
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ 

¾ ���������������ǯ������������� 

¾ ����������������������� 
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�KDDhE/dz�Z��z�>/E'���E�&/d^� 

tŚǇ�ŝƐ�ŝƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ͍ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚƐ�ďƌŝŶŐ�ƉĞŽƉůĞ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ�
ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂǀĞ�
ƐŽŵĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘��/Ŷ�zŽƌŬ��ŽƵŶƚǇ͕�ϵϵй�ŽĨ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐƵƌďƐŝĚĞ�ĂŶĚͬŽƌ�
ĚƌŽƉ-Žī�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͘��WĞŽƉůĞ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�
ƌĞĐǇĐůĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ͕�Ăƚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘��tŚĞŶ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�Ă�ĐůĞĂƌ͕�
ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͕�ŵŽƐƚ�
ƉĞŽƉůĞ�ǁŝůů�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŵ͘��
ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ƐĂǀĞƐ�ǀĂůƵĂďůĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ďǇ�ůĂǁ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�zŽƌŬ��ŽƵŶƚǇ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�WĞŶŶƐǇůǀĂŶŝĂ��Đƚ�
ϭϬϭ͕�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŽƌĚŝŶĂŶĐĞ�Žƌ�ďŽƚŚ͘ 

tŚĂƚ�ĐĂŶ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ�ĚŽ�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͍ 
Z�'/^dZ�d/KE��E����h��d/KE 
WZKs/���zKhZ��s�Ed��WW>/��Ed�t/d,�zKhZ�DhE/�/W�>/dz͛^�Z��z�>/E'�
�yW��d�d/KE^�ƐƵĐŚ�ĂƐ�Ă�ůŝƐƚ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŵĂŶĚĂƚŽƌǇ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ͘��/ŶĐůƵĚĞ�ƚŚŝƐ�
ďƌŽĐŚƵƌĞ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŚĞůƉĨƵů�ĂĚǀŝĐĞ�ŽŶ�ŚŽǁ�ƚŽ�ƉůĂŶ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�Ăƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ĞǀĞŶƚƐ͘ 

Z�Yh/Z��Z��z�>/E'�W>�E^�t/d,��s�Ed�Z�'/^dZ�d/KE͘��ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐĂŶ�ŽŶůǇ�ďĞ�
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ŝĨ�ŝƚ�ŝƐ�ƉůĂŶŶĞĚ�ĨŽƌ͘��/Ŷ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉůĂŶ�ƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ďŝŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�
ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�
ŚĂƵů�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ͘�� 

�KDDhE/dz��s�Ed�Z��z�>/E'�W>�E�^d�W^� 

tŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ� 
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞǀĞŶƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ĨŽůůŽǁ͍� 

ϭ͘��^��hZ����,�h>�Z�KZ�D�Z<�d�&KZ�Z��z�>��>�^͘��tŝůů�ǇŽƵ�ŚŝƌĞ�Ă�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�
ŚĂƵůŝŶŐ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ƚŽ�ƌĞŵŽǀĞ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�Žƌ�ǁŝůů�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�
ŐĂƚŚĞƌ�ĂŶĚ�ŚĂƵů�ƚŚĞ�ŝƚĞŵƐ�ƚŽ�ŵĂƌŬĞƚ�ĂŶĚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ͍��&Žƌ�ĞŝƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�
ƐƉĞĐŝĮĐ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽůůĞĐƚĞĚ�ĂƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚƌĂƐŚ͍��,Žǁ�ƐŽŽŶ�ĂŌĞƌ�
ƚŚĞ�ĞǀĞŶƚ�ǁŝůů�ƌĞĐǇĐůĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ŚĂƵůĞĚ�ĂǁĂǇ͍ 

�� 

���ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�'ƵŝĚĞ 

Ϯ͘��&KZ���^d�d,��t�^d��^dZ��D͘���ĞĨŽƌĞ�ƐĞůĞĐƟŶŐ�ďŝŶƐ�ĨŽƌ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ĮŶĚ�
ŽƵƚ�ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ǁĂƐƚĞ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘��tŚĂƚ�ŬŝŶĚ�ŽĨ�
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ǁŝůů�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ǀĞŶĚŽƌƐ�ďĞ�ƵƐŝŶŐ͍��tŝůů�ĚƌŝŶŬƐ�ǁŝůů�ďĞ�ƐĞƌǀĞĚ�ŝŶ�ƉůĂƐƟĐ�ďŽƩůĞƐ͕�
ŵĞƚĂů�ĐĂŶƐ�Žƌ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞ�ĐƵƉƐ͍���dŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ͕�ǁŝůů�ǇŽƵ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝŶŬƐ�ďĞ�
ƐŽůĚ�ŝŶ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ĚŝƐƉŽƐĂďůĞƐ͍ 

ϯ͘���,KK^��d,����^d��/E^�&KZ�zKhZ��s�Ed͘���ĂƐĞĚ�ŽŶ�ǇŽƵƌ�ǁĂƐƚĞ�ƐƚƌĞĂŵ�ĂŶĚ�
ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ�ƉƌĞĚŝĐƟŽŶƐ͕�ǁŚĂƚ�ƋƵĂŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ďŝŶƐ�ǁŝůů�ǇŽƵ�
ŶĞĞĚ͍��^ŚŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŚŽŽƐĞ�ƌĞƐƚƌŝĐƟǀĞ�ůŝĚƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĐŝƌĐƵůĂƌ�
ŚŽůĞƐ�ĨŽƌ�ďŽƩůĞƐͬĐĂŶƐ͕�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͍���Ğ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ�ǁŝƚŚ�ďŝŶ�ƐƚǇůĞ͕�ďƵƚ�
ĐŚŽŽƐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĐŽůŽƌƐ�ĨŽƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞŵ�ďĞŝŶŐ�ĐŽŶĨƵƐĞĚ͘ 

�������������ŽŶƟŶƵĞĚ�ͩͩ 

zŽƌŬ��ŽƵŶƚǇ�^ŽůŝĚ�tĂƐƚĞ��ƵƚŚŽƌŝƚǇ 
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��s�>h�d��zKhZ�WZK'Z�D 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ƐƚĞƉƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ͗ 

ϰ͘��W>�����/E^�t/d,��KEs�E/�E���/E�D/E�͘��WĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƐƚ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞĐǇĐůĞ�ǁŚĞŶ�
ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚ͘��WůĂĐŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ƌĞĐĞƉƚĂĐůĞƐ�Ăƚ�ĞŶƚƌĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆŝƚƐ�ŝƐ�
Ă�ŐŽŽĚ�ŝĚĞĂ͕�ďƵƚ�ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ�ĂŶĚ�ĚŝŶŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǀĞƌǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ďŝŶƐ͘��/Ŷ�
ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ĂůǁĂǇƐ�ďĞ�ƐƵƌĞ�ƚŽ�ƉůĂĐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ�ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ŶĞǆƚ�ƚŽ�ĞĂĐŚ�
ŽƚŚĞƌ͘���ŝŶƐ�ůŽĐĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ǁŝůů�ĂƩƌĂĐƚ�ďŽƚŚ�ƚƌĂƐŚ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ůĂďĞů͘ 

�� 

���ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ǀĞŶƚ�ZĞĐǇĐůŝŶŐ�'ƵŝĚĞ 

ϳ͘��<��W�t�^d���E��Z��z�>/E'��/E^��>��E��E��t�>>�D�/Ed�/E��͘����ŝŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�
ĨƵůů�Žƌ�ŽǀĞƌŇŽǁŝŶŐ�ǁŝůů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ůŝƩĞƌŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵŝǆŝŶŐ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚƌĂƐŚ͘��DĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďŝŶƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĐŚĞĐŬĞĚ�ĂŶĚ�����
ĞŵƉƟĞĚ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ďǇ�ĞǀĞŶƚ�ƐƚĂī͘�� 

ϲ͘���KE^/��Z���h��d/KE�>�KhdZ���,͘��ZĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶ�ůĂďĞůƐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƐŝŵƉůĞ�ǁŝƚŚ�
ŵŝŶŝŵĂů�ƚĞǆƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƐƉĞĐŝĂů�ƐŝŐŶĂŐĞ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďĞŶĞĮƚƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŶĞĂƌ�
ďŝŶƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƚĞ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ĂŶĚ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ďĞƐƚ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͘��zŽƵ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�
ĞŶůŝƐƟŶŐ�ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů͕�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĐŽƵƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͘��sŽůƵŶƚĞĞƌƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐƚĂƟŽŶĞĚ�ŶĞĂƌ�ǁĂƐƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶƐ�ƚŽ�ĂŶƐǁĞƌ�
ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ƌĞŝŶĨŽƌĐĞ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĨĂĐĞ-ƚŽ-ĨĂĐĞ�ŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶ͘ 

ϱ͘��h^���>��Z͕�^/DW>��>���>^��E��^/'E�'��KE�Z��z�>/E'��/E^͘��tŚĞƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�Žƌ�
ĨƌŽŵ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƚŽǁŶ͕�ǇŽƵƌ�ŐƵĞƐƚƐ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŬŶŽǁ�ǁŚĂƚ�ŝƚĞŵƐ�ĂƌĞ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�Ăƚ�ǇŽƵƌ�ĞǀĞŶƚ͘��
�ůůŽǁŝŶŐ�ĂƩĞŶĚĞĞƐ�ƚŽ�ŐƵĞƐƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞĐǇĐůĂďůĞ�Žƌ�ďĂƐĞ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ĂĐĐĞƉƚĞĚ�Ăƚ�
ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͕�ǁŝůů�ůĞĂĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶ͘��>ĂďĞů�ǇŽƵƌ�ƌĞĐǇĐůŝŶŐ�ďŝŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂƌ͕�ƐŝŵƉůĞ�ƚĞƌŵƐ�
ĂŶĚ�ƉŝĐƚƵƌĞƐ�ŝĨ�Ăƚ�Ăůů�ƉŽƐƐŝďůĞ͘���ǀŽŝĚ�ƵƐŝŶŐ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŽ�ƵƐĞƌƐ�ĐĂŶ�ĞĂƐŝůǇ�ƌĞĂĚ�ǇŽƵƌ�
ŵĞƐƐĂŐĞ�ĂŶĚ�ƋƵŝĐŬůǇ�ďƵƚ�ƉƌŽƉĞƌůǇ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ŽĨ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ͘ 

ϴ͘���s�>h�d���&d�Z�d,���s�Ed��E��W>�E�&KZ�&hdhZ����:h^dD�Ed^͘��tĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ĂŶ�
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