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�ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ůĞďĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�
�

�
�ĂƐ�>ĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ��
sŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞůĞ�ĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞ��ĞŝƐƉŝĞůĞ�ŝŵ��ůƚĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ǀĞƌĚĞƵƚͲ
ůŝĐŚĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŶĂĐŚ�ŶĞƵƚĞƐƚĂŵĞŶƚůŝĐŚĞŶ�WƌŝŶǌŝƉŝĞŶ�ĂƵƐƌŝĐŚͲ
ƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͘�/ŵ�Ϯ͘��ƵĐŚ�DŽƐĞ�ŐĞŚƚ�ĞƐ�Ƶŵ�ĚĞŶ��ƵƐǌƵŐ�ĚĞƐ�sŽůŬĞƐ�'ŽƚƚĞƐ�ĂƵƐ�
	ŐǇƉƚĞŶ͘� �ŝĞ� /ƐƌĂĞůŝƚĞŶ� ǁƵƌĚĞŶ� ĚƵƌĐŚ� ĚĂƐ� WĂƐƐĂŚůĂŵŵ� ǀŽŵ� dŽĚĞ� ǀĞƌͲ
ƐĐŚŽŶƚ͘�^ŝĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ĂƵƐ�ĚĞƌ�^ƺŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚĞƌ�<ŶĞĐŚƚƐĐŚĂĨƚ�ĚĞƌ�ćŐǇƉƚŝƐĐŚĞŶ�
^ŬůĂǀĞƌĞŝ�ďĞĨƌĞŝƚ͘�/ŚƌĞ�&ƌĞŝŚĞŝƚ�ǁĂƌ�ĞŝŶ��Ŭƚ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ͘�hŶƚĞƌ�ĚĞŵ�EĞƵĞŶ��ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�
�ŚƌŝƐƚĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�'ŶĂĚĞ�ŐĞƌĞƚƚĞƚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĞďĞŶĨĂůůƐ�ďĞĨƌĞŝƚ�ǁŽƌĚĞŶ͗�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ��ůƵƚ�
ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ͕�ĚĞŵ�ͣWĂƐƐĂŚůĂŵŵΗ͕�ĚĂƐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ŐĞƐĐŚůĂĐŚƚĞƚ�ǁƵƌĚĞ͘�
�
�ƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶƐǁĞŐ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ŐĞĨĂůůĞŶĞŶ�tĞůƚ�ŐĞŚĞŶ�ǁŝƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ͣtƺƐƚĞŶĞƌͲ
ĨĂŚƌƵŶŐ͕͞�ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�'Žƚƚ�ƵŶƐ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĞůďƐƚǀĞƌƚƌĂƵĞŶ�ǁĞŐĨƺŚƌƚ͕�ŝŶ�ĞŝŶ�>ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�
ĂƵĨ�ŝŚŶ�ĂůůĞŝŶ�ǀĞƌƚƌĂƵĞŶ͘�'Žƚƚ�ĨƺŚƌƚĞ�/ƐƌĂĞů�ŝŶ�ĚĞƌ�tƺƐƚĞ�ƵŵŚĞƌ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�ZĞŝƐĞ�ŝŶƐ�>ĂŶĚ�ĚĞƌ�
sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͕�ĚŝĞ�ǀŝĞů��Ğŝƚ�ŝŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ŶĂŚŵ͊�hŶĚ�ǁĂƌƵŵ͍�tĞŝů�/ƐƌĂĞů�ͣǀŝĞƌǌŝŐ�:ĂŚƌĞ�ůĂŶŐ͞�ŝŵ�
<ƌĞŝƐ�ŝŚƌĞƐ�hŶŐůĂƵďĞŶƐ�ǀĞƌŚĂƌƌƚĞ͘��ůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ĞƌŶƐƚŚĂĨƚ�ǁƺŶƐĐŚĞŶ͕�ƵŶƐ�ƐŽ�ǁĞŝƚ�
ǁŝĞ�ŵƂŐůŝĐŚ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ�ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ��ĞŝƐƉŝĞů�ĨĞƌŶǌƵŚĂůƚĞŶ͘�'Žƚƚ�ŵƂĐŚƚĞ͕�ĚĂƐƐ�t/Z�ŝŶ�ĚĂƐ�ͣ>ĂŶĚ�
ĚĞƌ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͞�ĞŝŶǌŝĞŚĞŶ͘�'ŽƚƚĞƐ��ďƐŝĐŚƚ�Ĩƺƌ�/ƐƌĂĞů�ǁĂƌ�ĞŝŶ�>ĂŶĚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ͣDŝůĐŚ�ƵŶĚ�,ŽŶŝŐ͞�
ĨůŽƐƐ͘��ƌ�ďĞĂďƐŝĐŚƚŝŐƚĞ͕�ƐĞŝŶ�sŽůŬ�ŵŝƚ�ĂůůĞŵ�ǌƵ�ǀĞƌƐŽƌŐĞŶ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ďƌĂƵĐŚƚĞ͘�
�
mďĞƌƚƌĂŐĞŶ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�<ŽŶƚĞǆƚ�ĚĞƐ�EĞƵĞŶ��ƵŶĚĞƐ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ŚŝĞƌ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌƐĐŚƂŶĞƐ��ŝůĚ�ĚĞƐ�
ŐĞŝƐƚŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ�>ĞďĞŶƐ͕�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ͕�ĚĂƐ�'Žƚƚ�Ĩƺƌ�ũĞĚĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƚ͘�'Žƚƚ�ǁŝƌĚ�ƵŶƐ�
ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ŐĞďĞŶ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ďĞƌĞŝƚ�ƵŶĚ�ǁŝůůĞŶƐ�ƐŝŶĚ͕�ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘�:ĞƐƵƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ĨƺŚƌƚ�ƐĞŝŶ�sŽůŬ�
ŝŶ�ĚŝĞ��ǁŝŐŬĞŝƚ͕�ŝŶ�ĚĂƐ�ͣ>ĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͘͞�tŝƌ�ƐŽůůĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞůďƐƚǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ�ŽĚĞƌ�
ƵŶƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŵŝŶĚĞƌǁĞƌƚŝŐĞŶ�ͣtƺƐƚĞŶĞƌĨĂŚƌƵŶŐ͞�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶŐĞďĞŶ͘�tŝƌ�ǁƵƌĚĞŶ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ͕�
Ƶŵ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĞŶŐĞ�ƵŶĚ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŵ�^ĐŚƂƉĨĞƌ�ǌƵ�ƚƌĞƚĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽůůƚĞŶ�ƵŶƐ�
ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶŐĞďĞŶ͕�ͣĂƵĨ�ĚĞƌ�^ŽŶŶĞŶƐĞŝƚĞ�ĚĞƐ�:ŽƌĚĂŶƐ͞�ǌƵ�ďůĞŝďĞŶ͘�'Žƚƚ�ŚĂƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞũĞͲ
ŶŝŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŚŶ�ƐƵĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ŝŚŵ�ĨŽůŐĞŶ͕�ĞŝŶ�ͣ>ĂŶĚ͞�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͕�ŝŶ�ĚĞŵ�ͣDŝůĐŚ�ƵŶĚ�,ŽŶŝŐ͞�ĨůŝĞƘĞŶ͘�
'Žƚƚ�ŚĂƚ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞũĞŶŝŐĞŶ�ƌĞƐĞƌǀŝĞƌƚ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�'ůĂƵďĞŶ�ǁĂŶĚĞůŶ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶ�ƺďĞƌƋƵĞůůĞŶͲ
ĚĞƐ�>ĞďĞŶ�ĞŝŶƚƌĞƚĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��Ğƌ�&ůƵƐƐ�:ŽƌĚĂŶ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞƐ��ŝůĚ�Ĩƺƌ�ĚĞŶ�'ůćƵďŝŐĞŶ͕�ĚĞƌ�
ŝŶ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĚĞƌ�&ƺůůĞ�ŚŝŶƺďĞƌŐĞŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĞƌůĂƵďƚ͕�ŵĞŚƌ�ƵŶĚ�ŵĞŚƌ�ǀŽŶ�ŝŚŵ�
ǌƵ�ĞƌĨƺůůƚ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ĂƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ͕�ǁŝĞ�'Žƚƚ�ĞƐ�ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶ�ŚĂƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŚƌŝƐͲ
ƚƵƐͲ>ĞďĞŶ͘��
�
�ĂƐ��ƵĐŚ�:ŽƐƵĂ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�&ƺŚƌƵŶŐƐǁĞĐŚƐĞů͘��Ğƌ�ŐƌŽƘĞ�'ĞďĞƌ�ĚĞƐ�'ĞƐĞƚǌĞƐ͕�DŽƐĞ͕�
ǁĂƌ�ƚŽƚ�ƵŶĚ�'Žƚƚ�ĨƺŚƌƚĞ�ĞŝŶĞ�EĞƵďĞƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉŽƐŝƚŝŽŶ�ĚĞƌ�ŶĞƵĞŶ�EĂƚŝŽŶ�ŚĞƌďĞŝ͘�
DŽƐĞ�ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�'ĞƐĞƚǌŐĞďĞƌ�ƵŶĚ�sĞƌƚƌĞƚĞƌ�ĚĞƐ�sŽůŬĞƐ�ŐĞǁĞƐĞŶ͘�:ŽƐƵĂ͕�ƐĞŝŶ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ͕�
ǁĂƌ�ĞŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ�ŬŽŵŵĂŶĚŝĞƌĞŶĚĞƌ�'ĞŶĞƌĂů͕�ĞŝŶ�ĨƵƌĐŚƚůŽƐĞƌ�<ćŵƉĨĞƌ͘��ƌ�ǁĂƌ�ĞŝŶĞ�&ƺŚƌƵŶŐƐƉĞƌͲ
ƐƂŶůŝĐŚŬĞŝƚ͕�ĚŝĞ�ĚĞŵ�sŽůŬ�ďĞĨĂŚů͕�ͣĂƵĨǌƵƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƺďĞƌ�ĚĞŶ�:ŽƌĚĂŶ�ǌƵ�ŐĞŚĞŶ͘͞�DŽƐĞ�ǁĂƌ�ƚŽƚ͕�
ĂďĞƌ�ĚĂƐ�tĞƌŬ�'ŽƚƚĞƐ�ĞŶĚĞƚĞ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ͘��ŝĞƐĞƐ�tĞƌŬ�ŐĞŚƚ�ĂƵĐŚ�ŚĞƵƚĞ�ǁĞŝƚĞƌ͘��ĞŶ��ŚƌŝƐƚĞŶ�
ƐŝŶĚ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞŵ�EĞƵĞŶ��ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�ŐƌƂƘĞƌĞ�ƵŶĚ�ďĞƐƐĞƌĞ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐĞŶ�ŐĞŐĞďĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��
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�ŝĞ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞŶ�ĞŝŶĞ� ƐŝĐŚĞƌĞ�sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ� Ĩƺƌ�ƵŶƐ͘�tŝƌ� ŬƂŶŶĞŶ�'Žƚƚ�Ƶŵ�
<ƌĂĨƚ�ƵŶĚ��ƌŵƵƚŝŐƵŶŐ�ďŝƚƚĞŶ͘�tŝƌ�ĂůůĞ�ƐƚĞŚĞŶ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ�ǀŽƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�WƌƺĨƵŶŐĞŶ͕�
ĂďĞƌ�ǁŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĞ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌ�ƚƌĞƵĞƐ�sĞƌƚƌĂƵĞŶ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƺďĞƌǁŝŶͲ
ĚĞŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ǌƵǀĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ�Ğƌ�,Ğƌƌ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�,ĞůĨĞƌ͕�ŝĐŚ�ǁĞƌĚĞ�ŵŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĨƺƌĐŚͲ
ƚĞŶ͘�tĂƐ�ŬĂŶŶ�ŵŝƌ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ƚƵŶ͍͞�;,Ğďƌ�ϭϯ͕ϲͿ͘�:ĞƐƵƐ�ŚĂƚ�ŐĞƐĂŐƚ͗�ͣ^ŝĞŚĞ͕�ŝĐŚ�ďŝŶ�ďĞŝ�ĞƵĐŚ�ĂůůĞ�
dĂŐĞ�ďŝƐ�ĂŶ�ĚĞƌ�tĞůƚ��ŶĚĞ͞�;Dƚ�Ϯϴ͕ϮϬͿ͘�'Žƚƚ�ŝƐƚ�ƚƌĞƵ͘�'Žƚƚ�ŝƐƚ�ĨćŚŝŐ͘��ƌ�ŚĂƚ�ǀĞƌƐƉƌŽĐŚĞŶ͕�ͣƵŶƐ�
ŶŝĐŚƚ�ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŶ�ƵŶƐ�ǌƵ�ǁĞŝĐŚĞŶ͞�;,Ğďƌ�ϭϯ͕ϱͿ͕�ŝŶ�ǁĞůĐŚĞƌ�ƐĐŚǁŝĞƌŝŐĞŶ�̂ ŝƚƵĂƚŝŽŶ�
ǁŝƌ�ĂƵĐŚ�ŝŵŵĞƌ�ƐĞŝŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘�hŶƐĞƌ�tĞŐ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�tĞŐ�ĚĞƐ�'ůĂƵďĞŶƐ͕�ƵŶĚ�'Žƚƚ�ƐĂŐƚ�ƵŶƐ�ĂƵĐŚ�
ŚĞƵƚĞ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�:ŽƐƵĂ�ƐĂŐƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ƐƚĂƌŬ�ƵŶĚ�ŵƵƚŝŐ�ƐĞŝŶ�ƐŽůůĞŶ͊��
�
�ƵĨ�ǁĞůĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͍��ŚƌŝƐƚƵƐ�ƌƵĨƚ�ƵŶƐ�ĂůůĞ�
ĂƵƐ�ĞŝŶĞŵ�ĞŐŽͲǌĞŶƚƌŝƐĐŚĞŶ��ƵƐƚĂŶĚ�ŚĞƌĂƵƐ�ŝŶ�ĞŝŶĞ�ĐŚƌŝƐƚƵƐͲǌĞŶƚƌŝĞƌƚĞŶ�WŽƐŝƚŝŽŶ͘��ŝĞ�&ƌĂŐĞ�Ĩƺƌ�
ƵŶƐ�ƐŽůůƚĞ�ůĂƵƚĞŶ͗��ƵĨ�ǁĞůĐŚĞƌ��ďĞŶĞ�ǁćŚůĞ�ŝĐŚ͕��ŚƌŝƐƚƵƐ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͍��
�
:ŽƐƵĂ�ůĞŚƌƚ�ƵŶƐ͕�ĚĂƐƐ�^ƚćƌŬĞ�ĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�^ĐŚǁćĐŚĞ�ƵŶĚ��ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ�ŬŽŵŵƚ͘��ĂƐ��ŝŶǌŝŐĞ͕�ǁĂƐ�
ƵŶƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�ZĞŝƐĞ�ǌƵŵ�ͣ>ĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌŚĞŝƘƵŶŐ͞�ĂƵĨ�<ƵƌƐ�ŚĂůƚĞŶ�ǁŝƌĚ͕� ŝƐƚ�ĚĂƐ�
ƐƚćŶĚŝŐĞ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ�ŶĂĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ͘�tŝƌ�ŵƺƐƐĞŶ�ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚĂƌĂƵĨ�
ĂŶŬŽŵŵƚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĚĂƐ�ĐŚƌŝƐƚůŝĐŚĞ�>ĞďĞŶ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕� ƐŽŶĚĞƌŶ�ĂƵĐŚ͕�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ĞƐ�ďĞĞŶĚĞŶ͘�tŝƌ�
ǁĂƌĞŶ�ĂůůĞ�ƚŽƚ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŶ�mďĞƌƚƌĞƚƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�^ƺŶĚĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ŬĂŶŶ�ŝŶ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�
ĞŝŶŐĞŚĞŶ͕�ĂƵƘĞƌ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�'ĞďƵƌƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌĐŚ�:ĞƐƵƐ͘�'Žƚƚ�ĞƌǁĞĐŬƚ�ĚŝĞ�dŽƚĞŶ͊��
�
EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ�ĞŝŶ�ƉĂĂƌ�'ĞĚĂŶŬĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ��ĞǌƵŐ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ͕�ƵŶƐĞƌ�ͣ>ĂŶĚ�ĚĞƌ�sĞƌͲ
ŚĞŝƘƵŶŐ͕͞�ŝŶ��ƌŝŶŶĞƌƵŶŐ�ďĞŚĂůƚĞŶ�ƐŽůůƚĞŶ͗�
�Ɛ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�Ĩƺƌ�hŵŬĞŚƌ͘��
dƵƚ��ƵƘĞ�;ďĞƌĞƵƚͿ͕�ĚĞŶŶ�ĚĂƐ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ�ŚĞƌďĞŝŐĞŬŽŵŵĞŶ�;Dƚ�ϰ͕ϭϳͿ�
�ĂŶĂĐŚ�ƐŽůů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ��ŶĚĞƌĞŶ�ŐĞƚƌĂĐŚƚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
dƌĂĐŚƚĞƚ�ǌƵĞƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ƵŶĚ�ŶĂĐŚ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞƌĞĐŚƚŝŐŬĞŝƚ͕�ƐŽ�ǁŝƌĚ�ĞƵĐŚ�ĚĂƐ�ĂůůĞƐ�
ǌƵĨĂůůĞŶ�;Dƚ�ϲ͕ϯϯͿ͘�
�Ɛ�ƐŽůů�ǀŽƌ�ĂůůĞŵ��ŶĚĞƌĞŶ�ǁĞƌƚŐĞƐĐŚćƚǌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͘��
�ĂƐ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ�ŐůĞŝĐŚƚ�ĞŝŶĞŵ�^ĐŚĂƚǌ͕�ǀĞƌďŽƌŐĞŶ�ŝŵ��ĐŬĞƌ͕�ĚĞŶ�ĞŝŶ�DĞŶƐĐŚ�ĨĂŶĚ�ƵŶĚ�ǀĞƌďĂƌŐ͖�
ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�&ƌĞƵĚĞ�ŐĞŚƚ�Ğƌ�ŚŝŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌŬĂƵĨƚ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�Ğƌ�ŚĂƚ͕�ƵŶĚ�ŬĂƵĨƚ�ĚĞŶ��ĐŬĞƌ�
;Dƚ�ϭϯ͕ϰϰͿ͘�
^ŝĐŚ�ŵŝƚ�ŝŚŵ�ǌƵ�ďĞƐĐŚćĨƚŝŐĞŶ͕�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ŶƐƉƌƵĐŚƐǀŽůůƐƚĞ�ƵŶĚ��ĚĞůƐƚĞ͘��
tĞƌ�ĚŝĞ�,ĂŶĚ�ĂŶ�ĚĞŶ�WĨůƵŐ�ůĞŐƚ�ƵŶĚ�ƐŝĞŚƚ�ǌƵƌƺĐŬ͕�ĚĞƌ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞƐĐŚŝĐŬƚ�Ĩƺƌ�ĚĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�
;>Ŭ�ϵ͕ϲϮͿ͘�
�Ɛ�ǌƵ�ǀĞƌŬƺŶĚŝŐĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚĂƐ�dŚĞŵĂ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ǁƂůĨ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�^ŝĞďǌŝŐ�ŝŶ�ŝŚƌĞŵ��ŝĞŶƐƚ͘���
'ĞŚƚ�ĂďĞƌ�ƵŶĚ�ƉƌĞĚŝŐƚ�ƵŶĚ�ƐƉƌĞĐŚƚ͗��ĂƐ�,ŝŵŵĞůƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ�ŚĞƌďĞŝŐĞŬŽŵŵĞŶ�;Dƚ�ϭϬ͕ϳͿ͕�
͙�ƐĂŐƚ�ŝŚŶĞŶ͗��ĂƐ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ŝƐƚ�ŶĂŚĞ�ǌƵ�ĞƵĐŚ�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�;>Ŭ�ϭϬ͕ϵͿ͘��
�Ɛ�ǌƵ�ǀĞƌŬƺŶĚŝŐĞŶ͕�ǁĂƌ�ĚĞƌ��ǁĞĐŬ͕�ǁĂƌƵŵ�:ĞƐƵƐ�ŐĞƐĂŶĚƚ�ǁƵƌĚĞ͘��
/ĐŚ�ŵƵƐƐ�ĂƵĐŚ�ĚĞŶ�ĂŶĚĞƌĞŶ�^ƚćĚƚĞŶ�ĚĂƐ��ǀĂŶŐĞůŝƵŵ�ƉƌĞĚŝŐĞŶ�ǀŽŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ͖�ĚĞŶŶ�ĚĂǌƵ�ďŝŶ�
ŝĐŚ�ŐĞƐĂŶĚƚ�;>Ŭ�ϰ͕ϰϯͿ͘�
�
�ĞƚĞŶ�ǁŝƌ�ǁĞŝƚĞƌ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐĞƌĞ�,ĞƌǌĞŶ�ĚĂĨƺƌ�ďƌĞŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ǀŽŵ�ZĞŝĐŚ�'ŽƚƚĞƐ�ĂŶ�ƵŶͲ
ƐĞƌĞ�ĂŶ�ŬŝƌĐŚĞŶĨĞƌŶĞŶ�sĞƌǁĂŶĚƚĞŶ͕�&ƌĞƵŶĚĞ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�tĞůƚ�ǁĞŝƚĞƌǌƵŐĞďĞŶ͘�
�
�


