
640 KďũĞĐƚͲ&ŝĞůĚ͗��Ŷ��ĚĂƉƟǀĞ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ��ĞƚǁĞĞŶ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ

dŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĨŽƌŵĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟǀĞͿ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů� ƐŝŵƵůĂƟŽŶƐ� ;ƚŚĞ�
ŝŶĚƵĐƟǀĞͿ͘�dŚƵƐ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĂŶĂůǇƟĐĂů�ůŽŽŬ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽͲ
ůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂǀĂŶƚͲŐĂƌĚĞ�ŝŶ�ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ďǇ�ƐƚƵĚǇŝŶŐ�
ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞŶƟƟĞƐ͗� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ and the ĮĞůĚ͘�

INTRODUCTION
�ŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ĚĞĐĂĚĞƐ�ŽĨ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ͕�
ƐŚŽƵůĚ�ǁĞ� ƐƟůů� ƌĂŝƐĞ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ŚƵŵĂŶ� ĐŽŶƚƌŽů� ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕� ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ĂƐ�ŽƉƉŽƐĞĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ͍ �tŚŝůĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĞĂƐǇ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƌƟŶŐ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐǇďĞƌŶĞƟĐƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�EŽƌďĞƌƚ�tŝĞŶĞƌ͕ �ŝƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ŝƚƐ�ƌĞĐĞŶƚ�ƌĂŵŝĮĐĂƟŽŶƐ Ϸ͘�

&Žƌ�ŽďƐĞƌǀĞƌƐ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŚĞƌŵĞƟĐ�ĐŝƌĐůĞ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝŵƉĂƐƐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�
ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƋƵŝƚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘�dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ� ŽĨ� ĨŽƌŵĂů� ĂŶĚ� ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ� ŵŽĚĞůƐ͕� ƚŚŝƐ�
ĚŝĐŚŽƚŽŵǇ�ƌĞƐƵƌĨĂĐĞƐ�Ăƚ�ĞĂĐŚ�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĞǀŽůƵͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�^ŚŽƵůĚ�ǁĞ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĚĞƐŝŐŶĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�Žƌ�ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůͲ
ŝƚǇ�ŽĨ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͍�

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ŝƐ�Ăƚ�ƐƚĂŬĞ͕�ǁĞ� ŝŶƚĞŶĚ�ƚŽ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ƐƵĐŚ�ĂŶ� ŝƐƐƵĞ�ŽŶ� ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕� ďǇ� ƐƚƵĚǇŝŶŐ� ƚŚĞ� ĐŽƌƌĞůĂƟŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ƚǁŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞŶƟƟĞƐ͗�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�&ŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�
ĐŚƌŽŶŽůŽŐŝĐĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ĮƌƐƚ�ŽďƐĞƌǀĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝůů�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ŇŽǁƐ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŵĂƐƐĞƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ�ŝƐ�ĚŝĐƚĂƚĞĚ�ďǇ�ůŽĐĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�

dŚĞŶ͕�Ă�ĮƌƐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ůĞĂĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞŽŵĞƚƌŝĞƐ�
ǁŝůů�ǀĂƌǇ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů�ĚĂƚĂ͘�/Ŷ�ƌĞĂĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�
ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĞŶƟƚǇ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐƌĂƚĐŚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŐĞƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĐŽƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌŐƵŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽƉŽƐĞƐ�Ă�ƌĞĐŽŶĐŝůŝĂƟŽŶ͕�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ͕�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶͲ
ŐĞŶĐǇ�ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐŝŵƵůĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝůů�
ĂůůŽǁ�ƵƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ďǇ�ŵĞƌŐͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉŽƚĞŶƟĂůƐ͘�dŚƵƐ͕�Ă�ŶĞǁ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ǁŝůů�ĂĚĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϵϬƐ͘

FIELD
^ŝŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐŽǀĞƌǇ�ďǇ�DŝĐŚĂĞů�&ĂƌĂĚĂǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�
ĞůĞĐƚƌŽŵĂŐŶĞƟƐŵ͕�ĨŽƌĐĞ�ĮĞůĚƐ�ŚĂǀĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ͗�
͞ƐƉĂĐĞ� ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ� ŝŶĞƌƚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�Ă�ĮĞůĚ�ŽĨ�ĞŶĞƌŐǇ͕�
ŝŶŚĂďŝƚĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŶĮŶŝƚǇ�ŽĨ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ͘͟Р�dŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĮĞůĚ͕�
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚ͘���ĨĞǁ�ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ�ůĂƚĞƌ͕ �ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�&ĂƌĂĚĂǇ͛Ɛ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ǁŝůů�ďĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝŐŝƚĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͗�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂĐƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ǀŝƐͲ
ŝďůĞ�ŝƚƐ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ�ĨŽƌĐĞƐ͘��ƌŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ƚǁŽ�ŽƉƉŽƐŝŶŐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͘���ĮƌƐƚ�
ŽŶĞ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽŌ�ďŽĚŝĞƐ�ĂƌĞ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶŝŵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞƐС͕�ĂŶĚ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ǀĞĐƚŽƌ�ĮĞůĚ�ŝƐ�
ĞǀŽůǀŝŶŐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵĂƟŽŶ͘Т 

/Ŷ�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƟǌĞĚ�
ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƵƌƉŽƐĞ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƉĞƌ�ƐĞ�ŝƐ�
ŵĂŝŶůǇ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ůŽĐĂů�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƟǀŝƚǇ͘��Ɛ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�
^ƚĂŶ��ůůĞŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƐĞŵŝŶĂů�ƚĞǆƚ�͞ &ŝĞůĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ͕͟�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƉƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉͲ
ƟďůĞ͕�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ŇŽǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ�
ŝƚ�ŝŶƚŽ�Ă�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƐƉĂƟĂů�ĞůĞŵĞŶƚ͘У��ůŝ�ZĂŚŝŵ͛Ɛ�͞ĐĂƚĂůǇƟĐ�
ĨŽƌŵĂƟŽŶƐ͟�ĐŽŶĐƌĞƟǌĞ�ƚŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĞǀĞŶƚ�ůŝƚĞƌĂůůǇ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ďŽƩŽŵͲƵƉ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ĂĐƟǀĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ƚŽǁĞƌƐ͕�
ŚŽƵƐĞƐ͕�ƐŚŽƉƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĞŶƟƟĞƐ͘Ф�̂ ƵĐŚ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�
ŵĞƚŚŽĚ�ŽďǀŝŽƵƐůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ƚƌƵƐƚ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀͲ
ŝŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƉƵƚ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ͕�ŝŶ�ŚŝƐ�ĂŶŝŵĂƟŽŶ�
ƐŽŌǁĂƌĞ͘�,Ğ�ƚŚĞŶ�ŚĂƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ŝƚ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ŝƚ͘Х���ĚŽƵďůĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐǇ�ŝƐ�ƚŚĞŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ŽďũĞĐƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͗�
͞ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖�ŝƚ�ŝƐ�Ăƚ�ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉĂƌƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ďǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĐĂŶ�ďĞ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘͟Ц�^ĞĐŽŶĚ͕�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĮĞůĚ�
ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞ͕�ƐŝŶĐĞ�ŝƚ͗�͞ŝŶƚĞƌͲ
ǀĞŶĞƐ�ŝŶ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƟǀĞ�ĐƌĞĂƚŽƌ͕ �ďǇ�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�ĨŽƌĐĞ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͖�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�
ŽĨ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞĮŶŝŶŐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ĞǀĞƌǇ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉŽŝŶƚ�ŽĨ�ŝƚ͘͟Ч�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�'ŝůďĞƌƚ�^ŝŵŽŶĚŽŶ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚǇŶĂŵŝĐ�ĂŶĚ�ŵƵƚƵĂů�
ĂƐƐŽĐŝĂƟǀŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐĞƟĐ�ĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ŝŶǀĂůŝĚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�
ƐƚĂďŝůŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�Ă�ůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶͲ
ƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵƵůƟƉŚĂƐŝĐ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�
ŵĞƚĂƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶŽŶͲůŝŶĞĂƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ П͘О

KďũĞĐƚͲ&ŝĞůĚ͗
�Ŷ��ĚĂƉƟǀĞ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ��ĞƚǁĞĞŶ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ
^�Dh�>���ZE/�Zͳ>�s/'E�
>ĂǀĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
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KƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ�<ŽŬŬƵŐŝĂ͕�ZƵǇ�<ůĞŝŶ�ĂŶĚ�
�ŝŽƚŚŝŶŐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽĨ�ƐĞůĨͲŽƌŐĂŶŝǌŝŶŐ�ĂŐĞŶƚƐПП͕ �ŇƵŝĚ�ƐŝŵƵͲ
ůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŵĂŐŶĞƟĐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ǁŽƌůĚ�ƚŚĞ�͞ ĚŝƐŽƌĚĞƌ͟�ŽĨ�ŽďũĞĐƟǀĞ�
ƌĞĂůŝƚǇ П͘Р��Ŷ�ƵŶĚĞŶŝĂďůĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƐĞ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕�ĨĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ǁŝůů� ŝŶŝƟĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ŝŶƚĞŶƐĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͖�Ăƚ�ƚŚĞ�ƉĞĂŬ�ǁŚĞƌĞ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ŚĂƉͲ
ƉĞŶƐ П͘С�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�
Ă�ƐƉĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�Ă�ƐƉĂĐĞ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶ͕�ĂƐ�^ŝŵŽŶĚŽŶ�
ƐƉĞĐŝĮĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ďŽƵŶĚĂƌǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�
ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ƚŚĂƚ�
ŝŶŝƟĂůůǇ�ĨŽƌŵĞĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŐĞƫŶŐ�ďůƵƌƌǇ П͘Т�dŚĞƐĞ�ĮĞůĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƐĞĞŵ�
ƚŽ�ĨŽůůŽǁ�ĂůŵŽƐƚ�ŶŽ�ƉƌŽǀĞŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌƵůĞƐ͕�ŶŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƉĂƌĂĚŝŐŵ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ǁĞ�ŬŶŽǁ�ŝƐ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ĚĂŶŐĞƌŽƵƐůǇ͘͟ ПУ

&/�>��K&�K�:��d^
^ĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ǁŝůů�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͛Ɛ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŽ�ĂĐƚƵĂůŝǌĞ�ŝƚƐ�ǁŚŽůĞ�ŐƌĂĚŝĞŶƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽŶůǇ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�ŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐŝŶŐƵůĂƌŝƚǇ͘�dŽ�ƚŚŝƐ�ĞŶĚ͕�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�;Ă�ĨĂĐĂĚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�Ă�ƐƉĂƟĂů�ŵŽĚƵůĞ͕�
Ă�ĚŝĂŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĨŽƌŵ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ͕ �ĞƚĐ͘Ϳ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŶĞƵƚƌĂů�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ͕�ďƵƚ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�Ă�
ƌĞĂĐƟŽŶ͕�Žƌ�ĂĚĂƉƚĂƟŽŶ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŇŽǁ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ŝƚ�ƌĞĐĞŝǀĞƐ П͘Ф��ŌĞƌ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�
ŽŶ�Ă�ƐƵƌĨĂĐĞ�Žƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĮĞůĚ�
ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�
ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚͬŽďũĞĐƚ�ǁŝůů�ĂĚĂƉƚ͕�ƚŚƵƐ�ĐƌĞĂƟŶŐ�Ă�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶͲ
ƟŶƵŽƵƐ�ǀĂƌŝĂƟŽŶƐ П͘Х�dŚŝƐ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĚƌŽǁŶŝŶŐ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŵĞƚĂƐƚĂďŝůŝƚǇ͕�ƚǁŽ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĞůĞͲ
ŵĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨĞƌƟůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ŝŶ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂďůĞ�
ĂŶĚ�ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽǁ�ĐĂůůĞĚ�͞ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ŐŝǀĞƐ�Ă�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�ƚŽ�ƚŚĞ�

ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵͲ
ƉŽŶĞŶƚƐ͕�ŝŶŝƟĂůůǇ�ĚĞĮŶĞĚ͕�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůƚĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƐŽŵĞ�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŝƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ǀĂƌǇ͕�ďǇ�
ƌĂƟŽƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�ƐŽ�ƉŽƉƵůĂƌ͕ �ďŽƚŚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĂ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƉƌĂĐͲ
ƟĐĞ͕�ƚŚĂƚ�WĂƚƌŝĐŬ�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕ �ŶŽǁ�ŝŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ŽĨ��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ǁŝůů�ĚĞĐŝĚĞ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŝƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚǇůĞ͖�
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵ П͘Ц�dŚĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵŽĚĞůŝŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ�
ŝŶƚŽ�Ă�͞ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ƌĞĐŝƉĞ͕͟�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚŽŐŵĂƐ�ĂŶĚ�ƚĂďŽŽƐ�ƚŽ�
ďĞ�ƌĞƐƉĞĐƚĞĚ͕�ǁŝůů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌŝǀŝĂůŝǌĞ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ П͘Ч�dŚŝƐ�ŝƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚƌƵĞ�ŝŶ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ��,�͛Ɛ�<ĂƌƚĂů�
WĞŶĚŝŬ� DĂƐƚĞƌƉůĂŶ͕� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ� ǀĂƌŝĂďůĞ� ĚĞĨŽƌŵĂƟŽŶƐ� ŽĨ�
ŐĞŶĞƌŝĐ�ƵƌďĂŶ�ďůŽĐŬƐ�ŽīĞƌ�ǀŝƐƵĂů�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ�ĂďŽǀĞ�Ăůů͘

DĂŶǇ�ǁŝůů� ĐƌŝƟĐŝǌĞ� ^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͛Ɛ� ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵ͕� ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚǁŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂƐƉĞĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ŚŽůŝƐƟĐ�
ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĂŶĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ŝƚƐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂƌĞ�ĂƐ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ůŝŶŬƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƐƟͲ
ƚƵƚĞ�ŝƚ͘��Ɛ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͗�͞ƚŚĞ�
ĞŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�ŚĂǀĞ�ŶŽ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ƌĞĂůŝƚǇ͕�ďƵƚ�
ŐĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚŽƐĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞ͘͟РО��Ɛ�ŝĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ Ɛ͛�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�͞ ǀĂƉŽƌŝǌĞĚ�ŝŶƚŽ�
ĂŶ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĞŵƉŝƌĞ͘͟РП�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�
ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ŵĂŝŶůǇ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ͕�ƐŝŶĐĞ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�Ă�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŇŽǁ�ƉƌĞƐͲ
ĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĐŝƐĞ�ŵŽŵĞŶƚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�
ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŝŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�ǁĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ŚĞƚͲ
ĞƌŽŐĞŶĞŝƚǇ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ƚŚĞ�
ŽƉƉŽƐŝƚĞ͘�dŚĞ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�
ĂŶ�ĂůŵŽƐƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŚŽŵŽŐĞŶĞŝƚǇ͕�ǁŚŝůĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�
ŽŶĞ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌŝŵŝƟǀĞ�ƐƚĂŐĞ�
ŚĂƐ�Ă�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝůů�
ĞǀĞŶ�ďĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�DĂƌŬ�&ŽƐƚĞƌ�'ĂŐĞ�ĂƐ�ĂŶ�Ğǀŝů�ƉĂƌĂůǇǌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ͘РР�,Ğ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ƐƵŐͲ
ŐĞƐƚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�
ŝƚƐ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĞƐ͘РС

&ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘�<ĂƌƚĂů�WĞŶĚŝŬ�DĂƐƚĞƌƉůĂŶ͕��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘�;ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�
ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ĂŚĂ�,ĂĚŝĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͘Ϳ

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘�ZĞƐŝĚĞŶĐĞ�ĨŽƌ�Ă�ĨĂƐŚŝŽŶ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ ��Ͳ�ͲW͘ �;ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�
ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ��ůŝ�ZĂŚŝŵ͘Ϳ
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K�:��d
dŚŝƐ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂů�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�;KKK͕�Žƌ�dƌŝƉůĞ�KͿ�ŝŶƚŽ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚĞŽƌǇ͘РТ�dŚŝƐ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ƉƵƚ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
Ă�ŇĂƚ�ŽŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ�Ăůů�ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŚĞƌĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĞƐ�ĐŽůůĂƉƐĞ�ƚŽ�
ŐŝǀĞ�ĂŶ�͞ŽŶƚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝŐŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƚĞĚ�ƚŚŝŶŐ͘͟РУ 
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŽĨ�KKK�ĨŽƌ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�͞ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĞŶƟƟĞƐ�ĂŐĂŝŶ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů�
ƉƌŽďůĞŵ͘͟РФ�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ǁŚĞƌĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ�͞ ŝŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕͟РХ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă�ŵĞƚĂƉŚǇƐŝĐĂů�
ƐĐŚĞŵĞ�ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐ͕�ƚŽ�ĂĚŵŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĞǆŝƐƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƵƐ͘РЦ�tŝƚŚ�ƚŚĂƚ͕�Ăůů�ŽďũĞĐƚƐ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ĞǆŝƐƚĞŶͲ
ƟĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ƌĞƐƵůƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŶƋƵŝƌǇ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ�ǁŝůů�ĚƌĂǁ�ŝŶƐƉŝƌĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�ƚŽ�ƌĞĨŽĐƵƐ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͖�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽŶŽͲ
ŵŽƵƐ�ĞůĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘РЧ 

�Ɛ�DŝĐŚĂĞů�zŽƵŶŐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͗�͞/Ŷ�Ă�ďůƵŶƚ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕�ĂƐ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽďũĞĐƚƐ͘�tĞ�ŵĂǇ�ƐƉĞĐƵůĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�
ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ĞŶŐĞŶĚĞƌ͕ �ǁĞ�ŵĂǇ�ƚĞƐƚ�ĂŶĚ�ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂƟǀĞ�ĞīĞĐƚƐ͕�ǁĞ�ŵĂǇ�ŚŽƉĞ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ũƵĚŐĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽŶ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞƌŵƐ͕�ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽŵĞŶƚ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ǁĞ�ĐƌĞͲ
ĂƚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚƌĞĂƚ�ƚŚĞŵ�ĂƐ�ƐƵĐŚ͘͟СО�^Ž͕�
ǁŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�ŵĞĂŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚ͍�/ƚ�ŝƐ�
ŶŽƚ�Ă�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŽĨ�ĐƌĞĂƟŶŐ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ĨŽƌŵƐ�Žƌ�ƉƌŽǀŽŬŝŶŐ�
ƚŚĞ�ŝĐŽŶŝĐ͕�ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƐŚŝŌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨŽĐƵƐ�ĨƌŽŵ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŶƚƌŝŶƐŝĐ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͘СП�tŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĨŽƌŵĂů͕�ƐƉĂƟĂů͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞƐĞ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƟĞƐ�
ǁŝůů�ŵĂŝŶůǇ�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ƚŽ�
ƐƉĞĂŬ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƐĞŶƐŝďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘�̂ ĞǀĞƌĂů�
ŽĨ�dŽŵ�tŝƐĐŽŵďĞ͛Ɛ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ƉŽŝŶƚ͕�ǁŚŝůĞ�ŚĞ�
ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŽĨ�ŶĞƐƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�;ĞŶĐůŽƐĞĚ�ůŝǀŝŶŐ�ƐƉĂĐĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚͿ�ǁŝƚŚŝŶ�
Ă�ůĂƌŐĞƌ�ŽďũĞĐƚ�;ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͛Ɛ�ŽƵƚĞƌ�ƐŚĞůůͿ͘�tŝƐĐŽŵďĞ�ƚŚƵƐ�
ǁŝƐŚĞƐ�ƚŽ�ŐŽ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƐƵƌĨĂĐĞ�ďǇ�ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƚŚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ǀŽůƵŵĞƐ͘СР�,ŝƐ�ŝĚĞĂ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵ�
,ĞůƐŝŶŬŝ�ŝƐ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�dŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ǀŽůƵŵĞ�ĐĂƵƐĞƐ�ŝƚ�ƚŽ�ĚĞĨŽƌŵ�
ůŝŬĞ�Ă�ŇĞǆŝďůĞ�ŵĞŵďƌĂŶĞ͕�ĂĚĂƉƟŶŐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĨŽƌĐĞƐ͘�dŚĞ�
ŵĂŝŶ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ�ǁŝůů�ďĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŶĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ďǇ�ĂŶ�ĞŐŽĐĞŶƚƌŝĐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�
ƚŚƵƐ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ŽǁŶ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘�̂ ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ƐƉĂƟĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌƐƟƟĂů�ĂƚƌŝƵŵƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ŚŝĚĚĞŶ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŝůů�ƌĞƐƵůƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ͕�ŶŽƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�

�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ďĞĐŽŵĞƐ͕�ŽŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�
ĐĞŶƚƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŽďũĞĐƚ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƌĞŐĂŝŶƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶƚƌŽů�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ďǇ�
ƚĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ͘�
�Ƶƚ�ďĞǇŽŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ŝƚƐĞůĨ�ŐĂŝŶƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŝƚƐ�ĞƐƚƌĂŶŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ͘СС� /ƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂďƐŽůƵƚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĂƐ�WŝĞƌ�sŝƩŽƌŝŽ��ƵƌĞůŝ�ƉŽŝŶƚƐ�ŽƵƚ͗�͞ƚŚĞ�
ƚĞƌŵ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ƐƚƌĞƐƐ͕�ĂƐ�ŵƵĐŚ�ĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĨŽƌŵ�ǁŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ĨŽƌŵ�ŝƐ�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐŽŶĐĞŝǀĞĚ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ͘� /�ƵƐĞ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ŶŽƚ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƐĞŶƐĞ�
ŽĨ�͞ƉƵƌŝƚǇ͟�ďƵƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞĂŶŝŶŐ�ĂƐ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ďĞŝŶŐ�
ƌĞƐŽůƵƚĞůǇ� ŝƚƐĞůĨ�ĂŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�͞ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ͟�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ŽƚŚĞƌ͘ ͟СТ 
�ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�ƐŽŵĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�zŽƵŶŐ�Θ��ǇĂƚĂ͕�ǁŝůů�
ƵƐĞ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ƐĞůĨͲƌĞĨĞƌĞŶƟĂů�ŽďũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�ŵŽĚƵƐ�
ŽƉĞƌĂŶĚŝ͘� dŚĞŝƌ� ǁŝŶŶŝŶŐ� ƉƌŽƉŽƐĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŶĞǁ� �ĂƵŚĂƵƐ�
DƵƐĞƵŵ�ďĞŐŝŶƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽĨ� ĂŶ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ� ǀĞƐƐĞů�
ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�ĐŽƉŝĞĚ͕�ŵŽǀĞĚ�ĂŶĚ�ƌŽƚĂƚĞĚ�ŽŶ�Ă�ŐƌŝĚ͕�ůĞĂĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌŵƐ�Ă�ůĂƌŐĞƌ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�
ŽďũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ŵƵƐĞƵŵ͘�tŚŝůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ǀĞƐƐĞůƐ�ůĞĂŶŝŶŐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͕ �ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ƐƉĂĐĞ�
ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨƵƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�Ă�ŚŽƌŝͲ
ǌŽŶƚĂů�ĨƌĞĞĚŽŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ͕�ĂŶĚ�ĐĂƵƐĞƐ�Ă�ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ�ƐĞƌŝĞƐ�
ŽĨ�ǀĞƌƟĐĂů�ƐƚƌĞƚĐŚĞƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ� ƚŽ�ĚĞĨŽƌŵĞĚ�ǀĂƵůƚƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�
ǌĞŶŝƚŚĂů�ůŝŐŚƚ�ƚŽ�ƉĞŶĞƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŵŵĂĐƵůĂƚĞ�ĞǆŚŝďŝƟŽŶ�ƐƉĂĐĞƐ͘

/ƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ďǇ�ĚŝƐƐŽĐŝĂͲ
ƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŵĞĂŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ŝƐŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͖�
ŝƚ�ŝƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ĂŶ�ĂĸƌŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵŶŝƋƵĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�
ŝƚƐ�ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ�ƋƵĂůŝƟĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ� ŝƐƐƵĞƐ͘�dŚŝƐ�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƚƌĂƐƚ�ǁŝƚŚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ�
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͕�ǁŝƚŚͲ
ŽƵƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ďĞŝŶŐ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ŝƚ͘

K�:��dͳ&/�>�
ZĞĐĞŶƚůǇ͕� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚĞŽƌŝƐƚƐ� ĂŶĚ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ� ŚĂǀĞ� ƚƌŝĞĚ� ƚŽ�
ƌĞĐŽŶĐŝůĞ� ƚŚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ŽďũĞĐƚ� ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ� ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĮĞůĚ͘� ZĂƚŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŚĂǀŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ�ĞŵĞƌŐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĮĞůĚ͕�Žƌ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ĂŶ�
ŽďũĞĐƚ�ƚŚĂƚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�Ă�ĨŽƌŵĂů�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�
ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĞŐŝŶƐ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉůĂǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞŵĂŶĐŝƉĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŝŶƚƵŝƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ďǇ�ŐŝǀŝŶŐ�ĨŽƌŵ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ǁŚŝůĞ�ƐƟůů�ƵƐŝŶŐ�ůĂƚĞƌ�ƚŚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶŝƐƟĐ�ƉŽǁĞƌ�
ŽĨ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐƵĐŚ�ĂƐ� ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘�tĞ�ǁŝůů�ƋƵĂůŝĨǇ� ƚŚĞ�
ƌĞƐƵůƚ�ĂŶ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ͘��Ŷ�ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ŽĨ�ƐŝŵƉůĞǆŝƚǇ�ŝƐ�

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘�sĞƐƐĞů��ŽůůĞĐƟǀĞ�ʹ��ĂƵŚĂƵƐ�DƵƐĞƵŵ͕�zŽƵŶŐ�Θ��ǇĂƚĂ͘�;ZĞƉƌŽͲ
ĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�DŝĐŚĂĞů�zŽƵŶŐ͘Ϳ
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ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ďĞĨŽƌĞŚĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ŽďũĞĐƚ͕�ŽŌĞŶ�
ŽĨ�ƐŝŵƉůĞ�ĨŽƌŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŵĂƚĞƌŝĂůͲ
ŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚ͘�dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ŝƐ�ƌĞůĂƟǀĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ�Ăƚ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͘��ƚ�ƚŚĞ�ŵĂĐƌŽ�ƐĐĂůĞ͕�ƚŚĞ�
ƐŝŵƉůĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ǁŝůů�ƐƚĂŶĚ�ŽƵƚ͕�ǁŚŝůĞ�Ăƚ�
ƚŚĞ�ŵĞƐŽ�ƐĐĂůĞ͕�Ăůů�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞŵĂŶĐŝͲ
ƉĂƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ͘�&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ŵŝĐƌŽ�ƐĐĂůĞ�
ǁŝůů�ƌĞǀĞĂů�ĂůŵŽƐƚ�ƐŝŵƉůŝƐƟĐ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ƵŶŝƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ďĞ�
ĐĂůůĞĚ�ƵƉŽŶ�ƚŽ�ĞǀŽůǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĚŽŵĂŝŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚ͘СУ�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�Ă�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ĐĂŶ�ďĞ�ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͕�ĂƐ�
ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�dŝŵŽƚŚǇ�DŽƌƚŽŶ�ĂƌŐƵĞƐ͗�͞ŶŽƚŚŝŶŐ�ĞǆŝƐƚƐ�Ăůů�
ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ĨƵůůǇ�͚ŝƚƐĞůĨ͛͘͟СФ

dŚŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĐĂůĞ͕�Žƌ�ƌĂƚŚĞƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�͞ ƌĞƐŽͲ
ůƵƟŽŶ͟�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŶĞǁ�ũƵŶĐƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƚĂůǇǌĞĚ�ďǇ�ƐĞǀĞƌĂů�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝŐŚͲƉƌĞĐŝͲ
ƐŝŽŶ�ϯĚ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ�ŽďũĞĐƚƐ�ŽĨ�ƵŶĞƋƵĂůůĞĚ�
ĮŶĞƐƐĞ�ĂŶĚ�ŽĨ�ǀĂƌŝĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ƉƌŽƉĞƌƟĞƐ͘СХ�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ŵƵůƟͲƐĐĂůĞ�ŚŝĞƌĂƌĐŚǇ�ŽĨ�ŵĂƩĞƌ�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ďǇ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŝƚ�ŵŝĐƌŽŶͲďǇͲŵŝĐƌŽŶ͕�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚƐ͘СЦ�&ŽůůŽǁŝŶŐ�
ƚŚŝƐ�ůŽŐŝĐ͕�ZŽůĂŶĚ�^ŶŽŽŬƐ͛�ZD/d�DĂĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�͞ŚŝŐŚ�ƌĞƐŽůƵƟŽŶ͟�ĚĞƐŝŐŶ͘СЧ�^ƚĂƌƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŵŽĚĞůŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ŚŽůůŽǁ�ǀŽůƵŵĞ͕�^ŶŽŽŬƐ�ǁŝůů�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐĂůůǇ�
ĚĞƉůŽǇ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �dŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶ͕�ƚŚĞƐĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ĂŐĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ďĞ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚ�ŝŶƚŽ�Ă�ĮďƌŽƵƐ�ŵĂƐƐ͕�ďǇ�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ�
ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ�ŵŽĚĞůĞĚ͘�
dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŽīĞƌƐ�ĂŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ǀŽůͲ
ƵŵĞ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ĮŶĞůǇ�ŝŶƚĞƌƚǁŝŶĞĚ�ĐƵƌǀĞƐ͘ТО�dŚĞ�
ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�
ƐŽŵĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�ĞīĞĐƚƐ͗�ǁŚĞƌĞ�ĮďƌŽƵƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�
ŽďƐĞƌǀĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�
ƚŚĞ�ŐƌŝƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�Žƌ�ƚŚĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĂŐĞŶƚƐ�
ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĂĐƚ�ĨƌĞĞůǇ͕�ǁŚŝůĞ�ĞƐĐĂƉŝŶŐ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŇƵŝĚŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͘ТП

,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ϯĚ�ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ůŝŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚŝƐ�ŽďƐƚĂĐůĞ͕�Ă�ƐĞĐͲ
ŽŶĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ǁŝůů�ŝŶǀŽůǀĞ�ďǇ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƉĞƟƟŽŶ�ŽĨ�ŵŽĚƵůĂƌ�ƵŶŝƚƐ͘�ZĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�Ăƚ�Ă�ŐƌĂŶƵůĂƌ� ůĞǀĞů͕� ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ďĞŐŝŶƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŵĞƐŽ�ƐĐĂůĞ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ůŽŐŝĐ�ŽĨ�
ĚŝƐĐƌĞƟǌĂƟŽŶƐ͘�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ�ǁŝůů�ƉƌŽƉŽƐĞ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽĚƵůĞ�ǁŝůů�ƉƌŽͲ
ĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŐĞƐƚƵƌĞ͘�dŚĞƐĞ�^ƟĐŬ�WƌŽũĞĐƚƐ͕�
ĂƐ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĐĂůůƐ�ƚŚĞŵ͗�͞ ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ĚŝƐƐŽůǀĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ǁŚŽůĞƐ͕�
ŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐ�Ă�ƉŽƌŽƵƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƉĂƌƚƐ͘�dŚŝƐ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƌĞůĂƚĞƐ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�^ƚĂŶ��ůůĂŶ͛Ɛ�ĮĞůĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�͙�
;ǁŚŝĐŚͿ�ĂƌĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƐĞƌŝĂů�ƌĞƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŽůƵƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŐƵƌĞ͘͟ТР

dŚĞ� ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ� ƉƌŽĐĞƐƐ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� <ĂƌůƐWůĂƚǌ͕�
�ůŽĐŬŚƵƚ�ĂŶĚ�^ƵŶĐŚĞŽŶ��ƌƚ�WůĂƞŽƌŵ͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ǀŽǆͲ
ĞůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƐƉĂĐĞ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ǁŚŝĐŚ�Ă�
ǀĞĐƚŽƌ�ĮĞůĚ�ĂĐƚ͘ТС��ĂĐŚ�ǀŽǆĞů͕�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ƉůĂĐĞŚŽůĚĞƌ͕ �ǁŝůů�
ĞǀĂůƵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ƚŚĞŶ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ǀĞĐͲ
ƚŽƌ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŐƵŝĚĞ�ƚŚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŽĨ�Ă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĞůĞŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�
ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ůŽŽƉ�ǁŝůů�ƌĞƉĞĂƚ�ƵŶƟů�Ăůů�ƚŚĞ�ǀŽǆĞůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƉůĂĐĞĚ�ďǇ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ŵŽĚƵůĞƐ͕�ƚŚƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽĨ�
ŵĞƐƐǇ�ĚŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕�ĂƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ďǇ�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͗�͞ŝŶ�ŝƚƐ�
ƉƌŝƐƟŶĞ͕�ƌĂǁ�ƐƚĂƚĞ�ʹ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂƟŽŶ�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚĐƵƚ�
ŽĨ�ĞůĞŐĂŶƚ͕�ƐƚƌĞĂŵůŝŶĞĚ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐĂů�ŶŽƚĂƟŽŶƐ͘͟ТТ�ZĞƚƐŝŶ͛Ɛ�
ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ĞŵďŽĚŝĞƐ�Ă�ƐĞĐŽŶĚ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝƐ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
ƚŚĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ� ĚŝƐĐƌĞƚĞ� ĞůĞŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŝŶ� Ă�ŵŽĚĞůĞĚ�
ŽďũĞĐƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
ƵŶŝƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂƌĞ�ďŽƚŚ�ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌͲ
ƌĞůĂƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�>Ğǀŝ��ƌǇĂŶƚ�ǁŝůů�ĚĞƐĐƌŝďĞ�ĂƐ�Ă�
͞ƐƚƌĂŶŐĞ�ŵĞƌĞŽůŽŐǇ͘͟ТУ

dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚǇ� ƚŚŝƐ�ŵĞƌĞŽůŽŐǇ� ŝƐ� ƐƵĐŚ�Ă� ƐƚƌĂŶŐĞ�
ŵĞƌĞŽůŽŐǇ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƌĞĐĂůů�ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŝŶĚĞƉĞŶͲ
ĚĞŶƚ� Žƌ� ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ� ĨƌŽŵ�ŽŶĞ� ĂŶŽƚŚĞƌ͘ �KďũĞĐƚƐ� ĐĂŶ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ĞǆŽͲƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽŶĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕ �ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�
ŶŽƚ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘�WƵƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚůǇ͕�ƚŚĞŝƌ�
ďĞŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞůĂƟŽŶƐ͘��ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ƚŚĞ�ƐƚƌĂŶŐĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƌĞŽůŽŐǇ�ůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƐƵďƐĞƚƐ�ŽĨ�Ă�ƐĞƚ͕�ƚŚĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ�ĐŽŵƉŽƐŝŶŐ�ůĂƌŐĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂƌĞ�ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĂƚ�
ůĂƌŐĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝůĞ�ďĞŝŶŐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ŽďũĞĐƚ͘�
>ŝŬĞǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƌ�ŽďũĞĐƚ�ĐŽŵƉŽƐĞĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ�
ŽďũĞĐƚƐ�ŝƐ�ŝƚƐĞůĨ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƐŵĂůůĞƌ�ŽďũĞĐƚƐ͘ТФ

,ŽǁĞǀĞƌ͕ � ƚŚĞ�ĐŽŚĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂů�ůĂǇŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ� :ŽƐĞ�^ĂŶĐŚĞǌ͕��ĂŶŝĞů�<ƂŚůĞƌ�ĂŶĚ��ĂƐĞǇ�
ZĞŚŵ͕�ǁŝůů�ĚĞǀĞůŽƉ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĂƌ�
ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘�^ĂŶĐŚĞǌ͛Ɛ�
WŽůǇŽŵŝŶŽ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕�ĂƐ�ĞĂĐŚ�ƵŶŝƚ�
ŚĂƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽŶŶĞĐƚŽƌƐ͕�ƉŽƐŝƟŽŶĞĚ�ŽŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨĂĐĞƐ�
Žƌ�ĞĚŐĞƐ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĐŽŵďŝŶĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŵĂŬŝŶŐ�&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�ZD/d�DĂĐĞ͕�ZŽůĂŶĚ�^ŶŽŽŬƐ�ĂŶĚ�^ĐŽƩ�DĂǇƐŽŶ�Ξ�<ŽŬŬƵŐŝĂ͘



644 KďũĞĐƚͲ&ŝĞůĚ͗��Ŷ��ĚĂƉƟǀĞ�/ŶƚĞƌƉůĂǇ��ĞƚǁĞĞŶ��ƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ��ŽŶƟŶŐĞŶĐǇ

ŽƚŚĞƌ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ͘ТХ�dŚŝƐ�ƚŚƌĞĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů�ƉƵǌǌůĞ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŚĞ�
ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĚŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŐŐƌĞŐĂƟŽŶ͕�ŐƵŝĚĞĚ�ďǇ�Ă�ƉƌŽͲ
ĐĞƐƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŵďŝŶĞƐ�ĂůŐŽƌŝƚŚŵŝĐ�ŝƚĞƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�
ŝŶƚƵŝƟŽŶ͘ТЦ�dŚĞ�ĮŶĂů�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ǁŝůů�ĞŵĞƌŐĞ�
ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ĂƐƐĞŵďůǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ƐǇŶƚĂǆ�
ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ŵŽĚƵůĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽǀĞĚ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐůǇ�ǁŚŝůĞ�ŵĂŝŶͲ
ƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͘

CONCLUSION
/Ŷ�ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶ͕�ĂŶ�ŝŶͲĚĞƉƚŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĮĞůĚ͕�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐ͕�ŽīĞƌƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂŶƐǁĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ŝŶŝƟĂůůǇ�ƌĂŝƐĞĚ͕�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŶƚƌŽů�
ŝŶ�ĚŝŐŝƚĂů�ĚĞƐŝŐŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ƚŚĞ�ĚĞĚƵĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĚƵĐƟǀĞ͘��Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƌĂ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ůŝŶŬĞĚ�
ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ĂƐ�ĂŶ�
ĞůĞŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ĐĂůůƐ�ŝŶƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ͕ �ďƵƚ�
ƌĂƚŚĞƌ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉůŽŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞͲ
ŐƌĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ƌŝŐŽƌŽƵƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ĮĞůĚ�ŽĨ�ŽďũĞĐƚƐ�
ůĞĂĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŵĞĚ͕�Ăƚ�
ĮƌƐƚ�ŐůĂŶĐĞ͕�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĐŚĂŶŶĞůŝŶŐ�ƚŚĞ�ƌĂǁ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŽ�ĚŝůƵƚĞ�ŝƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƐĞŵŝͲĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞĚ� ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͘� dŚĞ� ŽďũĞĐƚ͕� ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�ďĂĐŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂďůĞ�ĐĞƌƚĂŝŶ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͕�
ŵĂŝŶůǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ďĞ�ũƵƐƟĮĞĚ�ďǇ�ŝƚƐĞůĨ͕�ǁŚŝůĞ�ƐŽŵĞŚŽǁ�ŽǀĞƌůŽŽŬͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ůĞƐƐŽŶƐ�ůĞĂƌŶĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ͕�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ĞĂƌůŝĞƌ͘ �
&ŝŶĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ďƌŝĞĨ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŚĂƐ�ůĞĚ�ƵƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�
ƚŚĞ�ĂĚĂƉƟǀĞ�ŝŶƚĞƌƉůĂǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ�ďǇ�ĞǆƚƌĂƉŽůĂƚͲ
ŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďũĞĐƚ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŽƚĂůůǇ�ŝƐŽůĂƟŶŐ�ŝƚ͕�
ďǇ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶŐĞŶƚ�ƋƵĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮĞůĚ�ŝŶƚŽ�ŝƚƐ�
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǁĂǇ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƵƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĞƌŝŽĚ͕�ǁŚŝůĞ�ǁŝĚĞŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽͲ
ƌĞƟĐĂů͕�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ�
ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�Žƌ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů͘�&ŝŶĂůůǇ͕�
ďǇ�ƵŶŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ĂŶĚ�ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͕�
ƚŚĞ� ŽďũĞĐƚͲĮĞůĚ� ĐůĞĂƌůǇ� ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͛Ɛ�ŝŶƚƵŝƟŽŶ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝŐŝƚĂů�ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ŵĂĐŚŝŶĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŶŽǀĞůƚǇ͘

ENDNOTES
1 �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĐǇďĞƌŶĞƟĐƐ͟�ǁĂƐ�ŽĸĐŝĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ϭϵϰϴ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�

ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽƌďĞƌƚ�tŝĞŶĞƌ͛Ɛ��ǇďĞƌŶĞƟĐƐ͗�Kƌ��ŽŶƚƌŽů�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ��ŶŝŵĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĂĐŚŝŶĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϰϴͿ͕�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ŽĨ�
ĐǇďĞƌŶĞƟĐƐ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϭϵϰϬƐ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵŝůŝƚĂƌǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƌĞĂůŵ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂŵŽƵƐ�DĂĐǇ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�ϭϵϰϲ�ŽŶǁĂƌĚƐ͘�
^ĞĞ�DĂƚŚŝĞƵ�dƌŝĐůŽƚ͕�>Ğ�ŵŽŵĞŶƚ�ĐǇďĞƌŶĠƟƋƵĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƟŽŶ�
Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�;WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶ��ŚĂŵƉ�sĂůůŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘�

2 �ƌŶĂƵĚ�DĂĐĠ͕�>Ă�ŵĂƟğƌĞ�;WĂƌŝƐ͗�&ůĂŵŵĂƌŝŽŶ͕�ϭϵϵϴͿ͕�ϴϰ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

3 'ƌĞŐ�>ǇŶŶ͕��ŶŝŵĂƚĞĚ�&Žƌŵ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�WƌŝŶĐĞƚŽŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϵϵͿ͘

ϰ� �ůŝ�ZĂŚŝŵ͕��ĂƚĂůǇƟĐ�&ŽƌŵĂƟŽŶƐ͖��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů��ĞƐŝŐŶ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�
dĂǇůŽƌ�Θ�&ƌĂŶĐŝƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘

5 ^ƚĂŶ��ůůĞŶ͕�͞&ŝĞůĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ϭϵϵϳͿ͟�ŝŶ�dŚĞ��ŝŐŝƚĂů�dƵƌŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ϭϵϵϮͲ
2002͕�ĞĚ͕͘�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ�;>ŽŶĚŽŶ͗�tŝůĞǇ͕��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϲϮͲϳϵ͘

ϲ� ^ĞĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŽĨ��Ͳ�ͲW�;�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�WƌĂĐƟĐĞͿ�ďǇ��ůŝ�ZĂŚŝŵ�
ĂŶĚ�,ŝŶĂ�:ĂŵĞůůĞ͘

7 �ůůĞŶ͕�͞&ŝĞůĚ��ŽŶĚŝƟŽŶƐ�;ϭϵϵϳͿ͘͟

ϴ� 'ŝůďĞƌƚ�^ŝŵŽŶĚŽŶ͕�>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
;'ƌĞŶŽďůĞ͕�&ƌĂŶĐĞ͗�:ĠƌƀŵĞ�DŝůůŝŽŶ͕�ϮϬϬϱͿ͕�ϱϯϴͲϱϯϵ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

9 'ŝůďĞƌƚ�^ŝŵŽŶĚŽŶ͕�>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘�
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

10 'ŝůďĞƌƚ�^ŝŵŽŶĚŽŶ͕�>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�Ğƚ�ƐĂ�ŐĞŶğƐĞ�ƉŚǇƐŝĐŽͲďŝŽůŽŐŝƋƵĞ�;WĂƌŝƐ͗�WƌĞƐƐĞƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ϭϵϲϰͿ͕�ϳϱ͘

11 �ŐĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĚŝŐŝƚĂů�ƉĂƌƟĐůĞƐ�ƚŚĂƚ�ĨŽůůŽǁ�ƐŝŵƉůĞ�ƌƵůĞƐ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ĂƌŽƵŶĚ�;Ğ͘Ő͕͘�ŵŽǀŝŶŐ�
ŝŶ�ŽŶĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ǇŽƵƌ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͕�ĞƚĐ͘Ϳ͘�
tŚĞŶ�ƐŝŵƵůĂƟŶŐ�Ă�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂŐĞŶƚƐ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ďĞŚĂǀͲ
ŝŽƌƐ͕�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŇŽĐŬ�ŽĨ�ďŝƌĚƐ�Žƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŽĨ�ĮƐŚ͘

12 >ŽƌƌĂŝŶĞ��ĂƐƚŽŶ�ĂŶĚ�WĞƚĞƌ�'ĂůŝƐŽŶ͕�KďũĞĐƟǀŝƚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗��ŽŶĞ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϬϳͿ͘

13 'ŝůůĞƐ��ĞůĞƵǌĞ�ĂŶĚ�&Ġůŝǆ�'ƵĂƩĂƌŝ͕�DŝůůĞ�ƉůĂƚĞĂƵǆ͕�ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵĞ�Ğƚ�ƐĐŚŝǌŽƉŚƌĠŶŝĞ�Ϯ 
;WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ŵŝŶƵŝƚ͕�ϭϵϴϬͿ͕�ϰϱϴ͘

ϭϰ�^ŝŵŽŶĚŽŶ͕�>͛ŝŶĚŝǀŝĚƵ�ă�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚĞƐ�ŶŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĞ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ϯϮϴ͘

15 EĂƐƐŝŵ�EŝĐŚŽůĂƐ�dĂůĞď͕�>Ğ��ǇŐŶĞ�EŽŝƌ�͖�>Ă�ƉƵŝƐƐĂŶĐĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵƉƌĠǀŝƐŝďŝůŝƚĠ�;WĂƌŝƐ͗�>ĞƐ�
ďĞůůĞƐ�ůĞƩƌĞƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ϮϬ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

ϭϲ�ZŝǀŬĂ�KǆŵĂŶ�ĂŶĚ�ZŽďĞƌƚ�KǆŵĂŶ͕�ĞĚƐ͕͘�dŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŝŐŝƚĂů�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ 
;EĞǁ�zŽƌŬ͗�ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕�ϮϬϭϰͿ͘

17 DŝĐŚĂĞů�,ĞŶƐĞů�ĂŶĚ��ĐŚŝŵ�DĞŶŐĞƐ͕�ĞĚƐ͕͘�DŽƌƉŚŽͲĞĐŽůŽŐŝĞƐ�;>ŽŶĚŽŶ͗�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�WƵďůŝƐŚĞƌƐ͕�ϮϬϬϲͿ͘

ϭϴ�WĂƚƌŝŬ�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͕�dŚĞ��ƵƚŽƉŽŝĞƐŝƐ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕���EĞǁ�&ƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�sŽůƵŵĞ�ϭ�;>ŽŶĚŽŶ͗�tŝůĞǇ͕�ϮϬϭϭͿ͘

19 EĞŐĂƟǀĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�;ƚĂďŽŽƐͿ͗�ĂǀŽŝĚ�ƌŝŐŝĚ�ŐĞŽŵĞƚƌǇ͕�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞƉĞƟƟŽŶƐ͕�ũƵǆƚĂƉŽƐŝͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ƵŶƌĞůĂƚĞĚ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�Žƌ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘

20 WŽƐŝƟǀĞ�ŚĞƵƌŝƐƟĐƐ�;ĚŽŐŵĂƐͿ͗�Ăůů�ĨŽƌŵƐ�ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇ�ŵĂůůĞĂďůĞ͕�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�
ŐƌĂĚƵĂůůǇ�;Ăƚ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ƌĂƚĞƐͿ͕�ŝŶŇĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐĂůůǇ͘

21 ^ĞĞ�WĂƚƌŝŬ�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ�͞WĂƌĂŵĞƚƌŝĐŝƐŵ͗���EĞǁ�'ůŽďĂů�^ƚǇůĞ�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĂŶĚ�hƌďĂŶ��ĞƐŝŐŶ͟�����ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶͲ��ŝŐŝƚĂů��ŝƟĞƐ�ϳϵ͕�ŶŽ͘�ϰ�;:ƵůǇͬ
�ƵŐƵƐƚ�ϮϬϬϵͿ͗�ϭϲ͘�

22 'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ͕�͞KďũĞƚƐ�Ğƚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�KďũĞĐƚƐ�ĂŶĚ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟�ŝŶ�
EĂƚƵƌĂůŝƐĞƌ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌŝŶŐ͕��ĂƚĂůŽŐƵĞ��ƌĐŚŝůĂď͕�DĂƌŝĞͲ�ŶŐĞ��ƌĂǇĞƌ�
ĂŶĚ�&ƌĠĚĠƌŝĐ�DŝŐĂǇƌŽƵ͕�ĞĚƐ͘�;KƌůĠĂŶƐ͗��ĚŝƟŽŶƐ�,zy͕�ϮϬϭϯͿ͕�Ϯϯϱ͘

23 'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ͕�͞KďũĞĐƚ�KƌŝĞŶƚĞĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ͟�ŝŶ�dŽǁĂƌĚƐ�^ƉĞĐƵůĂƟǀĞ�ZĞĂůŝƐŵ͕�
�ƐƐĂǇƐ�ĂŶĚ�>ĞĐƚƵƌĞƐ�;tŝŶĐŚĞƐƚĞƌ͗��ĞƌŽ��ŽŽŬƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϭϬϮ͘

Ϯϰ�&ŽƐƚĞƌ�'ĂŐĞ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚŝƐ�ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶ͘��ƌŝĐ�KǁĞŶ�DŽƐƐ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ŵĂŶǇ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ĚƵƌŝŶŐ͕�ĂŵŽŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŚŝƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇŵƉŽƐŝƵŵ�ŽŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƵƚǇ�;^ĐŝͲ�ƌĐ͕�ϮϬϭϭͿ�ĂŶĚ�
ĚƵƌŝŶŐ�Ă�ĚĞďĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƵƚŽƉŽŝĞƐŝƐ�
;��͕�ϮϬϭϭͿ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ďǇ�^ĐŚƵŵĂĐŚĞƌ͘

25 DĂƌŬ�&ŽƐƚĞƌ�'ĂŐĞ͕�͞<ŝůůŝŶŐ�^ŝŵƉůŝĐŝƚǇ͗�KďũĞĐƚͲ�KƌŝĞŶƚĞĚ�WŚŝůŽƐŽƉŚǇ�ŝŶ�
�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͟>ŽŐ�ϯϯ�;tŝŶƚĞƌ�ϮϬϭϱͿ͗�ϭϬϰ͘

Ϯϲ�/ƚ�ŝƐ�ǁŽƌƚŚ�ŶŽƟŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂǀŝĚ�ZƵǇ�;ZƵǇ<ůĞŝŶͿ�ǁŝůů�ďĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�ŝĨ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ͕�
ƚŽ�ŝŵƉŽƌƚ�KKK�ŝĚĞĂƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƐƉŚĞƌĞ͘

27 dƌŝƐƚĂŶ�'ĂƌĐŝĂ͕�&ŽƌŵĞ�Ğƚ�ŽďũĞƚ͖�ƵŶ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�;WĂƌŝƐ͗�WƌĞƐƐĞƐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂŝƌĞƐ�
ĚĞ�&ƌĂŶĐĞ͕�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�DĠƚĂƉŚǇƐŝƋƵĞƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϭϭ͖�dƌŝƐƚĂŶ�'ĂƌĐŝĂ͕�&Žƌŵ�ĂŶĚ�
KďũĞĐƚ͖���dƌĞĂƟƐĞ�ŽŶ�dŚŝŶŐƐ͕�ƚƌĂŶƐ͕͘�DĂƌŬ��ůůĂŶ�KŚŵ�ĂŶĚ�:ŽŶ��ŽŐďƵƌŶ�;�ĚŝŶďƵƌŐ͗�
�ĚŝŶďƵƌŐ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϰͿ͕�ϰ͘

Ϯϴ�'ƌĂŚĂŵ�,ĂƌŵĂŶ͕�dŽŽůͲ�ĞŝŶŐ͕�,ĞŝĚĞŐŐĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DĞƚĂƉŚǇƐŝĐƐ�ŽĨ�KďũĞĐƚƐ�
;�ŚŝĐĂŐŽ͗�KƉĞŶ��ŽƵƌƚ͕�ϮϬϬϮͿ͕�ϰϵ͘

29 YƵĞŶƟŶ�DĞŝůůĂƐƐŽƵǆ͕��ƉƌğƐ�ůĂ�ĮŶŝƚƵĚĞ�;WĂƌŝƐ͗��ĚŝƟŽŶƐ�ĚƵ�^ĞƵŝů͕�ϮϬϬϲͿ͕�ϭϴͲϭϵ͘�
dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

30 /ĂŶ��ŽŐŽƐƚ͕��ůŝĞŶ�WŚĞŶŽŵĞŶŽůŽŐǇ�Žƌ�tŚĂƚ�/ƚ͛Ɛ�>ŝŬĞ�ƚŽ��Ğ�Ă�dŚŝŶŐ�;DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͗�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϮͿ͕�ϭϰ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�<ĂƌůƐWůĂƚǌ͕�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ͘�;ZĞƉƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƐƐŝŽŶ�ĨƌŽŵ�'ŝůůĞƐ�
ZĞƚƐŝŶ͘Ϳ



