
�ĂǇ�ϵ�������������������������������������������������������������������������������������:ŽŚŶ�ϰ͘ϭ-ϰϮ 
 

/Ĩ�ǇŽƵ�ŬŶĞǁ�ƚŚĞ�ŐŝŌ�ŽĨ�'ŽĚ͕�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ͙� 
 

tŚĂƚ� ǁĞ� ŬŶŽǁ� ŝƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ����
ďĞĐĂƵƐĞ� ŝƚ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ� ƚŚĞ�������
ŶĂƚƵƌĞ� ŽĨ� ŽƵƌ� ĨĂŝƚŚ� ĂŶĚ������������������
ĚŝƐĐŝƉůĞƐŚŝƉ͘�zŽƵ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�
:ĞƐƵƐ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�Śŝŵ�ĂƐ�
ƚŚĞ� DĞƐƐŝĂŚ͖� ǇŽƵ� ĐĂŶ͛ƚ� ĨŽůůŽǁ�
Śŝŵ�ŝĨ�ǇŽƵ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ŚŝƐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ͘� ,ĞŶĐĞ� :ŽŚŶ� ƌĞŐƵůĂƌůǇ�
ĚƌĂǁƐ� ŽƵƌ� ĂƩĞŶƟŽŶ� ƚŽ� ǁŚĂƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ĂŶĚ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ͘ 
 

dŚĞ� ǁŽŵĂŶ� ĚŽĞƐ� ŶŽƚ� ŬŶŽǁ� ǁŚǇ� :ĞƐƵƐ� -� Ă� :ĞǁŝƐŚ� ŵĂŶ͕� ĂƐŬƐ� ŚĞƌ� –� Ă�������
^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ǁŽŵĂŶ͕�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝŶŬ�;ϵͿ͘�EĞŝƚŚĞƌ�ĚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�;ϮϳͿ͘�EŽƌ�ĚŽ�
ƚŚĞǇ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ŚĞ�ǁĞŶƚ�ŵŝůĞƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ŚŝƐ�ǁĂǇ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
ƚŚƌŽƵŐŚ�^ĂŵĂƌŝĂ�ǁĂƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŚĞ�ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�^ĂŵĂƌŝĂ�ǁĂƐ�Ă�ĮĞůĚ�ǁŚŝƚĞ�
ĨŽƌ�ŚĂƌǀĞƐƚ�;ϯϱͿ͘�dŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�
ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ͛�ĨŽŽĚ�ŝƐ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�;ϯϰͿ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ� ďĞĞŶ� ƉƌĞŽĐĐƵƉŝĞĚ� ǁŝƚŚ� ĞĂƌƚŚůǇ� ĨŽŽĚ͕� ŚĞ� ŚĂƐ� ďĞĞŶ� ĨŽĐƵƐĞĚ� ŽŶ������
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŚĞ�ǁĂƐ�ƐĞŶƚ�ƚŽ�ĚŽ�;ϯϮ-ϯϰͿ͘ 
 

tŚĞŶ� :ĞƐƵƐ�ĮƌƐƚ� ƐƉĞĂŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ^ĂŵĂƌŝƚĂŶ�ǁŽŵĂŶ͕� ƐŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ� ŬŶŽǁ�
ǁŚŽ�ŚĞ� ŝƐ�;ϭϬ͕�ϭϮͿ�Žƌ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�;ůŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌͿ͘�^ŚĞ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ůŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ� ŝƐ� ;ϭϱͿ͘� >ŝŬĞ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞŝƌ�
ĨŽŽĚ͕� ĂŶĚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ� ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ� ;ϯ͘ϰͿ͕� ƐŚĞ� ƚŚŝŶŬƐ� ŝŶ� ĞĂƌƚŚůǇ� ƚĞƌŵƐ͘� �Ɛ�
ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞĞĚƐ�ƚŚŽƵŐŚ͕�:ĞƐƵƐ�ŽƉĞŶƐ�ŚĞƌ�ŵŝŶĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ� ŚĞĂǀĞŶůǇ� ƚŚŝŶŐƐ� ŽĨ� ǁŚŝĐŚ� ŚĞ� ƐƉĞĂŬƐ͘� ,Ğƌ� ŬŶŽǁůĞĚŐĞ� ĂŶĚ������������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŐƌŽǁ͕�ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ŚĞƌ�ĨĂŝƚŚ͘��ƚ�ĮƌƐƚ�ƐŚĞ�ƉĞƌĐĞŝǀĞƐ�Śŝŵ�
ƚŽ�ďĞ� Ă� ƉƌŽƉŚĞƚ� ;ϭϵͿ͕� ďƵƚ� ŝƐ� ƚŚĞŶ�ŽƉĞŶ� ƚŽ�ďĞůŝĞǀŝŶŐ�ŚĞ� ŝƐ� ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ�
;ϮϵͿ͘��Ǉ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ͕ �ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĚŽĞƐ�ƐŚĞ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ďĞůŝĞǀĞ�ŚĞ�ŝƐ�
ƚŚĞ�DĞƐƐŝĂŚ͕�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌƐ�ĚŽ�ƚŽŽ�;ϰϮͿ͘ 
 

dŚĞ� ƚƵƌŶŝŶŐ� ƉŽŝŶƚ� ŝƐ� :ĞƐƵƐ͛� ĂďƌƵƉƚ� ĐŽŵŵĂŶĚ� ͞'Ž͕� ĐĂůů� ǇŽƵƌ� ŚƵƐďĂŶĚ͘͟�
dŚŝƐ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĞīĞĐƚ͕�Ă�ĐĂůů�ƚŽ�ƌĞƉĞŶƚĂŶĐĞ͘��ĞĨŽƌĞ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ƌĞĐĞŝǀĞ�:ĞƐƵƐ͛�ůŝǀŝŶŐ�
ǁĂƚĞƌ͕ � ƐŚĞ�ŵƵƐƚ� ƚƵƌŶ�ŚĞƌ�ďĂĐŬ�ŽŶ�ŚĞƌ�ŽůĚ� ůŝĨĞ͘� ^ŚĞ� ƚƌŝĞƐ� ƚŽ� ĐŚĂŶŐĞ� ƚŚĞ�



ƐƵďũĞĐƚ�;ϮϬͿ͕�ďƵƚ�:ĞƐƵƐ�ĂŐĂŝŶ�ĂĚĚƌĞƐƐĞƐ�ŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ŚĞƌ�ůŝĨĞ�ƌŝŐŚƚ�ǁŝƚŚ�
'ŽĚ͗�ƵŶůĞƐƐ�ŽŶĞ�ŝƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŽƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚƌƵƚŚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĂƩĞƌ�
ǁŚĞƌĞ�Žƌ�ŚŽǁ�ŽŶĞ�ǁŽƌƐŚŝƉƐ�;Ϯϭ-ϮϰͿ͘�dŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ŐŽƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ǁŽŵĂŶ�ŚĂƐ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ͕�ŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�ďǇ�ŚĞƌ�ůĞĂǀŝŶŐ�ŚĞƌ�ǁĂƚĞƌ�ũĂƌ�
ĂŶĚ� ŐŽŝŶŐ� Žī� ƚŽ� ƚĞůů� ŽƚŚĞƌƐ� ;ϮϴͿ͘� :ƵƐƚ� ĂƐ� ǁĂƚĞƌ� ũĂƌƐ� Ăƚ� �ĂŶĂ� ;Ϯ͘ϲͿ������������
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ŽůĚ�ŽƌĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�:ĞƐƵƐ�ƐƵƉĞƌƐĞĚĞĚ͕�ƐŽ�ƚŚŝƐ�ǁŽŵĂŶ͛Ɛ�ũĂƌ͕ �
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ƚƌĞĂƐƵƌĞĚ�ƉŽƐƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ĨŽƌŵĞƌ�
ůŝĨĞ�ĂŶĚ�ĞĂƌƚŚůǇ�ƚŚŝƌƐƚƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƐŚĞ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞŵ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĂƚ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�
ĂďůĞ�ƚŽ�Įůů�ŚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ-ŐŝǀŝŶŐ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ŚŝƐ�^Ɖŝƌŝƚ͕�ƚŚĞ�ǁĂƚĞƌ�ŽĨ�ƌĞďŝƌƚŚ�
;ϯ͘ϱͿ͘� 
 

,Žǁ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚŚŝƐ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�EŝĐŽĚĞŵƵƐ͘�,Ğ�ŝƐ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�
ƐŚĞ�ŝƐŶ͛ƚ͗�ƌŝŐŚƚĞŽƵƐ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�>Ăǁ͕�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶƟĂů�ůĞĂĚĞƌ͕ �Ă�ƚŚĞŽůŽŐŝĂŶ͘�zĞƚ�
ŚĞ�ĐŽŵĞƐ�ďǇ�ŶŝŐŚƚ�ĂŶĚ�ƐĞĞŵŝŶŐůǇ�ŐŽĞƐ�ĂǁĂǇ�ƐƟůů�ŵƵĐŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĂƌŬ͘�^ŚĞ͕�
ŽŶ� ƚŚĞ� ŽƚŚĞƌ� ŚĂŶĚ͕� ŚĂƐ� ŚĞƌ� ůŝĨĞ� ůĂŝĚ� ďĂƌĞ� Ăƚ� ŚŝŐŚ� ŶŽŽŶ͕� ƌĞƉĞŶƚƐ͕� ĂŶĚ�
ƉƌŽǀĞƐ� ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁŝƚŶĞƐƐ� ƚŽ� :ĞƐƵƐ� ŝŶ� :ŽŚŶ͛Ɛ�'ŽƐƉĞů�ĂŌĞƌ�
:ŽŚŶ�ƚŚĞ��ĂƉƟƐƚ͘� 
 

dŽ�ƉŽŶĚĞƌ 
,Žǁ�ĞĂƌŶĞƐƚůǇ�ĚŽ�ǇŽƵ�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŝůů�ŽĨ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�
ŚŝƐ�ǁŽƌŬ͍ 
 

dŽ�ƉƌĂǇ 
,ĞĂǀĞŶůǇ�&ĂƚŚĞƌ͕ � /�ƉƌĂŝƐĞ�ǇŽƵ� ƚŚĂƚ�ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ŵǇ� ůŝĨĞ͕�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ĐůĞĂŶ͕� ƌĞƐƚŽƌĞ�ĂŶĚ�ƵƐĞ�ŵĞ� ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ŐůŽƌǇ͘�,ĞůƉ�ŵĞ�ƐŽ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�
ĂŶĚ�ůŽǀĞ�ǇŽƵ�ƚŚĂƚ�/�ĚĞƐŝƌĞ�ŽŶůǇ�ƚŚĂƚ�ĨŽŽĚ�ĂŶĚ�ĚƌŝŶŬ�ǁŚŝĐŚ�ǇŽƵ�ŐŝǀĞ͕�ĂŶĚ���������
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐĂůůĞĚ�ŵĞ�ƚŽ�ĚŽ͘� /�ĂƐŬ� ŝƚ� ŝŶ� :ĞƐƵƐ͛�ŶĂŵĞ͘�
�ŵĞŶ 

5HIOHFWLRQV 


