
�ĂƐŝĐ��ŽŶĐĞƉƚƐ�ŽĨ��Z�DŽĚĞů�ŝŶ���D^
�Ɛ�ǁĞ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƵƚŽƌŝĂů��ĂƚĂďĂƐĞ�ŵŽĚĞůƐ͕��ŶƚŝƚǇͲƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�Ă�ŵŽĚĞů�ƵƐĞĚ�ĨŽƌ�ĚĞƐŝŐŶ�
ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚĂƚĂ͘
dŚĞ�ŵĂŝŶ�ĚĂƚĂ�ŽďũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƚĞƌŵĞĚ�ĂƐ��ŶƚŝƚŝĞƐ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞƚĂŝůƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ĂƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝĚĞŶƚŝƚǇ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
/Ŷ�ƐŚŽƌƚ͕�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ��Z�DŽĚĞů͕�ǁĞ�ŵƵƐƚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ĂďŽƵƚ͗

�ŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶƚŝƚǇ�^Ğƚͻ
tŚĂƚ�ĂƌĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͍��ŶĚ�dǇƉĞƐ�ŽĨ��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘ͻ
<ĞǇƐͻ
ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐͻ

>ĞƚΖƐ�ƚĂŬĞ�ĂŶ�ĞǆĂŵƉůĞ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ͘�&Žƌ�Ă�^ĐŚŽŽů�DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�^ŽĨƚǁĂƌĞ͕�ǁĞ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƐƚŽƌĞ�
^ƚƵĚĞŶƚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕�dĞĂĐŚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕��ůĂƐƐĞƐ͕�^ƵďũĞĐƚƐ ƚĂƵŐŚƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐůĂƐƐ�ĞƚĐ͘

�Z�DŽĚĞů͗��ŶƚŝƚǇ�ĂŶĚ��ŶƚŝƚǇ�^Ğƚ
�ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŽǀĞ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�^ƚƵĚĞŶƚ ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ͕�dĞĂĐŚĞƌ ŝƐ�ĂŶ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ƐŝŵŝůĂƌůǇ͕��ůĂƐƐ͕�^ƵďũĞĐƚ ĞƚĐ�
ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘
�Ŷ��ŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�Ă�ƌĞĂůͲǁŽƌůĚ�ŽďũĞĐƚ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂƐ�ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŽůĚƐ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ŝŶ�Ă���D^͘
/Ĩ�Ă�^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ��ŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ĚĂƚĂƐĞƚ�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƚŚĞ��ŶƚŝƚǇ�^Ğƚ

�Z�DŽĚĞů͗��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ
/Ĩ�Ă�^ƚƵĚĞŶƚ�ŝƐ�ĂŶ��ŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞŶ�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ƌŽůů�ŶŽ͕͘�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŶĂŵĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂŐĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ŐĞŶĚĞƌ ĞƚĐ�ǁŝůů�
ďĞ�ŝƚƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘
�Ŷ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�ƚǇƉĞƐ͕�ŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ŝŶ��Z�ĚĂƚĂďĂƐĞ�ŵŽĚĞů͗

^ŝŵƉůĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͗ dŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂůƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĂƚŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ďƌŽŬĞŶ�ĚŽǁŶ�ĨƵƌƚŚĞƌ�
ĂƌĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂŐĞ͘

ϭ͘

�ŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͗ ��ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ƐŝŵƉůĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͘�&Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ƐƚƵĚĞŶƚΖƐ�ĂĚĚƌĞƐƐ ǁŝůů�ĐŽŶƚĂŝŶ͕�ŚŽƵƐĞ�ŶŽ͕͘�ƐƚƌĞĞƚ�ŶĂŵĞ͕�ƉŝŶĐŽĚĞ ĞƚĐ͘

Ϯ͘

�ĞƌŝǀĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͗ dŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŚŽůĞ�ĚĂƚĂďĂƐĞ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ďƵƚ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�
ŝŶ�Ă�ĐůĂƐƐ͘

ϯ͘

^ŝŶŐůĞͲǀĂůƵĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͗ �Ɛ�ƚŚĞ�ŶĂŵĞ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ͕�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ǀĂůƵĞ͘ϰ͘
DƵůƚŝͲǀĂůƵĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͗ �ŶĚ͕�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘ϱ͘



�Z�DŽĚĞů͗�<ĞǇƐ
/Ĩ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƌŽůů�ŶŽ͘ ĐĂŶ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ŝĚĞŶƚŝĨǇ�Ă�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞŶƚŝƚǇ͕�ĂŵŽŶŐƐƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ƚŚĞŶ�ƚŚĞ�
ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ƌŽůů�ŶŽ͘ ǁŝůů�ďĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŬĞǇ͘
&ŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�<ĞǇƐ͗

^ƵƉĞƌ�<ĞǇϭ͘
�ĂŶĚŝĚĂƚĞ�<ĞǇϮ͘
WƌŝŵĂƌǇ�<ĞǇϯ͘

tĞ�ŚĂǀĞ�ĐŽǀĞƌĞĚ�<ĞǇƐ�ŝŶ�ĚĞƚĂŝůƐ�ŚĞƌĞ�ŝŶ��ĂƚĂďĂƐĞ�<ĞǇƐ ƚƵƚŽƌŝĂů

�Z�DŽĚĞů͗�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ
tŚĞŶ�ĂŶ��ŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ��ŶƚŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕���
�ůĂƐƐ �ŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�^ƚƵĚĞŶƚ ĞŶƚŝƚǇ͕�ďĞĐĂƐƵĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƐƚƵĚǇ�ŝŶ�ĐůĂƐƐĞƐ͕�ŚĞŶĐĞ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�Ă�
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘
�ĞƉĞŶĚŝŶŐ�ƵƉŽŶ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�Ă�ĚĞŐƌĞĞ ŝƐ�ĂƐƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ͘
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝĨ�Ϯ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ��ŝŶĂƌǇ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ŝĨ�ϯ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�
ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƐĂŝĚ�ƚŽ�ďĞ�dĞƌŶĂƌǇ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŽŶ͘
/Ŷ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚƵƚŽƌŝĂů͕�ǁĞ�ǁŝůů�ůĞĂƌŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ��Z�ĚŝĂŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ĚĞƐŝŐŶ�ĚĂƚĂďĂƐĞƐ�ƵƐŝŶŐ��Z�
ĚŝĂŐƌĂŵƐ͘

tŽƌŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ��Z��ŝĂŐƌĂŵƐ
�Z��ŝĂŐƌĂŵ�ŝƐ�Ă�ǀŝƐƵĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ĚĂƚĂ�ƚŚĂƚ�ĚĞƐĐƌŝďĞƐ�ŚŽǁ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�ŽƚŚĞƌ͘�/Ŷ��Z�
DŽĚĞů͕�ǁĞ�ĚŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞ�ĚĂƚĂ�ŝŶƚŽ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂŶĚ�ƐĞƚƵƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͕�Ăůů�ƚŚŝƐ�
ĐĂŶ�ďĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ǀŝƐƵĂůůǇ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��Z�ĚŝĂŐƌĂŵ͘�
&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ďĞůŽǁ�ĚŝĂŐƌĂŵ͕�ĂŶǇŽŶĞ�ĐĂŶ�ƐĞĞ�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚŝĂŐƌĂŵ�ǁĂŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞǇ͗�
�ĞǀĞůŽƉĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͕�ǁŚĞƌĞĂƐ�Ă�sŝƐŝƚŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�Ă�ǁĞďƐŝƚĞ͘



�ŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��Z��ŝĂŐƌĂŵ
�ŶƚŝƚŝǇ͕��ƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕�ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ĞƚĐ�ĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ�ŽĨ��Z��ŝĂŐƌĂŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĚĞĨŝŶĞĚ�ƐǇŵďŽůƐ�
ĂŶĚ�ƐŚĂƉĞƐ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĞĂĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘
>ĞƚΖƐ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ǁĞ�ĐĂŶ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶ�ŽƵƌ��Z��ŝĂŐƌĂŵ͘
�ŶƚŝƚǇ
^ŝŵƉůĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďŽǆ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂŶ��ŶƚŝƚǇ͘

ZĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ��ŶƚŝƚŝĞƐ�Ͳ tĞĂŬ�ĂŶĚ�^ƚƌŽŶŐ
ZŚŽŵďƵƐ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƐĞƚƵƉ�ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚǁŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚŝƚŝĞƐ͘

�ƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŶƚŝƚǇ
�ůůŝƉƐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ĞŶƚŝƚǇ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞŶƚŝƚǇ͘



tĞĂŬ��ŶƚŝƚǇ
��ǁĞĂŬ��ŶƚŝƚǇ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚŽƵďůĞ�ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ�ďŽǆĞƐ͘�/ƚ�ŝƐ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĞŶƚŝƚǇ͘

<ĞǇ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŶƚŝƚǇ
dŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�<ĞǇ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŶĂŵĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ��ůůŝƉƐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ͘

�ĞƌŝǀĞĚ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŶƚŝƚǇ
�ĞƌŝǀĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ�ĂƌĞ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂŐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĂƚĞ�ŽĨ�ďŝƌƚŚ͘
dŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�Ă�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĚŽƚƚĞĚ�ĞůůŝƉƐĞ�ŝƐ�ĐƌĞĂƚĞĚ�ŝŶƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ĞůůŝƉƐĞ͘�

DƵůƚŝǀĂůƵĞĚ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŶƚŝƚǇ
�ŽƵďůĞ��ůůŝƉƐĞ͕�ŽŶĞ�ŝŶƐŝĚĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ͕�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�ŵƵůƚŝƉůĞ�ǀĂůƵĞƐ͘

�ŽŵƉŽƐŝƚĞ��ƚƚƌŝďƵƚĞ�ĨŽƌ�ĂŶǇ��ŶƚŝƚǇ
��ĐŽŵƉŽƐŝƚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞƐ͘

�Z��ŝĂŐƌĂŵ͗��ŶƚŝƚǇ
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