
WƌŽŐƌĂŵ͗�^ŝƐƚĞƌƐ�WĂƌŬ�Θ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ�;^WZ�Ϳ 

^ŚŽŽƚŽƵƚ��ĂƐŬĞƚďĂůů�dŽƵƌŶĂŵĞŶƚ 

dĞĂŵ�EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�'ƌĂĚĞ͗ͺͺͺͺͺ�'ĞŶĚĞƌ͗ͺͺͺͺͺ 

WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ��ŝƌƚŚĚĂƚĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

WĂƌĞŶƚ�Žƌ�'ƵĂƌĚŝĂŶ�EĂŵĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ       

�ĚĚƌĞƐƐ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ       

WŚŽŶĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ�ŵĂŝů͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ       

DĞĚŝĐĂů�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ĂƌƌŝĞƌ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ       

/ŶƐƵƌĞĚ�DĞŵďĞƌ�η͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ   'ƌŽƵƉ�ηͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ    

�ŽĞƐ�ǇŽƵƌ�ĐŚŝůĚ�ŚĂǀĞ�ĂŶǇ�ĚŝƐĂďŝůŝƟĞƐ͕�ŚĂŶĚŝĐĂƉƐ͕�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ�Žƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͕�ĂůůĞƌŐŝĞƐ͕�ŚĞŵŽƉŚŝůŝĂ͕�ŚĞĂƌƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͕�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�
ƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͍�����΀��΁�zĞƐ�����΀��΁�EŽ 

/Ĩ�ǇĞƐ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĞǆƉůĂŝŶ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ      
               

/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂŶǇ�ĐŽƐƚ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƐƵƌŐŝĐĂů͕�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐŚĂůů�ďĞ�ŵǇ�ƐŽůĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͘�/Ĩ�ŝƚ�ďĞͲ
ĐŽŵĞƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŽƌ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƐƵƌŐŝĐĂů͕�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ǁŚŝůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĂĨŽƌĞŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�/�
ŚĞƌĞďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�ƚŚĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�Žƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�Žƌ�ĂƐ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ͕�ĂƐ�
ŵǇ�ĂŐĞŶƚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐĞŶƚ�ƚŽ�ŵĞĚŝĐĂů͕�ƐƵƌŐŝĐĂů͕�Žƌ�ĚĞŶƚĂů�ĞǆĂŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘��/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ƐƵĐŚ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ͕�/�ŚĞƌĞďǇ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞ�
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƌĞ�ďǇ�ĂŶǇ�ƉŚǇƐŝĐŝĂŶ�Ăƚ�ĂŶǇ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��/Ŷ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ�ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�/�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƌĞĂĐŚĞĚ͕�ƉůĞĂƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ͗ 

�ŵĞƌŐĞŶĐǇ��ŽŶƚĂĐƚ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺWŚŽŶĞ͗ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 

/�Ăŵ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŝƐ�Ă�ƐƚƌĞŶƵŽƵƐ�ƐƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ�ĐĂŶ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�
ƉŚǇƐŝĐĂů�ŝŶũƵƌǇ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐƉƌĂŝŶƐ͕�ďƌŽŬĞŶ�ďŽŶĞƐ͕�ŚĞĂĚ�ŝŶũƵƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ͕�ĞǀĞŶ�ĚĞĂƚŚ͘��/�Ăŵ�ĨƵůůǇ�ĨĂŵŝůŝĂƌ�ǁŝƚŚ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵĞĚŝͲ
ĐĂů�ĂŶĚ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ͘��DǇ�ĐŚŝůĚ�ŚĂƐ�ŶŽ�ŝůůŶĞƐƐ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�Śŝŵ�Žƌ�ŚĞƌ�ĨƌŽŵ�ĨƵůůǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŶŐ�ŝŶ�
Ă�ǀŝŐŽƌŽƵƐ�ƐƉŽƌƚ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�Žƌ�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�Žƌ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝŶ�Ă�ǁŽƌƐĞŶŝŶŐ�ŽĨ�ŵǇ�
ĐŚŝůĚ͛Ɛ�ŵĞĚŝĐĂů�Žƌ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝƐ�Žƌ�ŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�Žƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͘��/�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂĐƟŶŐ�ŝŶ�ƐƵĐŚ�ĐĂƉĂĐŝƟĞƐ�Žƌ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌƐ�ǁŝůů�
ƌĞůǇ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞŐŽŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͘�� 

&Žƌ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ďĞŝŶŐ�ƉĞƌŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�^ŚŽŽƚŽƵƚ�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ĂĸůŝĂƚĞĚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŬĞƚďĂůů�ŐĂŵĞƐ͕�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶŝŶŐ͕�/͕�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƐŝŐŶĞĚ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ŐƵĂƌĚŝĂŶ͕�ŚĞƌĞďǇ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝůǇ�ǁĂŝǀĞ͕�ƌĞůĞĂƐĞ͕�ĚŝƐͲ
ĐŚĂƌŐĞ͕�ĂŶĚ�ƌĞůŝŶƋƵŝƐŚ�ĨŽƌ�ŵǇƐĞůĨ�ĂŶĚ�ŵǇ�ĨĂŵŝůǇ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͕�ŽƵƌ�ŚĞŝƌƐ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŐŶƐ͕�ĂŶǇ�ĂŶĚ�Ăůů�ůŝĂďŝůŝƚǇ͕�ĐůĂŝŵƐ͕�
ƐƵŝƚƐ͕�ĂĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ͕�Žƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ŽĨ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĞ�^ŝƐƚĞƌƐ�WĂƌŬ�ĂŶĚ�ZĞĐƌĞĂƟŽŶ��ŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ĂƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�
ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞĂŵ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ĨŽƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŝŶũƵƌǇ͕�ĚĞĂƚŚ͕�Žƌ�ƉƌŽƉĞƌƚǇ�ĚĂŵĂŐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�ƚŽ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ�ĂƌŝƐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŵǇ�ĐŚŝůĚ͛Ɛ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƚŚĞƌĞŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶ�ĂŶǇ�ĂĐƟǀŝƚǇ�ŝŶĐŝĚĞŶƚĂů�ƚŚĞƌĞƚŽ�ǁŚĞƌĞǀĞƌ�Žƌ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂǇ�ŽĐĐƵƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ŵĂǇ�
ĂƌŝƐĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŶĞŐůŝŐĞŶƚ�ĂĐƚƐ�Žƌ�ŽŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂŶǇ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ͕�Žƌ�ŽƚŚĞƌǁŝƐĞ͘ 

�KE�h^^/KE�/E&KZD�d/KE�ĂŶĚ���<EKt>��'�D�Ed 

/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůǇ�ǁŝƚŚ�KƌĞŐŽŶ�^ĞŶĂƚĞ��ŝůů�ϳϮϭ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌĞŶƚ�Žƌ�ůĞŐĂů�
ŐƵĂƌĚŝĂŶ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ŵƵƐƚ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐĞŝƉƚ�ĂŶĚ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶƐ͘ �dŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂƚĞƌŝĂůƐ�ŵƵƐƚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƌĞǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ϭϮ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŽůĚĞƌ͘ �dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�����͞,ĞĂĚƐ�hƉ�-��ŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ŝŶ�zŽƵƚŚ�^ƉŽƌƚƐ͟�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞƐĞ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ � 

t�/s�Z�Θ�Z�>��^��K&�>/��/>/dz 



 

��ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ďƌĂŝŶ�ŝŶũƵƌǇ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĞ�ďƌĂŝŶ�ŶŽƌŵĂůůǇ�ǁŽƌŬƐ͘���ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ŝƐ�ĐĂƵƐĞĚ�ďǇ�Ă�ďƵŵƉ͕�
ďůŽǁ͕�Žƌ�ũŽůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ďŽĚǇ�ƚŚĂƚ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĂŶĚ�ďƌĂŝŶ�ƚŽ�ŵŽǀĞ�ƌĂƉŝĚůǇ�ďĂĐŬ�ĂŶĚ�ĨŽƌƚŚ͘��ǀĞŶ�Ă�͞ĚŝŶŐ͕͟�͞ŐĞƫŶŐ�ǇŽƵƌ�ďĞůů�
ƌƵŶŐ͕͟�Žƌ�ǁŚĂƚ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵŝůĚ�ďƵŵƉ�Žƌ�ďůŽǁ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ͘�^ŝŐŶƐ�ĂŶĚ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƐŚŽǁ�ƵƉ�ƌŝŐŚƚ�
ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�Žƌ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ĂƉƉĞĂƌ�Žƌ�ďĞ�ŶŽƟĐĞĚ�ƵŶƟů�ĚĂǇƐ�Žƌ�ǁĞĞŬƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ͘ �/Ĩ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�
ŽĨ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ�ůŝƐƚĞĚ�ďĞůŽǁ�ĂŌĞƌ�Ă�ďƵŵƉ͕�ďůŽǁ͕�Žƌ�ũŽůƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŚĞĂĚ�Žƌ�ďŽĚǇ͕�ƐͬŚĞ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŬĞƉƚ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�
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ƐĞǀĞƌŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͘�<ĞĞƉ�ƚŚĞ�ĂƚŚůĞƚĞ�ŽƵƚ�ŽĨ�ƉůĂǇ�ƚŚĞ�ĚĂǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶũƵƌǇ�ĂŶĚ�ƵŶƟů�Ă�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů͕�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ŝŶ�
ĞǀĂůƵĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ĐŽŶĐƵƐƐŝŽŶ͕�ƐĂǇƐ�ƐͬŚĞ�ŝƐ�ƐǇŵƉƚŽŵ-ĨƌĞĞ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�K<�ƚŽ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘�ZĞƐƚ�ŝƐ�ŬĞǇ�ƚŽ�ŚĞůƉŝŶŐ�ĂŶ�ĂƚŚůĞƚĞ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĨƌŽŵ�Ă�
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