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�ŽŶƚĞŶƚ��ĚŝƚŽƌƐ 
:ĞŶŶŝĨĞƌ�ZĂŶĚĂůů͕�ũƌĂŶĚĂůůΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
<ƌŝƐƟ��ĂǀŝĚ͕�ŬĚĂǀŝĚΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
EŝĐŚŽůĂƐ��ĞƐůĂƩĞƐ͕�ŶĚĞƐůĂƩĞƐΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
�ĂŵĞƌŽŶ�'ŽĚĨƌĞǇ͕�ĐŐŽĚĨƌĞǇΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
ZĂǇ�^ŵŝƚŚ͕�ƐƐŵŝƚŚΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ 
 

>ĂǇŽƵƚ��ĚŝƚŽƌ 
�ŵǇ��ƵƌŐĞƌ͕�ĂďƵƌŐĞƌΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ ;�ŽŶƚ͘�ŶĞǆƚ�ƉŐ͘Ϳ 

^ŝŶĐĞ�ŝƚƐ�ϮϬϬϴ�ŝŶĐĞƉƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌŽƐŝƚǇ�ŽĨ��ĂůƚŽŶ͕�'ĞŽƌŐŝĂ�ĐĂƌƉĞƚ�ƉŝŽŶĞĞƌ�
ĂŶĚ�ƉŚŝůĂŶƚŚƌŽƉŝƐƚ�:ĂĐŬ��ĂŶĚǇ͕�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ŐŽĂů�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�
ƉƌĞƐĞƌǀĞ�ĂŶ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͘�KƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƌĞĂ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐĞƐ�ƐĞǀĞŶ�
ĐŽƵŶƟĞƐ�ŵĂŬŝŶŐ�ƵƉ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͗��ĂĚĞ͕��ĂƚŽŽƐĂ͕�tŚŝƞŝĞůĚ͕�DƵƌƌĂǇ͕�tĂůŬĞƌ͕�
�ŚĂƩŽŽŐĂ͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ͘�tŚĞƚŚĞƌ�ŝƚ�ŝƐ�ƌĞůŝŐŝŽƵƐ͕�ŵŝůŝƚĂƌǇ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů͕�ĮŶĂŶĐŝĂů͕�
ĨĂŵŝůǇ͕�ůĞŝƐƵƌĞ͕�Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ƚŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ƉůĂĐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĨŽƌ�
ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�dŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ͕�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĞƉƚŚ͕�ďƌĞĂĚƚŚ͕�ǀŝƚĂůŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ƐŚĂƉĞĚ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�KƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŽĨ�ďƌŝŶŐŝŶŐ�Ăůů�ƚŚĞ�
ƌĞŐŝŽŶ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐĞŶƚƌĂů�ŵĂƌŬĞƚƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ͕�ŐĞŶĞĂůŽŐŝƐƚƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂƵƚŚŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ůŽǀĞƌƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ǁŚŽƐĞ�ƐĐŽƉĞ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƐƚƌĂŝŶƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ůŝĨĞ�ŝŶ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�Ăƚ�ŽŶĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝƚǇ͘  

dŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ϮϳϬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐ�ŽǀĞƌ�ϲ͕ϬϬϬ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ϲϬϬ�
ďŽŽŬƐ͕�ϯϬϬ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ĂŶĚ�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�Ăůů�ŚŽƵƐĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƵƌ�
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŚƵŵŝĚŝƚǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ�ĂƌĐŚŝǀĂů�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌŽŽŵ—ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�
ŬŝŶĚ�ŝŶ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽƵƌ�WĂƐƚWĞƌĨĞĐƚ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ�ƉůĂƞŽƌŵ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
͞�ŽůůĞĐƟŽŶ͟�ƚĂď�ŽŶ�ŽƵƌ�ǁĞďƐŝƚĞ͗�ǁǁǁ͘ďĂŶĚǇŚĞƌŝƚĂŐĞĐĞŶƚĞƌ͘ŽƌŐ�Žƌ�ďǇ�ŽŶ-ĐĂŵƉƵƐ�
ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚŝǀĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞĂĚŝŶŐ�ƌŽŽŵ͘�tŚŝůĞ�ŽƵƌ�ĂƌĐŚŝǀĞ�ĂŶĚ�WĂƐƚWĞƌĨĞĐƚ�
ĚĂƚĂďĂƐĞ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ͕�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůŽŐŝŶŐ�ŽĨ�
ĚŽŶĂƟŽŶƐ�ŝƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ǁŽƌŬ�ŽĐĐƵƌƐ͘�KŶĐĞ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�
ĐƵƐƚŽĚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ͕�ŽƵƌ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƐƉĞĐŝĂůŝƐƚƐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ƐŽƌƚ͕�ĐĂƚĞŐŽƌŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ĚŝǀŝĚĞ�Ăůů�
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂŝŶ�ŐƌŽƵƉƐ--ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�ĂŶĚ�ƐůŝĚĞƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŽďũĞĐƚƐ͘�/ƚĞŵƐ�ǁŝƚŚŝŶ�Ă�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĂƌĞ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƵŶŝƋƵĞ�ĞůĞǀĞŶ-ĚŝŐŝƚ�ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ�
ŶƵŵďĞƌƐ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĚŽŶĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ƐĞƋƵĞŶĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝƚĞŵ͛Ɛ�ƉůĂĐĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŶƵŵĞƌĂƟŽŶ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƋƵŝĐŬ�ĂŶĚ�
ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƚƌŝĞǀĂů�ǁŚĞŶĞǀĞƌ�ŶĞĞĚĞĚ͘�KŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�
ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͕�Ăůů�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ƐůŝĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐĐĂŶŶĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶĚ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�WĂƐƚWĞƌĨĞĐƚ�ĚĂƚĂďĂƐĞ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĐĂŶŶĞĚ͕�
ďƵƚ�ĞĂĐŚ�ŝƐ�ĂŶŶŽƚĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĮůĞĚ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƋƵŝƐŝƟŽŶ͘  



 
Ϯ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ƉƌĞƐĞŶƚ�
ĂƌĐŚŝǀĂů�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�ĞŵďŽĚŝŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ŽǀĞƌ�Ɛŝǆ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�
ƉůĂŶŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĞīŽƌƚ͕�ŝƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�
ƚŚŽƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ĨƵůů�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ͕�ŶŽƌ�ĚŽĞƐ�ŝƚ�
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�
ĞǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�ĐĂŵƉƵƐ�
ƉƌĞƐĞŶĐĞ͘�/Ŷ�ŝƚƐ�ĞĂƌůŝĞƐƚ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�
�ĞŶƚĞƌ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞĐƚƵƌĞ�ƐĞƌŝĞƐ͕�ůŝǀŝŶŐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�
ĂŶĚ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�KůĚ��ĂůƚŽŶ�&ƌĞŝŐŚƚ�
�ĞƉŽƚ�ŐĂůůĞƌǇ—Ă�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŝƚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶƐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŚĞŶŝůůĞ�ďĞĚƐƉƌĞĂĚ�ĞǆŚŝďŝƚ͗�
͞dŚƌĞĂĚƐ�ŽĨ�,ŽŵĞ͗�dŚĞ�^ĂŶĚƌĂ�DĂŚƐ�
�ŽůůĞĐƟŽŶ͘͟�dŚĞƐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�
ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ĐĞŶƚĞƌĞĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�
ǁĞƌĞ�ĂƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�
ŝŶƐƉŝƌĞĚ�ƚŚĞŵ͘�&ƌŽŵ�͞KůĚ�&ƌŽŶƟĞƌƐ͕�
EĞǁ�&ƌŽŶƟĞƌƐ͗�tŽŵĞŶ�ŝŶ�,ŝŐŚĞƌ�
�ĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�'ĞŽƌŐŝĂ͕͟�͞dŽƵĐŚ�dŚĞ�
�ĂƌƚŚ͗��ŚĞƌŽŬĞĞ�DǇƚŚ�ĂŶĚ��ƵůƚƵƌĞ͕͟�
͞dŚĞ��Ğǀŝů�tĞŶƚ��ŽǁŶ�ƚŽ�'ĞŽƌŐŝĂ͗�dŚĞ�
�ƚůĂŶƚĂ��ĂŵƉĂŝŐŶ͕͟�ƚŽ�͞�ĂůƚŽŶ͛Ɛ�ZĞĚ�
DĞŶĂĐĞ͗��ŽŶ�tĞƐƚ�ĂŶĚ�DĐ�ĂƌƚŚǇŝƐŵ�ŝŶ�
EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͕͟�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͛Ɛ�
ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�ǁĞůů-
ŬŶŽǁŶ�ĂŶĚ�ĂƌĐĂŶĞ�ĐŽƌŶĞƌƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ƐŚĂƌĞĚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͘ �:ƵƐƚ�ĂƐ�
ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ�ŽƵƌ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƉĂƐƚ͕�ƚƌĂǀĞůŝŶŐ�ĞǆŚŝďŝƚƐ�ĐŽŶǀĞǇĞĚ�ƚŚĞ�

ƐĂŵĞ�ŵĞƐƐĂŐĞ�ǁŚŝůĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�
�ŝƐƉůĂǇĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂůůǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͕�
ƚŚĞƐĞ�ĞǆŚŝďŝƚƐ͕�ƵƟůŝǌŝŶŐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƌĂŶŐĞĚ�ĨƌŽŵ�͞KǀĞƌ�,ĞƌĞ�
ĂŶĚ�KǀĞƌ�dŚĞƌĞ͗�'ĞŽƌŐŝĂ�ĂŶĚ�'ĞŽƌŐŝĂŶƐ�
ŝŶ�tŽƌůĚ�tĂƌ�//͕͟�͞�ĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
tŽƌůĚ͗�dŚĞ�KĚǇƐƐĞǇ�ŽĨ�>ĞŶŶĂ�:ƵĚĚ͕͟�
͞DĞƐƐĂŐĞƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�WĂƐƚ͗��ĂůƚŽŶ�
WŽƐƚĐĂƌĚƐ͕�ϭϵϬϬ—ϭϵϲϬ͕͟�ĂŶĚ�͞'ŽŝŶŐ�
^ŽƵƚŚ͗��ƌŝǀŝŶŐ�ƚŚĞ��ŝǆŝĞ�,ŝŐŚǁĂǇ͘͟    

&Žƌ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƚĞŶ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕�
ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŽĐĐƵƉŝĞĚ�ŽĸĐĞ�ƐƉĂĐĞ�
ǁŝƚŚŝŶ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ��ĞƌƌĞůů�
ZŽďĞƌƚƐ�>ŝďƌĂƌǇ͘�&ƌŽŵ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ŽĸĐĞƐ�
ĂŶĚ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƌŽŽŵ͕�ŶŽǁ�ƚŚĞ�ŽĸĐĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ��ǆĐĞůůĞŶĐĞ�/Ŷ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ͕�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŵŽǀĞĚ�
ƚŽ�ŽĸĐĞƐ�ĐŽŵƉƌŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ĚǀŝƐŝŶŐ�^ƵƉƉŽƌƚ͘�
&ŝŶĂůůǇ͕�ŝŶ�ϮϬϭϵ͕�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�
ƌĞůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ϰϲϬϬ�ƐƋ͘�Ō�ƐƉĂĐĞ͕�
ĨŽƌŵĞƌůǇ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ�ŽĨ �ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�
>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŵŵŽŶƐ�ĂŶĚ��ŽŵƉƵƚĞƌ�>Ăď͘�
�ĞƐŝŐŶĞĚ�ĂŶĚ�ďƵŝůƚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ƐƉĞĐŝĮĐĂƟŽŶƐ͕�
ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŶŽǁ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�Ă�
ZĞĂĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƌŽŽŵ͕��ŽůůĞĐƟŽŶƐ�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕�>ŽďďǇ�'ĂůůĞƌǇ͕�
�ƌĐŚŝǀĂů�^ƚŽƌĂŐĞ�ZŽŽŵ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�
ŽĸĐĞƐ͕�Ăůů�ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀŝƚĂů�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ŽĨ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌ͘ 

tŚŝůĞ�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ŚĂƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ�Ă�
ůĂƌŐĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŝŶ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�ŝƚƐ�

ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ͕�ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ͛Ɛ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĞ͕�ƚŚŝƐ�ĞŶĚĞĂǀŽƌ�ŝƐ�
ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ŶĞǀĞƌ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�
ƵŶŬŶŽǁŶ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ƵŶƚŽůĚ͘�
�ƌĐŚŝǀĞƐ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ŐŽŽĚ�Žƌ�ĂƐ�
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉŚŽƚŽƐ͕�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ŽďũĞĐƚƐ�ƚŚĞǇ�ƵƐĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�
ƚŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ŵĂŬĞ�
ŚŝƐƚŽƌǇ�ďǇ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ǇŽƵƌƐ͘�KǀĞƌ�ϵϲй�ŽĨ�
ŽƵƌ�ϮϳϬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ƐƵƌƉƌŝƐĞĚ�ǁŚĂƚ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǇŽƵ�ƉŽƐƐĞƐƐ͊�dŚĞ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁĞ�ƐĞĞŬ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂůǁĂǇƐ�͞ŽůĚ͕͟�
ŶŽƌ�ĚŽ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
͞ĨĂŵŽƵƐ͘͟�,ŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ�ƚĂŬĞƐ�
ŵĂŶǇ�ĨŽƌŵƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�Ă�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�
ŽƵƌ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�
ŚŝƐƚŽƌǇ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƚĞůů�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
'ĞŽƌŐŝĂ͛Ɛ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŚƵŶĚƌĞĚ�
ŽďũĞĐƚƐ͕�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƚŚŽƐĞ�ŽďũĞĐƚƐ�ďĞ͍�
zŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ŝŶĐůƵĚĞ��ŚĞƌŽŬĞĞ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ͕�
�ŝǀŝů�tĂƌ�ƌĞůŝĐƐ͕�Žƌ�Ă�ŚĂŶĚ-ƚƵŌĞĚ�
ďĞĚƐƉƌĞĂĚ͕�ďƵƚ�ǇŽƵ�ŵŝŐŚƚ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌďŽŽŬ͕�Ă�ŵĞŶƵ�ĨƌŽŵ�Ă�
ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ůŽĐĂů�ƌĞƐƚĂƵƌĂŶƚ͕�ƉŚŽƚŽƐ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ůŝǌǌĂƌĚ�ŽĨ�͛ϵϯ͕�ĐŚƵƌĐŚ�ďƵůůĞƟŶƐ�ĂŶĚ�
ŶĞǁƐůĞƩĞƌƐ͕�Žƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ͕�ƚŽ��
ŶĂŵĞ�Ă�ĨĞǁ͘�,ĞůƉ�ƵƐ�ƚĞůů�ƚŚŽƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ—
ǇŽƵƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ͘  

dŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĞǆŝƐƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�
ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŚĞƌĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ŚĂƐ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ͕�Ă�ƉĂƐƚ�ƚŚĂƚ�
ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐŚĂƌĞ͘��ƌŽƉ�ďǇ�ĨŽƌ�Ă�ǀŝƐŝƚ͕�ĂŶĚ�
ƐĞĞ�ŚŽǁ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ǁĞ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĚŽ͘�
KƵƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ůĞǀĞů�ŽĨ�ŚĞůƉ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǇŽƵ͘�:ŽŝŶ�
ƵƐ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƚŚĞ��ĂŶĚǇ��ĞŶƚĞƌ�ĂƐ�EŽƌƚŚǁĞƐƚ�
'ĞŽƌŐŝĂ͛Ɛ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĨĂĐŝůŝƚǇ͘  Α 



 

&Žƌ�ƚŚŝƐ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
�ŝŐĞƐƚ͕�/�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŽƵƌ�
ŶĞǁůǇ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�͞sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ͟�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�
ƉůĂŶ͘�sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ�ďĞŐĂŶ�ŝŶ�ůĂƚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�
ǁŝƚŚ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�
ĞǆƚĞƌŶĂů�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŶĞĂƌ-�
ĂŶĚ�ůŽŶŐ-ƚĞƌŵ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ�ĂŶĚ�ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŶĞĞĚƐ͘�dŚĞ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�ƚŚĞŵĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�ŝƐ�͞dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�ůŝǀĞƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕͟�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĚŽŶĞ�
ǁĞůů�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ŐƌŽǁ͘  
  
tĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ĂŶ�ŝŶŝƟĂů�ŽŶĞ-ƉĂŐĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ĞŶĐŽŵƉĂƐƐŝŶŐ�ƚŚƌĞĞ�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶĂů�ĞŶĂďůĞƌƐ͕�ĂŶĚ͕�ŝŶƚĞƌŶĂůůǇ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƌĞĮŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĂƐƚ�ĨĞǁ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝƚ�ƚŚŝƐ�
ĨĂůů͘   
  
�ĂĐŚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŚĂƐ�Ă�͞ŚŽƌŝǌŽŶ�ŵĂƉ͟�
ŽƵƚůŝŶŝŶŐ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂů�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�
ŵƵůƟƉůĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĂĐƟŽŶĞĚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ĨŽƵƌ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ͕�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚǁŽ�
ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ůŽŶŐĞƌ-ƚĞƌŵ�ŚŽƌŝǌŽŶƐ͘�
KŶĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĮƌƐƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƐ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�Ă�
ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ŶĞƐƚĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
/ŵƉĂĐƚ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�h^'�
ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů�ƐĞƚ�ŽĨ�ŵĞƚƌŝĐƐ�ďƵƚ�ǁŝůů�ĮŶĂůŝǌĞ�
ƚŚĞƐĞ�ǁŝƚŚ�ďƌŽĂĚĞƌ�ĐĂŵƉƵƐ�ŝŶƉƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŝŶŐ�ŵŽŶƚŚƐ͘  
  
&Žƌ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ͕�/�ŚĂǀĞ�ƐƵŵŵĂƌŝǌĞĚ�ďĞůŽǁ�
ƚŚĞ�ŬĞǇ�ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ͕�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�h^'͛Ɛ�ŐŽĂůƐ͗  
 
^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ�
�ŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
/ŵƉĂĐƚ  
· WĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�E/^^�;ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ĨŽƌ�Ă�

^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϱ�ůĂƵŶĐŚͿ  
· �ĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�^>�d��;Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ-

ĨŽĐƵƐĞĚ��ƵƐƚŽŵĞƌ�ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŽŌǁĂƌĞͿ  

· �ĞƐŝŐŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ĂƉƉƌŽǀĂů�ĨŽƌ�Ă�
ƉŽƐƚ-ďĂĐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�
ŵŝĐƌŽ-ĐƌĞĚĞŶƟĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ƐĞƌǀĞ�
ĂƐ�Ă�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ͬ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ƟĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�
ĚĞŐƌĞĞ͘   

· �ǆƉĂŶĚ�ŽƵƌ�ƐƵŵŵĞƌ�ZŽĂĚƌƵŶŶĞƌƐ�
^ĐŚŽůĂƌƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�;ŵĂƚŚ�ĂŶĚ��ŶŐůŝƐŚͿ�
ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�
ƌĂƚĞƐ  

· ZĂĚŝĐĂůůǇ�ĞǆƉĂŶĚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶƟĂů�ůĞĂƌŶŝŶŐ�;�>Ϳ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ŐŽĂů�ƚŚĂƚ�ϵϵйн�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ��>͕�ůŝŬĞ�
ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ�Žƌ�ĐŽ-ŽƉƐ͕�ĂŶĚ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘� 

· �ĂƌŶ�ƚŚĞ�^ĞĂů�ŽĨ��ǆĐĞůĞŶĐŝĂ�ŝŶ�
ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�
ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ĞīŽƌƚƐ�
ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂƐ�
ǁĞůů�ĂƐ�Ăůů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ͘  

· �ĞǀĞůŽƉ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƚŚĞ�
ZŽĂĚƌƵŶŶĞƌ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�
Ă�ŵŽƌĞ�ĐŽŚĞƐŝǀĞ�ĐŽƌĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂŶĚ�
ƵƉƉĞƌ-ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀĞ͗  

· dĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��/   

· ͞^ŽŌ�ƐŬŝůůƐ͟�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ǁŽƌŬ�
ĞƚŚŝĐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŵŽƌĂů�ĂŶĚ�ĞƚŚŝĐĂů�ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ�ĞƟƋƵĞƩĞ   

· �ŝǀŝĐƐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�Đŝǀŝů�
ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ  

· 'ůŽďĂů�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ  
· ��ĐŽůůĞŐĞ-ƚŽ-ĐĂƌĞĞƌ�

ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ŽĨ�ďŽƚŚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�
ĂŶĚ�ĐŽĂĐŚŝŶŐ�ͬ�ŵĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘  

· �īŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽƵƌ�
ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ͕�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚĞŐƌĞĞƐ�ĂŶĚ�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�
ĂǁĂƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĂŶ�ĞĂƌŶŝŶŐƐ�ŽĨ�

ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͘  
· �ǆƉůŽƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŶĞǁ�

ƉƌŽŐƌĂŵƐ�;ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�
ZĞŐĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĂů͊Ϳ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗  

· �ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�
ŚŽŵĞůĂŶĚ�ĚĞĨĞŶƐĞ�ǁŝƚŚ�Ă�
ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶ�
ĂŶĂůǇƟĐƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ƌĞƐŝůŝĞŶĐǇ͘�dŚĞ�h͘^͘�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĞĨĞŶƐĞ�
EŽƌƚŚĞƌŶ��ŽŵŵĂŶĚ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞĚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
ĂďŽƵƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�Ă�ƐŵĂůů�
ĐŽŚŽƌƚ�ŽĨ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŽ�
ĚĞǀĞůŽƉ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�tĞ�
ĂƌĞ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
h^K�ĂŶĚ�ƚŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�
EŽƌƚŚ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘  

· �ĂĐŚĞůŽƌ͛Ɛ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
ŽĐĐƵƉĂƟŽŶĂů�ƐĂĨĞƚǇ�ĂŶĚ�ĮƌĞ�
ƐĐŝĞŶĐĞ  

· ^ƚĂŶĚ-ĂůŽŶĞ��ĂĐŚĞůŽƌ�ŽĨ�
^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�EƵƌƐŝŶŐ  

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�Ă�<-ϭϮ�>Ăď�ͬ��ŚĂƌƚĞƌ�
^ĐŚŽŽů�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĚĞůŝǀĞƌ�Ă�
͞ĐůĂƐƐŝĐĂů͟�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ŵŽĚĞů�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ�ŽƵƚĚŽŽƌ�
ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ĚƵĂů-ŝŵŵĞƌƐŝŽŶ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�;�ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚͿ�
ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�>ĂƟŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ϭϬƚŚ�ŐƌĂĚĞ�
ǁŝƚŚ�ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝŶ�
ϭϭƚŚ�ŐƌĂĚĞ�;ĞŝƚŚĞƌ��^��Žƌ�'Ed��ŝĨ�
ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�Ă�ƚƌĂĚĞͿ�ĂŶĚ�
ĂŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉ͕�ĐŽ-ŽƉ�Žƌ�
ĂƉƉƌĞŶƟĐĞƐŚŝƉ�ĨŽƌ�Ăůů�ƐĞŶŝŽƌƐ͘�tĞ�
ǁŽƵůĚ�ƚĂƌŐĞƚ�ĂĐĂĚĞŵŝĐĂůůǇ�
ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�
ŝŶŝƟĂů�ĨŽĐƵƐ�ŝŶ�tŚŝƞŝĞůĚ��ŽƵŶƚǇ�ďƵƚ�
ǁŝƚŚ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ŽĨ�
�ĂƚŽŽƐĂ͕�DƵƌƌĂǇ͕�ĂŶĚ�'ŽƌĚŽŶ�
ĐŽƵŶƟĞƐ͘�tĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƵůĚ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�
ŽīĞƌ�Ă�D�d�ĂŶĚ�D͘�Ě͘�ƚŽ�ĞŶĂďůĞ�
ĂĚŽƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�
ŵŽƌĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�<-ϭϮ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘  

· �ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ŵƵůƟƉůĞ�

ϯ 

;�ŽŶƚ͘�ŶĞǆƚ�ƉŐ͘Ϳ 

sŝƐŝŽŶ�ϮϬϱϬ�^ƚƌĂƚĞŐŝĐ�WůĂŶ͗�dƌĂŶƐĨŽƌŵŝŶŐ�>ŝǀĞƐ�ĂŶĚ� 
WĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ĨŽƌ�^ƵĐĐĞƐƐ  
by John Fuchko, III 



 

DǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚƐ�ĂŶĚ�/�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�ďƵƐǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�
ĚĂƚĂ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�ĞŵŽƟŽŶĂů�
ƐƟŵƵůŝ�ĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘�/Ŷ�
ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ǁĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�Ă�
ƐƚƵĚǇ�ďǇ�^ƚĞƉŚĞŶƐ�Ğƚ�Ăů͘�;ϮϬϬϵͿ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƵƐĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�ƐǁĞĂƌ�
ǁŽƌĚƐ�Žƌ�ŶĞƵƚƌĂů�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ-
ƉƌĞƐƐŽƌ�ƚĂƐŬ�;ŚŽůĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�Ă�
ďƵĐŬĞƚ�ŽĨ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌͿ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ǁĞ�
ĨĂŝůĞĚ�ƚŽ�ĮŶĚ�ĂŶ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƐǁĞĂƌŝŶŐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ůĞŶŐƚŚ�ŽĨ�ƟŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�
ŬĞĞƉ�ƚŚĞŝƌ�ŚĂŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽůĚ�ǁĂƚĞƌ͕�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŽƵƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞīĞĐƚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ŵǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�
ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶ��Ɖƌŝů�ϮϬϮϯ�Ăƚ�ƚŚĞ�
'ĞŽƌŐŝĂ�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�
^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂŶĚ�ĞĂƌŶĞĚ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉƌŝǌĞ�
ĨŽƌ�ďĞƐƚ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�^ŝŶĐĞ�ƚŚŝƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƐǁŝƚĐŚĞĚ�ŐĞĂƌƐ�Ă�ďŝƚ�
ĂŶĚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŶŐ�ƚŚĞ�
ƌŽůĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƟŵƵůŝ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ͘   

WƌĞǀŝŽƵƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ůĂď�ŚĂƐ�
ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�ƐƟŵƵůŝ�
ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�
;dƐĞ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϬϮ͖�tĞŝĚ�Θ�sĞƌďĂƚĞŶ͕�

ϮϬϬϭͿ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�tĞŝĚ�Θ�sĞƌďĂƚĞŶ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ǀŝĞǁĞĚ�
ƉůĞĂƐĂŶƚ�ŝŵĂŐĞƐ�ŚĂĚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�
ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�
ǁĞƌĞ�ƉƌŝŵĞĚ�ǁŝƚŚ�ƵŶƉůĞĂƐĂŶƚ�ĂŶĚ�
ŶĞƵƚƌĂů�ŝŵĂŐĞƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵŽƟŽŶĂů�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶ�ŽŌĞŶ�ĨĂƌĞ�ďĞƩĞƌ�ŝŶ�
ƉĂŝŶĨƵů�Žƌ�ƐƚƌĞƐƐĨƵů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ƚŚĂŶ�
ǁŚĞŶ�ĂůŽŶĞ�;dĂŵĂŵ�Ğƚ�Ăů͕͘�ϮϬϭϵͿ͘�/Ŷ�
ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚǇ͕�ǁĞ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌŝŶŐ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĐŽůĚ-ƉƌĞƐƐŽƌ�ƉĂŝŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ƚĂƐŬ�
ŝŶ�ƚǁŽ�ƐĞƉĂƌĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͗�ƚŚĞ�
ĞŵŽƟŽŶĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ĂƐŬĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ĂďŽƵƚ�
Ă�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƉĞƌƐŽŶ�ǁŚŽ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�
ĨĞĞů�ƐĂĨĞ�ĂŶĚ�ůĞƐƐ�ĂŶǆŝŽƵƐ�;ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵĨŽƌƚ�ƉĞƌƐŽŶͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�
ĐŽŶĚŝƟŽŶ�;ƚŚŝŶŬŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƚĂďůĞͿ͘�
tĞ�ĂƌĞ�ƐƟůů�ĐŽůůĞĐƟŶŐ�ĚĂƚĂ͕�ďƵƚ�ƐŽ�ĨĂƌ�
ŽƵƌ�ƌĞƐƵůƚƐ�ĂƌĞ�ƐŚŽǁŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƚŚĞŝƌ�ůŽǀĞĚ�ŽŶĞ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ǁŝƚŚƐƚĂŶĚ�ƉĂŝŶ�ĨŽƌ�
ůŽŶŐĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚƌŽů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘ථථ  

dŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ŽĨ�ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ͕�
ƉĂŝŶ�ƚŽůĞƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�DǇ�

ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƉĐŽŵŝŶŐ�&Ăůů�hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�^ǇŵƉŽƐŝƵŵ�ĂƐ�ǁĞ͛ůů�ĂůƐŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ƉƐǇĐŚŽůŽŐǇ�
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ͘  Α 

ϰ 

ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ƚŽ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ĞīŽƌƚƐ�

ĂƌŽƵŶĚ�ůŝƚĞƌĂĐǇ͕�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ͕�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕��ŝŶĚƵƐƚƌǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĂƌƚƐ͘   

· tĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ůĂƵŶĐŚŝŶŐ�ĂŶ��ƌŵǇ�
ZKd��ƉƌŽŐƌĂŵ͘   

  
ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�^ƚĞǁĂƌĚƐŚŝƉ  
· /Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�

ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐŚĂƌĞĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ͕�ǁĞ�ƐƚƌŝǀĞ�ƚŽ�
ďĞ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ŽĨ�ĐŚŽŝĐĞ�ĨŽƌ�h^'�
ƉŝůŽƚƐ�ĂŶĚ�Ă�ƚĂůĞŶƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�
;ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ĨĂĐƚŽƌǇͿ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�h^'͘�
KƵƌ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�Et'��>����
ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝƚŚ�',��ĂŶĚ�'Ed��ŝƐ�ŽŶĞ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞīŽƌƚ͘   

· tŚŝůĞ�ǁĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ηϭ�ŵŽƐƚ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĨŽƵƌ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝŶ�

'ĞŽƌŐŝĂ�ĂŶĚ�ηϱϮ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�
;ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�h͘^͘��ĞƉƚ͘�ŽĨ�
�ĚƵĐĂƟŽŶͿ�ǁŚĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ŶĞƚ�
ƉƌŝĐĞ͕�ǁĞ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚůĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ďǇ�ŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�ƚŽ�
ƐƚƵĚǇ�ŚĞƌĞ͕�ƐƚĂǇ�ŚĞƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚƌŝǀĞ�ŚĞƌĞ͘�dŽǁĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚ͕�ŽƵƌ�
ƉůĂŶ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨƵŶĚƌĂŝƐŝŶŐ͕�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ďŽůĚ�
͞EŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�WƌŽŵŝƐĞ͕͟�ǁŚŝĐŚ�
ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ΨϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ�
ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�
Ăƚ�ĞŝƚŚĞƌ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�Žƌ�'Ed�͘�tĞ�
ĂůƌĞĂĚǇ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶ�ƉůĞĚŐĞƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ΨϱϬ�ŵŝůůŝŽŶ͘  

  

/�Ăŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐŽ�
ŵĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĞǆƚĞƌŶĂů�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�sŝƐŝŽŶ�
ϮϬϱϬ͘�tĞ�ŚĂǀĞ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ƟŵĞƐ�ĂŚĞĂĚ͊�dŽ�
ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ĨŽůůŽǁ�
ŝƚƐ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ƐĞĞ�ƚŚŝƐ�ƐŝƚĞ�-�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͬĂďŽƵƚͬƐƚƌĂƚĞŐŝĐ-
ƉůĂŶŶŝŶŐͬ͘  Α 

dŚĞ��īĞĐƚƐ�ŽĨ��ŵŽƟŽŶĂů�^ƟŵƵůŝ�ŽŶ�WĂŝŶ�dŽůĞƌĂŶĐĞ 
by Lizzy Dunaway 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀ͘Ϳ 



 

/�ƐƉĞŶƚ�ŵǇ�ĮƌƐƚ�ϳ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
;ƵŶƟů�ϮϬϮϮͿ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĂƐ�Ă�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�
ŝŶ�ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ͘ ��ǀĞƌǇ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�/�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌ�ƐŽŵĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�
ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�
ĂŶĚ�ƚŽ�ĂƐƐĞƐƐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ ��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ�ŽĨ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŇŽǁ-ĐŚĂƌƚ�
ƚĞůůŝŶŐ�ŵĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĞŶƚ�ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ďŽǆ�ŝŶ�tĞĂǀĞ͘ �tŚĞŶ�Ă�ƚĂƌŐĞƚ�
ǁĂƐ�ŶŽƚ�ŵĞƚ�ďǇ�ƚŚĞ�;ƚǇƉŝĐĂůůǇͿ�ƐŝŶŐůĞ�
ŵƵůƟƉůĞ-ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ďĞŝŶŐ�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�
ŵĞĂƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĐŽƵƌƐĞ-ůĞǀĞů�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞ͕�/�ǁŽƵůĚ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�
ĞǆƉůĂŝŶ�ĂǁĂǇ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĞ�ƚĂƐŬĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ĂŶ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶ͘ ��Ɛ�ŽŶĞ�
ŽĨ�ƐĞǀĞƌĂů�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ŽĨ�ŵŽƐƚ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉůĂŶƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�
ĂůŽŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŶĞƐ�ŽĨ�͞tĞ�ǁŝůů�ƐƉĞŶĚ�ŵŽƌĞ�
ƟŵĞ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ͟�Žƌ�͞tĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽĨ�ƚŚĂƚ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘͟ �tĞ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ƚŚĞ�
ĚĂƚĂ�ĂƐ�Ă�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Žƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂŶĚ͕�
ĞǀĞŶ�ŝĨ�ǁĞ�ĚŝĚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ǀĞƌǇ�ůŝƩůĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽŶĞ�ĐĂŶ�ŐĞƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�
ŵƵůƟƉůĞ-ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘ �dŚĞ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�͞ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͟�
ǁĂƐ�ƐƚƌŝĐƚůǇ�ĂŶ�ĞǆĞƌĐŝƐĞ�ŝŶ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘ �EŽ�ŽŶĞ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ũƵƐƚ�ŬĞƉƚ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƚŚŝŶŐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ͘ �dŚĞ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�
ǁĂƐ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĞŝƚŚĞƌ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�Žƌ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƌĞĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁĞ�
ǁĞƌĞ�ĚŽŝŶŐ͘  

DĞĂŶǁŚŝůĞ͕�/�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƌĞĂůŝǌŝŶŐ�ŝƚ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ�
ĂŶŶƵĂů�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŽĸĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚƐ͘  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚŽƐĞ�ǇĞĂƌƐ͕�/�ŚĂĚ�ĐĂƌǀĞĚ�ŽƵƚ�Ă�
ďŝƚ�ŽĨ�Ă�ŶŝĐŚĞ�ŝŶ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�D�d,�Ϯϭϴϭ�

;�ƉƉůŝĞĚ��ĂůĐƵůƵƐͿ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͕�ǁŚŝĐŚ͕�Ăƚ�
ƚŚĞ�ƟŵĞ͕�ǁĂƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ĨŽƌ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�
ŵĂũŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂůůŽǁĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�D�d,�ϭϭϬϭ�
;/ŶƚƌŽ�ƚŽ�DĂƚŚ�DŽĚĞůŝŶŐͿ�Žƌ�D�d,�ϭϭϭϭ�
;�ŽůůĞŐĞ��ůŐĞďƌĂͿ�ĂƐ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞƐ͘  �/�
ĂůƐŽ�ƚĂƵŐŚƚ�D�d,�ϭϭϬϭ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘ �/ƚ�ĚŝĚ�
ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ŵĞ�ǀĞƌǇ�ůŽŶŐ�ƚŽ�ƐĞĞ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ǁĞƌĞ�ũƵƐƚ�ŐĞƫŶŐ�ďǇ�ŝŶ�
D�d,�ϭϭϬϭ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌƵŐŐůŝŶŐ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ�ǁĞƌĞ�
ƌĞĂůůǇ�ƌŽŽƚĞĚ�ŝŶ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁŝƚŚ�ĂůŐĞďƌĂ͘ �/�
ŬŶĞǁ�ƚŚĂƚ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ�ŝŶ�ŽďƐĞƌǀŝŶŐ�
ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ͕�ďƵƚ�/�ŶĞĞĚĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĚĂƚĂ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ͘  

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂũŽƌ�ƐƚĞƉƐ�/�ƚŽŽŬ�ǁĂƐ�
ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ĚĂƚĂ�ĂďŽƵƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ͕�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ůŽŽŬŝŶŐ�Ăƚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ͕�
ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚĂŬĞŶ�ŵŽƐƚ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�;D�d,�ϭϭϬϭ�Žƌ�D�d,�ϭϭϭϭ͕�Žƌ�
ŝŶ�ƐŽŵĞ�ǀĞƌǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƐĞƐ�D�d,�ϭϭϭϯͿ͕�
ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ŵƵĐŚ�ƟŵĞ�ŚĂĚ�ĞůĂƉƐĞĚ�ƐŝŶĐĞ�
ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞ͘ �/�ǁĂƐ�
ƚƌǇŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚĚ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĂƚĂ�/�
ŚĂĚ�ĨŽƌ�ŵǇ�ŽǁŶ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘ �;dŚŝƐ�ǁĂƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƚƌĞŵĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�͞ĂŶĂůǇǌĞ�ƚŚĞ�
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ͟�ĂŶĚ�ŝƐ�ƉƌŽďĂďůǇ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŵĞ�ĚŽŝŶŐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ZĞƐĞĂƌĐŚ�ďĞĨŽƌĞ�/�ĞǀĞŶ�ŬŶĞǁ�ǁŚĂƚ�ƚŚĂƚ�
ƚĞƌŵ�ŵĞĂŶƚ͊Ϳ �KŶĐĞ�/�ŚĂĚ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ƚŚŝƐ�
ĚĂƚĂ͕�/�ŝŶǀŝƚĞĚ�ŽƚŚĞƌ�ŵĂƚŚ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ�ƚŽ�Ă�
ŵĞĞƟŶŐ�ǁŚĞƌĞ�/�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�
ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŵŝŐŚƚ�ĚŽ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�D�d,�Ϯϭϴϭ͘ �dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�
ďĞĞŶ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ĐĂƚĂůǇƐƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ďŝŐ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�ďƵƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĂƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů͘  

�ǀĞŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ůĂƌŐĞ-ƐĐĂůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ĞīŽƌƚƐ͕�/�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ�ƉƵƌƐƵĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ĞīŽƌƚƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�

ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵƌƐĞ͗�/�
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĂŶĚ�ƌĞŐƌŽƵƉĞĚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�
ŝŶ�ŵǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂĚĚĞĚ�ŝŶ-
ĐůĂƐƐ�ƉƌŽďůĞŵ�ƐĞƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
ŐƌŽƵƉƐ͕�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĞǆĂŵ�ǁƌĂƉƉĞƌƐ͕�
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ĂŶ�ĞǆĂŵ�ƐĐŽƌĞ�
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚ�ƉŽůŝĐǇ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞǁĂƌĚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�
ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ�ǁŝƚŚ�ƐŬŝůůƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŝƐŝŶĐĞŶƟǀŝǌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ĞǆĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞĚ�ƐŽŵĞ�ůŽǁĞƌ-
ǀĂůƵĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�Ă�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ĂůŐĞďƌĂ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ĞǀĂůƵĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶ�ĞĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �/�
ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƐŽŵĞ�ĐƌŝƟĐĂů�ĐŽŶƚĞŶƚ�ƌĞůĂƚĞĚ�
ƚŽ�D�d,�Ϯϭϴϭ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�D�d,�
ϭϭϬϭ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƐƐŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŵǇ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�D�d,�ϭϭϬϭ�ŚĂĚ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ĂŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ďĞĨŽƌĞ�
ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�D�d,�Ϯϭϴϭ͘  

EŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ĂƉƉĞĂƌĞĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶ�tĞĂǀĞ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�
/�ĚŝĚ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�
ŝŶ�ŵǇ�ĂŶŶƵĂů�ĨĂĐƵůƚǇ�ĞǀĂůƵĂƟŽŶƐ͕�ŵǇ�
ƉƌĞ-ƚĞŶƵƌĞ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ĂŶĚ�ŵǇ�ƚĞŶƵƌĞ�
ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ƉŽƌƞŽůŝŽ͕�ĂƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ͕�ĂŶĚ�/�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�
ĂŶĚ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�
ƚŽ�ŵǇ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ĐŽůůĞĂŐƵĞƐ͕�ƐŽ�
ŶĞĂƌůǇ�Ăůů�ƚŚĞƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƐŽŵĞǁŚĞƌĞ͘ �dŚĂƚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�
/�ǁĂƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ͊ �/�ũƵƐƚ�ŚĂĚ�ŶŽ�ŝĚĞĂ�
ŝƚ�ǁĂƐ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ƚŽ�ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͕�ĂŶĚ�ŶŽŶĞ�ŽĨ�ŵǇ�ĞīŽƌƚƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƌ�ŽĸĐŝĂů�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ǁŽƌŬ͘  

tŚŝůĞ�/�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ƐƚĞƉƐ�ŽĨ�ĂŶ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĐǇĐůĞ�ǁĞůů͕�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƚŚĞƌĞ�ŝŶ�ƐƉŝƌŝƚ͗�/�ŚĂĚ�
ƐŽŵĞ�ƐĞŵďůĂŶĐĞ�ŽĨ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�
/�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ŵĞƚŚŽĚƐ�ƚŽ�ŵĞĂƐƵƌĞ�
ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͕�/�ŵĞĂƐƵƌĞĚ�ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͕�/�
ĂŶĂůǇǌĞĚ�ƚŚĞ�

�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�EŽƚ�WĂƉĞƌǁŽƌŬ 
�Ƶƚ�WĂƉĞƌǁŽƌŬ��ĂŶ�;ĂŶĚ�^ŚŽƵůĚͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ��ǀŝĚĞŶĐĞ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ 
by Nick Gewecke 
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dĞĂĐŚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌůĚ�ŽĨ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ 
by David Brown 

 �ůŵŽƐƚ�ŽǀĞƌŶŝŐŚƚ͕��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ�
ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ĚĞďƵƚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�
�ŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ǁĂǇƐ��/�ŝƐ�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�
ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�DĞŵŽƌŝĂů�
,ŽƐƉŝƚĂů͛Ɛ�ŶĞǁ��/��ĂƌĚŝĂĐ�DĂĐŚŝŶĞ͕��/�
ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ĐŚŝĐŬĞŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�
ƉůĂŶƚƐ͕�tĂůŵĂƌƚ͛Ɛ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ��/�ŽŶ�
ŝƚƐ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĂůĞƐ�ƐŝƚĞ͕�ƚŚĞ�ŇŽŽƌŝŶŐ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ͛Ɛ�ƵƐĞ�ŽĨ��/�ƐĞŶƐŽƌƐ�ŝŶ�ŝƚƐ�
ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ��/�ĚƌŽŶĞƐ�ƚŽ�ŝŶƐƉĞĐƚ�ƐŽůĂƌ�
ƉĂŶĞůƐ͘ ��/�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĂĚĞ�ŝƚƐ�ǁĂǇ�ŝŶƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁŝƚŚ�ŶĞǁ�ŐĞŶĞƌĂƟǀĞ�
�/�ƚŽŽůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ĞǆĂŵƐ͕�ǁƌŝƚĞ�
ďŽŽŬƐ͕�ĚĞƐŝŐŶ�ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ǁƌŝƚĞ�ƌƵďƌŝĐƐ͕�
ǁƌŝƚĞ�ƉĂƉĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƚƵƌŶ�Ă�ĐŽŵƉůĞǆ�
ĂƌƟĐůĞ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ƉŽĚĐĂƐƚ͘���
ƐĞƌŝĞƐ�ŽĨ�ĨŽƵƌ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŽīĞƌĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ���d>�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ�
ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�͞dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��/͘͟�dŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�
ƐĞƌŝĞƐ�ǁĂƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�dĞĂĐŚŝŶŐ�
ǁŝƚŚ��/�ǁƌŝƩĞŶ�ďǇ��ƌ͘�:ŽƐĞ��ŶƚŽŶŝŽ�
�ŽǁĞŶ�ĂŶĚ��ƌ͘��͘��ĚǁĂƌĚ�tĂƚƐŽŶ͕�ǁŚŽ�
ĐŽ-ŚŽƐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͘  

dŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂďŽƵƚ�ƵƐŝŶŐ��/�ƚŽ�
ĂƐƐŝƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�
ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŝŶ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ƐŽ�ŵĂŶǇ��/�ƚŽŽůƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�,ĞůƉĨƵů��/�ƚŽŽůƐ�

ĨŽƌ�ƚƵƚŽƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂƐƐŝƐƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�
ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͘ �dŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƌƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ƌĞĨĞƌĞŶĐĞĚ�ƚŚĞ�
ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐŶĂŬĞĚ͘ĐŽŵͬ
ƉƌŽŵƉƚƐ͕�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů��/�
ƚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ůĞĂƌŶ�ĂďŽƵƚ�ĞŶĨŽƌĐŝŶŐ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��ĞĨŽƌĞ�
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƟŶŐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞƐĞ��/�ƚŽŽůƐ͕�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ĚĞƚĂŝů�ďĞůŽǁ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵƵƐƚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƚŽŽů�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƉƌŝǀĂĐǇ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞƐ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽůƐ͘�DŝĐƌŽƐŽŌ��Ž-WŝůŽƚ�ŝƐ�Ă�
ƉŽƉƵůĂƌ�ƚŽŽů�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^'�ƐǇƐƚĞŵ�
ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁƐ�ĨŽƌ�ƐĞĐƵƌĞ�ƐŝŐŶ-ŝŶƐ�ĂŶĚ�
dƵƌŶŝƟŶ�ŝƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�Ă�ǀĞƩĞĚ��/�
ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƚŽŽů�ŵŽƐƚ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�
ƚŚĞ�h^'�ƐǇƐƚĞŵ�;ƚŚŽƵŐŚ�ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�
ďĞůŽǁ͕�dƵƌŶŝƟŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ǁŝƚŚ��/�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ĂĐĐƵƌĂĐǇͿ͘  

�ƌĞĂƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŝƚŚ��/  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕��ŽǁĞŶ�ĂŶĚ�
tĂƚƐŽŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů��/�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ĂůůŽǁ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƚŽ�ƋƵŝĐŬůǇ�ĂŶĚ�ĞĂƐŝůǇ�
ĐƌĞĂƚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�
ĐƌĞĂƚĞ�ŵƵůƟƉůĞ-ĐŚŽŝĐĞ�ĞǆĂŵƐ͕�ǁƌŝƚĞ�
ƌƵďƌŝĐƐ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ŐĂŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶ�ĞŶƟƌĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ƵƐŝŶŐ�ƐŝƚĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
�ŚĂƚ'Wd͘�KĨ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ĂƐ�ĂĐĐƵƌĂƚĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ��/�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƐŽ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ƉƌŽŽĨƌĞĂĚ�ĂŶǇ�
ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ��/͘�/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ��/�
ƚŽŽů͛Ɛ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�
ƚŽ�ĚĞƚĞĐƚ�ĂŶǇ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ďŝĂƐĞƐ͘    

EŽƚĞďŽŽŬ>D�ĂŶĚ�dƵƌďŽůĞĂƌŶ͘�/  

WĞƌŚĂƉƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ��/�ƚŽŽů�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ǁĂƐ�Ă�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĐĂůůĞĚ�
EŽƚĞďŽŽŬůŵ�ŵĂĚĞ�ďǇ�'ŽŽŐůĞ͘�
/ŶƐƚƌƵĐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ƐŝŵƉůǇ�ƵƉůŽĂĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�
ŽŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŝƚĞ͕�ĂŶĚ͕�ǁŝƚŚŝŶ�ƐĞĐŽŶĚƐ͕�ƚŚŝƐ�
ƚŽŽů�ĐĂŶ�ŽƵƚƉƵƚ�ŇĂƐŚĐĂƌĚƐ͕�ŵƵůƟƉůĞ�
ĐŚŽŝĐĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�Ă�WŽĚĐĂƐƚ�
ŝŶǀŽůǀŝŶŐ�ƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐ�ŵĂƚĞƌŝĂů�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘ �dŚĞƐĞ�

͞�/�ĂĐƚŽƌƐ͟�ƐŽƵŶĚ�ůŝŬĞ�ƌĞĂů�ƉĞŽƉůĞ�
ƚĂůŬŝŶŐ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ĂĚĚ�
ŚƵŵŽƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘��ŶŽƚŚĞƌ�
ŶŽƚĞǁŽƌƚŚǇ�ƐŝƚĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĞďŝŶĂƌ�ŝƐ�dƵƌďŽůĞĂƌŶ͘�/͘�dƵƌďŽůĞĂƌŶ͘�/�
ĐĂŶ�ƋƵŝĐŬůǇ�ƚƵƌŶ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ�Žƌ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶƚŽ�ŇĂƐŚĐĂƌĚƐ͕�ƚĞƐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�ĐƌĞĂƚĞ�ƐŚŽƌƚĞƌ͕�ŵŽƌĞ�ĐŽŶĐŝƐĞ�
ƐƵŵŵĂƌŝĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘  

�ŶŽƚŚĞƌ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ��/�
ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂƐŝůǇ�ĂŶĚ�
ƋƵŝĐŬůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐĂŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŚĞ�ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŽĨ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƐŽŌǁĂƌĞ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƚŚĞ�
͞dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��/͟�ǁĞďƐŝƚĞ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĂŶ�
ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶ�
ĞŶƚĞƌƚĂŝŶŝŶŐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ŐĂŵĞ�ƚŽ�ƚĞĂĐŚ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐĐŝĞŶĐĞ�ƵƐŝŶŐ��ŚĂƚ'Wd͘�dŚĞ�
ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ĐƌĞĂƚĞ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂŵĞƐ�
ďǇ�ƐŝŵƉůǇ�ŐŝǀŝŶŐ�Ă�ĐŽŵŵĂŶĚ�Ăƚ�ĂŶ��/�
ƉƌŽŵƉƚ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƌƵůĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŐĂŵĞ͘��ůĂƵĚĞ͕�'ĞŵŝŶŝ͕�ĂŶĚ�DŝĐƌŽƐŽŌ�
�ŽWŝůŽƚ�Ăůů�ŚĂǀĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐĂƉĂďŝůŝƟĞƐ͕�ďƵƚ͕�
ĂƐ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ĨĂĐƵůƚǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ƐŝƚĞ͛Ɛ�ůĞŐĂůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ĐŽŵƉůŝĂŶĐĞ�ǁŝƚŚ�h^'�ĂŶĚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͘  

�ŽǁĞŶ�ĂŶĚ�tĂƚƐŽŶ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�
ŶƵŵĞƌŽƵƐ��/�ƐŝƚĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�ƵƐĞƌƐ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽŵƉƚ�ƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ŚĞůƉĨƵů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƉůĂŶ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�Žƌ�ƟƉƐ�
ĨŽƌ�ŵĂŬŝŶŐ�Ă�ĐŽƵƌƐĞ�ŵŽƌĞ�ĨƌŝĞŶĚůǇ�ƚŽ�
ĮƌƐƚ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘��ŽǁĞŶ�ĂůƐŽ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŚŽǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ĐƌĞĂƚĞ�
ĂŶ�͞�/�ƐƚƵĚĞŶƚ͟�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ŝŶƚĞƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƟƉƐ�ŽŶ�ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�
ƚĞĂĐŚŝŶŐ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘  

�ŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ǁŝƚŚ��/  

dŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ĂůƐŽ�ĐŽǀĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�
ĞƚŚŝĐĂů�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŝƚŚ��/͘�DŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŇĂŐŐĞĚ�ĨŽƌ��/�ƵƐĂŐĞ�ďǇ�
dƵƌŶŝƟŶ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�/Ŷ�ĐĂƐĞƐ�
ǁŚĞŶ�ĂŶ�ŝŶƐƚƌƵĐƚŽƌ�ŵƵƐƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ��/�
ƵƐĂŐĞ͕��ŽǁĞŶ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�

;�ŽŶƚ͘�ŶĞǆƚ�ƉŐ͘Ϳ 



 
ϳ 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϱͿ 
ŵĞĂŶŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ͕�/�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�
ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�
ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘  

^ŝŶĐĞ�/�ƐƚĂƌƚĞĚ�ŵǇ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ�ϮϬϮϮ͕�/�
ŚĂǀĞ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ŐĂŝŶ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘�
�ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĂŶĚ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�
ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ͕�
ĨŽƌŵŝŶŐ�Ă�ƐŽůŝĚ�ĨŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞ�
ĐĂŶ�ƉƵƌƐƵĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�Ă�

ŵĂũŽƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ŝƚ�ŝƐ�ĞŶĐŽĚĞĚ�ŝŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ͘ �tĞ�ĐĂŶ�ĐĞƌƚĂŝŶůǇ�ĚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ŽĨ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŵĞĂŶŝŶŐĨƵůůǇ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚŽŝŶŐ�ĂŶǇ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ͘ �,ŽǁĞǀĞƌ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƟŵĞ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĚŽŝŶŐ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ĂŶĚͬŽƌ�ƉƵƌƐƵŝŶŐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ĂŶ�
ĂĐĐƌĞĚŝƟŶŐ�ĂŐĞŶĐǇ͕�Ă�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌ͕�Žƌ�Ă�

ƚĞŶƵƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌŽŵŽƟŽŶ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ĐŽŵĞƐ�
ĐĂůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ƚŚĞ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞƚŚŽĚ�ŽĨ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ͘ �dŚĞ�
ƉĂƉĞƌǁŽƌŬ�ĂůƐŽ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�
ƌĞĐŽƌĚƐ�ĂďŽƵƚ�ŽƵƌ�ƉůĂŶƐ�ŐŽŝŶŐ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƉƵƌƐƵĞĚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚŽƐĞ�ĞīŽƌƚƐ�ƉƌŽǀĞĚ�ďĞŶĞĮĐŝĂů͘ Α 

ǁĞƌĞ�͞ůŝǀĞ͕�ůŽĐĂů͕�
ĂŶĚͬŽƌ�ŝŶ-ƉĞƌƐŽŶ͟�

ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƵƐĞ�ŽĨ��/͘�dŚĞ�ǁĞďƐŝƚĞ͕�
ǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐŶĂŬĞĚ͘ĐŽŵͬƉƌŽŵƉƚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŵĂŶǇ�ƐĂŵƉůĞ�ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ƉƌĞǀĞŶƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƵƐŝŶŐ��/�Žƌ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌƵůĞƐ�
ĂďŽƵƚ��/�ƵƐĂŐĞ�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůůŽǁĞĚ͘  

�/�ĚĞƚĞĐƟŽŶ�ƚŽŽůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�
ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚĞŶ��/�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�
ǁƌŝƚĞ�Ă�ƉĂƉĞƌ͘�dŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ƚŚŽƵƐĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨĂůƐĞůǇ�ŇĂŐŐĞĚ�ĂƐ�
ďĞŝŶŐ��/�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘��ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�
tĂƚƐŽŶ͕�dƵƌŶŝƟŶ͛Ɛ�ŽǁŶ�ĞƐƟŵĂƚĞ�ŽĨ�
ǁƌŽŶŐůǇ�ŇĂŐŐĞĚ��/�ƉĂƉĞƌƐ�ŝƐ�ŽǀĞƌ�
ϴϬϬ͕ϬϬϬ�ŝŶ�ũƵƐƚ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŶŽ��/�ƚŽŽů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�Ă�ϭϬϬй�
ƐƵĐĐĞƐƐ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�ŇĂŐŐŝŶŐ�ƉĂƉĞƌƐ�ĨŽƌ��/�
ƵƐĂŐĞ͘  

�ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�ƐŝƚĞƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚĂƟŶŐ�ƐŝƚĞƐ�
ǁŚĞƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��/�
ƉĂƌƚŶĞƌƐ͕�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ďƌŝĞŇǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�
ŽŶĞ�ǁĞďŝŶĂƌ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĂů�
ƐŝƚĞƐ�ǁĂƐ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁƐ�ĂŌĞƌ�Ă�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽŽŬ�ŚŝƐ�ŽǁŶ�ůŝĨĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�Ă�ĨĂŝůĞĚ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĂŶ��/
-ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶ͘  

�ŶŽƚŚĞƌ�ŇĂǁ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��/�ƚŽŽůƐ�ŝƐ�
ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĚĂƚĂ͘���ƐƚƵĚĞŶƚ�ŵĂǇ�ƚŚŝŶŬ�ĂŶ��/�
ƐŝƚĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĐŚĂƚ�ĂďŽƵƚ�ƐůĂǀĞƌǇ�
ǁŝƚŚ�dŚŽŵĂƐ�:ĞīĞƌƐŽŶ�ŝƐ�ƌĞĂůůǇ�
ĂǁĞƐŽŵĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ŬŝŶĚƐ�ŽĨ�ƐŝƚĞƐ�ŵĂǇ�
ƐŝŵƉůǇ�ďĞ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŽĮƚ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�Ă�
ƐĐŚŽůĂƌůǇ�ďĂƐŝƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘  

�/�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�ƚŽŽůƐ�ŚĂǀĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐǇ�ĂƐ�ǁĞůů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ĮŶĚ�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�ŝŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ƉŽǁĞƌĨƵů�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǇ�ŽŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ĚĞĐĞƉƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ŚĂďŝƚƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��/-
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂĚǀĞƌƟƐŝŶŐ�ŐŝŵŵŝĐŬƐ�ƚŚĂƚ�
ŽŶůǇ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞĞ͘  

&ĂŬĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ĨĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌĞƩǇ�
ŵƵĐŚ�ĨĂŬĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ ͗ 

DŽƐƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ũƵƐƚ�ĂďŽƵƚ�
ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ŶŽǁ�ĐƌĞĂƚĞ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�Ă�
ǀŝĚĞŽ͕�ŝŵĂŐĞ͕�ƐŽŶŐ͕�ƉůĂǇ͕�ŵŽǀŝĞ͕�Žƌ�ďŽŽŬ͕�
ƵƐŝŶŐ��/͘�dŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌ�ŚŽƐƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ǁĂǇ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚŝƐ�ĞƚŚŝĐĂů�
ĚŝůĞŵŵĂ�ŝƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ��/�ůŝƚĞƌĂƚĞ͘��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ��/�>ŝďŐƵŝĚĞ͕�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ďĞůŽǁ͕�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ŚĂŶĚǇ��/�^ƚƵĚĞŶƚ�'ƵŝĚĞ͕�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĞďŝŶĂƌƐ͕�ƚŚĂƚ�
ŝŶĐůƵĚĞƐ�ŚĞůƉĨƵů�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ��/�
ůŝƚĞƌĂĐǇ͘  

tŚĂƚ�ĐĂŶ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĚŽ�ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ��/͍  

dŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��/��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŝƐ�
ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ��/�ƉŽůŝĐǇ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ŽŶ�ƐŽŵĞ�ƐĂŵƉůĞ�ƐǇůůĂďƵƐ�ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�
ŚĞůƉ�ĨĂĐƵůƚǇ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚŝƐ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�
ƚŽƉŝĐ͘�dŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŚĂƐ�ĂůƐŽ�
ĐƌĞĂƚĞĚ�ĂŶ��/�>ŝďŐƵŝĚĞ�ǁŝƚŚ�ŚĞůƉĨƵů�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�
dŚĞ�>ŝďŐƵŝĚĞ͕�ĨŽƵŶĚ�Ăƚ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ůŝďŐƵŝĚĞƐ͘ĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͬĂŝ�͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�

ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ-ŵĞŶƟŽŶĞĚ�͞^ƚƵĚĞŶƚ�'ƵŝĚĞ�ƚŽ�
�/͟�ĐƌĞĂƚĞĚ�ďǇ��ůŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘  

�/�ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ĚĞŐƌĞĞƐ  

&ĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ŶƵŵĞƌŽƵƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ��/͘�
dŚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚ�'ĞŽƌŐŝĂ�ŽīĞƌƐ�
ůŽǁ-ĐŽƐƚ��/�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�
�ŽŶƟŶƵŝŶŐ��ĚƵĐĂƟŽŶ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘�<ŚĂŶ�
�ĐĂĚĞŵǇ͕�DŝĐƌŽƐŽŌ͕�'ŽŽŐůĞ�ĂŶĚ�/�D�Ăůů�
ŽīĞƌ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŽŶůŝŶĞ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĂŶĚ�
ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐ͘�<ĞŶŶĞƐĂǁ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ůĂƵŶĐŚĞĚ�Ă�ĨƵůůǇ�ŽŶůŝŶĞ�DĂƐƚĞƌ͛Ɛ�
ĚĞŐƌĞĞ�ŝŶ��ƌƟĮĐŝĂů�/ŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞ͕�ĂŶĚ�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ZŽďĞƌƚƐ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽīĞƌƐ��/�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĨŽƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�zŽƵ�
ĐĂŶ�ĮŶĚ�ŽƵƚ�ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞƐĞ��/�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ��/�>ŝďŐƵŝĚĞ�
ůŝďŐƵŝĚĞƐ͘ĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͬĂŝ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
��d>�ůŝďŐƵŝĚĞ͗�ůŝďŐƵŝĚĞƐ͘ĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͬ
��d>�͘�zŽƵ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ǀŝĞǁ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŽŽůƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŶƚ���d>��/�
ǁĞďŝŶĂƌƐ�ďǇ�ǀŝƐŝƟŶŐ�
ǁǁǁ͘ƚĞĂĐŚŝŶŐŶĂŬĞĚ͘ĐŽŵͬƉƌŽŵƉƚƐ�͘  

ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ  

�ŽǁĞŶ͕�:͘��͕͘�Θ�tĂƚƐŽŶ͕��͘��͘�;ϮϬϮϰͿ͘�
dĞĂĐŚŝŶŐ�ǁŝƚŚ��/͗�Ă�ƉƌĂĐƟĐĂů�ŐƵŝĚĞ�ƚŽ�Ă�
ŶĞǁ�ĞƌĂ�ŽĨ     �ŚƵŵĂŶ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͘�
�ĂůƟŵŽƌĞ͕�DĂƌǇůĂŶĚ͕�:ŽŚŶƐ�,ŽƉŬŝŶƐ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�WƌĞƐƐ͘  

�ŽǁĞŶ͕�:͘��͘�;ϮϬϮϰͿ��/�>ŝƚĞƌĂĐǇ�
WƌŽŵƉƟŶŐ͘�dĞĂĐŚŝŶŐ�EĂŬĞĚ͘�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ƚĞĂĐŚŝŶŐŶĂŬĞĚ͘ĐŽŵͬƉƌŽŵƉƚƐͬ͘ Α� 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀ͘Ϳ 



 
ϴ 

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ�ƐĞǀĞŶ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�
ŚĂƐ��ƵŶĚĞƌŐŽŶĞ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�
ĐĂŵƉƵƐ�ŶĞĞĚƐ͘�EĞǁ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵƐ͕�ƐƚƵĚǇ�
ƌŽŽŵƐ͕�ĂŶĚ�ǀŝĚĞŽ�ůĂďƐ�ǁĞƌĞ�ďƵŝůƚ͕�ĂŶĚ�
ƐŚĞůǀŝŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ŵŽƌĞ�
ƌŽŽŵ�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ŐƌŽƵƉ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƐĞĂƟŶŐ͘�EĞǁ�ĐĂƌƉĞƟŶŐ�ǁĂƐ�ŝŶƐƚĂůůĞĚ͕�
ĂŶĚ�ƉĂŝŶƟŶŐ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�
ŇŽŽĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ŝŶ�ϮϬϮϬ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�
ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ƐƟůů�ƐĞǀĞƌĂů�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,s��͕�ůŝŐŚƟŶŐ͕�
ĂŶĚ�ĚĂƚĂ�ƵƉĚĂƚĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞ�
ĐŽůůĞŐĞ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�Ă�ƌĞƋƵĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�^ǇƐƚĞŵ�ŽĨ�'ĞŽƌŐŝĂ�ĨŽƌ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ŽĨ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �dŚĞ��ŽĂƌĚ�
ŽĨ�ZĞŐĞŶƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ͕�ĂŶĚ�Ă�ZĞƋƵĞƐƚ�ĨŽƌ�
WƌŽƉŽƐĂů�;Z&WͿ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂƉŝƚĂů�
ƉƌŽũĞĐƚ�ǁĂƐ�ƌĞůĞĂƐĞĚ�ŽŶ��ƵŐ͘�Ϯϯ͕�ϮϬϮϰ͘   

�ůĞǀĞŶ�ĮƌŵƐ�ƐƵďŵŝƩĞĚ�ďŝĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�Ψϯ͘ϱ�
ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͘��ƌ͘�&ƵĐŚŬŽ�
ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĐŽŵŵŝƩĞĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ��ĂǀŝĚ�
>ĞƐŝĐŬŽ͕�tŝůůŝĂŵ�DŽŽĚǇ͕�DĞůŝƐƐĂ�
tŚŝƚĞƐĞůů͕�tĞŶĚǇ�^ŽƐĞďĞĞ͕�ĂŶĚ�:Ğī�
DĂƌƐŚĂůů͘ �dŚĞ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ƚŚĞ�
ďŝĚƐ�ĂŶĚ�ŶĂƌƌŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ƐĞůĞĐƟŽŶ�ƚŽ�
ƚŚƌĞĞ�ĮƌŵƐ͘�ϮtZ��ƌĐŚŝƚĞĐƚƐ�/ŶĐ͕͘�ďĂƐĞĚ�
ŝŶ��ŽůƵŵďƵƐ�'ĞŽƌŐŝĂ͕�ǁĂƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �dŚĞ�ůĞĂĚ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ��ŵŝůǇ�
&ůŽƵƌŶŽǇ͘ ��ŵŝůǇ�ǁĂƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĂů�ĚĞƐŝŐŶ�ĨŽƌ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶƐ�Ăƚ�
ƚŚĞ�^ĐŚǁŽď�DĞŵŽƌŝĂů�>ŝďƌĂƌǇ�Ăƚ�
�ŽůƵŵďƵƐ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ZŽďĞƌƚƐ�>ŝďƌĂƌǇ�ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�Ăƚ�DŝĚĚůĞ�
'ĞŽƌŐŝĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘   

dŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ϮϬϮϰ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ĐŽŵŵŝƩĞĞ�ŵĞƚ�ǁĞĞŬůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ƚŽ�ĚĞǀĞůŽƉ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ͘ �dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͗   

· ��ŶĞǁ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�
ǁŝůů�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ�Žī�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
͞ƐƉŝŶĞ͟�;ĨĂĐŝŶŐ�^ĞƋƵŽǇĂ�ďƵŝůĚŝŶŐͿ͘   

· dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŶĞǁ�ĐĂĨĠͬĐŽīĞĞ�
ƐŚŽƉ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͘   

· dŚĞ�ĨƌŽŶƚ�ĚĞƐŬ�ǁŝůů�ŵŽǀĞ�ƚŽ�Ă�ŶĞǁ�
ůŽĐĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ�ĂŶĚ�Ă�ŶĞǁ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĚĞƐŬ�ǁŝůů�ďĞ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ͘   

· dŚĞ�ŽůĚ�ĞůĞǀĂƚŽƌ�ǁŝůů�ďĞ�ĮůůĞĚ�ŝŶ�ƚŽ�
ŵĂŬĞ�Ă�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌŽŽŵ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŇŽŽƌ͘   

· dǁŽ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĐƌĞĂƚĞĚ͕�
ĂŶĚ�Ă�ũĂŶŝƚŽƌ͛Ɛ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƌŽŽŵ�
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ�ŽĸĐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�
ŇŽŽƌ�ƚŽ�ĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƐƚĂī�
ŵĞŵďĞƌƐ͘    

· &ŝǀĞ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�ƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĂĚĚĞĚ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͘   

· dŚĞƌĞ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚƌĞĞ�ŶĞǁ�ŽĸĐĞƐ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�ĨŽƌ��ĚǀŝƐŽƌƐ͘  

· dŚĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨŽƌ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞƐƐ�ĂŶĚ�
�ĚǀŝƐŝŶŐ�ǁŝůů�ŶŽǁ�ďĞ�ŚŽƵƐĞĚ�ŝŶ�ĂŶ�
ĞŶĐůŽƐĞĚ�ƐƵŝƚĞ͘   

· dŚĞ�ŵĂŝŶ�ƐƚĂŝƌǁĞůů�ǁŝůů�ďĞ�
ƌĞĐŽŶĮŐƵƌĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐůĂƐƐ�ĂĐƌŽƐƐ�
ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�ŐůĂƐƐ�ƉĂŶĞůƐ�ŽŶ�ƌĂŝůŝŶŐ͘   

· �ůů�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƌĞŵŽĚĞůĞĚ͘   
· ,s���ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘   
· >ŝŐŚƟŶŐ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͘   
· �ĂƚĂ�ǁŝůů�ďĞ�ƵƉĚĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĚĂƚĂ�

ƐƚŽƌĂŐĞ�ĐůŽƐĞƚ�ŵŽǀĞĚ͘   
 
�ƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ͕�ƚŚĞ�ďŝĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞůĞĂƐĞĚ͕�
ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ĂǁĂŝƟŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌƐ͘ ��Ǉ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽĨ��ĞĐĞŵďĞƌ͕�
ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ǁŝůů�ĂǁĂƌĚ�Ă�ďŝĚ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŝŽƌ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ͘    

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ��ŝůů�
DŽŽĚǇ͕�ƚŚĞ��^��ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌ͕�ǁŝůů�
ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƌĐŚŝƚĞĐƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚŽƌ�

ƚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�
ĂŶĚ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ŝŶ�
ƉŚĂƐĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉŚĂƐĞ�ƐƚĂƌƟŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĞǆƚĞƌŝŽƌ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŶ�ŵŽǀŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ͘ �WŚĂƐĞ�
ƚǁŽ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽůŝƟŽŶ�ĂŶĚ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĞŶƚƌĂů�ƐƚĂŝƌƐ͕�
�ĚǀŝƐŝŶŐ�ƐƵŝƚĞ͕�ĂŶĚ�ĮƌƐƚ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ�
ŇŽŽƌ�ďĂƚŚƌŽŽŵƐ͘ �WŚĂƐĞ�ƚŚƌĞĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĐĂĨĠ͕�ŽĸĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚǇ�ƌŽŽŵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŇŽŽƌ͘    

dŚŝƐ�ǁŝůů�;ŚŽƉĞĨƵůůǇͿ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚŽ�
ƌĞŵĂŝŶ�ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϱ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƚĞĂŵ�ǁŝůů�ĐůĞĂƌůǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĂŶǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ͕�
ĚĞƐŬ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�Žƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐĞƐ͘ �hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕�ŵĞĞƟŶŐ�
ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞƐĞƌǀĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ƐƉƌŝŶŐ-ĨĂůů�ϮϬϮϱ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌƐ͘ �>ŝďƌĂƌŝĂŶƐ��ŵǇ��ƵƌŐĞƌ�ĂŶĚ�
�ĂǀŝĚ��ƌŽǁŶ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�
ǁŝƚŚ�ĐůĂƐƐĞƐ�ĨŽƌ�ůŝďƌĂƌǇ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ďƵƚ�
ŵƵƐƚ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�
ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƌĞŶŽǀĂƟŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐĂůů�;ϳϬϲͿ�ϮϳϮ
-ϮϱϬϯ�Žƌ�ĞŵĂŝů�DĞůŝƐƐĂ�tŚŝƚĞƐĞůů�
;ŵǁŚŝƚĞƐĞůůΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵͿ͘  Α 

>ŝďƌĂƌǇ�hƉĚĂƚĞƐ� 
by Melissa Whitesell 



 

�ŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ͛Ɛ��ŽŽŬ��ŽůůĞĐƟŽŶ 
by David Brown 

 

ϵ 

dŚĞ�>ĂƵŶĐŚ�ŽĨ�Ă�DĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ĨŽƌ�/ŶŶŽǀĂƟŽŶ�
ĂŶĚ��ŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ 
by Randall Griffus 

