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�ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ůĞďĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�
�

�
^ŽůŝƚƵĚĞ�ŬŽŶƚƌĂ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�
sŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
�Ğƌ�ǀĞƌƐƚŽƌďĞŶĞ�dŚĞŽůŽŐĞ�,ĞŶƌŝ�EŽƵǁĞŶ�ƐĐŚƌŝĞď͗�ͣtŝƌ�ůĞďĞŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�'ĞͲ
ƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͕�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ĚĞƌ�ƐĐŚŵĞƌǌŚĂĨƚĞƐƚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ�
tƵŶĚĞŶ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�ŝƐƚ͘��ŝĞ�ǁĂĐŚƐĞŶĚĞ�<ŽŶŬƵƌƌĞŶǌ�ƵŶĚ�ZŝǀĂůŝƚćƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌ�
>ĞďĞŶ�ǀŽŶ�'ĞďƵƌƚ�ĂŶ�ĚƵƌĐŚĚƌŝŶŐƚ͕�ŚĂƚ�ŝŶ�ƵŶƐ�ĞŝŶ�ĂŬƵƚĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞƌ� /ƐŽůĂƚŝŽŶ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͘��ŝĞƐĞƐ��ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ�ŚĂƚ�ǁŝĞĚĞƌƵŵ�ďĞŝ�ǀŝĞůĞŶ�
ĞŝŶ�ƐƚĂƌŬĞƐ��ŶŐƐƚŐĞĨƺŚů�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�^ƵĐŚĞ�ŶĂĐŚ�ĚĞƌ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ǀŽŶ��ŝŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ĂƵƐŐĞůƂƐƚ͘��Ɛ�ŚĂƚ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĚĂǌƵ�ŐĞďƌĂĐŚƚ͕�ǀŽŶ�ŶĞƵĞŵ�ǌƵ�ĨƌĂŐĞŶ͕�ǁŝĞ�>ŝĞďĞ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚƐĐŚĂĨƚ�ƐŝĞ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�/ƐŽůĂƚŝŽŶ�ďĞĨƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�EćŚĞ�ƵŶĚ��ƵŐĞŚƂƌŝŐŬĞŝƚ�
ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶΗ�;YƵĞůůĞ͗�dŚĞ�tŽƵŶĚĞĚ�,ĞĂůĞƌ͗�DŝŶŝƐƚƌǇ�ŝŶ��ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�^ŽĐŝĞƚǇ͕�^͘�ϴϯͿ͘�
�
�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĂůůŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐ͘�̂ ŝĞ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĞƐ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚƐ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ŵĂŶĐŚŵĂů�
ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǀĞƌƐƚĞŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŬĞŶŶƚ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�
ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ĚĂǌƵŐĞŚƂƌĞŶ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�Ĩƺƌ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�ĞƚǁĂƐ��ĞƐŽŶĚĞƌĞƐ͘�
�Ɛ�Őŝďƚ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ƌĞĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ǀĞƌŐĞƐƐĞŶ͕�ƺďĞƌƐĞͲ
ŚĞŶ͕�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ůĞĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ǌƵ�ŬƵƌǌ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĞŵĂŶĚĞŶ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝĞƌƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ŚĂďĞŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ĞŝƚĞŶ�ĞŝŶƐĂŵ�
ŐĞĨƺŚůƚ͘��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ďĞƌƺŚƌƚ�ƚŝĞĨ�ŝŵ�/ŶŶĞƌĞŶ͕�ĚĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶŐƐƚ͕�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͕�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�
'ƌƵŶĚĂŶŐƐƚ͘��
�
�Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ŶǌĂŚů�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚĞŶ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ŚĞƌƵŵ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ďĞƐƚŝŵŵƚ͖�ĞƐ�ŝƐƚ�
ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ǌƵ�ŝŚŶĞŶ͘�<ĂŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ǁŽŚůŚĂďĞŶĚ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐĞŝŶ͍�<ĂŶŶ�ŵĂŶ�ďĞƌƺŚŵƚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐĞŝŶ͍��ůǀŝƐ�WƌĞƐůĞǇ�ƐĂŶŐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞŵ�^ŽŶŐ�͢,ĞĂƌƚďƌĞĂŬ�,ŽƚĞů͚͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶƐĂŵ͕�ŝĐŚ�
ďŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶƐĂŵ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƐŽ�ĞŝŶƐĂŵ͕�ŝĐŚ�ŬƂŶŶƚĞ�ƐƚĞƌďĞŶ͘͞�<ĂŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ƐĐŚƂŶ�ŽĚĞƌ�ŐƵƚ�ĂƵƐƐĞŚĞŶĚ�
ƵŶĚ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐĞŝŶ͍�&ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�&ŝůŵƐƚĂƌƐ͕�ĚĞƌĞŶ�>ĞďĞŶ�ĚƵƌĐŚ��ůŬŽŚŽů�ƵŶĚ��ƌŽŐĞŶ�ǌĞƌƐƚƂƌƚ�
ǁƵƌĚĞ͘�<ĂŶŶ�ũĞŵĂŶĚ�ǀĞƌŚĞŝƌĂƚĞƚ�ƵŶĚ�ĞŝŶƐĂŵ�ƐĞŝŶ͍�&ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵƐ��ŝŶƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ�ŚĞŝƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĚĂŶŶ�ĂƵƐ�ĚĞŵƐĞůďĞŶ�'ƌƵŶĚ�ǁŝĞĚĞƌ�ƐĐŚĞŝĚĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͘�
�
�ŝĞ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůĞ��ĞƌĂƚĞƌŝŶ��ƌ͘�^ƵǌĂŶŶĞ��ĞŐŐĞƐͲtŚŝƚĞ�ĞƌǁćŚŶƚ�ĚƌĞŝ��ƌƚĞŶ�ǀŽŶ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͗�
ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞ͕�ƐŝƚƵĂƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ͘�tŝĞ�ĂŶ�ĂŶĚĞƌĞƌ�^ƚĞůůĞ�ĞƌŬůćƌƚ͕�ŝƐƚ�ǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�
�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ĞŝŶ�ƉůƂƚǌůŝĐŚ�ĂƵĨƚƌĞƚĞŶĚĞƐ�'ĞĨƺŚů͘��Ɛ�ĚĂƵĞƌƚ�ĞƚǁĂ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�DŝŶƵƚĞŶ�ďŝƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�
dĂŐ͘�^ŝƚƵĂƚŝǀĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĞ�ŚćƵĨŝŐĞ�ZĞĂŬƚŝŽŶ�ĂƵĨ�hŵƐƚĞůůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�dƌĞŶŶƵŶŐĞŶ͕�ĞŝŶĞ�
^ĐŚĞŝĚƵŶŐ͕�ĞŝŶĞŶ�dŽĚĞƐĨĂůů�ŝŶ�ĚĞƌ�&ĂŵŝůŝĞ͕�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞůŝĞďƚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĞŝŶĞŶ�^ƚƌĞŝƚ�
ŽĚĞƌ�ĞŝŶĞ��ƵƐĞŝŶĂŶĚĞƌƐĞƚǌƵŶŐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĞƵŶĚ͕�ĞŝŶĞ�ĞƌŶƐƚĞ�ƵŶĚ�ƐĐŚǁćĐŚĞŶĚĞ�<ƌĂŶŬŚĞŝƚ͕�
ĞŝŶĞŶ�hŵǌƵŐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŶ�ŶĞƵĞŶ�Kƌƚ͕�ĞŝŶĞŶ�:ŽďǁĞĐŚƐĞů�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ�sĞƌůƵƐƚ�ĞŝŶĞƐ��ƌďĞŝƚƐƉůĂƚǌĞƐ͕�
ĚĞŶ�ZƵŚĞƐƚĂŶĚ�ŽĚĞƌ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵŐ�ĚĞƌ�<ŝŶĚĞƌ�ǀŽŶ�ǌƵ�,ĂƵƐĞ͘��ŝĞ��ƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�
ZĞŐĞů�ďŝƐ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�:ĂŚƌ�ĂŶĚĂƵĞƌŶ͘��ŚƌŽŶŝƐĐŚĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ďĞǌŝĞŚƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ƐŝĐŚ�
Ĩƺƌ�ǌǁĞŝ�ŽĚĞƌ�ŵĞŚƌ�:ĂŚƌĞ�Ăŵ�^ƚƺĐŬ�ĞŝŶƐĂŵ�ĨƺŚůĞŶ͕�ŽŚŶĞ�ĚĂƐƐ�ĞŝŶ�ƚƌĂƵŵĂƚŝƐĐŚĞƐ��ƌĞŝŐŶŝƐ�ƐƚĂƚƚͲ
ŐĞĨƵŶĚĞŶ�ŚĂƚ͘��
�
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:ĞĚĞƌ�ĞƌůĞďƚ�ǌĞŝƚǁĞŝƐĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͕�ĂƵĐŚ�ŐůćƵďŝŐĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�WƐĂůŵϭϯϳ͕ϭͲϲ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŵĞůĂŶĐŚŽůŝͲ
ƐĐŚĞ�>ŝĞĚ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ�&ƌĞŵĚƐĞŝŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�ĨƌĞŵĚĞŶ�>ĂŶĚ͖�ĚŝĞ�:ƵĚĞŶ�ǁĂƌĞŶ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŐĞŶŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ŶĂĐŚ��ĂďǇůŽŶ�ǀĞƌƐĐŚůĞƉƉƚ�ǁŽƌĚĞŶ͖�ƐŝĞ�ƐĞŚŶƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ŝŚƌĞƌ�ŐĞůŝĞďƚĞŶ�,ĞŝŵĂƚ͕�:ĞƌƵƐĂͲ
ůĞŵ͘��
�
/Ŷ�ϭ͘�<ƂŶŝŐĞ�ϭϵ͕ϭͲϭϬ�ĨŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ĚĞŶ�WƌŽƉŚĞƚĞŶ��ůŝĂ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ůƵĐŚƚ�Ƶŵ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌ��ŚĂď͕�
ĚĞŵ�<ƂŶŝŐ�ǀŽŶ�/ƐƌĂĞů͘��ůŝĂ�ŝƐƚ�ĂůůĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁĂŶĚĞƌƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ǁĞŝƚĞ͕�ƵŶǁŝƌƚůŝĐŚĞ�ƵŶĚ�ŬĂƌŐĞ�tƺƐƚĞ�
^ŝŶĂŝ͘��ůŝĂ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ŝŚŶ�ŝŵ�̂ ƚŝĐŚ�ŐĞůĂƐƐĞŶ�ŚĂƚ͘�hŶĚ�ĚŽĐŚ͕�ŶƵƌ�ǁĞŶŝŐĞ�dĂŐĞ�ǌƵǀŽƌ�
ŚĂƚƚĞ��ůŝĂ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�tĞƚƚƐƚƌĞŝƚ�ŵŝƚ�ĚĞŶ�WƌŽƉŚĞƚĞŶ�ǀŽŶ��ĂĂů�ĞŝŶĞ�ŐĞǁĂůƚŝŐĞ�DĂĐŚƚĚĞŵŽŶƐƚƌĂͲ
ƚŝŽŶ�'ŽƚƚĞƐ�ĞƌůĞďƚ͘��ďĞƌ�ĚĂƐ�ǁĂƌ�ĂůůĞƐ�ŐĞƐƚĞƌŶ͘�:Ğƚǌƚ�ƌĂŶŶƚĞ��ůŝĂ�Ƶŵ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ�
ƐŝĐŚ�ƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚůĞ͘��ƌ�ƐƉƺƌƚĞ�ĚŝĞ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�'ŽƚƚĞƐ�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŐĞĞŝĨĞƌƚ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ�ƵŶĚ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ĂůůĞŝŶ�ƺďƌŝŐŐĞďůŝĞďĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ƚƌĂĐŚƚĞŶ�ĚĂŶĂĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ŵŝƌ�ŵĞŝŶ�
>ĞďĞŶ�ŶĞŚŵĞŶ͘͞�'Žƚƚ�ďĞĨĂŚů��ůŝĂ͕�ŚŝŶĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŝĐŚ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�ǌƵ�ƐƚĞůůĞŶ͗�ͣ hŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ�
ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ͕�ƐƚĂƌŬĞƌ�tŝŶĚ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�tŝŶĚ͕�ƵŶĚ�ĞƐ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƐ��ƌĚďĞďĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ��ƌĚďĞďĞŶ͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�&ĞƵĞƌ͕�ĂďĞƌ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ�ǁĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŵ�
&ĞƵĞƌ͕�ƵŶĚ�ĚĂŶŶ�ŬĂŵ�ĞŝŶ�ƐƚŝůůĞƐ͕�ƐĂŶĨƚĞƐ�^ĂƵƐĞŶ͕�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�^ƚŝůůĞ�ƐƉƌĂĐŚ�'Žƚƚ�ǌƵ��ůŝĂ͘͞�^ĞůďƐƚ�
ĂůƐ��ůŝĂ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞŝŶĞ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�,ƂŚůĞ�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�ǀĞƌƐƚĞĐŬƚĞ͕�ǁĂƌ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ͘��
�
�Ɛ�Őŝďƚ�ŐĞƐƵŶĚĞ�tĞŐĞ�ƵŶĚ�ƐĞůďƐƚǌĞƌƐƚƂƌĞƌŝƐĐŚĞ�tĞŐĞ͕�ŵŝƚ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƵŵǌƵŐĞŚĞŶ͘��ŝŶ�tŽƌŬͲ
ĂŚŽůŝĐ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ŝŶ�<ĂƵĨƌĂƵƐĐŚ�ǌƵ�ǀĞƌĨĂůůĞŶ͕�ƐŝĐŚ�ĚĞŵ��ůŬŽŚŽů�ŽĚĞƌ��ƌŽŐĞŶ�ǌƵǌƵǁĞŶĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ŚĞƌƵŵǌƵƐŝƚǌĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ǌƵ�ƚƵŶ͕�ŬƂŶŶĞŶ�ĚĞƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�tĞŐĞ�ƐĞŝŶ͘�
�
tĂƐ�ƐŝŶĚ�ĞŝŶŝŐĞ�ƉŽƐŝƚŝǀĞ�ƵŶĚ�ŬŽŶƐƚƌƵŬƚŝǀĞ�tĞŐĞ͕�Ƶŵ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͍��
�
�h�Z^d�ƐŽůůƚĞŶ�^ŝĞ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�&ćŚŝŐŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ĚĂƐ��ůůĞŝŶƐĞŝŶ�ǌƵ�ŐĞŶŝĞƘĞŶ͘�^ĐŚćƚǌĞŶ�
^ŝĞ�ĞƐ͕�ƉĨůĞŐĞŶ�^ŝĞ�ĞƐ͖�ĞƐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�'ŽƚƚĞƐ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ǌǁĞŝ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ�tŽƌƚĞ�ďĞǌƺŐůŝĐŚ�
ƵŶƐĞƌĞƐ� �ůůĞŝŶƐĞŝŶƐ͘� �ĂƐ� tŽƌƚ� ͣ�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͕͞� ĚĂƐ� ĞŝŶĞŶ� ŶĞŐĂƚŝǀĞŶ� �ĞŝŬůĂŶŐ� ŚĂƚ� ƵŶĚ� ĚĞŶ�
^ĐŚŵĞƌǌ�ĚĞƐ��ůůĞŝŶƐĞŝŶƐ�ĂƵƐĚƌƺĐŬƚ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ͣ^ŽůŝƚƵĚĞ͕͞�ĚĂƐ�ĚŝĞ�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�,ĞƌƌůŝĐŚŬĞŝƚ�
ĚĞƐ��ůůĞŝŶƐĞŝŶƐ�ĂƵƐĚƌƺĐŬƚ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ĂůůĞŝŶ� ůĞďĞŶ�ŽĚĞƌ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ĂůůĞŝŶ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƐĂŵ�ĨƺŚůĞŶ͘�
�
:ĞƐƵƐ�ŐŝŶŐ�ŵĂŶĐŚŵĂů�ĂůůĞŝŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ĞƌŐůĂŶĚƐĐŚĂĨƚ�ǀŽŶ�'ĂůŝůćĂ͕�Ƶŵ�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞͲ
ŐĞŶǁĂƌƚ�ƐĞŝŶĞƐ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�sĂƚĞƌƐ�ǌƵ�ďĞƚĞŶ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞŶ�DŽŵĞŶƚĞŶ�ĨĂŶĚ�Ğƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ��ƌŶĞƵĞͲ
ƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ�ŶĞƵĞ�sŝƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ƐĞŝŶĞ�DŝƐƐŝŽŶ͘�/ĐŚ�ŬĞŶŶĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐĞƌŶĞ�ĂůůĞŝŶ�ŝŶ�ĚĞŶ��ĞƌͲ
ŐĞŶ�ǁĂŶĚĞƌŶ�ƵŶĚ�ǌĞůƚĞŶ�ŐĞŚĞŶ͕�ǁŽ�ƐŝĞ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ƵŶĚ�<ƌĂĨƚ�ĨŝŶĚĞŶ͘�^ŝĞ�ůĂĚĞŶ�ŝŚƌĞ��ĂƚƚĞƌŝĞŶ�
ĂƵĨ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ĂůůĞŝŶ�ƐŝŶĚ͘��
�
'Žƚƚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�ŝŶŶĞƌĞŶ�^ƉĂŶŶƵŶŐ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ŶĂĐŚ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ�
ƵŶĚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ͕�ĂůůĞŝŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͖�ŵŝƚ�ĚĞŵ�tƵŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ƵŶĚ�
ĚĞŵ�tƵŶƐĐŚ�ŶĂĐŚ�^ŽůŝƚƵĚĞ͘�
�
,ĞŶƌǇ��ĂǀŝĚ�dŚŽƌĞĂƵ͕�ĚĞƌ��ƵƚŽƌ�ǀŽŶ�tĂůĚĞŶ�WŽŶĚ͕�ƐĐŚƌŝĞď͗�ͣ/ĐŚ�ŚĂďĞ�ŶŝĞ�ĞŝŶĞŶ�'ĞĨćŚƌƚĞŶ�
ŐĞĨƵŶĚĞŶ͕� ĚĞƌ� ƐŽ� ŬĂŵĞƌĂĚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚ� ǁĂƌ͕� ǁŝĞ� ĚŝĞ� ^ŽůŝƚƵĚĞ͞� ;YƵĞůůĞ͗� ,ĞŶƌǇ� �ĂǀŝĚ� dŚŽƌĞĂƵ�
΀ϭϵϵϱ΁͘�tĂůĚĞŶ͕�Kƌ͕�>ŝĨĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽŽĚƐ͕�^͘�ϴϴͿ͘��ŝĞ�&ƌĞƵĚĞ͕�ĚŝĞ�ZƵŚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�&ĞŝĞƌůŝĐŚŬĞŝƚ�ĚĞƐ�
�ůůĞŝŶƐĞŝŶƐ͖� ĚŝĞ� ^ŽůŝƚƵĚĞ� ŝƐƚ� ĞŝŶ� ŬŽƐƚďĂƌĞƌ� ƵŶĚ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞƌ� ^ĞŐĞŶ͕� ĚĞƌ� ƵŶƐ� ǀŽŶ�'Žƚƚ� ŐĞŐĞďĞŶ�
ǁƵƌĚĞ͘��
�
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�t�/d�E^͗�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ĚŝĞ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘�&ƌĂŐĞŶ�^ŝĞ�
ƐŝĐŚ͗�/Ɛƚ�ŵĞŝŶĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŵĞŝŶ�ĞŝŐĞŶĞƐ�sĞƌƐĐŚƵůĚĞŶ͍�DĂŶĐŚŵĂů�ǀĞƌƵƌƐĂĐŚĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵͲ
ŬĞŝƚ�ƐĞůďƐƚ͘�tŝƌ�ǀĞƌƐĐŚůŝĞƘĞŶ�ĚŝĞ�dƺƌ�ǀŽƌ�ĂŶĚĞƌĞŶ͘�tŝƌ�ŬĂƉƐĞůŶ�ƵŶƐ�ǀŽŶ�&ĂŵŝůŝĞ͕�<ŽůůĞŐĞŶ�ƵŶĚ�
&ƌĞƵŶĚĞŶ�Ăď͘�^ŝŶĚ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�/ŶƐĞů͕�ĂƵĨ�ĚĞƌ�ƐŝĐŚ�ĂůůĞƐ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĚƌĞŚƚ͍�'Žƚƚ�ďƌŝŶŐƚ�DĞŶͲ
ƐĐŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͖�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ŽĨĨĞŶ�Ĩƺƌ�ƐŝĞ͍��
�
�Z/dd�E^͗��ƌŬĞŶŶĞŶ�^ŝĞ�'ŽƚƚĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ƵŶĚ�ZƵĨ�ŝŶ�/ŚƌĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͘��ŝƚƚĞŶ�^ŝĞ�'Žƚƚ͕�/ŚŶĞŶ�
ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͕�/ŚƌĞ��Ğŝƚ�ǁĞŝƐĞ�ǌƵ�ŶƵƚǌĞŶ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�^ŝĞ�ůćŚŵƚ͕�ŶŝĐŚƚƐ�
ǌƵ�ƚƵŶ͘�'Žƚƚ�ƐƉƌŝĐŚƚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͕�ŚƂƌĞŶ�^ŝĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�'Žƚƚ�ƐĂŐƚ͘�,ĞŶƌŝ�EŽƵͲ
ǁĞŶ�ƐĐŚƌĞŝďƚ͗�ͣ :Ğ�ŵĞŚƌ�ŝĐŚ�ƺďĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŶĂĐŚĚĞŶŬĞ͕�ĚĞƐƚŽ�ŵĞŚƌ�ĚĞŶŬĞ�ŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�tƵŶĚĞ�
ĚĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǁŝĞ�ĚĞƌ�'ƌĂŶĚ��ĂŶǇŽŶ�ŝƐƚ͕�ĞŝŶ�ƚŝĞĨĞƌ��ŝŶƐĐŚŶŝƚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�KďĞƌĨůćĐŚĞ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ǆŝƐͲ
ƚĞŶǌ͕�ĚĞƌ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƵŶĞƌƐĐŚƂƉĨůŝĐŚĞŶ�YƵĞůůĞ�ĚĞƌ�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�^ĞůďƐƚĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ŐĞǁŽƌĚĞŶ�
ŝƐƚ͞�;YƵĞůůĞ͗�dŚĞ�tŽƵŶĚĞĚ�,ĞĂůĞƌ͕�^͘�ϴϰͿ͘�
�
'Žƚƚ�ǁĂƌ�ďĞŝ��ůŝĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�,ƂŚůĞ͘�'Žƚƚ�ƐƉƌĂĐŚ�ǌƵ��ůŝĂ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͘�'Žƚƚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ 'ĞŚ�ŚĞƌĂƵƐ�
ƵŶĚ�ƚƌŝƚƚ�ŚŝŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ��ĞƌŐ�ǀŽƌ�ĚĞŶ�,ĞƌƌŶ͘͞�^ƉćƚĞƌ�ďĞĨĂŚů�'Žƚƚ��ůŝĂ͕�ŶĂĐŚ��ĂŵĂƐŬƵƐ�ǌƵƌƺĐŬǌƵͲ
ŬĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�ZŽůůĞ�ĂůƐ�WƌŽƉŚĞƚ�'ŽƚƚĞƐ�ǁŝĞĚĞƌ�ĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�
�
�ŝĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶĞ�ƉĞƌĨĞŬƚĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�^ƚŝŵŵĞ�'ŽƚƚĞƐ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘�sĞƌͲ
ƉĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞƐĞ�'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͘�,ƂƌĞŶ�^ŝĞ�ǌƵ͕�ďĞƚĞŶ�^ŝĞ͕�ůĞƐĞŶ�^ŝĞ�ĚŝĞ�,ĞŝůŝŐĞ�^ĐŚƌŝĨƚ͘�'Žƚƚ�
ŬĂŶŶ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ďĞŶƵƚǌĞŶ͕�Ƶŵ��ŝŶŐĞ�ĂƵĨǌƵƌƺƚƚĞůŶ͘��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ŬĂŶŶ�ĞŝŶ�&ĞŶƐƚĞƌ� Ĩƺƌ�
'Žƚƚ�ƐĞŝŶ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌĞ��ƵĨŵĞƌŬƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ǌƵ�ŶĞƵĞŶ��ŝŶƐŝĐŚƚĞŶ�ƵŶĚ�^ĞůďƐƚͲ
ĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐ�ǌƵ�ǀĞƌŚĞůĨĞŶ͘�'Žƚƚ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐ�ĚĂǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ƐĞŶƐŝďůĞƌ͕�ĞŝŶĨƺŚůƐĂŵĞƌ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�sĞƌůĞƚͲ
ǌƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�'Žƚƚ�ƐĂŐƚ�ƵŶƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�^ĞĞůƐŽƌŐĞ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�
Ĩƺƌ�ĚĞŶ�<ƵŵŵĞƌ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞƌĂĚĞ�ĞƌůĞďĞŶ͕�ĚĞŶ�<ƵŵŵĞƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ǌĞƌďƌŽĐŚĞŶĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ͕�
ƺďĞƌ�ĞŝŶĞ�ĞŵŽƚŝŽŶĂůĞ�tƵŶĚĞ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ��ŶĞƌŐŝĞ�ƌĂƵďƚ͘��
�
sŝĞůůĞŝĐŚƚ�ƌƵĨƚ�'Žƚƚ�^ŝĞ�ŝŶ�ĚĞŶ��ŝĞŶƐƚ͕�Ƶŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ŝŶ�EŽƚ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ�ƵŶĚ�ŵŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵƐĂŵͲ
ŵĞŶǌƵĂƌďĞŝƚĞŶ͘�sĞƌůĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ�WŽƐŝƚŝŽŶ�ŚŝŶƚĞƌ�ĚĞƌ�^ĞŝƚĞŶůŝŶŝĞ�ƵŶĚ�ďĞŐĞďĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ĂŶ�ĚŝĞ�
ǀŽƌĚĞƌƐƚĞ�&ƌŽŶƚ͘�^ƚĂƚƚ�ƐŝĐŚ�ŶĂĐŚ�ŝŶŶĞŶ�ǌƵ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͕�ƌŝĐŚƚĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞŶ��ůŝĐŬ�ŶĂĐŚ�ĂƵƘĞŶ�ĂƵĨ�
ĂŶĚĞƌĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ͘�^ĞƚǌĞŶ�^ŝĞ�/ŚƌĞ��Ğŝƚ�ƵŶĚ�/ŚƌĞ�dĂůĞŶƚĞ�ĞŝŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ƵŶĚ�DƂŐůŝĐŚͲ
ŬĞŝƚĞŶ� ŝŶ�ĚĞƌ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ� ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĂůƐŽ�ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ͘� :ĞĚĞƌ�dĂŐ�ĞŶƚŚćůƚ�ĞŝŶĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�ĞŝŶĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ�ǌƵ�ŚĞůĨĞŶ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ�ĂŶĚĞƌĞƌ�ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞͲ
ƌĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵĨ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͕�ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ�ĚĂƐ�ƵŶƐĞƌĞ�ĞŝŐĞŶĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͘��
�
s/�Zd�E^͗�'Žƚƚ�ŚĂƚ�ƵŶƐ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞ�&ĂŵŝůŝĞ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ďĞƌƵĨĞŶ͘�&ĞŝĞƌŶ�^ŝĞ�ĚĂƐ�
'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘��ůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�'ůĂƵďĞŶƐŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘��ŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ͕�ĚĞƌ�>Ğŝď��ŚƌŝƐƚŝ͕�ƐŽ�ƵŶǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�ƐŝĞ�ĂƵĐŚ�ŝƐƚ͕�ƐŽ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚ�ƐŝĞ�
ĂƵĐŚ�ŝƐƚ͕�ŝƐƚ�ĚŝĞƐĞ�ŐĞŝƐƚĞƌĨƺůůƚĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕�ǌƵ�ĚĞƌ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƵŶƐ�ĞŝŶŐĞůĂĚĞŶ�ŚĂƚ͕�ĞŝŶ�dĞŝů�ĚĂǀŽŶ�
ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�
�
�ŚƌŝƐƚƵƐ�ƐĂŐƚ͗�ͣ�ůĞŝďƚ�ŶŝĐŚƚ�ĂŶ�ĚĞƌ�WĞƌŝƉŚĞƌŝĞ͕�ďůĞŝďƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶ�ƵŶďĞƚĞŝůŝŐƚĞƌ��ĞŽďĂĐŚƚĞƌ͕�ƐŽŶͲ
ĚĞƌŶ�ŐĞŚƚ�ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǌƵ͕�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ�ĞƵĐŚ͕�ĞƌŐƌĞŝĨƚ�ĚŝĞ�/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞ͘�>ĞƌŶƚ�ĞƵƌĞ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ��ƌƺĚĞƌ�
ƵŶĚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ�ŬĞŶŶĞŶ͘�sĞƌĞŚƌƚ�'Žƚƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ĚŝĞŶƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ůŽďƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ůĞƌŶƚ�
ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ďĞƚĞƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ĞƐƐƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͕�ŐĞďƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ��ĞƵŐŶŝƐ͕�ŚĂďƚ� ǌƵƐĂŵŵĞŶ�
'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͕�ůĂĐŚƚ�ƵŶĚ�ǁĞŝŶƚ�ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ͘͞��
�
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Ξ�^ƚŝĨƚƵŶŐ�t<'��ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ��������������������������������������ϰ� �ǁǁǁ͘ǁŬŐ͘ŐĐŝ͘ŽƌŐ�

�
� � �
�

:ĞƐƵƐ͕�ƵŶƐĞƌ�,Ğƌƌ͕�ǀĞƌƐƚĞŚƚ�/ŚƌĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ͘�>ĂƐƐĞŶ�^ŝĞ�ƐŝĐŚ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�ŚĞůĨĞŶ͕�/ŚƌĞ��ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�
ƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�^ŝĞ�ĚĂƌŝŶ�ǁĂĐŚƐĞŶ͕�/Śƌ��ůůĞŝŶƐĞŝŶ�ǌƵ�ƐĐŚćƚǌĞŶ͕�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ�Ĩƺƌ�/ŚƌĞ�
�ŝŶƐĂŵŬĞŝƚ�ǌƵ�ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͕�ĂƵĨ�'ŽƚƚĞƐ�ZƵĨ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ĚĞƌ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞŶ�'ĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ǌƵ�ĨĞŝĞƌŶ͘�
�
�
�
�


