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�ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ůĞďĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�
�

�
tŝƌ�ĨĞŝĞƌŶ�:ĞƐƵƐ�ʹ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
sŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
�ĂƐ�tŽƌƚ�ůŽŐŽƐ�ǁŝƌĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ŐƌŝĞĐŚŝƐĐŚĞŶ�&ĂƐƐƵŶŐ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ĚĞƐ�PĨƚĞƌĞŶ�ǀĞƌͲ
ǁĞŶĚĞƚ�ƵŶĚ�ďĞĚĞƵƚĞƚ� ŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ͣĚĂƐ�tŽƌƚ͘͞�hŶƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞƐ� /ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞ�Őŝůƚ�ĚĞƌ�sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ�ĚŝĞƐĞƐ�tŽƌƚĞƐ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�:ĞƐƵƐ͘�/Ŷ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�
ϭ͕ϭ� ůĞƐĞŶ�ǁŝƌ͗�ͣ/ŵ��ŶĨĂŶŐ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ǁĂƌ�ďĞŝ�'Žƚƚ͕�ƵŶĚ�
'Žƚƚ�ǁĂƌ�ĚĂƐ�tŽƌƚ͘͞��ĂƐ�tŽƌƚ�ŝƐƚ�'Žƚƚ�ƵŶĚ�ͣĚĂƐ�tŽƌƚ�ǁĂƌĚ�&ůĞŝƐĐŚ�΀ǁƵƌĚĞ�
ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ΁�ƵŶĚ�ǁŽŚŶƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ƵŶƐ͞�;:ŽŚ�ϭ͕ϭϰͿ͘�Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͕�:ĞƐƵƐ�ŝƐƚ�'Žƚƚ͕�ĚĂƐ�tŽƌƚ͕�
ĚĞƌ�'Žƚƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐ�ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ǀŽƌ�'Žƚƚ͘�
�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ũĞŵĂŶĚĞŵ�ŬŽŵŵƵŶŝǌŝĞƌĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ďĞŶƵƚǌĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�^ƉƌĂĐŚĞ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�
ƵŶƐĞƌĞ�'ĞĚĂŶŬĞŶ�ŝŶ�tŽƌƚĞ�ĨĂƐƐĞŶ͘�tŽƌƚĞ�ŐĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ͕�ǁĂƐ�ƵŶƐ�ďĞǁĞŐƚ͘�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ͕�ŚĂƚ�
ƐĞŝŶĞŵ�̂ ŽŚŶ�ĚĞŶ�dŝƚĞů�ͣ �ĂƐ�tŽƌƚ͞�ŐĞŐĞďĞŶ͕�ǁĞŝů�Ğƌ�ĚƵƌĐŚ�ŝŚŶ͕�ƐĞŝŶĞŶ�ĞŝŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ�̂ ŽŚŶ͕�ĚĞŵ�
tŽƌƚ͕�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞŝƐĞ�ƐĞŝŶĞ�>ŝĞďĞ�/ŚŶĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƌ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ďƌŝŶŐƚ͘��ƌ�ŐĞůĂŶŐƚĞ�
ĂƵƐ�ĚĞŵ�^ĐŚŽƘ�ĚĞƐ�sĂƚĞƌƐ�;:ŽŚ�ϭ͕ϭϴͿ�ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚŽƘ�ĞŝŶĞƌ�&ƌĂƵ͘��ƌ�ǁƵƌĚĞ�DĞŶƐĐŚĞŶƐŽŚŶ͕�ĚĂŵŝƚ�
ǁŝƌ�^ƂŚŶĞ�ƵŶĚ�dƂĐŚƚĞƌ�'ŽƚƚĞƐ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�^ĞŝŶĞ�'ĞďƵƌƚ�ŬĂŵ�ĂƵĨ�ƺďĞƌŶĂƚƺƌůŝĐŚĞ�tĞŝƐĞ�
ǌƵƐƚĂŶĚĞ͘��ƌ�ůĞďƚĞ�ƵŶƚĞƌ�ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶĞŶ�sĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ƚĂƵĐŚƚĞ�ĂƵƐ�ĚĞŵ�EŝĐŚƚƐ�ĂƵĨ͘�^ĞŝŶĞ�
�ŶŐĞŚƂƌŝŐĞŶ� ůĞďƚĞŶ�ƵŶĂƵĨĨćůůŝŐ�ƵŶĚ�ŽŚŶĞ�ŐƌŽƘĞƐ��ŶƐĞŚĞŶ͘��ůƐ�<ůĞŝŶŬŝŶĚ�ǀĞƌƐĞƚǌƚĞ�Ğƌ�ĞŝŶĞŶ�
<ƂŶŝŐ�ŝŶ�^ĐŚƌĞĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ĂůƐ�ũƵŶŐĞƌ�dĞĞŶĂŐĞƌ�ďƌĂĐŚƚĞ�Ğƌ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞ�'ĞůĞŚƌƚĞ�ǌƵŵ�^ƚĂƵŶĞŶ͘��ƌ�
ŚĞŝůƚĞ�ǌĂŚůůŽƐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŶĂŚŵ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�,ŝůĨĞ�ŬĞŝŶ�'ĞůĚ�ĂŶ͘�
�
/ŵ�>ĂƵĨĞ�ĚĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ƐŝŶĚ�ŐƌŽƘĞ�'ĞƐƚĂůƚĞŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ŐĞŐĂŶŐĞŶ͕�ĚŽĐŚ�Ğƌ͕�:ĞƐƵƐ͕�ůĞďƚ�
ǁĞŝƚĞƌ͘�,ĞƌŽĚĞƐ�ŬŽŶŶƚĞ� ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ� ƚƂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�dĞƵĨĞů�ŬŽŶŶƚĞ� ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ĚƵƌĐŚ�sĞƌƐƵĐŚƵŶŐ�
ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͘�^ĞůďƐƚ�ĚĞƌ�dŽĚ�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵƐůƂƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ƌĂď�ŬŽŶŶƚĞ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨĞƐƚͲ
ŚĂůƚĞŶ͘��ŝĞƐĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĂƌƚŝŐĞ�'ŽƚƚŵĞŶƐĐŚ�ŝƐƚ�ƵŶƐĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ�:ĞƐƵƐ͘�
�
/Ŷ�ĚĞŶ�ϭϵϳϬĞƌŶ�ŐĂď�ĞƐ�ǀŽŵ�WŽƉͲ�ƵŽ�^ŝŵŽŶ�ƵŶĚ�'ĂƌĨƵŶŬĞů�ĚĂƐ�>ŝĞĚ͗�ͣdŚĞ�^ŽƵŶĚ�ŽĨ�^ŝůĞŶĐĞ͞�΀Ěƚ͗�
�Ğƌ�<ůĂŶŐ�ĚĞƌ�^ƚŝůůĞ΁͘��ŝŶĞ��ĞŝůĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞŵ�>ŝĞĚ�ůĂƵƚĞƚ͗�ͣ,ĂůůŽ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ͕�ŵĞŝŶĞ�ĂůƚĞ�&ƌĞƵŶĚŝŶ͕�
ŝĐŚ�ďŝŶ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�Ƶŵ�ǁŝĞĚĞƌ�ŵŝƚ�Ěŝƌ�ǌƵ�ƌĞĚĞŶ͘͞��ŝĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ƚƌĞĨĨĞŶĚĞ��ĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ�ĚĞƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ǀŝĞůĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŚĞƵƚĞ�ĞƌůĞďĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺŚůĞŶ͘�^ŝĞ�ůĞďĞŶ�ŝŶ�ƐƚćŶĚŝŐĞƌ�&ŝŶƐͲ
ƚĞƌŶŝƐ͕�ďůŝŶĚ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ĚĞŵ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�:ĞƐƵ��ŚƌŝƐƚŝ͘�:ĞƐƵƐ�ǁŝůů�ũĞĚŽĐŚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�
ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ƐĞŝŶ͘��ƌ�ŬĂŵ�ǌƵƌ��ƌĚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�ďĞĚƌƺĐŬĞŶĚĞŶ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ�ǌƵ�
ďĞĨƌĞŝĞŶ͘�
�
�ŝŶ�,ĂƵƉƚƚŚĞŵĂ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ŚĂŶĚĞůƚ�ǀŽŵ�>ŝĐŚƚ͘��ŝĞ��ŝďĞů�ƐĂŐƚ�ŝŶ�ϭ͘�:ŽŚ�ϭ͕ϱ͗�ͣ'Žƚƚ�ŝƐƚ�>ŝĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�
ŝŚŵ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ͘͞��ĂƐ�ϭ͘��ƵĐŚ�DŽƐĞ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ǌƵĂůůĞƌĞƌƐƚ�ŐĞďŽƚ͗�ͣ�Ɛ�ǁĞƌĚĞ�
>ŝĐŚƚ͊�hŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌĚ�>ŝĐŚƚ͞�;ϭ͘�DŽƐĞ�ϭ͕ϯͿ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĚŝĞ��ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ�'ŽƚƚĞƐ�ŝŵ�ďƌĞŶŶĞŶĚĞŶ��ƵƐĐŚ͕�
ĚŝĞ�ĚŝĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�DŽƐĞƐ�ĂƵĨ�ƐŝĐŚ�ǌŽŐ�;Ϯ͘�DŽƐĞ�ϯ͕ϮͿ͘�ͣhŶĚ�ĚĞƌ�,�ZZ�ǌŽŐ�ǀŽƌ�ŝŚŶĞŶ�ŚĞƌ͕�
Ăŵ�dĂŐĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�tŽůŬĞŶƐćƵůĞ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ĚĞŶ�ƌĞĐŚƚĞŶ�tĞŐ�ǌƵ�ĨƺŚƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ďĞŝ�EĂĐŚƚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�&ĞƵͲ
ĞƌƐćƵůĞ͕�Ƶŵ�ŝŚŶĞŶ�ǌƵ�ůĞƵĐŚƚĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ƐŝĞ�dĂŐ�ƵŶĚ�EĂĐŚƚ�ǁĂŶĚĞƌŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͞�;Ϯ͘�DŽƐĞ�ϭϯ͕ϮϭͿ͘�
:ĞƐƵƐ�ƐƉƌĂĐŚ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ͘�tĞƌ�ŵŝƌ�ŶĂĐŚĨŽůŐƚ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ǁĂŶĚĞůŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�
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&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ǁŝƌĚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ŚĂďĞŶ͞�;:ŽŚ�ϴ͕ϭϮͿ͘�/Ŷ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ϭϮ͕ϰϲ�ƐĂŐƚĞ�:ĞƐƵƐ͗�
ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ĂůƐ�ĞŝŶ�>ŝĐŚƚ͕�ĚĂŵŝƚ͕�ǁĞƌ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ŐůĂƵďƚ͕�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�&ŝŶƐƚĞƌŶŝƐ�
ďůĞŝďĞ͘͞�
�
:ĞĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ĚƵƌĐŚůĞďƚ�ĚƵŶŬůĞ��ĞŝƚĞŶ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǁŝƌ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ĞƌƐƚ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨƐƚĞͲ
ŚĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ƵŶƐ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƵĞƌŶĚ�ŵŝƚ�WƌŽďůĞŵĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�
ďĞĨĂƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ŵƂĐŚƚĞŶ�ǀŽŶ�ĂůůĞŶ�ŝŶ�ZƵŚĞ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ƵĞƌƐƚ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ��ŶƚƚćƵƐĐŚƵŶŐ͕�
ĚĂŶŶ�<ƵŵŵĞƌ͕��ǁĞŝĨĞů�ƵŶĚ��ĞƉƌĞƐƐŝŽŶĞŶ͘�^ŝĐŚĞƌůŝĐŚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ĂůůĞ�ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĚŝĞƐĞƌ�
'ĞĨƺŚůĞ�ǀĞƌƚƌĂƵƚ͘�DĂŶĐŚŵĂů�ǀĞƌƐĐŚǁŝŶĚĞŶ�WƌŽďůĞŵĞ�ŶĂĐŚ�ĞŝŶŝŐĞƌ��Ğŝƚ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ũĞĚŽĐŚ�ŝŵ�
>ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�>ŝĞďĞ�'ŽƚƚĞƐ�ǁĂŶĚĞůŶ͕�ǁŝƌĚ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĂƐ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ�tŽƌƚ͕�ƐĞŝŶ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞ�ĚƵŶŬůĞŶ�
dĂŐĞ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ƐŝĞ�ŚĞůů�ƵŶĚ�ĞƌƚƌćŐůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘��ŵ�ŚĞůůƐƚĞŶ�ŬĂŶŶ�>ŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�ĚƵŶŬĞůƐƚĞŶ�
EĂĐŚƚ�ůĞƵĐŚƚĞŶ͘��
�
tĂƐ�ŝŵŵĞƌ�ĂŶ�tŝĚƌŝŐŬĞŝƚĞŶ͕�<ƵŵŵĞƌ�ŽĚĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞƌĂĚĞ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ�ŝƐƚ͕�
ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚǁĞƌĚƵŶŐ�:ĞƐƵ�ƐƚĞůůƚ�ĂůůĞƐ� ŝŶ�ĚĞŶ�^ĐŚĂƚƚĞŶ͘�'Žƚƚ�ŬĂŵ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞ�tĞůƚ͘�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞƐ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ƵŶĚ�:ĞƐƵƐ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ƐĂŐƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�ĚŝĞƐĞƌ�dĂƚƐĂĐŚĞ�
ĂƵƐƌŝĐŚƚĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ƐƚĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĞŶŐĞƌ�sĞƌďŝŶĚƵŶŐ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁĂŚƌĞŶ�DĂĐŚƚǌĞŶƚƌƵŵ�ĚĞƐ�hŶŝǀĞƌͲ
ƐƵŵƐ͕�ĚĞŵ�ĚƌĞŝĞŝŶĞŶ�'Žƚƚ͘�
�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ƌĞĚĞŶ�ǀŝĞů͘��ďĞƌ�ǁŝƌ�ĚƺƌĨĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵŵĞƌ�ĂůůĞƐ�ŐůĂƵďĞŶ͕�ǁĂƐ�ǁŝƌ�ŚƂƌĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĨĂůƐĐŚĞ�
�ƵƐƐĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĞƐ�Őŝďƚ�ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ͘�'Žƚƚ͕�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ͕�ƐĂŐƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ�ůŝĞďƚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�
ŚĂŶĚĞůƚĞ�ĂƵĐŚ�ĚĂŶĂĐŚ͘��ƌ�ƐĂŶĚƚĞ�ƐĞŝŶĞŶ�^ŽŚŶ͘�'ŽƚƚĞƐ�tŽƌƚ�ǁƵƌĚĞ�&ůĞŝƐĐŚ�΀ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ΁͘�:ĞƐƵƐ�
ŽĨĨĞŶďĂƌƚ�ĚŝĞ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�'ŽƚƚĞƐ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�ͣ,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ͞�ŽĨƚ�ĚĂƐ�ŚĞůů�ƐƚƌĂŚůĞŶĚĞ�
>ŝĐŚƚ͕�ĚĂƐ�ŵĂŶ�ƐĂŚ͕�ǁĞŶŶ�'ŽƚƚĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞ�tĞŝƐĞ�ŬƵŶĚƚĂƚ͘��ďĞŶƐŽ�ǀĞƌͲ
ǁĞŝƐƚ�ƐŝĞ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�sŽůůŬŽŵŵĞŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ƺƚĞ�'ŽƚƚĞƐ͘�
�
>ĂƐƐƚ�ƵŶƐ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�ĨĞŝĞƌŶ͕�ĚĂƐ�ŝŶ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͊�
�


