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To the Glory of God 
 

For the saints of  
Our Savior Lutheran Church  

of Cheyenne, Wyoming  
 

For the Evangelical Lutheran Church 
wherever she is found. 

 

�ƵƚŚŽƌ�ŽĨ��ĞǀŽƟŽŶƐ�ďǇ�ĚĂƚĞ͗ 
ZĞǀ͘�DĂƌĐƵƐ��ĂŝŬŝĞ—ϭϭͬϮϵ-ϭϮͬϳ͖�ϭϮͬϭϲ-ϭϮͬϮϮ͖�ϭϮͬϮϵ-ϭϮͬϯϭ 
ZĞǀ͘�:ŽƐŚƵĂ�^ĐŚĞĞƌ—ϭϮͬϴ-ϭϮͬϭϱ͖�ϭϮͬϮϯ-ϭϮͬϮϴ͖�ϭͬϭ-ϭͬϱ 
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͞KŚ�ĐŽŵĞ͕�ůĞƚ�ƵƐ�ƐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͖�ůĞƚ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�Ă�ũŽǇĨƵů�ŶŽŝƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŽĐŬ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͊͟�;WƐĂůŵ�ϵϱ͗ϭͿ 

'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ�ƐŝŶŐ�,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞƐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞůů�ŽĨ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ďĞŝŶŐ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕�ƌĞĚĞĞŵĞĚ͕�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăƚ�ƉĞĂĐĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�
ĨŽƌ�ƐŽŶŐƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĂĚĞ͘ 
dŚĞƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ĂƌĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƐŚĂůůŽǁ�ƐŽŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŚƵŵĂŶƐ͘��
dŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ��ůŵŝŐŚƚǇ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŽ�:ĞͲ
ƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��dŚĞǇ�ƚĞůů�ŽĨ�,ŝƐ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ĚĞĞĚƐ͘��dŚĞǇ�ƐŝŶŐ�,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞƐ͘��dŚĞǇ�
ƉĂƐƐ�ŽŶ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĂŶĚ�ŵĞůŽĚŝĞƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ƚĞĂĐŚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘��dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
dŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ͕�͞�ĂƵƐĞ�ĨŽƌ�'ƌĞĂƚ�:ŽǇ͟�
ŝŶ� ǇŽƵƌ� ĚĂŝůǇ� ĚĞǀŽƟŽŶĂů� ůŝĨĞ͘� � dŚĞ� ƉƌŝŵĂƌǇ�ŵĂƚĞƌŝĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĚĞǀŽƟŽŶƐ� ŝƐ�
ďŽƚŚ� ĨƌŽŵ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�Ă�
>ƵƚŚĞƌĂŶ�ƉĂƐƚŽƌ�ŶĂŵĞĚ�WĂƵů�'ĞƌŚĂƌĚƚ͘��,ŝƐ�ďŝŽŐƌĂƉŚǇ�ŝƐ�ŽŶ�ƉĂŐĞ�ϱ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ďŽŽŬůĞƚ͘� �dŚƌŽƵŐŚ�ďŽƚŚ�ƐŽŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͕� ƚŚĞ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŐĞĂƌĞĚ�ƚŽ�
ůĞĂĚ�ǇŽƵ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ĚǀĞŶƚ͕�ĐĞůĞďƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�͞ĐŽŵŝŶŐ͟�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�;ƉĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ� ŝŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽŶ�ƚŚĞ��ĂǇ�
ŽĨ� ƚŚĞ� ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ� ŽĨ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚĞĂĚͿ� ĂŶĚ� ŝŶƚŽ� �ŚƌŝƐƚŵĂƐ͕� Ă�ŵŽƌĞ� ƐƉĞĐŝĮĐ�
ƌĞũŽŝĐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘���dŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ�/ŶĐĂƌŶĂͲ
ƟŽŶ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĨƵůůǇ�ĚŝǀŝŶĞ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ŚƵŵĂŶ�ŇĞƐŚ�ĂƐ�/ŵŵĂŶƵĞů�;'ŽĚ�
ǁŝƚŚ�ƵƐͿ͘��dŚĞ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ďƌŝĞĨ�ďƵƚ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĐĂŶ�ďĞ�ŵŝŶĞĚ�
ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƉƚŚ͘� � dŚĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂƌĞ� ƐŚŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŵĞĂŶƚ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ǇŽƵƌ�ŶŽƌŵĂů�ƉƌĂǇĞƌƐ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ĐŚƵƌĐŚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ǁŽƌůĚ͘� � ^ŽŵĞ�ŽƚŚĞƌ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ĐŽƵůĚ� ĂůƐŽ�ďĞ� ŐŽŽĚ� ŝĚĞĂƐ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ƌĞĂĚŝŶŐ�
ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�'ŽƐƉĞůƐ� ůŝŬĞ� :ŽŚŶ� Žƌ� >ƵŬĞ͕� ƉĞƌŚĂƉƐ� ĐƌĂĐŬŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ^ŵĂůů� �ĂƚĞͲ
ĐŚŝƐŵ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ǁŚĂƚ�ǇŽƵ� ůĞĂƌŶĞĚ� ŝŶ�ĚĂǇƐ�ƉĂƐƚ͕�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƐŽŵĞͲ
ƚŚŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�>ĂƌŐĞ��ĂƚĞĐŚŝƐŵ͘��dŚƌŽƵŐŚ�ŝƚ�Ăůů͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�ŝŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�
ƚŚĂƚ�ƌƵŶ�ƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚ�ƚŚĞŵ͘���ŚƌŝƐƚ�ďĞ�ƉƌĂŝƐĞĚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĐĂƵƐĞ�
ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͊�� 
dŚĞ�>ŽƌĚ�ďůĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ͕ 
WĂƐƚŽƌ��ĂŝŬŝĞ�ĂŶĚ�WĂƐƚŽƌ�^ĐŚĞĞƌ 
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Paul Gerhardt (b. Mar 12, 1607 d. Jun 7 1676) 
Paul Gerhardt is probably the greatest hymn-writer that Lutheranism has 
produced.  Under a portrait of Gerhardt found in a church in Germany is 
the inscription “A divine sifted in Satan’s sieve”.  This saying portrays the 
life of Gerhardt well.  He was well acquainted with suffering and grief, as 
well as the cost of confessing the faith in perilous times. 
 Gerhardt lost his father early in his life and grew up in the times 
of the Thirty Years War as foreign armies swept across German soil and 
left the different regions in chaos and destruction. 
 Gerhardt was trained in Wittenberg and was ordained and made 
preacher at Mittenwalde in 1651.  He later served as a pastor at St. Nico-
lai in Berlin.  He was removed in 1666 for refusing to sign onto an edict 
that attempted to merge the Lutheran and Reformed churches.  He was 
forbidden to preach or conduct worship services.  He called this his 
“Berlin Martyrdom”.  After a few years of persecution in Berlin while 
being supported by other faithful congregation members, he later served 
at another parish until his death. 
 Gerhardt’s life was filled with sorrow.  He lost his wife and four 
of his children.  Perhaps this accounts for the tone and quality of his 
hymns.  He understood suffering, and yet his hymns also reflect a jubilant 
joy and hope in Christ.  They have served to strengthen the faith of 
countless Lutherans throughout the centuries. 
 In all, Gerhardt wrote over 148 hymns.  His hymns have been 
found to be the most popular of all German Lutheran hymn-writers.  Not 
even the hymns of Luther are more popular.  Lutheran Service Book in-
cludes a number of his hymns (334, 360, 372, 375, 438, 449, 450, 453, 
467, 596, 683, 724, 726, 737, 754, 756, 880).  They all reflect a proper 
understanding of suffering and the cross, as well as the hope and joy 
found in Christ.  Gerhardt is commemorated in the church year on Oct 
26th. 
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dŚĞ�&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
EŽǀĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϱ 

K�>ŽƌĚ͕�ŚŽǁ�ƐŚĂůů�/�ŵĞĞƚ�zŽƵ͕�,Žǁ�ǁĞůĐŽŵĞ�zŽƵ�ĂƌŝŐŚƚ͍ 
zŽƵƌ�ƉĞŽƉůĞ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ŐƌĞĞƚ�zŽƵ͕�DǇ�ŚŽƉĞ͕�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĚĞůŝŐŚƚ͊ 

K�ŬŝŶĚůĞ͕�>ŽƌĚ�ŵŽƐƚ�ŚŽůǇ͕�zŽƵƌ�ůĂŵƉ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵǇ�ďƌĞĂƐƚ 
dŽ�ĚŽ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ůŽǁůǇ��ůů�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƉůĞĂƐĞ�zŽƵ�ďĞƐƚ͘� 

;>ƵƚŚĞƌĂŶ�^ĞƌǀŝĐĞ��ŽŽŬͬ>^��ϯϯϰ͗ϭͿ 
&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�ůŝŐŚƚ�ŵǇ�ůĂŵƉ͖�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŵǇ�'ŽĚ�ůŝŐŚƚĞŶƐ�ŵǇ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�

;WƐĂůŵ�ϭϴ͗ϮϴͿ 
/Ŷ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚŽƌƚ�ǁĞĞŬƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͕�ŽƵƌ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ůŝŬĞ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ͕�
ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŶŐŝŶŐ�͞^ŝůĞŶƚ�EŝŐŚƚ͟�ďǇ�ĐĂŶĚůĞůŝŐŚƚ͘�KŶ�ƚŚĂƚ�
ŶŝŐŚƚ�ŽƵƌ�ǁŽƌƐŚŝƉĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ƉƵůů�ŽƵƚ�ůŝŐŚƚĞƌƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƚŽ�ůŝŐŚƚ�ƚŚĞŝƌ�
ŽǁŶ�ĐĂŶĚůĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶ͖�ŝŶƐƚĞĂĚ�ƚŚĞ�ŇĂŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
�ŚƌŝƐƚ��ĂŶĚůĞ�ŶĞĂƌ�ƚŚĞ�ĂůƚĂƌ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŝŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�
&ƌŽŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ǁŝůů�ĞǀĞƌǇ�ĐĂŶĚůĞ�ďĞ�ůŝƚ͘ 
dŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞zŽƵƌ�tŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ůĂŵƉ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇ�
ƉĂƚŚ͘͟�;ϭϭϵ͗ϭϬϱͿ�>ŝŬĞ�ƚŚĞ�ĐĂŶĚůĞƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ͕�ƚŚĞ�ůĂŵƉƐ�ŽĨ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĂƌĞ�ŬŝŶĚůĞĚ�ďǇ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ůĂŵƉ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ͗�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�
'ŽĚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝƐ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĞĐƚĞƌŶ͕�ƉƵůƉŝƚ͕�ĂŶĚ�ĂůƚĂƌ͕�
ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ďĞůŝĞǀĞƌ͕�ŝŶ�ŽƌͲ
ĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂƌŝŐŚƚ�ĂƐ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ƉůĞĂƐĞƐ�ŽƵƌ�
>ŽƌĚ�ďĞƐƚ͗�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŚŝƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ  ͘
dŚĞ�ďĞƐƚ�ĂŶĚ�ŝŶĚĞĞĚ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĐĂŶ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ďǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŚŝƐ�tŽƌĚ͘�dŚĞŶ�ĮŶĂůůǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�
�ĂǇ͕�ůŝŬĞ�ƚŚĞ�ĮǀĞ�ǁŝƐĞ�ǀŝƌŐŝŶƐ�ŽĨ�DĂƩŚĞǁ�Ϯϱ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚ�
ũŽǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƌŝĚĞŐƌŽŽŵ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĨĞĂƐƚ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ĞŶĚƐ͘ 
�ůŵŝŐŚƚǇ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐŝĨƵů�'ŽĚ͕�ďůĞƐƐ�ŵǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ƚŚŝƐ��ĚǀĞŶƚ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĞƚ�ĂŶĚ�ǁĞůĐŽŵĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĞĂŶƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ  ͘



ϳ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ�;^ƚ͘��ŶĚƌĞǁ͕��ƉŽƐƚůĞͿ 
EŽǀĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϱ 

zŽƵƌ��ŝŽŶ�ƐƚƌĞǁƐ�ďĞĨŽƌĞ�zŽƵ�'ƌĞĞŶ�ďŽƵŐŚƐ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌĞƐƚ�ƉĂůŵƐ͖ 
�ŶĚ�/�ƚŽŽ�ǁŝůů�ĂĚŽƌĞ�zŽƵ�tŝƚŚ�ũŽǇŽƵƐ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƐĂůŵƐ͘ 
DǇ�ŚĞĂƌƚ�ƐŚĂůů�ďůŽŽŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ�&Žƌ�zŽƵ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ŶĞǁ 

�ŶĚ�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�tŝƚŚŚŽůĚ�ƚŚĞ�ŚŽŶŽƌ�ĚƵĞ͘�;>^��ϯϯϰ͗ϮͿ 
DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐůŽĂŬƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĐƵƚ�ďƌĂŶĐŚͲ
ĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ƐƉƌĞĂĚ�ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽĂĚ͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞŶƚ�
ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁĞĚ�Śŝŵ�ǁĞƌĞ�ƐŚŽƵƟŶŐ͕�͞,ŽƐĂŶŶĂ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�
�ĂǀŝĚ͊��ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ŚĞ�ǁŚŽ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�,ŽƐĂŶŶĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�

ŚŝŐŚĞƐƚ͊͟�;DĂƩŚĞǁ�Ϯϭ͗ϴ-ϵͿ 
/ƚ�ŽŌĞŶ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝͲ
ƟŽŶĂů�ůĞĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĐŚƵƌĐŚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ůĞƐƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�&ŝƌƐƚ�^ƵŶĚĂǇ�
ŝŶ��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ĂĐĐŽƵŶƚ͘�/ƐŶ͛ƚ��ĚǀĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌĞƉͲ
ĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͍��ŶĚ�ŝƐŶ͛ƚ�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ƐƵƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƌŝŐŚƚ�ďĞͲ
ĨŽƌĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ͍ 
&ŝƌƐƚ͕�ŝŶ�Ă�ƐĞŶƐĞ͕�ǇĞƐ͕��ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƟŵĞ�ŽĨ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�
ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ��ĚǀĞŶƚ�ŵĞĂŶƐ�
͞ĐŽŵŝŶŐ͕͟�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�Ă�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ͗�ŝŶ�
ŇĞƐŚ͕�ďŽƌŶ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͖�ŝŶ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͕�ĞǀĞƌǇ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌͲ
ǀŝĐĞ͖�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ĂǇ͘��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ—ƚŚĞŶ͕�
ŶŽǁ͕�ĂŶĚ�ƐŽŵĞĚĂǇ—ĂƐ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁĚƐ�ĚŝĚ�ŝŶ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ�ůŽŶŐ�ĂŐŽ͘�tĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ŚŝƐ�ŶĂŵĞ͘ 
^ĞĐŽŶĚ͕�ǇĞƐ͕�WĂůŵ�^ƵŶĚĂǇ�ĐŽŵĞƐ�ďĞĨŽƌĞ�'ŽŽĚ�&ƌŝĚĂǇ�ĂŶĚ��ĂƐƚĞƌ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐƌŽƐƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ŇĞƐŚ͕�ďŽƌŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ͕�ĚŝĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ĚŝĞ�ĞƚĞƌŶĂůůǇ͕�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ĂĚŽƌĞ�Śŝŵ�
ǁŝƚŚ�ũŽǇŽƵƐ�ƐŽŶŐƐ�ĂŶĚ�ƉƐĂůŵƐ͕�ĂƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
ĂŐĞƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǇŽƵ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ďǇ�ǇŽƵƌ�
ďůĞƐƐĞĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�&ŝůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞ�ǁŝƚŚ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��ŵĞŶ͘ 



ϴ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭ͕�ϮϬϭϱ 

/�ůĂǇ�ŝŶ�ĨĞƩĞƌƐ͕�ŐƌŽĂŶŝŶŐ͖�zŽƵ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƐĞƚ�ŵĞ�ĨƌĞĞ͘ 
/�ƐƚŽŽĚ͕�ŵǇ�ƐŚĂŵĞ�ďĞŵŽĂŶŝŶŐ͖�zŽƵ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ŵĞ͘ 
��ŐůŽƌŝŽƵƐ�ĐƌŽǁŶ�zŽƵ�ŐŝǀĞ�ŵĞ͕���ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ƐĂĨĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚ 

dŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĂŝů�Žƌ�ůĞĂǀĞ�ŵĞ��Ɛ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƌŝĐŚĞƐ�ŇǇ͘�;>^��ϯϯϰ͗ϯͿ 
dŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŝƐ�ƵƉŽŶ�ŵĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ŵĞ�
ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ďŝŶĚ�ƵƉ�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶͲ

ŚĞĂƌƚĞĚ͕�ƚŽ�ƉƌŽĐůĂŝŵ�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƉĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝƐŽŶ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďŽƵŶĚ͘�;/ƐĂŝĂŚ�ϲϭ͗ϭͿ 

EŽƚ�ĞǀĞƌǇ�ĐĂƉƟǀĞ�ŝƐ�ŝŵƉƌŝƐŽŶĞĚ�ďǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ŽĨ�ŝƌŽŶ͘�dŚĞ�ĨĞƩĞƌƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŝŶĚ�
Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ŝƐ�ƐŝŶ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚŽƌ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ŝŶ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�^ĞƫŶŐ�&ŽƵƌ͕�͞tĞ�
ĐĂŶŶŽƚ�ĨƌĞĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ƐŝŶĨƵů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘͟�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�
ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ĞǀĞƌǇ�ƐŝŶŐůĞ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ĐĂƉƟǀĞ�ƚŽ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ĐĂŶŶŽƚ�
ĨƌĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐŝŶ͘�tŝƚŚŽƵƚ�Ă�^ĂǀŝŽƌ͕�ƐŝŶŶĞƌƐ�ƌĞŵĂŝŶ�
ďŽƵŶĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨĂĐĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĚĞĂƚŚ͘ 
�Ƶƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�
,Ğ�ǁŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ďǇ�ďĞŝŶŐ�ďŽƵŶĚ�ĂƐ�Ă�ƉƌŝƐŽŶĞƌ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�Ă�
ĐƌŝŵŝŶĂů͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ͘��Ƶƚ�ĚĞĂƚŚ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďŝŶĚ�Śŝŵ͘�,Ğ�ƌŽƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ�
ƚƌŝƵŵƉŚĂŶƚůǇ͕�ƐŚĂƩĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�EŽǁ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĂƚ�
ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�tŽƌĚ͕�ďǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵŝŶŐ�ůŝďĞƌƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ͘��Ǉ�
ŚŝƐ�tŽƌĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ͘ 
EŽǁ�ǁĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ŚŽŶŽƌĞĚ�ĂƐ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͘�KƵƌ�ĨĞƩĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ŐůŽƌŝŽƵƐ�
ĐƌŽǁŶ͖�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƌŝĐŚĞƐ�ĨĂĚĞ�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�ƚŚĂƚ�
ŝƐ�ůĂŝĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ƐůĂǀĞƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƐŽŶƐ͕�ƚŚĞŶ�ŚĞŝƌƐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�'ŽĚ͘�;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϰ͗ϳͿ 
K�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĂŶŽŝŶƚĞĚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŽ�ǁŝŶ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��Ǉ�ǇŽƵƌ�ŚŽůǇ�tŽƌĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵĞ�ŝŶ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽǁĂƌĚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘� 



ϵ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯ͕�ϮϬϭϱ 

>ŽǀĞ�ĐĂƵƐĞĚ�zŽƵƌ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͖�>ŽǀĞ�ďƌŽƵŐŚƚ�zŽƵ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ŵĞ͘ 
zŽƵƌ�ƚŚŝƌƐƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�WƌŽĐƵƌĞĚ�ŵǇ�ůŝďĞƌƚǇ͘ 

KŚ͕�ůŽǀĞ�ďĞǇŽŶĚ�Ăůů�ƚĞůůŝŶŐ͕�dŚĂƚ�ůĞĚ�zŽƵ�ƚŽ�ĞŵďƌĂĐĞ 
/Ŷ�ůŽǀĞ͕�Ăůů�ůŽǀĞ�ĞǆĐĞůůŝŶŐ͕�KƵƌ�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ�ƌĂĐĞ͘�;>^��ϯϯϰ͗ϰͿ 

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�
ŽŶůǇ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ůŽǀĞ͕�
ŶŽƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ůŽǀĞĚ�'ŽĚ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞŶƚ�ŚŝƐ�^ŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�

ƉƌŽƉŝƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘�;ϭ�:ŽŚŶ�ϰ͗ϵ-ϭϬͿ 
͞&Žƌ�ƵƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘͟�tĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĞĂĐŚ�ǁĞĞŬ�
ǁŚĞŶ�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĞ�EŝĐĞŶĞ��ƌĞĞĚ͘�dŚĞƐĞ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŽƵƌ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ĂŶĚ�
ǁĂƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĂŶ�ĨŽƌ�
ƵƐ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�,Ğ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ƵŶĚĞƌ�WŽŶƟƵƐ�WŝůĂƚĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƵƌĞ�'ŽƐƉĞů͕�ĨŽƌ�ƚŚĞǇ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŶŽ�ŵĞƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�Ă�ŵĂŶ�ŶĂŵĞĚ�:ĞƐƵƐ͕�ŶŽƌ�ĞǀĞŶ�Ă�ŐĞŶĞƌĂů�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ĞǆͲ
ŝƐƚƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�Ă�ƐĂǀŝŶŐ�ĨĂŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ƵƐ͕�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�Žƌ�ĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�
�ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘ 
dŚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƌ��ŝďůĞ�ǀĞƌƐĞ�ƐĂǇƐ͕�͞&Žƌ�'ŽĚ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�
ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͕�ƚŚĂƚ�ǁŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�Śŝŵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ�ďƵƚ�
ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘͟�;:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϲͿ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚ�͞ƐŽ͟�ƌĞĨĞƌƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�Ă�ƋƵĂŶƟƚǇ�ŽĨ�
ůŽǀĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�͞ƐŽ�ŵƵĐŚ͟Ϳ�ďƵƚ�Ă�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽǀĞ�;ŝ͘Ğ͕͘�͞ŝŶ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͟Ϳ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�
'ŽĚ�ůŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͗�ŚĞ�ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŚŽǁ�'ŽĚ�
ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ͘�,Ğ�ƚŚŝƌƐƚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�,Ğ�ĞŵďƌĂĐĞĚ�ǇŽƵ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�Ă�ůŽƐƚ�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ�ƌĂĐĞ͘��ŶĚ�ŚĞ�ǁĂƐ�ĐƌƵĐŝĮĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŝƟĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�
ƐŝŶƐ͘��ůů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ͘ 
�ůĞƐƐĞĚ�^ĂǀŝŽƌ͕�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǁĞĂŬ�ĂŶĚ�ĨĂůůĞŶ͘�zŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐĂƌͲ
ŶĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƐƵīĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ůŽǀĞĚ�ŵĞ͘��Ǉ�ǇŽƵƌ�ƵŶĨĂŝůŝŶŐ�
ůŽǀĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵĞ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ǁŚŽůĞ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŶĞŝŐŚďŽƌ�ĂƐ�
ŵǇƐĞůĨ͘��ŵĞŶ͘ 



ϭϬ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯ͕�ϮϬϭϱ 

ZĞũŽŝĐĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ǇĞ�ƐĂĚ-ŚĞĂƌƚĞĚ͕�tŚŽ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ĚĞĞƉĞƐƚ�ŐůŽŽŵ͕ 
tŚŽ�ŵŽƵƌŶ�Ž͛Ğƌ�ũŽǇƐ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ��ŶĚ�ƚƌĞŵďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĚŽŽŵ͘ 
�ĞƐƉĂŝƌ�ŶŽƚ͕�,Ğ�ŝƐ�ŶĞĂƌ�ǇŽƵ͕�zĞĂ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ 

tŚŽ�ďĞƐƚ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌ�ǇŽƵ��ŶĚ�ďŝĚƐ�ǇŽƵ�ǁĞĞƉ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͘� 
;dŚĞ�>ƵƚŚĞƌĂŶ�,ǇŵŶĂů�ͬd>,�ϱϴ͗ϱͿ 

͞�ĞŚŽůĚ͕�/�ƐƚĂŶĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ�ĂŶĚ ŬŶŽĐŬ͘ /Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ŚĞĂƌƐ�ŵǇ�ǀŽŝĐĞ�ĂŶĚ�
ŽƉĞŶƐ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ͕ /�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŽ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ĞĂƚ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝƚŚ�

ŵĞ͘͟�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϯ͗ϮϬͿ 
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͕�ďƵƚ��ĚǀĞŶƚ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ũŽǇ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞ�>Ăǁ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ŽƵƌ�
ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ŐŽĚůǇ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ǁĞ�ŵŽƵƌŶ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘�KƵƌ�ƐŝŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŝŶĚĞĞĚ�ĐĂƵƐĞ�ƵƐ�ŐƌŝĞĨ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůů�ǁĞ�ĞĂĐŚ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚŽƐĞ�ƐŝŶƐ�ŝƐ�Ă�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ��ůŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŵĂůů��ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ͗�͞'ŽĚ�ƚŚƌĞĂƚĞŶƐ�ƚŽ�
ƉƵŶŝƐŚ�Ăůů�ǁŚŽ�ďƌĞĂŬ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐŚŽƵůĚ�ĨĞĂƌ�ŚŝƐ�
ǁƌĂƚŚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĚŽ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘͟ 
�ŶĚ�ǇĞƚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞĨ͕�ĞǀĞŶ�ŽƵƌ�ĨĞĂƌ͕�ǁĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚĞƐƉĂŝƌ͘�dŽ�
ĚĞƐƉĂŝƌ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͕�ƐƵĐĐƵŵďŝŶŐ�ƚŽ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ�ĂĐĐƵƐĂƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�ƐŝŶƐ�ĞǆĐĞĞĚ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚƐ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ͘��Ƶƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�
Ăƚ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐǇ�ŝƐ�ďŽƵŶĚůĞƐƐ͘��ŶĚ�ƐŽ�
ŚŝƐ�ďĞůŽǀĞĚ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŽīĞƌĞĚ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ͕�ŝŶŶŽĐĞŶƚ͕�ďŝƩĞƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƚŽŶŝŶŐ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ǁŚŽůĞ�ǁŽƌůĚ͘��ŶĚ�ƐŽ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�ŶĞĂƌ�ƚŽ�ƵƐ͕�ƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŶĞĂƌ�ŽƵƌ�
ĚŽŽƌ͕�ŬŶŽĐŬŝŶŐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�tŽƌĚ͕�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ�ƵƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ƉƵƌĞ�
'ŽƐƉĞů͘ 
�Ǉ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂƌĞ�ŽƉĞŶĞĚ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ŚŝƐ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�
ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ǁĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŚŝƐ�ŚŽůǇ�ƚĂďůĞ͕�ĞĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ƚŚĞ�
ŚŽůǇ�ĨŽŽĚ�ŚĞ�ŐŝǀĞƐ͗�ŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�/�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŵĂŶǇ�ƐŝŶƐ�/�ƐƵƌĞůǇ�ĚĞƐĞƌǀĞ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ďƵƚ�ƉƵŶŝƐŚŵĞŶƚ͘�KĨ�ǇŽƵƌ�ďŽƵŶĚůĞƐƐ�ŵĞƌĐǇ͕�ǇŽƵ�ŐĂǀĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨƌĞĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƵŶĚĞƐĞƌǀĞĚ�ŐƌĂĐĞ͘��ŵĞŶ͘� 



ϭϭ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϰ͕�ϮϬϭϱ 

zĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ƚŽŝů�ŶŽƌ�ůĂŶŐƵŝƐŚ�EŽƌ�ƉŽŶĚĞƌ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ 
,Žǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�ĂŶŐƵŝƐŚ�zĞ�ĚƌĂǁ�,ŝŵ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŵŝŐŚƚ͘ 
,Ğ�ĐŽŵĞƐ͕�,Ğ�ĐŽŵĞƐ�Ăůů�ǁŝůůŝŶŐ͕�DŽǀĞĚ�ďǇ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂůŽŶĞ͕ 

zŽƵƌ�ǁŽĞƐ�ĂŶĚ�ƚƌŽƵďůĞƐ�ƐƟůůŝŶŐ͖�&Žƌ�Ăůů�ƚŽ�Śŝŵ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ͘�;d>,�ϱϴ͗ϱͿ 
dŚĞ�ƚŚŝĞĨ�ĐŽŵĞƐ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ƐƚĞĂů�ĂŶĚ Ŭŝůů�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ͘�/�ĐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�

ŚĂǀĞ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘ /�Ăŵ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͘�dŚĞ�ŐŽŽĚ�ƐŚĞƉͲ
ŚĞƌĚ ůĂǇƐ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŚĞĞƉ͘�;:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϭϬ-ϭϭͿ 

dŚĞ�ĨƵůĮůůŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ƉƌŽŵŝƐĞ͕�ĮƌƐƚ�ƐƉŽŬĞŶ�ƚŽ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ĂƌĚĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂŶƟƚǇ�Žƌ�ĨĞƌǀĞŶĐǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ�
ƉƌĂǇĞƌƐ͘�/ŶƐƚĞĂĚ͕�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƟŵŝŶŐ͕�ĂƐ�^ƚ͘�WĂƵů�
ǁƌŝƚĞƐ�ŝŶ�'ĂůĂƟĂŶƐ�ϰ͗ϰ-ϱ͕�͞�Ƶƚ ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ͕�'ŽĚ�
ƐĞŶƚ�ĨŽƌƚŚ�ŚŝƐ�^ŽŶ͕�ďŽƌŶ ŽĨ�ǁŽŵĂŶ͕�ďŽƌŶ ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕ ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂǁ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ƌĞĐĞŝǀĞ ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŶƐ͘͟ 
/Ĩ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�
ĞīŽƌƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬƐ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�
ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƵƐ�ƚŽĚĂǇ͘�KƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ŵŝŐŚƚ�
ĐŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ĚƌĂǁ�Śŝŵ�ƚŽ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ 
�Ƶƚ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ŶŽƚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ďƵƚ�ďǇ�ŚŝƐ�
ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ĂůŽŶĞ͘�,Ğ�ĐĂŵĞ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƚŽ�ďĞ�ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�
ǁĞŶƚ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ�ĂŶĚ�ĚŝĞ͘�dŽĚĂǇ�ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƚŽ�
ǇŽƵ�ŝŶ�ŚŝƐ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ƚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ǇŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�Ăůů�ĐŽŵͲ
ĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶ͘� 
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƚŽ�ǇŽƵ�ƚŽĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�DĞĂŶƐ�ŽĨ�'ƌĂĐĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ǇŽƵ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ͘�,Ğ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ĚŽ�ƐŽ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŽŶĐĞ�ĐĂŵĞ�ǁŝůůͲ
ŝŶŐůǇ�ƚŽ�ůĂǇ�ĚŽǁŶ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ŚŝƐ�ƐŚĞĞƉ͘�dŚŝƐ�ŚĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ĞĂƌŶĞĚ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ͘ 
'ŽŽĚ�^ŚĞƉŚĞƌĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ŵĞ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ǇŽƵ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ŵĞ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ŵǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ďƵƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ĂůŽŶĞ͘��ŵĞŶ͘ 



ϭϮ 

dŚĞ�&ŝƌƐƚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϱ͕�ϮϬϭϱ 

^ŝŶ͛Ɛ�ĚĞďƚ͕�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌĨƵů�ďƵƌĚĞŶ͕��ĂŶŶŽƚ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĞƌĂƐĞ͖ 
zŽƵƌ�ŐƵŝůƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝůů�ƉĂƌĚŽŶ��ŶĚ�ĐŽǀĞƌ�ďǇ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ͘ 
,Ğ�ĐŽŵĞƐ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƉƌŽĐƵƌŝŶŐ�dŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ŽĨ�ƐŝŶ�ĨŽƌŐŝǀ͛Ŷ͕ 

,ŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŚƵƐ�ƐĞĐƵƌŝŶŐ��ƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ŝŶ�ŚĞĂǀ͛Ŷ͘�;>^��ϯϯϰ͗ϲͿ 
&Žƌ�/�Ăŵ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ĚĞĂƚŚ�ŶŽƌ�ůŝĨĞ͕�ŶŽƌ�ĂŶŐĞůƐ�ŶŽƌ�ƌƵůĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŶŽƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͕�ŶŽƌ�ƉŽǁĞƌƐ͕ ŶŽƌ�ŚĞŝŐŚƚ�ŶŽƌ�ĚĞƉƚŚ͕�ŶŽƌ�ĂŶǇͲ

ƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ�ŝŶ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůŽǀĞ�ŽĨ�'ŽĚ�ŝŶ�
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘�;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯϴ-ϯϵͿ 

,Žǁ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ŝƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͕�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂͲ
ƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͊�&Žƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚŝĚ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�
'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͕�ŽƵƌ�ƐŝŶ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌĚŽŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶ�ZŽŵĂŶƐ�ϱ͕�ĐĂůůŝŶŐ�ƵƐ�͞ǁĞĂŬ͙
ƵŶŐŽĚůǇ͙�ƐŝŶŶĞƌƐ͘͘͘ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͘͟�zĞƐ͕�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵĐŚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�
ƚƌƵůǇ�ŚŝƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝůů͘��Ƶƚ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ǁĞĂŬ͕��ŚƌŝƐƚ�
ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵŶŐŽĚůǇ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƐŝŶŶĞƌƐ͕��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘�tŚŝůĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ƚŽ�'ŽĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶ͘�
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐŝŶŐ͕�͞^ŝŶ͛Ɛ�ĚĞďƚ͕�ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌĨƵů�ďƵƌĚĞŶ͕��ĂŶŶŽƚ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�
ĞƌĂƐĞ͘͟�^ŝŶ͛Ɛ�ĚĞďƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞƌĂƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�ŽƉͲ
ƉŽƐŝƚĞ�ŚĂƐ�ŚĂƉƉĞŶĞĚ͗�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĞƌĂƐĞĚ�ƐŝŶ͛Ɛ�ĚĞďƚ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ƚƌƵůǇ�ĂďƐŽůǀĞĚ͕�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͕�ƐĞƚ�ĨƌĞĞ͘�tĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞďƚŽƌƐ�ƚŽ�'ŽĚ�
ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŚŝƐ�ŚĞŝƌƐ͘�KŶĐĞ�ǁĞ�ŽǁĞĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ƌĞƉĂǇ͖�ŶŽǁ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ĞǀĞƌ�ŶƵŵďĞƌ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�
ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ƚŚĞ�ƉĞĂĐĞ�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘ 
dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĂŶŐĞůƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ��ŝǀŝŶĞ�
^ĞƌǀŝĐĞ͗�͞'ůŽƌǇ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͕�ƉĞĂĐĞ͕�ŐŽŽĚǁŝůů�ƚŽǁĂƌĚ�
ŵĞŶ͊͟�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐŝŶŶĞƌƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐŽŶĐŝůĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕�ƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞƐĐƵĞĚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ͛Ɛ�ĚĞďƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƚŽŶŝŶŐ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�
ĨĞůůŽǁƐŚŝƉ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 



ϭϯ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϲ͕�ϮϬϭϱ 

tŚĂƚ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĨŽĞƐ�ďĞ�ƌĂŐŝŶŐ͕�,ĞĞĚ�ŶŽƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌĂŌ�ĂŶĚ�ƐƉŝƚĞ͖ 
zŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ďĂƩůĞ�ǁĂŐŝŶŐ͕�tŝůů�ƐĐĂƩĞƌ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŵŝŐŚƚ͘ 
,Ğ�ĐŽŵĞƐ͕�Ă�<ŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͕��ŶĚ�Ăůů�,ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�ĨŽĞƐ 

/Ŷ�ǀĂŝŶ�,ŝƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ��ŶĚĞĂǀŽƌ�ƚŽ�ŽƉƉŽƐĞ͘�;d>,�ϱϴ͗ϴͿ 
KƵƌ�'ŽĚ�ĐŽŵĞƐ͖�ŚĞ ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŬĞĞƉ�ƐŝůĞŶĐĞ͖�ďĞĨŽƌĞ�Śŝŵ�ŝƐ�Ă�ĚĞǀŽƵƌŝŶŐ ĮƌĞ͕�

ĂƌŽƵŶĚ�Śŝŵ�Ă�ŵŝŐŚƚǇ�ƚĞŵƉĞƐƚ͘�;WƐĂůŵ�ϱϬ͗ϯͿ 
KŌĞŶ�ĨŽƌŐŽƩĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƟĚŝŶŐƐ�ŽĨ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ũŽǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞŶĚĞƌ�ŝŶĨĂŶƚ͕�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐǁĂĚͲ
ĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŐŚƚǇ�>ŽƌĚ�ŽĨ�
Ăůů͕�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ĨƌŽŵ�ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ—ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďĂďǇ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�'ŽĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�,Ğ�ůŝĞƐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͕�ǇĞƚ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
<ŝŶŐ�ŵŽƐƚ�ŐůŽƌŝŽƵƐ͘�,Ğ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐǁĂĚĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚƐ�ďǇ�ŚŝƐ�ŵŽƚŚͲ
Ğƌ͕�ǇĞƚ�ŚŝƐ�ĨŽĞ�^ĂƚĂŶ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ŽƉƉŽƐĞ�ŚŝƐ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝŶ�ǀĂŝŶ͘�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ�
ŐŽĞƐ�ǀŝƌƚƵĂůůǇ�ƵŶŶŽƟĐĞĚ͕�ƐĂǀĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĞǁ�ƐŚĞƉŚĞƌĚ�ĂŶĚ�DĂŐŝ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂƐƚ͕�
ǇĞƚ�ŚĞ�ŝƐ�ǁĂŐŝŶŐ�ďĂƩůĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ƐĐĂƩĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶĨƵů�ŇĞƐŚ͕�ǁŚŽ�ƌĂŐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
�Ǉ�ĨĂŝƚŚ�ĂůŽŶĞ�ĚŽ�ǁĞ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŝŶĨĂŶƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�DŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�
ĂŶĚ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ĂůŽŶĞ�ĚŽ�ǁĞ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ďǇ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ƐĐĂƩĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͛Ɛ�ŵŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ǀŝĐƚŽƌŝŽƵƐ�ŽǀĞƌ�ƐŝŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘�EŽƚ�ďǇ�ŚƵŵĂŶ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ĐƵŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�ďǇ�ŚŝƐ�ďŝƩĞƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ĐĂůůƐ�ƚŚĞ�ĨŽŽůŝƐŚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ŽĨ�
'ŽĚ�;ϭ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϭ͗ϮϱͿ͕�ĚŝĚ��ŚƌŝƐƚ�ƚƌŝƵŵƉŚ�ŽǀĞƌ�ŚŝƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ͘�dŚĂƚ�ƚƌŝͲ
ƵŵƉŚ�ŝƐ�ǇŽƵƌƐ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͘�dŚŽƵŐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǇĞ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ƐĞĞŵ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐŝŶĨƵů�ŇĞƐŚ�ĂƌĞ�ƌĂŐŝŶŐ͕�ƚĂŬĞ�ŚĞĂƌƚ͗�
ƚŚĞ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ǁŽŶ�ďǇ�:ĞƐƵƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ǇŽƵƌ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ƐŝŶ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ǁŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŚƵŵĂŶ�ŵŝŐŚƚ�Žƌ�ƉŽǁĞƌ͕�ďƵƚ�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ǁĂůŬ�
ďǇ�ĨĂŝƚŚ͕�ŶŽƚ�ďǇ�ƐŝŐŚƚ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��ŵĞŶ͘ 



ϭϰ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϳ͕�ϮϬϭϱ 

,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶƐ͕���ƚĞƌƌŽƌ�ƚŽ�,ŝƐ�ĨŽĞƐ͕ 
��ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ĐŽŶƐŽůĂƟŽŶƐ��ŶĚ�ďůĞƐƐĞĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ 

tŚŽ�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ͘�K�ŐůŽƌŝŽƵƐ�^ƵŶ͕�ŶŽǁ�ĐŽŵĞ͕ 
^ĞŶĚ�ĨŽƌƚŚ�zŽƵƌ�ďĞĂŵƐ�ƐŽ�ĐŚĞĞƌŝŶŐ͕��ŶĚ�ŐƵŝĚĞ�ƵƐ�ƐĂĨĞůǇ�ŚŽŵĞ͘�;>^��ϯϯϰ͗ϳͿ 
�Ƶƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ ǁŚŽ�ĨĞĂƌ�ŵǇ�ŶĂŵĞ͕ ƚŚĞ�ƐƵŶ ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƐŚĂůů�ƌŝƐĞ ǁŝƚŚ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ͘�zŽƵ�ƐŚĂůů�ŐŽ�ŽƵƚ ůĞĂƉŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĐĂůǀĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂůů͘�

;DĂůĂĐŚŝ�ϰ͗ϮͿ 
KŶ�ƚŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�DĂůĂĐŚŝ�ĨŽƌĞƚĞůů�
ƚŚĞ�ĮŶĂů��ĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͕�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�
ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͗�͞&Žƌ�ďĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ͕�ďƵƌŶŝŶŐ�ůŝŬĞ�ĂŶ�ŽǀĞŶ͕�
ǁŚĞŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĂƌƌŽŐĂŶƚ�ĂŶĚ�Ăůů�ĞǀŝůĚŽĞƌƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐƚƵďďůĞ͘�dŚĞ�ĚĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ĐŽŵŝŶŐ�ƐŚĂůů�ƐĞƚ�ƚŚĞŵ�ĂďůĂǌĞ͕�ƐĂǇƐ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŽĨ�ŚŽƐƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ůĞĂǀĞ�
ƚŚĞŵ�ŶĞŝƚŚĞƌ�ƌŽŽƚ�ŶŽƌ�ďƌĂŶĐŚ͘͟�;DĂůĂĐŚŝ�ϰ͗ϭͿ�&ƌŽŵ�Ă�ƉĂƐƐĂŐĞ�ůŝŬĞ�ƚŚŝƐ͕�ŝƚ͛Ɛ�
ĞĂƐǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ�ƐŽ�ŵĂŶǇ͕�ĞǀĞŶ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ͕�ůŽŽŬ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�
�ĂǇ�ǁŝƚŚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ƚƌĞŵďůŝŶŐ͘ 
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁŚĞŶ�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ǀŝĞǁ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ�
�ĂǇ͕�ŚĞ�ƐĂǇƐ͕�͞EŽǁ�ǁŚĞŶ�ǇŽƵ�ƐĞĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ͕�
ƐƚƌĂŝŐŚƚĞŶ�ƵƉ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞ�ǇŽƵƌ�ŚĞĂĚƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵƌ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ĚƌĂǁŝŶŐ�
ŶĞĂƌ͘͟�;>ƵŬĞ�Ϯϭ͗ϮϴͿ�&Žƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͕�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ĂǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�
ĚƌĞĂĚĞĚ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶƟĐŝƉĂƚĞ͕�ĞǀĞŶ�ĚĞƐŝƌĞ͘�dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�
ŚĂƐ�ƉƌĂǇĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�͞�ŽŵĞ͕�>ŽƌĚ�:ĞͲ
ƐƵƐ͘͟�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ϮϮ͗ϮϬͿ 
tĞ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�
DĂůĂĐŚŝ�ĨŽƌĞƚŽůĚ͗�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐƵŶ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƌŝƐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŚĞĂůŝŶŐ�ŝŶ�ŝƚƐ�ǁŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ƵƐ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďůĂǌŝŶŐ�ĮƌĞ�ŽĨ�
ũƵĚŐŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƟŶŐ�ǁĂƌŵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌŝƐŝŶŐ�ƐƵŶ͘�&Žƌ��ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͘ 
�ŽŵĞ͕�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ƚĂŬĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ�ƐŽƌƌŽǁ�ƚŽ�ďĞ�
ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ͘��ŵĞŶ͘ 



ϭϱ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϴ͕�ϮϬϭϱ 

�ůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞũŽŝĐĞƐ 
�Ɛ�/�ŚĞĂƌ�&Ăƌ�ĂŶĚ�ŶĞĂƌ�^ǁĞĞƚĞƐƚ�ĂŶŐĞů�ǀŽŝĐĞƐ 

͞�ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ďŽƌŶ͊͟�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽŝƌƐ�ĂƌĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ 
dŝůů�ƚŚĞ�Ăŝƌ�Ğǀ͛ƌǇǁŚĞƌĞ� 

EŽǁ�ǁŝƚŚ�ũŽǇ�ŝƐ�ƌŝŶŐŝŶŐ��;>^��ϯϲϬ͗ϭͿ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�͞&ĞĂƌ�ŶŽƚ͕�ĨŽƌ�ďĞŚŽůĚ͕�/�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ�

ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͘��;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϬͿ 
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��/ƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĚǀĞŶƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͘��dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƌĞƚĞůůƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�Ăƚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͘��dŚŝƐ�ŶĞǆƚ�ŚǇŵŶ͕�͞�ůů�ŵǇ�
ŚĞĂƌƚ�ĂŐĂŝŶ�ƌĞũŽŝĐĞƐ͟�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ—ũŽǇ͘��dŚŝƐ�
ũŽǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ďǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͕�ĨŽƌ�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ũŽǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�
'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ͕�ĂŶ�ƵŶĐŚĂŶŐĞĂďůĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ďŽƌŶ͘����
/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ĚĞĐŬĞĚ�ŽƵƚ�ŝŶ�ĂŶŐĞůŝĐ�ĐŚŽŝƌƐ�ƐŝŶŐŝŶŐ͘��,ĞĂǀĞŶ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�
ĞĂƌƚŚ�ŽŶ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ďĞĐĂƵƐĞ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ǁĂǇ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĂƐĐĞŶĚ�ŝŶƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ͕�ďƵƚ�
ŝŶƐƚĞĂĚ�ŚĞĂǀĞŶ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘��DĂƌŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐŽŶŐ�
ŽĨ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ�;'ŽĚ�ŚĂƐ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�
ǇŽƵ͊Ϳ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĐĂŶ�ŝŶĚĞĞĚ�ƌĞũŽŝĐĞ͘��tŚĂƚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĚŽ͕�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘��'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ũŽǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ǇĞĂƌ͕�
ďƵƚ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ŽĨ�ůĞĂĚŝŶŐ�ƵƉ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƟŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��'ƌĂŶƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ŽĨ�ŬŶŽǁͲ
ŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘���ůůŽǁ�
ŵĞ�ƚŽ�ũŽŝŶ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ũŽǇĨƵů�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ͘���ŵĞŶ͘ 

 
 



ϭϲ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϵ͕�ϮϬϭϱ 

,ĞĂƌ͊�dŚĞ��ŽŶƋƵĞƌŽƌ�ŚĂƐ�ƐƉŽŬĞŶ͗ 
͞EŽǁ�ƚŚĞ�ĨŽĞ͕�^ŝŶ�ĂŶĚ�ǁŽĞ͕��ĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůů�ĂƌĞ�ďƌŽŬĞŶ͊͟ 

'ŽĚ�ŝƐ�ŵĂŶ͕�ŵĂŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ͕ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŶŽǁ�ŝƐ�ŽŶĞ 

tŝƚŚ�ŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ��;>^��ϯϲϬ͗ϮͿ 
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƐŚĂƌĞ�ŝŶ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ͕�,Ğ�,ŝŵƐĞůĨ�ůŝŬĞǁŝƐĞ�
ƉĂƌƚŽŽŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚĞĂƚŚ�,Ğ�ŵŝŐŚƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�
ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ăůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ǁĞƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ƐůĂǀĞƌǇ͘�;,ĞďƌĞǁƐ�Ϯ͗ϭϰ-ϭϱͿ 
&ĂŝƚŚ�ĐŽŵĞƐ�ďǇ�ŚĞĂƌŝŶŐ�;ZŽŵĂŶƐ�ϭϬͿ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĞ��ŽŶƋƵĞƌŽƌ͘��
,Ğ�ƐƉĞĂŬƐ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞ��Ğǀŝů͕�ƐŝŶ͕�
ǁŽĞ͕�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ŚĞůů͘��,Ğ�ŚĂƐ�ďƌŽŬĞŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵĂƐƚĞƌǇ�ŽǀĞƌ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�
ŚĞůƉƐ�ƉŽŝŶƚ�ƚŚŝƐ�ŽƵƚ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͕�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă��ŽŶͲ
ƋƵĞƌŽƌ�ĞǀĞŶ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐƟŵĞ͕�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂƌĞ�Ăůů�ĐĞƌƚĂŝŶ͘��,ŝƐ�ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ŽƵƌ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�Ăƚ�,ŝƐ�
ďŝƌƚŚ͕�Ăƚ�,ŝƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͘ 
:ĞƐƵƐ�ďĞĐĂŵĞ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͕�ƚƌƵůǇ�Ă�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ�ŚƵŵĂŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƋƵĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�DĂŶ͕�ďĞŝŶŐ�
ďŽƚŚ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ͕�ďĞŐŽƩĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚƌƵĞ�ŵĂŶ͕�
ďŽƌŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�sŝƌŐŝŶ�DĂƌǇ͘���ŶĚ�ƚŚŝƐ�ŽŶĞ-ŶĞƐƐ�ŝƐ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ŶŽǁ͘���ƚ�ƚŚĞ�ŵŽͲ
ŵĞŶƚ�ŽĨ�,ŝƐ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�ŚƵŵĂŶ�ŇĞƐŚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�
ƚŚĞ�ZĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂĐĐŽƵŶƚƐ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�ƉŽŝŶƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƚƌƵĞ�ŵĂŶ͘��
dŚĞ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�Ă�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƚŚŝŶŐ͕�ďƵƚ�ĨŽƌĞǀĞƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��,Ğ�ŝƐ�ŽŶĞ�
ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͕�Ă�ůŝǀŝŶŐ͕�ďƌĞĂƚŚŝŶŐ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�'ŽĚ�ǁĂƐ�ǁŝůůͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ĚŽ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŝŶ�zŽƵƌ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ŽŶ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��
tĞ�ŐŝǀĞ�zŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĚŽŶĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�zŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�tŽƌĚ�ŽĨ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĨŽĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŽƵƌ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘���ŵĞŶ͘�� 



ϭϳ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϬ͕�ϮϬϭϱ 

^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ĨĞĂƌ�ŽƵƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ͕ 
tŚŽ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ͕�&ƌĞĞůǇ�ŐĂǀĞ�,ŝƐ�ŵŽƐƚ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ 

dŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƵƐ�,Ğ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ 
,ŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ͕�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƚŚƌŽŶĞ 

KĨ�,ŝƐ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ��;>^��ϯϲϬ͗ϯͿ 
tŚĂƚ�ƚŚĞŶ�ƐŚĂůů�ǁĞ�ƐĂǇ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ͍�/Ĩ�'ŽĚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͕�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ďĞ�

ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͍�,Ğ�ǁŚŽ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĂƌĞ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�^ŽŶ�ďƵƚ�ŐĂǀĞ�Śŝŵ�ƵƉ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăůů͕�
ŚŽǁ�ǁŝůů�ŚĞ�ŶŽƚ�ĂůƐŽ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ŐƌĂĐŝŽƵƐůǇ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͍��;ZŽŵĂŶƐ�ϴ͗ϯϭ-
ϯϮͿ 

 /ƚ�ĐĂŶ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝŶ�Ă��ŚƌŝƐƟĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽŶĚĞƌ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞͲ
ŐĂƌĚ�ƚŚĞŵ͘��/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ŽƉŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�>Ăǁ�;ŽƉŝŶŝŽ�ůĞŐŝƐͿ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ƟŵĞƐ�ŐŽ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƵƐ�'ŽĚ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŐŽ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ŝƐ�ƵƉƐĞƚ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞůŝŐŝŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͕�ŶŽƚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�
ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘ 

�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ĚŝƐƉůĞĂƐƵƌĞ͘���ǀĞŶ�ŝŶ�ďĂĚ�ƟŵĞƐ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�,ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ�Ăůů�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘��dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ǁŚŽ�ŝƐ�'ŽĚ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ůĞŌ�,ŝƐ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƚŚƌŽŶĞ͕�ůĂǇŝŶŐ�ĂƐŝĚĞ�,ŝƐ�ŐůŽƌǇ�
ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƵƐ—ĂŶĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŚŝůĞ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ĞŶĞͲ
ŵŝĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ�;ZŽŵĂŶƐ�ϱͿ͊��/Ĩ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞŐĂƌĚ�
,ŝŵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ĚĞĂƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ǁĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĨĂͲ
ǀŽƌĞĚ�Ăƚ�Ăůů͘ 

dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ͘��'ŽĚ�ŝƐ�ŽŶ�ŽƵƌ�
ƐŝĚĞ͊��,Ğ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�,ŝƐ�^ŽŶ͕�ĂŶĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ƐĞŶƚ�
,ŝƐ�ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�^ŽŶ�ǁĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ŝƐ�'ŽĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�
ĂƐ�ǁĞůů͘��tĞ�ŶĞĞĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĨĞĂƌĨƵů�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƵƐ͘��:ĞƐƵƐ�ŝƐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƉƌŽŽĨ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�'ŽĚ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ͘��� 
 

,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�zŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ĨŽƌ�ƐĞŶĚŝŶŐ�zŽƵƌ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŽ�
ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ŽƵƌ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ůŝĨĞ�Žƌ�ŽƵƌ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ůŝĞƐ͘��/Ŷ�,ŝƐ�ŶĂŵĞ͘��
�ŵĞŶ͘ 



ϭϴ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϭ͕�ϮϬϭϱ 

^ŚŽƵůĚ�,Ğ�ǁŚŽ�,ŝŵƐĞůĨ�ŝŵƉĂƌƚĞĚ 
�ƵŐŚƚ�ǁŝƚŚŚŽůĚ�&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽůĚ͕�>ĞĂǀĞ�ƵƐ�ďƌŽŬĞŶ-ŚĞĂƌƚĞĚ͍ 

^ŚŽƵůĚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ŶŽƚ�ůŽǀĞ�ƵƐ͕ 
tŚŽ͕�ƚŽ�ĐŚĞĞƌ�^ƵīĞƌĞƌƐ�ŚĞƌĞ͕ 

>ĞŌ�,ŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ƵƐ͍��;d>,�ϳϳ͗ϰͿ 
/�ŚĂǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŵĞ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƉĞĂĐĞ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚƌŝďƵůĂƟŽŶ͘��Ƶƚ�ƚĂŬĞ�ŚĞĂƌƚ͖�/�ŚĂǀĞ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞ�

ǁŽƌůĚ͘͟�;:ŽŚŶ�ϭϲ͗ϯϯͿ 
 /ƚ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ǁŚŽ�ƐĞŶƚ�:ĞƐƵƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�^ŽŶ�,ŝŵƐĞůĨ�

ǁĂƐ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͘��dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽƵďƚ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�&ĂƚŚĞƌ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƵƐ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�
ƌĞŐĂƌĚƐ�ƵƐ͘ 
dŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ͕�ůĞŌ�,ŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ�ĂďŽǀĞ�ƵƐ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘��
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŚĞĞƌ�ƵƐ�ĂƐ�ǁĞ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ůĞĂǀĞ�ƵƐ�ďƌŽŬĞŶ-ŚĞĂƌƚĞĚ͘��,Ğ�ŝƐ�ŶŽ�ŚĂůĨ-ǁĂǇ�^ĂǀŝŽƌ�ǁŚŽ�ŽŶůǇ�ŐƌĂŶƚƐ�ŚĞůƉ�ŝŶ�
ĞƚĞƌŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ĂĐƚƵĂůůǇ�ŚĞůƉƐ�ƵƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ŽƵƌ�ůŝǀĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘��,Ğ�ŬŶŽǁƐ�ŽƵƌ�ďƵƌͲ
ĚĞŶƐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ůŝŌ�ƚŚĞŵ�ďǇ�ƚƌĂĚŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�,ŝƐ�ǇŽůŬ�ĂŶĚ�ďƵƌĚĞŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂƌĞ�ĞĂƐǇ�ĂŶĚ�ůŝŐŚƚ�;DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗ϯϬͿ͘ 
^ŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ƚŽŽ�ĨĂƌ�ŐŽŶĞ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ�Žƌ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘��dŚĞ�
ĨĂĐƚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ĚŝƐƉƌŽǀĞƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�
ŚǇŵŶ�ƐƚĂŶǌĂ�ƉƌŽĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ƵƐ͘���ŚƌŝƐƚ�ůŽǀĞĚ�ǇŽƵ�ĞŶŽƵŐŚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ŚĞĂǀĞŶ͕�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ͕�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶ͕�ůŝǀĞ͕�ĚŝĞ͕�ĂŶĚ�ƌŝƐĞ�ĂŐĂŝŶ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ĂƐĐĞŶĚĞĚ�
ďĂĐŬ�ƚŽ�,ŝƐ�ƚŚƌŽŶĞ͕�ďƵƚ�,ŝƐ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚĂƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�
,ŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌŽŶĞ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚƐ�ĞǀĞŶ�ƚŽĚĂǇ͕�ŶŽ�
ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ͘���� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ŐŝǀĞ�zŽƵ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ůĞŌ�zŽƵƌ�ƚŚƌŽŶĞ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�
ƚŽ�ďĞ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�zŽƵ�ĐŚĞĞƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ƵƐ�
ďƌŽŬĞŶŚĞĂƌƚĞĚ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƟŵĞƐ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ĨƵůů�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�
ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘���ŵĞŶ͘ 



ϭϵ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϮ͕�ϮϬϭϱ 

/Ĩ�ŽƵƌ�ďůĞƐƐĞĚ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�DĂŬĞƌ 
,ĂƚĞĚ�ŵĞŶ͕�tŽƵůĚ�,Ğ�ƚŚĞŶ��Ğ�ŽĨ�ŇĞƐŚ�ƉĂƌƚĂŬĞƌ͍ 

/Ĩ�,Ğ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁŽĞ�ĚĞůŝŐŚƚĞĚ͕ 
tŽƵůĚ�,Ğ�ďĞĂƌ��ůů�ƚŚĞ�ĐĂƌĞ 

KĨ�ŽƵƌ�ƌĂĐĞ�ďĞŶŝŐŚƚĞĚ͍�;d>,�ϳϳ͗ϱͿ 
͞�ŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚŝƐ�

ŐůŽƌǇ͕�ŐůŽƌǇ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƚŚ͘͟�;:ŽŚŶ�ϭ͗ϭϰͿ 

 dŚĞ�ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�ŵĞĂŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�'ŽĚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƵƐ͘��dŚĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŝƐ�ŽŶ�ƉƵƌͲ
ƉŽƐĞ͘��tĞ�ůĞĂƌŶ�ďĞƐƚ�ƚŚĂƚ�ǁĂǇ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂůǁĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƵƐ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ͘ 
dŚĞƐĞ�ƐƚĂŶǌĂƐ�ĐĂůů�ƵƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘��dŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ĚĞŶǇ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƐ�ŐŝŌƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ďƵƚ�ĚŽ�ƉƵƚ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŽƉĞƌ�
ƉůĂĐĞ͘���ǀĞ�ŝŶ�'ĞŶĞƐŝƐ�ϯ�ĨŽƌŐĞƚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ǁĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ǁŚĂƚ�ƐŚĞ�
ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ƐĂǁ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ—Ă�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ŚĂĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ƌĂŵŝĮͲ
ĐĂƟŽŶƐ͘ 
�ǀĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�&Ăůů͕�'ŽĚ�ƐŽƵŐŚƚ�ŽƵƚ��ĚĂŵ�ĂŶĚ��ǀĞ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ƚŚĞŵ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐĞŶƐĞƐ͕�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ—,Ğ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŵ�
ƉƌŽŵŝƐĞ͘��^Ž�ĂůƐŽ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�ŚƵŵĂŶ�ŇĞƐŚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�
ƚŚŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ͕�ƐĞĞ͕�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘� 
tŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĐĂŶ�ƚŚŝƐ�ďƌŝŶŐ�ƚŽ�ƵƐ͍��EĞǀĞƌ�ĞŶĚŝŶŐ�ũŽǇ�ĂƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ŬŶŽǁ�
ƐŽŵĞĚĂǇ͕�ďƵƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ƚĂŬĞ�ũŽǇ͕�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ƋƵŝĞƚ�ũŽǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŝĚƐƚ�
ŽĨ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ŚĂƐ�ƐŽ�ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƵƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�/ŶĐĂƌŶĂƟŽŶ͘��,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�zŽƵƌ�
tŽƌĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶ͕�ƐĞŶƐĞƐ͕�Žƌ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘���ŵĞŶ͘ 



ϮϬ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϯ͕�ϮϬϭϱ 

^ĞĞ�ƚŚĞ�>Ăŵď͕�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ŽŶĐĞ�ƚĂŬŝŶŐ 
dŽ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͕�^Ƶī͛ƌŝŶŐ�ůŽƐƐ͕�&Ƶůů�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ŵĂŬŝŶŐ͘ 

&Žƌ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�,ŝƐ�ŽǁŶ�,Ğ�ƚĞŶĚĞƌƐ͕ 
�ŶĚ�,ŝƐ�ŐƌĂĐĞ��ůů�ŽƵƌ�ƌĂĐĞ 

&ŝƚ�ĨŽƌ�ŐůŽƌǇ�ƌĞŶĚĞƌƐ͘�;>^��ϯϲϬ͗ϰͿ 
͞dŚĞ�ŶĞǆƚ�ĚĂǇ�ŚĞ�ƐĂǁ�:ĞƐƵƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƐĂŝĚ͕�͞�ĞŚŽůĚ͕�ƚŚĞ�

>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ͕�ǁŚŽ�ƚĂŬĞƐ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ƐŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͊͟�;:ŽŚŶ�ϭ͗ϮϵͿ 
�ĚǀĞŶƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŶŽƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�zĞĂƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�zĞĂƌ�ŝƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�ƵƐ�ĂďŽƵƚ��ŚƌŝƐƚ—
,ŝƐ�ďŝƌƚŚ͕�ůŝĨĞ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͕�ĂƐĐĞŶƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ƌĞƚƵƌŶ͘��^Ž�Ă�ŚǇŵŶ�ƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ƐƵŶŐ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ůĞĂǀĞ�ŽƵƚ�ǁŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ—ŵĂŬĞ�ĨƵůů�
ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�,ŝƐ�ĐŽŵŝŶŐ�Ăƚ��ĞƚŚůĞŚĞŵ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ�Ăƚ��ĂůǀĂƌǇ͘ 
dŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ�ďƌŝĞŇǇ�ƚĞĂĐŚĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů͘���ŚƌŝƐƚ�ŵĂŬĞƐ�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ—ĨƵůů�
ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ͘��EŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŽ�ĚŽ͘��,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐŝĂů�>Ăŵď͕�ǁŚŽ�
ƚĂŬĞƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶ�ĨƌŽŵ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞƐ�,ŝŵƐĞůĨ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ŐŽŽĚ͘��dŚŝƐ�ƐƚĂŶͲ
ǌĂ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ƌĞŵŝŶĚƐ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƉƵƌĞůǇ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶǇ�ŵĞƌŝƚ�
Žƌ�ǁŽƌƚŚŝŶĞƐƐ�ŝŶ�ƵƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞĚ�'ŽĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ƐĂǀĞ�ƵƐ—ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƚ�ŝƐ�Ăůů�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ͕�ĨƌŽŵ�ŵŽƟǀĂƟŽŶ�ƚŽ�ĨƵůů�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƌĞůŝĞĨ�ƚŽ�ƵƐ͘���ƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ƐŽ�ŵƵĐŚ�ŝƐ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ�ŽĨ�ƵƐ�ŝŶ�
ŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�ŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĨƵůů�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂŬĞ͘���ĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�
ƵƐ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�zŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ĨƵůů�ĂƚŽŶĞŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��DǇ�ƐŝŶƐ�
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ďǇ�zŽƵƌ�ĨƵůů�ƐĂĐƌŝĮĐĞ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�>Ăŵď�ŽĨ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƚĂŬĞŶ�ĂǁĂǇ�ŵǇ�ƐŝŶƐ͘��,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ŵǇ�ĚĂǇƐ͘��ŵĞŶ͘ 



Ϯϭ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϰ͕�ϮϬϭϱ 

^ŽŌůǇ�ĨƌŽŵ�,ŝƐ�ůŽǁůǇ�ŵĂŶŐĞƌ 
:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ͕�KŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͕�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂŶŐĞƌ͘ 

�ŚŝůĚƌĞŶ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐƌŝĞǀĞ�ǇŽƵ 
zŽƵ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞĚ͖��ůů�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ 

/�ǁŝůů�ƐƵƌĞůǇ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ͘͟�;>^��ϯϲϬ͗ϱͿ 
͞&Žƌ�ƵŶƚŽ�ǇŽƵ�ŝƐ�ďŽƌŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ�ŽĨ��ĂǀŝĚ�Ă�^ĂǀŝŽƌ͕�ǁŚŽ�ŝƐ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ͘��ŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͗�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�Ă�ďĂďǇ�ǁƌĂƉƉĞĚ�ŝŶ�ƐǁĂĚͲ

ĚůŝŶŐ�ĐůŽƚŚƐ�ĂŶĚ�ůǇŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŐĞƌ͘͟͟�;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϭ–ϭϮͿ 
/ƚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐŽŶƋƵĞƌ�Ăůů�ŽĨ�ŵĂŶŬŝŶĚ͛Ɛ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�
'ŽĚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬĞƐƚ͕�ŵŽƌĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ—Ă�ďĂďǇ͘��dŚŝƐ�
ŚǇŵŶ�ƐƚĂŶǌĂ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚŝƐ�ĨƌĂŐŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�͞ƐŽŌůǇ͟�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘��
dŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ǁĂƐ�Ă�ĨĞĞĚ�ƚƌŽƵŐŚ͘���ŶŝŵĂůƐ�ĂƚĞ�ƚŚĞƌĞ͘���ŶĚ�ŝŶ�Ă�ƐǇŵďŽůŝĐ�ǁĂǇ�
ǁĞ�ĨĞĞĚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ŝƐ�ƚŚĞ�^ĂǀŝŽƌ�
ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞƌĞ͘��/ƚ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�ǁŚŽ�,Ğ�ǁĂƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ĐŽƵůĚ�ĮŶĚ�,ŝŵ�ƚŚĞƌĞ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ƐĂŝĚ͘��dŚĞ�ŵĂŶͲ
ŐĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ƟŵĞ—ĨŽƌ�ƚŚĞ�KŶĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ĚĞĐůĂƌĞ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂŶͲ
ŐĞƌ͕�,Ğ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ�ĂŌĞƌ�Ăůů͘� 
KǀĞƌ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĞǆŚŽƌƚ�ƵƐ�ƚŽ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘��tĞ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�
ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƐĂǇƐ�ƐŽ͘��KƵƌ��ĂƉƟƐŵ�ŝƐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐŝŐŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��tŝƚŚ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ�ĨƵůůǇ�ƚĂŬĞŶ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ďǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĞǀĞŶ�ĨƌĞĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ŐƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ďƌŝŶŐ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ŝƐ�ĂƐ�ƐƵƌĞ�Ăƚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐƟŵĞ�ĂƐ�ŝƚ�
ŝƐ�ŽŶ��ĂƐƚĞƌ�^ƵŶĚĂǇ͘���ŚƌŝƐƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝů͘��,Ğ�ĐĂŶŶŽƚ�ĨĂŝů͘ 
>Ğƚ�ƚŚŝƐ�ďĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŽ�ǇŽƵ—�ŚƌŝƐƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨĂŝů͘��,Ğ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĂŝů�
ǇŽƵ�ŶŽǁ͘��zŽƵ�ĂƌĞ�ƐĂĨĞ�ĨƌŽŵ�ĚĂŶŐĞƌ͘��zŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ͘��zŽƵƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ũŽǇ͘���ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ůŝĨĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ�,ŝŵƐĞůĨ͘�� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�
ƚƌƵƐƚ�zŽƵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĚĂŶŐĞƌ͕�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ƐŝŶƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽǀŝͲ
ƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘��ŵĞŶ͘ 



ϮϮ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϱ͕�ϮϬϭϱ 

�ŽŵĞ͕�ƚŚĞŶ͕�ďĂŶŝƐŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ  ͊
KŶĞ�ĂŶĚ�Ăůů͕�'ƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƐŵĂůů͕��ŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͘ 

tĞ�ƐŚĂůů�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĨŽƌĞǀĞƌ 
dŚĞƌĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚ�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ũŽǇ 

tŚŝĐŚ�ǁŝůů�ǀĂŶŝƐŚ�ŶĞǀĞƌ͘�;>^��ϯϲϬ͗ϲͿ 
͞�ŶĚ�ŶŽǁ�ŵǇ�ŚĞĂĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ůŝŌĞĚ�ƵƉ�ĂďŽǀĞ�ŵǇ�ĞŶĞŵŝĞƐ�Ăůů�ĂƌŽƵŶĚ�ŵĞ͕�ĂŶĚ�
/�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞŶƚ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƐŚŽƵƚƐ�ŽĨ�ũŽǇ͖�/�ǁŝůů�ƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŵĞůͲ

ŽĚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ�͘͟�;WƐĂůŵ�Ϯϳ͗ϲͿ 
dŚĞ�ĮŶĂů�ƐƚĂŶǌĂ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚǇŵŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�;ĂƐ�ĚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�'ĞƌͲ
ŚĂƌĚƚ͛Ɛ�ĮŶĂů�ƐƚĂŶǌĂƐͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ĂŶĚ�ŐŽĂů�ŽĨ�Ăůů��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĂĐŚŝŶŐ�;ĂŶĚ�ƐŝŶŐŝŶŐͿ�-�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�Ăůů�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘ 
dŚŝƐ�ŚǇŵŶ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�Ă�ŵŽŵĞŶƚ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ŚĂƐ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘��/ƚ�ŝƐ�Ă�
ĨĂůůĞŶ�ǁŽƌůĚ�ǁĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ͕�ǁĞ�ƐŝŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĞŶŽƵŐŚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ŐƌŝĞĨ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ͘��dŚĞƐĞ�ŚǇŵŶƐ�ĐĂůů�ƵƐ�ŽƵƚ�
ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ǁŚĂƚ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ͘��EŽ�ŵĂͲ
ƚĞƌ�ǁŚŽ�ǇŽƵ�ĂƌĞ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŽ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ďĞ�ŐůĂĚ—ĨŽƌ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ��ŚƌŝƐƚ͘��dŚŽƐĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƐŝŶ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉƵƚ�
ƵŶĚĞƌ�,ŝƐ�ĨĞĞƚ͕�ĂŶĚ�,Ğ�ŚĂƐ�ůŝŌĞĚ�ǇŽƵ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞŵ͘ 
,Ğ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ǇŽƵ�ƚŽ�ďĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ĨŽƌ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘��zŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶ�
,ŝƐ�ƚĞŶƚ͕�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐŝŶŐ�,ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘���ŶĚ�ƚŚĂƚ�ũŽǇ�ǁŝůů�ďĞ�ĂƐ�ĞƚĞƌŶĂů�ĂƐ�
ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝǀĞƐ͘���ŚƌŝƐƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĞƚĞƌŶĂů�ũŽǇ—ũƵƐƚ�ĂƐ�,Ğ�
ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ũŽǇ͘��� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ�ǁŝƚŚ�zŽƵ�ŝŶ�
ŚĞĂǀĞŶ͘��'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇĞƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĂĚ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ŶŽǁ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ďĂŶŝƐŚ�ŽƵƌ�ƐĂĚŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ƐƵĐŚ�ŐůĂĚ�ĂŶĚ�
ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘��ŵĞŶ͘ 



Ϯϯ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϲ͕�ϮϬϭϱ 

zĞ�ǁŚŽƐĞ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ŬŶĞǁ�ŶŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ  ͕
tĞĞƉ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͖�^ĞĞ�ƚŚĞ�ĚŽŽƌ 

dŽ�ĐĞůĞƐƟĂů�ƉůĞĂƐƵƌĞ͘ 
�ůŝŶŐ�ƚŽ�,ŝŵ͕�ĨŽƌ�,Ğ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ǇŽƵ 

tŚĞƌĞ�ŶŽ�ĐƌŽƐƐ͕�WĂŝŶ͕�Žƌ�ůŽƐƐ 
�ĂŶ�ĂŐĂŝŶ�ďĞƟĚĞ�ǇŽƵ͘�;d>,�ϳϳ͗ϵͿ 

͞,Ğ�ǁŝůů�ǁŝƉĞ�ĂǁĂǇ�ĞǀĞƌǇ�ƚĞĂƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ĞǇĞƐ͕�ĂŶĚ ĚĞĂƚŚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ͕�
ŶĞŝƚŚĞƌ�ƐŚĂůů�ƚŚĞƌĞ�ďĞ�ŵŽƵƌŶŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ĐƌǇŝŶŐ͕�ŶŽƌ�ƉĂŝŶ�ĂŶǇŵŽƌĞ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽƌͲ

ŵĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ŚĂǀĞ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂǁĂǇ͘͟�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�Ϯϭ͗ϰͿ 
dŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�^ƚ͘�:ŽŚŶ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĨŽƌƚĞĚ�
�ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ĨŽƌ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͘�dŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͕�
ĨƌĞĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽƌƌŽǁ͕�ƐŚĂŵĞ͕�ƐƵīĞƌŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ďĞͲ
ůŝĞǀĞƌƐ�ĐůŝŶŐ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĚƵƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǀĞƌǇ�ƚŚŝŶŐƐ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
͞ĂŶǇŵŽƌĞ͟�ŵĂŬĞƐ�ŝƚ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƐƵĐŚ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĞŶĚƵƌĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽǁ͘�dŚĞ�
ƉƌĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĐĂŶ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶ�ĞĂƌƚŚůǇ�ůŝĨĞ�ĨƌĞĞ�
ĨƌŽŵ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ŵƵƐƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ͘�&Žƌ�ǁŚĂƚ�ŐŽŽĚ�ŝƐ�ŝƚ�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵƌ�ƚĞĂƌƐ�ǁŝƉĞĚ�ĂǁĂǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŝĨ�ǇŽƵ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�
ŵŽƵƌŶ�Žƌ�ĐƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽůĚ͍ 
�Ƶƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĐƌŽƐƐ͕�ƉĂŝŶ͕�ĂŶĚ�ůŽƐƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ͘�&Žƌ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƐŝŶĨƵů�ŚƵŵĂŶ�ďĞͲ
ŝŶŐƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ĨĂůůĞŶ�ǁŽƌůĚ͘��Ƶƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ĨĂůůĞŶ�ǁŽƌůĚ�ĐĂŵĞ�ƚŚĞ�^ŝŶůĞƐƐ�
KŶĞ͕�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�,Ğ�ĞŶĚƵƌĞĚ�Ăůů�ĞĂƌƚŚůǇ�ĂŋŝĐƟŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞ�
ĚŽ͕�ĂŶĚ�ǇĞƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƐŝŶ͘�,Ğ�ďŽƌĞ�ŽƵƌ�ŐƌŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁƐ͕�
ƉŝĞƌĐĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĐƌƵƐŚĞĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͘�tŝƚŚ�ŚŝƐ�
ǁŽƵŶĚƐ͕�ƚŚĞŶ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ŚĞĂůĞĚ͘�;/ƐĂŝĂŚ�ϱϯ͗ϰ-ϱͿ 
EŽǁ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ�ǁĞ�ůĞĂǀĞ�ĂŶŐƵŝƐŚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ĨŽƌ�ĐĞůĞƐƟĂů�ƉůĞĂƐͲ
ƵƌĞ͘�&Žƌ�ŚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ��ŽŽƌ͘�/Ĩ�ĂŶǇŽŶĞ�ĞŶƚĞƌƐ�ďǇ�Śŝŵ͕�ŚĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŝůů�
ŐŽ�ŝŶ�ĂŶĚ�ŽƵƚ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƉĂƐƚƵƌĞ͘�;:ŽŚŶ�ϭϬ͗ϵͿ�,Ğ�ŝƐ�ƚƌƵůǇ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶ͘�
�Ǉ�Śŝŵ�ĂůŽŶĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�ĞƚĞƌŶĂů�ƌĞƐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
�ůŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ĮŶĚ�ƚƌƵĞ�ƉĂƐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁĞĂƌǇ�ƐŽƵů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĂůŽŶĞ͘��ŵĞŶ͘ 



Ϯϰ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�dŚƵƌƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϳ͕�ϮϬϭϱ 

,ŝƚŚĞƌ�ĐŽŵĞ͕�ǇĞ�ŚĞĂǀǇ-ŚĞĂƌƚĞĚ͕ 
tŚŽ�ĨŽƌ�ƐŝŶ͕��ĞĞƉ�ǁŝƚŚŝŶ͕ 

>ŽŶŐ�ĂŶĚ�ƐŽƌĞ�ŚĂǀĞ�ƐŵĂƌƚĞĚ͖ 
&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŽŝƐŽŶĞĚ�ǁŽƵŶĚƐ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĨĞĞůŝŶŐ 

,ĞůƉ�ŝƐ�ŶĞĂƌ͕�KŶĞ�ŝƐ�ŚĞƌĞ 
DŝŐŚƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂůŝŶŐ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϬͿ 

͞�ŽŵĞ�ƚŽ ŵĞ͕�Ăůů�ǁŚŽ�ůĂďŽƌ�ĂŶĚ�ĂƌĞ ŚĞĂǀǇ�ůĂĚĞŶ͕�ĂŶĚ�/�ǁŝůů�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƌĞƐƚ͘�
dĂŬĞ�ŵǇ�ǇŽŬĞ�ƵƉŽŶ�ǇŽƵ͕�ĂŶĚ ůĞĂƌŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞ͕�ĨŽƌ�/�Ăŵ ŐĞŶƚůĞ�ĂŶĚ�ůŽǁůǇ�ŝŶ�
ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ ǇŽƵ�ǁŝůů�ĮŶĚ�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͘ &Žƌ ŵǇ�ǇŽŬĞ�ŝƐ�ĞĂƐǇ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�

ďƵƌĚĞŶ�ŝƐ�ůŝŐŚƚ͘͟�;DĂƩŚĞǁ�ϭϭ͗Ϯϴ-ϯϬͿ 
�ĚǀĞŶƚ�ŝƐ͕�ĂŐĂŝŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŝŶŐ͘�KŶĐĞ͕��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ͕�ďŽƌŶ�ŽĨ�DĂƌǇ�ŝŶ�
�ĞƚŚůĞŚĞŵ͘�EŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵĞƐ�ŝŶ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ͘�KŶ�ƚŚĞ�>ĂƐƚ��ĂǇ�
�ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ŐůŽƌǇ�ƚŽ�ũƵĚŐĞ�ƚŚĞ�ůŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ͘��Ƶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂͲ
ƐŽŶ͕��ŚƌŝƐƚ�ďŝĚƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�Śŝŵ�ŝŶ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ͕�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�ŽƵƌ�
ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ďǇ�ŐƌĂĐĞ�
ĂůŽŶĞ͘ 
�ĞƌƚĂŝŶůǇ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ďǇ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƌĞĂƐŽŶ�Žƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŵĂůů�
�ĂƚĞĐŚŝƐŵ�ƚĞĂĐŚĞƐ͘�tĞ�ǁĞƌĞ�ĚĞĂĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕�ĂƐ�^ƚ͘�WĂƵů�ǁƌŝƚĞƐ�
;�ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭ͕�ϱͿ͘��Ƶƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƐ�ĂůŝǀĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�:ĞƐƵƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�
ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƵƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ�;�ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�Ϯ͗ϭϯͿ͘��Ɛ�ŚĞ�ŽŶĐĞ�ĐĂůůĞĚ�>ĂǌĂƌƵƐ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽŵď͕�:ĞƐƵƐ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ĨŽƌƚŚ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�;:ŽŚŶ�
ϭϭ͗ϰϯͿ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ĐĂůů�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ  ͘
�ŶĚ�ŚĂǀŝŶŐ�ĐŽŵĞ͕�ǁĞ�ĮŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ǁŽƵŶĚƐ͕�ƌĞƐƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŽƵůƐ͕�ĂŶ�
ĞĂƐǇ�ǇŽŬĞ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ďƵƌĚĞŶ͘�tĞ�ĮŶĚ�ƐƵĐŚ�ďůĞƐƐĞĚ�ƉĞĂĐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĞƐƵƐ�
ĐĂŵĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�ĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
'ƌĂĐŝŽƵƐ�>ŽƌĚ͕�ƐĞŶĚ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ͕�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĮŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�
>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘ 



Ϯϱ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�&ƌŝĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϴ͕�ϮϬϭϱ 

,ŝƚŚĞƌ�ĐŽŵĞ͕�ǇĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ǁƌĞƚĐŚĞĚ͖ 
<ŶŽǁ�,ŝƐ�ǁŝůů�/Ɛ�ƚŽ�Įůů 

�ǀĞƌǇ�ŚĂŶĚ�ŽƵƚƐƚƌĞƚĐŚĞĚ͘ 
,ĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͖ 

,ĞƌĞ�ĨŽƌŐĞƚ��ůů�ƌĞŐƌĞƚ͕ 
&ŝůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ǁŝƚŚ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϭͿ 

dŚĞ >ÊÙ� ŵĂŬĞƐ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƌŝĐŚ͖�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞǆĂůƚƐ͘�,Ğ�ƌĂŝƐͲ
ĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ƉŽŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ͖�ŚĞ�ůŝŌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐŚ�ŚĞĂƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�

ƚŚĞŵ�Ɛŝƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͘�&Žƌ�ƚŚĞ�ƉŝůůĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĞĂƌƚŚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ >ÊÙ�ΖƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�;ϭ�^ĂŵƵĞů�Ϯ͗ϳ-ϴͿ 

�ŌĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ůŽŶŐ-ĂǁĂŝƚĞĚ�ƐŽŶ�^ĂŵƵĞů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝǀŝŶĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ͕�
,ĂŶŶĂŚ�ƐƵŶŐ�Ă�ƐŽŶŐ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ǁĂƐ�ĞĐŚŽĞĚ�ďǇ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŵŽƚŚĞƌ�
ǁŚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ŵŝƌĂĐůĞ�ĐŚŝůĚ͗�DĂƌǇ͘ 
/Ŷ�ďŽƚŚ�ƐŽŶŐƐ͕�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�ZĞǀĞƌƐĂů�ƐŚŝŶĞƐ�ĨŽƌƚŚ͗�͞dŚĞ�>ÊÙ��
ŵĂŬĞƐ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ�ƌŝĐŚ͖�ŚĞ�ďƌŝŶŐƐ�ůŽǁ�ĂŶĚ�ŚĞ�ĞǆĂůƚƐ͘�,Ğ�ƌĂŝƐĞƐ�ƵƉ�ƚŚĞ�
ƉŽŽƌ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚƵƐƚ͖�ŚĞ�ůŝŌƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐŚ�ŚĞĂƉ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�Ɛŝƚ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŝŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ŝŶŚĞƌŝƚ�Ă�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ŚŽŶŽƌ͘͟�͞,Ğ�ŚĂƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĚŽǁŶ�ƚŚĞ�
ŵŝŐŚƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚƌŽŶĞƐ ĂŶĚ�ĞǆĂůƚĞĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ŚƵŵďůĞ�ĞƐƚĂƚĞ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�
ĮůůĞĚ ƚŚĞ�ŚƵŶŐƌǇ�ǁŝƚŚ�ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ͕ ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚ ŚĞ�ŚĂƐ�ƐĞŶƚ�ĂǁĂǇ�ĞŵƉͲ
ƚǇ͘͟�;>ƵŬĞ�ϭ͗ϱϮ-ϱϯͿ 
dŚŝƐ�'ƌĞĂƚ�ZĞǀĞƌƐĂů�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘�&Žƌ�ǁĞ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ƉŽŽƌ�ĂŶĚ�
ůŽǁůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƌĂŝƐĞĚ�ƵƉ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ͗�
ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͕�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
�ŚƌŝƐƚ�ŚƵŵďůĞĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂǀĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ďĞĐĂƵƐĞ��ŚƌŝƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽŽƌ�ĨŽƌ�ƵƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƌŝĐŚ͕�ǇĞƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ƐĂŬĞ�ǇŽƵ�ďĞĐĂŵĞ�ƉŽŽƌ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ďǇ�ǇŽƵƌ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ŵŝŐŚƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƌŝĐŚ͘�'ƌĂŶƚ�ŵĞ�Ă�ŚƵŵďůĞ�ƐƉŝƌŝƚ͕�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ŽƚŚĞƌƐ�ĂƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŵĞ͘��ŵĞŶ͘� 



Ϯϲ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ�^ĂƚƵƌĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϱ 

>Ğƚ�ŵĞ�ŝŶ�ŵǇ�ĂƌŵƐ�ƌĞĐĞŝǀĞ�dŚĞĞ͖ 
KŶ�dŚǇ�ďƌĞĂƐƚ�>Ğƚ�ŵĞ�ƌĞƐƚ͕ 
^ĂǀŝŽƌ͕�ŶĞ͛Ğƌ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�dŚĞĞ͘ 

^ŝŶĐĞ�dŚŽƵ�ŚĂƐ�dŚǇƐĞůĨ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ 
EŽǁ�ƚŽ�ŵĞ͕�/�ƐŚĂůů�ďĞ 

�ǀĞƌŵŽƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϮͿ 
,Ğ�ǁŝůů�ƚĞŶĚ�ŚŝƐ�ŇŽĐŬ�ůŝŬĞ�Ă�ƐŚĞƉŚĞƌĚ͖�ŚĞ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ůĂŵďƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƌŵƐ͖�
ŚĞ�ǁŝůů�ĐĂƌƌǇ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ŚŝƐ�ďŽƐŽŵ͕�ĂŶĚ�ŐĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵŶŐ͘�

;/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϭϭͿ 
:ŽŚŶ�ϯ͗ϭϳ�ƐƚĂƚĞƐ͕�͞&Žƌ 'ŽĚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐĞŶĚ�ŚŝƐ�^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ ƚŽ�ĐŽŶͲ
ĚĞŵŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Śŝŵ͘͟�
tŚĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĨŽƌ�ƵƐ�ƉŽŽƌ�ƐŝŶŶĞƌƐ͕�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŇĞƐŚ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĐŽŶĚĞŵŶ�ƵƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƚƌĞƐƉĂƐƐĞƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚĞͲ
ƐĞƌǀĞĚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ͘ 
dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�Ă�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͘�KƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŵĞƌĐŝĨƵů�
ĐŽŵŝŶŐ�ǁĂƐ�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŚĞƚ�/ƐĂŝĂŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚĞǆƚ�ƌĞĂĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�dŚŝƌĚ�
^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ͗�͞�ŽŵĨŽƌƚ͕�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ƐĂǇƐ�ǇŽƵƌ�'ŽĚ͘�^ƉĞĂŬ�
ƚĞŶĚĞƌůǇ�ƚŽ�:ĞƌƵƐĂůĞŵ͕ ĂŶĚ�ĐƌǇ�ƚŽ�ŚĞƌ�ƚŚĂƚ ŚĞƌ�ǁĂƌĨĂƌĞ ŝƐ�ĞŶĚĞĚ͕ ƚŚĂƚ�ŚĞƌ�
ŝŶŝƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ƉĂƌĚŽŶĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ >ÊÙ�ΖƐ�ŚĂŶĚ�ĚŽƵďůĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ŚĞƌ�ƐŝŶƐ͘͟�;/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϭ-ϮͿ 
KƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ�ƐƟůů�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ŚŝƐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�
ŝŶ�ŚŝƐ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚƐ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�tŽƌĚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƚĞĚůǇ�
ŝŶ�:ĞƐƵƐ͛�ĂƌŵƐ͕�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͘��ĞƌͲ
ƚĂŝŶůǇ��ŚƌŝƐƚ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ĂŐĂŝŶ�ŝŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ƵŶďĞůŝĞǀĞƌƐ͘�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĂƚ�ƉŽŝŶƚ͘��Ƶƚ�͞ďĞŚŽůĚ͕�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ƟŵĞ͖�ďĞŚŽůĚ͕�ŶŽǁ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘͟�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϲ͗ϮͿ 
K�'ŽĚ͕�ŐƌĂŶƚ�ƚŚĂƚ�/�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĂƌŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�^ĂĐƌĂŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ŶŽ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŽīĞƌ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘� 



Ϯϳ 

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�^ƵŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬ͕�ϮϬϭϱ 

'Ƶŝůƚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĐĂŶ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ�ŵĞ͖ 
^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ͕�dŚŽƵ�ŵǇ�ůŽĂĚ 
�ĞĂƌĞƐƚ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ŵĞ͘ 

^ƚĂŝŶ�ŝŶ�ŵĞ�dŚŽƵ�ĮŶĚĞƐƚ�ŶĞǀĞƌ͖ 
/�Ăŵ�ĐůĞĂŶ͕��ůů�ŵǇ�ƐŝŶ 

/Ɛ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϯͿ 
zĞƚ ŝƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƚŽ�ĐƌƵƐŚ�Śŝŵ͖�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Śŝŵ�ƚŽ�ŐƌŝĞĨ͖�ǁŚĞŶ�
ŚŝƐ�ƐŽƵů�ŵĂŬĞƐ ĂŶ�ŽīĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŐƵŝůƚ͕�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ�ŚŝƐ�ŽīƐƉƌŝŶŐ͖�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƉƌŽͲ
ůŽŶŐ�ŚŝƐ�ĚĂǇƐ͖�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐŚĂůů�ƉƌŽƐƉĞƌ�ŝŶ�ŚŝƐ�ŚĂŶĚ͘�KƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶͲ
ŐƵŝƐŚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ƐŽƵů�ŚĞ�ƐŚĂůů�ƐĞĞ ĂŶĚ�ďĞ�ƐĂƟƐĮĞĚ͖�ďǇ�ŚŝƐ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƐŚĂůů ƚŚĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ŽŶĞ͕�ŵǇ�ƐĞƌǀĂŶƚ͕�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�

ƐŚĂůů�ďĞĂƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͘�;/ƐĂŝĂŚ�ϱϯ͗ϭϬ-ϭϭͿ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĂǇ�ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶƚůǇ͕�͞/�Ăŵ�ĐůĞĂŶ͘��ůů�ŵǇ�ƐŝŶ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘͟�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ƋƵĂůŝĮĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͖�ŶŽ�͞ŝĨƐ͕�ĂŶĚƐ͕�Žƌ�ďƵƚƐ͟�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĂĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ďŽůĚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�'ŽĚ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂǇƐ�ƐŽ͗�͞�Ɛ�
ĨĂƌ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁĞƐƚ͕�ƐŽ�ĨĂƌ�ĚŽĞƐ�ŚĞ ƌĞŵŽǀĞ�ŽƵƌ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�
ĨƌŽŵ�ƵƐ͘͟�;WƐĂůŵ�ϭϯϬ͗ϭϮͿ 
�Ƶƚ�ƚŚŽƐĞ�ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂǀĞ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĚŝƐĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝŶ�Ăŝƌ͘�dŚĞ�
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŽĨ�'ŽĚ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ďĞ�ŵĂĚĞ�ĨŽƌ�ƐŝŶ͘��ŽŶƐŝĚĞƌ͕�
ǁŚĞŶ�Ă�ĚĞďƚ�ŝƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�;ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�WĂƌĂďůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�hŶĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�^ĞƌǀĂŶƚ�–�
DĂƩŚĞǁ�ϭϴ͗Ϯϯ-ϯϱͿ͕�ƚŚĞ�ŵŽŶĞǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐŝŵƉůǇ�ƌĞĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĞŶĚĞƌ͛Ɛ�
ĂĐĐŽƵŶƚ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ŝƐ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ĨŽƌŐŝǀĞƐ͘�^Ž�ŝƚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ͘�,Ğ�
ĨŽƌŐŝǀĞƐ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ďŽƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ƐŝŶƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ͘�,Ğ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚ�
ŽǁĞĚ�ďǇ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ŚŝƐ�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ďůŽŽĚ͘�dŚĞ�ůŽƐƐ�ǁĂƐ�ŽƵƌƐ�ƚŽ�ƐƵīĞƌ͕�ďƵƚ�ŚĞ�
ƐƵīĞƌĞĚ�ŝƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉůĂĐĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ƐĂǇ͕�͞/�Ăŵ�ĐůĞĂŶ͘͟ 
>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�Ăůů�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐĞ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�^ŽŶ�ƚŽ�ďĞĂƌ�
ŵǇ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�ƉĂǇ�ƚŚĞ�ƉĞŶĂůƚǇ�/�ĚĞƐĞƌǀĞĚ͘��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�Śŝŵ͕�/�Ăŵ�ĐůĞĂŶ͘��ůů�ŵǇ�
ƐŝŶ�ŝƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘��ŵĞŶ͘ 



Ϯϴ 

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�DŽŶĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ�;^ƚ͘�dŚŽŵĂƐ͕��ƉŽƐƚůĞͿ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϭ͕�ϮϬϭϱ 

/�Ăŵ�ƉƵƌĞ͕�ŝŶ�dŚĞĞ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ͕ 
&ƌŽŵ�dŚǇ�ƐƚŽƌĞ��ǀĞƌŵŽƌĞ 
ZŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŽďĞƐ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ͘ 

/Ŷ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�/�ǁŝůů�ĞŶĨŽůĚ�dŚĞĞ͕ 
dƌĞĂƐƵƌĞ�ƌĂƌĞ͕�>Ğƚ�ŵĞ�ƚŚĞƌĞ͕ 

>ŽǀŝŶŐ͕�ĞǀĞƌ�ŚŽůĚ�dŚĞĞ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϰͿ 
&Žƌ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ ǇŽƵ�ĂƌĞ�Ăůů�ƐŽŶƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͘�&Žƌ�ĂƐ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�
ǇŽƵ�ĂƐ ǁĞƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂǀĞ ƉƵƚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ͘�;'ĂůĂƟĂŶƐ�ϯ͗Ϯϲ-ϮϳͿ 

͞:ƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ƐƚĂŶĚƐ�Žƌ�ĨĂůůƐ͘͟��Ƶƚ�ǁŚĂƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƌƟĐůĞ�ŽĨ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ͍�/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ͕�͞WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞůǇ�ũƵƐƟĮĞĚ�ĨŽƌ�
�ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ͕�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĨĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŝŶƐ�ĂƌĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ͘��Ǉ�,ŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕��ŚƌŝƐƚ�
ŵĂĚĞ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ͘�'ŽĚ�ĐŽƵŶƚƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĨŽƌ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ŝŶ�
,ŝƐ�ƐŝŐŚƚ͘͟�;�ƵŐƐďƵƌŐ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�/s͗Ϯ-ϯͿ 
dŚĞ�ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ǁƌŽƚĞ�ĂďŽƵƚ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵĂŐĞƌǇ�ŽĨ�ĐůŽƚŚŝŶŐ͘�
�ůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ďĂƉƟǌĞĚ�ŝŶƚŽ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂǀĞ�ƉƵƚ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƌŽďĞ͘�
:ƵƐƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŽďĞƐ�ǁŽƌŶ�ďǇ�ƚŚĞ�KůĚ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ƉƌŝĞƐƚƐ�;ĂŶĚ�ďǇ�ƉĂƐƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
�ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�ƚŽĚĂǇͿ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂŶĚ�ĚĂŝůǇ�ĐůŽƚŚĞƐ͕�ƐŽ�ĂůƐŽ�ŽƵƌ�
ŇĞƐŚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŝƚƐ�ƐŝŶĨƵůŶĞƐƐ͕�ŝƐ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚĞŶ�'ŽĚ�
ůŽŽŬƐ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͕�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ŶŽƚ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶŝƋƵŝƟĞƐ͕�ŽƵƌ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�Žƌ�
ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐƐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŚĞ�ƐĞĞƐ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�ŝŶŶŽĐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ďůĞƐƐĞĚͲ
ŶĞƐƐ͘�,Ğ�ƐĞĞƐ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�Ăůů�ƐŝŶ͘�,Ğ�ƐĞĞƐ�ƵƐ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƌĞͲ
ďĞůƐ�ĂŶĚ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ďƵƚ�ĂƐ�ŚŝƐ�ĚĞĂƌ�ƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ŚĞŝƌƐ�ŽĨ�ŚŝƐ�ŬŝŶŐĚŽŵ͘ 
&ĂŝƚŚ�ĂůŽŶĞ͕�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƵƐ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ĐůŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ŽĨ�'ŽĚ͕�
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽŵŝƐĞ�ŐŝǀĞŶ�ŝŶ�,ŽůǇ��ĂƉƟƐŵ͗�͞zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ďĞůŽǀĞĚ�ƐŽŶ͖�
ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�/�Ăŵ�ǁĞůů�ƉůĞĂƐĞĚ͘͟ 
,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ŵĞ�ĨƌĞĞůǇ�ĨŽƌ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ƐĂŬĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĨĂŝƚŚ�ĂůŽŶĞ͘�<ĞĞƉ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ĂƩĞŵƉƚƐ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ�ŵǇƐĞůĨ�ďǇ�ŵǇ�ǁŽƌŬƐ͕�ďƵƚ�ŐƌĂŶƚ�ŵĞ�ƚŽ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ĂůŽŶĞ͖�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ�>ŽƌĚ͘��ŵĞŶ͘� 



Ϯϵ 

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�dƵĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϮ͕�ϮϬϭϱ 

�ĞĂƌĞƐƚ�>ŽƌĚ͕�dŚĞĞ�ǁŝůů�/�ĐŚĞƌŝƐŚ͘ 
dŚŽƵŐŚ�ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�&Ăŝů�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ͕ 

zĞƚ�/�ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ƉĞƌŝƐŚ͕ 
�Ƶƚ�ǁŝƚŚ�dŚĞĞ�ĂďŝĚĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ 
dŚĞƌĞ�ŽŶ�ŚŝŐŚ͕�/Ŷ�ƚŚĂƚ�ũŽǇ 

tŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ǀĂŶŝƐŚ�ŶĞǀĞƌ͘�;d>,�ϳϳ͗ϭϱͿ 
:ĞƐƵƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞƌ͕ ͞/�Ăŵ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ĂŶĚ ƚŚĞ�ůŝĨĞ͘ tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�
ŵĞ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŝĞ͕ ǇĞƚ�ƐŚĂůů�ŚĞ�ůŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�

ŵĞ�ƐŚĂůů�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞ͘��Ž�ǇŽƵ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ͍͟�;:ŽŚŶ�ϭϭ͗Ϯϱ-ϮϲͿ 
/ƚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŵĞƐ�ĂƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŽ�ǀŝƐŝƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�>ƵƚŚĞƌĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�
ŽĨ�ŽƵƌ�ŚǇŵŶƐ�ĐŽŶĐůƵĚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐƚĂŶǌĂ�ŽŶ�ĚĞĂƚŚ͘��ƚ�ĮƌƐƚ�ďůƵƐŚ�ŝƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�Ă�
ďŝƚ�ŵŽƌďŝĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�͞ŵǇ�ďƌĞĂƚŚ�ĨĂŝů΀ŝŶŐ΁�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ͘͟�
^ŽŵĞ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ĨĞĞů�Ă�ďŝƚ�ƵŶĐŽŵĨŽƌƚĂďůĞ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůŝǀĞƐ͕�ůĞƚ�ĂůŽŶĞ�ƐŝŶŐŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŝƚ͘ 
�Ƶƚ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĞĞů�ŚĞƐŝƚĂŶƚ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞĂƚŚ͕�ĨŽƌ�
ƚŚĞŝƌ�ĚĞĂƚŚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘�/Ŷ�
ƚŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂƐƚĞƌ�ŚǇŵŶ͗�͞:ĞƐƵƐ�ůŝǀĞƐ͊��ŶĚ�ŶŽǁ�ŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ďƵƚ�ƚŚĞ�ŐĂƚĞ�
ŽĨ�ůŝĨĞ�ŝŵŵŽƌƚĂů͘͟�;>^��ϰϵϬ͗ϱͿ��ĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŶƚƌĂĚŝĐƟŽŶ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐ͛�ďůĞƐƐĞĚ�ƉƌŽŵŝƐĞ͘�tŚŽĞǀĞƌ�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ůŝǀĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ŚĞ�ĚŝĞƐ͕�
ĂŶĚ�ŚĞ�ǁŝůů�ŶĞǀĞƌ�ĚŝĞ͘ 
�ĞĂƚŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͛Ɛ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘�ZĂƚŚĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�
ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďůŝƐƐ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ǁŚĞƌĞ��Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ǁŝůů�ǁŽƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚĂŶŐĞůƐ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌͲ
ƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐͲ
ƟĂŶ�ĐĂŶ�ƐŝŶŐ�ďŽůĚůǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚůǇ�ĂďŽƵƚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ĂŌĞƌ�ĚĞĂƚŚ�
ĐŽŵĞƐ�ůŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ďůĞƐƐĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ǀĂŶŝƐŚĞƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚĂŬĞ�ĂǁĂǇ�Ăůů�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�ĨŽƌ�ŝŶ�ǇŽƵ�/�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�/�
ƐŚĂůů�ŶŽƚ�ĚŝĞ͕�ďƵƚ�ůŝǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�<ĞĞƉ�ŵĞ�ĂŶĚ�Ăůů�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŽŶĞ�ƚƌƵĞ�ĨĂŝƚŚ�ƵŶƚŽ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘��ŵĞŶ͘ 



ϯϬ 

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ�tĞĚŶĞƐĚĂǇ�ŝŶ��ĚǀĞŶƚ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϯ͕�ϮϬϭϱ 

K�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕� 
dŚǇ�ŵĂŶŐĞƌ�ŝƐ 

DǇ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵǇ�ƐŽƵů�ƌĞĐůŝŶĞƚŚ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞƌĞ͕�K�>ŽƌĚ͕ 
��ŽƚŚ�ůŝĞ�ƚŚĞ�tŽƌĚ� 

DĂĚĞ�ŇĞƐŚ�ĨŽƌ�ƵƐ͖�,ĞƌĞŝŶ�dŚǇ�ŐƌĂĐĞ�ĨŽƌƚŚ�ƐŚŝŶĞƚŚ�;>^��ϯϳϮ͗ϭͿ 
 ͞�ŶĚ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ďĞĐĂŵĞ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůƚ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ŚŝƐ�

