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Summary





^hDD�Zz� ϭϳϭ

S

/ƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ůŝŬĞůǇ�ƚŚĂƚ�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĐĂƵƐĞĚ�
ďǇ�ŵĞĐŚĂŶŝĐĂů� ĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞ� ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ͕� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ďǇ� ƉĂŝŶ� ŝŶĚƵĐŝŶŐ� ĞůĞŵĞŶƚƐ� ĨƌŽŵ�
ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘�dŚŝƐ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĚƵĐĞĚ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŶĮůƚƌĂƚĞ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͘��Ǉ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�
ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƚĞƌŝĂů͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ĂŶĚ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŽŶ�ƉĂŝŶ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ďĞŚĂǀŝŽƌ�ĚĞƉĞŶĚƐ�ŽŶ� ƚŚĞŝƌ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ĐĂŶ�ďĞ�ƉŽůĂƌŝǌĞĚ� ŝŶƚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�Dϭ�Žƌ�DϮ�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ͗�ƚŚĞ�Dϭ�ƚǇƉĞ�ďĞŝŶŐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�DϮ�ǁŝƚŚ�
ĂŶƟͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘� /Ŷ�Ă�ƐǇƐƚĞŵĂƟĐ�ƌĞǀŝĞǁ͕�ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
Dϭ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�;dE&Ͳɲ͕�dE&Zϭ͕�/>Ͳϲ͕�/>Ͳϴ͕�/&EͲ�ɶͿ�ǁĞƌĞ�Ăůů�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĂŝŶ�ƐĐŽƌĞƐ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�ǁĞ�ƐŚŽǁĞĚ�ƚŚĂƚ�ŚŝŐŚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�DϮ�ƌĞůĂƚĞĚ�ĐǇƚŽŬŝŶĞƐ�/>Ͳϰ�
ĂŶĚ� />ͲϭϬ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ�s�^� ƐĐŽƌĞƐ͘�EŽ�ĂƐƐŽĐŝĂƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ� ĨŽƌ�d'&Ͳɴ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ � ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ� ŝŶ� ŐĞŶĞƌĂů� ;��ϲϴнͿ�ǁĂƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ůŽǁĞƌ� ƉĂŝŶ�
ƐĐŽƌĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ͘�

EŽǁ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŵĂƩĞƌƐ�ĨŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͕ �ǁĞ�
ĨƵƌƚŚĞƌ�ǀĞƌŝĮĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ǁŝƚŚ�ƌĂĚŝŽůŽŐŝĐĂů�ĞǀŝĚĞŶĐĞ͘�/Ŷ�Ă�ƌĞƚƌŽƐƉĞĐƟǀĞ�
ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂīĞĐƚĞĚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽŶ�
DZ/�ďĞƚǁĞĞŶ�ďĂƐĞůŝŶĞ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ĂŶĚ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĚĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƐŝǌĞ�Ăƚ�ďĂƐĞůŝŶĞ͕�ďƵƚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�Ăƚ�ŽŶĞͲǇĞĂƌ�ƉŽƐƚ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�

EĞǆƚ͕�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĮŶĚŝŶŐ�ŵĂƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞĚŝĐƚ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ďĞŚĂǀŝŽƌ͘ �dŚĞ�ĮƌƐƚ�ŵĂƌŬĞƌ�ŽĨ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ� ƚŚĞ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ͕�ĐŽŵƉůĞƚĞ�
ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ǀĞƌƐƵƐ� ĚŝƐĐ� ďƵůŐŝŶŐ͘� dŚĞ� ĨŽƌŵĞƌ� ǁĂƐ� ĞǆƉĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ� ŵŽƌĞ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵŝĐ�ĐŝƌĐƵůĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�
ŽĨ� DŽĚŝĐ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ;D�Ϳ͕� ǁŚŝĐŚ� ƐǇŵďŽůŝǌĞƐ� ĮďƌŽƟĐ� ĂŶĚͬŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ� ĐŚĂŶŐĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�D��ĂƌĞ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŽ�ĐŽƌƌĞůĂƚĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ƉƌŽͲŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�Ă�
ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�Dϭ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŝƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŝŶĨĞƌŝŽƌ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�
&ŝƌƐƚůǇ͕ � ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞ� ĚĞŐƌĞĞ� ŽĨ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ� ǁĂƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ŝŶ� ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ� ŝŶ�
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ� ƚŽ�ďƵůŐŝŶŐ� ;ƉƌŽƚƌƵƐŝŽŶͿ�ĚŝƐĐƐ͘� ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ �ǁŝƚŚ� ƌĞŐĂƌĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͗�
ǁĞ� ĨŽƵŶĚ� ƚŚĞ� ƉƌĞƐĞŶĐĞ� ŽĨ� D�� ƚŽ� ďĞ� ƉƌĞĚŝĐƚĂďůĞ� ĨŽƌ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ďĞŚĂǀŝŽƌ͗� &Žƌ� ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�D�͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�;��ϲϴͿ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ůĞŐ�ƉĂŝŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĨŽůůŽǁͲƵƉ�
ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͕ �ďƵƚ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�Ϯ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƐŝƚĞ�ǁĂƐ�ƐĞĞŶ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ŐƌŽƵƉ͕�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝƐĂďůĞĚ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ŵŝůĚ�
ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ͘�tŚĞŶ� ĚĂƚĂ�ǁĂƐ� ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇ� ƐƉůŝƚ� ĨŽƌ� ĞǆƚƌƵĚĞĚ� ĂŶĚ� ďƵůŐŝŶŐ� ĚŝƐĐƐ͕� ƐŝŵŝůĂƌ�
ĞīĞĐƚƐ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�ŽƵƚĐŽŵĞ�ǁĞƌĞ�ƐĞĞŶ�ĨŽƌ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�ĚŝƐĐƐ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĞīĞĐƚƐ�ŝŶ�ďƵůŐŝŶŐ�
ĚŝƐĐƐ͘�dĂŬĞŶ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵŽƐƚ�ŽŌĞŶ�ŽĐĐƵƌƐ�ŝŶ�ĞǆƚƌƵĚĞĚ�
ĚŝƐĐƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ͕�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ƉĂƟĞŶƚƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŵĞĂŶƐ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ĂŶĚ�Ă�ƋƵŝĐŬĞƌ�ƌĞůŝĞĨ�ŽĨ�ƉĂŝŶ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D�͕�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ďĞŚĂǀŝŽƌ�ǁĂƐ�ŽďƐĞƌǀĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ƉŽŽƌĞƌ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ĂŌĞƌ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�



ϭϳϮ� ^hDD�Zz

/Ŷ�ƐĞĂƌĐŚ�ŽĨ�Ă�ŵŽƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ŵĂƌŬĞƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ĚŝƐĐ�ĞǆƚƌƵƐŝŽŶ͕�ǁĞ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�
ƚŚĞ�ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ŽŶ�DZ/�ĂƐ�Ă�ŵĂƌŬĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͘�
�ĞŐƌĞĞ�ŽĨ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ďǇ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ�ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�
ŽĨ� ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚƐ� Žƌ� ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ� ĚŝƐĐƐ͘� dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕� ŐĂĚŽůŝŶŝƵŵ� ĞŶŚĂŶĐĞŵĞŶƚ�ǁĂƐ� ƌĞŐĂƌĚĞĚ� ĂƐ�
ĂŶ�ƵŶƌĞůŝĂďůĞ� ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ� ĨŽƌ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ oĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�Žƌ�ŶĞƌǀĞ� ƌŽŽƚ� ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�
ƐĐŝĂƟĐĂ͘�

�ĞĐĂƵƐĞ�D��ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ŽŶ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞƐ͕�ǁĞ�ƉƌŽĐĞĞĚĞĚ�ďǇ�ĞǆƉůŽƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ǁŝƚŚ�D��ŝŶ�
ƚŚĞ�ĂĚũĂĐĞŶƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͘�DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�D�� ŝŶǀŽůǀĞƐ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ͕�ǁĞ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ƚŚĞ�
ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵ�ŽĨ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ� ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ� ŝŶƚĞŐƌŝƚǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ� ŝƐ� ůŽƐƚ�ĚƵĞ�ƚŽ�Ă�ƚĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ� ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�Ă�ƚĞĂƌ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵůƵƐ�ĮďƌŽƐƵƐ͘� /Ŷ�
ŽƵƌ�ƉƌŽƚĞŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ďŝŽŝŶĨŽƌŵĂƟĐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĂƚ�D��ǁĞƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ƉƌŽƚĞŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ƐŝŐŶŝĮĞĚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�
ŽĨ� ƌĞĂĐƟǀĞ�ŽǆǇŐĞŶ�ƐƉĞĐŝĞƐ� ;ZK^Ϳ͛� ;Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ĞůŝŵŝŶĂƟŽŶ�ŽĨ� ƚŽǆŝĐ�ƉƌŽĚƵĐƚƐͿ�ĂŶĚ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŝŵŵƵŶĞ� ƐǇƐƚĞŵ͘� /Ŷ� ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕� ĐŽŵƉĂƌĞĚ� ƚŽ� ĂŶ�
ĂŶŶƵůĂƌ�ƚĞĂƌ͕ �ĂǀƵůƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁĂƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĐŽĂŐƵůĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
͚ĚĞƚŽǆŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ZK^͛͘ �dŽŐĞƚŚĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƐŝŐŶŝĮĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ĂǀƵůƐŝŽŶ�ŝƐ�Ă�ƚƌĂƵŵĂƟĐ�ŝŶũƵƌǇ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĞŶĚƉůĂƚĞ�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�Ă�ǁŽƵŶĚ�ŚĞĂůŝŶŐ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕�D��ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ�Ă�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ĞŝƚŚĞƌ�ƚŚƌŽƵŐŚ�Ă�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƋƵĂŶƟƚǇ�Žƌ�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�
ĨƵŶĐƟŽŶĂůŝƚǇͬĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͘�tŚĞŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�
ĐŽŵďŝŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�D��ƉƌĞĚŝĐƚĞĚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐĂů�
ŽƵƚĐŽŵĞ� ŝĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ŚĂĚ� ŝŶĮůƚƌĂƚĞĚ͕�ĂŶ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƐĞĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ� ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ĐĂƵƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�͚ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ŝŵŵƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͛͘ �

dŚŝƐ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉƌŽĮůĞ�ǁĂƐ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂƐƐĞƐƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ŚŝƐƚŽůŽŐŝĐĂů�ƉŝůŽƚ�ƐƚƵĚǇ͘�dŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ�
ƐŚŽǁĞĚ͕�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ǁĂƐ�
DϮ�;��ϭϲϯнͿ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�DϮ�ǁĂƐ�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ĂƐ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�
ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ͘
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S

/Ŷ�ƚŚŝƐ�ƐƚƵĚǇ͕ �ǁĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ƉůĂǇ�Ă�ĐƌƵĐŝĂů�ƌŽůĞ�ŝŶ�ůƵŵďĂƌ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶƐ͖�
ŝŶ�ŵŽƐƚ�ĐĂƐĞƐ͕�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞƐ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ƐƉĞĞĚ�ƵƉ�ƌĞƐŽƌƉƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƚŽ�ƌĞůŝĞǀĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŝĂƟĐ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�D��ĂƌĞ�ůĞƐƐ�
ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƚĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�DϮ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĚŝƐĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�
ŽĨ�ƌĞĐŽǀĞƌǇ͘�dŚĞ�ƉĂƚŚŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇ�ďĞŚŝŶĚ�ƚŚĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ĞīĞĐƚƐ�ŽĨ�D��ŝƐ�ƐƟůů�ŶŽƚ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ͘�ZĞĐĞŶƚ�ƐƚƵĚŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚĂƚ�D��ĂƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů�ŝŶĨĞĐƟŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ĚŝƐĐ͕�ǁŚŝĐŚ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ƐŚŝŌ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�DϮ�ĂŶĚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�
Dϭ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ŵĂǇ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�ĂŶ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĂůƚĞƌĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ƉĂƩĞƌŶ�ŝŶ�D��
ƉĂƟĞŶƚƐ͘��ǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͕�ǁĞ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ϯ� ƐƵďŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ĚŝƐĐ�ŚĞƌŶŝĂƟŽŶ�ƉĂƟĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�
ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�ĮƌƐƚůǇ͕ �ƚŚĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�
ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ͕�ǁŚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů� ůŝŬĞůǇ�ƌĞƐŽƌď�ƐůŽǁůǇ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
ĞĂƌůǇ� ƐƵƌŐĞƌǇ͖� ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ � ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�DϮͲĚŽŵŝŶĂŶƚ� ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�ǁŚŽ�ŵŽƐƚ�
ůŝŬĞůǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƌĞƐŽƌď�ƐƉŽŶƚĂŶĞŽƵƐůǇ�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�ƉƌŽůŽŶŐĞĚ�
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ĐĂƌĞ͖�ƚŚŝƌĚůǇ͕ �ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�DϭͲĚŽŵŝŶĂŶƚ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ͕�
ǁŚŽ Ɛ͛�ŚĞƌŶŝĂƚĞĚ�ĚŝƐĐƐ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌĞƐŽƌď�ƋƵŝĐŬůǇ͕ �ďƵƚ�ĚĞĐŽŵƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐƵƌŐĞƌǇ�ǁŝůů�ĂůƐŽ�ŶŽƚ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ƐĂƟƐĨǇ�ƚŚĞƐĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ĂŶ�ŝŶŇĂŵŵĂƚŽƌǇ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝƌƌŝƚĂƚĞ�
ƚŚĞ�ŶĞƌǀĞ�ƌŽŽƚ͘�dŚŝƐ� ƚŚŝƌĚ�ƚǇƉĞ� ŝƐ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ĂŶƟďŝŽƟĐ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͕� ŝŶ�ĐĂƐĞ�
ŽĨ�Ă�ďĂĐƚĞƌŝĂů� ŝŶĨĞĐƟŽŶ͕�Žƌ͕ � ŝĨ�ƚŚĞ�ŝŶŇĂŵŵĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ŚĂƐ�ĂŶ�ĂƵƚŽůŽŐŽƵƐ�ŶĂƚƵƌĞ͕�ŵĂǇ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ĂƌƚŚƌŽĚĞƐŝƐ�ƐƵƌŐĞƌǇ͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƐƵĐŚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͕�
ǁĞ�ĮƌƐƚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŝƐĐŽǀĞƌ�ŶŽŶͲŝŶǀĂƐŝǀĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͕�ƵƐŝŶŐ�DZ/�Žƌ�ďůŽŽĚ�ƐĂŵƉůĞƐ͕� ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ŝŶĮůƚƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŚŝŐŚ�ƐĞŶƐŝƟǀŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇ͘�
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ �ƌŽůĞ�ŽĨ�ďĂĐƚĞƌŝĂ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĐĂƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ�ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĚŝƐĐ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĞǆƉůŽƌĞĚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ůĂƐƚ�ĐŚĂƉƚĞƌ͕ �ǁĞ�ŽƵƚůŝŶĞĚ�Ă�ŶĞǁ�ƐƚƵĚǇ�
ƉƌŽƚŽĐŽů� ƚŚĂƚ�ĂŝŵƐ�Ăƚ�ĮŶĚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ�ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶƌĂǀĞůůŝŶŐ� ƚŚĞ�ĐĂƵƐĞƐ� ĨŽƌ�ĂůƚĞƌĂƟŽŶƐ�
ŝŶ� ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ� ĚŝīĞƌĞŶƟĂƟŽŶ͗� �īĞĐƚ� ŽĨ� /ŶĨĞĐƟŽŶ͕� DŽĚŝĐ� ĂŶĚ� /ŶŇĂŵŵĂƟŽŶ� ŽŶ� �ůŝŶŝĐĂů�
KƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ZĂĚŝĐƵůŽƉĂƚŚǇ� ;�/D/�KZͿ͘� ,ŽƉĞĨƵůůǇ͕ � ǁŝƚŚ� ƚŚĞ� ƌĞƐƵůƚƐ� ŽĨ� ƚŚŝƐ� ŶĞǁ� ƚƌŝĂů͕� ǁĞ�
ǁŝůů�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĞĚ�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ�ŝŵƉƌŽǀĞ�
ƌĞĐŽǀĞƌǇ�ƌĂƚĞ�ĂŶĚ�ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐĞĂƐĞ�ďƵƌĚĞŶ�ŝŶ�Ăůů�ƐĐŝĂƟĐĂ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘




