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'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ�,ŽĨĨŶƵŶŐ��
sŽŶ�ZŽďĞƌƚ�ZĞŐĂǌǌŽůŝ��
�
/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ�;�ŝĞ��ůĞŶĚĞŶͿ�ǁŝƌĚ�:ĞĂŶ�sĂůũĞĂŶ�ŶĂĐŚ�
ƐĞŝŶĞƌ��ŶƚůĂƐƐƵŶŐ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�'ĞĨćŶŐŶŝƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�ZĞƐŝĚĞŶǌ�ĞŝŶĞƐ��ŝƐĐŚŽĨƐ�ĞŝŶŐĞͲ
ůĂĚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚćůƚ�ĞŝŶĞ�DĂŚůǌĞŝƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶ��ŝŵŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�EĂĐŚƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�EĂĐŚƚ�
ƐƚŝĞŚůƚ�sĂůũĞĂŶ�ĞƚǁĂƐ�ǀŽŶ�ĚĞŵ�dĂĨĞůƐŝůďĞƌ�ƵŶĚ�ůćƵĨƚ�ǁĞŐ͕�ǁŝƌĚ�ĂďĞƌ�ǀŽŶ�ĚĞŶ�'ĞŶĚĂƌŵĞŶ�ŐĞͲ
ĨĂƐƐƚ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ŐĞƐƚŽŚůĞŶĞŶ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞŶ�ǌƵŵ��ŝƐĐŚŽĨ�ǌƵƌƺĐŬďƌŝŶŐĞŶ͘�̂ ƚĂƚƚ�ũĞĚŽĐŚ�:ĞĂŶ�
ĂŶǌƵŬůĂŐĞŶ͕�Őŝďƚ�ŝŚŵ�ĚĞƌ��ŝƐĐŚŽĨ�ǌǁĞŝ�ƐŝůďĞƌŶĞ�<ĞƌǌĞŶƐƚćŶĚĞƌ�ƵŶĚ�ĞƌǁĞĐŬƚ�ĚĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ͕�Ğƌ�
ŚĂďĞ�ŝŚŵ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶƐƚćŶĚĞ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͘��
�
:ĞĂŶ�sĂůũĞĂŶ͕�ǀĞƌŚćƌƚĞƚ�ƵŶĚ�ǌǇŶŝƐĐŚ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ůĂŶŐũćŚƌŝŐĞ�'ĞĨćŶŐŶŝƐƐƚƌĂĨĞ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�
�ƌŽƚ�ŐĞƐƚŽŚůĞŶ�ŚĂƚƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�<ŝŶĚĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ǌƵ�ĞƌŶćŚƌĞŶ͕�ǁƵƌĚĞ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ�'ŶĂͲ
ĚĞŶĂŬƚ� ĚĞƐ� �ŝƐĐŚŽĨƐ� ĞŝŶ� ĂŶĚĞƌĞƌ�DĞŶƐĐŚ͘� ^ƚĂƚƚ� ŝŶƐ� 'ĞĨćŶŐŶŝƐ� ǌƵƌƺĐŬŐĞƐĐŚŝĐŬƚ� ǌƵ� ǁĞƌĚĞŶ͕�
ŬŽŶŶƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶ�ĞŚƌůŝĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͘�^ƚĂƚƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶĞƐ�sĞƌƵƌƚĞŝůƚĞŶ�ĨƺŚƌĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͕�
ǁƵƌĚĞ�ŝŚŵ�ũĞƚǌƚ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ǌƵƚĞŝů͘�/Ɛƚ�ĚŝĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĨŝŶƐƚĞƌ�ŐĞǁŽƌͲ
ĚĞŶĞ�tĞůƚ�ďƌŝŶŐĞŶ�ƐŽůůĞŶ͍��
�
WĂƵůƵƐ�ƐĐŚƌŝĞď�ĂŶ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝŶ�dŚĞƐƐĂůŽŶŝĐŚ͗�ͣtŝƌ�ďŝƚƚĞŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�,ĞƌƌŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶĚ�
'Žƚƚ͕�ƵŶƐĞƌĞŶ�sĂƚĞƌ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�ĞƌǁŝĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ŶĂĚĞ�ĞŝŶĞ�ŶŝĞ�ǀĞƌƐŝĞŐĞŶĚĞ�
�ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ŚĂƚ͕�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĞƵƌĞŵ�/ŶŶĞƌƐƚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŵƵƚŝŐĞŶ�
ƵŶĚ�ĞƵĐŚ�ĚŝĞ�ŶƂƚŝŐĞ�<ƌĂĨƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞ�ŐƵƚĞ�dĂƚ�ƵŶĚ�ũĞĚĞƐ�ŐƵƚĞ�tŽƌƚ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͞�;Ϯ͘�dŚĞƐƐ�Ϯ͕ϭϲͲϭϳ�
E'mͿ͘��
�
tĞƌ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͍��Ɛ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ�ĚƌĞŝĞŝŶŝŐĞƌ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĞǁŝŐĞ��ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ�
ƵŶĚ�ŐƵƚĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�Őŝďƚ͘��Ğƌ��ƉŽƐƚĞů�WĞƚƌƵƐ�ƐĂŐƚ͕�ĚƵƌĐŚ�:ĞƐƵ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ůĞͲ
ďĞŶĚŝŐĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�;ϭ͘�WĞƚƌ�ϭ͕ϯͲϱ�E'm��Ϳ͘�sĂƚĞƌ͕�^ŽŚŶ�ƵŶĚ�,ĞŝůŝŐĞƌ�'ĞŝƐƚ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ĂůůĞƌ�
>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ƐĞŚƌ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ǁŝƌĚ�ũĞƚǌƚ�ƵŶĚ�
Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ͘��ŝĞƐĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ƐƚćƌŬƚ͕�ĨƺŚƌƚ�ƵŶƐ�
ĚĂǌƵ͕�ŵŝƚ�ŐƵƚĞŶ�tŽƌƚĞŶ�ƵŶĚ�dĂƚĞŶ�ǌƵ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͘��
�
�ůƐ�'ůćƵďŝŐĞ͕�ĚŝĞ�ĚĂƌĂŶ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝůĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͕�
ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ǌǁŝƐĐŚĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ��ŝŶĚƌƵĐŬ�ďĞŝ�ĂŶĚĞͲ
ƌĞŶ�ŚŝŶƚĞƌůĂƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĂŶĚĞƌĞ�ĞƌŵƵƚŝŐƚ͕�ŐĞƐƚćƌŬƚ�ƵŶĚ�ŚŽĨĨŶƵŶŐƐǀŽůů�ĨƺŚůĞŶ͘�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ďĞƐƚĞŚƚ͕�ŬĂŶŶ�ƵŶƐĞƌ�hŵŐĂŶŐ�
ŵŝƚ�DĞŶƐĐŚĞŶ� ůĞŝĚĞƌ� ĚĂǌƵ� ĨƺŚƌĞŶ͕� ĚĂƐƐ� ƐŝĐŚ� ĂŶĚĞƌĞ� ĞŶƚŵƵƚŝŐƚ͕� ƵŶŐĞůŝĞďƚ͕� ĂďŐĞǁĞƌƚĞƚ� ƵŶĚ�
ŽŚŶĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĨƺŚůĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ǁŽƌƺďĞƌ�ǁŝƌ�ďĞŝ�Ăůů�ƵŶƐĞƌĞŶ��ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶĂĐŚĚĞŶŬĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘��
�
�ĂƐ�>ĞďĞŶ�ŝƐƚ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ƐĞŚƌ�ŬŽŵƉůĞǆ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ǀŽƌ�ĞŝŶŝŐĞŶ�ǁŝƌŬůŝĐŚĞŶ�,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶͲ
ŐĞŶ�ŝŶ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘�tŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ��ůƚĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌĞ�
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<ŝŶĚĞƌ�ĞƌǌŝĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĨƂƌĚĞƌŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞŶ�Ƶŵ͕�ǁĞŶŶ�ƐŝĞ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ͍��ĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ǀŽƌ͕� ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͍�tŝĞ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂůƐ�
�ƌďĞŝƚŐĞďĞƌ͕�sŽƌŐĞƐĞƚǌƚĞƌ͕�WĂƐƚŽƌ�ƵŶĚ�sĞƌǁĂůƚĞƌ�ŵŝƚ�^ĐŚǁŝĞƌŝŐŬĞŝƚĞŶ�ďĞŝ�ĞŝŶĞŵ��ŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͕�
ĞŝŶĞŵ�ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞŶ�DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�DŝƚŐůŝĞĚ�Ƶŵ͍��ĞƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌ͕�ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ�ŝŚƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ�ʹ �ŽĚĞƌ�ďĞƐƐĞƌ�ŐĞƐĂŐƚ�ʹ �ĂƵĨ�ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ͕�ĚĂƐƐ�
ƐŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ�ǀŽŶ�'Žƚƚ�ŐĞůŝĞďƚĞŶ�DŝƚŵĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶĚ�ĚĞƐŚĂůď�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͍��
�
�Ɛ�ŝƐƚ�ƐĐŚŵĞƌǌŚĂĨƚ͕�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�	ƵƘĞƌƵŶŐĞŶ͕��ĞƐĐŚŝŵƉĨƵŶŐĞŶ͕�ƵŶĨĂŝƌĞ��ĞŚĂŶĚůƵŶŐ�ƵŶĚ�sĞƌůĞƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ĞƌƚƌĂŐĞŶ�ǌƵ�ŵƺƐƐĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕�
ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚƐ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƚƌĞŶŶĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ůĞŝĐŚƚ�ŶĂĐŚŐĞďĞŶ�
ƵŶĚ�ǌƵůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�EĞŐĂƚŝǀĞ�ƵŶƐ�ĂƵƐǌĞŚƌƚ�ƵŶĚ�ƐŽ�ĞŶƚŵƵƚŝŐƚ�ƵŶĚ�ƵŶŵŽƚŝǀŝĞƌƚ�ǌƵƌƺĐŬůćƐƐƚ͘�
'Žƚƚ�ƐĞŝ��ĂŶŬ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ƵŶĚ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂŶ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĞƌŝŶŶĞƌŶ͕�ĚŝĞ�ŝŶ�ƵŶƐ�ŝƐƚ�
ƵŶĚ�ŝŶ�ŝŚŶĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘��
�
ͣ�Śƌƚ�ǀŝĞůŵĞŚƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ŝŚƌ�ŝŚŵ�ǀŽŶ�ŐĂŶǌĞŵ�,ĞƌǌĞŶ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ͘�hŶĚ�ƐĞŝĚ�ũĞĚĞƌͲ
ǌĞŝƚ�ďĞƌĞŝƚ͕�ũĞĚĞŵ�ZĞĚĞ�ƵŶĚ��ŶƚǁŽƌƚ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĞƌ�ĞƵĐŚ�ĂƵĨĨŽƌĚĞƌƚ͕��ƵƐŬƵŶĨƚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�,ŽĨĨͲ
ŶƵŶŐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞƵĐŚ�ĞƌĨƺůůƚ͘��ďĞƌ�ƚƵƚ�ĞƐ�ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ŐĞďŽƚĞŶĞŶ�ZĞƐƉĞŬƚ͞�;ϭ͘�
WĞƚƌ�ϯ͕ϭϱͲϭϲĂ�E'mͿ͘��
�
tŽƌŝŶ�ďĞƐƚĞŚƚ�ĂůƐŽ�ĚĞƌ�'ƌƵŶĚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ͍��Ɛ� ŝƐƚ�ĚŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�'ŶĂĚĞ�
'ŽƚƚĞƐ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ŐĞƐĐŚĞŶŬƚ�ǁƵƌĚĞ͘��ĂĚƵƌĐŚ�ůĞďĞŶ�ǁŝƌ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŵƉĨćŶŐĞƌ�ƐĞŝŶĞƌ�
ŐŶćĚŝŐĞŶ�>ŝĞďĞ͘��ƵƌĐŚ�ĚĞŶ�sĂƚĞƌ�ůŝĞďƚ�ƵŶƐ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶĚ�ƐĐŚĞŶŬƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ŶŝĞ�ǀĞƌƐŝĞŐĞŶĚĞ�
�ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ƐŝĐŚĞƌĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�;ƐŝĞŚĞ�Ϯ͘�dŚĞƐƐ�Ϯ͕ϭϲͲϭϳ�E'mͿ͘��ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�,ŝůĨĞ�ĚĞƐ�ŝŶ�
ƵŶƐ�ǁŽŚŶĞŶĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�ůĞƌŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�:ĞƐƵƐ�ŚĂďĞŶ͕�ǌƵ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�
ƵŶĚ�ĚĂƌĂŶ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�WĞƚƌƵƐ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĚĂƌĂŶ�ĞƌŝŶŶĞƌƚ͕�ƐƚćŶĚŝŐ�ͣ ŝŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�ƵŶĚ��ƌŬĞŶŶƚͲ
ŶŝƐ�ƵŶƐĞƌĞƐ�,ĞƌƌŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵ�ǁĂĐŚƐĞŶ͞�;Ϯ͘�WĞƚƌ�ϯ͕ϭϴ�>hdͿ͘��
�
/Ŷ�ĚĞŵ�DƵƐŝĐĂů�>ĞƐ�DŝƐĞƌĂďůĞƐ�ƐŝŶŐƚ�:ĞĂŶ�sĂůũĞĂŶ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĂƐ�>ŝĞĚ�ͣtĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͍͞��ĂƐ�>ŝĞĚ�
ĞŶƚŚćůƚ�ĚĞŶ�dĞǆƚ͗�ͣ�ƌ�ŐĂď�ŵŝƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĂůƐ�ƐŝĞ�ĞŶƚƐĐŚǁĂŶĚ͘��ƌ�ŐĂď�ŵŝƌ�<ƌĂĨƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝĐŚ�ƺďĞƌͲ
ǁĂŶĚ͙͞�DĂŶ�ŬĂŶŶ�ƐŝĐŚ�ĨƌĂŐĞŶ͕�Žď�ĚŝĞƐĞ�tŽƌƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ��ƌŝĞĨ�ĚĞƐ�WĂƵůƵƐ�ĂŶ�ĚŝĞ�'ůćƵďŝŐĞŶ�ŝŶ�
ZŽŵ�ƐƚĂŵŵĞŶ͘��
�
ͣ�ĂƌƵŵ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŵĞŝŶ�tƵŶƐĐŚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ͕�ĚŝĞ�YƵĞůůĞ�ĂůůĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�ĞƵĐŚ�ŝŶ�ĞƵƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǀŽůůĞ�
&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ǀŽůůĞŶ�&ƌŝĞĚĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ĞƵƌĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�<ƌĂĨƚ�ĚĞƐ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚĞƐ�
ŝŵŵĞƌ�ƵŶĞƌƐĐŚƺƚƚĞƌůŝĐŚĞƌ�ǁŝƌĚ͞�;ZƂŵ�ϭϱ͕ϭϯ�E'mͿ͘��
�
�ŝŶŐĞĚĞŶŬ�ĚĞƌ��ƵĨĞƌƐƚĞŚƵŶŐ�:ĞƐƵ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞŶ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�
ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ��ƵŬƵŶĨƚ͕� ŝƐƚ�ĞƐ�ŐƵƚ͕�ƺďĞƌ�:ĞƐƵ�ŚƂĐŚƐƚĞŶ��Ŭƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�ŶĂĐŚǌƵĚĞŶŬĞŶ�ʹ�ͣ�ƌ͕�ĚĞƌ�
'Žƚƚ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ŐůĞŝĐŚ�ǁĂƌ�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞƌ�̂ ƚƵĨĞ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ƐƚĂŶĚ͕�ŶƵƚǌƚĞ�ƐĞŝŶĞ�DĂĐŚƚ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ƐĞŝŶĞŵ�
ĞŝŐĞŶĞŶ�sŽƌƚĞŝů�ĂƵƐ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƚĞŝů͗��ƌ�ǀĞƌǌŝĐŚƚĞƚĞ�ĂƵĨ�ĂůůĞ�ƐĞŝŶĞ�sŽƌƌĞĐŚƚĞ�ƵŶĚ�ƐƚĞůůƚĞ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�
ĚŝĞƐĞůďĞ�^ƚƵĨĞ�ǁŝĞ�ĞŝŶ��ŝĞŶĞƌ͘��ƌ�ǁƵƌĚĞ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ʹ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ǁŝĞ�ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͞�
;WŚŝů�Ϯ͕ϲͲϳ�E'mͿ͘��
�
^Ž�ŝƐƚ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĞƌŶŝĞĚƌŝŐƚĞ͕�Ƶŵ�DĞŶƐĐŚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ũĞĚĞŵ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ĨƌĞŝŐŝĞďŝŐ�'ŶĂĚĞ�
ƐĐŚĞŶŬƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ƐĞŝŶĞƌ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĞƌĨƺůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘� :ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ� ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌĞ� ůĞďĞŶĚŝŐĞ�
,ŽĨĨŶƵŶŐ͊�
�


