
256 �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ��ƐƐĂǇ

INTRODUCTION
 
�ƌĞĂƟŽŶ� ŽīĞƌƐ� ŝƚƐĞůĨ� ĨŽƌ� ĚĞĮŶŝƟŽŶ� ĂƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�
ĞŶĂĐƚĞĚ�ĨƌĞĞĚŽŵ͕�ĂŶĚ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞƐ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ŝŶĐĂƌŶĂƟŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂďƐĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ŝƚ�Žƌ�
ŽĨ�ǁŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƌĂĚŝĐĂůůǇ�ŽƚŚĞƌ͘ 1

Ͷ'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞŝŶĞƌ͕ �'ƌĂŵŵĂƌƐ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ

tŚĞŶ�ǁĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ǁƌŝƟŶŐ� ƚŚŝƐ� ƉĂƉĞƌ͕�ǁĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�
ŽƉƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ƌĞŇĞǆŝǀĞ�ŵŽĚĞ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͘�ZĞŇĞĐƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚǁŽ�
ĐůĞĂƌ�ŵĞĂŶŝŶŐƐ�ĨŽƌ�ƵƐ͖�ŽŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ŚĂŶĚ͕�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĞǆĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�
Ă�ƉƵƌƉŽƐĞ�ĂŶĚ�Ă�ƌŝŐŝĚ�ƉƌŝŽƌ�ŵĞƚŚŽĚ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ŝƚ�
ŝƐ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂĐƟǀŝƚǇ͘�dŚĞ�ĚƵĐƟůŝƚǇ�ŽĨ� ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂůůŽǁƐ�
ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ƚĂĐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƵƐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƚƐĞůĨ͘�dŚĞ�ŇĞǆŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝŵƉůŝĞƐ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐͲ
ƚĞŶĐĞ͘�dŚĞ�ƵƐĞĨƵůŶĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵĞƚŚŽĚ͕�ŝƚƐ�ŐƌĞĂƚ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĚĂƚĂ�ĮĞůĚƐ�ĂŶĚ�ƐƵŐŐĞƐƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ǁĂǇƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞͲ
ƚĂƟŽŶƐ͕�ŝƐ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĂŶĂŐĞƐ�ƚŽ�ĨƵƐĞ�Ăůů�ƚŚŝƐ�ĂƐ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉŽůǇŚĞĚƌŽŶ͘

KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ŚĂŶĚ͕�ĞƚǇŵŽůŽŐŝĐĂůůǇ�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƌƵŵŝͲ
ŶĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�͞ŵŝƌƌŽƌ͕ ͟�Ă�ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ŝŵĂŐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�
ŽǁŶ�ĂĐƟŽŶƐ͘��Ɛ�sŝŬƚŽƌ�^ŚŬůŽǀƐŬǇ�ƌĞůĂƚĞƐ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƌĞǁƌŝƟŶŐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĐĞŶƟƉĞĚĞ�ĨĂďůĞ͕�ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŽŶĞ͛Ɛ�ůĞŐƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�Ă�ĚĂŶŐĞƌͲ
ŽƵƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ͘�tŚĞŶ�ĨĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚĞŵĂƟǌĂƟŽŶ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�ŝƚĞƌĂƟǀĞ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƌŝƐŬ�ŽĨ�ďůŽĐŬŝŶŐ�ŝƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂƵƚŽŵĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĞǆĐĞƐƐŝǀĞ�ƌĂƟŽŶĂůŝǌĂƟŽŶ͘�,ĞŶĐĞ�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐĂƵͲ
ƟŽŶ͕�ĨŽĐƵƐŝŶŐ�ŽŶ�ŽŶůǇ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝǌĞĚ�
ŵŽǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŚƵŶĚƌĞĚ�ůĞŐƐ͘�tĞ�ƚŚĞŶ�ƉŽƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�
ŝƐ�ŶŽ�ďĞƩĞƌ�ƉŽŝŶƚ�ŽĨ� ĨŽĐƵƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ǀĞƌǇ�ƐƚĂƌƚ�ŽĨ�ŵŽƟŽŶ͕�
ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐƚĞƉ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĮƌƐƚ� ŝŶƐƚĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ƚƌŝŐŐĞƌƐ� Ăůů� ƐƵďƐĞͲ
ƋƵĞŶƚ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘

START AND LOSS
/ƚĂůŽ� �ĂůǀŝŶŽ� ƚĞůůƐ� ƵƐ� ƚŚĂƚ� Ă� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ŝƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ�
ĚĞǀŝĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ͕2�ĨŽƌ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ͕�ǁĞ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŽĨ� ĐŽŶĐƌĞƟŽŶ͘�
tĞ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ĂĐƚ�ǁĞ�ůŽƐĞ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶͲ
ƟĂůŝƚǇ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƚŚŝŶŐ͘�'ĞŽƌŐĞ�^ƚĞŝŶĞƌ�ĂƌŐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶ�ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉ�ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĨƌĞĞ�ŽĨ�ƉŽůůƵƟŽŶ�
ĨƌŽŵ�ĞŵƉŝƌŝĐĂů�Žƌ�ƉŽůǇƐĞŵŝĐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͘�dŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ� ŝŶ� ĂŶ� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů� ƉƌŽũĞĐƚ͘� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ŝƐ� ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĂďƐƚƌĂĐƚ�ƉƵƌŝƚǇ�ŽĨ�ŵƵƐŝĐ�

Žƌ�ŵĂƚŚĞŵĂƟĐƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�ĨŽƌŵĂů�ĂƵƚŽŶŽŵǇ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�
ĂƵƚŽŶŽŵŽƵƐ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ůŝŬĞ�ůŝƚͲ
ĞƌĂƚƵƌĞ͕�ŝƐ�ŝŵƉƵƌĞ�ĂŶĚ�ƌĞĂůŝƐƟĐ͕�ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�ŽŶ�ŝŶŶƵŵĞƌĂďůĞ�
ŝŶŇƵĞŶĐĞƐ͗�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵ͕�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ͕�ĞƚĐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ŽŶůǇ�ŵĂŬĞƐ�
ƐĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ� ŝƚƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂƟŽŶ͕� ǁŚĂƚ� 'ŝůďĞƌƚ� ^ŝŵŽŶĚŽŶ3 
ŵŝŐŚƚ�ĐĂůů�ŝƚƐ�͞ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟŽŶ͘͟�>ŝƚĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƟŵĞ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐǇŶƚĂǆ�ĂŶĚ�ůĞǆŝĐŽŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ĐŽŶƚĞǆƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ƚŚĞ�
ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ŽƌŝŐŝŶĂůŝƚǇ͕�ĂůǁĂǇƐ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ŐƌŽƚĞƐƋƵĞ�ŝĚŝŽůĞĐƚ�
Žƌ�Ă�ĐůƵŵƐǇ�ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ƉůĂŐŝĂƌŝƐŵ͘

