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�
�ůůĞƐ�ŚĂƚ�ƐĞŝŶĞ�hƌƐĂĐŚĞ�
sŽŶ�DŽŶƚĞ�tŽůǀĞƌƚŽŶ�
�
�Ɛ�ǁĂƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�ƐĞĐŚǌŝŐĞƌ�:ĂŚƌĞŶ͘�DĞŝŶ�&ƌĞƵŶĚ�:ŝŵ��ƌŽǁŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ĨƵŚƌĞŶ�ŝŵ�
tĂŐĞŶ�ŵĞŝŶĞƐ�sĂƚĞƌƐ͕�ĞŝŶĞŵ��ŚƌǇƐůĞƌ�ϯϬϬ͕��ĂƵũĂŚƌ�ϭϵϲϯ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ĐŚƵůĞ�
ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘��ƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ůĞĞƌĞŶ�^ƚƌĞĐŬĞŶĂďƐĐŚŶŝƚƚ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�ŶŽĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�
Ϯ͘�tĞůƚŬƌŝĞŐ�ƐƚĂŵŵĞŶĚĞŶ�<ĂŝƐĞƌͲtĞƌĨƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�EćŚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĞŝŵĂƚƐƚĂĚƚ�sĂŶĐŽƵǀĞƌ͕�tĂƐŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͕�ŐĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƌŝĐŚƚŝŐ�'ĂƐ͘��ŝĞ�ĞƌůĂƵďƚĞ�,ƂĐŚƐƚŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�ůĂŐ�ďĞŝ�ϯϱ�DĞŝůĞŶ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ�
;ĐĂ͘�ϱϲ�ŬŵͬŚͿ͕�ŵĞŝŶĞ�dĂĐŚŽŶĂĚĞů�ďĞǁĞŐƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ƐŽ�Ƶŵ�ĚŝĞ�ϳϬ�DĞŝůĞŶ�ƉƌŽ�^ƚƵŶĚĞ͘�
�
sŽƌ�ŵŝƌ�ƐĂŚ�ŝĐŚ�ĞŝŶĞ�sĞƌƚŝĞĨƵŶŐ�ŝŵ��ƐƉŚĂůƚ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ŬƌĞƵǌĞŶĚĞƐ�ZĂŶŐŝĞƌŐůĞŝƐ�ŚŝŶͲ
ĚĞƵƚĞƚĞ͘��Ă�ŝĐŚ�ŶƵŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ϳϬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞŝƐĞ�ǌƵĨĂŚƌĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ƚƌĂƚ�ŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƌĞŵƐĞ͘�>ĞŝĚĞƌ�
ǁĂƌ�ĚŝĞƐĞ�ŶŝĐŚƚ�ŐĂŶǌ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ʹ �ƵŶĚ�ƐŽ�ŐƌŝĨĨ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĚŝĞ�ƌĞĐŚƚĞ�sŽƌĚĞƌďƌĞŵƐĞ͕�ǁĂƐ�ǌƵƌ�&ŽůŐĞ�
ŚĂƚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ǁƵĐŚƚŝŐĞ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ŶĂĐŚ�ůŝŶŬƐ�ĂƵƐďƌĂĐŚ͘�Dŝƚ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞŝŶŵĂů�ϭϲ�:ĂŚƌĞŶ�ǁƵƐƐƚĞ�
ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ŐĞŐĞŶǌƵůĞŶŬĞŶ�ŚĂƚƚĞ͕�Ƶŵ�ǁŝĞĚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ƵƚŽ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͕�ƵŶĚ�
ƐŽ�ďƌĞŵƐƚĞ�ŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ƐƚćƌŬĞƌ�ƵŶĚ�ůĞŶŬƚĞ�ŶĂĐŚ�ƌĞĐŚƚƐ͕�ǁŽĚƵƌĐŚ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐ�ďĞŝŵ��ƵĨƚƌĞĨͲ
ĨĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ůĞŝƐĞ�ǀŽůůĞŶĚƐ�ǌƵƌ�^ĞŝƚĞ�ŶĞŝŐƚĞ�ƵŶĚ�ǁŝƌ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�ZćĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ƵĨƚ͕�ĂƵĨ�
ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ďĞŝĚĞŶ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ĞŶƚůĂŶŐĚƌŝĨƚĞƚĞŶ͘��
�
/ĐŚ�ǁĞŝƘ�ŶŽĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ŝĐŚ͕�ĂůƐ�ŝĐŚ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�&ĞŶƐƚĞƌ�ƐĐŚĂƵƚĞ͕�ůĞĚŝŐůŝĐŚ��ƐƉŚĂůƚ�ƐŽǁŝĞ�ĞŝŶĞ�ĚĂǀŽŶ�
ƌŽůůĞŶĚĞ�ZĂĚŬĂƉƉĞ�ƐĂŚ͘�'ĞƌĂĚĞ�ĂůƐ�ŝĐŚ�ƐŝĐŚĞƌ�ǁĂƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ƺďĞƌƐĐŚůĂŐĞŶ�ǁƺƌĚĞŶ͕�ŐĞǁĂŶŶ�
ĚŝĞ�'ƌĂǀŝƚĂƚŝŽŶƐŬƌĂĨƚ�ĚŽĐŚ�ŶŽĐŚ�mďĞƌŚĂŶĚ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ�dƌćŐŚĞŝƚ�ĚĞƌ�DĂƐƐĞ͕�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ďĞŝĚĞŶ�ƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ�ZćĚĞƌ�ƐĞƚǌƚĞŶ�ŵŝƚ�ǀŽůůĞƌ�tƵĐŚƚ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ƐƉŚĂůƚ�ĂƵĨ͘��ĂƐ��ƵƚŽ�ƐĐŚůĞƵĚĞƌƚĞ�ƵŶĚ�
ĚƌĞŚƚĞ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ďŝƐ�ǁŝƌ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƌƺĐŬǁćƌƚƐ�ĚŝĞ�^ƚƌĂƘĞ�ĞŶƚůĂŶŐ�ƌŽůůƚĞŶ͘�
�
�ůƐ�ǁŝƌ�ĞŶĚůŝĐŚ�ʹ�ŶŽĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƐƉŚĂůƚ�ʹ�ǌƵŵ�^ƚĞŚĞŶ�ŬĂŵĞŶ͕�ǁĂƌ�:ŝŵ͕�ĚĞƌ�ŶĞďĞŶ�ŵŝƌ�
ĂƵĨ�ĚĞŵ��ĞŝĨĂŚƌĞƌƐŝƚǌ�ŐĞƐĞƐƐĞŶ�ŚĂƚƚĞ͕�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�<ŝƉƉĞŶ�ĚĞƐ��ƵƚŽƐ�ǀŽŵ�^ŝƚǌ�ŐĞƌƵƚƐĐŚƚ�;ǁŝƌ�ǁĂͲ
ƌĞŶ�ďĞŝĚĞ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶŐĞƐĐŚŶĂůůƚ͊Ϳ͘�̂ Ž�ƐĂƘĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�DŽŵĞŶƚ�ůĂŶŐ�ŵŝƚ�ŽĨĨĞŶĞŵ�DƵŶĚ�ĚĂ�ʹ ͕�ĚĂŶŶ�
ƐƚŝĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵƐ͕�Ƶŵ�ĚĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�ǌƵ�ďĞŐƵƚĂĐŚƚĞŶ͘��ďŐĞƐĞŚĞŶ�ǀŽŶ�ĞƚǁĂƐ�<ŝĞƐ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƵƚŽͲ
ĚĂĐŚ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ�ǀĞƌůŽƌĞŶĞŶ�ZĂĚŬĂƉƉĞ�ƐĐŚŝĞŶ�ĂůůĞƐ�ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�sŽŶ�ĚĞŶ�ƐƉĞŬƚĂŬƵůćƌĞŶ�
�ƌĞŵƐƐƉƵƌĞŶ�ŵĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ��ƵĨŶĂŚŵĞŶ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ƐƉćƚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ƌĞƵŶĚĞŶ�ǌĞŝŐĞŶ�ǌƵ�ŬƂŶŶĞŶ͘�
�
/ĐŚ�ƐĞƚǌƚĞ�:ŝŵ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ�Ăď�ƵŶĚ�ĨƵŚƌ�ŚĞŝŵ͘�EĂƚƺƌůŝĐŚ�ƐĂŐƚĞ�ŝĐŚ�ŵĞŝŶĞŵ�sĂƚĞƌ�ŬĞŝŶ�^ƚĞƌďĞŶƐͲ
ǁƂƌƚĐŚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŬƚŝŽŶ͘��ŝŶĞ�ŽĚĞƌ�ǌǁĞŝ�tŽĐŚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ƐƚĞůůƚĞ�ĞŝŶ�DĞĐŚĂŶŝŬĞƌ�ďĞŝ�ĞŝŶĞƌ�ƌŽƵͲ
ƚŝŶĞŵćƘŝŐĞŶ�/ŶƐƉĞŬƚŝŽŶ�ĚĞƐ��ƵƚŽƐ�ĨĞƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞŝŶĞ�ĚĞƌ�^ƉƵƌƐƚĂŶŐĞŶ�ŐĞďƌŽĐŚĞŶ�ǁĂƌ͘��ůƐ�ƚǇƉŝͲ
ƐĐŚĞƌ�dĞĞŶĂŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ůŝĞďĞƌ�ĞƚǁĂƐ�ĂƵƘĞŶ�ǀŽƌ�ŚŝĞůƚ͕�ƐĂŐƚĞ�ŝĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽĐŚ�ŶŝĐŚƚƐ͘��ŵ��ŶĚĞ�
ĚĞƐ�dĂŐĞƐ�ďůŝĞď�ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŵĞŝŶĞŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐĞ�ǀŽŶ�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�
ĂůůĞŝŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�
�
tĂƌƵŵ͍�
tĂƐ�ǁĂƌ�ĚŝĞ�hƌƐĂĐŚĞ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ��ĞŝŶĂŚĞͲhŶŐůƺĐŬ͍�>ĂŐ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�^ƚƌĂƘĞ͍�>ĂŐ�ĞƐ�ĂŶ�ĚĞŶ�^ĐŚŝĞͲ
ŶĞŶ͍�tĂƌĞŶ�ĞƐ� ĚŝĞ� ƐĐŚůĞĐŚƚ� ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ��ƌĞŵƐĞŶ͍�tĂƌ� ĞƐ� ĚŝĞ�'ƌƂƘĞ�ĚĞƐ��ƵƚŽƐ͍�tĂƌ� ĞƐ�
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ŵĞŝŶĞ�ĨĞŚůĞŶĚĞ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂůƐ�&ĂŚƌĞƌ͍�KĚĞƌ�ŐĂď�ĞƐ� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞŶ�ƚŝĞĨĞƌĞŶ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ƌƵŶĚ͍�
tŽůůƚĞ�'Žƚƚ�ŵŝƌ�ĚĂŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�ƐĂŐĞŶ�ʹ�ǁŽůůƚĞ�Ğƌ�ŵŝĐŚ�ǁĂĐŚƌƺƚƚĞůŶ�ʹ�ŵŝƌ�ŵĂŚŶĞŶĚ�ŝŶƐ�'ĞĚćĐŚƚͲ
ŶŝƐ�ƌƵĨĞŶ͕�ĂŶŐĞƐŝĐŚƚƐ�ŵĞŝŶĞƐ�ǁŝůĚĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƌƺĐŬƚĞŶ�>ĞďĞŶƐƐƚŝůƐ�ZĞƵĞ�ǌƵ�ǌĞŝŐĞŶ͍���
�
�ďĞƌ�DŽŵĞŶƚ�ŵĂů͘��ŝŐĞŶƚůŝĐŚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ũĂ�ŐĞƌĂĚĞ�ŶŽĐŚ�ĞŝŶŵĂů�ĚĂǀŽŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͘�tŝĞ�ĚƵƌĐŚ�
ĞŝŶ�tƵŶĚĞƌ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂǀŽƌ�ďĞǁĂŚƌƚ�ǁŽƌĚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ƵŶƐĞƌ�tĂŐĞŶ�ƺďĞƌƐĐŚůƵŐ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ŝŶͲ
ĨŽůŐĞĚĞƐƐĞŶ�ǀĞƌͲůĞƚǌƚ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ǌƵ�dŽĚĞ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ǁćƌĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ďĞĚĞƵƚĞƚĞ�ĚŝĞƐ͕�ĚĂƐƐ�
'Žƚƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ǁĂƌ͘�DƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ǁĂƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ŝĐŚ�ĞƐ͕�ĚĞŵ�'Žƚƚ�ĚŝĞ��ŽƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ǌƵŬŽŵŵĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŝĞůŵĞŚƌ�:ŝŵ͕�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ǁĂƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ�ǌƵŐĞŐĞďĞŶĞƌŵĂͲ
ƘĞŶ�ǁŝůĚĞŶ�&ĂŚƌƚ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ŵŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�WĂƌƚŝĞ͘��ŝŶĞ�ĚƵƌĐŚĂƵƐ�ƚƌƂƐƚůŝĐŚ�ƐƚŝŵŵĞŶĚĞ͕�ĂďĞƌ�ƉůĂƵͲ
ƐŝďůĞ��ƌŬůćƌƵŶŐ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǁŽůůƚĞ�'Žƚƚ�:ŝŵ�ĚĂŵŝƚ�ĞƚǁĂƐ�ƐĂŐĞŶ�ʹ�ĞƚǁĂƐ͕�Ƶŵ�ŝŚŶ�ͣǁĂĐŚǌƵƌƺƚƚĞůŶ͞�
ʹ�ƵŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ŵŝĐŚ�ǌƵ�>ĞŝĐŚƚƐŝŶŶ�ǀĞƌůĞŝƚĞŶĚĞ�hŶƌĞŝĨĞ�ĚŝĞŶƚĞ�ŝŚŵ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ĂůƐ�tĞƌŬǌĞƵŐ͘��ĂƐ�
ǁƺƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�Ăůů�ŵĞŝŶĞƌ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĞŶƚŚĞďĞŶ͊�KĚĞƌ�ĂďĞƌ�ůĂŐ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶƵƌ�
ĂŶ�ŵĞŝŶĞƌ�ƵŶďĞƐŽŶŶĞŶĞŶ�&ĂŚƌǁĞŝƐĞ�ƵŶĚ�ůĞŝĐŚƚƐŝŶŶŝŐĞŶ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͍�hŶĚ�ǁĂƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶͲ
ǌŝŐ�ƵŶĚ�ĂůůĞŝŶ�ŶƵƌ�ĚĞƐŚĂůď�ŶŽĐŚ�Ăŵ�>ĞďĞŶ͕�ǁĞŝů�ŵĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĞŝŶ�ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĞƐ�
mďĞƌƐĐŚůĂŐĞŶ�ĚĞƐ�&ĂŚƌǌĞƵŐĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐŐĞƌĞŝĐŚƚ�ŚĂƚƚĞ͍�
�
/ĐŚ�ďƌĂƵĐŚƚĞ�ĞŝŶĞ�tĞŝůĞ͕�Ƶŵ�ŵĞŝŶĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ǌƵ�ŽƌĚŶĞŶ͘�>ĞƚǌƚĞŶ��ŶĚĞƐ�ůŝĞĨ�ĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶĂƵƐ͕�
ĚĂƐƐ�ŝĐŚ�ŬůƵŐĞƌǁĞŝƐĞ�ďĞƐĐŚůŽƐƐ͕�ůĂŶŐƐĂŵĞƌ�ǌƵ�ĨĂŚƌĞŶ͕�ŵŝĐŚ�ĂŶǌƵƐĐŚŶĂůůĞŶ�ƵŶĚ�ǀŽƌƐŝĐŚƚŝŐĞƌ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ�ʹ�ƵŶĚ�:ŝŵ�ďĞƐĐŚůŽƐƐ͕�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ŵŝƚǌƵĨĂŚƌĞŶ͘��ĂƐƐ�ǁŝƌ�ďĞŝĚĞ�ŶŽĐŚ�Ăŵ�>ĞďĞŶ�ƐŝŶĚ͕�
ŝƐƚ�ǌƵŵ�dĞŝů�ƐŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ĚŝĞƐĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�:ŝŵ�ŝƐƚ�ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ�>ĞŚͲ
ƌĞƌ͕�ƵŶĚ� ŝĐŚ�ƐƚĞŚĞ͕�ŽďǁŽŚů�ŵĞŝŶ�&ĂŚƌƐƚŝů�ŵŝƚ�ϭϲ�:ĂŚƌĞŶ�ǁŽŚů�ŬĂƵŵ�ĂƵĨ�ŵĞŝŶĞŶ�ǌƵŬƺŶĨƚŝŐĞŶ�
�ĞƌƵĨ�ŚŝŶŐĞĚĞƵƚĞƚ�ŚćƚƚĞ͕�ĂůƐ�'ĞŝƐƚůŝĐŚĞƌ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚĞ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ͘�
�
�ŬƚŝŽŶĞŶ�ƵŶĚ�ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶ�
<ĞŝŶ�ǀĞƌŶƺŶĨƚŝŐ�ĚĞŶŬĞŶĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ǁŝƌĚ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŶ��ƌŶƐƚĞƐ� ĨƌĂŐĞŶ͕�Žď�hƌƐĂĐŚĞŶ�tŝƌŬƵŶŐĞŶ�
ŶĂĐŚ� ƐŝĐŚ� ǌŝĞŚĞŶ� ŽĚĞƌ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ� ĞŝŶĞ�
hƌƐĂĐŚĞ� ŚĂďĞŶ͘� �Ɛ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞƌ� ĚĞƌ� ŐƌƵŶĚůĞͲ
ŐĞŶĚƐƚĞŶ� sŽƌŐćŶŐĞ� ŝŵ� hŶŝǀĞƌƐƵŵ� ʹ� ĞŝŶĞ�
,ĂŶĚůƵŶŐ� ůƂƐƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĞŝŶĞ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂƵƐ͘�
^ŽůĂŶŐĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐ�DĂƚĞƌŝĞ�ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�hŶŝǀĞƌƐƵŵ�ůĞďĞŶ͕�ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŵ�ƉŚǇƐŝŬĂͲ
ůŝƐĐŚĞŶ�'ĞƐĞƚǌ�ǀŽŶ�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ͘�hŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŽĚĞƌ�EŝĐŚƚͲ,ĂŶĚĞůŶ�ŚĂƚ�&ŽůŐĞŶ�ʹ�
ƉŽƐŝƚŝǀĞ� ŽĚĞƌ� ŶĞŐĂƚŝǀĞ͘� tĞŶŶŐůĞŝĐŚ� ĚŝĞƐĞ� �ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ� ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ� ǌŝĞŵůŝĐŚ� ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ� ŝƐƚ͕�
ŵŝƐƐǀĞƌƐƚĞŚĞŶ�ǀŝĞůĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ��ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐ͕�ǁĞŶŶ�ĞƐ�Ƶŵ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ��ĞůĂŶŐĞ�ŐĞŚƚ͘�
�
/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚƌĞŝ�ŵƂŐůŝĐŚĞ�/ƌƌǁĞŐĞ�ĞŝŶ͕�ĚŝĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�hƌƐĂĐŚĞ�
ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ�ŝŚƌĞƌ��ĞͲ
ǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�'Žƚƚ�ĨƺŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��
�
ϭ͘�tŝƌ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĂůůĞƐ�ŚŝŶŐĞ�ĂůůĞŝŶ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�Ăď͘��
tŝƌ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĂůůĞƐ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�dƵŶ�ĂďŚćŶŐƚ͘�hŶĚ�ƐŽ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ�ǁŝƌ͕�ĂůůĞƐ�ƵŶĚ�ũĞĚĞŶ�Ƶŵ�
ƵŶƐ�ŚĞƌƵŵ�ŚĂĂƌŬůĞŝŶ�ǌƵ�ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƺďĞƌǁĂĐŚĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞǁƺŶƐĐŚƚĞ��ƌŐĞďͲ
ŶŝƐ�ǌƵ�ĞƌǌŝĞůĞŶ͘�tŝƌ�ǌĞƌďƌĞĐŚĞŶ�ƵŶƐ�ĚĞŶ�<ŽƉĨ͕�ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƉůĂŶĞŶ�ǁŝĞ�ďĞƐĞƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƌĞŝƚĞŶ�
ƵŶƐ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ĚĂŵŝƚ�ƵŶŶƂƚŝŐĞŶ�^ƚƌĞƐƐ͘��
�
hŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ŝŶƐ�^ƉŝĞů�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ƐŽ�ŶƵƌ͕�Ƶŵ�ŝŚŶ�ĂůƐ�WƵŶŬƚ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�dĂͲ
ŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ�ĂďǌƵŚĂŬĞŶ͘�<Žŵŵƚ�ĞƐ�ĚĂŶŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ�ŚĂďĞŶ͕�ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ�ǁŝƌ�

^ŽůĂŶŐĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƐ�DĂƚĞƌŝĞ�ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ�hŶŝͲ
ǀĞƌƐƵŵ�ůĞďĞŶ͕�ƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŵ�ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ�
'ĞƐĞƚǌ�ǀŽŶ�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ͘�
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ĨƌƵƐƚƌŝĞƌƚ�ŽĚĞƌ�ŐĂƌ�ćƌŐĞƌůŝĐŚ͘�/ƌŐĞŶĚǁŝĞ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ǁŝƌ�ǌƵ�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǌƵ�ǀŝĞůĞ�hŶͲ
ǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ�ďĞƌĞŝƚŚćůƚ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ũĞĚĞƐ�DĂů�ĞŝŶ�ŐƵƚĞƐ��ƌŐĞďŶŝƐ�ŐĂƌĂŶƚŝĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�tŝƌ�
ŬƂŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞƐ�ƵŶƚĞƌ�<ŽŶƚƌŽůůĞ�ŚĂďĞŶ͘�tŝĞ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ƐĞŝŶ�ŵƂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ďĞŵƺŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ǀŝĞů�ZĞĐŚƚĞƐ�ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ǀŽůůďƌŝŶŐĞŶ�ŵƂŐĞŶ͕�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ŬůćŐͲ
ůŝĐŚ�ƐĐŚĞŝƚĞƌŶ͘��ŝĞƐ�ƐŝŶĚ�ŽƉƚŝŵĂůĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ�ǌƵ�ůĞƌŶĞŶ͕�'Žƚƚ�ǌƵ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘�
�
Ϯ͘�tŝƌ�ŵĞŝŶĞŶ͕�'Žƚƚ�ǁĞƌĚĞ�ƐĐŚŽŶ�ĂůůĞƐ�ƌŝĐŚƚĞŶ͘�
�ůƐŽ�ǁĂƌƚĞŶ�ǁŝƌ�Ăď͘�tŝƌ�ƚƌĞĨĨĞŶ�ŬĞŝŶĞ�sŽƌƐŝĐŚƚƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐĐŚŵŝĞĚĞŶ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�WůćŶĞ͘�
&ƺŚƌƵŶŐƐͲ�ƵŶĚ�ǌŝĞůůŽƐ�ĨƌĂŐĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĨŽƌƚǁćŚƌĞŶĚ͕�ǁĂƐ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌŚĂƚ�;ǁĂƌƵŵ�
ůćƐƐƚ�Ğƌ�ĞƐ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƐƐĞŶ͍Ϳ͘�hŶĚ�ĚĂŶŶ�ƉĂƐƐŝĞƌƚ�ŶŝĐŚƚƐ͘�tŝƌ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�
ŶƵƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ǁĂƌƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�'ĂďĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŶĞŶ�Ğƌ�ƵŶƐ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŐĞƐĞŐŶĞƚ�ŚĂƚ͕�ŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ�
�ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ǌƵ�ĨćůůĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵ�ŚĂŶĚĞůŶ͘�hŶĚ�ƐŽ�ďĞƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ�tĞŐĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ůćŶŐƐƚ�ďĞƌĞŝͲ
ƚĞƚ�ƐŝŶĚ͕�ĨŽůŐĞŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀĂŐĞŶ�/ŶƚƵŝƚŝŽŶ͕�ǀŽŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ĞƐ�ƐĞŝ�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�ƵŶƐ�ĨƺŚƌƚ͘�^ŽĚĂŶŶ�
ƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�ĂŶĚĞƌĞ�ĂůƐ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶĚĞ��ƌŐĞďŶŝƐ�ĂůƐ�ͣ'ŽƚƚĞƐ�tŝůůĞŶ͘͞��
�
�ƌŝŶŶĞƌŶ�̂ ŝĞ�ƐŝĐŚ�ŶŽĐŚ�ĂŶ�<ůĂƐƐĞŶĂƌďĞŝƚĞŶ͕�ǌƵ�ĚĞŶĞŶ�̂ ŝĞ�ƵŶǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ŝŶ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƵůĞ�ŐŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ďĞƚĞƚĞŶ͕�'Žƚƚ�ŵƂŐĞ�/ŚŶĞŶ�ƚƌŽƚǌĚĞŵ�ĞŝŶĞ�ŐƵƚĞ�EŽƚĞ�ǌƵƚĞŝůǁĞƌĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͍�KĚĞƌ�ĚĞŶŬĞŶ�
^ŝĞ�ĂŶ�&ĞŚůĞŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�^ŝĞ�ĂƵƐ��ĐŚƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ�ŐĞĨćůůƚ�ŚĂďĞŶ͕�Ƶŵ�ƐĐŚůƵƐƐĞŶĚůŝĐŚ�'Žƚƚ�ǌƵ�
ďŝƚƚĞŶ͕�ĚĞŶ�ĚĂƌĂƵƐ�ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ�^ĐŚĂĚĞŶ�Ĩƺƌ�^ŝĞ�ǌƵ�ďĞƌĞŝŶŝŐĞŶ͘�Dŝƌ�ĨĂůůĞŶ�ŐůĞŝĐŚ�ŵĞŚƌĞƌĞ�ƐŽůͲ
ĐŚĞƌ�sŽƌŬŽŵŵŶŝƐƐĞ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞŵ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶ�ƵŶĚ�/ŚŶĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ĂƵĐŚ͘�PĨƚĞƌ�ĂůƐ�ǁŝƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŵƂŐĞŶ͕� ďƌŝŶŐƚ� 'Žƚƚ� ŝŶ� ƐĞŝŶĞƌ� 'ŶĂĚĞ� ĚŝĞƐĞ� �ŶŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ� ŝŶ�KƌĚŶƵŶŐ͕�
ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂďĞƌ�ůćƐƐƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ƵŶƐĞƌĞƐ�,ĂŶĚĞůŶƐ�ŽĚĞƌ�EŝĐŚƚͲ,ĂŶĚĞůŶƐ�ƐƉƺƌĞŶ͕�
ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ůĞƌŶĞŶ͕�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ�tĞůƚ�ǌƵƌĞĐŚƚǌƵŬŽŵŵĞŶ͘�
�
ϯͿ�tŝƌ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�tĞůƚůŝĐŚĞƐ�ŵŝƚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ��ĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞŶ�ǌƵ�ĞƌŬůćƌĞŶ͘��
^Ž�ŐůĂƵďĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�tŽŚůƐƚĂŶĚ�ŽĚĞƌ�EŽƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ĚĂƌĂƵĨ�ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ĚĂƐƐ�
'Žƚƚ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�,ĂŶĚĞůŶ�ŽĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�'ĞƐŝŶŶƵŶŐ�ƐĞŐŶĞƚ�ďǌǁ͘�ďĞƐƚƌĂĨƚ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŬƌĂŶŬ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞŶ�hŶĨĂůů�ŚĂďĞŶ͕�ŐůĂƵďĞŶ�ǁŝƌ͕�'Žƚƚ�ŚĂďĞ�ĞƐ�ƐŽ�ŐĞǁŽůůƚ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ƵŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ŵŝƚ�
ƵŶƐ�ŝƐƚ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŚƂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ�ƐĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞŶ�<ĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞ�ǁŝĞ�
ĚĞŵ�,ƵƌƌŝŬĂŶ�<ĂƚƌŝŶĂ�ŚĞŝŵŐĞƐƵĐŚƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ŵĞŝŶĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƌŝŶ�ĞŝŶĞ�^ƚƌĂĨĞ�'ŽƚƚĞƐ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͘�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ��ĞǁĞŐŐƌƺŶĚĞ�ŝŶ�tĞůƚůŝĐŚĞƐ�ŚŝŶĞŝŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚŝĞƌĞŶ͕�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂͲ
ŵŝƚ�ƐƚćŶĚŝŐ�ĚĂŶĂĐŚ͕�ǌƵ�ĞƌŐƌƺŶĚĞŶ͕�Žď�'Žƚƚ�ƵŶƐ�ǁŽŚů�ĞƚǁĂƐ�ŵŝƚǌƵƚĞŝůĞŶ�ǀĞƌƐƵĐŚƚ͘�tŝƌ�ƐƵĐŚĞŶ�
ŶĂĐŚ��ĞŝĐŚĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĨƺƌĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ƐŽŐĂƌ͕�ƵŶƚĞƌ�ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞŵ�&ůƵĐŚ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͘�^Ž�ǁŝƌĚ�ĂƵƐ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǌƵ�'Žƚƚ�ŶŝĐŚƚƐ�ĂŶĚĞƌĞƐ�ĂůƐ�ĞŝŶ��ĞƌƌďŝůĚ�ĂƵƐ��ŶŐƐƚ�ƵŶĚ��ďĞƌŐůĂƵďĞ�;ďǌǁ͘�̂ ƚŽůǌ͕�
ǁĞŶŶ�ǌƵĨćůůŝŐ�ĂůůĞƐ�ŐƵƚ�ůćƵĨƚͿ͘�
�
�ŝĞƐĞƌ�ĚƌŝƚƚĞ�/ƌƌǁĞŐ͕�ĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŝŵ�,ŝŶďůŝĐŬ�ĂƵĨ�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ĨćůƐĐŚůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ�ďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝƚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ŝƐƚ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĚĞƌ�ŐĞĨćŚƌůŝĐŚƐƚĞ͘�dĂƵƐĞŶĚĞ�ǀŽŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�ĚĞƐ�tŽŚůƐƚĂŶĚƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ�tŽƌƚͲ�ƵŶĚ�'ůĂƵďĞŶƐďĞǁĞŐƵŶŐ�ĂŶŚĞŝŵͲ
ŐĞĨĂůůĞŶ͘��ŝŶĞƐ�ĚĞƌ��ŽŐŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ��ĞǁĞŐƵŶͲ
ŐĞŶ� ŝƐƚ� ĚŝĞ� dŚĞŽůŽŐŝĞ� ĚĞƐ� �ĞŬĞŶŶĞŶƐ͕� ŶĂĐŚ�
ĚĞƌ�ĚŝĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�tƺŶƐĐŚĞ�ĂůůĞŝŶ�ĚĂĚƵƌĐŚ�ĞƌĨŽůŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ŵĂŶ�ƐŝĞ�
ĞŝŶĨĂĐŚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�DŽƚƚŽ͗�ͣ�ĞŬĞŶŶ�ĞƐ�ʹ�ďĞŬŽŵŵ�ĞƐ͞�ŝŶ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ĨĂƐƐƚ�ŽĚĞƌ�ĂƵƐƐƉƌŝĐŚƚ͘�sŝĞůĞ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ŶŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞƐ��ĞŶŬŵŽĚĞůů�ĞŶŐĞ��ĞǌƺŐĞ�ǌƵƌ�EĞǁͲ�ŐĞͲ>ĞŚƌĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞƌ�
ƌŝŐŝĚĞŶ�mďĞƌďĞƚŽŶƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕�ǁŽŶĂĐŚ�ũĞĚĞƌ��ŝŶǌĞůŶĞ�ŝŵ�tĞƐĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶ�ŽĚĞƌ�ƐŽŐĂƌ�ŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďĞŶ�ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ�ŝƐƚ͘��ŝĞƐĞƌ�>ĞŚƌĞ�

dĂƵƐĞŶĚĞ� ǀŽŶ� �ŚƌŝƐƚĞŶ� ƐŝŶĚ� ĚĞƌ� sĞƌŬƺŶĚŝŐƵŶŐ�
ĚĞƐ�tŽŚůƐƚĂŶĚƐĞǀĂŶŐĞůŝƵŵƐ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�tŽƌƚͲ�ƵŶĚ�
'ůĂƵďĞŶƐďĞǁĞŐƵŶŐ�ĂŶŚĞŝŵŐĞĨĂůůĞŶ͘�
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ǌƵĨŽůŐĞ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĞŝŶĞŵ�ŝŵ�WŽƐŝƚŝǀĞŶ�ŽĚĞƌ�EĞŐĂƚŝǀĞŶ�ǁŝĚĞƌĨćŚƌƚ͕�ĚƵƌĐŚ�ŝŶƐŐĞŚĞŝŵĞƐ�,ĞƌͲ
ďĞŝǁƺŶƐĐŚĞŶ�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ�ʹ�ŵĂŶ�ďĞƐĐŚǁƂƌƚ�ĞƐ�ĂůƐŽ�ĨƂƌŵůŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŚĞƌďĞŝ͘�/Śƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚĞƐ��ƌůĞďĞŶ�
ŝƐƚ�ĚĞŵǌƵĨŽůŐĞ�ĚŝĞ�ĚŝƌĞŬƚĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�/ŚƌĞƌ�ͣǀŽƌŚĞƌŐĞƐĂŐƚĞŶ͞�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�/ŚŶĞŶ�ŝŶŶĞͲ
ǁŽŚŶĞŶĚĞŶ�tŝůůĞŶƐ͘��
�
:ĞĚĞ�ĚŝĞƐĞƌ�ĚƌĞŝ��ŶƐĐŚĂƵƵŶŐĞŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽďĞ�sĞƌǌĞƌƌƵŶŐ�ĚĞƌ�ZĞĂůŝƚćƚ�'ŽƚƚĞƐ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐĞŶ�
ŝůůƵƐŝŽŶćƌĞŶ�sŽƌƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ĨŽůŐĞŶ͕�ĨƺŚƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶ�ǀŽŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ŶŐƐƚ͕�ŵĂƐƐŝǀĞŵ�/ƌƌŐůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�
ĨĞŚůŐĞůĞŝƚĞƚĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ďǌǁ͘�EŝĐŚƚͲ,ĂŶĚĞůŶ�ďĞŚĞƌƌƐĐŚƚĞƐ�>ĞďĞŶ͘�/ŵ�'ĞŐĞŶƐĂƚǌ�ǌƵ�ĚŝĞƐĞŶ�ĚƌĞŝ�
ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶ�DǇƚŚĞŶ�ďŝĞƚĞƚ�ĚĂƐ�EĞƵĞ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĞŝŶĞ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĂŶ�
ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ĚƌĞŝ�dĞǆƚƐƚĞůůĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͗�
�
ͣ͘͘͘�ƵŶĚ�ƐĞƚǌƚ�ĞƵƌĞ��ŚƌĞ�ĚĂƌĞŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞŝŶ�ƐƚŝůůĞƐ�>ĞďĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ��ƵƌĞ�ƐĐŚĂĨĨƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�
ĞƵƌĞŶ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ćŶĚĞŶ�ĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƵĐŚ�ŐĞďŽƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ŝŚƌ�ĞŚƌďĂƌ�ůĞďƚ�ǀŽƌ�ĚĞŶĞŶ͕�
ĚŝĞ�ĚƌĂƵƘĞŶ�ƐŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ĂƵĨ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐĞŝĚ͞�;ϭdŚ�ϰ͕ϭϭʹϭϮͿ͘�
�
ͣtĞƌ�ŐĞƐƚŽŚůĞŶ�ŚĂƚ͕�ĚĞƌ�ƐƚĞŚůĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƌďĞŝƚĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚĂĨĨĞ�ŵŝƚ�ĞŝŐĞŶĞŶ�,ćŶĚĞŶ�
ĚĂƐ�ŶƂƚŝŐĞ�'Ƶƚ͕�ĚĂŵŝƚ�Ğƌ�ĚĞŵ��ĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶ�ĂďŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͞�;�ƉŚ�ϰ͕ϮϴͿ͘�
�
ͣhŶĚ�ŶƵŶ� ŝŚƌ͕�ĚŝĞ� ŝŚƌ�ƐĂŐƚ͗�,ĞƵƚĞ�ŽĚĞƌ�ŵŽƌŐĞŶ�ǁŽůůĞŶ�ǁŝƌ� ŝŶ�ĚŝĞ�ŽĚĞƌ�ĚŝĞ�^ƚĂĚƚ�ŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�
ǁŽůůĞŶ�ĞŝŶ�:ĂŚƌ�ĚŽƌƚ�ǌƵďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�,ĂŶĚĞů�ƚƌĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�'ĞǁŝŶŶ�ŵĂĐŚĞŶ�ʹ͕�ƵŶĚ�ǁŝƐƐƚ�ŶŝĐŚƚ͕�
ǁĂƐ�ŵŽƌŐĞŶ�ƐĞŝŶ�ǁŝƌĚ͘�tĂƐ�ŝƐƚ�ĞƵĞƌ�>ĞďĞŶ͍��ŝŶ�ZĂƵĐŚ�ƐĞŝĚ�ŝŚƌ͕�ĚĞƌ�ĞŝŶĞ�ŬůĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ďůĞŝďƚ�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞƚ͘��ĂŐĞŐĞŶ�ƐŽůůƚĞƚ�ŝŚƌ�ƐĂŐĞŶ͗�tĞŶŶ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǁŝůů͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞƐ�
ŽĚĞƌ�ĚĂƐ�ƚƵŶ͞�;:ĂŬ�ϰ͕ϭϯͲϭϱͿ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�ĚƌĞŝ�dĞǆƚƐƚĞůůĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐĐŚůŝĐŚƚǁĞŐ�ĚĂǌƵ�ĞƌͲ
ŵƵŶƚĞƌƚ�ǌƵ�ĂƌďĞŝƚĞŶ�;hƌƐĂĐŚĞͿ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�ʹ�ǁĞŶŶ�'ŽƚƚĞƐ�ƺďĞƌ�ĂůůĞƐ�ĞƌŚĂďĞŶĞƌ�tŝůůĞ�ĚĞŵ�ŶŝĐŚƚ�
ĞŶƚŐĞŐĞŶƐƉƌŝĐŚƚ�ʹ�Ĩƺƌ� ŝŚƌĞŶ�hŶƚĞƌŚĂůƚ�ƐŽƌŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶĚĞƌĞ�ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŽǁŝĞ� ŝŚƌĞŶ�
ŐƵƚĞŶ�ZƵĨ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǁĂŚƌĞŶ�;tŝƌŬƵŶŐͿ͘�hŶƐĞƌĞ�>ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞ�ůŝĞŐĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐćŶǌůŝĐŚ�
ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ�,ĂŶĚ͕�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞ͕�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĞƌƐĐŚĂĨĨĞŶĞŶ�ƺďĞƌͲ
ŶĂƚƺƌůŝĐŚĞŶ�<ƌćĨƚĞ�ŵǇƐƚŝƐĐŚ�ŚĞƌďĞŝŐĞĨƺŚƌƚ͘��
�
�ŝĞ�ƚĂƚƐćĐŚůŝĐŚĞ͕�hƌƐĂĐŚĞ�ƵŶĚ�tŝƌŬƵŶŐ�ǁŝĚĞƌƐƉŝĞŐĞůŶĚĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ďĞƐĂŐƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�
ŝƌĚŝƐĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ�ŶƵƌ�ŐĞƌŝŶŐĞŶ��ƌĨŽůŐ�ǀĞƌďƵĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ĨůĞŝƘŝŐ�ƵŶĚ�ŐĞǁŝƐƐĞŶͲ
ŚĂĨƚ� ĂƌďĞŝƚĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ� ĂŶƐƚƌĞŶŐĞŶ͘��ƌďĞŝƚĞŶ�ǁŝƌ� ĚĂŐĞŐĞŶ�ŚĂƌƚ͕� ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ� ĞŝŶĞŶ� ŐĞǁŝƐƐĞŶ�
ŵĞƐƐďĂƌĞŶ�>ŽŚŶ�ĚĂĨƺƌ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘�hŶĚ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐŝŶŶŝŐĞ�ZŝƐŝŬĞŶ� ŝŶ�<ĂƵĨ�ŶĞŚŵĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ďĞŝŵ��ƵƚŽĨĂŚƌĞŶ�ůĞŝĐŚƚƐŝŶŶŝŐ�ǀĞƌŚĂůƚĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŝƌ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�hŶĨĂůů�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͘�
KĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ͘�
�
�ĞŶŶ�ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚ�hƌƐĂĐŚĞŶ�ŝŚƌĞ�tŝƌŬƵŶŐ�ǌĞŝŐĞŶ�ƵŶĚ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŝŚƌĞ�hƌƐĂĐŚĞ�ŚĂďĞŶ͕�ďŝƌŐƚ�
ƵŶƐĞƌ�ŝƌĚŝƐĐŚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĚŽĐŚ�ŶƵƌ�ĂůůǌƵ�ǀŝĞůĞ�hŶǁćŐďĂƌŬĞŝƚĞŶ͕�ĂůƐ�ĚĂƐƐ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŝƌŐĞŶĚǁĞůĐŚĞ�
'ĂƌĂŶƚŝĞŶ�ŐćďĞ͘��ĞƐŚĂůď�ŵƵƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ŽĨĨŶƵŶŐ�ĂƵĨ�ũĞŶĞŶ�ĞŝŶĞŶ�ƐŝĐŚĞƌĞŶ�'ƌƵŶĚ�ďĂƵĞŶ͘�hŶͲ
ƐĞƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ŚćŶŐƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�,ĂŶĚĞůŶ�ŽĚĞƌ�EŝĐŚƚͲ,ĂŶĚĞůŶ�Ăď͘�hŶƐĞƌĞ��ƌůƂƐƵŶŐ�ŝƐƚ�
ĞŝŶǌŝŐ�ƵŶĚ�ĂůůĞŝŶ�'Žƚƚ�ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘�^ŝĞ�ĨƵƘƚ�ĚĂƌĂƵĨ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŐĞƚĂŶ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ƚƵƚ͘�^ĞůďƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ͕�ĂŶ�ŝŚŶ�ǌƵ�ŐůĂƵďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�ƵŶƐ�ŽĨĨĞƌŝĞƌƚĞƐ��ŶŐĞďŽƚ�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ŐĞŚƚ�ĂƵĨ�
ŝŚŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�tŝƌ�ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ�ĂůůĞƐ�ƐĞŝŶĞƌ�'ŶĂĚĞ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ�ĞƐ�ŵŝƚ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�ͣtĂŚƌůŝĐŚ͕�
ǁĂŚƌůŝĐŚ͕�ŝĐŚ�ƐĂŐĞ�ĞƵĐŚ͗�tĞƌ�ŵĞŝŶ�tŽƌƚ�ŚƂƌƚ�ƵŶĚ�ŐůĂƵďƚ�ĚĞŵ͕�ĚĞƌ�ŵŝĐŚ�ŐĞƐĂŶĚƚ�ŚĂƚ͕�ĚĞƌ�ŚĂƚ�
ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ŬŽŵŵƚ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĂƐ�'ĞƌŝĐŚƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�Ğƌ�ŝƐƚ�ǀŽŵ�dŽĚĞ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ�ŚŝŶͲ
ĚƵƌĐŚŐĞĚƌƵŶŐĞŶ͞�;:ŽŚ�ϱ͕ϮϰͿ͘�
�
�
�
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�ŝĞ�^ĞůŝŐƉƌĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�dĞƵĨĞůƐ�
ǀŽŶ�ZŽĚ��ĞŶƐŽŶ�
�

tĞŶŶ�ĚĞƌ�dĞƵĨĞů�ƐĞŝŶĞ�^ĞůŝŐƉƌĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĨŽƌŵƵůŝĞƌƚĞ͕�ǁƺƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ƵŶŐĞĨćŚƌ�ƐŽ�ůĂƵƚĞŶ͗�
�

f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ŵƺĚĞ͕�ǌƵ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ͕�ǌƵ�ĂďŐĞůĞŶŬƚ�ƐŝŶĚ͕�Ƶŵ�ĞŝŶĞ�^ƚƵŶĚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŶ�
ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ��ƌƺĚĞƌŶ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ǌƵ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ʹ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝŶĞ�ďĞƐƚĞŶ��ƌďĞŝƚĞƌ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ�ũĞŶĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĚĂƌĂƵĨ�ǁĂƌƚĞŶ͕�ŐĞĨƌĂŐƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ��ĂŶŬ�ĞƌǁĂƌƚĞŶ�ʹ�ŝĐŚ�ŬĂŶŶ�
ƐŝĞ�ŐƵƚ�ŐĞďƌĂƵĐŚĞŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ��ŝĐŬŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞŵ��ŝŶŐĞ�ƺďĞů�ŶĞŚŵĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨŚƂƌĞŶ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ǌƵ�ďĞƐƵĐŚĞŶ�ʹ�
ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝŶĞ�DŝƐƐŝŽŶĂƌĞ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�hŶƌƵŚĞƐƚŝĨƚĞƌ�ʹ�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵĞŝŶĞ�<ŝŶĚĞƌ�ŚĞŝƘĞŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ƐƚćŶĚŝŐ�ŬůĂŐĞŶ�ʹ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ŐĂŶǌ�KŚƌ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ǀŽŶ�ĚĞŶ��ŝŐĞŶĂƌƚĞŶ�ƵŶĚ�&ĞŚůĞƌŶ�ĚĞƌ�WĨĂƌƌĞƌͬWĂƐƚŽƌĞŶ�ŐĞůĂŶŐǁĞŝůƚ�ƐŝŶĚ�ʹ�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�
ǌŝĞŚĞŶ�ĂƵƐ�ŝŚƌĞŶ�WƌĞĚŝŐƚĞŶ�ŬĞŝŶĞƌůĞŝ�EƵƚǌĞŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞŵĞŝŶĚĞŵŝƚŐůŝĞĚ͕�ĚĂƐ�ĞƌǁĂƌƚĞƚ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�ĞŝŐĞŶĞ�<ŝƌĐŚĞ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ�ʹ�ĚĞŶŶ�
ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�WƌŽďůĞŵƐ�ƐƚĂƚƚ�ĚĞƌ�>ƂƐƵŶŐ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ͕�ĚŝĞ�<ůĂƚƐĐŚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞŶ�ʹ�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�hŶĨƌŝĞĚĞŶ�ƵŶĚ�dƌĞŶŶƵŶŐĞŶ�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ͕�
ĚŝĞ�ŵŝƌ�ŐĞĨĂůůĞŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ůĞŝĐŚƚ�ďĞůĞŝĚŝŐƚ�ƐŝŶĚ�ʹ�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞƌĚĞŶ�ďĂůĚ�ǌŽƌŶŝŐ�ǁĞƌĚĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĨŐĞďĞŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ƐŝŶĚ͕�ĚŝĞ�ŝŚƌ�KƉĨĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞďĞŶ͕�Ƶŵ�'ŽƚƚĞƐ�tĞƌŬ�ǁĞŝƚĞƌǌƵĨƺŚƌĞŶ�ʹ�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ƐŝŶĚ�ŵĞŝŶĞ�,ĞůĨĞƌ͘�
f�^ĞůŝŐ�ŝƐƚ͕�ǁĞƌ�ǀŽƌŐŝďƚ�'Žƚƚ�ǌƵ�ůŝĞďĞŶ͕�ĂďĞƌ�ƐĞŝŶĞŶ��ƌƵĚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌ�ŚĂƐƐƚ�ʹ�ĚĞŶŶ�ƐŝĞ�ǁĞƌͲ
ĚĞŶ�Ĩƺƌ�ŝŵŵĞƌ�ďĞŝ�ŵŝƌ�ƐĞŝŶ͘�
f�^ĞůŝŐ�ďŝƐƚ��Ƶ͕�ǁĞŶŶ��Ƶ�ĚŝĞƐ�ůŝĞƐƚ͕�ƵŶĚ�ŐůĂƵďƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶƵƌ�ĂŶĚĞƌĞ�>ĞƵƚĞ�ďĞƚƌŝĨĨƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ��ŝĐŚ�ʹ�
ĂƵĐŚ��ŝĐŚ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ŐĞŬƌŝĞŐƚ͊�
�
�ŝĞ�^ĞůŝŐƉƌĞŝƐƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ�dĞƵĨĞůƐ�ǁƵƌĚĞŶ�ŵŝƚ�'ĞŶĞŚŵŝŐƵŶŐ�ǀŽŶ�:ŽŚŶ�DĂƌŬ�DŝŶŝƐƚƌŝĞƐ�;ŚƚƚƉ͗ͬͬũŵŵ͘ĂĂĂ͘ŶĞƚ͘ĂƵͬͿ�
ĂďŐĞĚƌƵĐŬƚ͘�
�
�

ͣtĂƐ͕�ŝĐŚ�ƵŶĚ�ĂďĞƌŐůćƵďŝƐĐŚ͍͞�
�

EĂŚĞǌƵ� ũĞĚĞƌ� ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǁŝƌĚ�ĞƐ� Ĩƺƌ� ĂďĞƌŐůćƵďŝƐĐŚ�ŚĂůƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ� ƐŝĐŚ� ũĞŵĂŶĚ�^Ăůǌ�ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ^ĐŚƵůƚĞƌŶ�
ƐƚƌĞƵƚ͕�ĂƵĨ�,Žůǌ�ŬůŽƉĨƚ�ŽĚĞƌ�ĞƐ�ǀĞƌŵĞŝĚĞƚ͕�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ĂƵĨŐĞƐƚĞůůƚĞŶ�>ĞŝƚĞƌ�ŚŝŶĚƵƌĐŚǌƵŐĞŚĞŶ͘�sŝĞůůĞŝĐŚƚ�
ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ŽŚŶĞ�ĞƐ�ǌƵ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĞŝƚĂƵƐ�ǁĞŶŝŐĞƌ�ƵŶǀĞƌĨćŶŐůŝĐŚĞ�ĂďĞƌŐůćƵďŝƐĐŚĞ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ�ǌƵƌ�'ĞͲ
ǁŽŚŶŚĞŝƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͘�
�ŝŶĞŵ�>ĞǆŝŬŽŶ�ǌƵĨŽůŐĞ�ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ��ďĞƌŐůĂƵďĞ�ĂůƐ�ĞŝŶ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞƌ͕�ĂďĞƌ�ƵŶďĞůĞŐƚĞƌ�'ůĂƵďĞ�ĂŶ�
ƺďĞƌŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�<ĂƵƐĂůŝƚćƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŝŶ�&Žƌŵ�ǀŽŶ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ��ƌĞŝŐŶŝƐƐĞŶ�
ďǌǁ͘�WƌĂŬƚŝŬĞŶ�ŶĂĐŚ�ƐŝĐŚ�ǌŝĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƐŽůĐŚĞŶ�'ůĂƵďĞŶ�ƐƚƺƚǌĞŶ͘�
/ŵ�&ŽůŐĞŶĚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŶƵƌ�ĞŝŶŝŐĞ�ǁĞŶŝŐĞ�ďĞůĂŶŐůŽƐĞ��ŶƐŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�WƌĂŬƚŝŬĞŶ�ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐƚĞůůƚ͕�ĂŶ�
ĚĞŶĞŶ�ǁŽŚůŵĞŝŶĞŶĚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ϭ͘�ĂůƐ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌďƌĞŝƚĞƚ�ŐĞůƚĞŶ͕�Ϯ͘�ƵŶŐĞƌĞĐŚƚĨĞƌƚŝŐƚ�ƐŝŶĚ͕�
ϯ͘�'Žƚƚ�ǌƵŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ϰ͘�&ŽůŐĞŶ�ŶĂĐŚ�ƐŝĐŚ�ǌŝĞŚĞŶ�ƐŽůůĞŶ͘�EƵŶ�ŐƵƚ͕�ĞŝŶŝŐĞ�ƐŝŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚ�ǀĞƌͲ
ďƌĞŝƚĞƚ͕�ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ŚĂďĞŶ�ƐŝĞ�ƐƉĂƘĞƐŚĂůďĞƌ�ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͘�
�

f�^ĞŝĞŶ�^ŝĞ�ďĞƌĞŝƚ�ǌƵƌ��ŶƚƌƺĐŬƵŶŐ͕�ŽĚĞƌ�^ŝĞ�ďůĞŝďĞŶ�ǌƵƌƺĐŬ͘�^ŝĞ�ŵƂŐĞŶ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ�ĞƌƌĞƚƚĞƚ�ŚĂůƚĞŶ͕�ƐŽůĂŶŐĞ�
^ŝĞ�ĂďĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ďĞƌĞŝƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ŶƚƌƺĐŬƵŶŐ�ƐŝŶĚ͕�ǁĞƌĚĞŶ�^ŝĞ�ǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ�ǌƵƐĂŵŵĞŶ�ŵŝƚ�
ŶŝĐŚƚ�ĞƌůƂƐƚĞŶ�^ƺŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ��ďƚƌƺŶŶŝŐĞŶ�ĚŝĞ�ŐƌŽƘĞ�dƌƺďƐĂů�ĚƵƌĐŚůĞďĞŶ͘�
�

f��ĞŬƌĞƵǌŝŐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ʹ�ƚƵŶ�^ŝĞ�ĚŝĞƐ�ŚćƵĨŝŐ͘��ŝŶŝŐĞŶ�ůŝƚƵƌŐŝƐĐŚĞŶ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐĞŶ�ǌƵĨŽůŐĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ��ĞͲ
ŬƌĞƵǌŝŐƵŶŐ�ĞŝŶĞ�ƚŝĞĨĞ�ƐǇŵďŽůŝƐĐŚĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ǌƵǌƵƐĐŚƌĞŝďĞŶ͘��ŝŶŝŐĞ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ƵŶƚĞƌ�ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ�ŚƂͲ
ŚĞƌĞŵ�^ĐŚƵƚǌ�'ŽƚƚĞƐ�ǌƵ�ƐƚĞŚĞŶ͕�ũĞ�ƂĨƚĞƌ�ƐŝĞ�ƐŝĐŚ�ďĞŬƌĞƵǌŝŐĞŶ͘�tĞŶŶ�^ŝĞ�ĚĂŐĞŐĞŶ�ďĞƐƚŝŵŵƚĞ�ĂŶĚĞƌĞ�
'ůĂƵďĞŶƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĞŶ�ƚĞŝůĞŶ͕�ŵƂŐĞŶ�^ŝĞ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ĞŚĞƌ�ŐĞŶĞŝŐƚ�ƐĞŝŶ͕�ĚĂƐ��ĞŬƌĞƵǌŝŐĞŶ�ǌƵ�ǀĞƌŵĞŝĚĞŶ͘�
�

f� �ĞƐƵĐŚĞŶ� ^ŝĞ� ƵŶďĞĚŝŶŐƚ� ũĞĚĞŶ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕� ǁĂŶŶ� ŝŵŵĞƌ� Ğƌ� ĂŶďĞƌĂƵŵƚ� ŝƐƚ͕� ŽĚĞƌ� ĂďĞƌ� ĞƚǁĂƐ�
^ĐŚƌĞĐŬůŝĐŚĞƐ�ǁŝƌĚ�/ŚŶĞŶ�ǁŝĚĞƌĨĂŚƌĞŶ͘�
�



�

�
Ξ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�t<'��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��������������������������������������ϲ� �ǁǁǁ͘ǁŬŐ͘ŐĐŝ͘ŽƌŐ�

�
�

�

f�ZĞĂŐŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĞŝŶ�EŝĞƐĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ͣ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͞�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘�/ŵ�DŝƚƚĞůĂůƚĞƌ�ǁĂƌ�ŚĞĨƚŝŐĞƐ�EŝĞͲ
ƐĞŶ�ĞŝŶ�̂ ǇŵƉƚŽŵ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�WĞƐƚ͘��Ğƌ�WĂƉƐƚ�ĞŶƚƐĐŚŝĞĚ�ĚĂƌĂƵĨŚŝŶ͕�ŵĂŶ�ƐŽůůĞ�ĚĞŶ��ĞƚƌĞĨĨĞŶĚĞŶ�ŝŵ��ŶŐĞƐŝĐŚƚ�
ĚĞƐ�dŽĚĞƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐĞŐŶĞŶ͘�EĂĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ�mďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ�ƐŽůůĞŶ�ĞŝŶŝŐĞ�ŐĞŐůĂƵďƚ�ŚĂďĞŶ͕�
ĚĞƌ�EŝĞƐĞŶĚĞ�ĞŶƚůĞĚŝŐĞ�ƐŝĐŚ�ďƂƐĞƌ�'ĞŝƐƚĞƌ�ƵŶĚ�ƐĞŝ�ĚĂĨƺƌ�ǌƵ�ďĞŐůƺĐŬǁƺŶƐĐŚĞŶ͘�
�

f�sĞƌƐĞŚĞŶ�^ŝĞ� /Śƌ��ƵƚŽ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ŝƐĐŚͲ�ƵĨŬůĞďĞƌ͕�Ƶŵ�ǀŽƌ�hŶĨćůůĞŶ�ƵŶĚ�hŶŐůƺĐŬĞŶ�ŐĞƐĐŚƺƚǌƚ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ͘��Ğƌ�&ŝƐĐŚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ��ƌŬĞŶŶƵŶŐƐǌĞŝĐŚĞŶ�ĚĞƌ�ĞƌƐƚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ͘�DĂŶĐŚĞ�ŵĞŝŶĞŶ͕�ǁĞƌ�ƐĞŝŶ��ƵƚŽ�ŶŝĐŚƚ�
ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞŵ�̂ ǇŵďŽů�ǀĞƌƐŝĞŚƚ͕�ƐĐŚćŵĞ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�ǌƵ�:ĞƐƵƐ͘�tĞŶŶ�̂ ŝĞ�ŶƵŶ�ĞŝŶŵĂů�ŬĞŝŶĞŶ�&ŝƐĐŚ�
ŵƂŐĞŶ͕�ƚƵƚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶ�:ĞƐƵƐ�ĂƵƐ�WůĂƐƚŝŬ�ĂƵĨ�ĚĞŵ��ƌŵĂƚƵƌĞŶďƌĞƚƚ͘�
�

f�'ĞŚĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�'ĞƐƵŶĚďĞƚĞƌ͕�ǁĞŶŶ�^ŝĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ�ŐĞŚĞŝůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ǁŽůůĞŶ͘�>ĞĚŝŐůŝĐŚ�
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