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God’s

Arising in God with Power & Passion 
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�ůů�ƉƌĂǇĞƌƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ƉŽƌƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŽĨ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ĂŶǇ�ŵĂŶŶĞƌ�ǁŚĂƚƐŽĞǀĞƌ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝƐŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ĨŽƌ�͞&Ăŝƌ�hƐĞ͟�;ŝ͘Ğ͕͘�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƵƐĞ͕�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�������������ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ĞƚĐͿ͘��ŽƉǇƌŝŐŚƚ�Ξ�

ϮϬϮϬ�'ĂƉ�^ƚĂŶĚĞƌƐ�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;'^/EͿ�–��ůů�ZŝŐŚƚƐ�ZĞƐĞƌǀĞĚ͘ 
 

�ůů�ƉƌĂǇĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͕�ƵŶůĞƐƐ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕�
ĂƌĞ�ƚĂŬĞŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�,ŽůǇ��ŝďůĞ͕�EĞǁ�/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�sĞƌƐŝŽŶ͕��ŵƉůŝĮĞĚ�

sĞƌƐŝŽŶ͕��ŶŐůŝƐŚ�^ƚĂŶĚĂƌĚ�sĞƌƐŝŽŶ͕��ĂƐǇ�ZĞĂĚ�sĞƌƐŝŽŶ͕��ŽŵŵŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�
�ŝďůĞ�sĞƌƐŝŽŶ͕��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ŶŐůŝƐŚ�/Ed�Z�͘�sĞƌƐŝŽŶ͕��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�

�ŶŐůŝƐŚ�sĞƌƐŝŽŶ�h<͕�'ŽŽĚ�EĞǁƐ��ŝďůĞ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�EĞǁ�>ŝǀŝŶŐ��������dƌĂŶƐͲ
ůĂƟŽŶ͕�dŚĞ�WĂƐƐŝŽŶ�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�DĞƐƐĞŶŐĞƌ�sĞƌƐŝŽŶ͕�<ŝŶŐ�:ĂŵĞƐ�sĞƌƐŝŽŶ�

ĂŶĚ�EĞǁ�<ŝŶŐƐ�:ĂŵĞƐ�sĞƌƐŝŽŶ͘  
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The Emerging Woman 
'ŽĚ�ƐĂǇƐ�͘͘͘ 
 
Η͘͘͘��ĂƵŐŚƚĞƌƐ�ĂƌŝƐĞ͕�ƚĂŬĞ�ǇŽƵƌ�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�DĞ͊�/�Ăŵ�ƌĞĂĚǇ�ƚŽ�ƉƌŽƉĞů�ǇŽƵ�ƚŽ�
ǇŽƵƌ�ŶĞǆƚ�ůĞǀĞů͘͟ 
 
/Ŷ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ŽĨ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ƐƉŽŬĞ�ƚŚĞƐĞ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ͘ �&ƌŽŵ�
ƚŚĞƌĞ͕�ƚŚĞ�Η�ŵĞƌŐŝŶŐ�tŽŵĞŶΖƐΗ�ƚŚĞŵĞ�ĂŶĚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ǁĂƐ�
ďŝƌƚŚĞĚ͘ 
 
dŽ�ĞŵĞƌŐĞ�ƐŝŵƉůǇ�ŵĞĂŶƐ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ͘͘͘�EŽ�ŽŶĞ�ŝƐ�Ă�
ƐƚƌĂŶŐĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŽ�ĂƌŝƐĞ�ĂďŽǀĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌĂǇĞƌƐ�ĂŶĚ�ƐĐƌŝƉƚƵƌĞ�ĚĞĐůĂƌĂƟŽŶƐ�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŝŶƐƉŝƌĞ�
ǁŽŵĞŶ�ƚŽǁĂƌĚ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�ǁŚŽůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ǁĞůů-ďĞŝŶŐ�ƚŽ���������
ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�dKd�>�tKD�E�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ͊ 
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 Content 

ϭ͘ �ĂůĂŶĐĞ ����ϰ 
Ϯ͘ �ƌŽŬĞŶ-,ĞĂƌƚ���ϱ 
ϯ͘ �ŚŝůĚƌĞŶͬ'ƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ ���ϱ͕�ϲ 
ϰ͘ �ŵŽƟŽŶƐ����ϲ͕�ϳ 
ϱ͘ �ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�;�ĞĐůĂƌĂƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ��ŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚͿ ϳ͕�ϴ 
ϲ͘ �ǆĐĞůůŝŶŐ�/Ŷ�zŽƵƌ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ��ϴ͕�ϵ 
ϳ͘ �ǆĐĞůůŝŶŐ�/Ŷ�zŽƵƌ�WĞƌƐŽŶĂů�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�WƌĂǇĞƌ��ϵ͕�ϭϬ 
ϴ͘ &ĂŵŝůǇ��ůĞƐƐŝŶŐƐ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Θ�WƌĂǇĞƌ ϭϬ͕�ϭϭ 
ϵ͘ &ĂǀŽƌ����ϭϭ͕�ϭϮ 
ϭϬ͘�'ƵŝĚĂŶĐĞ����ϭϮ͕�ϭϯ 
ϭϭ͘�,ŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ����ϭϯ 
ϭϮ͘�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ�;WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƟŽŶͿ���ϭϰ 
ϭϯ͘�<ŶŽǁŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŝůů����ϭϱ 
ϭϰ͘�>ŽǀŝŶŐ�^ĞůĨ ϭϱ 
ϭϱ͘�>ŽǇĂůƚǇ���ϭϲ 
ϭϲ͘�DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ ϭϲ͕�ϭϳ 
ϭϳ͘�DĂƌƌŝĂŐĞ ϭϳ͕�ϭϴ 
ϭϴ͘�,Ğƌ�DŝŐŚƚ ϭϴ͕�ϭϵ 
ϭϵ͘�WƵƌƉŽƐĞ ϭϵ͕�ϮϬ 
ϮϬ͘�^ĂůǀĂƟŽŶ�;�ĞĐŽŵŝŶŐ����ŽƌŶ��ŐĂŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶͿ�ϮϬ͕�Ϯϭ 
Ϯϭ͘�^ĞǆƵĂůŝƚǇ���Ϯϭ͕�ϮϮ 
ϮϮ͘�,Ğƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚ���ϮϮ 
Ϯϯ͘�^ƵĐĐĞƐƐ��Ϯϯ 
Ϯϰ͘�tŝĨĞ��Ϯϯ͕�Ϯϰ 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ ϭ 
/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ Ϯ 
dKd�>�tKD�E�WƌĂǇĞƌ��ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ ϯ 
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dŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďŽŽŬůĞƚ� ŝƐ�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŽ�ŽƵƌ�,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ�ǁŚŽ�ďǇ�
ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�^ŽŶ͕�ŽƵƌ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�
ƵƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ƉĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŽ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�'ŽĚůŝŶĞƐƐ͘ 

tĞ� ĂůƐŽ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ƚŚĞ� ŵĞŵďĞƌƐ� ŽĨ� 'ĂƉ� ^ƚĂŶĚĞƌƐ������
/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ�EĞƚǁŽƌŬ�;'^/EͿ�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�ĂƐƐŝƐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ǁƌŝƟŶŐ�ƉƌĂǇͲ
ĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�Ăůů�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ůĂďŽƌ�ŽĨ�ůŽǀĞ͊� 

Acknowledgments 

ϭ 
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tĞ� ĂƌĞ� ĮƌƐƚ� ĂŶĚ� ĨŽƌĞŵŽƐƚ� /ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ͊�tĞ� ďĞůŝĞǀĞ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ŐƌĞĂƚĞƐƚ� ĐĂůůƐ� ŝƐ� ƚŽ� ďĞ� ƵƐĞĚ� ŽĨ� 'ŽĚ� ƚŽ� ƉƌĂǇ� ĂŶĚ� ŝŶƚĞƌĐĞĚĞ� ŽŶ��������
ďĞŚĂůĨ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͘�tŝƚŚ�ƚŚŝƐ�ƉƌĂǇĞƌ�ďŽŽŬůĞƚ͕�ŝƚƐ�ŽƵƌ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�
'ŽĚ͛Ɛ�tŽƌĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌĂǇĞƌ͕ �ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ŝŶ�Ă�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ůŝĨĞ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ŚĞƌ�ďĞĐŽŵĞ�ƚŚĞ�dKd�>�tKD�E�'ŽĚ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŚĞƌ�ƚŽ�ďĞ͊ 

Introduction 

Ϯ 
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Total Woman Prayer Confession 

ϯ 

͞hŶŝƋƵĞůǇ��ŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͟ 

/�Ăŵ�Ă�dKd�>�tKD�E͕�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ��ǁŝƚŚŽƵƚ�
ůĂĐŬ͊� /� Ăŵ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŝŶ� ǁŚŽ� 'ŽĚ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŵĞ� ƚŽ� ďĞ-ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�
ĐŽŵƉůĞǆ͕�'ŽĚ͛Ɛ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ�ǁŽƌŬŵĂŶƐŚŝƉ͘� /�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ�
ƚŽ� ůŝǀĞ� Ă� ŐŽĚůǇ� ůŝĨĞ͘� dŚĞ� ƐƉŝƌŝƚ� ŽĨ� 'ŽĚ� ŝƐ� ǁŝƚŚŝŶ� ŵĞ͊� DǇ� ƐŽƵůͬůŝĨĞ��
ŵĂŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�DǇ�ďŽĚǇ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ŵĞ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ŽǁŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͖�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ƉĂŝĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͘  

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ďŽĚǇ͕ � /�ǁŝůůŝŶŐůǇ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�'ŽĚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�
ƐĂůǀĂƟŽŶ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͕� /� Ăŵ� Ă� ŶĞǁ� ĐƌĞĂƟŽŶ͙� ŚĂŶĚ� ĐƌĂŌĞĚ� ďǇ�
'ŽĚ͕�,ŝƐ�ƐƉĞĐŝĂů�ƚƌĞĂƐƵƌĞ͊��ĞĨŽƌĞ�'ŽĚ�ĨŽƌŵĞĚ�ŵĞ� ŝŶ�ŵǇ�ŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ�
ǁŽŵď͕� ,Ğ� ŬŶĞǁ� ŵĞ� ĂŶĚ� ƉƌĞĚĞƐƟŶĞĚ� ŵĞ� ĨŽƌ� ,ŝƐ� ƉƵƌƉŽƐĞ͘� ,Ğ������
ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĞ� ĨŽƌ�,ŝƐ�ŐŽŽĚ�ƉůĞĂƐƵƌĞ͊�,Ğ� ůŽǀĞƐ�ŵĞ͊� /�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĨĞĐƚ� ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ůŝŬĞŶĞƐƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͊�'ŽĚ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŵĞ�
ƚŽ�ƌƵůĞ�ŽǀĞƌ�Ăůů�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�,ŝƐ�ŚĂŶĚƐ͖�,Ğ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ƵŶĚĞƌ�
ŵǇ�ĨĞĞƚ͘�/�ŚĂǀĞ�ĚŽŵŝŶŝŽŶ͊�/�Ăŵ�'ŽĚ͛Ɛ�dKd�>�tKD�E͊  

ΗdŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�ŵĞ�ƐŽ�ǁŽŶĚĞƌĨƵůůǇ�ĐŽŵƉůĞǆ͊�zŽƵƌ�ǁŽƌŬŵĂŶͲ
ƐŚŝƉ�ŝƐ�ŵĂƌǀĞůŽƵƐ--ŚŽǁ�ǁĞůů�/�ŬŶŽǁ�ŝƚΗ͘�WƐĂůŵƐ�ϭϯϵ͗ϭϰ 
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Ε��ĂůĂŶĐĞ 

&ĂƚŚĞƌ͕ �/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ͺͺͺͺͺͺͺ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�
ůĞĂŶ�ŶŽƚ�ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�DĂƩŚĞǁ�ϲ͗ϯϯ�ŝŶƐƚƌƵĐƚƐ�ŵĞ�ƚŽ�

ƐĞĞŬ�ĮƌƐƚ�ǇŽƵƌ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�ƌŝŐŚƚ�ĂŶĚ�

ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ͘�'ŽĚ͕�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�/�ŚĂǀĞ�ŐŽƩĞŶ�
Žī�ďĂůĂŶĐĞ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͘�/�ĂůůŽǁĞĚ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�������ĚŝƐͲ

ƚƌĂĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƵŶŬŶŽǁŝŶŐůǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂůůĞŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůĂŶ�
ĨŽƌ�ŵǇ� ůŝĨĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĞĂƐŽŶ͘� /Ŷ�ŵǇ�ĂƩĞŵƉƚ� ƚŽ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�Ăůů� ƚŚĂƚ� /�

ďĞůŝĞǀĞĚ�ǇŽƵ�ŚĂĚ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ͕�/�ůŽƐƚ�ĨŽĐƵƐ�ĂŶĚ�ďĞĐĂŵĞ�ƵŶďĂůͲ
ĂŶĐĞĚ͘� &ĂƚŚĞƌ͕ � ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ͘�DǇ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ� ĚĞƐŝƌĞ� ŝƐ� ƚŽ�ŽďĞǇ� ǇŽƵ�ĂŶĚ�

ĨŽůůŽǁ�ǇŽƵƌ�ƉĂƚŚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�zŽƵƌ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ŵǇ�ůŝĨĞ�ŝƐ�ŶŽƚ�����ŐƌŝĞǀŽƵƐ͘�
dŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ĂƐŬĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚͲ

ĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĐĂƌƌǇ�ŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ͺͺͺͺͺͺ͖�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ƚŽ�ŵǇ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�

ĞŶĚ͕�ƚŽ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵ͘�&ĂƚŚĞƌ͕ �ŵĂǇ�/�ŶĞǀĞƌ�ĂŐĂŝŶ�ĂůůŽǁ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ďĞͲ
ĐŽŵĞ�ĚŝƐƚƌĂĐƚĞĚ�ďǇ�Ğǀŝů� ƉĞƌƐƵĂƐŝŽŶƐ͕�ƵůƟŵĂƚĞůǇ� � � � ĐĂƵƐŝŶŐ�ŵĞ� ƚŽ�

ůŽƐĞ�ĨŽĐƵƐ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�Žī�ďĂůĂŶĐĞĚ͘�&ƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĚĂǇ�
ĨŽƌǁĂƌĚ͕� /� Ăŵ� ĐŽŶǀŝŶĐĞĚ� ĂŶĚ� ĐŽŶĮĚĞŶƚ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ǀĞƌǇ� ƚŚŝŶŐ͕� ǇŽƵ�

ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞ� ŝƚ� ƵŶƟů� ƚŚĞ� ĚĂǇ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ͛� ƌĞƚƵƌŶ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ�

ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƌĐǇ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͊ 
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Ε��ƌŽŬĞŶ�,ĞĂƌƚ 

>ŽƌĚ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŽĨ�ŵǇ� ŚĞĂƌƚ͘� ,ĞĂů� ŵĞ͕� ĂŶĚ� /� ǁŝůů� ďĞ�
ŚĞĂůĞĚ͘�KŶůǇ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌƵůǇ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶŚĞĂƌƚĞĚ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌ�

ƚŽ� ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶŚĞĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ� ƚŚĞ�ĐƌƵƐŚĞĚ� ŝŶ� ƐƉŝƌŝƚ͘� zŽƵ� ƌĞƐĐƵĞ�
Ăůů�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ŚŽƉĞ͘� /�ƉƌĂǇ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�

ƉĞĂĐĞ� ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕� ƉůĞĂƐĞ� ƚĂŬĞ� ĂǁĂǇ� ƚŚĞ�ƉĂŝŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ� /�
ŚĂǀĞ�ƐƵīĞƌĞĚ�Ă�ůŽƚ͕�/�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů ďƌŝŶŐ�ŵĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐĂĨĞůǇ͘ �/�

ǁŝůů�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ĂůůŽǁ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ƚŽ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͘�/�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵͲ
ŝƐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ƚŽ�ƌĞƐƚŽƌĞ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ƐŽƵů͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƌĞͲ

ƐƚŽƌŝŶŐ� ƚŚĞ� ũŽǇ� ŽĨ� ŵǇ� ƐĂůǀĂƟŽŶ� ĂŶĚ� ĨŽƌ� ƌĞŶĞǁŝŶŐ� Ă� ƌŝŐŚƚ� ƐƉŝƌŝƚͬ
ŚĞĂƌƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͘��Ɛ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͕�/�ƌĞĐĞŝǀĞ�Ă�ĚŽƵďůĞ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�

ĞǀĞƌůĂƐƟŶŐ�ũŽǇ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�EĂŵĞ͊��ŵĞŶ͊ 

Ε��ŚŝůĚƌĞŶͬ'ƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ� ĨŽƌ�ͺͺͺͺͺͺͺͺ� ŝƐͬĂƌĞ�Ă�ŐŝŌ�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚ� ĨƌŽŵ�ǇŽƵ͘�
�ŽǀĞƌ� ͺͺͺͺͺͺͺ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ďůŽŽĚ͘� WƌŽƚĞĐƚ� ƚŚĞŵ� ĨƌŽŵ� ďƵůůǇŝŶŐ͕�

ĂďƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŝƐŚŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƌŵ�ƚŚĞŵ—ƐĞǆƵĂůůǇ͕ ������ƉŚǇƐͲ
ŝĐĂůůǇ͕ �ŵĞŶƚĂůůǇ͕ �Žƌ�ĞŵŽƟŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ƵŶŐŽĚůǇ������������ŝŶŇƵͲ

ĞŶĐĞƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ğǀŝů� ƉĞŽƉůĞ͘� WƌŽƚĞĐƚ� ŵǇ� ĐŚŝůĚƌĞŶͬŐƌĂŶĚĐŚŝůĚƌĞŶ�
ĨƌŽŵ� � � ƉĞƌǀĞƌƐĞ� ŵƵƐŝĐ͕� ŵŽǀŝĞƐ� ĂŶĚ� Ăůů� ƚǇƉĞƐ� ŽĨ� ĚĞŵŽŶŝĐ� ƐŽĐŝĂů���

ŵĞĚŝĂ͘� zŽƵƌ� ǁŽƌĚ� ƐĂǇƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ƐŚĂůů� ďĞ����
ĚĞůŝǀĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ� ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ� ǇŽƵ� ƉƌŽǀŝĚĞ� Ă�ǁĂǇ� ƚŽ��

ĞƐĐĂƉĞ͘�DĂǇ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ͺͺͺͺͺͺ�ůŝĨĞ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ŽŶ�ĞĂƌƚŚ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŶ�
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ŚĞĂǀĞŶ͘� /� ĚĞĐƌĞĞ� ĂŶĚ�ĚĞĐůĂƌĞ� ƚŚĂƚ� ͺͺͺͺͺͺ� ƐŚĂůů� ĨƵůĮůů� ƚŚĞ� ĐĂůů� ŽĨ�

'ŽĚ� ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ͘� 'ŽĚ͛Ɛ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ŽĨ� ĨĂǀŽƌ� ĂŶĚ� ƉĞĂĐĞ� ĂƌĞ� ƵƉŽŶ�
ƚŚĞŵ͊�ͺͺͺͺͺͺ�ŝƐͬĂƌĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ͕�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌ�'ŽĚ͊�ͺͺͺͺͺͺ�

ƌĞƐƚƌĂŝŶƐ�ĨƌŽŵ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƵŶƟů�ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘�ͺͺͺͺͺͺ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞĂƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽƵƚ�ŽĨ�ǁĞĚůŽĐŬ͘�ͺͺͺͺͺͺ�ŚĂƐ� ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�

ŝƐͬĂƌĞ�ƚƌƵƐƚǁŽƌƚŚǇ͘ �>ŽƌĚ͕�/�ƉƵƚ�ǇŽƵ�ŝŶ�ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�
ƚŚĂƚ�ƐĂǇƐ͕�ŝĨ�ǁĞ�ƚƌĂŝŶ�ƵƉ�Ă�ĐŚŝůĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͗�ǁŚĞŶ�ŚĞ�

ŝƐ� ŽůĚ͕� ŚĞ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĚĞƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ŝƚ͘ ͺͺͺͺͺ� ŝƐͬĂƌĞ� �ŚƌŝƐƟĂŶ� ƌŽǇĂůƚǇ͕ �
ĨƌŽŵ�Ă�ŚŽůǇ�ŶĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽĚůǇ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŬŝŶŐƐ�ƐŚĂůů� ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�

ůŽŝŶƐ�ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�ĚĞƐĐĞŶĚĂŶƚƐ� ƐŚĂůů� ďĞ�ŵŝŐŚƚǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� ůĂŶĚ͘�ͺͺͺͺͺͺ�
ŚĂŶĚƐ� ĂƌĞ� ĚŝůŝŐĞŶƚ� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ďĞĂƌ� ƌƵůĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĞĂƌƚŚ͘� DĂŬĞ�

ͺͺͺͺͺ� ŶĂŵĞ� ŐƌĞĂƚ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� ƚŚĞ� ŶĂƟŽŶƐ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵƌ� ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ďůĞƐƐĞĚ͘�&ĂƚŚĞƌ͕ � /�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ͺͺͺͺͺͺ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ� ŝŶ�ŽŶĞͲ

ŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ƚŚĞŝƌ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�
ƐŽƵů͘� ͺͺͺͺͺͺ�ǁĂůŬƐ� ƵƉƌŝŐŚƚůǇ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ͊� �Ž� ŶŽƚ� ǁŝƚŚŚŽůĚ� ǇŽƵƌ�

ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ͘��ďƌĂŚĂŵΖƐ�ďůĞƐƐŝŶŐƐ�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ͺͺͺͺͺͺ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ƚŚĞ�ǁŝƐĚŽŵ� ŽĨ�'ŽĚ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞŵ� ĂƐ� Ă� ĐŽŵƉĂƐƐ� ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�

ǁŝƐĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů͕�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͕�ĐĂƌĞĞƌ͕ �ŵŽŶĞǇ�ĂŶĚ�
ŵĂƌƌŝĂŐĞ͘� >ŽƌĚ͕� ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĚĞƉĂƌƚ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞŵ͕� ĨŽƌ� ďǇ� ŝƚ͕�

ͺͺͺͺͺͺͺ�ŬĞĞƉƐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝĨĞ�ƉƵƌĞ͘�/Ŷ��:ĞƐƵƐΖ�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 

Ε��ŵŽƟŽŶƐ 

'ŽĚ͕� /� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ�ŵǇ� ĞŵŽƟŽŶƐ� ƚŽ� ǇŽƵ͘� /Ŷ� ǁŚĂƚĞǀĞƌ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ� Žƌ��
ĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞ�/�ĮŶĚ�ŵǇƐĞůĨ͕ � /�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐĞƌŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�Žƌ�
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ŶŽƚ�/�Ăŵ�ďĞŝŶŐ�ůĞĚ�ďǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͘�

zŽƵƌ� tŽƌĚ� ƐĂǇƐ͕� zŽƵ� ǁŝůů� ŶŽƚ� ůĞƚ� ŵĞ� ďĞ� ƚĞŵƉƚĞĚ� ďĞǇŽŶĚ� ŵǇ�����
ĂďŝůŝƚǇ͘ �tŝƚŚ� ĞǀĞƌǇ� ƚĞŵƉƚĂƟŽŶ� ǇŽƵ�ŵĂŬĞ� Ă�ǁĂǇ� ŽĨ� ĞƐĐĂƉĞ͘� >ŽƌĚ͕�

ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�
ŐƌĂƟĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŇĞƐŚ�;ƵŶŐŽĚůǇ�ĂƫƚƵĚĞƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ�Žƌ������ĚĞͲ

ƐŝƌĞƐͿ͘�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŶĨŽƌŵĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͘�dŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�
ŇĞƐŚůǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ�;ǁŽƌŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇĞƐŚ͗�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ͕ ����������ŝŵͲ

ƉƵƌŝƚǇ͕ � ƐĞŶƐƵĂůŝƚǇ͕ � ŝĚŽůĂƚƌǇ͕ � ƐŽƌĐĞƌǇ͕ �ĞŶŵŝƚǇ͕ � ƐƚƌŝĨĞ͕� ũĞĂůŽƵƐǇ͕ �ĮƚƐ�ŽĨ�
ĂŶŐĞƌ͕ � ƌŝǀĂůƌŝĞƐ͕� ĚŝƐƐĞŶƐŝŽŶƐ͕� ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ͙Ϳ� ǁĂƌ� ĂŐĂŝŶƐƚ� ǇŽƵƌ� ^Ɖŝƌŝƚ�

ĂŶĚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŽǀĞƌƌƵůĞ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƌƵŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͖�
ůŽǀĞ͕� ũŽǇ͕ � ƉĞĂĐĞ͕� ĨŽƌďĞĂƌĂŶĐĞ͕� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕� ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�

ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͘�zŽƵ�ŚĞĂů�ƚŚĞ�ďƌŽŬĞŶŚĞĂƌƚĞĚ�ĂŶĚ�ďŝŶĚ�
ƵƉ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƵŶĚƐ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ��ůŽŽĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐĞƚ�ŵĞ�

ĨƌĞĞ� ĨƌŽŵ� ƵŶ-ƐƵƌƌĞŶĚĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ĚĂŵĂŐĞĚ� ĞŵŽƟŽŶƐ͘� /� ƉƌĂǇ� ƚŽ� ďĞ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ŵǇ�ĞŵŽƟŽŶƐ�ďǇ�ƌĞŶĞǁŝŶŐ�ŵǇ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�tŽƌĚ�ŽĨ�

'ŽĚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� /� Ăŵ� ƚĞƐƚĞĚ͕� /� Ăŵ�ĂďůĞ� ƚŽ� ĚŝƐĐĞƌŶ� ƚŚĞ�ǁŝůů� ŽĨ�
'ŽĚ͖�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ�ĂŶĚ�ƉĞƌĨĞĐƚ͘� 

Ε��ŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ� 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ϭ�^ĂŵƵĞů�ϯϬ͗ϲ͕��ĂǀŝĚ�ǁĂƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĚŝƐƚƌĞƐƐĞĚ�ďĞĐĂƵƐĞ�

ƚŚĞ� ƉĞŽƉůĞ� ƐƉŽŬĞ� ŽĨ� ƐƚŽŶŝŶŐ� Śŝŵ͙� �Ƶƚ� �ĂǀŝĚ� ĨĞůƚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ŚŝƐ�'ŽĚ͘�>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ǁŚĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƟŵĞƐ�

ŽĨ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͕�ǁĞ�ƚŽŽ�ŵƵƐƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŽƵƌƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�
ŽĨ�'ŽĚ͘ 
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Ε��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ��ŐĂŝŶƐƚ��ŝƐĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ 

dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ďĞŝŶŐ�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�
ŚĞůƉ�ŝŶ�ƟŵĞƐ�ŽĨ�ƚƌŽƵďůĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĨŽƌĞ�ŵĞ�>KZ�͖�ďĞĐĂƵƐĞ�

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŽŶ�ŵǇ�ƐŝĚĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ŚŝĚŝŶŐ�ƉůĂĐĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ƐŚŝĞůĚ͘�/�ǁŝůů�
ŶŽƚ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ� ƚƌǇ� ƚŽ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞ�ŵǇ�ĨĂŝƚŚ� ŝŶ�ǇŽƵ͘� /�

ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚŽƵŐŚƚƐ�ŽĨ�� ��ĚĞĨĞĂƚ�ĂŶĚ�ĨĂŝůƵƌĞ͘�/�
ǁŝůů� ƌĞŵĂŝŶ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ� ŵǇ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ� ŚŽƉĞ� ŝŶ� ǇŽƵ͊� �ĞƐƉŝƚĞ� ƚŚĞ�

ĂƩĂĐŬƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ͕ �ŵǇ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŵǇ�ĂŋŝĐƟŽŶͬƉƌŽďůĞŵ�
ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�ƐƵƐƚĂŝŶƐ�ŵĞ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�

ĨŽƌĞǀĞƌ͊�'ŽĚ͕� ŝŶ�ǇŽƵ͕� /�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� � �ŵǇƐĞůĨ͊�zŽƵ�ĂƌĞ� ĨƵůů�ŽĨ�ŵĞƌĐǇ�
ĂŶĚ� ǇŽƵ� ĐŽŵĨŽƌƚ�ŵĞ� ŝŶ� Ăůů�ŵǇ� � ƚƌŽƵďůĞƐ͘� /Ŷ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ŶĂŵĞ͕��

�ŵĞŶ͘ 

Ε��ǆĐĞůůŝŶŐ�/Ŷ�zŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ—�ŽŶĨĞƐƐŝŽŶ 

dŚĞ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĂƚ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�'ŽĚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĚŽ�ĞǆƉůŽŝƚƐ͘�/�
ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�ĞǆĐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

&ĂƚŚĞƌ͊�&Žƌ�,Ğ�ŝƐ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͕�ƚŚĞ�ŵŝŐŚƚǇ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƐĂǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞũŽŝĐĞƐ�
ŽǀĞƌ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ŐůĂĚŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ƋƵŝĞƚƐ�ŵĞ�ďǇ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ͊�,Ğ�ŶĞǀĞƌ�ůĞĂǀĞƐ�

ŵĞ�ŶŽƌ�ĨŽƌƐĂŬĞƐ�ŵĞ͘�'ŽĚ�ŚĂƐ�ƌĂŝƐĞĚ�ŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��ŚƌŝƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĂƚĞĚ�
ŵĞ�ǁŝƚŚ�,ŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƌĞĂůŵƐ�;ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇͿ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͘�

'ŽĚ� ĮůůƐ�ŵĞ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ŽĨ� ŚŝƐ�ǁŝůů� ƚŚƌŽƵŐŚ� Ăůů� ǁŝƐĚŽŵ�
ĂŶĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� /� ĐĂŶ ůŝǀĞ� Ă� ůŝĨĞ�����

ǁŽƌƚŚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĞ�Śŝŵ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ǁĂǇ͖�ďĞĂƌŝŶŐ�ĨƌƵŝƚ� ŝŶ�
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ĞǀĞƌǇ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ͕�ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�'ŽĚ͘�/�Ăŵ�ƌŽŽƚĞĚ�

ĂŶĚ� ďƵŝůƚ� ƵƉ� ŝŶ� Śŝŵ͕� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ŝŶ� ŵǇ� ĨĂŝƚŚ� ĂƐ� ŽŶĞ� ŝƐ� ďĞŝŶŐ�
ƚĂƵŐŚƚ� ďǇ� ƚŚĞ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ĂŶĚ� ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ� ǁŝƚŚ� ƚŚĂŶŬĨƵůŶĞƐƐ͘�

�ůĞƐƐĞĚ�Ăŵ�/�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂůŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƐĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŝĐŬĞĚ͕�
ŶŽƌ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ƐŝŶŶĞƌƐ͕�ŶŽƌ�Ɛŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞĂƚ�ŽĨ�ƐĐŽīĞƌƐ͖�ďƵƚ�/�

ĚĞůŝŐŚƚ�ŝŶ�ŵǇ�'ŽĚ͛Ɛ�ĐŽŵŵĂŶĚŵĞŶƚƐ͕�ŵĞĚŝƚĂƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞŵ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�
ŶŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�Ăŵ�ůŝŬĞ�Ă�ƚƌĞĞ�ƉůĂŶƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ŽĨ�ǁĂƚĞƌ�ƚŚĂƚ�

ǇŝĞůĚƐ�ŝƚƐ�ĨƌƵŝƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞĂƐŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ůĞĂĨ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ǁŝƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�Ăůů�ƚŚĂƚ�
/�ĚŽ͕�/�ƉƌŽƐƉĞƌ͘ �/�Ăŵ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĐŽŶŐƌĞŐĂƟŽŶ͘�/�Ăŵ�

ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞĚ�ŝŶ�'ŽĚΖƐ���ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ĚĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĐŽŶĚĞŵŶĞĚ�
ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘� /�ĚĞůŝŐŚƚ � ŝŶ�ŵǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�,Ğ�ŐŝǀĞƐ�ŵĞ� ƚŚĞ�

ĚĞƐŝƌĞƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͊�,Ğ� ŝƐ� ŶŽƚ� ƐůŽǁ� ƚŽ� ĨƵůĮůů� ŚŝƐ� ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ďƵƚ� ŝƐ��
ƉĂƟĞŶƚ� ƚŽǁĂƌĚ� ŵĞ͕� ŶŽƚ� ǁŝƐŚŝŶŐ� ƚŚĂƚ� /� ƐŚŽƵůĚ� ƉĞƌŝƐŚ͘� �Ǉ� :ĞƐƵƐ�

�ŚƌŝƐƚ͕�ŵǇ��,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ�ŚĂƐ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�Ă�ŶĞǁ�ŚĞĂƌƚ͕�ĂŶĚ�ƉůĂĐĞĚ�
Ă�ŶĞǁ�ƐƉŝƌŝƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŵĞ͘�,Ğ�ŚĂƐ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ƚŚĞ�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ƐƚŽŶĞ�ĨƌŽŵ�

ŵǇ�ŇĞƐŚ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ŵĞ�Ă�ŚĞĂƌƚ�ŽĨ�ŇĞƐŚ͘� /�ŚƵŶŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚŝƌƐƚ�ĂŌĞƌ�
'ŽĚ͛Ɛ�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ͕�/�ƐŚĂůů�ĞǆĐĞů�ŝŶ�ŵǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Śŝŵ�ĂŶĚ�

/�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƐĂƟƐĮĞĚ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͊ 

Ε��ǆĐĞůůŝŶŐ�ŝŶ�zŽƵƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ—WƌĂǇĞƌ 

&ĂƚŚĞƌ͕ � /� ƉƌĂǇ� ƚŽ� ĂůǁĂǇƐ� ŚĂǀĞ� Ă� ŚĞĂƌƚ� ĂŶĚ� ŵŝŶĚ� ƚŽ� ŐƵĂƌĚ� ĂŶĚ�����
ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵǇ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ� ǁŝƚŚ� ǇŽƵ͘� /� ƉƌĂǇ� ƚŽ� ƌĞŵĂŝŶ� ŚƵŵďůĞ� ĂŶĚ�

ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐŽǀĞƌĞŝŐŶ� ůŽƌĚƐŚŝƉ�ĂŶĚ�ǁŝůů� ĨŽƌ�ŵǇ� ůŝĨĞ͘� /ƚΖƐ�ŵǇ������
ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂŶĚ�ŽďĞǇ�ǇŽƵ͕�ĂůǁĂǇƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ŝŶ�ŵǇ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
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ǁŝƚŚ� ǇŽƵ� ĨƌŽŵ� ĨĂŝƚŚ� ƚŽ� ĨĂŝƚŚ͕� ŐůŽƌǇ� ƚŽ� ŐůŽƌǇ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ƚŽ�

ƐƚƌĞŶŐƚŚ͘�/�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ŶĞǀĞƌ�ĂůůŽǁ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�Žƌ�ĂŶǇŽŶĞ�ƚŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ŵĞ�
ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ĂůǁĂǇƐ�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�ǁŝƚŚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŵǇ�

ůŝĨĞ͕�ŶĞǀĞƌ� ůĞĂŶŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ďƵƚ� ŝŶ�Ăůů�ŵǇ�ǁĂǇƐ͕�
ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐŝŶŐ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŝƌĞĐƚ�ŵǇ� ůŝĨĞ͘�dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�&ĂͲ

ƚŚĞƌ� ĨŽƌ� ůŽǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ� ĨŽƌ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵĞ� ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ďĞͲ
ůŽǀĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘ �/�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 

Ε�&ĂŵŝůǇ��ůĞƐƐŝŶŐ��ĞĐůĂƌĂƟŽŶ�Θ�WƌĂǇĞƌ 

�Ɛ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�dŚĞ�>ŽƌĚΖƐ�
ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ďĞƐƚŽǁĞĚ� ƵƉŽŶ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇΖƐ� ďůŽŽĚůŝŶĞ� ĨŽƌĞǀĞƌͲ

ŵŽƌĞ͊ �'ŽĚΖƐ� ůŽǀĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ� ƚŽ�ĂďŝĚĞ� ŝŶ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�

ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ� ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ� ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ďŽŶĚ�ŽĨ�'ŽĚ͛Ɛ�ƉĞĂĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�ƉůĞĂƐĂŶƚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ƚŽ�ůŝǀĞ�

ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƵŶŝƚǇ͕ �ĨŽƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂƌŵŽŶǇ͕ �ƚŚĞƌĞ͕�,Ğ�
ĐŽŵŵĂŶĚƐ� ,ŝƐ� ďůĞƐƐŝŶŐ͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ǁĞ� ĨŽƌŐŝǀĞ� Ăůů� ŽīĞŶĐĞƐ͘� EŽ�

ƐƚƌŝĨĞ͕� ďŝƩĞƌŶĞƐƐ� Žƌ� ƌĞƐĞŶƚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ĚǁĞůů� ŝŶ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ� ƚŽǁĂƌĚ�
ĞĂĐŚ� ŽƚŚĞƌ͘ � tĞ� ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ŵĂƌŬ� ŽĨ� 'ŽĚΖƐ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ͖� ůŽǀĞ͕� ũŽǇ�

ƉĞĂĐĞ͕�ƉĂƟĞŶĐĞ͕�ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕�ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕�ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ͕�ƐĞůĨ
-ĐŽŶƚƌŽů͘�DǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͖�,ŝƐ�ŵĞƌĐǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ŝƐ�ĨƌŽŵ�

ŽŶĞ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ� ŶĞǆƚ� ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͊� ,Žǁ� ĂďƵŶĚĂŶƚ� ĂƌĞ� ƚŚĞ�
ŐŽŽĚ�ƚŚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�,Ğ�ŚĂƐ�ƐƚŽƌĞĚ�ƵƉ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǁĞ�ĨĞĂƌ�

,ŝŵ͘� �ďƌĂŚĂŵΖƐ� ďůĞƐƐŝŶŐƐ� ĂƌĞ� ŽƵƌƐ͊� ^Ž� &ĂƚŚĞƌ͕ � /� ĚĞĐƌĞĞ� ĂŶĚ��������
ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͕�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ƚĞůů�ŽĨ�

ϭϬ 



� 

 

ǇŽƵƌ�ǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĚĞĐůĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵŝŐŚƚǇ�ĂĐƚƐ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ŐŽŽĚ�>ŽƌĚ͕�

ǇŽƵƌ�ƐƚĞĂĚĨĂƐƚ�ůŽǀĞ�ĞŶĚƵƌĞƐ��ĨŽƌĞǀĞƌ͕ �ĂŶĚ�ǇŽƵƌ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŝƐ�ƚŽ�Ăůů�
ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ� ŽĨ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ͘ � zŽƵƌ� ƚĞƐƟŵŽŶŝĞƐ� ;ƉƌŽŵŝƐĞƐͿ� ĂƌĞ� ŽƵƌ�

ŚĞƌŝƚĂŐĞ͕� ƚŚĞǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞ� ũŽǇ� ŽĨ� ŽƵƌ� ŚĞĂƌƚƐ͘� dŚĂŶŬ� ǇŽƵ� &ĂƚŚĞƌ� ĨŽƌ����
ŐŝǀŝŶŐ� ƵƐ� ǇŽƵƌ� ŐƌĂĐĞ� ĂŶĚ� ŐůŽƌǇ͖� ŶŽ� ŐŽŽĚ� ƚŚŝŶŐ�ǁŝůů� ǇŽƵ�ǁŝƚŚŚŽůĚ�

ĨƌŽŵ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ĂƐ� ǁĞ� ǁĂůŬ� ƵƉƌŝŐŚƚůǇ� ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ͘� tĞ� ĂƌĞ� ƚŚĞ��
ƌŝŐŚƚĞŽƵƐŶĞƐƐ� ŽĨ� ǇŽƵ� 'ŽĚ͕� ŝŶ� �ŚƌŝƐƚ� :ĞƐƵƐ͕� ƐƵƌĞůǇ͕ � ǇŽƵ� ďůĞƐƐ� ƚŚĞ�

ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ͖�ǇŽƵ�ƐƵƌƌŽƵŶĚ�ƵƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŝĞůĚ͘��ůĞƐƐ�
ĂŶĚ� ŬĞĞƉ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ͖� ŵĂŬĞ� ǇŽƵƌ� ĨĂĐĞ� ƚŽ� ƐŚŝŶĞ� ŽŶ� ƵƐ� ĂŶĚ� ďĞ��������

ŐƌĂĐŝŽƵƐ�ƚŽ�ƵƐ͖�ƚƵƌŶ�ǇŽƵƌ�ĨĂĐĞ�ƚŽǁĂƌĚ�ƵƐ�>ŽƌĚ͕�ĂŶĚ�ŐŝǀĞ�ƵƐ�ƉĞĂĐĞ͘�
/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͊ 

Ε�WƌĂǇĞƌ�ĨŽƌ�&ĂǀŽƌ 

�ĞƐƉŝƚĞ�ŝƚ�Ăůů͕�'ŽĚ�ĨĂǀŽƌƐ�ǇŽƵ͊��ĞĐůĂƌĞ�ŚŝƐ�ĨĂǀŽƌ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ůŝĨĞ��ƚŽͲ

ĚĂǇ͘ ��ůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�'ŽĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ďĞůŝĞǀĞ͘� 

&ĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ�ŽŶ�ŵǇ�ďĞŚĂůĨ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ĨĂǀŽƌ�

ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ� ͺͺͺͺͺͺͺ͘� EŽƚŚŝŶŐ� ŝƐ� ƚŽŽ� ŚĂƌĚ� ĨŽƌ� ǇŽƵ͊� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�
WƌŽǀĞƌďƐ� Ϯϭ͗ϭ͕� ǇŽƵ� ĂƌĞ� ĂďůĞ� ƚŽ� ƚƵƌŶ� ƚŚĞ� ŚĞĂƌƚ� ŽĨ� Ă� ŬŝŶŐ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ�

ƐŵŽŽƚŚ� ŇŽǁŝŶŐ� ǁĂƚĞƌ� ŝŶ� Ă� ƐƚƌĞĂŵ͘� /Ŷ� ůŝŬĞ� ŵĂŶŶĞƌ͕ � >ŽƌĚ͕� ĐĂƵƐĞ�
ŵĂŶ�ƚŽ� ĨĂǀŽƌ�ŵĞ� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ůĞƐƐ�ŵĞ�>ŽƌĚ͕�ĐŽǀĞƌ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�

ĨĂǀŽƌ�ĂƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŝĞůĚ͘�>Ğƚ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌ�K͛�>ŽƌĚ�ŵǇ�'ŽĚ�ďĞ�ƵƉŽŶ�ŵĞ�
ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �&Žƌ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƐƐŝͲ

ďůĞ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͊��Ǉ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌ�ĮŐŚƚ�ĨŽƌ�ŵĞ�ĂŶĚ��

ϭϭ 



� 

 

/� ǁŝůů� ďĞ� ƐŝůĞŶƚ͘� KƌĚĞƌ� ŵǇ� ƐƚĞƉƐ� ĂŶĚ� ĚŝǀŝŶĞůǇ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĞ� ŽŶ� ŵǇ������

ďĞŚĂůĨ͖�ďůŽĐŬ� ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĞŶĞŵǇ� ƚŽ�ĐƵƚ�Žī�ǇŽƵƌ�ǁŝůů� ĨŽƌ�ŵĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ͺͺͺͺͺͺͺ͘��ƌŝƐĞ�KΖ�ŵŝŐŚƚǇ�'ŽĚ�ƚŽ�ŵǇ�ĚĞĨĞŶƐĞ͘�&ĂƚŚĞƌ�

ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚŽ�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂďƵŶĚĂŶƚůǇ�ƚŚĂŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ĂƐŬ�Žƌ�ƚŚŝŶŬ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� Ăƚ� ǁŽƌŬ� ǁŝƚŚŝŶ� ŵĞ͘� DĂŬĞ� ǇŽƵƌ� ĨĂĐĞ� ƚŽ�

ƐŚŝŶĞ� ƵƉŽŶ� ŵĞ� ĂŶĚ� ďĞ� ŐƌĂĐŝŽƵƐ� ƚŽ� ŵĞ� ĂŶĚ� ŐŝǀĞ� ŵĞ� ƉĞĂĐĞ͘� /��������
ďĞůŝĞǀĞ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ĨĂǀŽƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ��ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ďŽƚŚ�ĂĐĐŽƌĚͲ

ŝŶŐ� ƚŽ� ǇŽƵƌ�ǁŝůů� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ƉůĞĂƐƵƌĞ� ĨŽƌ�ŵĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ,ĞĂǀĞŶůǇ��
&ĂƚŚĞƌ͕ � /� ĚĞĐůĂƌĞ� ĂŶĚ� ĚĞĐƌĞĞ͕� ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ� ŝƚΖƐ� Ăůů� ƐĂŝĚ� ĂŶĚ� ĚŽŶĞ͕� /�

ƐŚĂůů�ĮŶĚ�ĨĂǀŽƌ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ŵĂŶ͊�/Ŷ�
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�EĂŵĞ͊��ŵĞŶ͘ 

Ε�'ƵŝĚĂŶĐĞ 

>ŽƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƉĞƌƐŽŶ�ĂƌĞ�ŽƌĚĞƌĞĚ�ďǇ�ǇŽƵ͘�dŚŽƵŐŚ�

/�ŵĂŬĞ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͕ �/�ƉƌĂǇ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ͺͺͺͺͺͺ͘ �ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�WƐĂůŵƐ�ϯϮ͗ϴ͕�ǇŽƵ�ŝŶƐƚƌƵĐƚ�ŵĞ�ĂŶĚ�ƚĞĂĐŚ�ŵĞ�

ŝŶ� ƚŚĞ�ǁĂǇ� /� ƐŚŽƵůĚ�ŐŽ͖�ǇŽƵ�ǁŝůů� ĐŽƵŶƐĞů�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĞǇĞ�ƵƉŽŶ�
ŵĞ͘� /Ŷ� :ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ�ǇŽƵ� ƐĂŝĚ͕� ͞ĐĂůů�ŽŶ�ŵĞ� ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ� /�ǁŝůů�

ĂŶƐǁĞƌ� ǇŽƵ͘� /� ǁŝůů� ƐŚŽǁ� ǇŽƵ� ŐƌĞĂƚ� ĂŶĚ�ŵǇƐƚĞƌŝŽƵƐ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁŚŝĐŚ�
ǇŽƵ� ƐƟůů� ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ĂďŽƵƚ͘͟� ,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ͕ � ƐŚŽǁ� ŵĞ� ǇŽƵƌ���

ƉĞƌĨĞĐƚ�ǁŝůů͕�ůĞƚ�ŵĞ�ŚĞĂƌ�ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ĐůĞĂƌůǇ͘ �&Žƌ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂůů͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�

ƐĂĨĞƚǇ͘ � >ĞĂĚ�ŵĞ� ďǇ� ǇŽƵƌ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ�ǁŚŽ� ĐŽƵŶƐĞůƐ�ŵĞ͘� <ĞĞƉ�ŵĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ŽĨ�ŵǇ�ŽǁŶ�ǁĂǇ͘ �/�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͕�/�

ϭϮ 



� 

 

ǁŝůů� ŶŽƚ� ůĞĂŶ�ŽŶ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ� ĂďŽƵƚ� ͺͺͺͺͺͺ͕� /� ůŽŽŬ� ƚŽ�

ǇŽƵ͊�,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ �ǇŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞƌ�ŽĨ�ŵǇ�
ĨĂŝƚŚ͊�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ�

ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƚ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͊ 

Ε�,ŽƉĞůĞƐƐŶĞƐƐ 

&ĂƚŚĞƌ͕ �ƚŚŽƐĞ�ŽĨ�ƵƐ�ǁŚŽ�ŬŶŽǁ�ǇŽƵƌ�ŶĂŵĞ�ǁŝůů�ƉƵƚ�ŽƵƌ�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͘�

zŽƵ�ǁŝůů� ŶŽƚ� ĨĂŝů� ƵƐ͊� >ŽƌĚ͕� /� ƚƌƵƐƚ� ǇŽƵ͊�,ĞůƉ�ŵĞ�ŶŽƚ� ƚŽ� ůŽƐĞ�ŚŽƉĞ�
ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ� /� ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƐĞĞŬŝŶŐ� ǇŽƵ� ĂďŽƵƚ� ŝŶ� ƉƌĂǇĞƌ͘ � zŽƵƌ�

ǁŽƌĚ� ƐĂǇƐ͕�ŚŽƉĞ� ƚŚĂƚ� ŝƐ�ĚĞůĂǇĞĚ�ŵĂŬĞƐ� ǇŽƵ� ƐĂĚ͕�ďƵƚ�Ă�ǁŝƐŚ� ƚŚĂƚ�
ĐŽŵĞƐ� ƚƌƵĞ�ĮůůƐ� ǇŽƵ�ǁŝƚŚ� ũŽǇ͘ �DǇ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ŚŽƉĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ǇŽƵ� ŝƐ�

ƚŚĂƚ�ŝĨ�/�ĂƐŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕�/�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�

ŵĞ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŐƌĂŶƚ�ŵǇ�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƐŽ� ƚŚĂƚ�ŵǇ� ũŽǇ� ŝŶ�ǇŽƵ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨƵůů͘�
&Žƌ� ǇŽƵ͕� >KZ�͕� ŚĂǀĞ� ŶŽƚ� ĨŽƌƐĂŬĞŶ� ƚŚŽƐĞ� ƚŚĂƚ� ƐĞĞŬ� ǇŽƵ͘� EŽ� ŽŶĞ�

ǁŚŽ�ŚŽƉĞƐ�ŝŶ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĞǀĞƌ�ďĞ�ƉƵƚ�ƚŽ�ƐŚĂŵĞ͘�/ŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐŚĂŵĞ͕�/�
ǁŝůů�ďĞ�ĚŽƵďůǇ�ďůĞƐƐĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚŽŶŽƌ͊� /�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŐƌĂĐĞĚ͊� /�ǁŝůů�

ƌĞũŽŝĐĞ�ŽǀĞƌ�ǇŽƵƌ�ƉƌŽŵŝƐĞƐ�ĨŽƌ�ŵĞ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:ĞƌĞŵŝĂŚ�Ϯϵ͗ϭϭ͕�
ǇŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ŵǇ�ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�

ĨŽƌ�Ğǀŝů͕�ĂŶĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƉĞ͘�DǇ�ŽŶůǇ�ŚŽƉĞ�ŝƐ�
ŝŶ�ǇŽƵ͊�/͛ŵ�ƚŚĂŶŬĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�/�ĐƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͕�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�

ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ăůů�ŵǇ�ƚƌŽƵďůĞƐ͘�'ŽĚ�ŽĨ�ŚŽƉĞ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ĮůůŝŶŐ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ�Ăůů�ũŽǇ�ĂŶĚ�ƉĞĂĐĞ�ĂƐ�/�ƚƌƵƐƚ�ŝŶ�ǇŽƵ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�ŽǀĞƌŇŽǁ�ǁŝƚŚ�

ŚŽƉĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 

ϭϯ 



� 

 

Ε�/ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌƐ�;��WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�WƌŽƚĞĐƟŽŶͿ 

>ŝŬĞ��ŶŶĂ�ƚŚĞ� /ŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌ͕ � ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�>KZ��ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐƌĂĐĞ�ŽŶ�ŵǇ�
ůŝĨĞ�ƚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ŵǇƐĞůĨ�ƚŽ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƐƟŶŐ͘�zŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ƵƌŐĞƐ�ƵƐ�ƚŽ�

ƐƚĂǇ� ĂůĞƌƚ� ǁŝƚŚ� Ăůů� ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐĞ͕� ŵĂŬŝŶŐ� ƐƵƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕� ƉƌĂǇĞƌƐ͕���
ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂŶŬƐŐŝǀŝŶŐƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ͖�ƉƌĂǇŝŶŐ�Ăƚ�Ăůů�ƟŵĞƐ�

ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŝƌŝƚ͘�&ĂƚŚĞƌ�ĂƐ�/�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŽ�ƐƚĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ŽŶ�ďĞŚĂůĨ�
ŽĨ� ͺͺͺͺͺ͕� /� ƉƌĂǇ� ƚŽ� ďĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ŝŶ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ƉŽǁĞƌ� ŽĨ� ǇŽƵƌ�

ŵŝŐŚƚ͘�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ƐĞƚ�ŵĞ�ĂƐ�Ă�ǁĂƚĐŚŵĂŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǁĂůů�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͕�
/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ� ƐŝůĞŶƚ�ƵŶƟů�ǇŽƵ�ĂŶƐǁĞƌ͘ �zŽƵ�ŚĂǀĞ� ƌĂŝƐĞĚ�ŵĞ�ƵƉ�ĂŶĚ�

ƐĞĂƚĞĚ�ŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂǀĞŶůǇ�ƌĞĂůŵƐ�ŽĨ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝŶ�ƉƌĂǇĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĐĞƐƐŝŽŶ� ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ� ƚŚĞ� ŐƌĞĂƚ� ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŽƌ� ǁŚŽ� ĐŽŶƟŶƵĂůůǇ�

ŵĂŬĞƐ� ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶ� ĨŽƌ� Ăůů� ƉĞŽƉůĞ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ĂƐ� / ŝŶƚĞƌĐĞĚĞ� ĨŽƌ�
ͺͺͺͺͺ͕�ŵǇ�ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ǇŽƵ�ŝƐ�ƚŚŝƐ͖�/�ŬŶŽǁ�ǇŽƵ�ǁŝůů�

ĂŶƐǁĞƌ�ŵĞ�ŝĨ� /�ĂƐŬ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů͕�ǇŽƵ�ŚĞĂƌ�ŵĞ͘�
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ĨĞƌǀĞŶƚ�ƉƌĂǇĞƌ�ŽĨ�Ă�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�

ŵĂŶ� ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞƐ�ŵƵĐŚ͘� &ĂƚŚĞƌ� ŐƌĂŶƚ�ŵĞ� ũƵƐƟĐĞ� ĂŶĚ� ƉůĞĂĚ�ŵǇ�
ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�ĞǆĂĐƚ�ĨƵůů�ǀĞŶŐĞĂŶĐĞ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�ĂĚǀĞƌƐĂƌǇ͘ �zŽƵ�ĂůŽŶĞ�ĂƌĞ�

ŵǇ� ƌĞĨƵŐĞ͕�ŵǇ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ� ƐĂĨĞƚǇ͖� ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ� /� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĂƚ�

ǇŽƵ�ǁŝůů�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ�ďĂĐŬůĂƐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͘�zŽƵ�ǁŝůů�ƌĞƐͲ
ĐƵĞ�ŵĞ� ĨƌŽŵ�ĞǀĞƌǇ� Ğǀŝů� ƚƌĂƉ͘� zŽƵ� ĂƌĞ�ŵǇ� ƌĞĨƵŐĞ͕� ƚŚĞ�DŽƐƚ�,ŝŐŚ�

'ŽĚ͕� ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚƐ�ŵĞ͘�EŽ�Ğǀŝů�ǁŝůů� ĐŽŶƋƵĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ŶŽ�
ƉůĂŐƵĞ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŶĞĂƌ�ŵǇ�ŚŽŵĞ͘��ŽǀĞƌ�ŵĞ͕�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ƚŚĂƚ�

ƉĞƌƚĂŝŶƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ŐŽĚůŝŶĞƐƐ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ďůŽŽĚ͘��ŵĞŶ͊ 

ϭϰ 



� 

 

Ε�<ŶŽǁŝŶŐ�'ŽĚ͛Ɛ�tŝůů 

,ĞĂǀĞŶůǇ� &ĂƚŚĞƌ� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ŵŝƐƐ� ǇŽƵƌ� ǁŝůů� ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�
ͺͺͺͺͺͺ͘� >ĞĂĚ�ŵĞ� ďǇ� ǇŽƵƌ� ,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� /� ǁŝůů� ŶŽƚ� ŵĂŬĞ� Ă���

ŵŝƐƚĂŬĞ͘�^ƉĞĂŬ�ƚŽ�ŵĞ͕�ƐŚŽǁ�ŵĞ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ĚŽ͘�/�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�ǁŝƚŚ�
Ăůů� ŵǇ� ŚĞĂƌƚ͕� /� ĚŽ� ŶŽƚ� ǁĂŶƚ� ƚŽ� ůĞĂŶ� ŽŶ�ŵǇ� ŽǁŶ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͘�

zŽƵƌ�tŽƌĚ�ƐĂǇƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĨĂŝů͕�ďƵƚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂďƵŶĚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĂĨĞƚǇ͘ �^ƵƌƌŽƵŶĚ�ŵĞ�ǁŝƚŚ�ƐƉŝƌŝƚ�

ĮůůĞĚ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŽ�ĐŽƵŶƐĞů�ŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŵĂƩĞƌ͘ �>ŽƌĚ͕�ŶŽƚ�
ŵǇ�ǁŝůů͕�ďƵƚ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŽŶĞ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐΖ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ͊ 

Ε�>ŽǀŝŶŐ�^ĞůĨ 

'ŽĚ�/�ůŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ͘�/�ŐŝǀĞ�ƚŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ǇŽƵ�

ďĞĐĂƵƐĞ�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐŽ�ĂŵĂǌŝŶŐůǇ�ĂŶĚ�ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐůǇ�ŵĂĚĞ͘�tŚĞŶ�
ǇŽƵ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ͕� ǇŽƵ� ƐĂǁ� Ăůů� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ŚĂĚ� ŵĂĚĞ͕� ĂŶĚ��������

ĚĞĐůĂƌĞĚ� ŝƚ� ǁĂƐ� ǀĞƌǇ� ŐŽŽĚ͘� zŽƵƌ� ǁŽƌŬƐ� ĂƌĞ� ŵŝƌĂĐƵůŽƵƐ͕� ĂŶĚ� ŵǇ�
ƐŽƵů�;ůŝĨĞͿ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ��ƉŚĞƐŝĂŶƐ�ϱ͗Ϯϵ͕�Η&Žƌ�

ŶŽ� ŽŶĞ� ŚĂƐ� ĞǀĞƌ� ŚĂƚĞĚ� ŚŝƐ� ŽǁŶ� ďŽĚǇ͕ � ďƵƚ� ŚĞ� ŶŽƵƌŝƐŚĞƐ� ĂŶĚ�������
ƚĞŶĚĞƌůǇ� ĐĂƌĞƐ� ĨŽƌ� ŝƚ͕� ĂƐ� ƚŚĞ� DĞƐƐŝĂŚ� ĚŽĞƐ� ƚŚĞ� ĐŚƵƌĐŚ͘Η� 'ŽĚ� /��

ĐŽŵŵŝƚ�ƚŽ�ůŽǀŝŶŐ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ĐĂƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ͘ �zŽƵ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�Ă�
ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬ� ŝŶ�ŵĞ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ĨĂŝƚŚĨƵů� ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ� ƚŚŝƐ�ďĞĂƵƟĨƵů�

ŵĂƐƚĞƌƉŝĞĐĞ� ƚŚĂƚ� ǇŽƵ� ĐƌĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ǇŽƵƌ� ŝŵĂŐĞ͘� /Ŷ� :ĞƐƵƐ� ŶĂŵĞ͕�
�ŵĞŶ͘ 

 

ϭϱ 



� 

 

Ε�>ŽǇĂůƚǇ 

dŚĞ�'ŽĚ�ǁŚŽ�ĐĂůůƐ�ƵƐ�ŝƐ�ĨĂŝƚŚĨƵů͙�ϭ�dŚĞƐƐ͘�ϱ͗Ϯϰ 
&ĂƚŚĞƌ͕ �ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ĚĞĐůĂƌĞƐ�ŝƚ͛Ɛ�ŚŽŶŽƌĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǇĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�

ƌĞǁĂƌĚ�ĨŽƌ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ ůŽǇĂůƚǇ�ŝƐ�Ă�ůŽŶŐ�ĂŶĚ�ƉƌŽƐƉĞƌŽƵƐ�ůŝĨĞ͘��Ɛ�
Ă�ͺͺͺͺͺͺ͕�ŵǇ�ƐŝŶĐĞƌĞ�ĚĞƐŝƌĞ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĨŽƌ�ŚĂǀŝŶŐ�

Ă�ŐŽŽĚ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ͘�/�ƉƌĂǇ�ƚŽ�ďĞ�ůŽǇĂů�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĂƚ�/�ĚŽ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ůŝĨĞ�
ĐĂŶ�ŐůŽƌŝĨǇ�ǇŽƵ͘�/�Ăŵ�ƐŽ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�

^Ɖŝƌŝƚ͕�/�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ�ǇŽƵ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ŵĞ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ŝŵĂŐĞ�ƚŽ�ďĞ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͛Ɛ�ŶĂŵĞ͘��ŵĞŶ 

Ε�DĂŶĂŐŝŶŐ�zŽƵƌ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�WƌĂǇĞƌ 

&ĂƚŚĞƌ�ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ƉƵƚ�ŵĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�'ĂƌĚĞŶ�ŽĨ��ĚĞŶ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ĐĂƌĞ�ŽĨ�ŝƚ�

ĂŶĚ� ƚŽ� ůŽŽŬ� ĂŌĞƌ� ŝƚ͖� ůŝŬĞǁŝƐĞ� ǇŽƵ� ŚĂǀĞ� ĐĂůůĞĚ� ƵƐ� ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ� ŽƵƌ�
ŽǁŶ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ǁĞůů͘� WƐĂůŵƐ� ϭϮϳ͗ϭ� ƚĞůůƐ�ŵĞ� ŝƚ� ŝƐ� ƵƐĞůĞƐƐ� ĂŶĚ� Ă�

ǁĂƐƚĞ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�Ă�ŚŽŵĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ŚĞůƉ�>KZ�͘�'ŽĚ� ŝƚ͛Ɛ�
ŵǇ�ŚĞĂƌƚ͛Ɛ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ǇŽƵ� ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůů͘� /�

ƉƌĂǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ͕�/�ǁŝůů�ŵĂŶĂŐĞ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�
ĚĞĐĞŶƚůǇ�ĂŶĚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ͘ �/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǁŝƐĞ�ǁŽŵĂŶ�ĂƐ�ǇŽƵƌ�tŽƌĚ�

ĚĞĐůĂƌĞƐ͕�ǁŚŽ�ďƵŝůĚƐ�ŚĞƌ�ŚŽƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ǁŝƐĚŽŵ͕�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌŽŽŵƐ�ŽĨ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĂƌĞ�ĂŶĚ�

ďĞĂƵƟĨƵů�ƚƌĞĂƐƵƌĞƐ͘ 

'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ƚŚĞ� ƐƚƌŽŶŐ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ� /�ǁĂŶƚ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚͬĨĂŵŝůǇ�

ďƵŝůƚ� ƵƉŽŶ͖� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ĐĂŶ� ƐƚĂŶĚ� ƐƚƌŽŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƐĞĂƐŽŶƐ� ŽĨ�

ϭϲ 



� 

 

ƐƚŽƌŵƐ͕� ƚƌŝĂůƐ� ĂŶĚ� ƚƌŝďƵůĂƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚͬĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů� ŶŽƚ�

ĨĂůů͊� >ŽƌĚ� /�ƉƌĂǇ� ƚŚĂƚ�ŵǇ�ŚŽŵĞ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀŝƌƚƵĞƐ�ŽĨ� ůŽǀĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ďŝŶĚƐ�ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ƉĞƌĨĞĐƚ�ƵŶŝƚǇ͘ ��ůĞƐƐ�ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ�

ǁŝƚŚ� Ă� ďůĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ǁŝůů� ĐŽŶƟŶƵĞ� ĨŽƌĞǀĞƌ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ǁĞ� ǁŝůů� ƐƚĂŶĚ���
ďĞĨŽƌĞ� ǇŽƵ� ĂŶĚ� ƐĞƌǀĞ� ǇŽƵ� Ăůů� ƚŚĞ� ĚĂǇƐ� ŽĨ� ŽƵƌ� ůŝĨĞ͘� /� ďĞůŝĞǀĞ� ĂƐ� /�

ŽďĞǇ�ǇŽƵ�'ŽĚ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ŵǇ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ǁĞůů͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŵĞ�
ĂŶĚ� ŵǇ� ĨĂŵŝůǇ� ƚŽ� ůŝǀĞ� ŝŶ� ƉĞĂĐĞĨƵů� ĚǁĞůůŝŶŐ� ƉůĂĐĞƐ͕� ŝŶ� ƐĞĐƵƌĞ�

ŚŽŵĞƐ͕� ĂŶĚ� ŝŶ�ƵŶĚŝƐƚƵƌďĞĚ�ƉůĂĐĞƐ�ŽĨ� ƌĞƐƚ͘� /Ŷ� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ� ŶĂŵĞ͘�
�ŵĞŶ͊ 

Ε�DĂƌƌŝĂŐĞ 

DĂƌƌŝĂŐĞ�ŝƐ�ŽƌĚĂŝŶĞĚ�ŽĨ�'ŽĚ͘�&Žƌ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂƐŽŶ�Ă�ŵĂŶ�ƐŚĂůů�ůĞĂǀĞ�ŚŝƐ�

ŵŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĨĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐůĞĂǀĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�ǁŝĨĞ͘�>ŽƌĚ͕�ŵĂǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽŵ�
ǇŽƵ� ũŽŝŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ŝŶ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ƌĞŵĂŝŶ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƵŶƟů� ǇŽƵƌ� ĚŝǀŝŶĞ�

ƟŵŝŶŐ� ĨŽƌ� ĞƚĞƌŶŝƚǇ� ĐŽŵĞƐ͘�DĂǇ�ǁĞ�ǁŝƚŚ� Ăůů� ŚƵŵŝůŝƚǇ� ĂŶĚ� ŐĞŶƚůĞͲ
ŶĞƐƐ͕� ǁŝƚŚ� ƉĂƟĞŶĐĞ͕� ďĞĂƌ� ǁŝƚŚ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ŝŶ� ůŽǀĞ͕� ĞĂŐĞƌůǇ���

ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďŽŶĚ�ŽĨ�ƉĞĂĐĞ͘�>Ğƚ�ůŽǀĞ�
ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ�ŶĞǀĞƌ� ůĞĂǀĞ�ŽƵƌ�ƵŶŝŽŶ͘�>Ğƚ�ǇŽƵƌ� ĨĂǀŽƌ� ƌĞƐƚ�ƵƉŽŶ�

ŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ĂůǁĂǇƐ͘� /� ĚĞĐƌĞĞ͕� ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ� ŬŝŶĚ� ƚŽ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �
ƚĞŶĚĞƌŚĞĂƌƚĞĚ͕� ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƐ�'ŽĚ�ŚĂƐ� ĨŽƌŐŝǀĞŶ�ƵƐ͘�tĞ�

ĂƌĞ�ŐĞŶĞƌŽƵƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝŶǀŽŬŝŶŐ�ŶŽ�ŚĂƌŵ͘�tĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�
ĚĞƉƌŝǀĞ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆĐĞƉƚ�ďǇ�ŵƵƚƵĂů�ĐŽŶƐĞŶƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�Ă�ƟŵĞ͕�ƐŽ�

ƚŚĂƚ� ǁĞ� ŵĂǇ� ĚĞǀŽƚĞ� ŽƵƌƐĞůǀĞƐ� ƚŽ� ƉƌĂǇĞƌ͘ � tĞ� ƐƵďŵŝƚ� ƚŽ� ŽŶĞ��������
ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƐ�ƵŶƚŽ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͘�tĞ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ͖�ƚǁŽ�ŝƐ�ďĞƩĞƌ�ƚŚĂŶ�

ϭϳ 



� 

 

ŽŶĞ͙�ŝĨ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƵƐ�ĨĂůůƐ͕�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂŶ�ůŝŌ�ƵƉ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ͘ �KƵƌ�ĐŽŶǀĞƌͲ

ƐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨƵůů�ŽĨ�ŐƌĂĐĞ͕�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƐĂůƚ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�
ŬŶŽǁ� ŚŽǁ� ƚŽ� ĂŶƐǁĞƌ� ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘ � KƵƌ� ǁŽƌĚƐ� ŽŶĞ� ƚŽ� ĂŶŽƚŚĞƌ�

ŚĞĂůƐ� ƚŚĞ�ƐŽƵů͘�KƵƌ� ůŽǀĞ� ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ďĞĂƌƐ�Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ͕�ďĞůŝĞǀĞƐ�
Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚŽƉĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ĞŶĚƵƌĞƐ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͘�KƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�

ĂŶŽƚŚĞƌ� ĂďŽƵŶĚƐ�ŵŽƌĞ� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ� ǁŝƚŚ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ� ĚŝƐĐĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͖�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŵĂǇ�ĂƉƉƌŽǀĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞǆĐĞůůĞŶƚ͙�ĂŶĚ�ďĞ�ƉƵƌĞ�

ĂŶĚ�ďůĂŵĞůĞƐƐ͘�KƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŝƐ�ƵŶĐŽŶĚŝƟŽŶĂů͊��ďŽǀĞ�
Ăůů�ĞůƐĞ͕�ǁĞ�ŐƵĂƌĚ�ŽƵƌ�ŚĞĂƌƚƐ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝƚǇ�ŽĨ�

'ŽĚ͛Ɛ� ^Ɖŝƌŝƚ� ďǇ� ĨĂŝƚŚ͘� 'ŽĚ� ƉĞƌĨĞĐƚƐ� ŽƵƌ� ŵĂƌƌŝĂŐĞ� ƵŶŝŽŶ͘� KƵƌ������
ŵĂƌƌŝĂŐĞ�ƵŶŝŽŶ�ŝƐ�ďůĞƐƐĞĚ�ďǇ�'ŽĚ�ĂŶĚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�ŽĨ�

:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͊ 

Ε�,Ğƌ�DŝŐŚƚ 

�ĞĂƌ�>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŐƌĞĂƚ�ĂŶĚ�ƉŽǁĞƌĨƵů͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞĂǀĞŶ�ĂŶĚ�
ĞĂƌƚŚ� ŝƐ� ǇŽƵƌƐ͕� ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ� ŬŝŶŐ͕� ƐƵƉƌĞŵĞ� ƌƵůĞƌ�ŽǀĞƌ�Ăůů͘�tŚŽ� ŝƐ�

ůŝŬĞ�ǇŽƵ�ŝŶ�Ăůů�ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚ͍�EŽ�ŽŶĞ͊�zŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝŐŚƚǇ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ĨƌŽŵ�ĞǀĞͲ
ƌǇ�Ğǀŝů�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘�tŝƚŚ�ŵĂŶ�ůŝĞƐ� ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ�ǁŝƚŚ�zŽƵ�'ŽĚ͕�

Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͊��Ǉ�ǇŽƵƌ�ƉŽǁĞƌͬŵŝŐŚƚ�ǇŽƵ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�:ĞƐƵƐ�
ĨƌŽŵ�ĚĞƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĂĚ�ĂŶĚ�ďǇ�ƚŚĂƚ�ƐĂŵĞ�

ƉŽǁĞƌ� ǇŽƵ�ĚĞĨĞŶĚ�ŵĞ� ĨƌŽŵ�Ğǀŝů� ĂŶĚ� ƌĂŝƐĞ�ŵĞ�ƵƉ͊� ^ƵƌĞůǇ͕ � >KZ�͕�
ǇŽƵƌ�Ăƌŵ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽŽ�ƐŚŽƌƚ�ƚŽ�ƐĂǀĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŶŽƌ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĞĂƌ�

ƚŽŽ�ĚƵůů�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�ĨĂŝŶƚĞƐƚ�ĐƌǇ�ĨŽƌ�ŚĞůƉ͊�>ŽƌĚ͕ �ĂǀŝĚ�ƐĂŝĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ� WƐĂůŵƐ͕� zŽƵ� ƐĞŶƚ� ŚĞůƉ� ĨƌŽŵ� ŚĞĂǀĞŶ͕� ǇŽƵ� ƚŽŽŬ� Śŝŵ� ĂŶĚ� ǇŽƵ�

ϭϴ 



� 

 

ĚƌĞǁ�Śŝŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ǁĂƚĞƌƐ�;ƚƌŽƵďůĞƐͿ͘�zŽƵ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�

ŚŝƐ� ƐƚƌŽŶŐ�ĞŶĞŵǇ͕ �ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŵ�ƚŚĂƚ�ŚĂƚĞĚ�Śŝŵ͗� ĨŽƌ� ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ƚŽŽ�ƐƚƌŽŶŐ�ĨŽƌ�Śŝŵ͘�dŚĞǇ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�Śŝŵ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŚŝƐ�ĐĂůĂŵŝƚǇ�

;ŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶͿ͕� ďƵƚ� ǇŽƵ� >ŽƌĚ� ǁĂƐ� ŚŝƐ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ;ƉƌŽƚĞĐƚŽƌͿ͘� zŽƵ�
ďƌŽƵŐŚƚ�Śŝŵ�ŽƵƚ� ŝŶƚŽ�Ă�ďƌŽĂĚ�ƉůĂĐĞ� ;ĨƌĞĞĚŽŵͿ͘�zŽƵ� ƌĞƐĐƵĞĚ�Śŝŵ�

ďĞĐĂƵƐĞ�zŽƵ�ĨĂǀŽƌĞĚ�Śŝŵ͘�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͕�/�ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ͖�ǇŽƵ�ĂƌĞ�
ŵǇ�^ĂǀŝŽƌ͊�zŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�ďǇ�ŶĂŵĞ͕�ĂƐ�ǁŝƚŚ��ĂǀŝĚ͕�/�Ăŵ�ǇŽƵƌƐ�

ĂŶĚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵŝŶĞ͘ 

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ� /�ĨĂĐĞ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽďůĞŵ͕� /�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͘�/�

ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚƌŝĂůƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�/�Ăŵ�ĐŽŶĮĚĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĂƐ�/�ƐĞĞŬ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ͕�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĂŶƐǁĞƌ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŵĞ�ĨƌŽŵ�Ăůů�ŵǇ�

ĨĞĂƌƐ͘� zŽƵ� ĂƌĞ� Ă� ŚŝĚŝŶŐ� ƉůĂĐĞ� ĨŽƌ� ŵĞ͖� ǇŽƵ� ƉƌĞƐĞƌǀĞ� ŵĞ� ĨƌŽŵ�����
ƚƌŽƵďůĞ͘ zŽƵ�ƉŝƚǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƌĞůǇŝŶŐ�ŽŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�

ǇŽƵƌ� ŵŝŐŚƚͬƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ƐĂǀĞ͘� ,ĂǀĞ� ŵĞƌĐǇ� >ŽƌĚ͊� &Žƌ� ŝƚ� ŝƐ� ďǇ� ǇŽƵƌ�
ŵŝŐŚƚͬƉŽǁĞƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ƐĞƚ�ŵĞ�ĨƌĞĞ͘�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͘ 

Ε�WƵƌƉŽƐĞ 

>ŽƌĚ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�:Žď�ϰϮ͗Ϯ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĚŽ�Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͖�ŶŽ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�

ǇŽƵƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƚŚǁĂƌƚĞĚ͊�'ƌĞĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐŚƚǇ�ĂƌĞ�����
ǇŽƵƌ�ĚĞĞĚƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ŵĞ͊�dŚĞ�ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞĂƐŽŶƐ� ĨŽƌ�ŵǇ� ůŝĨĞ� ŝƐ� ŝŶ�

ǇŽƵƌ� ŚĂŶĚƐ͘� zŽƵƌ� ƉƵƌƉŽƐĞƐ� ĨŽƌ�ŵĞ� ĂƌĞ� ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ� ƉůĂŶŶĞĚ� ĂŶĚ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͘�͞zŽƵ�ǁĂƚĐŚĞĚ�ŵĞ�ĂƐ�/�ǁĂƐ�����ďĞͲ

ŝŶŐ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝŶ�ƵƩĞƌ�ƐĞĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂƐ�/�ǁĂƐ�ǁŽǀĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ�

ϭϵ 



� 

 

ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽŵď͘�zŽƵ�ƐĂǁ�ŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�/�ǁĂƐ�ďŽƌŶ͘��ǀĞƌǇ�ĚĂǇ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ�

ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ǇŽƵƌ�ďŽŽŬ͘��ǀĞƌǇ�ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂƐ�ůĂŝĚ�ŽƵƚ�ďĞĨŽƌĞ�Ă�
ƐŝŶŐůĞ� ĚĂǇ� ŚĂĚ� ƉĂƐƐĞĚ͘͟� &ĂƚŚĞƌ� ǇŽƵ� ƐĂŝĚ͕� ͞&ƌŽŵ� ƚŚĞ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� /�

ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ͖�ůŽŶŐ�ĂŐŽ�/�ĨŽƌĞƚŽůĚ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂƉƉĞŶ͘�/�
ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŵǇ�ƉůĂŶƐ�ǁŽƵůĚ�ŶĞǀĞƌ�ĨĂŝů͕� ƚŚĂƚ� /�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ� /�

ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘�/�ĐĂůů�ƚŚĞ�ŵĂŶ�ŽĨ�DǇ����ƉƵƌƉŽƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ĨĂƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
;ƚŚĞ�ĞĂƌƚŚͿ͘�dƌƵůǇ�/�ŚĂǀĞ�ƐƉŽŬĞŶ͖�ƚƌƵůǇ�/�ǁŝůů�ďƌŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ƉĂƐƐ͘�/�ŚĂǀĞ�

ƉůĂŶŶĞĚ�ŝƚ͕�ƐƵƌĞůǇ�/�ǁŝůů�ĚŽ�ŝƚ͘͟��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŽƵƚ�
ǇŽƵƌ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ĨŽƌ�ŵǇ� ůŝĨĞ͕� /� ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ� ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ŵĞ͘� /�ƉƌĂǇ� ƚŽ�ŚĞĂƌ�

ǇŽƵƌ�ǀŽŝĐĞ�ďĞŚŝŶĚ�ŵĞ͕� � � � � ŝŶƐƚƌƵĐƟŶŐ�ŵĞ͕�ƐĂǇŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ƚŚĞ�ǁĂǇ͕ �
ĨŽůůŽǁ�ŝƚ�ŝŶ�ĞǀĞƌǇ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�/�ŵĂŬĞ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�ƉĂƚŚ�/�ƚĂŬĞ͘�tŚĞƚŚĞƌ�/�

ƚƵƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŌ�ŵǇ�ƉƌĂǇĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďĞǇ�ǇŽƵ͊ 

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͕�/�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ǇŽƵ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ŵĂǇ�

ĚĞĐůĂƌĞ�ƚŚĞ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ĚĂƌŬŶĞƐƐ�
ŝŶƚŽ�ŚŝƐ�ǁŽŶĚĞƌĨƵů�ůŝŐŚƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�/�ĚĞĐůĂƌĞ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĞ�ƚŚĂƚ�/�Ăŵ�

ǇŽƵƌ�ŚĂŶĚŝǁŽƌŬ͕�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶ��ŚƌŝƐƚ�:ĞƐƵƐ�ƚŽ�ĚŽ�ŐŽŽĚ�ǁŽƌŬƐ͕�ǁŚŝĐŚ�
'ŽĚ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂĚǀĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ͘�>ŝŬĞ��ĂǀŝĚ͕�/�ǁŝůů�ĨƵůĮůů�ŵǇ�

ƉƵƌƉŽƐĞ�ŝŶ�ŵǇ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ͊�/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕��ŵĞŶ͊ 

Ε�^ĂůǀĂƟŽŶ�;�ĞĐŽŵŝŶŐ����ŽƌŶ��ŐĂŝŶ��ŚƌŝƐƟĂŶͿ 

�ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞĚ�ĨŽƌ�ƵƐ�Ăƚ�Ă�ƟŵĞ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ŚĞůƉůĞƐƐ�ĂŶĚ�ƐŝŶĨƵů͘�EŽ�
ŽŶĞ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�ŚŽŶĞƐƚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�

ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝĞ�ĨŽƌ�Ă�ƚƌƵůǇ�ŐŽŽĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘��Ƶƚ�'ŽĚ�ƐŚŽǁĞĚ�

ϮϬ 



� 

 

ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŚĞ� ůŽǀĞĚ�ƵƐ�ďǇ�ŚĂǀŝŶŐ��ŚƌŝƐƚ�ĚŝĞ� ĨŽƌ�ƵƐ͕� ĞǀĞŶ� ƚŚŽƵŐŚ�

ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƐŝŶĨƵů͘ 

Η�ŚƌŝƐƚ� ƉĂŝĚ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚĞƐƚ� ƉƌŝĐĞ� ĨŽƌ� ĂŶ� ƵŶĚĞƐĞƌǀŝŶŐ� ŚƵŵĂŶŝƚǇ͘ � ,Ğ�
ŐĂǀĞ�ŚŝƐ�ůŝĨĞ͊�>ŝǀĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͊Η 
 
^Ž�ǇŽƵ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĂǀĞĚ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ŚŽŶĞƐƚůǇ�ƐĂǇ͕ �͞:ĞƐƵƐ�ŝƐ�>ŽƌĚ͕͟ �ĂŶĚ�ŝĨ�ǇŽƵ�
ďĞůŝĞǀĞ�ǁŝƚŚ�Ăůů�ǇŽƵƌ�ŚĞĂƌƚ�ƚŚĂƚ�'ŽĚ�ƌĂŝƐĞĚ�Śŝŵ�ĨƌŽŵ�ĚĞĂƚŚ͘�'ŽĚ�
ǁŝůů�ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�ǇŽƵ͕�ŝĨ�ǇŽƵ�ƚƌƵůǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ƚĞůů�ŝƚ�ƚŽ�
ŽƚŚĞƌƐ͘�ZŽŵĂŶƐ�ϭϬ͗ϵ-ϭϬ���sh< 
 
WƌĂǇĞƌ�ŽĨ�^ĂůǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ZĞĚĞĚŝĐĂƟŽŶ͗ 
 
Η:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͕�ĨŽƌŐŝǀĞ�ŵĞ�ŽĨ�ŵǇ�ƐŝŶƐ͘��ŽŵĞ�ŝŶƚŽ�ŵǇ�ŚĞĂƌƚ�ĂŶĚ�ƐĂǀĞ�
ŵĞ͘��Ǉ�ĨĂŝƚŚ͕� /�ĂĐĐĞƉƚ�ǇŽƵ�ŶŽǁ�ĂƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ�ĂŶĚ�^ĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�
�ŵĞŶ͊Η 

�Ε�^ĞǆƵĂůŝƚǇ 

>ŽƌĚ͕� /� ƐƵƌƌĞŶĚĞƌ� ŵǇ� ƐĞǆƵĂůŝƚǇ� ;ƐĞǆƵĂů� ĨĞĞůŝŶŐƐ� ĂŶĚͬŽƌ� ƐĞǆƵĂů������
ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶͿ�ƚŽ�ǇŽƵ͘�zŽƵ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�'ŽĚ�ƚŚĂƚ�ƐĂŶĐƟĮĞƐ�ŵĞ͘�DǇ�ďŽĚǇ�

ŝƐ�ƚŚĞ�ƚĞŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ĂŶĚ�/�ďĞůŽŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵ͊�/�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞ�
ŚŽůǇ� ũƵƐƚ�ĂƐ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŚŽůǇ͘ �,ĞůƉ�ŵĞ�>ŽƌĚ�ƚŽ�ŚŽŶŽƌ�ĂŶĚ�ŐůŽƌŝĨǇ�zŽƵ�

ǁŝƚŚ� ŵǇ� ďŽĚǇ͘ � WůĞĂƐĞ� ĨŽƌŐŝǀĞ� ŵĞ� ĨŽƌ� ĂŶǇ� ƐĞǆƵĂůůǇ� ƉĞƌǀĞƌƚĞĚ�
ƚŚŽƵŐŚƚƐ͕�ĚĞƐŝƌĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘�zŽƵƌ�ǁŽƌĚ�ƚĞůůƐ�ŵĞ�ƚŽ�ďĞ�

ůŝŬĞ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� :ĞƐƵƐ� �ŚƌŝƐƚ͕� ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�ŶŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ĨŽƌ�ŵǇ�ŇĞƐŚůǇ�
ĚĞƐŝƌĞƐ͕�ƚŽ�ŐƌĂƟĨǇ�ƚŚĞŵ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƉƵƚ�ƚŽ�ĚĞĂƚŚ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĞĂƌƚŚůǇ�ŝŶ�ŵĞ͗�

ƐĞǆƵĂů� ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ͕ � ŝŵƉƵƌŝƚǇ͕ � ƉĂƐƐŝŽŶ͕� Ğǀŝů� ĚĞƐŝƌĞ͕� ĂŶĚ� ĐŽǀĞƚŽƵƐͲ

Ϯϭ 



� 

 

ŶĞƐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝĚŽůĂƚƌǇ͘ �&Žƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ǁŝůů�K͛�'ŽĚ͕�ǇŽƵƌ�ƐĂŶĐƟĮĐĂͲ

ƟŽŶ͗�ƚŚĂƚ�/�ĂďƐƚĂŝŶ�ĨƌŽŵ�ƐĞǆƵĂů�ŝŵŵŽƌĂůŝƚǇ͘ �'ŽĚ͕�ŚĞůƉ�ŵĞ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ŚŽǁ� ƚŽ� ĐŽŶƚƌŽů�ŵǇ� ŽǁŶ� ďŽĚǇ� ŝŶ� ŚŽůŝŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ŚŽŶŽƌ͕ � ŶŽƚ� ŝŶ� ƚŚĞ�

ƉĂƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ůƵƐƚ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƐŝŶŶĞƌƐ� ǁŚŽ� ĚŽ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ͘� �ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ������
ϭ� �ŽƌŝŶƚŚŝĂŶƐ� ϲ͗ϵ-ϭϬ͕� ǁĞ� ĂƌĞ� ŶŽƚ� ƚŽ� ďĞ� ĚĞĐĞŝǀĞĚ͗� ŶĞŝƚŚĞƌ� ƚŚĞ�����

ƐĞǆƵĂůůǇ� ŝŵŵŽƌĂů͕� ŶŽƌ� ŝĚŽůĂƚĞƌƐ͕� ŶŽƌ� ĂĚƵůƚĞƌĞƌƐ͕� ŶŽƌ� ŵĞŶ� ǁŚŽ�
ƉƌĂĐƟĐĞ� ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ � ŶŽƌ� ƚŚŝĞǀĞƐ͕� ŶŽƌ� ƚŚĞ� ŐƌĞĞĚǇ͕ � ŶŽƌ� ĚƌƵŶŬͲ

ĂƌĚƐ͕�ŶŽƌ�ƌĞǀŝůĞƌƐ͕�ŶŽƌ�ƐǁŝŶĚůĞƌƐ�ǁŝůů�� ŝŶŚĞƌŝƚ�ƚŚĞ�ŬŝŶŐĚŽŵ�ŽĨ�'ŽĚ͘�
dŚĂŶŬ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ�ĨŽƌ�ĨŽƌŐŝǀŝŶŐ�ŵĞ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌŝŶŐ�ŵǇ�ƐŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďůŽŽĚ�

ŽĨ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ͘��ŵĞŶ͊ 

Ε�,Ğƌ�^ƚƌĞŶŐƚŚ 

&ĂƚŚĞƌ�'ŽĚ͕�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ŵǇ�ƌĞĨƵŐĞ�ĂŶĚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ͕�ĂŶ�ĞǀĞƌ-ƉƌĞƐĞŶƚ�ŚĞůƉ�
ŝŶ�ƚƌŽƵďůĞ͘�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĨĞĂƌ͕ �ǇŽƵ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ͊�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƐŵĂǇĞĚ͕�

ǇŽƵ� ĂƌĞ�ŵǇ� 'ŽĚ͖� ǇŽƵ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ� ĂŶĚ� ŚĞůƉ�ŵĞ͊� zŽƵ� ƵƉŚŽůĚ�ŵĞ�
ǁŝƚŚ� ǇŽƵƌ� ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ� ƌŝŐŚƚ� ŚĂŶĚ͊� �Ǉ� ǇŽƵƌ� ƉŽǁĞƌ� ŵǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ� ŝƐ�����

ƌĞŶĞǁĞĚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�/�ĐĂŶ�ƐŽĂƌ�ŽŶ�ǁŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ĞĂŐůĞƐ͕�ƌƵŶ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŐƌŽǁ�
ǁĞĂƌǇ͕ � ǁĂůŬ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ĨĂŝŶƚ͘� >ŽƌĚ͕� ǁŚĞŶ� ŵǇ� ƐŽƵů� ŝƐ� ǁĞĂƌǇ� ǁŝƚŚ�����

ƐŽƌƌŽǁ͖�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ŵĞ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ͘�&Žƌ�ŝƚ�ŝƐ�ǇŽƵ�ǁŚŽ�
ŐŝǀĞƐ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĞĂƌǇ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁĞĂŬ͘�

dŚĞ� ũŽǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� >ŽƌĚ� ŝƐ� ŵǇ� ƐƚƌĞŶŐƚŚ͊� /� ĐĂŶ� ĚŽ� Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ�����
:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŵĞ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͊ 

 

ϮϮ 



� 

 

Ε�^ƵĐĐĞƐƐ 

'ŽĚ͕�ŝŶ�ƐĞƌǀŝŶŐ�ǇŽƵ�/�ŚĂǀĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�/�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�'ŽĚůǇ�
ůŝĨĞ͘� &ĂƚŚĞƌ͕ � ƚŚĂŶŬ� ǇŽƵ� ĨŽƌ� ƐƵĐĐĞƐƐ͊� /� ĐĂŶ� ĚŽ� Ăůů� ƚŚŝŶŐƐ� ƚŚƌŽƵŐŚ������

:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ǁŚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ŵĞ͘�/�ĚĞůŝŐŚƚ�ŵǇƐĞůĨ�ŝŶ�ǇŽƵ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�
ǁŝůů� ŐŝǀĞ�ŵĞ� ƚŚĞ� ĚĞƐŝƌĞƐ� ŽĨ�ŵǇ� ŚĞĂƌƚ͘� /� ĐŽŵŵŝƚ�ŵǇ�ǁŽƌŬ� ƚŽ� ǇŽƵ�

>ŽƌĚ�ĂŶĚ�ǇŽƵ�ǁŝůů�ĐĂƵƐĞ�ŵǇ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞĞĚ͘�
zŽƵ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞ�ƉůĂŶƐ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌ�ŵĞ͕�ƉůĂŶƐ�ŽĨ��ǁĞůĨĂƌĞ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĨŽƌ�

Ğǀŝů͕�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ŵĞ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�Ă�ŚŽƉĞ͘�/�ǁŝůů��ĂůǁĂǇƐ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌ�ǁŽƌĚ�
ŽŶ� ŵǇ� ůŝƉƐ� ĂŶĚ� ŵĞĚŝƚĂƚĞ� ŝŶ� ŝƚ� ĚĂǇ� ĂŶĚ� ŶŝŐŚƚ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� /� ŵĂǇ� ďĞ���

ĐĂƌĞĨƵů� ƚŽ�ĚŽ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ǇŽƵ� ƌĞƋƵŝƌĞ͕� ƐŽ� ƚŚĂƚ� /�ǁŝůů�ƉƌŽƐƉĞƌ͘ � /� Ăŵ�
ƐƚƌŽŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽƵƌĂŐĞŽƵƐ�ŝŶ�ǇŽƵ�>ŽƌĚ͊�/�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ�Žƌ�ĚŝƐĐŽƵƌͲ

ĂŐĞĚ͕�ĨŽƌ�ǇŽƵ�>KZ��ŵǇ�'ŽĚ�ĂƌĞ�ǁŝƚŚ�ŵĞ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�/�ŐŽ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ͛�
ŶĂŵĞ͕��ŵĞŶ͊ 

Ε�tŝĨĞ 

>ŽƌĚ͕�ƚŚĂŶŬ�ǇŽƵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌĂĐĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�'ŽĚůǇ�ǁŝĨĞ͕�ŽŶĞ�ǁŚŽ�ƌƵůĞƐ�

ŚĞƌ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ǁĞůů͘� /� Ăŵ� Ă� ǁŝƐĞ� ǁŽŵĂŶ� ǁŚŽ� ďƵŝůĚƐ� ŵǇ� ŚŽƵƐĞ�
;ĨĂŵŝůǇͿ� ďĂƐĞĚ� ƵƉŽŶ� 'ŽĚůǇ� ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ� ĐĂƵƐŝŶŐ� ŵǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� ƚŽ�

ƚŚƌŝǀĞ͘�/�ƉƌĂǇ�ŶŽƚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĨŽŽůŝƐŚ�ǁŝĨĞ�ǁŚŽ�ůĂĐŬƐ�'ŽĚůǇ�ǁŝƐĚŽŵ�ĂŶĚ�
ĚĞƐƚƌŽǇƐ� ŚĞƌ� ĨĂŵŝůǇ� ǁŝƚŚ� ŚĞƌ� ŽǁŶ� ŚĂŶĚƐ� ;ĂĐƟŽŶƐͿ͘� 'ŽĚ͕� /� ŶĞĞĚ�

ǇŽƵƌ� ǁŝƐĚŽŵ� ĨƌŽŵ� ĂďŽǀĞ͕� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ� ĮƌƐƚ� ƉƵƌĞ͕� ƚŚĞŶ� ƉĞĂĐĞĂďůĞ͕�
ŐĞŶƚůĞ͕� ŽƉĞŶ� ƚŽ� ƌĞĂƐŽŶ͕� ĨƵůů� ŽĨ�ŵĞƌĐǇ� ĂŶĚ� ŐŽŽĚ� ĨƌƵŝƚƐ͕� ŝŵƉĂƌƟĂů�

ĂŶĚ� ƐŝŶĐĞƌĞ͘�K� >ŽƌĚ͕�ŵĂǇ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌĂŝƚƐ� ďĞ� ƐĞĞŶ� ŝŶ�ŵĞ� ƐŽ� ƚŚĂƚ� ŶŽ�

Ϯϯ 



� 

 

ŽŶĞ�ĐĂŶ�ĂĐĐƵƐĞ�ŵĞ�ŽĨ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�Ă�ŵĂŶŶĞƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�

ǁŝůů͘�'ŽĚ͕�ŵǇ�ĚĞƐŝƌĞ� ŝƐ� ƚŽ�ďĞĂƌ� ƚŚĞ� ĨƌƵŝƚ�ŽĨ� ǇŽƵƌ�^Ɖŝƌŝƚ—ůŽǀĞ͕� ũŽǇ͕ �
ƉĞĂĐĞ͕� ƉĂƟĞŶĐĞ͕� ŬŝŶĚŶĞƐƐ͕� ŐŽŽĚŶĞƐƐ͕� ĨĂŝƚŚĨƵůŶĞƐƐ͕� ŐĞŶƚůĞŶĞƐƐ͕�

ĂŶĚ� ƐĞůĨ-ĐŽŶƚƌŽů͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƌƵďŝĞƐ͘� DǇ� ŚƵƐďĂŶĚ� ŚĂƐ� ĨƵůů� ĐŽŶĮͲ
ĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ŵĞ͘�/�ůĂĐŬ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŽĨ�ǀĂůƵĞ͘�/�ďƌŝŶŐ�ŵǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ĂŶĚ�

ŶŽƚ�ŚĂƌŵ�Ăůů�ƚŚĞ�ĚĂǇƐ�ŽĨ�ŵǇ�ůŝĨĞ͘� 

DǇ� ŚƵƐďĂŶĚ� ŝƐ� ŚŝŐŚůǇ� ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚŽƐĞ� ŝŶ� ŚŝƐ� ƐƉŚĞƌĞ� ŽĨ�����

ŝŶŇƵĞŶĐĞ͘�DǇ�ŚƵƐďĂŶĚ�ĐĂůůƐ�ŵĞ�ďůĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ŚĞ�ƉƌĂŝƐĞƐ�ŵĞ͘�/�Ăŵ�Ă�
ǁŝĨĞ�ǁŚŽ�ĨĞĂƌƐ�ƚŚĞ�>ŽƌĚ͊�/Ŷ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚ�ŶĂŵĞ͊��ŵĞŶ͊� 

Ϯϰ 