dŚŝƐ� ŶĂƚƵƌĂů� ƚĞŶĚĞŶĐǇ� ŽĨ� �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ƚŽǁĂƌĚ� ĐŽŶĐƌĞƟŽŶ͕�
ƚŽǁĂƌĚ�ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ�Ăůů�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�
ŝƚƐ�ĞƐƐĞŶĐĞ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŶƵĂŶĐĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĮƌƐƚ�ƐƚĞƉƐ͘��ŌĞƌ�
Ă�ůŽŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂƌƌǇŝŶŐ�ŽƵƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂƌĐŚŝƚĞĐͲ
ƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŐůŝŵƉƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƉĂƌĂĚŽǆ͘

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĞŶƚƌŝĞƐͲ�ƚŽ�ĂŶ�ĞǀĞŶ�
ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌͲ�ŶĞǀĞƌ�ĞǆŝƐƚ�ĂƐ�
ĮŶŝƐŚĞĚ�ŽďũĞĐƚƐ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŵĂŶŝĨĞƐƚ�Žƌ�ĞŶĐƌǇƉƚĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ĂůǁĂǇƐ�
ĐŽŶƚĂŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉĂƌĂĚŽǆŝĐĂů�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ďǇ�^ƚĞŝŶĞƌ͗

�ƌĂŌƐ͕�ĐĂŶĐĞůĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ͕�ǁŽƌŬƐŚĞĞƚƐ͕�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĞ�ǁŚĂƚ�
>ĞŝďŶŝǌ�ƚĞƌŵĞĚ�͚ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚ�ŵǇƐƚĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͕͛ �ŝŶ�ďŽƚŚ�ŶĞŐĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽƐŝƟǀĞ�ƐĞŶƐĞƐ͘ϰ

t�></E'���dt��E�dtK���z^^͘
�ůů�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚĞǀŽƚĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƚŽ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů�
ĂŶĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�ǁŝůů�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ƚŚŝƐ�ĮƌƐƚ�ůŝŶĞ�ŝŶǀŽŬĞƐ͕�Ă�ĨĞĂƌ�Žƌ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�
Įǆ�ƚŚŽƐĞ�ĮƌƐƚ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ�ƐƵƉƉŽƐĞƐ�ĚŝƐĐĂƌĚŝŶŐ�ŝŶĮŶŝƚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝͲ
ƟĞƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŵŽƌĞ�ǀĂůŝĚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŽŶĞ�ǁŚŝĐŚ�
ǁŝůů�ĂĐƚƵĂůůǇ�ďĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�ĨĞĞůŝŶŐ�ƐŝŵŝůĂƌ�ƚŽ�ǀĞƌƟŐŽ�ŽŶ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĂŶ�ĂďǇƐƐ͘�dŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǀĞƌƟŐŽ͕�ǁĞ�ƚƵƌŶ�ƚŽ�
�ůĂŝƐĞ�WĂƐĐĂů͕�ǁŚŽ�ŝŶ�͞WĞŶƐĞĞƐ͟�ĞǆƉůĂŝŶƐ͗

&Žƌ͕ �ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂŶ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͍���EŽƚŚŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵͲ
ƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�/ŶĮŶŝƚĞ͕�ĂŶ��ůů�ŝŶ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
EŽƚŚŝŶŐ͕� Ă� ŵĞĂŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� ŶŽƚŚŝŶŐ� ĂŶĚ� ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�
^ŝŶĐĞ�ŚĞ�ŝƐ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ƌĞŵŽǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĞǆƚƌĞŵĞƐ͕� ƚŚĞ� ĞŶĚ� ŽĨ� ƚŚŝŶŐƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ� ďĞŐŝŶŶŝŶŐ� ĂƌĞ�
ŚŽƉĞůĞƐƐůǇ�ŚŝĚĚĞŶ�ĨƌŽŵ�Śŝŵ�ŝŶ�ĂŶ�ŝŵƉĞŶĞƚƌĂďůĞ�ƐĞĐƌĞƚ͖�
ŚĞ�ŝƐ�ĞƋƵĂůůǇ�ŝŶĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ƐĞĞŝŶŐ�ƚŚĞ�EŽƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�
ŚĞ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�/ŶĮŶŝƚĞ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŚĞ�ŝƐ�ƐǁĂůůŽǁĞĚ�

�ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ��ƐƐĂǇ

>h/^�W�E�KZ�K
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ

/E�^�D�Zd/E�ZK�>�^
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�sŝƌŐŝŶŝĂ
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ƵƉ�;͙Ϳ�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�ǁĞůů�ŝŶĨŽƌŵĞĚ͕�ǁĞ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�
ŶĂƚƵƌĞ�ŚĂƐ�ŐƌĂǀĞŶ�ŚĞƌ�ŝŵĂŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ŚĞƌ��ƵƚŚŽƌ�ŽŶ�
Ăůů�ƚŚŝŶŐƐ͕�ƚŚĞǇ�ĂůŵŽƐƚ�Ăůů�ƉĂƌƚĂŬĞ�ŽĨ�ŚĞƌ�ĚŽƵďůĞ�ŝŶĮŶŝƚǇ͘5 

^ŝŵŝůĂƌůǇ͕�ĂƐ�WĂƐĐĂů�ďĞůŝĞǀĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂďǇƐƐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�
ůĂƌŐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĮŶŝƚĞůǇ�ƐŵĂůů͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ǀĞƌƟŐŽ�ŽĨ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĐŽŶͲ
ĐƌĞƟŽŶ�ĂŶĚ�ĞŶĚůĞƐƐ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ͘�/Ɛ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ƚŽ�ĂůůĞǀŝĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶŶŝŚŝůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ͍�
KŶĐĞ�ĂŐĂŝŶ͕�^ƚĞŝŶĞƌ�ƐŚŽǁƐ�ƵƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ͗