ŐůŽƌǇ͕�ŐůŽƌǇ�ĂƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�^ŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͕�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƚŚ͘͟�;:ŽŚŶ�ϭ͗ϭϰͿ 

dŚĞ�ŚǇŵŶ�͞K�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�dŚǇ�DĂŶŐĞƌ�/Ɛ͟�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ǁĞůů�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶƐ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĂĚ�ƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŚǇŵŶ�ĚĞůŝǀĞƌƐ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ�'ŽƐƉĞů�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ůŝĨĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�
WĂƵů�'ĞƌŚĂƌĚƚ�ĚŽ͘��/Ŷ�ŽƵƌ�ĚĞǀŽƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�Ɛŝǆ�ĚĂǇƐ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�
ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ŚǇŵŶ͘ 
dŚĞ�ŶĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ͕�ĨŽƌ�ĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƐĞǀĞƌĂů�
ƟŵĞƐ�ĂůƌĞĂĚǇ͕��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŽƵƌ�ďƌŽƚŚĞƌ͘��'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͘��'ůŽƌǇ�ŽĨ�
ŚĞĂǀĞŶ�ƌŝŐŚƚ�ƚŚĞƌĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ͘��KƵƌ�ƐŽƵůƐ�ĐĂŶ�ƌĞůĂǆ�ĂŶĚ�ƌĞĐůŝŶĞ�ĂŶĚ�ƌĞƐƚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�ƚŚĂƚ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͘� 
dŚĂƚ�ƉĂƌĂĚŝƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ƐĂŬĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘��dŚĞ�ƚĞǆƚ�ĨƌŽŵ�:ŽŚŶ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽǁƐ�
ƵƐ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ůŽǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�^ŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/Ŷ��ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�
ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ͕�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ĨƵůůŶĞƐƐ�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�
ƚƌƵƚŚ�ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ͘�� 
dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌƵƚŚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ͘��WĂƌĂĚŝƐĞ�ĐŽŵĞƐ�
ƚŽ�ƵƐ�ŶŽǁ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�tŽƌĚ͘���Ɛ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ĚĂǇƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�tŽƌĚ͕�ĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƵƐ͘��
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŽƵƌ�WĂƌĂĚŝƐĞ—ĞǀĞŶ�ŶŽǁ�ĂƐ�
zŽƵ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƵƐ�ŝŶ�zŽƵƌ�tŽƌĚ�Ăƚ��ŚƵƌĐŚ͘��ŵĞŶ͘ 



ϯϭ 

dŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ—�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ǀĞ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϰ͕�ϮϬϭϱ 
,Ğ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂ͕� 
�ŶĚ�ǁŝŶĚ�ŽďĞǇ 

�ŽƚŚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ƐŝŶŶĞƌ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚ�ŵĞĞŬŶĞƐƐ͘ 
dŚŽƵ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŽǁŶ�^ŽŶ͕ 

tŝƚŚ�ƵƐ�Ăƌƚ�ŽŶĞ͕� 
�ŽƐƚ�ũŽŝŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�;>^��ϯϳϮ͗ϮͿ 

 ͞͞ĞǀĞŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�DĂŶ�ĐĂŵĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďƵƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�
ŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘͟͟�;DĂƩŚĞǁ�ϮϬ͗ϮϴͿ 

'ŽĚ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵĂŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ�ďƵƚ�
ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͘��dŚĞ�ǀĞƌǇ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�
ĂŶĚ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞƌǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ĐĂŵĞ�ĚŽǁŶ�ƚŽ�ƐĂǀĞ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ͘��,Ğ�ƚĂŬĞƐ�ŽŶ�Ăůů�ŽĨ�
ŽƵƌ�ŚƵŵĂŶ�ǁĞĂŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĨƌĂŝůƚǇ͘��dŚŝƐ�ũƵƐƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂŬĞ�ƐĞŶƐĞ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ĐůĞĂƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ŽĨ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĐŽŵĨŽƌƚ͘ 
dŚĂƚ�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƌĞĂƐŽŶ͘��'ŽĚƐ�ŝŶ�ƉĂŐĂŶ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ƵƐƵĂůůǇ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵďũĞĐƚƐ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵ͘��dŚŝƐ�
ŝƐ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ĂĐƌŽƐƐ�ƌĞůŝŐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ƐĞĞŬ�ƚŽ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ĨŽƌ�͞ŐŽĚ͟�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ǁŽƌͲ
ƐŚŝƉ͘��KƵƌ�'ŽĚ�ĐŽŵĞƐ͕�,Ğ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƵƐ͕�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ƵƐ͘ 
�ŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂǇďĞ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽīĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ—ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ǁŽƵůĚ�ŽīĞƌ�
,ŝŵƐĞůĨ�ĂƐ�Ă�ƌĂŶƐŽŵ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ͘��dŚŝƐ�ƚƌƵĞ�'ŽĚ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚƌƵĞ�ŵĂŶ͘��tĞĂŬͲ
ŶĞƐƐ�ŝƐ�ĞŵďƌĂĐĞĚ͘��^ĞƌǀŝĐĞ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĚĞŵĂŶĚĞĚ͘��^ĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚŽƐĞ�ŶĞĞĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͘ 
�Ɛ�ǇŽƵ�ŐĂƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ĨĂŵŝůǇ�Ăƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ŽĨ�ǇĞĂƌ͕�ƚĂŬĞ�ŶŽƚĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ�ƚĂŬͲ
ŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�͞ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͟�ŚĞƌĞ͘��:ĞƐƵƐ�ǁŽƌŬ�ĂƐ�ƚŚĞ�'ŽĚ-ŵĂŶ�
ŝƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽĨ�ƵƐ͕�ŝŶ�Ăůů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͕�ǇŽƵŶŐ�ĂŶĚ�ŽůĚ�ĂůŝŬĞ͘��,Ğ�ŚĂƐ�ƐĞƌǀĞĚ�ƵƐ�Ăůů�
ǁŝƚŚ�ĨƵůů�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��dŚĂŶŬƐ�ďĞ�ƚŽ�'ŽĚ͊� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ƵƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƐĂǀŝŶŐ�
ƵƐ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞŚŽůĚ�ǇŽƵ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ŝŶ�zŽƵƌ�tŽƌĚ͛Ɛ�ƚƌƵƚŚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�
ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƚĞůů�ƵƐ͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͘��ŵĞŶ͘ 



ϯϮ 

dŚĞ�EĂƟǀŝƚǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ—�ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϱ 
dŚǇ�ůŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ŐƌĂĐĞ� 
KƵƌ�ŐƵŝůƚ�ĞīĂĐĞ 

dŚǇ�ŚĞĂǀ͛ŶůǇ�ƌŝĐŚĞƐ�Ăůů�ŽƵƌ�ůŽƐƐ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ͘ 
/ŵŵĂŶƵĞů͕ 

dŚǇ�ďŝƌƚŚ�ĚŽƚŚ�ƋƵĞůů� 
dŚĞ�ƉŽǁ͛ƌ�ŽĨ�ŚĞůů�ĂŶĚ�^ĂƚĂŶ͛Ɛ�ďŽůĚ�ĚĞĐĞŝǀŝŶŐ�;>^��ϯϳϮ͗ϯͿ 

 ͞dŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ� 
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘͟�;ϭ�:ŽŚŶ�ϯ͗ϴďͿ 

 DĞƌƌǇ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ͊��tŚĂƚ�ŐƌĞĂƚ�ƌĞĂƐŽŶ�ĚŽ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ũŽǇĨƵů�ĂŶĚ�
ŵĞƌƌǇ͍��KƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�ŝƐ�ďŽƌŶ͕�ĂŶĚ�ƚŽĚĂǇ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚ͘��:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ͕�'ŽĚ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ�;/ŵŵĂŶƵĞů͕�ƐĞĞ�DĂƩŚĞǁ�ϭ͗ϮϯͿ͘��dŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŽĨ�'ŽĚ�ďĞͲ
ŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƵƐ͕�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ĂŶĚ�ŝƐ͕�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�
ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͘ 
�ŚƌŝƐƚ�ŝŶ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ�ŚĂƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘��dŚĂƚ�ŝƐ�
ǁŚǇ�,Ğ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�;ďĞĐĂŵĞ�ŝŶĐĂƌŶĂƚĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ĂƐ�ǁŚŽ�,Ğ�ŝƐͿ�ĂĐͲ
ĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ƉŽƐƚůĞ�:ŽŚŶ͛Ɛ�ĮƌƐƚ�ĞƉŝƐƚůĞ͘��^ŝŶ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚĞǀŝů�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƐƵƌĞ�ŝŶ�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ŽŶ�ŽĨ�'ŽĚ�
ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�,Ğ�ŝƐ�ƐĞŶƚ͘��,Ğ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ĂŶĚ�ŶĞǀĞƌ�
ĨĂŝůƐ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶǇ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ͘ 
dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ăůů�ƐŝŶƐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�
ǀŝĐƚŽƌǇ�ŽǀĞƌ�ĚĞĂƚŚ—ďŽƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�
ĞǀĞƌĂůĂƐƟŶŐ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ŶĞǁ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐĞĚ�
ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚŽůǇ͕�ƉƌĞĐŝŽƵƐ�ďůŽŽĚ͕�ĂŶĚ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘��dŚĂƚ�
ďůŽŽĚ�ŇŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀĞŝŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁďŽƌŶ�ŽĨ��ĞƚŚůĞŚĞŵ͕�ŚŽůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞͲ
ĐŝŽƵƐ͘��dŚĂƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�,ŝŵ�ǇĞĂƌƐ�ůĂƚĞƌ�Ăƚ�
�ĂůǀĂƌǇ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝůƐ�ƉŽǁĞƌ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵ�
ĂŶĚ�ŚŝƐ�Ğǀŝů�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͘� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞǀŝů͘��dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƌĞƚƌŝĞǀŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ůŽƐƚ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ĐĞůĞͲ
ďƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƚŽĚĂǇ͘���ŵĞŶ͘ 



ϯϯ 

dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;^ƚ͘�^ƚĞƉŚĞŶ͕�DĂƌƚǇƌͿ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϲ͕�ϮϬϭϱ 
dŚŽƵ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ŚĞĂƌƚ͕� 
tŚŽĞ͛Ğƌ�ƚŚŽƵ�Ăƌƚ͕ 

�Ğ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĞĞƌ�ĂŶĚ�ůĞƚ�ŶŽ�ƐŽƌƌŽǁ�ŵŽǀĞ�ƚŚĞĞ͊ 
&Žƌ�'ŽĚ͛Ɛ�ŽǁŶ��ŚŝůĚ͕ 

/Ŷ�ŵĞƌĐǇ�ŵŝůĚ͕ 
:ŽŝŶƐ�ƚŚĞĞ�ƚŽ�,ŝŵ͖�ŚŽǁ�ŐƌĞĂƚůǇ�'ŽĚ�ŵƵƐƚ�ůŽǀĞ�ƚŚĞĞ͊�;>^��ϯϳϮ͗ϰͿ 

 
͞�ŶĚ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚŽŶŝŶŐ�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ŚĞ�ĐĂůůĞĚ�ŽƵƚ͕�͞>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ƌĞĐĞŝǀĞ�ŵǇ�
ƐƉŝƌŝƚ͘͟��ŶĚ�ĨĂůůŝŶŐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ŬŶĞĞƐ�ŚĞ�ĐƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ůŽƵĚ�ǀŽŝĐĞ͕�͞>ŽƌĚ͕�ĚŽ�ŶŽƚ�

ŚŽůĚ�ƚŚŝƐ�ƐŝŶ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞŵ͘͟��ŶĚ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂĚ�ƐĂŝĚ�ƚŚŝƐ͕�ŚĞ�ĨĞůů�
ĂƐůĞĞƉ͘͟�;�ĐƚƐ�ϳ͗ϱϵ–ϲϬͿ 

/ƚ�ŝƐ�ŶŽ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�^ƚ͘�^ƚĞƉŚĞŶ͕�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌƚǇƌ�ĂŌĞƌ��ŚƌŝƐƚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ďŝƌƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘��dŚĞ��
ďĂƩůĞ�ŝƐ�ǁŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ůŝĨĞƟŵĞ͘��^ƚĞƉŚĞŶ�ŬŶĞǁ�ƚŚŝƐ͘��
,Ğ�ďŽůĚůǇ�ƉƌŽĐůĂŝŵĞĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽ�:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂĚ�ĚŽŶĞ�
ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�;ƐĞĞ��ĐƚƐ�ϳͿ͘��dŚŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŚĂƚƌĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ŚŝƐ�ŽǁŶ�ŵĂƌƚǇƌĚŽŵ�ĨŽƌ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ͘ 
tŚǇ�ĐŽƵůĚ�^ƚĞƉŚĞŶ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ͍��,Ğ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͘��,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�
'ŽĚ�ůŽǀĞĚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽ�ƐŽƌƌŽǁ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ĐŽƵůĚ�ŵŽǀĞ�Śŝŵ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĞůƐĞ͘��:ĞƐƵƐ�ŚĂĚ�ĐŽŵĞ͘��:ĞƐƵƐ�ǁĂƐ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŽŽĚͲ
ǁŝůů�ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘��^Ž�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĞĞƌ�ĞǀĞŶ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŬŝůůĞĚ�Śŝŵ�;ŽĨ�ǁŚŽŵ�WĂƵů�ŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚͿ͘ 
tĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ĨĂŝƚŚ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ǁŝůů�ĨĂĐĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶƐ�ĨŽƌ�
ƐŽƌƌŽǁ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ďƌŝŶŐƐ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ŐƌŝĞĨ�ĂƐ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ůŽǀĞĚ�ŽŶĞƐ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĚĞƉĂƌƚĞĚ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ǁĞ�ĨĞĞů�ƐŽƌƌŽǁ�ŽǀĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĂůŽŶĞ͘��
WĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ŐĂƚŚĞƌƐ�ŝƐ�ũŽǇĨƵů�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘��WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ĨĂůůĞŶ�
ǁŽƌůĚ�ŚĂƐ�ƚĂŬĞŶ�ŝƚƐ�ƚŽůů�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ŵŝŶĚ͘��EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ŽǀĞƌͲ
ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ďŝƌƚŚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘��'ŽĚ�ůŽǀĞƐ�ǇŽƵ͘��:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƉƌŽŽĨ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�ďŝƌƚŚ�ĂƐ�ƐŝŐŶ�ŽĨ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��,ĞůƉ�
ƵƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽĨ�ŐŽŽĚ�ĐŚĞĞƌ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ƐŽƌƌŽǁƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚĞŵƉƟŶŐ�ƵƐ͘���ŵĞŶ 



ϯϰ 

dŚĞ�dŚŝƌĚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;^ƚ͘�:ŽŚŶ͕��ƉŽƐƚůĞ�ĂŶĚ��ǀĂŶŐĞůŝƐƚͿ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϳ͕�ϮϬϭϱ 
ZĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚŽƵ� 
tŚĂƚ�ŐůŽƌǇ�ŶŽǁ 

dŚĞ�>ŽƌĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ƚŚĞĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ĞĂƌƚŚůǇ�ƐĂĚŶĞƐƐ͘ 
dŚĞ�ĂŶŐĞů�ŚŽƐƚ͕ 
�ĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďŽĂƐƚ͕ 

KĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐůŽƌǇ͕�ŐƌĞĂƚĞƌ�ďůŝƐƐ�Žƌ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͘�;>^��ϯϳϮ͗ϱͿ 
 

͞�ŶĚ�ƐƵĚĚĞŶůǇ�ƚŚĞƌĞ�ǁĂƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ�
ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƐĂǇŝŶŐ͕�͞'ůŽƌǇ�ƚŽ�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ƉĞĂĐĞ�

ĂŵŽŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŝƐ�ƉůĞĂƐĞĚ͊͟�;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ–ϭϰͿ 
dŚŝƐ�ƚŚŝƌĚ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽǀĞĚ�ƵƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�^ƚ͘�:ŽŚŶ͕�ǁŚŽ�ǁƌŽƚĞ�
ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ͕�ďƵƚ�ƚŚƌĞĞ�ĞƉŝƐƚůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�ZĞǀĞůĂƟŽŶ͘��
,Ğ�ǁĂƐ�ƵƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ƌĞǀĞĂů�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƐĂŐĞƐ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĂĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ͘���:ŽŚŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ĂīŽƌĚĞĚ�ŐƌĞĂƚ�ŚŽŶŽƌ͕�ďƵƚ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ǇŽƵ�;ϭ�WĞƚĞƌ�ϭ͗ϭϮͿ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĞ�'ŽŽĚ�EĞǁƐ͘ 
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞůƐ͘��dŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƵƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ĂŶŶŽƵŶĐĞ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŐůŽƌǇ͕�ďůŝƐƐ͕�ĂŶĚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ͘��,ĞĂǀĞŶ�ŚĂĚ�
ĐŽŵĞ�ƚŽ�ĞĂƌƚŚ͘��WĞĂĐĞ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
'ŽĚ-ŵĂŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘����ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĚŽŶĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĞĂƚ�
ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ 
dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�Ă��ŚŝůĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘��EŽ�ĂŶŐĞů�ĐĂŶ�
ĐůĂŝŵ�ƚŚĂƚ�Žƌ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŝĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ǇŽƵ�,ŝƐ�ŽǁŶ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�
ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ—ƚŚĂƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�,ŝŵ�
ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�ĂĚŽƉƟŽŶ�ĂƐ�ƐŽŶƐ͘��zŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵ�ƚƌƵůǇ�ŵĂĚĞ�ǇŽƵ�ŝŶƚŽ�Ă�
�ŚŝůĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘��dŚĞƌĞ�'ŽĚ�ďĞĐĂŵĞ�ǇŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ďĞͲ
ĐĂŵĞ�,ŝƐ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĚĞĂƌ�ĐŚŝůĚ͘��dŚĞ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ŵŽǀĞƐ�ŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ƌĞũŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚĂƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�:ŽŚŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƚĞůůƐ�ƵƐ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�zŽƵƌ�ŽǁŶ�ĐŚŝůĚ͘��dŚĂŶŬ�
zŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�:ŽŚŶ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ŝƚ�
ďĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘���ŵĞŶ͘ 



ϯϱ 

dŚĞ�&ŽƵƌƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;dŚĞ�,ŽůǇ�/ŶŶŽĐĞŶƚƐ͕�DĂƌƚǇƌƐͿ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϱ 
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŵĂǇ�ŚŽůĚ� 
,Ğƌ�ǁĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŐŽůĚ͖ 

�Ƶƚ�ƚŚŽƵ͕�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�ŬĞĞƉ��ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ƚŚǇ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘ 
dŽ�,ŝŵ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ 

hŶƟů�Ăƚ�ůĂƐƚ 
��ĐƌŽǁŶ�ďĞ�ƚŚŝŶĞ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ŝŶ�ĨƵůů�ŵĞĂƐƵƌĞ͘�;>^��ϯϳϮ͗ϲͿ 

 
͞�ůĞƐƐĞĚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ǁŚŽ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚƌŝĂů͕�ĨŽƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ŚĂƐ�

ƐƚŽŽĚ�ƚŚĞ�ƚĞƐƚ�ŚĞ�ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƚŚĞ�ĐƌŽǁŶ�ŽĨ�ůŝĨĞ͕�ǁŚŝĐŚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŽ�
ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͘͟�;:ĂŵĞƐ�ϭ͗ϭϮͿ 

dŚĞ�ĨŽƵƌƚŚ�ĚĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƌĞĐŽƵŶƚƐ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐ�ďŽǇƐ�ŽĨ��ĞƚŚͲ
ůĞŚĞŵ�ƵŶĚĞƌ�ƚǁŽ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŬŝůůĞĚ�ďǇ�<ŝŶŐ�,ĞƌŽĚ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂƩĞŵƉƚ�
ƚŽ�ƐůĂǇ�:ĞƐƵƐ�;DĂƩŚĞǁ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϴͿ͘��dŚĞƐĞ�͞,ŽůǇ�/ŶŶŽĐĞŶƚƐ͟�ďŽƌĞ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂŬĞ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��dŚŝƐ�ǀĞƌƐĞ�ĨƌŽŵ�
:ĂŵĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƚŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƐƚĂŶǌĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚǇŵŶ�ƌĞŵŝŶĚ�ƵƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 
dŚĞ�ǁŽƌůĚ�ǁĂŶƚƐ�ŵŽƌĞ�ǁĞĂůƚŚ͕�ŵŽƌĞ�ƉŽǁĞƌ�ůŝŬĞ�,ĞƌŽĚ͘��/ƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ƐŚĂƌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů͘���Ƶƚ�ƚŚĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ�ŝƐ�ĨĂƐƚ�ĨĂůůŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ͘��
DŽƚŚ�ĂŶĚ�ƌƵƐƚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚŝĞǀĞƐ�ƉĂǇ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚŝĞǀĞƌǇ͘��dŚĞ�
ŚǇŵŶ�ƐƚĂŶǌĂ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ƚƌŝĂůƐ͕�ŚŽůĚŝŶŐ�
�ŚƌŝƐƚ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͘��EŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŝŶŐ�ŽŶ�ĂƌŽƵŶĚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ůĂƚĞƐƚ�ŶĞǁƐ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŚĂŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�Žƌ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�Žƌ�ŐĞƚ�ũƵƐƚ�Ă�ůŝƩůĞ�ďŝƚ�ŵŽƌĞ—ƚŚĞ�ŚǇŵŶ�ŚĂƐ�ŝƚ�ƌŝŐŚƚ—ƚŽ��ŚƌŝƐƚ�
ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ͘ 
&Žƌ�ƚŚĞƐĞ�ĚĂǇƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽƌƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ƟŵĞ�ĐŽŵĞƐ�ǁŚĞŶ��ŚƌŝƐƚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ŐůŽƌǇ͕�
ǁŚĞŶ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĨŽƵŶĚ͕�ĐƌŽǁŶƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ŐŝǀĞŶ�ĂŶĚ�ŚŽŶŽƌ�ŝŶ�ĨƵůů�ŵĞĂƐƵƌĞ͘��dŚĞŶ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ŐůŽƌǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�,ŝƐ�
�ŚƵƌĐŚ�ďĞ�ƚƌƵůǇ�ŬŶŽǁŶ�ďǇ�Ăůů�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌ�ůŝǀĞĚ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚĨƵů�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƟŵĞ͘��
,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝƐƚ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƟŵĞƐ͕�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�
ǁĞĂůƚŚ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ƌĞŐĂƌĚ�zŽƵ�ĂƐ�ŽƵƌ�ƚƌƵĞ�ƚƌĞĂƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ĨĂƐƚ�ŽŶƚŽ�
ǇŽƵ͘����ŵĞŶ͘ 



ϯϲ 

dŚĞ�&ŝŌŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϱ 

�ŽŵĞ͕�zŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ǀŽŝĐĞƐ�ƌĂŝƐŝŶŐ͕ 
�ŚƌŝƐƚ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ͖ 

>ŽƵĚůǇ�ƐŝŶŐ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ĂŵĂǌŝŶŐ͕ 
tŽƌƚŚǇ�ĨŽůŬ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚĞŶĚŽŵ͘�;>^��ϯϳϱ͗ϭͿ 

KŚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚŚĞ >ÊÙ�͕ ĨŽƌ�ŚĞ�ŝƐ�ŐŽŽĚ͕�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĞŶĚƵƌĞƐ�
ĨŽƌĞǀĞƌ͊�>Ğƚ ƚŚĞ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐĂǇ�ƐŽ͕�ǁŚŽŵ�ŚĞ�ŚĂƐ ƌĞĚĞĞŵĞĚ�

ĨƌŽŵ�ƚƌŽƵďůĞ�ĂŶĚ ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ůĂŶĚƐ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞĂƐƚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ǁĞƐƚ͕�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐŽƵƚŚ͘�;WƐĂůŵ�ϭϬϳ͗ϭ-ϯͿ 

,Žǁ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�ƐŽ�ŐƌĞĂƚ�Ă�ƐĂůǀĂƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ĐĂŶ�ǁĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ŐŝǀĞ�ŝŶ�
ƌĞƚƵƌŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�^ŽŶ͕�ďŽƌŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŽŶ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ��ĂǇ͍�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�
ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐĂŶ�ĚŽ�ŝŶ�ƌĞƚƵƌŶ͍�dŚŝƐ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĂƐŬĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�KīĞƌƚŽƌǇ�ŽĨ��ŝǀŝŶĞ�^ĞƌǀŝĐĞ�^ĞƫŶŐ�KŶĞ͗�͞ tŚĂƚ�ƐŚĂůů�/�ƌĞŶĚĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�
>ŽƌĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ŚŝƐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ŵĞ͍�/�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ�ĂŶĚ�
ǁŝůů�ĐĂůů�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘͟�;>^��ϭϱϵ͕�ĨƌŽŵ�WƐĂůŵ�ϭϭϲ͗ϭϮ͕�ϭϳͿ 
dŚĞ�ƉƌŽƉĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŝƐ�ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ĞǀŝĚĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐƚŽƌǇ͘�DĂƌǇ�ƐŝŶŐƐ�ŚĞƌ�ƐŽŶŐ�ŽĨ�
ƉƌĂŝƐĞ͕�ƚŚĞ�DĂŐŶŝĮĐĂƚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵŶĐŝĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�'ĂďƌŝĞů�;>ƵŬĞ�
ϭ͗ϰϲ-ϱϲͿ͕�ƚŚĞ�ĂŶŐĞů�ĂŶĚ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ŚŽƐƚ�ƉƌĂŝƐĞ�'ŽĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŶŝŐŚƚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͛�ďŝƌƚŚ�;>ƵŬĞ�Ϯ͗ϭϯ-ϭϰͿ͘�dŚĞ�ƐŚĞƉŚĞƌĚƐ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŵĂŶͲ
ŐĞƌ͕�ŐůŽƌŝĨǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌĂŝƐŝŶŐ�'ŽĚ�ĨŽƌ�Ăůů�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ŚĞĂƌĚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŶ�;>ƵŬĞ�
Ϯ͗ϮϬͿ͘ 
�ŶĚ�ǁĞ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽĚĂǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ͕�ĞǀĞŶ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�
ƉƌĂŝƐĞ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŽǁŶ�ǁŽƌƐŚŝƉ͘�tĞ�ƐĂŶŐ�ƚŚĞ�DĂŐŶŝĮĐĂƚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ��ĚǀĞŶƚ�
DŝĚǁĞĞŬ��ǀĞŶŝŶŐ�WƌĂǇĞƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘�dŚĞ�ĂŶŐĞůƐ͛�ƐŽŶŐ͕�ƚŚĞ�'ůŽƌŝĂ�ŝŶ��ǆĐĞůƐŝƐ͕�
ŚĂƐ�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĨĞƐƟǀĂů͘�tĞ�ƌĞũŽŝĐĞ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ĨŽƌ�
ŽƵƌ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ƵƐ�ŚŝƐ�^ŽŶ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ďŽƌŶ�ŽĨ�DĂƌǇ͕�ďŽƌŶ�ƚŽ�ĚŝĞ�ƚŚĂƚ�
ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ůŝǀĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŐŝŌ�ƚŚĂŶ�ƚŽ�
ƉƌĂŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬ�Śŝŵ͘ 
'ůŽƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵ͕�K�'ŽĚ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞŶƚ�ǇŽƵƌ�ŽŶůǇ-ďĞŐŽƩĞŶ�
^ŽŶ�ŝŶƚŽ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ�ƚŽ�ďĞĂƌ�ŽƵƌ�ƐŝŶƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ͊��ŵĞŶ  ͘



ϯϳ 

dŚĞ�^ŝǆƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϬ͕�ϮϬϭϱ 

^ŝŶ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ŐƌŽĂŶŝŶŐ͕ 
^ĂƚĂŶ�ŶŽǁ�ŵĂǇ�ǁĞůů�ďĞ�ŵŽĂŶŝŶŐ͖ 
tĞ͕�ŽƵƌ�ĨƵůů�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ŽǁŶŝŶŐ͕ 

�ĂƐƚ�ŽƵƌ�Ğǀ͛ƌǇ�ĐĂƌĞ�ĂǁĂǇ͘�;d>,�ϵϬ͗ϮͿ 
tĞ�ĂƌĞ ĂŋŝĐƚĞĚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĐƌƵƐŚĞĚ͖�ƉĞƌƉůĞǆĞĚ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞŶ�
ƚŽ�ĚĞƐƉĂŝƌ͖�ƉĞƌƐĞĐƵƚĞĚ͕�ďƵƚ ŶŽƚ�ĨŽƌƐĂŬĞŶ͖ ƐƚƌƵĐŬ�ĚŽǁŶ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ͖�
ĂůǁĂǇƐ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂƚŚ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͕ ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�

ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďŽĚŝĞƐ͘�;Ϯ��ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ�ϰ͗ϴ-ϭϬͿ 
tĞ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŚŽůŝĚĂǇ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ũŽǇĨƵů�ĨŽƌ�
ĞǀĞƌǇŽŶĞ͘�sĂƌŝŽƵƐ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ĂŶĚ�ĂƌƟĐůĞƐ�ƚĞůů�ƵƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŽ�ĨĞĞů�
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞĞŬƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ��ŚƌŝƐƚͲ
ŵĂƐ͘�dŚĞ�ŚĂƉƉŝĞƐƚ�ƟŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ƉƌŽǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ďƵƚ͘ 
/Ĩ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐŚŝŶŝĞƐƚ�ǁƌĂƉƉŝŶŐ�ƉĂƉĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ďƌŝŐŚƚĞƐƚ�ůŝŐŚƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶĞǁĞƐƚ�ŐŝŌƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ƚƌĞĞƐ͕�ƚŚĂŶ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ĂƐ�ŶŽ�ƐƵƌƉƌŝƐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŇĞĞƟŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞƐ�ƵƐ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ĨƵůͲ
ĮůůĞĚ͘ 
�Ƶƚ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ũŽǇ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĨĞĞůŝŶŐƐ͕�
ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ďĞƐƚŽǁĞĚ�ƚŚĞƌĞŝŶ͘�dŚĞ�
ƚƌƵƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͕�ŇĞƐŚ�
ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ŇĞƐŚ͕�ďůŽŽĚ�ůŝŬĞ�ŽƵƌ�ďůŽŽĚ͕�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐŽƵů�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǁĞ�ĂƌĞ͘��ŶĚ�ŝŶ�
ŚŝƐ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ďůŽŽĚ͕�ďŽĚǇ�ĂŶĚ�ƐŽƵů͕�:ĞƐƵƐ�ůŝǀĞĚ͕�ƐƵīĞƌĞĚ͕�ĚŝĞĚ͕�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ�
ĂŐĂŝŶ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘ 
dŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŝƐ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ŇĞĞƟŶŐ�ĞŵŽƟŽŶƐ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŐƌŽƵŶĚĞĚ�ŝŶ�'ŽĚ͛Ɛ�ƵŶĐŚĂŶŐŝŶŐ�tŽƌĚ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ĐŚĞĞƌ͕�ƚŚĂŶ�ǁĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ũŽǇĨƵů͕�ůŝŬĞ�WĂƵů͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�
ĂŋŝĐƟŽŶƐ͕�ƉĞƌƉůĞǆŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉĞƌƐĞĐƵƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĐŽŵĞ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚƌƵĞ�ũŽǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵ�ĂůŽŶĞ͘�'ƌĂŶƚ�ŵĞ�ĨĂŝƚŚ�ƚŽ�ŚŽůĚ�
ĨĂƐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ͕�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ďŽƚŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ�/�ŵĂǇ�ƌĞũŽŝĐĞ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ͘��ŵĞŶ͘ 



ϯϴ 

dŚĞ�^ĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;�ǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�EĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐͿ 
�ĞĐĞŵďĞƌ�ϯϭ͕�ϮϬϭϱ 

^ĞĞ�ŚŽǁ�'ŽĚ͕�ĨŽƌ�ƵƐ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ͕ 
'ĂǀĞ�,ŝƐ�^ŽŶ�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ĂďŝĚŝŶŐ͖ 
,Ğ�ŽƵƌ�ǁĞĂƌǇ�ƐƚĞƉƐ�ŝƐ�ŐƵŝĚŝŶŐ 

&ƌŽŵ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ǁŽĞ�ƚŽ�ŚĞĂǀ͛ŶůǇ�ũŽǇ͘�;d>,�ϵϬ͗ϯͿ 
�ǀĞŶ�ǇŽƵƚŚƐ�ƐŚĂůů�ĨĂŝŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ǁĞĂƌǇ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐ�ŵĞŶ�ƐŚĂůů�ĨĂůů�ĞǆŚĂƵƐƚĞĚ͖�

ďƵƚ ƚŚĞǇ�ǁŚŽ�ǁĂŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ >ÊÙ� ƐŚĂůů�ƌĞŶĞǁ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�
ŵŽƵŶƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ǁŝŶŐƐ ůŝŬĞ�ĞĂŐůĞƐ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďĞ�ǁĞĂƌǇ͖�ƚŚĞǇ�

ƐŚĂůů�ǁĂůŬ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨĂŝŶƚ͘�;/ƐĂŝĂŚ�ϰϬ͗ϯϬ-ϯϭͿ 
dŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂƌĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ĂƐ�Ă�ũŽƵƌͲ
ŶĞǇ͘�dŚĞ�WƐĂůŵŝƐƚ�ǁƌŝƚĞƐ͕�͞,Ğ ůĞĂĚƐ�ŵĞ�ŝŶ ƉĂƚŚƐ�ŽĨ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ�ĨŽƌ�
ŚŝƐ ŶĂŵĞΖƐ�ƐĂŬĞ͘��ǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�/ ǁĂůŬ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ǀĂůůĞǇ�ŽĨ ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�
ĚĞĂƚŚ͕�/�ǁŝůů�ĨĞĂƌ�ŶŽ�Ğǀŝů͕�ĨŽƌ ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕͟�;WƐĂůŵ�Ϯϯ͗ϯ-ϰĂͿ�ĂŶĚ�͞zŽƵƌ�
tŽƌĚ�ŝƐ�Ă�ůĂŵƉ�ƚŽ�ŵǇ�ĨĞĞƚ�ĂŶĚ�Ă�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ŵǇ�ƉĂƚŚ͘͟�;WƐĂůŵ�ϭϭϵ͗ϭϬϱͿ�dŚĞ�
ĂƉŽƐƚůĞ�WĂƵů�ǁƌŽƚĞ�ŽĨ�ŚŝŵƐĞůĨ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŐŚƚ�ƚŚĞ�ŐŽŽĚ�ĮŐŚƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ŬĞƉƚ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘͟�;Ϯ�dŝŵŽƚŚǇ�ϰ͗ϳͿ��ŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�ŽĨ�
�ĐƚƐ�ƚŚĞ�ĞĂƌůǇ��ŚƌŝƐƟĂŶ��ŚƵƌĐŚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�͞ƚŚĞ�tĂǇ͘͟�;ϵ͗Ϯ͖�ϭϵ͗ϵ͕�
Ϯϯ͖�ϮϮ͗ϰ͖�Ϯϰ͗ϮϮͿ 
dŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƌŝƐƟĂŶ�ĨĂŝƚŚ�ůĞĂĚƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌƚŚ͛Ɛ�ǁŽĞ͕�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�ƐŝŶ�ĂŶĚ�
ĚĞĂƚŚ͕�ƚŽ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ũŽǇ͕�ǁŽŶ�ĨŽƌ�ƵƐ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ĚĞĂƚŚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƵƌƌĞĐƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ĂŶ�ĞĂƐǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ǁĂůŬ͖�:ĞƐƵƐ�ŚŝŵƐĞůĨ�ƐĂǇƐ͕�͞dŚĞ�ǁĂǇ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�
ůŝĨĞ͘͟�;DĂƩŚĞǁ�ϳ͗ϭϰͿ�dŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁĂůŬ�ŝƚ�ŵƵƐƚ�ƚĂŬĞ�ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ĐƌŽƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĨŽůůŽǁ�:ĞƐƵƐ͘�/ƚ�ŵĞĂŶƐ�ĚĞĂƚŚ͘ 
�Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞŶĚ�ŝŶ�ĚĞĂƚŚ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ŝŶ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�:ĞͲ
ƐƵƐ�ŚĂƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁĂůŬĞĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ďĞĨŽƌĞ�ƵƐ͘�,ĂǀŝŶŐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŝƐĞŶ�ĨƌŽŵ�ŚŝƐ�
ŐƌĂǀĞ͕�ǁĞ�ƚŽŽ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ƐŚĂůů�ƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ũŽƵƌŶĞǇ�ŝƐ�ůŝĨĞ�ĨŽƌĞǀĞƌ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƐĞĞŵƐ�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ĂƌĚƵŽƵƐ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ŐƌŽǁ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ĨĂŝŶƚ͕�ŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŚŝƐ�
tŽƌĚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ƵƐ�ƐĂĨĞůǇ�ŚŽŵĞ͘ 
K�'ŽĚ͕�ŬĞĞƉ�ƵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĂƌƚŚůǇ�ũŽƵƌŶĞǇ͕�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ŶŽƚ�ĨĂŝŶƚ͕�ďƵƚ�ƌĞŵĂŝŶ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ƵŶƚŽ�ůŝĨĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ͘��ŵĞŶ͘ 



ϯϵ 

dŚĞ��ŝŐŚƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�;�ŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�EĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐͿ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϭ͕�ϮϬϭϲ 

��ŚƌŝƐƚ͕�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀ͛Ŷ�ƚŽ�ƵƐ�ĚĞƐĐĞŶĚŝŶŐ 
�ŶĚ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ŽƵƌ�ƌĂĐĞ�ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ 
/Ŷ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�,ŝƐ�ŚĞůƉ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ 

^ĂǀĞĚ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŝůǇ�ĨŽĞ͘��;>^��ϯϳϱ͗ϮͿ 
͞�ůĞƐƐĞĚ�ďĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�'ŽĚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͕�ĨŽƌ�ŚĞ�ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĚĞĞŵĞĚ�ŚŝƐ�

ƉĞŽƉůĞ͟�;>ƵŬĞ�ϭ͗ϲϴͿ 
DƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�
ĐŽŵĞ�ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ŚĞĂǀĞŶ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂƐƚ�ŚǇŵŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐĞĂƐŽŶ�ƐƉĞĂŬƐ�ĂŐĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĞĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ͘��KŶ�ƚŚĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŝŐŚƚŚ�ĚĂǇ�ĂŌĞƌ�,ŝƐ�ďŝƌƚŚ͕�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ĂůƐŽ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ—ƚŚĞ�
ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ŶĂŵŝŶŐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ͘ 
KŶ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�ǁĞ�ĐĞůĞďƌĂƚĞ�ŚŽǁ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ĨƵůĮůůĞĚ�ƚŚĞ�>Ăǁ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶŝŶŐ�ĐŝƌĐƵŵĐŝƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�,ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐ�ƚŽ�ƐŚĞĚ�,ŝƐ�
ŽǁŶ�ďůŽŽĚ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��dŚŝƐ�ĐĂƵƐĞƐ�ƵƐ�ĂƐ��ŚƌŝƐƟĂŶƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͘��&Žƌ�'ŽĚ�
ŚĂƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŶŽƚ�ŝŶ�ũƵĚŐŵĞŶƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĞŶĞŵǇ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ĂƐ�
Ă�ĨƌŝĞŶĚ͘ 
dŚĞ�ƐƚĂŶǌĂ�ƐĂǇƐ�ƚŚĂƚ�͞ŝŶ�ŽƵƌ�ŶĞĞĚ�,ŝƐ�ŚĞůƉ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ͘͟��,ƵŵĂŶŝƚǇ�ǁĂƐ�ŝŶͲ
ĚĞĞĚ�͞ŝŶ�ŶĞĞĚ͘͟��^ŽůĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐŝŶͲ
ĨƵů�ŇĞƐŚ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƵƐ͘��tĞ�ďĞůŽŶŐĞĚ�ƚŽ�
ĂŶŽƚŚĞƌ͘���Ƶƚ��ŚƌŝƐƚ�ĐĂŵĞ͕�ďĞĨƌŝĞŶĚŝŶŐ�ƵƐ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ŵĞƌĐǇ�ƵƉŽŶ�ƵƐ�ĂŶĚ�ǀŝƐͲ
ŝƟŶŐ�,ŝƐ�ƉĞŽƉůĞ͘ 
�ŶĚ�ŝŶ�,ŝƐ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�,Ğ�ǁĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ƚŚŝŶŐ͕�ĞǀĞŶ�Ăƚ�ĞŝŐŚƚ�ĚĂǇƐ�ŽůĚ͕�
ƚŚĞ�ƌĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƌĂĐĞ͘��ZĞĚĞŵƉƟŽŶ�ŝƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ—
�ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ďŽƵŐŚƚ�ƵƐ�ďĂĐŬ͕�ŶŽƚ�ǁŝƚŚ�ŐŽůĚ�Žƌ�ƐŝůǀĞƌ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐ�ŚŽůǇ͕�ƉƌĞͲ
ĐŝŽƵƐ�ďůŽŽĚ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŝŶŶŽĐĞŶƚ�ƐƵīĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĚĞĂƚŚ͘���ůů�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�
ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨĂŝƚŚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�ĐŽŶĨĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĂŝƐŝŶŐ�
ŽƵƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘ 
 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƌĞĚĞĞŵ�ƵƐ͘��
,ĞůƉ�ƵƐ�ŬĞĞƉ�ƚŚŝƐ�ĨĂŝƚŚ�ĂŶĚ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŽŶ�ĨŽƌ�Ăůů�ŽƵƌ�ĚĂǇƐ͘���ŵĞŶ͘ 



ϰϬ 

dŚĞ�EŝŶƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
:ĂŶƵĂƌǇ�Ϯ͕�ϮϬϭϲ 

:ĂĐŽď͛Ɛ�ƐƚĂƌ�ŝŶ�Ăůů�ŝƚƐ�ƐƉůĞŶĚŽƌ 
�ĞĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ƐǁĞĞƚ�ĂŶĚ�ƚĞŶĚĞƌ 

&ŽƌĐŝŶŐ�^ĂƚĂŶ�ƚŽ�ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ͕ 
�ƌĞĂŬŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�ƉŽǁ͛ƌƐ�ŽĨ�ŚĞůů͘��;>^��ϯϳϱ͗ϯͿ 

͞/�ƐĞĞ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶŽǁ͖�/�ďĞŚŽůĚ�Śŝŵ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĂƌ͗�Ă�ƐƚĂƌ�ƐŚĂůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�
ŽĨ�:ĂĐŽď͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĐĞƉƚĞƌ�ƐŚĂůů�ƌŝƐĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�/ƐƌĂĞů͖�ŝƚ�ƐŚĂůů�ĐƌƵƐŚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŚĞĂĚ�ŽĨ�
DŽĂď�ĂŶĚ�ďƌĞĂŬ�ĚŽǁŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐŽŶƐ�ŽĨ�^ŚĞƚŚ͘��ĚŽŵ�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͖�
^Ğŝƌ�ĂůƐŽ͕�ŚŝƐ�ĞŶĞŵŝĞƐ͕�ƐŚĂůů�ďĞ�ĚŝƐƉŽƐƐĞƐƐĞĚ͘�/ƐƌĂĞů�ŝƐ�ĚŽŝŶŐ�ǀĂůŝĂŶƚůǇ͘��ŶĚ�

ŽŶĞ�ĨƌŽŵ�:ĂĐŽď�ƐŚĂůů�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ�ĂŶĚ�ĚĞƐƚƌŽǇ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀŝǀŽƌƐ�ŽĨ�
ĐŝƟĞƐ͊͟͟�;EƵŵďĞƌƐ�Ϯϰ͗ϭϳ–ϭϵͿ 

:ĂĐŽď͛Ɛ�ƐƚĂƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ŶĂŵĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�:ĞƐƵƐ͘��dŚŝƐ�ƉƌŽƉŚĞĐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�DĞƐƐŝĂŚ�ǁĂƐ�ƵƩĞƌĞĚ�ďǇ��ĂůĂĂŵ͕�ǁŚŽ�ǁĂƐ�ƉĂŝĚ�ƚŽ�ĐƵƌƐĞ�/ƐƌĂĞů�ďƵƚ�
ĞĂĐŚ�ƟŵĞ�ĐŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďůĞƐƐ�ƚŚĞŵ͘��/ŶĚĞĞĚ�:ĞƐƵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�Ă�ďůĞƐƐŝŶŐ�ƚŽ�/ƐƌĂͲ
Ğů͘��^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŚĞƌĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�EĞǁ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ�ĂƐ�/ƐƌĂĞů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ĂůƐŽ�ĂƐ�ǁĞ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
EƵŵďĞƌƐ�ƚĞǆƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŚƵƌĐŚ͕�ƚŚŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĨĞĂƌ͕�ƚĞƌƌŽƌ͕�ƐŝŶ͕�ĚĞĂƚŚ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ŚĞůů͘��dŚĞƐĞ�
ĂƌĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂŶǌĂ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĚĞƐƚƌŽǇĞĚ�ďǇ�ƚŚŝƐ�^ƚĂƌ�ŽĨ�:ĂĐŽď͘�� 
dŚŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŶĞǁ͘��dŚĞ�ǁŝƐĞ�ŵĞŶ�;DĂƩŚĞǁ�ϮͿ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�<ŝŶŐ͘��ZĞǀĞůĂƟŽŶ�ĂůƐŽ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�Ă�ƐƚĂƌ�;ZĞǀĞůĂƟŽŶ�
ϮϮͿ͘���Ǉ�ĞǆƚĞŶƐŝŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ŽƐƉĞů�ŽĨ�:ŽŚŶ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�:ĞƐƵƐ�ĂƐ�>ŝŐŚƚ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��,Ğ�ƐŚŝŶĞƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ͕�ŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐ�ŝƚ͘ 
dŚĞ�ĐŽŶƋƵĞƌŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ĐĞůĞďƌĂƚĞĚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ďǇ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ͘��
tĞ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�,Ğ�ŚĂƐ�ĨƌĞĞĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ĚĞĨĞĂƚĞĚ�ŽƵƌ�ĨŽĞƐ͘��dŚĞ�ĚĞǀŝů�
ŵĂǇ�ƐƟůů�ƉƌŽǁů�ĂƌŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�Ă�ƌŽĂƌŝŶŐ�ůŝŽŶ͕�ďƵƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵŽƌƚĂůůǇ�
ǁŽƵŶĚĞĚ�ĂŶĚ�ŚŝƐ�ĚĞĂƚŚ�ŝƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘��dŚŝƐ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ŐƌĞĂƚ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƌĞũŽŝĐͲ
ŝŶŐ͘ 
 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�zŽƵƌ�ĐŽŶƋƵĞƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ĂĐĐƵƐĞƌ�^ĂƚĂŶ͘��
'ƌĂŶƚ�ƵƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƐŝŶƐ͕�ůŝĨĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ƐĂůǀĂͲ
ƟŽŶ͘���ŵĞŶ͘ 



ϰϭ 

dŚĞ�dĞŶƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϯ͕�ϮϬϭϲ 

&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ŽƉƉƌĞƐƐĞĚ�ƵƐ 
&ƌŽŵ�ƐŝŶ͛Ɛ�ĨĞƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ�ƵƐ͕ 
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ŐƌŝĞĨ�ƚŚĂƚ�ƐŽƌĞ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ƵƐ͕ 

tĞ͕�ƚŚĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ͕�ŶŽǁ�ĂƌĞ�ĨƌĞĞ͘��;>^��ϯϳϱ͗ϰͿ 
͞dŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĐƌŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚƌŽƵďůĞ͕�ĂŶĚ�ŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͘�,Ğ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƚŚĞŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͕�

ĂŶĚ�ďƵƌƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďŽŶĚƐ�ĂƉĂƌƚ͘͟�;WƐĂůŵ�ϭϬϳ͗ϭϯ–ϭϰͿ 
tĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ŵŽƌĞ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ��ŝďůĞ�ƐĂǇƐ͘��tĞ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĂƐŝĐĂůůǇ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ůĞĂƐƚ�ĂƌĞ�ŶĞƵƚƌĂů�
ŝŶ�ƚŚŝŶŐƐ͘��^ƵĐŚ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƵƐ�ďĞ�ůĂǆ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĂŶĚ�
ŐŝŌƐ�ůŝŬĞ��ĂƉƟƐŵ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚƌƵƚŚĨƵů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͘��dŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĚĞĮŶĞ�
ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚƌƵƚŚ͘ 
�ŶĚ�ƚŚĞ�ƚƌƵƚŚ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͘���ǀĞƌǇ�ŚƵŵĂŶ�ďĞŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ŝŶ�ďŽŶĚĂŐĞ�ƚŽ�ƐŝŶ͕�
ĚĞĂƚŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ�
^ĐƌŝƉƚƵƌĞ�;WƐĂůŵ�ϱϭ͖��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�Ϯ͖�ZŽŵĂŶƐ�ϱ͖��ŽůŽƐƐŝĂŶƐ�ϭͿ͘��,ƵŵĂŶƐ�ũƵƐƚ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŶĂƚƵƌĂůůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�;ǁĞ�ĂƌĞ�ŝŶ�ďŽŶĚĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ƵŶůĞƐƐ�
ƐŽŵĞŽŶĞ�ĞůƐĞ�ĨƌĞĞƐ�ƵƐͿ͘��dŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐŽŵĞ�ƵŶůĞƐƐ�'ŽĚ�
ĚŽĞƐ�ŝƚ͘���ŶĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�'ŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ŝƚ͘ 
tĞ�ŽŶĐĞ�ǁĞƌĞ�ĐĂƉƟǀĞƐ�ďƵƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ�ĨƌĞĞ�ďǇ��ŚƌŝƐƚ͘���ĂƌŬŶĞƐƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŚĂƵŶƚ�ƵƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĨƌĞĞĚ͕�ŽƵƌ�
ďŽŶĚƐ�ďƵƌƐƚ�ĂƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ĂŶĚ�tŽƌĚ�ŽĨ��ĂƉƟƐŵ͘��dŚĂƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ŐƌĞĂƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌĂŶĐĞ͘���ŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ŵŽŵĞŶƚ͕�ďĂƉƟƐŵ�;ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ĚŝĚ�
ŝŶ�ŝƚͿ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŵĨŽƌƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��/ƚ�ĨƌĞĞƐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƐŝŶ͕�ǁĞ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ŝƚ�ĂŶǇ�ůŽŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ďǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐĞ�ĐĂŶ�ƌĞƐŝƐƚ�ŝƚ͘��tĞ�ŶŽ�
ůŽŶŐĞƌ�ŶĞĞĚ�ůŽŽŬ�Ăƚ�ĚĞĂƚŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ĨŽƌ�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƌĞůĞĂƐĞ�ƵƐ�
ďĞĐĂƵƐĞ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ĚŝĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƐĞ͘��KƵƌ�ŐƌŝĞǀŝŶŐ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ�ƚŽ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŝƐ�ŐƌŝĞĨ�ǁŝƚŚ�ŚŽƉĞ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĂŶĚ�ƐƟůů�
ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ƚŽ�ĚŽ͘��zŽƵ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ��ŚƌŝƐƚ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�,ŝŵ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͘�� 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞŝŶŐ�ƵƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽŶĚĂŐĞ�ŽĨ�ƐŝŶ͕�ĚĂƌŬͲ
ŶĞƐƐ͕�ŐƌŝĞĨ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐŚĂĚŽǁ�ŽĨ�ĚĞĂƚŚ͘��,ĞůƉ�ƵƐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ďĂƉƟƐŵ�ĞĂĐŚ�
ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ŬŶŽǁŝŶŐ�ŚŽǁ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘���ŵĞŶ͘ 



ϰϮ 

dŚĞ��ůĞǀĞŶƚŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϰ͕�ϮϬϭϲ 

KŚ͕�ƚŚĞ�ũŽǇ�ďĞǇŽŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŶŐ 
tŚĞŶ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ǁĞ�ŐƌĂƐƉ�ƚŚŝƐ�ďůĞƐƐŝŶŐ͕ 

�ŶĚ�ƚŽ�zŽƵ�ǁĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ 
dŚĂƚ�zŽƵƌ�ůŽǀĞ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘��;>^��ϯϳϱ͗ϱͿ 

͞>Ğƚ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ĨŽƌ�ŚŝƐ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ͕�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ŵĂŶ͊��ŶĚ�ůĞƚ�ƚŚĞŵ�ŽīĞƌ�ƐĂĐƌŝĮĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚĞůů�

ŽĨ�ŚŝƐ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ũŽǇ͊͟�;WƐĂůŵ�ϭϬϳ͗Ϯϭ–ϮϮͿ 
:ŽǇ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ǁĞ�ĐŽŽŬ�ƵƉ�ŝŶ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ͘��:ŽǇ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�'ŽĚ�ǁŚŽ�
ŐŝǀĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ƵƐ͘��tĞ�ŚĂǀĞ�ũŽǇ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ǁŽƌŬ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�ƚŚĞ�ǁŽŶĚƌŽƵƐ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�'ŽĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�
ŵĂŶ�ĂŶĚ�ďǇ�ĨĂŝƚŚ�ďĞůŝĞǀĞ�Ăůů�ŽĨ�,ŝƐ�tŽƌĚ͘��&ĂŝƚŚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŐƌĞĂƚ�ďůĞƐƐŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ͘ 
/Ŷ�ũŽǇ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƚŚĂŶŬĨƵů͘��tĞ�ƌĞĂůŝǌĞ�ũƵƐƚ�ǁŚĂƚ�'ŽĚ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘��tĞ�ĐĂŶͲ
ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�ƐĞĞ�ŝƚ�Žƌ�ĨĞĞů�ŝƚ͕�ďƵƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ƐĂǇƐ�ŝƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ�
ƚƌƵĞ͕�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĂƚ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�,ŝƐ�tŽƌĚ�ǁĞ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞ�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŽĨ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͘��
tĞ�ĐŽŵĞ�ĐŽŶĨĞƐƐŝŶŐ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�,ŝƐ�ůŽǀĞ�ƐĞƚƐ�ƵƐ�ĨƌĞĞ�ƚŽ�ĐŽŶĨĞƐƐ͘��,ŝƐ�
ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĨƌĞĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽĨ�,ŝƐ�ĚĞĞĚƐ�ŝŶ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ũŽǇ͘��/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ăůů�ŽĨ�WĂƵů�'ĞƌŚĂƌĚƚ͛Ɛ�ŚǇŵŶƐ—ũŽǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�'ŽĚ—ƉƌĂŝƐĞ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ  ͘
dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ƚŚĞ�ƉŝĐƚƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌĂŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ͘��'ŽĚ�ĂĐƚƐ͘��,Ğ�ĚŽĞƐ�
ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͘��,ƵŵĂŶŝƚǇ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ�ƚŚĞ�ŐŝŌ͕�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ĐĂŶ�ƚĞůů�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƐŽŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�ũŽǇ͘��KƵƌ�ŚǇŵŶƐ�ĂƌĞ�ĮŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ—ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�ĂďŽƵƚ�'ŽĚ͛Ɛ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƵƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘��
dŚĞǇ�ƚĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚŶĞƐƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�,Ğ�ŚĂƐ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�
ĨŽƌ�ƵƐ͘��,ĞĂƌŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽŽĚ�ŶĞǁƐ͕�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĂƚ�tŽƌĚ�ŐŝǀĞƐ�ƵƐ�ĨĂŝƚŚ�
ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŝƚ�ĂƐ�ǁĞůů͘��dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ũŽǇ�ĨŽƌ�ƵƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ŝŶ�
ďŽŶĚĂŐĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ĨƌĞĞ͘��^ŝŶŐ�ƉƌĂŝƐĞ�ƚŽ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͕�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�
ƐĞƚ�ƵƐ�ĨƌĞĞ͘ 
>ŽƌĚ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐĂůǀĂƟŽŶ�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĞĂƌŶĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�ĂŶĚ�
ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��^ĞŶĚ�zŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŽƵƌĨĂŝƚŚ͘���ƌĂǁ�ƵƐ�ĞǀĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�
zŽƵƌ�tŽƌĚ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ƐŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�zŽƵ�ĂŶĚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ŝŶ�ƐŽŶŐ͘���ŵĞŶ͘ 



ϰϯ 

dŚĞ�dǁĞůŌŚ��ĂǇ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ 
:ĂŶƵĂƌǇ�ϱ͕�ϮϬϭϲ 

'ƌĂĐŝŽƵƐ��ŚŝůĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�K�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕ 
&ƌŽŵ�zŽƵƌ�ůŽǁůǇ�ŵĂŶŐĞƌ�ĐŚĞĞƌ�ƵƐ͕ 
'ĞŶƚůǇ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŶĞĂƌ�ƵƐ͕ 

dŝůů�ǁĞ�ũŽŝŶ�zŽƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ĂďŽǀĞ͘��;>^��ϯϳϱ͗ϲͿ 
͞�ŶĚ�ƚŚĞ�ƌĂŶƐŽŵĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ÊÙ��ƐŚĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ��ŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƐŝŶŐŝŶŐ͖�
ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ũŽǇ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂĚƐ͖�ƚŚĞǇ�ƐŚĂůů�ŽďƚĂŝŶ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�

ũŽǇ͕�ĂŶĚ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŚŝŶŐ�ƐŚĂůů�ŇĞĞ�ĂǁĂǇ͘͟�;/ƐĂŝĂŚ�ϯϱ͗ϭϬͿ 
dŚŝƐ�ůĂƐƚ�ƐƚĂŶǌĂ�ĂŶĚ�ůĂƐƚ�ĚĞǀŽƟŽŶ�ƌŝŐŚƚůǇ�ƉŽŝŶƚ�ƵƐ�ĂŚĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�
ũŽǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘��/Ŷ�ƚŚŝƐ�ůŝĨĞ�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞ͕�ǁĞ�ŚĞĂƌ͕�ǁĞ�ƌĞŵĞŵďĞƌ͕�ǁĞ�
ĞĂƚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ŽƵƌ�>ŽƌĚ͛Ɛ�ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ǀŝƐŝƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͘��&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ũŽǇ͕�
ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ͕�ƐĂĐƌŝĮĐĞ�ŝŶ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƉƌĂǇ͘ 
dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚŝƐ�ƐĞĂƐŽŶ�ŽĨ��ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŚĞĂƌŝŶŐ�
'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�^ĐƌŝƉƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚǇŵŶƐ�ŽĨ�WĂƵů�'ĞƌŚĂƌĚƚ͘��
dŚĂƚ�'ĞƌŵĂŶ�ƉĂƐƚŽƌ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�
ŵĂŶǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ĂŌĞƌ�Śŝŵ͘��,Ğ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ũŽǇ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�ũŽŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�͞ĐŚŽŝƌ�ĂďŽǀĞ͟�ĂƐ�ŚĞ�ĐĂůůƐ�ŝƚ͘��&Žƌ�Śŝŵ�ŝƚ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĞ�
ĐŚŽŝƌ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ďĞůŝĞǀĞƌƐ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�ĨƌŽŵ��ƌĞĂƟŽŶ�ŽŶ͘��/ƚ�
ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�ŚŝƐ�ĨĂƚŚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝƚŚ͘��/ƚ�ŵĞĂŶƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ũŽŝŶ�
ŚŝƐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǁŝĨĞ�ǁŚŽ�ŚĂĚ�ƉĂƐƐĞĚ�ĂůƌĞĂĚǇ͘���ůƌĞĂĚǇ�ŝŶ�ƉŽŶĚĞƌŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŵĂŶŐĞƌ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ŚŽƉĞ�ŽĨ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�ĞƚĞƌŶĂů�ůŝĨĞ͘���ŶĚ�ƐŽ�ĨƌŽŵ�
�ĚǀĞŶƚ�ĂŶĚ��ŚƌŝƐƚŵĂƐƟŵĞ�ǁĞ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŽ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ǀĞƌǇ�
ƐĞĂƐŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŚƵƌĐŚ�ǇĞĂƌ�ŚĂǀĞ�ƌĞƚŽůĚ�ƵƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�,ŝƐ�ŐƌĞĂƚ�
ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ƵƐ͘���ĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ĚĂǇ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ�ŽƵƌ�ƐŽƌƌŽǁ�ĂŶĚ�ƐŝŐŚŝŶŐ�
ŇĞĞ�ĂǁĂǇ�Ă�ůŝƩůĞ�ŵŽƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĞƚĞƌŶŝƚǇ�ŽĨ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ũŽǇ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘��/ƚ�ŝƐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ͕�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ƐĂŝĚ�ƐŽ͘��dŚĂƚ͛Ɛ�ǁŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ŝŶ�ƐƚŽƌĞ�ĨŽƌ�ǇŽƵ͘ 
'ƌĂĐŝŽƵƐ��ŚŝůĚ͕�ǁĞ�ƉƌĂǇ͕�K�ŚĞĂƌ�ƵƐ͕�ĨƌŽŵ�zŽƵƌ�ůŽǁůǇ�ŵĂŶŐĞƌ�ĐŚĞĞƌ�ƵƐ͕�ŐĞŶͲ
ƚůǇ�ůĞĂĚ�ƵƐ�ĂŶĚ�ďĞ�ŶĞĂƌ�ƵƐ͕�Ɵůů�ǁĞ�ũŽŝŶ�zŽƵƌ�ĐŚŽŝƌ�ĂďŽǀĞ͘���ŵĞŶ͘ 
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