
�ĂǇ�ϯϲ������������������������������������������������������������������������������:ŽŚŶ�ϭϰ͘ϭϱ-ϯϭ 
 

WĞĂĐĞ�/�ůĞĂǀĞ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵ͖�ŵǇ�ƉĞĂĐĞ�/�ŐŝǀĞ�ƚŽ�ǇŽƵ� 
 

dŚŝƐ� ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ� ďĞŐĂŶ� ǁŝƚŚ� :ĞƐƵƐ͛�����
ƌĞĂƐƐƵƌŝŶŐ�ǁŽƌĚƐ�ƚŽ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�͞>Ğƚ�
ŶŽƚ�ǇŽƵ�ŚĞĂƌƚƐ�ďĞ�ƚƌŽƵďůĞĚ͙͟�;ϭϰ͘ϭͿ͘�
dŚĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ� ĂƌĞ� ƌĞƉĞĂƚĞĚ� ŝŶ� ǀ͘ � Ϯϳ͕�
ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ĂĚĚŝƟŽŶ� ŽĨ� ͞ŶĞŝƚŚĞƌ� ůĞƚ�
ƚŚĞŵ�ďĞ�ĂĨƌĂŝĚ͘͟� �,Žǁ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ� ŝƚ�
ŝƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĞŶ� :ĞƐƵƐ� ĨĂĐĞƐ� ŚŝƐ� ŽǁŶ�
ŵŽƐƚ�ƚĞƌƌŝďůĞ�ŚŽƵƌ͕ �ŚŝƐ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŝƐ�ŶŽƚ�
ĨŽƌ�ŚŝŵƐĞůĨ�ďƵƚ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ͘�,Žǁ�
ǁŝůů� ƚŚĞǇ� ĐŽƉĞ� ǁŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ƐĞĞ� Śŝŵ�
ĂďƵƐĞĚ͕� ĐƌƵĐŝĮĞĚ� ĂŶĚ� ƚĂŬĞŶ� ĨƌŽŵ�
ƚŚĞŵ͍� ,Ğ� ŝƐ� ĂŶǆŝŽƵƐ� ƚŽ� ƐĞƚ� ƚŚĞŝƌ�
ŚĞĂƌƚƐ� Ăƚ� ƌĞƐƚ͘� dŽ� ĚŽ� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŵƵƐƚ� ĞǆƉůĂŝŶ� ƚŽ� ƚŚĞŵ� ŚĞĂǀĞŶůǇ� ƚŚŝŶŐƐ͕�
ƚŚŝŶŐƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ^Ɖŝƌŝƚ� ;ĐĨ͘ � ϯ͘ϭϮͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ŽŶůǇ� ĂƐ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƚƌƵƚŚƐ� ƚŚĂƚ� ǁŚĂƚ�������
ĨŽůůŽǁƐ�ŵĂŬĞƐ�ƐĞŶƐĞ�-�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�^Ɖŝƌŝƚ�ĚǁĞůůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�
ǁŽƌůĚ�;ϭϲĨ͘ Ϳ͕� :ĞƐƵƐ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�;ĂƐ�Ă�&ĂƚŚĞƌ͕ �ϭϴͿ͕�ƚŚĞŝƌ�ƐĞĞŝŶŐ�:ĞƐƵƐ�
ďƵƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ŶŽƚ�ƐĞĞŝŶŐ�Śŝŵ�;ϭϵͿ͕�:ĞƐƵƐ�ďĞŝŶŐ�ĂůŝǀĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďĞŝŶŐ�ĂůŝǀĞ�
;ϭϵͿ͘� �tŚĞŶ� ƚŚĞǇ� ŐƌĂƐƉ� ƚŚĞƐĞ� ƐƉŝƌŝƚƵĂů� ƚƌƵƚŚƐ� ƚŚĞ� ƉƌŽďůĞŵ� WŚŝůŝƉ� ŚĂĚ�
ǁŝƚŚ� ƐĞĞŝŶŐ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ� ;ϴͿ� ǁŝůů� ďĞ� ƌĞƐŽůǀĞĚ͘� EŽƚ� ŽŶůǇ� ǁŝůů� ƚŚĞǇ���������������
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ-^ŽŶ� ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ĞŶƚĞƌ� ŝŶƚŽ� ŝƚ����������
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�;ϮϬͿ͘� 
 

dŚŝƐ�ƟŵĞ�ŝƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�:ƵĚĂƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬƐ�ĮƌƐƚ͘�,Ğ͛Ɛ�ƐƟůů�ŐƌĂƉƉůŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚ� ƚƌƵƚŚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĂďŽǀĞ� ;ϮϮͿ͘� :ĞƐƵƐ�ĞǆƉůĂŝŶƐ͕�ĂƐ�ŚĞ�ĚŝĚ� ƚŽ�
EŝĐŽĚĞŵƵƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ƚŚĞ�,ŽůǇ�^Ɖŝƌŝƚ�ŐŝǀĞƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ�ǁŝůů� ďĞ� ƌĞŵĞŵďĞƌĞĚ� ĂŶĚ� ƚƌƵůǇ� ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ͘� :ŽŚŶ͕� ƚŚĞ�
ǁƌŝƚĞƌ͕ � ŚĂƐ� ƚŚĂƚ� ^Ɖŝƌŝƚ-ŐŝǀĞŶ� ŚŝŶĚƐŝŐŚƚ͕� ĂŶĚ� ƌĞĐŽƌĚƐ� ƚŚĞƐĞ� ǁŽƌĚƐ��������
ĨĂŝƚŚĨƵůůǇ͘�,Ğ� ŝƐ�ďŽƵŶĚ� ƚŽ�ďĞĐĂƵƐĞ� :ĞƐƵƐ�ŚĂƐ�ŶŽǁ� ƐĂŝĚ� ƚǁŝĐĞ� ƚŚĂƚ�ŽŶĐĞ�
ƚŚĞƐĞ� ƚŚŝŶŐƐ� ŚĂǀĞ� ƚĂŬĞŶ� ƉůĂĐĞ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞǇ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ� ƚŚĞŵ͕� ƚŚĞǇ� ǁŝůů����
ďĞůŝĞǀĞ�ŝŶ�Śŝŵ�;Ϯϵ͕�ĐĨ͘ �ϭϯ͘ϮϵͿ͘�/Ŷ�ŽƚŚĞƌ�ǁŽƌĚƐ͕�:ĞƐƵƐ�ƐƉĞĂŬƐ�ƚŚĞƐĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ďŽƚŚ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ĂƐ� ŵƵĐŚ� ĐŽŵĨŽƌƚ� ŶŽǁ� ĂƐ� ƚŚĞŝƌ� ůŝŵŝƚĞĚ� ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�������
ĂůůŽǁƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ŐŝǀĞ� ƚŚĞŵ� ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ� -� ĂŌĞƌ� ŚŝƐ� ĚĞƉĂƌƚƵƌĞ� ĂŶĚ� ƚŚĞ����
ƐĞŶĚŝŶŐ�ŽĨ� ƚŚĞ�,ŽůǇ� ^Ɖŝƌŝƚ� -� ƚŚĂƚ� ŚĞ� ŝŶĚĞĞĚ� ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ŚĞ�ǁĂƐ� ƚĂůŬŝŶŐ�



ĂďŽƵƚ͘�/ƚ�ǁĂƐ�ƚƌƵƚŚ͊ 
 

tŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ� ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ� ƚŽ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ� ƚŚĞƐĞ� ƚƌƵƚŚƐ͕�ĂůďĞŝƚ�
ŽŶůǇ�ŝŶ�ƉĂƌƚ�ďĞĨŽƌĞ�WĞŶƚĞĐŽƐƚ͕�ŝƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�;ϭϳͿ͘�/ƚ�ŝƐ�
ƚŚŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐĞƚƐ�ƚŚĞŵ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŝŶ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĚĂƌŬŶĞƐƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĞĂĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ĂƐ�:ĞƐƵƐ�ŐŽĞƐ�ŽŶ�ƚŽ�ĐůĂƌŝĨǇ͘�
dŽ�ŬŶŽǁ�:ĞƐƵƐ�ŝƐ�ƚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ůŽǀĞ�Śŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ŽďĞǇ�Śŝŵ͕�ŬĞĞƉŝŶŐ�ŚŝƐ�
ǁŽƌĚ� ;ϭϱ-ϭϳ͕� ϮϬ-ϮϰͿ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚŝƐ� ŬŝŶĚ� ŽĨ� ůŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ďŝŶĚƐ� ƚŚĞ� ĚŝƐĐŝƉůĞ� ƚŽ������
:ĞƐƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůŽǀĞ͘� 
 

/ƚ� ŝƐ� Ă� ůŽǀĞ� ƚŚĂƚ� ŚĂƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ďĞĞŶ� ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͕� ƉĞƌĨĞĐƚůǇ͕� ďǇ� :ĞƐƵƐ�����
;Ϯϱ-ϯϬͿ͘�,ŝƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕�ƉĞƌĨĞĐƚ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ�ŝƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŽĨ�ŽĨ�ŚŝƐ�
ůŽǀĞ�ĨŽƌ�ŚŝƐ�&ĂƚŚĞƌ͘ �,Ğ�ŚĂƐ�ŶĞǀĞƌ�ƐĂŝĚ�Žƌ�ĚŽŶĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĂƉĂƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
&ĂƚŚĞƌ͘ �dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŚŝƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ŚŝƐ�ŽƉƉŽŶĞŶƚƐ�ĂŶĚ�
ŚŝƐ� ĨƌŝĞŶĚƐ͘�dŚĞ�ƌƵůĞƌ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌůĚ͕� ƚŚĞ�ĚĞǀŝů͕�ŵĂǇ�ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�
ĐŽŶƚƌŽů͕�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�;ϯϬͿ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ�ŝƐ�:ĞƐƵƐ͛�
ĮŶĂů͕�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ�ĂĐƚ�ŽĨ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƵůƟŵĂƚĞ�ƚĞƐƟŵŽŶǇ�ƚŽ�ŚŝƐ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�&ĂƚŚĞƌ͘ �/Ŷ�ƐƉŝƚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚŽƌƌŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐŝƉůĞƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƌĞũŽŝĐĞ�
ƚŚĂƚ� ŚĞ� ƌĞƚƵƌŶƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� &ĂƚŚĞƌ� ;ϮϴͿ͘� /ƚ͛Ɛ� ďĞƐƚ� ĨŽƌ� Śŝŵ͕� ĂŶĚ� ŝƚ�ǁŝůů� ƉƌŽǀĞ�
ďĞƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽŽ͘� 
 

dŽ�ƉŽŶĚĞƌ 
,Žǁ�ĚŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ƚŽ�'ŽĚ�ƚĞƐƟĨǇ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ůŽǀĞ�ĨŽƌ�Śŝŵ͍ 
 

dŽ�ƉƌĂǇ 
&ĂƚŚĞƌ͕ � ŐƌĂŶƚ� ƚŚĂƚ� ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌŝĐŚĞƐ� ŽĨ� �ŚƌŝƐƚ͛Ɛ� ŐůŽƌǇ� /� ŵŝŐŚƚ� ďĞ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚ� ǁŝƚŚ� ƉŽǁĞƌ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ŚŝƐ� ^Ɖŝƌŝƚ� ŝŶ� ŵǇ� ŝŶŶĞƌ� ďĞŝŶŐ͕� ƚŚĂƚ� /�
ŵĂǇ�ůŽǀĞ�ĂƐ�ŚĞ�ůŽǀĞƐ͕�ĂŶĚ�ďĞ�ĮůůĞĚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�ĨƵůůŶĞƐƐ͘��ŵĞŶ 

5HIOHFWLRQV 