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 645

31 DŝĐŚĂĞů�zŽƵŶŐ͕�dŚĞ��ƐƚƌĂŶŐĞĚ�KďũĞĐƚ�;�ŚŝĐĂŐŽ͗�'ƌĂŚĂŵ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕�ϮϬϭϱͿ͕�ϲ͘

32 zŽƵŶŐ͕�ϯϬ͘

33 'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ�͞^ŽŵĞƚŚŝŶŐ��ůƐĞ͕�^ŽŵĞƚŚŝŶŐ�ZĂǁ͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ϴϲ͕�ŶŽ͘�ϲ�
;EŽǀĞŵďĞƌͬ�ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϲͿ͗�ϴϱ͘

ϯϰ�dŽŵ�tŝƐĐŽŵďĞ�͞�ŝƐĐƌĞƚĞŶĞƐƐ͕�Žƌ�dŽǁĂƌĚƐ�Ă�&ůĂƚ�KŶƚŽůŽŐǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕͟�
WƌŽũĞĐƚ͕���:ŽƵƌŶĂů�ĨŽƌ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ϯ�;ϮϬϭϰͿ͗�ϰͲϰϯ͘

35 dŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ĂƵƚŽŶŽŵǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌǇ͖�ŝŶŝƟĂůůǇ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ďǇ��ŵŝů�<ĂƵĨŵĂŶŶ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůŝďĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�ŽƌĚĞƌ͕�ŽƉƟŶŐ�ĨŽƌ�Ă�ĨƌĞĞƌ�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ�
ŇĞǆŝďůĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ǀŽůƵŵĞƐ͘�^ĞĞ��ŵŝů�<ĂƵĨŵĂŶŶ͕��Ğ�>ĞĚŽƵǆ�
ă�>Ğ��ŽƌďƵƐŝĞƌ͘�KƌŝŐŝŶĞ�Ğƚ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƵƚŽŶŽŵĞ�;WĂƌŝƐ͗�
�ĚŝƟŽŶ�ůĂ�sŝůůĞƩĞ͕�ϮϬϭϱͿ͘

ϯϲ�WŝĞƌ�sŝƩŽƌŝŽ��ƵƌĞůŝ͕�dŚĞ�WŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ��ďƐŽůƵƚĞ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�
dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�ŝǆ͘

37 :ĞīƌĞǇ�<ůƵŐĞƌ͕�^ŝŵƉůĞǆŝƚǇ�;EĞǁ�zŽƌŬ͗�,ǇƉĞƌŝŽŶ͕�ϮϬϬϴͿ͘

ϯϴ�dŝŵŽƚŚǇ�DŽƌƚŽŶ͕�dŚĞ��ĐŽůŽŐŝĐĂů�dŚŽƵŐŚƚ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�D�͗�,ĂƌǀĂƌĚ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϬͿ͕�ϭϱ͘

39 dŚĞ�ĂĐĐƵƌĂĐǇ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂƐ�ŚŝŐŚ�ĂƐ�нͬͲ�ϭϱ�ŵŝĐƌŽŶƐ͘

ϰϬ��Žď�^ŚĞŝů͕�͞,ŝŐŚ��ĞĮŶŝƟŽŶ͗��ĞƌŽ�dŽůĞƌĂŶĐĞ͟��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ĞƐŝŐŶ�ϴϰ͕�ŶŽ͘�ϭ�
;:ĂŶƵĂƌǇͬ&ĞďƌƵĂƌǇ�ϮϬϭϰͿ͘

ϰϭ�/Ŷ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶĞƌ�^ĐŽƩ�DĂǇƐŽŶ͘

ϰϮ�ZŽůĂŶĚ�^ŶŽŽŬƐ͕�͞�īĞĐƚƐ�ŽĨ�/ŶƚƌŝĐĂƚĞ�DĂƐƐ͟�ŝŶ��ǀŽŬŝŶŐ�dŚƌŽƵŐŚ��ĞƐŝŐŶ͗�
�ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�DŽŽĚƐ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�;,ŽďŽŬĞŶ͕�E:͗�tŝůĞǇ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ϳϮͲϳϳ͘

ϰϯ�^ŶŽŽŬƐ�ǁŝůů�ƵƐĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƚŚĞ�E's�WĂǀŝůŝŽŶ͕��ĂďŝǇ�zĂƌ�DĞŵŽƌŝĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƌƚ�DƵƐĞƵŵ�ŽĨ��ŚŝŶĂͿ͕�
ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽŶ�ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�;�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�tŝŶŐƐ͕�
�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�^ŬĞůĞƚŽŶ�ĂŶĚ��ŽŵƉŽƐŝƚĞ�^ǁĂƌŵͿ͘

ϰϰ�'ŝůůĞƐ�ZĞƚƐŝŶ͕�͞�ŝƐĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ��ŝŐŝƚĂů͟�ŝŶ�dǆ���ŵĞƌŐŝŶŐ��ĞƐŝŐŶ�н�dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�
WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�;�ƵƐƟŶ͕�dy͗�dĞǆĂƐ�^ŽĐŝĞƚǇ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ͕�ϮϬϭϲͿ͘

ϰϱ�dŚŝƐ�ĮĞůĚ�ĐĂŶ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ�ŽĨ�ůŽĂĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ǀĞĐƚŽƌ�
ĚŝƌĞĐƟŽŶƐ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƩƌĂĐƟŽŶ�Žƌ�ƌĞƉƵůƐŝŽŶ�ƉŽŝŶƚƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŐƵŝĚŝŶŐ�ĞůĞŵĞŶƚƐ͘

ϰϲ�DĂƌŝŽ��ĂƌƉŽ͕�dŚĞ�^ĞĐŽŶĚ��ŝŐŝƚĂů�dƵƌŶ͖��ĞƐŝŐŶ��ĞǇŽŶĚ�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�;�ĂŵďƌŝĚŐĞ͕�
D�͗�dŚĞ�D/d�WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϳͿ͕�ϳϬ͘

ϰϳ�dŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ŵĞƌĞŽůŽŐǇ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ͘

ϰϴ�>Ğǀŝ��ƌǇĂŶƚ͕�dŚĞ��ĞŵŽĐƌĂĐǇ�ŽĨ�KďũĞĐƚƐ�;�ŶŶ��ƌďŽƌ͗�KƉĞŶ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�
WƌĞƐƐ͕�ϮϬϭϭͿ͕�Ϯϭϰ͘

ϰϵ�͞WůĞƚŚŽƌĂͲWƌŽũĞĐƚ͟�ŽĸĐŝĂů�ǁĞďƐŝƚĞ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉůĞƚŚŽƌĂͲƉƌŽũĞĐƚ͘
ĐŽŵͬƉŽůǇŽŵŝŶŽͲϭͬ͘

50 :ŽƐĞ�^ĂŶĐŚĞǌ͕�͞�ŽŵďŝŶĂƚŽƌŝĂů��ĞƐŝŐŶ͖�EŽŶͲWĂƌĂŵĞƚƌŝĐ��ŽŵƉƵƚĂƟŽŶĂů��ĞƐŝŐŶ�
^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͟�ŝŶ�����/��ϮϬϭϲ�WŽƐƚŚƵŵĂŶ�&ƌŽŶƟĞƌƐ͗��ĂƚĂ͕��ĞƐŝŐŶĞƌƐ͕�ĂŶĚ��ŽŐŶŝƟǀĞ�
DĂĐŚŝŶĞƐ�Ͳ�WƌŽĐĞĞĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϯϲƚŚ��ŶŶƵĂů��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĨŽƌ�
�ŽŵƉƵƚĞƌ��ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶ�ŝŶ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ĞĚƐ͕͘�<ĂƚŚŝĞ�sĞůŝŬŽǀ͕�^ĞĂŶ��ŚůƋƵŝƐƚ͕�ĂŶĚ�
DĂƟĂƐ��Ğů��ĂŵƉŽ ;&ĂƌŐŽ͕�E�͗�����/�͕�ϮϬϭϲͿ͕�ϰϰͲϱϯ͘