;�ŽŶƚ͘�Ɖ͘�ϭϲͿ 

�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ĞŵďĂƌŬŝŶŐ�ŽŶ�ĂŶ�
ĞǆĐŝƟŶŐ�ũŽƵƌŶĞǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�
ŽĨ�Ă�ŶĞǁ�ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĂŝŵƐ�ƚŽ�ĨŽƐƚĞƌ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�
ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ĨĂĐƵůƚǇ͘  

��ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�ŝƐ�Ă�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�
ǁŽƌŬƐƉĂĐĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ƚŽŽůƐ�
ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĞŶĂďůŝŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�
ĐƌĞĂƚĞ͕�ŝŶŶŽǀĂƚĞ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘��Ǉ�
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�Ă�ƉůĂƞŽƌŵ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ůŝĨĞ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�
ǁŝůů�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͘  

dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘�&ŝƌƐƚ�ĂŶĚ�
ĨŽƌĞŵŽƐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŽīĞƌ�ĞŶŚĂŶĐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĐĂŶ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƉƌĂĐƟĐĂů͕�ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ƐƚƵĚŝĞƐ͘�

dŚŝƐ�ŚĂŶĚƐ-ŽŶ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ǀĂůƵĂďůĞ�ŝŶ�ĮĞůĚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ͕�
Ăƌƚ͕�ĂŶĚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ĐŽŵƉůĞǆ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘  

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�ǁŝůů�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�
Ă�ŚƵď�ĨŽƌ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨƌŽŵ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ�ǁŝůů�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ĨŽƐƚĞƌŝŶŐ�ƚĞĂŵǁŽƌŬ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ͘�dŚŝƐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�
ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƟǀŝƚǇ—ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ǀŝƚĂů�ŝŶ�ƚŽĚĂǇ͛Ɛ�ũŽď�
ŵĂƌŬĞƚ͘   

<ĞǇ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŝŶĐůƵĚĞ�ϯ��ƉƌŝŶƚĞƌƐ͕�
Ă�ůĂƐĞƌ�ĐƵƩĞƌ͕�ĂŶ�ĞůĞĐƚƌŽŶŝĐƐ�
ǁŽƌŬƐƚĂƟŽŶ͕�Ă��d'�ƉƌŝŶƚĞƌ͕�Ă��E��
ƌŽƵƚĞƌ͕�ĂŶ�ĞŵďƌŽŝĚĞƌǇ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂŶĚ�
ŽƚŚĞƌ�ƚŽŽůƐ͘��ĚĚŝƟŽŶĂůůǇ͕�ƚŚĞ�

ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐŽŌǁĂƌĞ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ĐƌĞĂƟǀĞ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�����
;�ŽŵƉƵƚĞƌ-�ŝĚĞĚ��ĞƐŝŐŶͿ�ĂŶĚ�ŐĂŵĞ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�
ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ�ǁŝůů�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ƚŽŽůƐ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ďƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝĚĞĂƐ�ƚŽ�ĨƌƵŝƟŽŶ͘  

dŚĞ�ŵĂŬĞƌƐƉĂĐĞ�ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�ŝŶ�
^ĞƋƵŽǇĂ�ϭϬϰ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƉƌŝŶŐ�ϮϬϮϱ�
ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�dŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ�ĂŶĚ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐĂŵƉƵƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�
ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘   

/Ĩ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ͕�
ƉůĞĂƐĞ�ƌĞĂĐŚ�ŽƵƚ�ƚŽ��ĂŶŝĞů��ĂŶĂŚǇ�Žƌ�
ZĂŶĚĂůů�'ƌŝīƵƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ��ƌƚƐ�ĂŶĚ�
^ĐŝĞŶĐĞƐ͘ Α� 

dŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ĂŶ�
ŝŶǀĞŶƚŽƌǇ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϰϱ͕ϬϬϬ�
ƉƌŝŶƚ�ǀŽůƵŵĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ǁĞƌĞ�Ă�
ƌĞŵŝŶĚĞƌ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�
ŽīĞƌƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƌĞĂĚŝŶŐ͘�/Ĩ�ǇŽƵ�ĂĚĚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�Ğ�ŽŽŬƐ͕�
ǁŚŝĐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽǀĞƌ�ϱϬϬ͕ϬϬϬ͕�ƚŚĂƚ�ƚŽƚĂů�
ŶƵŵďĞƌ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϲϰϱ͕ϬϬϬ�
ǀŽůƵŵĞƐ͘��ůů�ƚŚĞƐĞ�ďŽŽŬƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�ŽŶůŝŶĞ�ĐĂƚĂůŽŐ͕�ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ�ďĞ�ĂĐĐĞƐƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ĂŶǇ�ĐŽŵƉƵƚĞƌ�Žƌ�
ĚĞǀŝĐĞ�ǁŝƚŚ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ĂĐĐĞƐƐ͘   

�ƌŝŶŐŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŐŝǀĞƐ�
ǇŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ͘�>ŝŬĞ�
ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ůŝďƌĂƌǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ŽĨ�
�ŽŶŐƌĞƐƐ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽƌŐĂŶŝǌĞƐ�ďŽŽŬƐ�ďǇ�ƐƵďũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�
ƚŚĂƚ�ǁŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀŝƐŝƚ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�

ƐƚĂĐŬƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ�ŽŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŽƉŝĐ�ŝŶ�ĐůŽƐĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͕�ĂůůŽǁŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƚŽ�ƐĞĞ�
ŵĂŶǇ�ďŽŽŬƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞŌ�
ŽƵƚ�ŽĨ�ĂŶ�ŽŶůŝŶĞ�ƐĞĂƌĐŚ͘�^ŝŶĐĞ�ŶĞŝƚŚĞƌ�
'ŽŽŐůĞ�ŶŽƌ�ŵŽƐƚ��/�ƚŽŽůƐ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ͕�
ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĐĂŶ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƵŶŝƋƵĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�
ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ŵŝƐƐĞĚ͘   

tĞ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƉŚǇƐŝĐĂůůǇ�ĐŽŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌ�Ă�ĐůĂƐƐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŚĞĐŬ�ŽƵƚ�
ďŽŽŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƚŚĞ�
ůŝďƌĂƌǇ͛Ɛ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ǀŝĚĞŽ�ůĂďƐ͕�ƐƚƵĚǇ�ƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�
ůĂƉƚŽƉ�ĐŚĞĐŬ-ŽƵƚ͘ �tŚĞŶ�ǀŝƐŝƟŶŐ�ŽƵƌ�
ƐĞĐŽŶĚ�ŇŽŽƌ�ďŽŽŬ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁŝůů�ĂůƐŽ�ĮŶĚ�ŶĞĂƌďǇ�ƚŚĞ��ĚǀŝƐŝŶŐ�
�ĞŶƚĞƌ͕�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵƉƵƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�

Ă�ƐƚƵĚǇ�ĂƌĞĂ�ǁŝƚŚ�Ă�ƐĐĞŶŝĐ�ǀŝĞǁ�ŽĨ�ŽƵƌ�
͞ůŝďƌĂƌǇ�ĨŽƌĞƐƚ͟�ŽƵƚƐŝĚĞ͘   

DĂŶǇ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŽŌĞŶ�ĮŶĚ�
ŝŶƚƌŝŐƵŝŶŐ͘��ŽǌĞŶƐ�ŽĨ�ŽƵƌ�ďŽŽŬƐ�ǁĞƌĞ�
ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ďǇ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ŐŝǀŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ǁŽƌŬƐ�ďǇ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�
ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ͘�KƚŚĞƌ�ďŽŽŬƐ�ŚĂǀĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ƚŽ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ�dŚĞ�/ŵŵŽƌƚĂů�ůŝĨĞ�ŽĨ�,ĞŶƌŝĞƩĂ�
>ĂĐŬƐ͕�Ă�ďŽŽŬ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƉĂƟĞŶƚ�ǁŚŽƐĞ�
ŝŶĨĂŵŽƵƐ�ĐĂŶĐĞƌ�ĐĞůůƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƚŚƌŝǀĞ�
ŝŶ�ŶĞĂƌďǇ�WĞĞƉůĞƐ�,Ăůů͘��ŶĚ�ƚŚĞ�ďŽŽŬ�/�
�ŽŶ͛ƚ�DŝŶĚ�,ŝƫŶŐ��ŽƩŽŵ͕�/�:ƵƐƚ�,ĂƚĞ�
�ƌĂŐŐŝŶŐ�ĨŽůůŽǁƐ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂƌŬĂďůĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�ůĞŐĞŶĚĂƌǇ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�
ĐŽĂĐŚ�dŽŶǇ�/ŶŐůĞ�ĂƐ�ŚĞ�ŽǀĞƌĐĂŵĞ�
ŝŶĐƌĞĚŝďůĞ�ŽĚĚƐ�ƚŽ�ǁŝŶ�ŶĂƟŽŶĂů�
ĐŚĂŵƉŝŽŶƐŚŝƉƐ�Ăƚ�ƚǁŽ�ĐŽůůĞŐĞƐ͘   



 
 

��ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƟĐůĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�
;'ƌĂƚĐŚĞǀ͕�ϮϬϮϯͿ�ĞǆĂŵŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƉƌĂĐƟĐĞ�
ŽĨ�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ĂƵƚŚŽƌ�ĐŽŶĐůƵĚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƐĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ�ŽīĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�͞Ă�ďĞƩĞƌ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͟�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƉƌĂĐƟĐĂů�ǀĂůƵĞ͕�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ĂůůŽǁĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
ƌĞĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂůůǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂůůǇ�ĂůůŽǁĞĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĞǆĂŵ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŶŽƚ�Ă�ŶĞǁ�ŝĚĞĂ͘�
:ŽŚŶ��ĞǁĞǇ�;ϭϵϯϴͿ͕�ŽŌĞŶ�ƌĞĨĞƌƌĞĚ�ƚŽ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ĨĂƚŚĞƌ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ǁĂƐ�
Ă�ĞĂƌůǇ�ƉƌŽƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂ�ƚŚĂƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ůĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ĨƌŽŵ�ƌĞĂů-ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ŵĞƌĞůǇ�ƉĂƐƐŝǀĞůǇ�
ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�Ă�ůĞĐƚƵƌĞ͘�dŚĞ�
ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ĂůƐŽ�ŝƐ�Ă�ǁĞůů-
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�;<ĂŵĂƚ͕�^͕͘�ϮϬϭϯͿ͘�dǁŽ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ͛Ɛ�tƌŝŐŚƚ�^ĐŚŽŽů�
ŽĨ��ƵƐŝŶĞƐƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŝĚĞĂ�Ă�ƚƌŝĂů�ƌƵŶ�ŝŶ�ĂŶ�
ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶ�Ă�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ŽīĞƌĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĨĂůů�ϮϬϮϰ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ĂƌƟĐůĞ�ďƌŝĞŇǇ�
ĞǆĂŵŝŶĞƐ�ƚŚŝƐ�ƚƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘  

�ƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ϮϬϮϰ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�t^K��
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƚĂŬĞ�Ă�ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ�
ĂďŽƵƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚƐ͘�/Ŷ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ŽīĞƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ĐŚŽŝĐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�Ă�
ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͕�ĐŽŶƐŝƐƟŶŐ�ŽĨ�ƐŚŽƌƚ�
ĂŶƐǁĞƌ�ĂŶĚ�ĞƐƐĂǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͕�ƚĂŬĞŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͕�ĂŶĚ�Ă�ĐĂƐĞ�ƐƚƵĚǇ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘�dŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ǁĂƐ�Ă�ĐĂƐĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ŽīĞƌĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ƚůĂŶƚĂ�
�ŚĂƉƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�ŽĨ�/ŶƚĞƌŶĂů�
�ƵĚŝƚŽƌƐ�;//�Ϳ͘�dŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ĂŶ�
ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǀŽƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ĂƐ�
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞ�ŽĨ�
'ĞŽƌŐŝĂ͘��ŽŵƉůĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŽƵůĚ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƵƐĞ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�

ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ĂƉƉůǇ�ŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ƐƵďŵŝƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĨŽƌ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�Ă�ĐŚĂƉƚĞƌ�
ĞǀĞŶƚ�ĂŶĚ�ďĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚƌĞĞ�
ƚŽƉ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞƐ͘   

^ŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶŝŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĂů�ƚŽƉŝĐƐ�ĐŽƵƌƐĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�dǁŽ�
ƚĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĨŽƌŵĞĚ͕�ĂŶĚ�ďŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�
ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͘�dĞĂŵƐ�ǁĞƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞƉĂƌĞ�WŽǁĞƌWŽŝŶƚ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�Ă�ƌŝƐŬ�ŵĂƚƌŝǆ͕�
ĂŶ�ĂƵĚŝƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŽŶĂďůĞ�
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ƌŝƐŬƐ�ĂŶĚ�
ŐĂƉƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ĞůĞĐƟŽŶ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ĂŶĚ�
ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ͘��ŽƚŚ�ƚĞĂŵƐ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ�
ƐƵďŵŝƩĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĂŶĚ�
ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ĂŵŽŶŐ�ƚĞŶ�ĮŶĂůŝƐƚƐ�ŽƵƚ�ŽĨ�
ƐŝǆƚĞĞŶ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ͘��ŽƚŚ�
ƚĞĂŵƐ�ŐĂǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶŝƟĂů�ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶƐ͕�
ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚĞĂŵƐ�ǁĂƐ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�
ĂŵŽŶŐ�ĨŽƵƌ�ƚĞĂŵƐ�ĐŽŵƉĞƟŶŐ�ĨŽƌ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚƌĞĞ�ĐĂƐŚ�ƉƌŝǌĞ�ĂǁĂƌĚƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĂƚ�
ƚĞĂŵ�ǁŽŶ�ƚŚŝƌĚ�ƉůĂĐĞ͕�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ƚĞĂŵ�
ŵĞŵďĞƌ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂŶ�ĂǁĂƌĚ�ŽĨ�ΨϱϬϬ͘�dŚĞ�
//��ĂůƐŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĂůŝƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ΨϮϱ�
ŐŝŌ�ĐĂƌĚƐ͘  

/ƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�ĂƌŐƵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ďĞƩĞƌ�ƵƐŝŶŐ�
Ă�ƚƌĂĚŝƟŽŶĂů�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐĞůĞĐƚ�ƚŚĞ�ƐĞůĨ-ƐĞůĞĐƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǀĞƌƐƵƐ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͘�dŚŝƐ�ĞŶƐƵƌĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�
ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�
^ĞĐŽŶĚ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞůĞĐƟŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�
ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ǁĞĞŬƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�
ƚŽŐĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞĂŵƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƐĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂĚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�
ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƐ�ĂĚǀŝƐŽƌƐ͘�
dŚŝƌĚ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶĞĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�
ĚĞĨĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƐĞ�ǁŝƚŚ�ũƵĚŐĞƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŽ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƚŽŽŬ�ŵŽƌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�

ĮŶĂů�ĞǆĂŵ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂĚĞ�ŝƚ�
ǁŽƌƚŚ�ƚŚĞ�ĞǆƚƌĂ�ĞīŽƌƚ͘  

/Ŷ�ƐƵŵŵŝŶŐ�ƵƉ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�ŝƚ�ŝƐ�ďĞƐƚ�
ƚŽ�ůĞƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŽǁŶ�ǁŽƌĚƐ�ŽīĞƌ�
ƐŽŵĞ�ĮŶĂů�ƚŚŽƵŐŚƚƐ͘�KŶĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�
͞dŚĞ�//��ĐĂƐĞ�ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕�ƚŚƌŝůůŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĞǁĂƌĚŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ͘�&ƌŽŵ�
ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵŝŶŐ�ĂŶĚ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƟŶŐ�ŝƚ�ďĞĨŽƌĞ�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚĞĚ�ũƵĚŐĞƐ͕�/�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ͛Ɛ�ĂŶ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĞǀĞƌǇ�t^K��ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŚŽƵůĚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƟŵĞ�ŚĞƌĞ͘Η�
�ŶŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĂĚĚĞĚ�͞dŚĞ�//���ĂƐĞ�
�ŽŵƉĞƟƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ĨĞĞů�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ��ƵĚŝƟŶŐ�ĐĂŶ�ďĞ͊�
DĂĚĞ�ŵĂŶǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐŝŐŚƚ�ŽŶ�
ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĂŶ��ƵĚŝƟŶŐ�ĐĂƐĞ͘�/�ŽŶůǇ�ǁŝƐŚ�/�
ǁĂƐ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŽ�ƚŚŝƐ��ĂƐĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ�
ƐŽŽŶĞƌ͊͟ ��ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ǁŽƌĚƐ͕�ƚŚĞ�ĨĂĐƵůƚǇ�ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞǆĐŝƚĞŵĞŶƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĞƉ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ͘  

dŚŝƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
//���ĂƐĞ��ŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ŚĂƌĚ�ƚŽ�
ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚƵƌŶĞĚ�ŽƵƚ�
ďĞƩĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ�
ŵŽƌĞ�ĂďŽƵƚ�ŝŶƚĞƌŶĂů�ĂƵĚŝƟŶŐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƐƚƌĂŝŐŚƚ�ůĞĐƚƵƌĞƐ͕�
ŵĂĚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĐŽŶƚĂĐƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�
ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƐŚŽǁĐĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĂďŝůŝƟĞƐ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶ͘�
tŚŝůĞ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽƉƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĞīŽƌƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ĐŽƵŶƚ�ŝƚ�ĂƐ�ŐĂŝŶ͕�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĞŶĚ͕�ƚŚĞ�
ĞīŽƌƚ�ĞǆƉĞŶĚĞĚ�ďǇ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ͕�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĂďŽƵƚ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ͘  

�ŝďůŝŽŐƌĂƉŚǇ  

�ĞǁĞǇ͕�:͘�;ϭϵϯϴͿ͘�

���ŝīĞƌĞŶƚ�<ŝŶĚ�ŽĨ��ĐĐŽƵŶƟŶŐ��ƐƐŝŐŶŵĞŶƚ� 
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/Ŷ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�
ƌĂƉŝĚůǇ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�
ĐƵůƟǀĂƟŶŐ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�
ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ŚŝŐŚ-ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ƚ�
ŽƵƌ����^�-ĂĐĐƌĞĚŝƚĞĚ�tƌŝŐŚƚ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�
�ƵƐŝŶĞƐƐ�;t^K�Ϳ͕�ƚŚĞ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƐĞĂƐŽŶĞĚ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͛�
^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�'ŽĂů�;^�'Ϳ�
ηϰ͕�YƵĂůŝƚǇ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�
ĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕�
ĞƋƵŝƚĂďůĞ͕�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƉƌŽŵŽƚĞ�ůŝĨĞůŽŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�
ĨŽƌ�Ăůů͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ůĞǀĞƌĂŐŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ͕�ĂƐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�^�'�ηϭϳ͕�
WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽĂůƐ͕�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�
ƚŚĞ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďǇ�ďƵŝůĚŝŶŐ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ůĞĂĚĞƌƐ͘   

�Ǉ�ƉĂƌƚŶĞƌŝŶŐ�ǁŝƚŚ�WĂƌƌŝƐŚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
'ƌŽƵƉ͕�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĐŽŵƉĂŶǇ�
ďĂƐĞĚ�ŝŶ��ƚůĂŶƚĂ͕�'�͕�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂƐ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͕�ƚŚĞ�t^K��ŚĂƐ�
ĐƵůƟǀĂƚĞĚ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�
ĐŽŵďŝŶĞƐ�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ǁŝƚŚ�
ƉƌĂĐƟĐĂů�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƐŽĐŝĞƚĂů�ŝŵƉĂĐƚ͘�
dŚŝƐ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ƚŚĞ�
ƋƵĂůŝƚǇ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƌĞĂů-
ǁŽƌůĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�
dŚƌŽƵŐŚ�ƌĞŐƵůĂƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨƌŽŵ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ĞǆƉĞƌƚƐ͕�ƚŚĞ�t^K�͛Ɛ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�
ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ŝƐ�
ƌĞŝŶĨŽƌĐĞĚ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ����^�͛Ɛ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘  

�ƌŝĚŐŝŶŐ�ƚŚĞ�'ĂƉ��ĞƚǁĞĞŶ�dŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�
WƌĂĐƟĐĞ  

KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉĞůůŝŶŐ�ƌĞĂƐŽŶƐ�ĨŽƌ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�
ƚĂŶŐŝďůĞ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĞĂů-
ǁŽƌůĚ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͘�dĞǆƚďŽŽŬƐ�ĂŶĚ�
ůĞĐƚƵƌĞƐ�ŽīĞƌ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŚĞŽƌĞƟĐĂů�
ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ͕�ďƵƚ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĮƌƐƚŚĂŶĚ�ĨƌŽŵ�
ĂĐƟǀĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂĚĚƐ�Ă�
ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ƉƌĂĐƟĐĂůŝƚǇ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�
ƉƌŽĐĞƐƐ͘   

WƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ďƌŝŶŐ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�
ƟŵĞ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ƵŶƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƵŶŝƋƵĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�&Žƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚŝƐ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ŝƐ�
ŝŶǀĂůƵĂďůĞ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶ�ŝŶ�ĐůĂƐƐ—ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ůĞǀĞůŝŶŐ�Žƌ�͚ĐƌĂƐŚŝŶŐ͛�
ƉƌŽũĞĐƚƐ—ĂƌĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƌĞĂů�ǁŽƌůĚ͘   

dŚŝƐ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�
ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞ�ĂŶĚ�
ĞŶŐĂŐŝŶŐ͘��Ǉ�ĂƐŬŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�
ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĂů�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚĞĞƉĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͘�/ƚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�
ĂƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĂůǇǌĞ�ƌĞĂů-ǁŽƌůĚ�
ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ�ĂŶĚ�ĂƉƉůǇ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĂĐƚƵĂů�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�
hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂŶĚ�

ƉƌĂĐƟĐĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�Ă�ŵŽƌĞ�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĚŝƌĞĐƚůǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ�Ăŝŵ�ŽĨ�^�'�ηϰ͗�
ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ĂŶĚ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘  

�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�^ŽŌ�^ŬŝůůƐ�ĂŶĚ��ĂƌĞĞƌ-
ZĞĂĚŝŶĞƐƐ  

'ƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĐĂŶ�ŽīĞƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ũƵƐƚ�
ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͖�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ƐŽŌ�ƐŬŝůůƐ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĨŽƌ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ŽƌĂů�ĂŶĚ�ǁƌŝƩĞŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ͕�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚŝŶŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ƉƌŽďůĞŵ-ƐŽůǀŝŶŐ͘�dŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ĂƌĞ�Ăůů�
ĐƌƵĐŝĂů�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ũŽď�ŵĂƌŬĞƚ͘�WƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŽŌĞŶ�ĨĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�
ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ƚĞĂŵƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƟŵĞ�ǌŽŶĞƐ͕�ŚĂŶĚůŝŶŐ�ĐŽŶŇŝĐƚƐ͕�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ĞīĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵƵůƟƉůĞ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ—ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�
ĂƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ŵĂƐƚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŽƌǇ�ĂůŽŶĞ͘  

�Ǉ�ŚĞĂƌŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ĂĐƟǀĞůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐŬŝůůƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�
ǁŽƌŬ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐĂŝŶ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�
ŽĨ�ŚŽǁ�ƚŽ�ŶĂǀŝŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝŽ-ĐƵůƚƵƌĂů�
ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐŝŶŐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚŝƐ�
ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƉƌĞƉĂƌĞƐ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌƉĞƌƐŽŶĂů�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�
ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĐĂƌĞĞƌƐ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ĂŶĚ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͕�ŽīĞƌŝŶŐ�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ĐĂƌĞĞƌ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�
ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀ͘Ϳ 
�ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&ƌĞĞ�WƌĞƐƐ͕�
EĞǁ�zŽƌŬ͕�EĞǁ�zŽƌŬ͘  

'ƌĂƚĐŚĞǀ͕�/͘�;ϮϬϮϯͿ͘�ZĞƉůĂĐŝŶŐ�ĞǆĂŵƐ�
ǁŝƚŚ�ƉƌŽũĞĐƚ-ďĂƐĞĚ�ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗��ŶĂůǇƐŝƐ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�

ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘��ĚƵĐĂƟŽŶĂů�^ĐŝĞŶĐĞƐ͕�ϭϯ;ϰͿ͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϯϯϵϬͬ
ĞĚƵĐƐĐŝϭϯϬϰϬϰϬϴ   

<ĂŵĂƚ͕�^͘�;ϮϬϭϯ͕��ĞĐĞŵďĞƌ�ϯͿ͘��ĂƐĞ�
ƐƚƵĚǇ�ŵĞƚŚŽĚ͗�tŚǇ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�

ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƵƐĞ�ŝƚ͘�D����ƌǇƐƚĂů��Ăůů͕�
ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵďĂĐƌǇƐƚĂůďĂůů͘ĐŽŵͬ
ďůŽŐͬϮϬϭϯͬϭϮͬϬϯͬĐĂƐĞ-ƐƚƵĚǇ-ŝŶ-ďƵƐŝŶĞƐƐ
-ƐĐŚŽŽůƐͬ  Α 

;�ŽŶƚ͘�ŶĞǆƚ�ƉŐ͘Ϳ 

ϭϭ 

dŚĞ�/ŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ��ƌŝŶŐŝŶŐ�'ƵĞƐƚ�^ƉĞĂŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ƚŽ�Ă�
WƌŽũĞĐƚ�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ��ůĂƐƐ 
by Fernando Garcia 



 

ŚĞĂƌŝŶŐ�ĂďŽƵƚ�
ƉŽƚĞŶƟĂů�ĐĂƌĞĞƌ�

ƉĂƚŚƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƚŽƌƐ�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ƐŬŝůůĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ŚŽƐƚ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽŶ�ũŽď�ƐŚĂĚŽǁŝŶŐ�ǀŝƐŝƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞǆƉůŽƌĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƌĞĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�
ĨƌĞƐŚŵĂŶ�Žƌ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘  

^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ   

dŚĞ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�t^K��ĂŶĚ�
WĂƌƌŝƐŚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�EĂƟŽŶƐ͛�^�'�ηϭϳ͕�WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�'ŽĂůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĐĂůůƐ�ĨŽƌ�
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�
ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��Ǉ�
ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ƌĞŐŝŽŶĂů�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ůĞĂĚĞƌ͕�ƚŚĞ�t^K��ĞŶƌŝĐŚĞƐ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�
ĂŶĚ�ŽīĞƌƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŝŶƚŽ�Ă�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŝŵƉĂĐƚ͘  

dŚŝƐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ĂůůŽǁƐ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�t^K��
ĂŶĚ�WĂƌŝƐŚ��ŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�'ƌŽƵƉ�ƚŽ�ďĞŶĞĮƚ�
ĨƌŽŵ�Ă�ƐǇŵďŝŽƟĐ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͘�dŚĞ�
ĐŽŵƉĂŶǇ�ŐĂŝŶƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�Ă�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŽĨ�
ǁĞůů-ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ĐĂƌĞĞƌ-ƌĞĂĚǇ�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ͕�
ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�t^K��ĞŶŚĂŶĐĞƐ�ŝƚƐ�ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ�
ĂƐ�ĂŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĨŽƐƚĞƌƐ�ƐƵĐŚ�
ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĐŽŶŶĞĐƟŽŶƐ͕�ƉƌĞƉĂƌŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŐƵůĂƌ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂůůŽǁ�ƚŚĞ�
t^K��ƚŽ�ƌĞŵĂŝŶ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�
ƚƌĞŶĚƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŝƚƐ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ƐƚĂǇƐ�
ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞǀŽůǀŝŶŐ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ǁŽƌůĚ�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ƚŚĞ�ůĂƚĞƐƚ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘  

&ĞĞĚďĂĐŬ�>ŽŽƉ�ĂŶĚ����^�͛Ɛ�/ŶĚŝƌĞĐƚ�
DĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�^ƵĐĐĞƐƐ  

�Ŷ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĂƐƉĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ����^��
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ƉƌŽĐĞƐƐ�
ŝƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�
ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ĚĞƐŝƌĞĚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘��Ǉ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƟŶŐ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĐŽƵƌƐĞ͕�ƚŚĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ƵƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ����^�͛Ɛ�ŝŶĚŝƌĞĐƚ�
ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͘��ŌĞƌ�ĞĂĐŚ�
ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉƌŽǀŝĚĞ�
ĨĞĞĚďĂĐŬ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ůĞĂƌŶĞĚ͕�ŚŽǁ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĂŬĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐŝŐŚƚƐ�ŚĞůƉĞĚ�ƚŚĞŵ�
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĐŽƵƌƐĞ�ŵĂƚĞƌŝĂů͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�
ƚŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐĂƌĞĞƌ�ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘  

dŚŝƐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ŵƵůƟƉůĞ�
ƉƵƌƉŽƐĞƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ŝƚ�ĂůůŽǁƐ�ƚŚĞ�t^K��ƚŽ�
ĂƐƐĞƐƐ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐ�ŽĨ�ƵƐŝŶŐ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů�
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĂƚ�ŐƵĞƐƚ�
ƐƉĞĂŬĞƌƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�

ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ĐŽƵƌƐĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŝƚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�
ŵĞĞƟŶŐ�ŝƚƐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�
ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ĂƌĞĂƐ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͘�/Ĩ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ŵŽƌĞ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ĂƐƉĞĐƚƐ�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďƵĚŐĞƟŶŐ�Žƌ�ƌŝƐŬ�
ĂŶĂůǇƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů�ĐĂŶ�ĂĚũƵƐƚ�ŝƚƐ�
ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͘  

hƐŝŶŐ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ŐƵĞƐƚ�ƐƉĞĂŬĞƌ�
ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĞůƉƐ�ƚŚĞ�t^K��ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞ�ŝƚƐ�
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŽƵƐ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
—�ĂŶ�ĞƐƐĞŶƟĂů�ĐƌŝƚĞƌŝŽŶ�ĨŽƌ����^��
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�t^K��
ŝƐ�ĂĐƟǀĞůǇ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƚŚĞ�
ƐƚƵĚĞŶƚ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�
ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�dŚŝƐ�
ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽů͛Ɛ�
ĂĐĐƌĞĚŝƚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ĂůŝŐŶƐ�ǁŝƚŚ�
^�'�ηϰ͕�ĂƐ�ŝƚ�ƉƌŽŵŽƚĞƐ�ƋƵĂůŝƚǇ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ŽŶŐŽŝŶŐ�ƌĞĮŶĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌŝĐƵůƵŵ͘ Α 

ϭϮ 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�ƉƌĞǀ͘Ϳ 

tĞ͛ǀĞ�ũƵƐƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ǇĞĂƌ�ƚŚƌĞĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�
ĮǀĞ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ĂƌĞ�ƉůĞĂƐĞĚ�ƚŽ�
ƐŚĂƌĞ��ƐĞǀĞƌĂů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ƐŽ�ĨĂƌ͘� 

�ƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ŝƐ�ƵƉ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ͕�ĨƌŽŵ�
Ϯϰϭ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ϮϬϮϮ�ƚŽ�ϱϱϲ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
ϮϬϮϰ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƌ�
ϱ-ǇĞĂƌ�ŐŽĂů͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ĚƵĂů�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ�ƚŽ�Ăƚ�
ůĞĂƐƚ�ϯϬй͘  

tĞ�ŵĞƚ�ŽƵƌ�zϯ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�ƌĞƚĞŶƟŽŶ�ŽĨ�
,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�^d�D͕�ǁŝƚŚ�ϲϱй�ŽĨ�
ƚŚĞ�ϮϬϮϯ�ĮƌƐƚ-ƟŵĞ�ĨƵůů-ƟŵĞ�ĨƌĞƐŚŵĂŶ�
ĐŽŚŽƌƚ�ƌĞƚƵƌŶŝŶŐ�ŝŶ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϰ͘  

/Ŷ��zϮϯ-Ϯϰ͕�ϰϰ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘ �dŚŝƐ�
ŝƐ�Ă�͞ŚĂůĨ�ĞŵƉƚǇͬŚĂůĨ�ĨƵůů͟�ŶƵŵďĞƌ�–�Ă�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĨƌŽŵ�ŽƵƌ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ŽĨ�
Ϯϴ͕�ďƵƚ�ƐŚŽƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ŽĨ�ϱϬ͘   

�ŌĞƌ�ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŽďũĞĐƟǀĞ�ŝŶ�ůŝŐŚƚ�ŽĨ�
^d�D�ĨĂĐƵůƚǇ�ŽǀĞƌůŽĂĚƐ͕�ǁĞ�ƌĞĐĞŝǀĞĚ�
ĂƉƉƌŽǀĂů�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŽƵƌ�ŐŽĂů�ĨŽƌ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨƌŽŵ�
ϲϲ�ƚŽ�ϱϬ͕�ďƵƚ�ǁĞ�ĂĚĚĞĚ��hZ�^�;ĐŽƵƌƐĞ-
ĞŵďĞĚĚĞĚ������;�ŽŶƚ͘�ŽŶ�Ɖ͘�ϭϱͿ� 

hƉĚĂƚĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�dŝƚůĞ�
///�,^/�^d�D�'ƌĂŶƚ� 
by Frances Haman-
Prewitt 



 
ϭϯ 

dŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƐƚƌŝǀĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƌŬƐ�ŝŶ�ĐŽŽƉĞƌĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĂĨĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�ǁŚĞƌĞ�
ƉĞŽƉůĞ�ŵĂǇ�ƉƵƌƐƵĞ�ĂĐĂĚĞŵŝĐ�ĂŶĚ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ŐƌŽǁƚŚ͘  

/Ŷ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƌĞĐĞŶƚ�ƐĐŚŽŽů�ǀŝŽůĞŶĐĞ͕�ŝƚ�
ŝƐ�ŶĂƚƵƌĂů�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�
ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŚĞƌĞ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ͘�tŚŝůĞ�ǁĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�Ăůů�ƌŝƐŬƐ�
ŽĨ�ĂŶ�ŝŶĐŝĚĞŶƚ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�ƉůĂŶ�ĂŶĚ�ƉƌĞƉĂƌĞ�
ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĞīĞĐƟǀĞ�ǁĂǇ�
ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŽŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘�,ĞƌĞ�ĂƌĞ�Ă�ĨĞǁ�ƚŚŝŶŐƐ�ǇŽƵ�ŶĞĞĚ�
ƚŽ�ŬŶŽǁ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƐĂĨĞ͗   

· DĞŵŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�ƉŚŽŶĞ�
ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƚ�ŝŶƚŽ�ǇŽƵƌ�
ƉŚŽŶĞ͘�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�ŝƐ�ƐƚĂīĞĚ�Ϯϰ�
ŚŽƵƌƐ�Ă�ĚĂǇ͕�ƐĞǀĞŶ�ĚĂǇƐ�Ă�ǁĞĞŬ͘�zŽƵƌ�
ĐĂůů�ƚŽ�ϳϬϲ-ϮϳϮ-ϰϰϲϭ�ǁŝůů�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�
ĂŶƐǁĞƌĞĚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ďǇ�Ă�
ĚŝƐƉĂƚĐŚĞƌ�Žƌ�ĂŶ�ŽĸĐĞƌ͘   

· ZĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ZŽĂĚƌƵŶŶĞƌ��ůĞƌƚ͘�zŽƵ�
ǁŝůů�ƌĞĐĞŝǀĞ�ƟŵĞůǇ�ŵĞƐƐĂŐĞƐ�ĂďŽƵƚ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�Ăƚ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ǀŝĂ�ƚĞǆƚ͕�
ƉŚŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ĞŵĂŝů͕�ďƵƚ�ŽŶůǇ�ŝĨ�
ƉƌŽƉĞƌůǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ͘  

· dŚĞ���Z��dĞĂŵ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ�
�ĂŵƉƵƐ��ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ�ZĞƐƉŽŶƐĞ�ĂŶĚ�
�ǀĂůƵĂƟŽŶ�ƚĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐ�
ĂŶǇ�ŝŶƐƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�
ƐƚĂī͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƐƉůĂǇ�
ĚĂŶŐĞƌŽƵƐ͕�ĚŝƐƌƵƉƟǀĞ͕�ƚŚƌĞĂƚĞŶŝŶŐ͕�
Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ�ďĞŚĂǀŝŽƌƐ͘   

· �ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�ŽĸĐĞƌƐ�
ĂƌĞ�ĂƌŵĞĚ͕�ĐĞƌƟĮĞĚ�ƉĞĂĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�
ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ƚƌĂŝŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ƚŽ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ�ŽŶ�ĐĂŵƉƵƐ͘��Ɛ�ůĂǁ�
ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�
ǁĞ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ƐŽůŝĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĮƌƐƚ�

ƌĞƐƉŽŶĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ƌĞŐƵůĂƌůǇ͘   

· &ĂŵŝůŝĂƌŝǌĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�ǁŝƚŚ�ƐĂĨĞƚǇ�
ƉůĂŶƐ͘�dŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�
ƌĞŐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŽŶ�ĂĐƟǀĞ�
ƐŚŽŽƚĞƌ͕�ƌŝƐŬ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƉƌŽƚĞĐƟŽŶ�ƚŽƉŝĐƐ͘��ůů�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ŝƐ�ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī͘�/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ŵƵůƟ-ĐŽůŽƌĞĚ�ŇŝƉ�
ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŐƵŝĚĞƐ�ĂƌĞ�ƉŽƐƚĞĚ�ŽŶ�
ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚƐ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐĂŵƉƵƐ͘�
�ĚĚŝƟŽŶĂů�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�
ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
tĞďƐŝƚĞ͘�DĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�
ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŝƐ�ŽƵƌ�
ŚŝŐŚĞƐƚ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƉƌŝǀŝůĞŐĞ�ƚŽ�
ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
WůĞĂƐĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĞƐŝƚĂƚĞ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƵƐ�
ŝĨ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�Žƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�
ĂďŽƵƚ�ǇŽƵƌ�ƐĂĨĞƚǇ͘  

�ƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĐůŝŵĂƚĞ͕�ǁĞ�
ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŐƵŝĚĂŶĐĞ�ŽŶ�
ƉƌŽƚĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘   

· dŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘   

· dŚĞ��ŽĂƌĚ�ŽĨ�ƌĞŐĞŶƚƐ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�
�ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�WŽůŝĐǇ�ŝƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚĞƌĞ͘  

^ƚĂƚĞŵĞŶƚ�ŽŶ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�
ĂŶĚ��ƐƐĞŵďůǇ 

&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ�ƚŚŽƵŐŚƚ͕�ŝŶƋƵŝƌǇ͕�ƐƉĞĞĐŚ͕�
ĂŶĚ�ůĂǁĨƵů�ĂƐƐĞŵďůǇ�ĂƌĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ƌŝŐŚƚƐ�ŽĨ�Ăůů�ƉĞƌƐŽŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƌŝŐŚƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�
ƚŚĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͕�ƚŽ�
ŚĞĂƌ͕�ĞǆƉƌĞƐƐ͕�ĂŶĚ�ĚĞďĂƚĞ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǀŝĞǁƐ͕�
ŶŽ�ŵĂƩĞƌ�ŚŽǁ�ƵŶƉŽƉƵůĂƌ͕�ĂŶĚ�ƚŽ�ǀŽŝĐĞ�
ĐƌŝƟĐŝƐŵ͘�&ƌĞĞ�ƐƉĞĞĐŚ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�
ĞƐƐĞŶƟĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐĞƫŶŐ�ĂƐ�ŝƚ�
ďƌŝŶŐƐ�ĂďŽƵƚ�Ă�ĨƌĞĞ�ŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞ�ŽĨ�ŝĚĞĂƐ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞΖƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ͕�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�
ƐĞƌǀŝĐĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ŝƐ�
ŶŽƚ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�
dŚĞ��ŽŶƐƟƚƵƟŽŶ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ĂŶǇ�
ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�Đŝǀŝů�ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�–�
ǁŚŝĐŚ͕�ďǇ�ŝƚƐ�ǀĞƌǇ�ĚĞĮŶŝƟŽŶ͕�ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�
ǀŝŽůĂƟŽŶ�ŽĨ�ůĂǁƐ�Žƌ�ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ�–�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŝŶĐƵƌƌŝŶŐ�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͘��ŝǀŝů�
ĚŝƐŽďĞĚŝĞŶĐĞ�ŵĂǇ�ŚƵƌƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�

ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌƐ͕�ŝŶƚĞƌĨĞƌĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽůůĞŐĞ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͕�Žƌ�ƚŚƌĞĂƚĞŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�Žƌ�
ĐŽůůĞŐĞ�ĂƐƐĞƚƐ�ŝŶ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ƚŽ�ĂĐƚ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ƚŚŽƐĞ�
ŽƚŚĞƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŽůůĞŐĞ�ŚĂƐ�
ĂŶ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�&ƌĞĞĚŽŵ�ŽĨ��ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ��ƌĞĂ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ƋƵĂĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�^ƚƵĚĞŶƚ��ĞŶƚĞƌ�
ĂŶĚ�^ĞƋƵŽǇĂ�,Ăůů͘�WƌŽƚĞƐƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƌĞŐŝƐƚĞƌ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ĞĂŶ�ŽĨ�
^ƚƵĚĞŶƚƐ�KĸĐĞ͘  

DŽƐƚ�ĐĂŵƉƵƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
ŵĂƌĐŚĞƐ͕�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ƉŝĐŬĞƟŶŐ͕�ĂŶĚ�ƌĂůůŝĞƐ͕�
ĂƌĞ�ƉĞĂĐĞĨƵů�ĂŶĚ�ŶŽŶ-ŽďƐƚƌƵĐƟǀĞ͘�dŚĞƐĞ�
ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ͘�dŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�
ŶŽƚ�ďĞ�ŽďƐƚƌƵĐƚĞĚ�Žƌ�ƉƌŽǀŽŬĞĚ͕�ĂŶĚ�
ŶŽƌŵĂů��ŽůůĞŐĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�/Ĩ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĞǆŝƐƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ŝƚ�ŵĂǇ�ďĞ�
ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĚŝƐƌƵƉƚ�ƚŚĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͗  

· /ŶƚĞƌĨĞƌĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�ŶŽƌŵĂů�ŽƉĞƌĂƟŽŶƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽůůĞŐĞ  

· �ůŽĐŬŝŶŐ�ŽĨ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŽĸĐĞƐ͕�
ďƵŝůĚŝŶŐƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ  

· dŚƌĞĂƚ�ŽĨ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ŚĂƌŵ�ƚŽ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
Žƌ�ĚĂŵĂŐĞ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐͬ
ƉƌŽƉĞƌƚǇ  

· &ĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ǀĂĐĂƚĞ�ƚŚĞ�ƉƌĞŵŝƐĞƐ�ŽĨ�Ă�
ĐůŽƐĞĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ĨĂĐŝůŝƚǇ  

�ůů�ŵĞĚŝĂ�ƌĞůĂƟŽŶƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŚĂŶĚůĞĚ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�DĂƌŬĞƟŶŐ�ĂŶĚ�
�ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶƐ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘��ŽůůĞŐĞ�
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ�ǁŝůů�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ŽƚŚĞƌ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŶĂŐĞ�
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶƐ͘   

zŽƵ�ĐĂŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ƚŚĞ�WƵďůŝĐ�^ĂĨĞƚǇ�
�ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�Ăƚ�ϳϬϲ-ϮϳϮ-ϰϰϲϭ�Žƌ�ďǇ�
ƐƚŽƉƉŝŶŐ�ďǇ�^ƵŝƚĞ�ηϯϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�,ĞĂůƚŚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ��ƵŝůĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�
ĐĂŵƉƵƐ͘  Α 

�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�WƵďůŝĐ�
^ĂĨĞƚǇ� 
by Elicia Walker 



 

dŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ŚĂƐ�
ďĞĞŶ�ǀĞƌǇ�ďƵƐǇ�ƚŚŝƐ�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�
ĂĚĚĞĚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŶĞǁ�ĨĂĐƵůƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ͘ �tĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ��ƌ͘�
DĂƌŝŶĂ�^ŵŝƚŚĞƌŵĂŶ͕�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƚŚĞ�
ŝŶƚĞƌŝŵ��ĞĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ĂůƐŽ�ĂĚĚĞĚ�ƚǁŽ�
ŶĞǁ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵƌƐŝŶŐ�
ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͘ �tĞ�ǁĞůĐŽŵĞ�DĂĚŝƐŽŶ�
'ŽǁŝŶ͕��ƐƐŝƐƚĂŶƚ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ�EƵƌƐŝŶŐ͕�
ĂŶĚ�dĂǇůŽƌ��ŽŬĞƌ͕�^ŬŝůůƐ�>Ăď�
�ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ͘ ��ƌŝĂ�,ĂůĞ�ũŽŝŶĞĚ�ŽƵƌ�ZĂĚ�
dĞĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�>ĞĐƚƵƌĞƌ͘ ��ƌŝĂ�ŝƐ�Ă�
�ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�ĂůƵŵŶĂ�ĂŶĚ�ŝƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ŽŶ�
ŚĞƌ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ-�ĚƵůƚ�ĂŶĚ�
,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�Ăƚ��ĂƐƚĞƌŶ�
tĂƐŚŝŶŐƚŽŶ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘ �&ƵŶ�&ĂĐƚ͊��ƌŝĂ�ŝƐ�
ĂůƐŽ�Ă�ƉŝůŽƚ�ĂŶĚ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌ�ƚĂůĞŶƚƐ�ƚŽ�ŇǇ�ƚŽ�
EŽƌƚŚ��ĂƌŽůŝŶĂ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƐƵƉƉůŝĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�,ƵƌƌŝĐĂŶĞ�
,ĞůĞŶĞ͘ �tĞůĐŽŵĞ͕�ůĂĚŝĞƐ͊   

dŚĞ�^,W�KƵƚƌĞĂĐŚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�
ďƵƐǇ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�^ĞƉƚĞŵďĞƌ�ĂŶĚ�
KĐƚŽďĞƌ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ĞǀĞŶƚ�ǁĂƐ�
ŚŽƐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ��^��DŽƵŶƚĂŝŶ��ĂŵƉƵƐ�ĨŽƌ�
ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ůŽĐĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ͘ �/Ŷ�
KĐƚŽďĞƌ͕�ǁĞ�ŐĂǀĞ�ƚŽƵƌƐ�ƚŽ��ĂůŚŽƵŶ�
,ŝŐŚ͕�ZŝǀĞƌ�ZŝĚŐĞ�,ŝŐŚ͕�ZŝĚŐĞůĂŶĚ�,ŝŐŚ͕�
ĂŶĚ��ŚƌŝƐƟĂŶ�,ĞƌŝƚĂŐĞ͘ ��ƌ͘�^ǇůǀŝĂ��ƌŝǀĞƌ�

ĂŶĚ�/�ǁĞŶƚ�ŽŶ�Ă�ĮĞůĚ�ƚƌŝƉ�ƚŽ��ĂƌƚĞƌƐǀŝůůĞ�
,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚǁŽ�,ĞĂůƚŚ�
KĐĐƵƉĂƟŽŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͘ � 

dŚĞ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŚĂĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ƉĞĂŶƵƚ�ďƵƩĞƌ�ĚƌŝǀĞ�ŝŶ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŚĞĞƐĞĐĂŬĞ�
&ĂĐƚŽƌǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŚĂƩĂŶŽŽŐĂ��ƌĞĂ�&ŽŽĚ�
�ĂŶŬ͘    

dŚĞ�<ĞŶ�tŚŝƚĞ�,ĞĂůƚŚ��ĞŶƚĞƌ�ŚĞůĚ�Ă�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�,ĞĂůƚŚ�&Ăŝƌ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŽīĞƌĞĚ�Ă�ŇƵ�ĐůŝŶŝĐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐƚĂī͕�
ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘     

��,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞĞƌ�&Ăŝƌ�ǁĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĞĚ�ĨŽƌ�
ƚŚĞ�^,W�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�
ĨƵƚƵƌĞ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘ �:ĞŶŶŝĨĞƌ�
WĂƌŬĞƌ͕�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>WE�
ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ŽǀĞƌƐĂǁ�ƚŚŝƐ�ĞǀĞŶƚ͘  �DĂŶǇ�
ǀĞŶĚŽƌƐ�ĂƩĞŶĚĞĚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�,ĂŵŝůƚŽŶ�
DĞĚŝĐĂů��ĞŶƚĞƌ͕��ĚǀĞŶƚ,ĞĂůƚŚ͕�ĂŶĚ�
�ƌůĂŶŐĞƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂථŚƵŐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĞŶĚŽƌƐ͘      

�ŚƌŝƐ�DĂŶŝƐ͕��ĐƵƌĂƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƵƌƚůĞ�
�ƐƐƵƌĂŶĐĞ��ŽůŽŶǇͬ�^�&��WƌŽũĞĐƚ͕�
ĐŽŶƚĂĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ZĂĚ�dĞĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�

ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�ŝĨ�ǁĞ�ĐŽƵůĚ�ƚĂŬĞ�ŝŵĂŐĞƐ�ŽĨ�
ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚƵƌƚůĞƐ͘�,Ğ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŝĨ�
ƐŚĞ�ǁĂƐ�ƉŽƐƐŝďůǇ�ŐƌĂǀŝĚ͘ �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĞŶũŽǇ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ĂŶĚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ĂŶ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ŽƵƌ��^��ĨĂŵŝůǇ͘ � 

dŚĞ�ZĂĚ�dĞĐŚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŵƵƐƚ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�
ƉĂƚŚŽůŽŐǇ�ĨŽƌ�Ă�ďƵůůĞƟŶ�ďŽĂƌĚ�ƉƌŽũĞĐƚ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂůů�ƐĞŵĞƐƚĞƌ͘ �dŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ǁĞƌĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ƐŵĂůů�ŐƌŽƵƉƐ�ĂŶĚ�ĂƐŬĞĚ�
ƚŽ�ĐŚŽŽƐĞ�Ă�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘ �dŚĞ�ďƵůůĞƟŶ�
ďŽĂƌĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƉĞƌƟŶĞŶƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽůŽŐŝĐ�
ĚŝƐĞĂƐĞථĂŶĚථůĂďĞůĞĚ�ƌĂĚŝŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŵĂŐĞƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞĚ�ĂŶĂƚŽŵǇ�ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚǇ�ĂŶĂƚŽŵǇ͘ �dŚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŐĂƚŚĞƌĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�
ƐǇŵƉƚŽŵƐ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ůŝĨĞ�
ĞǆƉĞĐƚĂŶĐǇ͕�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞīĞĐƚ͕�ĂŶĚ�Ă�ϯ��
ŵŽĚĞů�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĞĂƐĞĚ�ƉĂƌƚ͘ �tŚĞŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ�ŝƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞ͕�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞŝƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�
ĞǆƉůĂŝŶŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŽƐĞŶ�ƉĂƚŚŽůŽŐǇ͘ �dŚŝƐ�
ŝƐ�ĂůǁĂǇƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�
ĐŽŵƉůĞƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘ Α 

ϭϰ 

^ĐŚŽŽů�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�,ĂƉƉĞŶŝŶŐƐ� 
by Holly Miller 



 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϭϮͿ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�
ŽƵƌ�ŽďũĞĐƟǀĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŐŽĂů�ŽĨ�ƌĞĂĐŚŝŶŐ�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϲϬϬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘    

dŚŝƌƚǇ-ĨŽƵƌ�^d�D�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ŝŶƚĞƌŶƐŚŝƉƐ͕�ǁŝƚŚ�ϭϳ�ŽĨ�ƚŚŽƐĞ�ĚŽŝŶŐ�ƐŽ�
ĨŽƌ�ĐƌĞĚŝƚ͘ �dŚŝƐ�ĨĂƌ�ŽƵƚƉĂĐĞƐ�ŽƵƌ�ĮŶĂů�
ŐŽĂů�ŽĨ�ϭϱ͘   

EĂŶĐǇ��ǀŝůĂ�ĚĞ�tĞůůĞƐ͕�ŽƵƌ��ĂƐĞ�
DĂŶĂŐĞƌͬEŽŶ-ĐůŝŶŝĐĂů�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬĞƌ͕�
ǁŽƌŬĞĚ�ĐůŽƐĞůǇ�ǁŝƚŚ�ϭϱϱ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ĚƵƌŝŶŐ��z�Ϯϯ-Ϯϰ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ǁƌĂƉĂƌŽƵŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�ƚŽ�
ƐƵĐĐĞƐƐ͘   

tĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ΨϱϬ͕ϬϬϬ�ƚŽ�ĂŶ�
ĞŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�Ă�^d�D�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ͕�
ǁŝƚŚ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ďǇ�ΨϮϱ͕ϬϬϬ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ͘  

/Ŷ�ĨĂůů�ŽĨ�ϮϬϮϯ͕�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�
ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶƚŽ�Ϯ�^d�D�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�
ĐŽƵƌƐĞƐ�ĂƐ�Ă�ƉŝůŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚ͘ �^ƵƌǀĞǇƐ�
ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚŽƐĞ�
ĐůĂƐƐĞƐ�ŚŝŐŚůǇ�ǀĂůƵĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞĞƌ�
ŵĞŶƚŽƌƐ͘ �^ŝǆ�ĂƌĞ�ĞŵďĞĚĚĞĚ�ŝŶ�^d�D�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚŝƐ�ĨĂůů͕�ĂŶĚ͕�ŶĞǆƚ�
ĨĂůů͕�Ăůů�^d�D�WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ǁŝůů�

ŚĂǀĞ�ƉĞĞƌ�ŵĞŶƚŽƌƐ͘ �/Ŷ�ĞǆĐŝƟŶŐ�ŶĞǁƐ͕�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ǁŝůů�ďĞŐŝŶ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ƚŽ�
WĞƌƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�
�ŽůůĞŐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚĞůƉ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�dŝƚůĞ�s�
�ĞǀĞůŽƉŝŶŐ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�/ŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ŐƌĂŶƚ͘   

