ǁŝůů� /�ŚĂǀĞ�ƉŝƚǇ͗�ďƵƚ� /�ǁŝůů� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ�ƚŚǇ�
ǁĂǇƐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝŶĞ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞĞ͗�ĂŶĚ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� /�Ăŵ�
zĂŚǁĞŚ͘� dŚƵƐ� ƐĂŝƚŚ� ƚŚĞ� ^ŽǀĞƌĞŝŐŶ� zĂŚǁĞŚ͖� �Ŷ�
Ğǀŝů͕� ĂŶ� ŽŶůǇ� Ğǀŝů͕� ďĞŚŽůĚ͕� ŝƐ� ĐŽŵĞ͘� �Ŷ� ĞŶĚ� ŝƐ�
ĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŝƐ� ĐŽŵĞ͗�ŝƚ�ǁĂƚĐŚĞƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞĞ͖�ďĞͲ
ŚŽůĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵĞ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞĞ͕�K�
ƚŚŽƵ� ƚŚĂƚ�ĚǁĞůůĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͗� ƚŚĞ�ƟŵĞ� ŝƐ� ĐŽŵĞ͕�
ƚŚĞ� ĚĂǇ�ŽĨ� ƚƌŽƵďůĞ� ŝƐ� ŶĞĂƌ͕� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ƐŽƵŶĚŝŶŐ�
ĂŐĂŝŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ͘� EŽǁ� ǁŝůů� /� ƐŚŽƌƚůǇ� ƉŽƵƌ�
ŽƵƚ�ŵǇ� ĨƵƌǇ�ƵƉŽŶ� ƚŚĞĞ͕�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ŵŝŶĞ�ĂŶͲ
ŐĞƌ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞĞ͗�ĂŶĚ� /�ǁŝůů� ũƵĚŐĞ�ƚŚĞĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚǇ�ǁĂǇƐ͕� ĂŶĚ�ǁŝůů� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ� ƚŚĞĞ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚŚŝŶĞ�
ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ͘��ŶĚ�ŵŝŶĞ�ĞǇĞ� ƐŚĂůů�ŶŽƚ� ƐƉĂƌĞ͕�ŶĞŝͲ
ƚŚĞƌ� ǁŝůů� /� ŚĂǀĞ� ƉŝƚǇ͗� /� ǁŝůů� ƌĞĐŽŵƉĞŶƐĞ� ƚŚĞĞ� ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚǇ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ� ƚŚŝŶĞ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ� ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ� ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞĞ͖�ĂŶĚ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� /�
Ăŵ�zĂŚǁĞŚ�ƚŚĂƚ�ƐŵŝƚĞƚŚ͘��ĞŚŽůĚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ͕�ďĞŚŽůĚ͕�



z͘ �͘�͘ 

ϭϱ 

ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵĞ͗�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ŝƐ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌƚŚ͖�ƚŚĞ�ƌŽĚ�ŚĂƚŚ�
ďůŽƐƐŽŵĞĚ͕�ƉƌŝĚĞ�ŚĂƚŚ�ďƵĚĚĞĚ͘�sŝŽůĞŶĐĞ�;,ĞďƌĞǁ�
с� ,ĂŵĂƐͿ� ŝƐ� ƌŝƐĞŶ� ƵƉ� ŝŶƚŽ� Ă� ƌŽĚ� ŽĨ� ǁŝĐŬĞĚŶĞƐƐ͗�
ŶŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ƐŚĂůů�ƌĞŵĂŝŶ͕�ŶŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵƵůƟƚƵĚĞ͕�
ŶŽƌ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌƐ͗�ŶĞŝƚŚĞƌ͕�ϭϯƐŚĂůů�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ǁĂŝůͲ
ŝŶŐ� ĨŽƌ� ƚŚĞŵ͘�dŚĞ�ƟŵĞ� ŝƐ�ĐŽŵĞ͕� ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĚƌĂǁĞƚŚ�
ŶĞĂƌ͗� ůĞƚ� ŶŽƚ� ƚŚĞ� ďƵǇĞƌ� ƌĞũŽŝĐĞ͕� ŶŽƌ� ƚŚĞ� ƐĞůůĞƌ�
ŵŽƵƌŶ͗�ĨŽƌ�ǁƌĂƚŚ� ŝƐ�ƵƉŽŶ�Ăůů� ƚŚĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ƚŚĞƌĞͲ
ŽĨ͘�&Žƌ� ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ƐŽůĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ǇĞƚ�ĂůŝǀĞ͗�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝƐ�
ƚŽƵĐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ƚŚĞƌĞŽĨ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͖�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ĂŶǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŚŝŵƐĞůĨ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďůŽǁŶ�ƚŚĞ�ƚƌƵŵͲ
ƉĞƚ͕�ĞǀĞŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�Ăůů�ƌĞĂĚǇ͖�ďƵƚ�ŶŽŶĞ�ŐŽĞƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ďĂƩůĞ͗� ĨŽƌ� ŵǇ� ǁƌĂƚŚ� ŝƐ� ƵƉŽŶ� Ăůů� ƚŚĞ� ŵƵůƟƚƵĚĞ�
ƚŚĞƌĞŽĨ͘�dŚĞ�ƐǁŽƌĚ� ŝƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝŶĞ�ǁŝƚŚŝŶ͗�ŚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƐŚĂůů�
ĚŝĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐǁŽƌĚ͖�ĂŶĚ�ŚĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͕�ĨĂŵͲ
ŝŶĞ�ĂŶĚ�ƉĞƐƟůĞŶĐĞ�ƐŚĂůů�ĚĞǀŽƵƌ�Śŝŵ͘��Ƶƚ�ƚŚĞǇ�ƚŚĂƚ�
ĞƐĐĂƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞŵ�ƐŚĂůů�ĞƐĐĂƉĞ͕�ĂŶĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�
ŵŽƵŶƚĂŝŶƐ� ůŝŬĞ� ĚŽǀĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ǀĂůůĞǇƐ͕� Ăůů� ŽĨ� ƚŚĞŵ�
ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕� ĞǀĞƌǇ� ŽŶĞ� ĨŽƌ� ŚŝƐ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ͘� �ůů� ŚĂŶĚƐ�
ƐŚĂůů�ďĞ�ĨĞĞďůĞ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŬŶĞĞƐ�ƐŚĂůů�ďĞ�ǁĞĂŬ�ĂƐ�ǁĂͲ
ƚĞƌ͘�dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĂůƐŽ�ŐŝƌĚ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐĂĐŬĐůŽƚŚ͕�
ĂŶĚ�ŚŽƌƌŽƌ� ƐŚĂůů� ĐŽǀĞƌ� ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ� ƐŚĂŵĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ƵƉŽŶ�Ăůů�ĨĂĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĂůĚŶĞƐƐ�ƵƉŽŶ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͘�
dŚĞǇ�ƐŚĂůů�ĐĂƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝůǀĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŐŽůĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƌĞŵŽǀĞĚ͗� ƚŚĞŝƌ� ƐŝůǀĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ŐŽůĚ�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁƌĂƚŚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ͗�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽƵůƐ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ� Įůů� ƚŚĞŝƌ� ďŽǁĞůƐ͗� ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƚŚĞ� ƐƚƵŵͲ
ďůŝŶŐ� ďůŽĐŬ�ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ŝŶŝƋƵŝƚǇ͘� �Ɛ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ďĞĂƵƚǇ�ŽĨ�
ŚŝƐ�ŽƌŶĂŵĞŶƚ͕�ŚĞ�ƐĞƚ�ŝƚ�ŝŶ�ŵĂũĞƐƚǇ͗�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂĚĞ�
ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŽŵŝŶĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞͲ
ƚĞƐƚĂďůĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚĞƌĞŝŶ͗� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŚĂǀĞ� /� ƐĞƚ� ŝƚ� ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��ŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂŶŐĞƌƐ� ĨŽƌ� Ă� ƉƌĞǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƚŚĞ� ǁŝĐŬĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƉŽŝů͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƉŽůůƵƚĞ�ŝƚ͘�DǇ�ĨĂĐĞ�
ǁŝůů� /� ƚƵƌŶ�ĂůƐŽ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͕�ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ƉŽůůƵƚĞ�
ŵǇ�ƐĞĐƌĞƚ�ƉůĂĐĞ͗�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌŽďďĞƌƐ�;,ĞďƌĞǁ�с�ƉĞƌŝǇƚƐ�
ĨƌŽŵ� ǁŚĞŶĐĞ� ǁĞ� ŐĞƚ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ǁŽƌĚ� ͞ƉŝƌĂƚĞƐ͟�
ǁŚŽ� ŐĂƚŚĞƌ� ƵŶĚĞƌ� ƚŚĞ� ƐǇŵďŽů� ŽĨ� ƚŚĞ� ƐŬƵůů� ĂŶĚ�
ĐƌŽƐƐďŽŶĞƐ͕�Ă�ƐǇŵďŽů�ŽĨ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƌǇͿ�ƐŚĂůů� ĞŶƚĞƌ�
ŝŶƚŽ� ŝƚ͕�ĂŶĚ�ĚĞĮůĞ� ŝƚ͘�DĂŬĞ�Ă�ĐŚĂŝŶ͗�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�ŝƐ�

ĨƵůů� ŽĨ� ďůŽŽĚǇ� ĐƌŝŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŝƚǇ� ŝƐ� ĨƵůů� ŽĨ� ǀŝŽͲ
ůĞŶĐĞ͘�tŚĞƌĞĨŽƌĞ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂͲ
ƚŚĞŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƐŚĂůů� ƉŽƐƐĞƐƐ� ƚŚĞŝƌ� ŚŽƵƐĞƐ͗� /� ǁŝůů�
ĂůƐŽ�ŵĂŬĞ� ƚŚĞ� ƉŽŵƉ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ƚŽ� ĐĞĂƐĞ͖� ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ� ŚŽůǇ� ƉůĂĐĞƐ� ƐŚĂůů� ďĞ� ĚĞĮůĞĚ͘� �ĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ĐŽŵĞƚŚ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƐĞĞŬ�ƉĞĂĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ƐŚĂůů�
ďĞ�ŶŽŶĞ͘�DŝƐĐŚŝĞĨ� ƐŚĂůů� ĐŽŵĞ�ƵƉŽŶ�ŵŝƐĐŚŝĞĨ͕� ĂŶĚ�
ƌƵŵŽƵƌ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƵƉŽŶ� ƌƵŵŽƵƌ͖� ƚŚĞŶ� ƐŚĂůů� ƚŚĞǇ�
ƐĞĞŬ�Ă�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ͖�ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂǁ�ƐŚĂůů�ƉĞƌͲ
ŝƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƐĞů�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂŶĐŝĞŶƚƐ͘�
dŚĞ� ŬŝŶŐ� ƐŚĂůů� ŵŽƵƌŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌŝŶĐĞ� ƐŚĂůů� ďĞ�
ĐůŽƚŚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐŽůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽͲ
ƉůĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ� ƐŚĂůů� ďĞ� ƚƌŽƵďůĞĚ͗� /� ǁŝůů� ĚŽ� ƵŶƚŽ�
ƚŚĞŵ� ĂŌĞƌ� ƚŚĞŝƌ�ǁĂǇ͕� ĂŶĚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞŝƌ� ĚĞͲ
ƐĞƌƚƐ�ǁŝůů�/�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞŵ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�/�
Ăŵ�zĂŚǁĞŚ͕͟��ǌ͘�ϳ͗ϭ-Ϯϳ͘ 

��:ĞƌĞŵŝĂŚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞�ƐŬ�ǇĞ�ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Ă�
ŵĂŶ� ĚŽƚŚ� ƚƌĂǀĂŝů� ǁŝƚŚ� ĐŚŝůĚ͍� ǁŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĚŽ� /� ƐĞĞ�
ĞǀĞƌǇ�ŵĂŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ�ŽŶ�ŚŝƐ�ůŽŝŶƐ͕�ĂƐ�Ă�ǁŽŵĂŶ�
ŝŶ� ƚƌĂǀĂŝů͕� ĂŶĚ�Ăůů� ĨĂĐĞƐ� ĂƌĞ� ƚƵƌŶĞĚ� ŝŶƚŽ�ƉĂůĞŶĞƐƐ͍�
�ůĂƐ͊�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�ĚĂǇ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŶŽŶĞ�ŝƐ�ůŝŬĞ�ŝƚ͗�ŝƚ�
ŝƐ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ�:ĂĐŽďΖƐ�ƚƌŽƵďůĞ͖�ďƵƚ�ŚĞ�ƐŚĂůů�ďĞ�
ƐĂǀĞĚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŝƚ͕͟�:Ğƌ͘�ϯϬ͗ϲ-ϳ͘ 

��tŚĞŶ� ĚŽĞƐ� ƚŚŝƐ� ƚĂŬĞ� ƉůĂĐĞ͍� ͞�ĞŚŽůĚ͕� ƚŚĞ�ǁŚŝƌůͲ
ǁŝŶĚ�ŽĨ�zĂŚǁĞŚ�ŐŽĞƚŚ� ĨŽƌƚŚ�ǁŝƚŚ� ĨƵƌǇ͕�Ă�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ�ǁŚŝƌůǁŝŶĚ͗�ŝƚ�ƐŚĂůů�ĨĂůů�ǁŝƚŚ�ƉĂŝŶ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ǁŝĐŬĞĚ͘� dŚĞ� ĮĞƌĐĞ� ĂŶŐĞƌ� ŽĨ� zĂŚǁĞŚ� ƐŚĂůů�
ŶŽƚ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ƵŶƟů�ŚĞ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ŝƚ͕�ĂŶĚ�ƵŶƟů�ŚĞ�ŚĂǀĞ�
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƚƐ� ŽĨ� ŚŝƐ� ŚĞĂƌƚ͗� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂƩĞƌ�
ĚĂǇƐ�ǇĞ�ƐŚĂůů�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝƚ͕͟ �:Ğƌ͘�ϯϬ͗Ϯϯ-Ϯϰ͘ 

��zĂŚǁĞŚ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� :ĂĐŽď�ǁŝůů� ďĞ� ƐĂǀĞĚ� ŽƵƚ� ŽĨ� ŝƚ͕�
ďƵƚ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ͍�/ƐĂŝĂŚ�ǁĂƐ�ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚĞĐůĂƌĞ͕�
͞�ŶĚ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�'Ž͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�ƚŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�,ĞĂƌ�ǇĞ�ŝŶͲ
ĚĞĞĚ͕�ďƵƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŶŽƚ͖�ĂŶĚ�ƐĞĞ�ǇĞ�ŝŶĚĞĞĚ͕�ďƵƚ�
ƉĞƌĐĞŝǀĞ� ŶŽƚ͘�DĂŬĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ƉĞŽƉůĞ� ĨĂƚ͕�
ĂŶĚ� ŵĂŬĞ� ƚŚĞŝƌ� ĞĂƌƐ� ŚĞĂǀǇ͕� ĂŶĚ� ƐŚƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ĞǇĞƐ͖�
ůĞƐƚ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ� ŚĞĂƌƚ͕� ĂŶĚ� ĐŽŶͲ
ǀĞƌƚ͕� ĂŶĚ� ďĞ� ŚĞĂůĞĚ͘�dŚĞŶ� ƐĂŝĚ� /͕� zĂŚǁĞŚ͕� ŚŽǁ�
ůŽŶŐ͍��ŶĚ�ŚĞ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ͕�hŶƟů�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ďĞ�ǁĂƐƚͲ
ĞĚ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ŝŶŚĂďŝƚĂŶƚ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŚŽƵƐĞƐ� ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŵĂŶ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ�ďĞ�ƵƩĞƌůǇ�ĚĞƐŽůĂƚĞ͕��ŶĚ�zĂŚͲ
ǁĞŚ�ŚĂǀĞ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ŵĞŶ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�Ă�



z͘ �͘�͘ 

ϭϲ 

7KLV� SXEOLFDWLRQ� LV� SURGXFHG� E\� WKH� Yahweh’s 

evangelical assemblY �����<��(��$���)RU�PRUH�FRSLHV�RI�
WKLV� RU� RWKHU� LQIRUPDWLRQ� VLPSO\� ZULWH� WR�� <�� (�� $��� 3�� 2��
%2;�����$WODQWD��7;��������$OO�SXEOLFDWLRQV�DUH�)5((� 

ŐƌĞĂƚ�ĨŽƌƐĂŬŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶĚ�;,ĞďƌĞǁ�с�
ĞƌĞƚǌ�с�ĞĂƌƚŚͿ͕͟�/ƐĂ͘�ϲ͗ϭϬ-ϭϮ͘ 

d,��dtK�,Kh^���KE��Wd 

��dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ� ďĞůŝĞǀĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� dǁŽ� ,ŽƵƐĞ�
�ŽŶĐĞƉƚ͕� ƚŚĂƚ� ŝƐ͕� ƚŚĂƚ� /ƐƌĂĞů� ǁĂƐ� ĚŝǀŝĚĞĚ� ŝŶƚŽ� ƚŚĞ�
ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů�ĂŶĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�
ŽĨ�:ƵĚĂŚ͘�dŚĂƚ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚĞƌŶ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ǁĂƐ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ�
ďǇ� zĂŚǁĞŚ͕� ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ� ĂŶĚ� ĚŝƐƉĞƌƐĞĚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ� ůŽƐŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ� ŝĚĞŶƟƚǇ͕� ďƵƚ� :ƵĚĂŚ�ŶĞǀĞƌ�
ůŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞŶƟƚǇ͘ 

��dŚŝƐ� ŵŝŶŝƐƚƌǇ� ĐĞƌƚĂŝŶůǇ� ďĞůŝĞǀĞƐ� ƚŚŝƐ� ĐŽŶĐĞƉƚ� ĂƐ�
ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ŐŝǀĞ�ϭϬϬй�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŽ�ŝƚ͘ 

��,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƚŚŽƐĞ� ǁŚŽ� ĚŝƐƉƵƚĞ� ƚŚĞƐĞ�
ƚƌƵƚŚƐ� ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� :ĞǁƐ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ǁŚŽůĞ�
ŚŽƵƐĞ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐ� Ăůů� ϭϮ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚƌŝďĞƐ� ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͘ 

��tŚŝůĞ� ƚŚĞƌĞ� ĐŽƵůĚ� ďĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ϭϮ� ƚƌŝďĞƐ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�:ĞǁƐ�ƚŽĚĂǇ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵĂƩĞƌ͕�ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕� ƚŚĞ� ƌĞ-ƵŶŝƟŶŐ� ŽĨ� /ƐƌĂĞů�
ĂŶĚ�:ƵĚĂŚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�ƵŶƟů�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƵƌƌĞĐͲ
ƟŽŶ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŐƌĂǀĞ� ĂƐ� ƌĞǀĞĂůĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� WƌŽƉŚĞƚ�
�ǌĞŬŝĞů�ŝŶ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ϯϳ͘ 

��dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ŵƵƐƚ� ĐŽŶĐůƵĚĞ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƉƌŽƉŚĞͲ
ƐŝĞĚ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĂĐŽď�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĚĂǇƐ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͘ 

��DĂŶǇ� ŚĂǀĞ� ƌĞƐĞĂƌĐŚĞĚ� ƚŚĞ� ǁĂŶĚĞƌŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ƚƌŝďĞƐ�ŽĨ� /ƐƌĂĞů� ƚƌĂĐŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƚŽ�tĞƐƚĞƌŶ�
�ƵƌŽƉĞ͕�ƚŚĞ��ƌŝƟƐŚ�/ƐůĞƐ͕��ŵĞƌŝĐĂ͕��ĂŶĂĚĂ͕��ƵƐƚƌĂůͲ
ŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĞƚĐ͘� dŚĞǇ� ŚĂǀĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝůǇ� ďĞĞŶ�
ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ŶĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘ 

��tĞ�ĚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŽŽŬ�ƉůĂĐĞ�
ŝŶ� ƚŚĞ� �ƌŝƟƐŚ� /ƐůĞƐ� ǁŚĞƌĞŝŶ� ƚŚĞ� �ŶŐůŝƐŚ� ŬŝŶŐ� ƐƵďͲ
ĚƵĞĚ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ͕�^ĐŽƫƐŚ͕�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ�ƉĞŽƉůĞƐ͕�ďƌŝŶŐͲ
ŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƵŶĚĞƌ� ŚŝƐ� ĐŽŶƚƌŽů� ĂŶĚ� ƉŽǁĞƌ͕� ƚŚĞŝƌ� ĂƌͲ

ŵŝĞƐ͕�ƚŚĞ�ĂƌŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tĞůƐŚ͕�^ĐŽƫƐŚ͕�ĂŶĚ�/ƌŝƐŚ͕�
ǁĞƌĞ�ƚĞƌŵĞĚ�͞ƚŚĞ�:ĂĐŽďŝƚĞƐ͘͟ 

��EŽƌƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ�ǁĂƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ� ƐĞƩůĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƉĞŽƉůĞ͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�
tĞƐƚ��ƵƌŽƉĞĂŶƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ďĞůŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽ-ĐĂůůĞĚ�ůŽƐƚ�ƚƌŝďĞƐ�ŽĨ�
/ƐƌĂĞů͘ 

���ŽƚŚ� /ƐƌĂĞů� ĂŶĚ� :ƵĚĂŚ�ŚĂǀĞ�ĂůǁĂǇƐ� ƐŽƵŐŚƚ� ƚŽ� ŐŽ�
ďĂĐŬ� ƚŽ� �ŐǇƉƚ�ŽŶĞ�ǁĂǇ�Žƌ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘�KƵƌ� ĨŽƵŶĚĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�&ƌĞĞŵĂƐŽŶƐ͕�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ƵƉŚŽůĚ�ƚŚĞ�
ŵǇƐƚĞƌŝĞƐ� ŽĨ� ĂŶĐŝĞŶƚ� �ŚĂůĚĞĂ͕� �ŐǇƉƚ͕� 'ƌĞĞĐĞ͕�
ZŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�/ŶĚŝĂ͘ 

��/ƚ�ŝƐ�ŐƌŝĞǀŽƵƐ�ĞƌƌŽƌ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�
ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐĞĞŬ�ŵŽĚĞƌŶ�ĚĂǇ��ŐǇƉƚ͛Ɛ�ŚĞůƉ͕�ƚƌƵƐƟŶŐ�
ŝŶ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ĂůƐŽ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ǁŚŽ�
ƐĞĐƌĞƚůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ƚŚĞ�ŐŽĚƐ�ŽĨ��ŐǇƉƚ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ŐŽĚ�ŽĨ�/ƐůĂŵ͕��ůůĂŚ  ͘

��/ƐŚŵĂĞů� ŚĂƚĞĚ� ĂŶĚ� ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ� /ƐĂĂĐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ^ĂͲ
ƌĂŚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Śŝŵ�ĐĂƐƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ͘� /ƐŚŵĂĞů� ŝƐ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�/ƐƌĂĞů͘��ƐĂƵ�ĂůƐŽ�ŚĂƚͲ
ĞĚ� :ĂĐŽď� ĂŶĚ͕� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƐĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͕� ŚĂƐ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶĞĚ�Ă�ƉĞƌƉĞƚƵĂů�ŚĂƚƌĞĚ͘ 

���ŽƚŚ� /ƐŚŵĂĞů� ĂŶĚ� �ƐĂƵ�ǁŝůů� ďĞ� ĂŶĚ� ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ůĂƐƚ�ĚĂǇƐ� ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ� /ƐƌĂĞů͛ Ɛ�
ĚĞŵŝƐĞ͘�dŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂƚĞ� ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶ�ŶĂŵĞĚ� /ƐƌĂĞů͕�
ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂƚĞ��ŵĞƌŝĐĂ  ͘

���Ɛ� Ă�ǁŚŽůĞ͕� ŽƵƌ� ŶĂƟŽŶ� ĂŶĚ�ƉĞŽƉůĞƐ� ĂƌĞ� ŚĞĂĚĞĚ�
ĨŽƌ� ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ͘� dŚĞ� ŽŶůǇ�ǁĂǇ� ƚŽ� ďĞ� ƐĂĨĞ� ĂŶĚ� ƐĞͲ
ĐƵƌĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŽ�zĂŚǁĞŚ�ĂŶĚ�ďĞŐŝŶ� ƐĞƌǀŝŶŐ�,ŝŵ�
ƚŚƌŽƵŐŚ� zĂŚƐŚƵĂ� ƚŚĞ� DĞƐƐŝĂŚ͘� �Ƶƚ� zĂŚǁĞŚ� ǁŝůů�
ƐĂǀĞ�:ĂĐŽď�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĂŋŝĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĚƵĞ�ƟŵĞ͘�>Ğƚ�ƵƐ�
ďĞ�ĨŽƌĞǁĂƌŶĞĚ͕�ĂŶĚ�ůĞƚ�ƵƐ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�zĂŚǁĞŚ͘�,Ğ�ǁŝůů�
ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů�ƵƐ͘ 