dŚĞ�ŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂƟŽŶ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶŝƐŚĞĚ�ǁŽƌŬ͕�ǁŚĞƌĞ�͞ĮŶͲ
ŝƐŚĞĚ͟�ŝƐ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ĂŶƟƚŚĞƐŝƐ�ƚŽ�͞ ĐŽŵƉůĞƚĞ͕͟ �ŽĨ�ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ͕�
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ͕�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͕�ĐĂŶ�ďĞ�ŵĂĚĞ�
ŽƵƚ͕�ĂƐ�ǁĞ�ƐĂǁ�ŝŶ�ĚƌĂŌƐ͕�ŝŶ�ƐŬĞƚĐŚĞƐ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƉƌĞͲ
ůŝŵŝŶĂƌǇ�ŵĂƋƵĞƩĞƐ͘�dŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƐŽƵƌĐĞ͕�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŝĐĞͲďĞƌŐ�ŵĂƐƐ�ŽĨ�ŚŝĚĚĞŶ�ůĂďŽƌ͕ �ŽĨ�ƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĞƌƌŽƌ͕ �ŝƐ͕�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŽƵƚƐĞƚ͕�ƐƵďͲůŝŵŝŶĂů͘ϲ 

dŚƵƐ͕�ĞĂĐŚ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ�ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƚĂŶƚ�ŇŽǁ͘�/Ŷ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕�ǀĞŝůĞĚ͕�ĞǆƉůŝĐŝƚ͕�ŽŵŝƩĞĚ͕�
ĐŽƌƌĞĐƚĞĚ͕�ŵŽĚŝĮĞĚ͕�ƌĞĐƌĞĂƚĞĚ�Žƌ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ͕�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ůĞƐƐŽŶƐ�
ůĞĂƌŶĞĚ�ŝŶ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĂƩĞŵƉƚƐ͘�dŚĞ�ĚŝƐĐĂƌĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĞůĞĐƟǀĞ�ďŝĨƵƌĐĂƟŽŶ͕�ĞĂĐŚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ�ŵĂĚĞ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͘�/ƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�Ăůů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͕�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ďĞĐŽŵĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�͞ ŵĞƚĂͲĐŽŵƉĞͲ
ƟƟŽŶ͟�ƚŚĂƚ�ĐŽǀĞƌƐ�ƚŚĞ�ĞŶƟƌĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ͘

dŚŝƐ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƉĂƌƚůǇ�ĂůůĞǀŝĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐƐ͕�ƐŝŶĐĞ�
Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŝƐ�ŶŽƚ�ĂŶ�ĂďƐŽůƵƚĞ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͕�ďƵƚ�Ă�
ƉĂƌƟĂů�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂůǁĂǇƐ�ƌĞƐƵŵĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�
ĂƐ�ŵĂŶǇ�ƟŵĞƐ�ĂƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƐŝĚͲ
ĞƌĂƟŽŶ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĂůƵĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƐƉĞĐŝĂů�ĂƩĞŶƟŽŶ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĐůŽƐĞ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�ĂŶĚ�ƵŶŝƋƵĞ�
ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ďƵƚ�ůĞĂǀĞƐ�ŽƉĞŶ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ǀĂƌŝĞĚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�
ƌŽƵƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘

^dZ�d�'z��E��d��d/�^͘
/Ŷ�ŚŝƐ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�zĞĂƚƐ͛Ɛ�ƉŽĞŵƐ͕�
�ƵƌƟƐ� �͘� �ƌĂĚĨŽƌĚ� ŽīĞƌƐ� ƚŚĞ� ŝŶŝƟĂů� ƐĞĞĚ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂƵƚŚŽƌ͛Ɛ�
͞>ƵůůĂďǇ͕͟�Ă�ĐŽůƵŵŶ�ŽĨ�ĮǀĞ�ǁŽƌĚƐ͗

^ůĞĞƉ͕��ůĂƌŵƐ͕��ĞĞƉ͕��ĞĚ͕��ƌŵƐ͘�

dŚĞ�ƉŽĞŵ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ŶƵĐůĞƵƐ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�
ƐĞǀĞƌĂů�͞ĮŶŝƐŚĞĚ͟�ĨŽƌŵƐ�ŝŶ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶƐ�ŽǀĞƌ�ƟŵĞ͘�/Ŷ�
Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞŵ͕�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ƉƌĞƐĞŶƚ͖�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŝŶ�Ă�
ǀĞŝůĞĚ�ĨŽƌŵ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ͘�KƚŚĞƌ�ƟŵĞƐ�ŝƚ�ŵĂǇ�
ďĞ�ŽŵŝƩĞĚ�ďƵƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶŝͲ
ƟĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ͕�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽĞŵ�ŝƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĐůŽƐĞƌ�
ƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƟŽŶ�ĂŶĚ�zĞĂƚƐ�ĂĐŚŝĞǀĞƐ�ŚŝƐ�͞ ŽǁŶ�ƉŽĞƟĐ�ƐƚǇůĞ͟�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĐĂůůĞĚ�ƚĂĐƟĐĂů�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ͘�dŚĞƐĞ�
ƚĂĐƟĐĂů�ŵŽǀĞŵĞŶƚƐ� ŝŶ�zĞĂƚƐ�ĐŚĂŶŐĞĚ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�
ƟŵĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚĞƌƉŽŝƐŝŶŐ�ŽĨ�ĐůĂƐƐŝĐĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ��ĞůƟĐ�ƚƌĂĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ďƵĐŽůŝĐ�ŶĂƚƵƌĂůͲ
ŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚƌĂŵĂƟĐ�ƌŝƚƵĂůŝƐŵ�ŽĨ�:ĂƉĂŶĞƐĞ�ƚŚĞĂƚĞƌ͘ 7

dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽĞƚ�ŝƐ�ďŽƚŚ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů�ĂŶĚ�ĨŽƌͲ
ŵĂů͖ �ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ͕�ĂƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐ�ƚŽ�
Ă�ŶŽŶͲƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂƩĞƌ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕ϴ�ŵƵƐƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�
ďĞ�ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ�ĐŽŶĐĞƉƚƵĂů͘��ŶǇ�ĨŽƌŵ�ĂĚŽƉƚĞĚ�Ă�ƉƌŝŽƌŝ͕�ĂŶǇ�ĨŽƌŵĂů�
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ͕�ĂŶǇ�ĂĚũĞĐƟǀĞ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůůǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƚĂĐƟĐĂů�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŶĞǀĞƌ�ŝŶ�ŝƚƐ�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ĂƌĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�Ă�ůĞǆŝĐŽŶ�ďŽƌƌŽǁĞĚ�ĨƌŽŵ�ůŝŶŐƵŝƐƟĐƐ͕�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂů�ƉŚĂƐĞ�
ŝƚ�ŝƐ�ǀĞƌďĂůŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉŚĂƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀŝǌĞĚ͘

dŚĂƚ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŽĨ�zĞĂƚƐ͖�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů͕�ŝƚ�ŝƐ�Ă�ŶĞƵƚƌĂů�ĂŶĚ�ŇĞǆŝďůĞ�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�
ŐƵŝĚŝŶŐ�ůŝŶĞƐ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Žƌ�ƚĂĐƟĐ͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŵƐ͕�
ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ĂŶĚ�Įǆ͘�tŝƚŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƌĞŵĂŝŶƐ�
Ăƚ�Ă� ƚĞŶƚĂƟǀĞ� ůĞǀĞů͕�Ăƚ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů�ŽĨ� ƚŚĞ�ŵŽĚĞů͕� ƚŚĞ�ƉƌŽƚŽͲ
ƚǇƉĞ͕�ƚŚĞ�ƵŶǀĞƌŝĮĞĚ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŚǇƉŽƚŚĞƐŝƐ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ͘��Ɛ�
�ĚŐĂƌ�DŽƌŝŶ�ƐĂǇƐ͗

&ŝŐƵƌĞ�ϭ͘��ŽŵƉĂƌĂƟǀĞ�ŐĞŽŵĞƚƌŝĐĂů�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ϯ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘ &ŝŐƵƌĞ�Ϯ͘��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ��ĂďĞǌŽŶ�ĚĞ�WŝƐƵĞƌŐĂ͕�^ƉĂŝŶ͘



258 �ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů��ŽŵƉĞƟƟŽŶƐ͘��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ��ƐƐĂǇ

�� ƉƌŽŐƌĂŵ� ŝƐ� ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ� ďǇ� Ă� ƉƌĞͲĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ƚƌŝŐͲ
ŐĞƌĞĚ�ďǇ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŝŐŶ�Žƌ�ƐŝŐŶĂů͘�̂ ƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ŵŽĚŝĨǇŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�
^ƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĞŶ͗�ĂͿ�ƚŚĞ�ĂƉƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�
Žƌ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ŝŶƚŽ�ĂĐĐŽƵŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͕�ďͿ�ƚŚĞ�ĂƉƟƚƵĚĞ�ƚŽ�ŵŽĚŝĨǇ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ŝŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂůĞĂ�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŶĞǁ�ƚŚŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƐƵƉƉŽƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƉƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĚĞƚĞƌŵŝŶͲ
ŝƐŵƐ�ĂŶĚ�ĂůĞĂƐ͕�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�
ĂĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ƐƵďũĞĐƚ� ŝŶ�Ă�ŐĂŵĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƵͲ
ŵĂŶŶŝĂŶ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵͿ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ͕�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ŝƚƐ�
ĂŝŵƐ͕�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵŝŶŝŵƵŵ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǌͲ
ĂƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŐĂŵĞ͘�dŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�
ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ƐĞŶƐĞ�ŝƚ� ŝƐ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ͖�ƚŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ŝƐ�ƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŝŶ�

Ăůů�ŝƚƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͖�/Ŷ�ĨĂĐƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĮŶĚƐ�ŝƚ�ƵƐĞĨƵů�
ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǀĞƌǇ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŵƐ� ;ƉƌŽŐƌĂŵŵĞĚ�
ƐĞƋƵĞŶĐĞƐͿ�;͙Ϳ���ŚŝŐŚ�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ĐĂŶŶŽƚ�ĮŶĚ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚƌŝŐŐĞƌŝŶŐ͕�ĂĐĐŽƌĚͲ
ŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ͕�ĂƵƚŽŵĂƟƐŵƐ�ƚŚĂƚ� ŝƚ�ĐŽŶƚƌŽůƐ͘�dŚĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĚĞƉůŽǇĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ůĞǀͲ
ĞůƐ�ƚŚĞŶ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ĂƵƚŽŵĂƟƐŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ůŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ƐĞŐŵĞŶƚĂů�ůĞǀĞůƐ͘9

dŚƵƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƚǁŽ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ͕�ŵŽƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐ�ĂŶĚ�
ĚŝŐŝƚĂů͕�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŝƐ�ƵƐĞĨƵů�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐŝƚƵͲ
ĂƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĂŶĚ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ŶŽƚ�ĂĚǀŝƐĂďůĞ�
ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ĂŶǇ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�,ĞƌĞ�ǁĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ĚĞĮŶĞĚ�ďǇ�:ŽŚŶ��ĂŐĞ͗

dŚĞ�ƚĞƌŵ�͞ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͟�ŝƐ�ǀĂůŝĚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐƚŽŽĚ�ŶŽƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƚŚĞŶ�ďĞ�
ũƵĚŐĞĚ�ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĨĂŝůƵƌĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŵƉůǇ�ĂƐ�ĂŶ�ĂĐƚ�
ǁŚŽƐĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŝƐ�ƵŶŬŶŽǁŶ͘10

&ŝŐƵƌĞ�ϯ͘��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͘��ƵůƚƵƌĂů��ĞŶƚĞƌ�^ĂŶƚĂ��ƵůĂůŝĂ�ĚĞů�ZŝŽ͕�/ďŝǌĂ͕�^ƉĂŝŶ͘



�>��<��Ky͗��ƌƟĐƵůĂƟŶŐ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͛Ɛ��ŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�WŽƐƚͲ�ŝŐŝƚĂů��ƌĂ 259

dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ĨŽƌŵ͕�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐ͕�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƋƵĂůŝĮĐĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�
ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƐ�ŝŶĞǆƚƌŝĐĂďůǇ�ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
/ƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ƵƐĞƐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝƚƐ�ŐĞŶĞƐŝƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶ�ŝƚƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ďŽƚŚ�ƉƌŽĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƚĞŶͲ
ƚĂƟǀĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌŝĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĮŶŝƚĞ�
ƌĞƐƵůƚ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞƐŝŐŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĐĂůů�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞƐƐĂǇ͘�

dŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ŐŝǀĞŶ�ďŽƚŚ�
ďǇ�ƚŚĞ�ƌĞůĞǀĂŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌĚ�ŝƚƐĞůĨ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚǇ͕�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐŽŶͲ
ĐĞƉƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬĞƚĐŚ͕�ŝŶƚĞŶƚ͕�ĚƌĂŌ͕�ƚĞŶƚĂƟǀĞ͕�ƌĞŚĞĂƌƐĂů͕11�ĂŶĚ�ďǇ�
ŝƚƐ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�ĞƐƐĂǇ�ĂƐ�Ă�ůŝƚĞƌĂƌǇ�ŐĞŶƌĞ�ĚĞǀĞůͲ
ŽƉĞĚ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ďǇ�ƚŚĞ�̂ ƉĂŶŝƐŚ�ƉŚŝůŽƐŽƉŚĞƌ�'ƵƐƚĂǀŽ��ƵĞŶŽ͘�

/ƚ�ŝƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂůŝƚǇ�
͞ŽĨ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ͟�ŝƐ�ŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͖�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶƐ�
ĐĂƌƌŝĞĚ�ŽƵƚ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ�ƚŚŽƐĞ�ůŽƐƚ�Žƌ�ĨĂŝůĞĚ͕�ĂƌĞ�
ƐƚĞƉƐ�ŝŶ�Ă�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĮĞĚ�ďǇ�ďĞŝŶŐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�
ĞƌƌŽƌƐ͕�ůŝŬĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƐƚĞƉƐ͕�ĂƌĞ�ĞǀĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
Žƌ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚŚŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽǌĞŶ�
Žƌ�ƉĂƌĂůǇǌĞĚ�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞǀŽůƵƟŽŶĂƌǇ�ƉƌŽũĞĐƚ�ǀĞĐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉĂƚŚƐ͘

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ĚĞƐŝŐŶ�ĂĐƟǀŝƚǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ƚŚĞ�ĞƌƌŽƌ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
͞ĞƐƐĂǇ͟�;ƚƌŝĂů͕�ƌĞŚĞĂƌƐĂůͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŵĂŬĞƐ�ƵƐ�ŵŽǀĞ�ĨŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�
ƉƵƌƐƵŝƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĚĞĮŶŝƚĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ͕�ĂůŽŶŐ�Ă�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƉĂƚŚ�ƚŚĂƚ�
ĂĚĂƉƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƚƐĞůĨ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ƚŚŝƐ͕�ǁĞ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͕�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�͞ ŝŶƚĞŶƚ͕͟�ƐŚŽƵůĚ�
ĂůǁĂǇƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƟŽŶ�

ŽĨ�ƚŚĞ�ŽďƚĂŝŶĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ŵƵƐƚ�ůŽŽŬ�
ůŝŬĞ�ĮŶĂů�ĂŶĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ŶŽƚ�ůŽŽŬ�ůŝŬĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƐƵďŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�
ƚŽ�ŶĞǁ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ

�Z�,/d��dhZ���^��^^�z͘
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� 'ƵƐƚĂǀŽ� �ƵĞŶŽ͕� ƚŚĞ� ĞƐƐĂǇ� ĐŽŶƐƟƚƵƚĞƐ� Ă�
͞ƌĞƐƵŵƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƚŚƌĞĂĚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂŶ�ĞǀĞŶƚ͕�ĨĞƌͲ
ƟůĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŝƚ͘͟12

��ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�
ƐƚĂƌƚ� ĨƌŽŵ� Ă� ĨĂĐƚ͕� Ă� ĐŽŶĐƌĞƚĞ� ŶĞĞĚ͕� Ă� ƉƌŽďůĞŵ� ƚŽ� ƐŽůǀĞ�
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƵƐĞƐ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�
Žƌ�ůĞƐƐĞƌ�ƉƌĞĐŝƐŝŽŶ͘��ƚ�ƚŚŝƐ�ŵŽŵĞŶƚ�ŝƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ĂŶĚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ďĞŐŝŶƐ͘

tŚŝůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĂƟĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƐƚĂƌƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĂƐƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ� ĂŶĚ� ŵĞƟĐƵůŽƵƐ� ĚŝƐƐĞĐƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�ŵƵƐƚ�ĂůǁĂǇƐ�ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�Ă�ŶĞǁ�ĨŽƵŶͲ
ĚĂƟŽŶ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ͕� ĨƌŽŵ� ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ� ĂŶĚ�
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ� ƌĞĨŽƌŵƵůĂƟŽŶ� ŝŶ� Ă�ŵŽƌĞ� ŽƉĞŶ� ĂŶĚ� ŇĞǆŝďůĞ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�^ŽŵĞƟŵĞƐ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇ� ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵƵƚĂďŝůŝƚǇ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ƵŶĨŽƌĞƐĞĞŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĂƌŝƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂŶĂůŽŐŝĐĂů�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ�;ŝŶƚƌĂ�Žƌ�ĞǆƚƌĂͲĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇͿ͘�
�ŐĂŝŶ�^ƚĞŝŶĞƌ�ƐĞƌǀĞƐ�ĂƐ�Ă�ŚĞůƉĨƵů�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͗

/Ŷ�ĐƌĞĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŵĂǇ�ŝŶĚĞĞĚ�ďĞ�Ă�ĐĂƌĚŝŶĂů�ĚŝīĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŝŶǀĞŶƟŽŶ͕�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ďĞŐŐĂƌƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƌŝĐŚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ͘13

&ŝŐƵƌĞ�ϰ͘�sŝůůĂŶƵĞǀĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞƌĞŶĂ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͘ �&ůŽŽƌ�WůĂŶ͘� &ŝŐƵƌĞ�ϱ͘�sŝůůĂŶƵĞǀĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞƌĞŶĂ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͘ ��ůĞǀĂƟŽŶƐ͘�
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&ŝŐƵƌĞ�ϳ͘�sŝůůĂŶƵĞǀĂ�ĚĞ�ůĂ�^ĞƌĞŶĂ��ŽŶŐƌĞƐƐ��ĞŶƚĞƌ͘ �WŚŽƚŽ͘�:ĞƐƵƐ�'ƌĂŶĂĚĂ�&ŽƚŽŐƌĂĮĂ͘

&ŝŐƵƌĞ�ϲ͘��ŽŵƉĞƟƟŽŶ��ƵĚŝƚŽƌŝƵŵ�dŽƌƌĞƐ�ĚĞ��ŽƟůůĂƐ͕�DƵƌĐŝĂ͕�^ƉĂŝŶ͘
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tĞ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƐ�Ă�
ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ƌĞŵŝŶĚ�
ĂŶǇďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ƚŽ�Ă�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĨŽƵŶĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�
ŶĞǀĞƌ�ŬŶŽǁŶ�ĂƉƌŝŽƌŝ͕�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ƐƵĐŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ƌĞŵĞŵďĞƌ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƐŝŶŐůĞ�ƐŽůƵƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ůĂƌŐĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ� ĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶŐ�ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕� ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă� ƐŽůƵƟŽŶ� ŝƐ�
ŶŽƚ�ĐůĞĂƌůǇ�ĂŶĚ�ƉƌĞĐŝƐĞůǇ�ŬŶŽǁŶ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƌŝŐŝĚ�ĂŶĚ�
ůŝŶĞĂƌůǇ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĞƚŚŽĚ͘�dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�;ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǀĞƌƐŝŽŶͿ�ŝƐ�ĂŶ�
ĂĐƟǀŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ŝŵƉůŝĞƐ�ĂŶ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕�Ă�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
Ă�ƌĞŇĞĐƟŽŶ͕�ŝŶ�ƐŚŽƌƚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͘�

�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�'ƵƐƚĂǀŽ��ƵĞŶŽ�ŝŶ�ŚŝƐ�ƚĞǆƚ�͞KŶ�ƚŚĞ��ŽŶĐĞƉƚ�ŽĨ�
�ƐƐĂǇ͕͟�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĨĞƌͲ
ĞŶĐĞ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƐƉŚĞƌĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ĨĂĐƚ͕�Ă�ƉƌŽďůĞŵ͕�
ƐƵĸĐŝĞŶƚůǇ�ĨĞƌƟůĞ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ĐƌŽƐƐ�ŝƚ͘�/ƚ�ŝƐ�Ă�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĚŵŝƚ�ďǇ�ŝƚƐ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ�ůĂĐŬƐ�ƉƌŽŽĨ͘��Ɛ�:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�Ǉ�'ĂƐƐĞƚ�ƉŽƐĞĚ͕�͞ ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�
ƐĐŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĞǆƉůŝĐŝƚ�ƉƌŽŽĨ͘͟ ϭϰ�YƵŽƟŶŐ�'ƵƐƚĂǀŽ��ƵĞŶŽ�ĂŐĂŝŶ͗

�ƐƐĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐĞĞŬ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ͕�ƚŚĞƌĞͲ
ĨŽƌĞ͕�ŽīĞƌ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�ŝĚĞĂƐ͘�/ƚ�ƚŚĞŽƌŝǌĞƐ͘�/ƚ�ƚƌŝĞƐ�ƚŽ�ĨŽƌŵ�ĂŶ�
ŽƉŝŶŝŽŶ͕� ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕� ĂďŽǀĞ�Ăůů� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ�ĂŶĂůŽŐǇ͘� /ƚ�
ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁ�ƚŚĞ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�ŽƌĚĞƌ͕ �ďƵƚ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ŽƌĚĞƌ�
ŽĨ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŚŝŶŐƐ�ĂƌƟĐƵůĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚƵŵĂŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ƐƉĂĐĞ�;͙Ϳ��ŶĂůŽŐǇ�;ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�ĂƐ�ĂŶ�ĂŶĂůŽŐǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂů�ƐƉŚĞƌĞƐͿ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ĂŶĚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ĂůŵŽƐƚ�ƐĂǇ͕�ŝƚƐ�ĐŽŶƐƟƚƵƟǀĞ�ƉƌŽĐĞͲ
ĚƵƌĞ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ͕�ǁŚĞŶ�Ă�ǁƌŝƚĞƌ�ŚĂƐ�ŵĂŶĂŐĞĚ�ƚŽ�
ŐĂƚŚĞƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͕�ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĨŽƌ�Ă�ŐŽŽĚ�ĞƐƐĂǇ͘�dŚŝƐ�ƐĂŵĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ĐĂŶ�
ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇŝƐƚ͕�
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŶĂůŽŐŝĞƐ͘15

ZĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ĚŝĐƟŽŶĂƌŝĞƐ�ĚĞĮŶĞ�ŝƚ͕ϭϲ 
Ă�ƌĞůĂƟŽŶ�ŽĨ�ƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝŶŐƐ�Žƌ�ƌĞĂƐŽŶƐ�
ďĂƐĞĚ�ŽŶ� ƚŚĞ� ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŽĨ� ƐŝŵŝůĂƌ� ĂƩƌŝďƵƚĞƐ� ŝŶ� ƚŚŽƐĞ�ĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚ�ďĞŝŶŐƐ�Žƌ�ƚŚŝŶŐƐ͕�ŽŶĞ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƌƐĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�sŝŬƚŽƌ�^ŚŬůŽǀƐŬǇ�ĐĂůůĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝŵŝůĂƌ͘ 17�dŚĂƚ�ŝƐ͕�ĮŶĚŝŶŐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŶŐ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ�ǁŚĂƚ�
ƐĞĞŵƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ͘�dŚŝƐ� ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ�ƚŚŽƵŐŚ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ůŽƐŝŶŐ�ƐŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŽƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĂƐ�Ă�ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ŇŽǁ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶĞ�ĞǀĞŶ�ĂƐ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞŶĞǁĞĚ�
ĂŶĚ�ŵĂĚĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ͘

�ŶŽƚŚĞƌ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�'ƵƐƚĂǀŽ��ƵĞŶŽ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶͲ
ƐƟƚƵĞŶƚ�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƐƐĂǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�͞ŶĂƟŽŶĂů�
ůĂŶŐƵĂŐĞ͘͟ �/ƚ�ŵĂǇ�ƐĞĞŵ�ŽďǀŝŽƵƐ�Žƌ�ƚĂƵƚŽůŽŐŝĐĂů͕�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĨĞƌƐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĞƐƐĂǇƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ǁƌŝƩĞŶ�ŝŶ�Ă�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ĂŶǇ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ďƌĂŶĐŚ�ŽĨ�ƐĐŝĞŶƟĮĐ�Žƌ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůͲ
ĞĚŐĞ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ƉĞĐƵůŝĂƌ�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ĂŶĚ�ůŽŐŝĐĂů�ƐǇŶƚĂǆ͘�dŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�
ŽĨ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĚĞǀŝĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐǇŶƚĂǆ�ĂŶĚ�ƐĞŵĂŶƟĐƐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ůŝŶŐƵŝƐƟĐ�ĂǁĂƌĞŶĞƐƐ�ŽĨ�Ă�ŐŝǀĞŶ�ƐŽĐŝĞƚǇ͘

dŚĞ�ďůƵĞƉƌŝŶƚƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂƌĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĐŽŵŵĂŶĚƐ�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞǆƉĞƌƚƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�Ă�
ĐůĞĂƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ŽĨ�Ă�ŐƌĂƉŚŝĐ�ĨŽƌŵĂŶƚ�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�
ŝŶ�ŶĂƚƵƌĞ͘�tĞ�ĂƌĞ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĨĂĐƚ�ǁŚĞŶ�ǁĞ�ƐĞĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵƉŽƌ�
ĂŶĚ�ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ǁŚŝĐŚ�ĂŶǇŽŶĞ�ǁŚŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ƐƉĞĂŬ�
ƚŚŝƐ� ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ� ƚŚĞƐĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͘�KŶ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�
ŚĂŶĚ͕�ƚŚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ͖�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĂŶĚƐ͘�dŚĞǇ�ďĂƐĞ�
ƚŚĞŝƌ�ƉŽǁĞƌ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐŵŝƫŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŽŶ�Ă�ŵŽƌĞ�ĂŵďŝŐƵŽƵƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚ͕�ƚŚĂƚ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞƌĨĂĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ďƵƚ�ŵĞĚŝĂƚĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞǆƉĞƌƚ�ĚĞůŝǀĞƌĞƌƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶĚĞͲ
ĮŶĞĚ�ƌĞĐĞƉƚŽƌ͕ �ĂŶ�ŽŌĞŶ�ƵŶŬŶŽǁŶ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ͕�ƚǇƉŝĐĂůůǇ�ƵŶĂǁĂƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�
ƵƐĞ�Ă�ŶĂƟŽŶĂů�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶĂů�
ǀŽŝĐĞ͕�ƚŚĂƚ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ƉƵƐŚ�ƚŚŝƐ�ĨƵƌͲ
ƚŚĞƌ͕ �Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁƐ�ŝƚƐ�ĂƵĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚŝīƵƐĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ǁĂǇ͘�/ƚ�ŵƵƐƚ�ƵƐĞ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĞŶĂďůĞƐ�
ĞĂĐŚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƚŽ�ŝŵĂŐŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂů�ĂƐ�͞ ŚĞ�Žƌ�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ŝƚ�ƚŽ�ďĞ͘͟�/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�Ă�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŵƵƐƚ�ĚĞůŝǀĞƌ�ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ͕�
ĚƵĐƟůĞ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ͘�dŽ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƚŚŝƐ�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ƌĞĨĞƌ�ĂŐĂŝŶ�
ƚŽ�ŝŶĞǆŚĂƵƐƟďůĞ�ǁĞĂůƚŚ�ŽĨ�'͘�^ƚĞŝŶĞƌ͗

dŚĞ�ĞƌƌŽƌƐ� ŝŶĞǀŝƚĂďůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕� ƚŚĞ�ŵŝƐƵŶĚĞƌͲ
ƐƚĂŶĚŝŶŐƐ�ƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĞ�ĂƌĐŚĂĞŽůŽŐǇ�
ŽĨ�ĨĞĞůŝŶŐ͕�ŝŶǀĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŝƚƐ�ŶŽǀĞůƚǇ͕�ŝƚƐ�ŝŶƚĞŵƉŽƌĂůͲ
ŝƚǇ�;͙Ϳ�>ŽƐƐ�ŵĂŬĞƐ�ŶĞǁ͘�dŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ŵĞƐƐĂŐĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƐŝůĞŶĐĞĚ͘�Kƌ�ŝƚ�ďĞĐŽŵĞƐ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶ͕�Ă�
ŵǇƚŚŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŵĞĂŶŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ĂůůŽǁƐ͕�ŝŶĚĞĞĚ�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ĨĞƌƟůĞ�ŵŝƐƉƌŝƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ƌĞŶŽǀĂƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘ϭϴ

dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ĂƐ�Ă�ĮŶĂů�ƌĞĐĂƉŝƚƵůĂƟŽŶ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƐĂǇ�ƚŚĂƚ�ƐƚĂƌƚͲ
ŝŶŐ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ� ƐƵƉƉŽƐĞƐ�ĮƌƐƚ�ŽĨ� Ăůů� ƚŚĂƚ�
ŽŶĞ�ŵƵƐƚ�Įǆ�Ă�ƐƚƌĂƚĞŐǇ�ǁŚŝĐŚ�ƌĞǁƌŝƚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƌŽďůĞŵ�ƉŽƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ƐƉĂĐĞ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌǁĞĂǀŝŶŐ� ŽĨ� ƐĞǀĞƌĂů� ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ƚŚƌĞĂĚƐ͘�dŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�Žƌ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ĞǆͲŶŽǀŽ�ƚŚĞŽͲ
ƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂŶĂůŽŐǇ�ĂƌĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚĂĐƟĐĂů�ĂĐƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ŽƉĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞŶƚĂƟǀĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ďĞ�͞ǁƌŝƩĞŶ͟�;ƌĞĂĚ�ĂŶĚ�
ĚƌĂǁŶͿ�ŝŶ�Ă�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂĚŵŝƚƐ�ƚŚĞ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƌĞͲƌĞĂĚŝŶŐ�
ĂŶĚ�ƌĞͲŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ďǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ũƵƌǇ͘�dŚĞǇ�
ĂůƐŽ�ŵƵƐƚ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ƚŽ�ƌĞͲƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƉƌŽƉŽƐĂů�
ŝŶ�ůĂƚĞƌ�ƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐ͕�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽƌŐĂŶŝĐ�ŇŽǁ͘

�Ɛ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĞƐƐĂǇ͕�ŽƵƌ�ŝŶƚĞŶƟŽŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŽ�ĞǆŚĂƵƐƚ�ƚŚĞ�ƐƵďũĞĐƚ�
;ǁŚŝĐŚ�ŝƐ͕�ĂŌĞƌ�Ăůů͕� ŝŶĞǆŚĂƵƐƟďůĞͿ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ƐŬĞƚĐŚ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�
ŝƚ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�tĞ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ĨƌĂǇ�ŝƚ�
ƐŽ�ƚŚĂƚ�ŽƚŚĞƌƐ�ƉƵůů�Ăƚ�ƚŚĞ�͞ĨƌŝŶŐĞƐ͘͟�tĞ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ�ĂƌĐŚŝͲ
ƚĞĐƚƵƌĞ�ĂƐ�ĞƐƐĂǇ�ŝŶ�ŝŶǀŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ŵƵůƟƚƵĚĞ�ŽĨ�ǀŝĞǁƉŽŝŶƚƐ͘�
&ƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ĨŽƌ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ƚŽ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŝƐĞ�ǁŚĞŶ�ƌĞͲ
ƌĞĂĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ƚĞǆƚ�ǁĞ�ĞŶǀŝƐŝŽŶ�ŽƚŚĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĂŝƐĞ�Ă�ŵƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�
ŽĨ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗�/Ɛ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐŝƚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ�ĐŽŵƉĂƌĂďůĞ�
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ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͍�/Ɛ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�
ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚǇƉŽůŽŐǇ�ĂƐ�Ă�ĚĞƐŝŐŶ�ƚŽŽů͍�tŚĂƚ�ĂƌĞ�
ƚŚĞ�ƌŽůĞƐ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŵĞŵŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌǇ�Žƌ�ƉƌĞŵĞĚŝͲ
ƚĂƚĞĚ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƵƐĞ�ĞŶƚĂŝůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ĞƐƐĂǇ͍��ŽĞƐ�ƚŚĞƌĞ�ĞǆŝƐƚ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĨƌĂŵĞ�ŽĨ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƉŽŝŶƚ�
ŽĨ�ǀŝĞǁ�ŝŶ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ͍��ŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�
ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŽŽůƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŽůůĂŐĞ͕�ŵŽŶƚĂŐĞ͕�ĂŶĚ�
ƉŽƐƚͲƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͍�tŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉ͍�dŽ�
ĨŽůůŽǁ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�͞ ƐƚƌĂŶĚƐ͟�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĞĐƟǀĞ�ƚĂƐŬ�ĂƐ�ĂŵďŝƟŽƵƐ�ĂŶĚ�
ŝŶĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝďůĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ�
ƚŚĂƚ��ĂůǀŝŶŽ�ƵƐĞƐ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ŽŶ�DƵůƟƉůŝĐŝƚǇ�
ŝŶ�͞^ŝǆ�DĞŵŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ͗͟

�ǀĞƌǇ�ŵŝŶŝŵĂů�ŽďũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƚĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ŽĨ�Ă�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ŽĨ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ǁƌŝƚĞƌ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĞůƉ�ďƵƚ�
ĨŽůůŽǁ͕�ŵƵůƟƉůǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞƚĂŝůƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƌĂŵďůŝŶŐƐ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶĮŶŝƚĞ͘�tŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ƉŽŝŶƚ� ŝƐ͕� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ďƌŽĂĚĞŶƐ� ƚŽ� ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ� ĞǀĞƌ�
ǁŝĚĞƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ŝƚ�ŵĂǇ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ŝŶ�Ăůů�
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ƟĐ͕�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƉƌĞĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŝĐĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ĂŶĚ�ĨĂůƐĞ͕�ďƵƚ�ŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ�ƐĂŝĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͕�ŐĂǀĞ�ĂƐ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝŶǀŽĐĂƟŽŶ�Žƌ�ƉƌĂǇĞƌ͘�dŚĞ�ƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞƌŵƐ�ĂƉƉůŝĞĚ�ƚŽ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂƉĞƌ�ŝƐ�ƉƵƌƉŽƐĞůǇ�ĐŽŶŇŝĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůĞŵŝĐ͘

9 �ĚŐĂƌ�DŽƌŝŶ͕��ů�DĠƚŽĚŽ�///͘��ů��ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů��ŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�;DĂĚƌŝĚ͗��ĂƚĞĚƌĂ͕�
ϮϬϬϲͿ͕�ϮϮϰͲϮϮϱ͘�dƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ďǇ�ƚŚĞ�ĂƵƚŚŽƌƐ͘

10 :ŽŚŶ��ĂŐĞ͕�^ŝůĞŶĐĞ͗�>ĞĐƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�tƌŝƟŶŐƐ�;DŝĚĚůĞƚŽŶ͗�tĞƐůĞǇĂŶ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͕�ϭϵϳϯͿ͘

11 >ĂƟŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ĂƐ�&ƌĞŶĐŚ�;ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵ�ǁĂƐ�ĐƌĞĂƚĞĚͿ�
Žƌ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ƵƐĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁŽƌůĚ�;͞ĞƐƐĂŝ͕͟�͞ĞŶƐĂǇŽ͟Ϳ�ƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ďŽƚŚ�ƚŽ�Ă�ƌĞŚĞĂƌƐĂů�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĞƐƐĂǇ͘�

12 'ƵƐƚĂǀŽ��ƵĞŶŽ͕�͞^ŽďƌĞ�Ğů��ŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͚�ŶƐĂǇŽ͕͛͟�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐǇŵͲ
ƉŽƐŝƵŵ�ŚĞůĚ�Ăƚ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĚĞ�KǀŝĞĚŽ͕�KǀŝĞĚŽ͕�^ƉĂŝŶ͕�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ�ƚŽ�
KĐƚŽďĞƌ�ϱ͕�ϭϵϲϰ͕�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϴ͘�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĮůŽƐŽĮĂ͘ŽƌŐͬĂƵƚͬ
ŐďŵͬϭϵϲϰĞŶƐĂ͘Śƚŵ͘

13 ^ƚĞŝŶĞƌ͕�'ƌĂŵŵĂƌƐ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ͕�ϭϯϰ͘

ϭϰ�:ŽƐĠ�KƌƚĞŐĂ�Ǉ�'ĂƐƐĞƚ͕�DĞĚŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�YƵŝũŽƚĞ�;DĂĚƌŝĚ͗��ĚŝĐŝŽŶĞƐ�ZĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�
�ƐƚƵĚŝĂŶƚĞƐ͕�ϭϵϭϰͿ͕�ϯϮ͘�dŚŝƐ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŵĂƚĐŚĞƐ�ƉĞƌĨĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶŽŶͲĂƉŽƉŚĂŶͲ
ƟĐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌ�ŽĨ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͘

15 �ƵĞŶŽ͕�͞^ŽďƌĞ�Ğů��ŽŶĐĞƉƚŽ�ĚĞ�͚�ŶƐĂǇŽ͛͘͟

ϭϲ�tĞ�ƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�ŽĨ�dŚĞ�ZŽǇĂů��ĐĂĚĞŵǇ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�
;Z��Ϳ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ƐŝŵŝůĂƌ�ŝŶ�ĂŶǇ��ŶŐůŝƐŚ�ĚŝĐƟŽŶĂƌǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�
KǆĨŽƌĚ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ�Žƌ��ŽůůŝŶƐ��ŶŐůŝƐŚ��ŝĐƟŽŶĂƌǇ͘�

17 sŝŬƚŽƌ�^ŚŬůŽǀƐŬǇ͕��ŽǁƐƚƌŝŶŐ͗�KŶ�ƚŚĞ��ŝƐƐŝŵŝůĂƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ŝŵŝůĂƌ�;�ŚĂŵƉĂŝŐŶ͕�/>͗�
�ĂůŬĞǇ��ƌĐŚŝǀĞ�WƌĞƐƐ��ϮϬϭϭͿ͘

ϭϴ�^ƚĞŝŶĞƌ͕�'ƌĂŵŵĂƌƐ�ŽĨ��ƌĞĂƟŽŶ͕�Ϯϰϵ͘

19 �ĂůǀŝŶŽ͕�^ŝǆ�DĞŵŽƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�EĞǆƚ�DŝůůĞŶŶŝƵŵ͘