�ƌƐ͘�>ŝǌǌǇ��ƵŶĂǁĂǇ�ĂŶĚ��ĂǀŝĚ�
�ĞƐZŽĐŚĞƌƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�Ă�'��sŝĞǁ�
ĐŽƵƌƐĞ�ŽŶ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ�ŝŶ�
ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕�
ΗhŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�&ĂĐƵůƚǇ�
dƌĂŝŶŝŶŐ�DŽĚƵůĞ͘Η �dŚŝƐ�ŝƐ�ŽƉĞŶ�ƚŽ�Ăůů�
ĨĂĐƵůƚǇ�ĐĂŵƉƵƐ-ǁŝĚĞ�ĂŶĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�
ŽŶ�ǇŽƵƌ�'��sŝĞǁ�ƉĂŐĞ͘ �;/Ĩ�ŶŽƚ͕�ƉůĞĂƐĞ�
ĐŽŶƚĂĐƚ��ƌ͘�>ŝǌǌǇ��ƵŶĂǁĂǇ�Žƌ��ƌ͘��ĂǀŝĚ�
�ĞƐZŽĐŚĞƌƐ͘Ϳ  

KƵƌ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�
ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ƵŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �KƵƌ�ϱ-ǇĞĂƌ�ŐŽĂů�ŝƐ�ϯϴй͕�
ƌŽƵŐŚůǇ�ƌĞŇĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�
,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�^d�D͕�ďƵƚ�
ǁĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƚƵĐŬ�Ăƚ�Ϯϲй�ĨŽƌ�Ϯ�ǇĞĂƌƐ�
ŶŽǁ͘ �tĞ�ĂƌĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƌ�ŵĂƌŬĞƟŶŐ�
ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƌĞĂĐŚ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�
ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĨĞĂƚƵƌŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ŝŶ�ƉŽƐƚĞƌƐ͕�ŽŶ�/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͕�
ĂŶĚ�ǁŝƚŚ�ƚ-ƐŚŝƌƚƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞīŽƌƚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�
ŽƚŚĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĨĞĞů�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ͕�ƚŽŽ͕�
ďĞůŽŶŐ�ŝŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �<ĞĞƉ�ĂŶ�ĞǇĞ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�

ŽƵƌ�͞^ƚƵĚĞŶƚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�tĂůů�ŽĨ�&ĂŵĞ͟�ŝŶ�
^ĞƋƵŽǇĂ�,Ăůů͊  

^ƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ĨŽĐƵƐ�ŐƌŽƵƉƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ŚĞƐŝƚĂŶĐǇ�ŝŶ�ĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶŐ�ĨĂĐƵůƚǇ͕�ƐŽ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂǁĂƌĞ�
ƚŚĂƚ�ĨĂĐƵůƚǇ�ĂƌĞ�ĞĂŐĞƌ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�
ƚŚĞŵ�ŽŶ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ �tĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�
͞^d�D�ZĞƐĞĂƌĐŚ�DĞŶƚŽƌ�tĂůů�ŽĨ�&ĂŵĞ͟�
ƚŽ�ŵĂƚĐŚ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ǁĞ�
ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ƚŽ�ƵƉĚĂƚĞ�ƚŚĞ�
hŶĚĞƌŐƌĂĚƵĂƚĞ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ǁĞďƉĂŐĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ��ŽůůĞŐĞ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘ �tĞ�ŚĂǀĞ�ŝŶǀŝƚĞĚ�
Ăůů�ĨĂĐƵůƚǇ�;ŶŽƚ�ũƵƐƚ�^d�DͿ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ�ŝŶ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ�ƚŽ�ƉŽƐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽŶ�ƚŚŝƐ�ƉĂŐĞ͘ �;/Ĩ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�
ůŝŬĞ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�
&ƌĂŶĐĞƐ�,ĂŵĂŶ-WƌĞǁŝƩ�Ăƚ�
ĨƉƌĞǁŝƩΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ͘Ϳ  

&ŝŶĂůůǇ͕�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ƚŽ��ĂůƚŽŶ�
^ƚĂƚĞ�ĂŌĞƌ�ĐŽŵƉůĞƟŶŐ�ĐŽƵƌƐĞƐ�Ăƚ�
'ĞŽƌŐŝĂ�EŽƌƚŚǁĞƐƚĞƌŶ�dĞĐŚŶŝĐĂů�
�ŽůůĞŐĞ�;'Ed�Ϳ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ŽƵƌ��^�WŚǇƐŝĐƐͬWƌĞ-ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŚŽƉĞ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐĨĞƌ�ŝŶƚŽ�ϰ-
ǇĞĂƌ�ĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ �tĞ�ǁŝůů�ďĞ�
ƚƵƌŶŝŶŐ�ŽƵƌ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�zĞĂƌ�ϰ͘ Α� 

ϭϱ 

WƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�KƵƌ�^ƚŽƌŝĞƐ͗���sŝƐŝŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ� 
by Matthew Gramling 

DǇ�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚ�ĂƐ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ĂŶĚǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�ĨĞĞůƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�
ŵĞĂŶŝŶŐĨƵů�ĂƐ�Ă�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂ�
ŶĂƟǀĞ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ƵƉ�ŝŶ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ��ĂƐƐǀŝůůĞ�
ŝŶ��ĂƌƚŽǁ��ŽƵŶƚǇ͕�/�ǁĂƐ�ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ�ďǇ�
ƌĞŐŝŽŶĂů�ŚŝƐƚŽƌǇ—ĨƌŽŵ��ŚĞƌŽŬĞĞ�
ƌĞŵŽǀĂů�ƐŝƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ��ŝǆŝĞ�,ŝŐŚǁĂǇ͕�ĂŶĚ�
ĞǀĞŶ�^ŚĂǁ�ĐĂƌƉĞƚ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ĂƌƟĨĂĐƚƐ�
ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĨĂƚŚĞƌΖƐ�ǁŽƌŬ͘�dŚĞƐĞ�ĞĂƌůǇ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ĨŽƐƚĞƌĞĚ�ŵǇ�ĚĞĞƉ�
ĐŽŶŶĞĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂΖƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞĚ�ŵǇ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂƐƉŝƌĂƟŽŶƐ͘ 

�ŌĞƌ�ĞĂƌŶŝŶŐ�Ă�ŚŝƐƚŽƌǇ�ĚĞŐƌĞĞ�ĨƌŽŵ�
KŐůĞƚŚŽƌƉĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�Ă�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�
�ŝǀŝŶŝƚǇ�ĨƌŽŵ�WƌŝŶĐĞƚŽŶ�dŚĞŽůŽŐŝĐĂů�

^ĞŵŝŶĂƌǇ͕�ǁŚĞƌĞ�/�ƐƚƵĚŝĞĚ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�
ƌĞůŝŐŝŽƵƐ�ŚŝƐƚŽƌǇ͕�/�ďĞŐĂŶ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌŝŶŐ�
Ăƚ�ůŽĐĂů�ŵƵƐĞƵŵƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�DĂƐƚĞƌ�ŽĨ�^ĐŝĞŶĐĞ�ŝŶ�
/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ĐŝĞŶĐĞƐ�ĨƌŽŵ�hd-<ŶŽǆǀŝůůĞ�
ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�Ăƚ�ƚŚĞ��ŚŝĞŌĂŝŶƐ�DƵƐĞƵŵ͕�
ƉƌĞƉĂƌĞĚ�ŵĞ�ǁĞůů�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�ƌŽůĞ͘ 

�Ɛ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ͕�/�Ăŝŵ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ŽŶ�ƉĂƐƚ�
ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ďǇ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌΖƐ�
ǀŝƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĚŝŐŝƚĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͘�tŝƚŚ�
ŽƵƌ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ϲ͕ϱϬϬ�
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚƐ͕�ϮϱϬ͕ϬϬϬ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�
ϯϬϬ�ŽďũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ��ĂŶĚǇ�,ĞƌŝƚĂŐĞ��ĞŶƚĞƌ�
ĐĂŶ�ďĞĐŽŵĞ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂΖƐ�
ƉƌĞŵŝĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ͘�<ĞǇ�

ƉƌŝŽƌŝƟĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ�
ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�
ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ�
ŐƵŝĚĂŶĐĞ͕�ĐƌĞĂƟŶŐ�ĚŝŐŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŝƟĞƐ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�
ŽƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨƌŽŵ�
ƵŶĚĞƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

/Ζŵ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ĂĚǀĂŶĐĞ�ƚŚĞ��ĞŶƚĞƌΖƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�ŽĨ�
ƉƌĞƐĞƌǀŝŶŐ�ŶŽƌƚŚǁĞƐƚ�'ĞŽƌŐŝĂΖƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ŚĞƌŝƚĂŐĞ�ĂŶĚ�ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�dŽŐĞƚŚĞƌ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�
ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶΖƐ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŚŝƐƚŽƌǇ�
ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ĂŶĚ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵĞ͘�Α� 



 

Submit to the Digest! 

ϭϲ 

&ĂĐƵůƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ƐƚĂī�ŵĂǇ�ƐƵďŵŝƚ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 

· �ƐƐĂǇ�ŽĨ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƌĞŇĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ-�Žƌ�ƚŚĞŽƌǇ-ďĂƐĞĚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ƚŽ�
ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ƚŚĞ�ŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞ�Žƌ�ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘ 

· hƉĚĂƚĞƐ�Žƌ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͕�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕�Žƌ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ĐĂŵƉƵƐ͘ 
· WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ͕ 
· hƉĐŽŵŝŶŐ�^ĐŚŽůĂƌƐŚŝƉ�ŽĨ�dĞĂĐŚŝŶŐ�ĂŶĚ�>ĞĂƌŶŝŶŐ��ŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵƵůƟƉůĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ͘� 

^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐĞŶƚ�ĂƐ�tŽƌĚ�ĮůĞƐ�ƚŽ�ũŽƵƌŶĂůΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ͘��ůů�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ�ďǇ�ĂŶ�ŝŵĂŐĞ�Žƌ�
ŐƌĂƉŚŝĐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶ͘�&ĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂī�ŚĞĂĚƐŚŽƚƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŽŶůǇ�ďĞ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ĂĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�WƵďůŝƐŚĞĚ�ƐƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ǁŝůů�ĂƉƉĞĂƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ŝƐƐƵĞ�ŽĨ��ĂůƚŽŶ�^ƚĂƚĞ��ŝŐĞƐƚ�ĂŶĚ�ĂƉƉĞĂƌ�ŽŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ͛Ɛ�ǁĞďƐŝƚĞ͘�^ƵďŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞĚŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ůĞŶŐƚŚ�ĂŶĚ�ĐůĂƌŝƚǇ͘ 

ZŝĐŬ�,ĞƌĚĞƌ͕�ĂĚũƵŶĐƚ�ƉƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝƚǆ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�^ƚƵĚŝĞƐ͕�ŚĂƐ�Ă�ŶĞǁ�ďŽŽŬ͕�
�ŶĚŝŶŐ�^ůĂǀĞƌǇ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽƌƉŽƌĂƚĞ�^ƵƉƉůǇ��ŚĂŝŶ͗�^ƚŽƌǇƚĞůůŝŶŐ͕�>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽĂůŝƟŽŶ�ŽĨ�/ŵŵŽŬĂůĞĞ�tŽƌŬĞƌƐ͘�dŚĞ��/t�ŝƐ�Ă�
ĨĂƌŵǁŽƌŬĞƌƐ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝŶ�^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�&ůŽƌŝĚĂ͕�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�DĞǆŝĐŽ�ĂŶĚ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂ͘� 

dŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ŶĚŽǁŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�,ƵŵĂŶŝƟĞƐ�;E�,Ϳ�ŝŶǀŝƚĞĚ��ƌ͘�^ƵƐĂŶ��ĂƐƚŵĂŶ͕��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�Ă�
ƉĞĞƌ�ƌĞǀŝĞǁ�ƉĂŶĞůŝƐƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞථ�ŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽŶ�ƚŚĞ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŽĨ�tĂƌථŐƌĂŶƚ͘��ƌ͘��ĂƐƚŵĂŶ͛Ɛ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�E�,�ĂǁĂƌĚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�ϮϬϭϲ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŐƌĂŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�^ƵŵŵĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚĞ�͞sĞƚĞƌĂŶƐ�ŝŶ�^ŽĐŝĞƚǇ͟�ĂŶĚ�Ă�ϮϬϮϬ�ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ůĞĂĚĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�
�ŝĂůŽŐƵĞƐ�ŽĨ�tĂƌ�ŐƌĂŶƚ�ƟƚůĞĚ�͞tĞ��ƌĞ�sĞƚĞƌĂŶƐ�dŽŽ͗�tŽŵĞŶ͛Ɛ��ǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�DŝůŝƚĂƌǇ͘͟� 

>ŽƌĞŶĂ�^ŝŶƐ͕�ŽĨ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŚĂƐ�Ă�ƐŚŽƌƚ�ƐƚŽƌǇ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�ĨŽƌ�ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ�ŝŶථ�ĚŝƌŽŶĚĂĐŬ�'ŚŽƐƚƐ͕ථĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ĮĐƟŽŶĂů�ŐŚŽƐƚ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƐĞƚ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�͞�ůƵĞ�>ŝŶĞ͟�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬƐ�ƚŚĞ�ďŽƌĚĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ��ĚŝƌŽŶĚĂĐŬ�^ƚĂƚĞ�WĂƌŬ�ŝŶ�EŽƌƚŚĞƌŶ�EĞǁ�zŽƌŬ�
^ƚĂƚĞ͘ථ�dŚĞ�ĂŶƚŚŽůŽŐǇ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ƉƵďůŝƐŚĞĚ�ďǇ�EŽƌƚŚ��ŽƵŶƚƌǇ��ŽŽŬƐ͘ථ�dŚĞ�ƟƚůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚŽƌǇ�ŝƐ�͞dŚĞ�'ŚŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�'ƌĞĂƚ�tŚŝƚĞ�^ƚĂŐ͕͟�
ĂŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ƐĞƚ�ŽŶ�tŚŝƚĞĨĂĐĞ�DŽƵŶƚĂŝŶ͕�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ϰϲ�ŚŝŐŚ�ƉĞĂŬƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĚŝƌŽŶĚĂĐŬ�ZĂŶŐĞ͘ථ�ĚŝƌŽŶĚĂĐŬ�'ŚŽƐƚƐ�ǁŝůů�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƵŵŵĞƌ�ŽĨ�ϮϬϮϱ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ��ŵĂǌŽŶ͘ථ� 

dĂŵŵǇ�ZŝĐĞ͕��^t�WƌŽŐƌĂŵ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ��ƐƐŽĐŝĂƚĞ�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ůůŝĞĚ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ͕�ŚĂƐ�
ƌĞĐĞŝǀĞĚ�Ă�ΨϭϬ͕ϱϱϬ͘ϬϬ�ŐƌĂŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�DŽƌĞŚŽƵƐĞ�^ĐŚŽŽů�ŽĨ�DĞĚŝĐŝŶĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�WƌĞǀĞŶƟŽŶ�ZĞƐĞĂƌĐŚ��ŽƵŶĐŝů�����E͘��ƌ͘�ZŝĐĞ�ǁŝůů�
ƵƟůŝǌĞ�ƚŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞĚ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�'ƌĂŶĚ��ŚĂůůĞŶŐĞ�ŽĨ�^ŽĐŝĂů�tŽƌŬ�ƚŽ�
ĞƌĂĚŝĐĂƚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŝƐŽůĂƟŽŶ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞƐƉĞĐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞůĚĞƌůǇ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƌĞŐŝŽŶ͘�dŚĞ�ŐƌĂŶƚ�ǁŝůů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ĂŶĚ�
ƐĞƌǀŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�,ŽƵƐŝŶŐ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŽĨ��ĂůƚŽŶ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ƐĞŶŝŽƌ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�sŝƚƌƵǀŝĂŶ�,ĞĂůƚŚ�^ǇƐƚĞŵƐ͘� 

�ŝĐĞƌŽ��ƌƵĐĞ͕�WƌŽĨĞƐƐŽƌ�ŽĨ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂƵƚŚŽƌĞĚ�ĂŶ�ĂƌƟĐůĞ�ŽŶ�t͘,͘�ƵĚĞŶ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶƚŽ��ĂƚĂůĂŶ͘�,ŝƐ�ǁŽƌŬ͕�
Η�ƵĚĞŶ�ĞŶ�dƌĂŶƐŝĐŝ͗�hŶĂ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂĐŝ�ĚĞ�Ζ�ĂƌƚĂ�ĚΖ�ŶǇ�EŽƵ͕͛͟�ĂƉƉĞĂƌƐ�ŝŶ�ĂŶ�ĞĚŝƟŽŶ�ŽĨ�YƵĂĚĞƌŶƐ�ĚĞ�sĞƌƐĄůŝĂ͘  

&ĂĐƵůƚǇ�ĂŶĚ�^ƚĂī��ĐĐŽŵƉůŝƐŚŵĞŶƚƐ 

;�ŽŶƚ͘�ĨƌŽŵ�Ɖ͘�ϵͿ�KƵƌ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�
ũƵƐƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ďŽŽŬƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĐůĂƐƐ�
ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�
ŝŵƉƌĞƐƐŝǀĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ŽĨ�Ğ�ŽŽŬƐ�ĂďŽƵƚ�
dĂǇůŽƌ�^ǁŝŌ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ŝĐŽŶƐ�ǁĞůů�
ŬŶŽǁŶ�ďǇ�ŽƵƌ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘�KƵƌ�

Ğ�ŽŽŬƐ�ĂůƐŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�ŚĂŶĚǇ�ĨĞĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐĞĂƌĐŚ�ƚŚĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ŽĨ�Ă�ďŽŽŬ�
ƚŽ�ůŝŶŬ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉĂŐĞ�Ă�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ůŝƐƚĞĚ�ŽŶ͘   

tĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŚĂƉƉǇ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ǇŽƵƌ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĮŶĚ�ďŽŽŬƐ�

ĂŶĚ�ĐŽŶĚƵĐƚ�ƐĞĂƌĐŚĞƐ�ŝŶ�'ĂůŝůĞŽ͘�tĞ�ĐĂŶ�
ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐĐĂǀĞŶŐĞƌ�ŚƵŶƚ�Žƌ�ůŝďƌĂƌǇ�
ƚŽƵƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ă�ĐŚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐĞĞ�ŽƵƌ�
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƵƉ�ĐůŽƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝďƌĂƌǇ͘�^ŝŵƉůǇ�
ĞŵĂŝů�ƵƐ�Ăƚ�ůŝďƌĂƌǇΛĚĂůƚŽŶƐƚĂƚĞ͘ĞĚƵ�ƚŽ�
ŐĞƚ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ƐƚĂƌƚĞĚ͊ Α� 


