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�ŝĞ�ŐƵƚĞ�EĂĐŚƌŝĐŚƚ�
ůĞďĞŶ�

ƵŶĚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞďĞŶ�
�

�
:ĞƐƵƐ�ʹ�ĚĂƐ�ǁĂŚƌĞ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ��
sŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
>ŝĞďĞŶ� ^ŝĞ� ĂƵĐŚ�ĚĞŶ��ƵĨƚ� ǀŽŶ� ĨƌŝƐĐŚ� ŐĞďĂĐŬĞŶĞŵ��ƌŽƚ͍� ^ĐŚŽŶ�ǁĞŶŶ�Ğƌ�
/ŚŶĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�EĂƐĞ�ƐƚĞŝŐƚ͕�ĚĞŶŬĞŶ�^ŝĞ�ĂŶ�ĚĞŶ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞŶ�'ĞƐĐŚŵĂĐŬ͘�^ŝĞ�ďĞͲ
ŬŽŵŵĞŶ�ƐŽ�ƌŝĐŚƚŝŐ��ƉƉĞƚŝƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ�/ŚŶĞŶ�ĚĂƐ�'ĞĨƺŚů�ǀŽŶ�tŽŚůͲ
ďĞŚĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĨƌƂŚůŝĐŚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘��ƌŽƚ�ŝƐƚ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ŬƂƐƚůŝĐŚ͘��
�
�ŝŶ�ĂůƚĞƐ�ĞŶŐůŝƐĐŚĞƐ�^ƉƌŝĐŚǁŽƌƚ�ůĂƵƚĞƚ�ƐŝŶŶŐĞŵćƘ͗�ͣ�ƌŽƚ�ďƌĂƵĐŚƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ�ǌƵŵ�>ĞďĞŶ͘͞��ŝŶ�
ĂƌŵĞŶŝƐĐŚĞƌ��ƵƚŽƌ�ƐĐŚƌŝĞď�ǀŽƌ�ůĂŶŐĞƌ��Ğŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ŝŵ�tĞƐƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǀĞƌͲ
ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŚĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ǌƵ�ƐĐŚćƚǌĞŶ�ǁŝƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�:ĞƐƵƐ�ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�
ĂůƐ�Ğƌ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϯϱͿ͘�/ŵ�EĂŚĞŶ�KƐƚĞŶ�ŝƐƚ��ƌŽƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ĚĂƐ�
ŶƵƌ�ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�DĂŚůǌĞŝƚ�ŐĞƌĞŝĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘��ƌŽƚ�ŝƐƚ�ĚĂƐ�ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ�'ƌƵŶĚŶĂŚƌƵŶŐƐŵŝƚƚĞů�
ďĞŝ�:���Z�DĂŚůǌĞŝƚ͘��
�
�Ƶƌ��Ğŝƚ�:ĞƐƵ�ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ�ĚŝĞ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ͕�ǁĂƐ�ĞƐ�ďĞĚĞƵƚĞƚĞ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ/�,��/E���^�
�ZKd���^�>���E^͘͞�/ŚŶĞŶ�ǁĂƌ�ŬůĂƌ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ĚĞŶ��ŶƐƉƌƵĐŚ�ĞƌŚŽď͕�ĚŝĞ�'ƌƵŶĚůĂŐĞ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ǌƵ�
ƐĞŝŶ͕�ĚŝĞ�&ƺůůĞ�ƵŶĚ�^ƵďƐƚĂŶǌ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕�ĚŝĞ��ƐƐĞŶǌ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĞƌ�ĞŝŶǌŝŐĞ�
tĞŐ�ǌƵŵ�ǁĂŚƌĞŶ�>ĞďĞŶ͕�ƵŶĚ�ǁŝĞ�ŵĂŶ�ĞƐ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚ�ůĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͕�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�WĞƌƐŽŶ�ďĞƐƚĞŚƚ͘��
�
�ůƐ�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͕͞�ǁŝĞƐ�Ğƌ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂůƐ�ƐĞŝŶĞ�EĂĐŚĨŽůŐĞƌ�
ŶŝĐŚƚ�ĂůůĞŝŶ�ƵŶƚĞƌǁĞŐƐ�ƐŝŶĚ͕�ŶŝĐŚƚ�ƵŶǀŽƌďĞƌĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŵŝƚƚĞůůŽƐ͕�ǁćŚƌĞŶĚ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐͲ
ůĂƵĨ�ǀŽůůĞŶĚĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ǀĞƌƐŝĐŚĞƌƚĞ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĞůďƐƚ�ĚŝĞ�EĂŚƌƵŶŐ�ŝƐƚ͕�ĚŝĞ�ƵŶƐ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞƌ�ZĞŝƐĞ�ǀĞƌͲ
ƐŽƌŐƚ͘��ƌ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ĞŝůŝŐĞŶ�'ĞŝƐƚ�ĚĞŶ�DĞŶƚŽƌ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ĚĞƌ�>ĞďĞŶƐĨƺůůĞ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͕�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
'Žƚƚ�ƵŶƐ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ŚĂƚ͘��
�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ƺďĞƌ�ĚŝĞƐĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ŶĂĐŚƐŝŶŶĞŶ͕�ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ�ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞ�
DĞƚĂƉŚĞƌ�ƵŶƐ�ǁŝĐŚƚŝŐĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚĞŶ�ǀĞƌŵŝƚƚĞůŶ�ǁŝůů͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ��ŝŶŐĞ͘�
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ĂƵĐŚ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�tĞƐĞŶ�ƵŶĚ�ďĞƐƚĞŚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĂƵƐ�DĂƚĞƌŝĞ͘�DĞŶƐĐŚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶĞ�ŵĂͲ
ƚĞƌŝĂůŝƐƚŝƐĐŚĞ�^ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�tŝƌŬůŝĐŚŬĞŝƚ�ŚĂďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�WƵŶŬƚ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ�ďĞƐƚƌĞŝƚĞŶ͘�^ŝĞ�ƐĞͲ
ŚĞŶ�ĚĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĨĂĐŚ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�ǁĞŝƚĞƌĞ�^ƉĞǌŝĞƐ�ĚĞƐ�dŝĞƌƌĞŝĐŚƐ͕�ĂďĞƌ�ĂůƐ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ŐůĂƵďĞŶ�
ǁŝƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ��ŝůĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ŐĞƐĐŚĂĨĨĞŶ�ƐŝŶĚ͘�tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƐŽǁŽŚů�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ƉŚǇͲ
ƐŝƐĐŚĞ�tĞƐĞŶ͘��
�
^ĞůďƐƚ�ǁĞŶŶ�ĚĞƌ��ĂƵĐŚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ŐƵƚĞŶ�DĂŚůǌĞŝƚ�ŐĞĨƺůůƚ�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǀŝĞů�'ĞůĚ�ƵŶĚ�ǀŝĞůĞ��ŶŶĞŚŵͲ
ůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝƌĚ�ĚŽĐŚ�ƵŶƐĞƌ�/ŶŶĞƌĞƐ�ŶŝĞ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘�:ĞƐƵƐ�ǁŝĞƐ�ĚĂƌĂƵĨ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŵ�
>ĞďĞŶ�ŵĞŚƌ�Őŝďƚ�ĂůƐ�ĚĂƐ�WŚǇƐŝƐĐŚĞ͘��ƌ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ�Ğƌ�DĞŶƐĐŚ�ůĞďƚ�ŶŝĐŚƚ�ǀŽŵ��ƌŽƚ�ĂůůĞŝŶ͕͞�Ě͘Ś͕͘�
ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�EĂŚƌƵŶŐ�ƵŶĚ�ǀŽŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ��ŝŶŐĞŶ͕�ͣƐŽŶĚĞƌŶ�ǀŽŶ�ũĞĚĞŵ�tŽƌƚ͕�ĚĂƐ�ĂƵƐ�
ĚĞŵ�DƵŶĚ�'ŽƚƚĞƐ�ŐĞŚƚ͞�;Dƚ�ϰ͕ϰͿ͘��
�
/ĐŚ�ĞƌŝŶŶĞƌĞ�ŵŝĐŚ�ĂŶ�ĚĂƐ��ŝŶŐĞƐƚćŶĚŶŝƐ�ĞŝŶĞƐ�DĂŶŶĞƐ͕�ĚĞƌ�ƐĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ĂůƐ�ůĞĞƌ�ĞŵƉĨĂŶĚ͘�EĂĐŚ�
ŚĞƵƚŝŐĞŶ�DĂƘƐƚćďĞŶ�ǁĂƌ�Ğƌ�ƐĞŚƌ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ͘�tĂƌƵŵ�ĨƺŚůƚĞ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�ƐŽ͍��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�ƚŝĞĨĞŶ͕�
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ŝŶŶĞƌĞŶ�,ƵŶŐĞƌ͕�ĚĞƌ�ŐĞƐƚŝůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ�ĞŶƚǌŝĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�
ĞŝŶĞŶ�ŶĂŐĞŶĚĞŶ�,ƵŶŐĞƌ͕�ĚĞŶ�ŶƵƌ�'Žƚƚ�ƐƚŝůůĞŶ�ŬĂŶŶ͘�:ĞƐƵƐ�ǁĞŝƘ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ĞŝŶĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ĚĞƐ�,ĞƌͲ
ǌĞŶƐ�Őŝďƚ͕�ĞŝŶĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ĚĞƌ�^ĞĞůĞ͘�tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞ��ŝŶŐĞ͕�Ƶŵ�ĂůƐ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ǁŝƌŬůŝĐŚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ǌƵ�ƐĞŝŶ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵƵƐ�ĂůůĞŝŶ�ĞƌĨƺůůƚ�ƵŶƐ�ŶŝĐŚƚ͘�DĂƚĞƌŝĂůŝƐŵƵƐ�ŬĂŶŶ�ƵŶƐĞƌ�'ĞͲ
ĨƺŚů�ĚĞƌ�>ĞĞƌĞ�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ǀĞƌƐĐŚůŝŵŵĞƌŶ͘��
�
tŝƌ�ƐŝŶĚ�ƺďĞƌƐćƚƚŝŐƚ�ǀŽŶ��ŝŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͕�ĨƺŚůĞŶ͕�ŚƂƌĞŶ͕�ďĞƌƺŚƌĞŶ͕�ƐĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ƌŝĞͲ
ĐŚĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘�tŝƌ� ůĞďĞŶ� ŝŶ� ĞŝŶĞƌ� ŐĞǁĂůƚƚćƚŝŐĞŶ�'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ͘� <ƌŝŵŝŶĂůŝƚćƚ� ŝƐƚ� ĞŝŶĞ�ďĞćŶŐƐƚŝͲ
ŐĞŶĚĞ�ZĞĂůŝƚćƚ͘�sŝĞůĞ�&ĂŵŝůŝĞŶ�ǌĞƌďƌĞĐŚĞŶ͘�tŝƌ�ŚĂďĞŶ�ĚĂƐ��ĞƐƚĞ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�dĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�ǌƵ�ďŝĞƚĞŶ�
ŚĂƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�ǁĞƐƚůŝĐŚĞŶ�tĞůƚ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�mďĞƌĨůƵƐƐ�ĂŶ�ŵĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�'ƺƚĞƌŶ͘��
�
�ĞŶŶŽĐŚ�ƐƉƺƌĞŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�>ĞďĞŶ͕�ĚĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�sĞƌƐƚĂŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƌŐƌƺŶͲ
ĚĞƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ŝĞ��ƵŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĞŚĞŶ͕�ĚŝĞ�,ćŶĚĞ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ĨĂƐƐĞŶ͕�ĚŝĞ�
�ƵŶŐĞ�ŬĂŶŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ƐĐŚŵĞĐŬĞŶ͕�ĚŝĞ�EĂƐĞ�ŬĂŶŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ƌŝĞĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�KŚƌĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŝŚŶ�
ŶŝĐŚƚ�ŚƂƌĞŶ͘��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ƚŝĞĨ�ŝŶ�ƵŶƐ͕�ĚĞƌ�ŐĞƐƚŝůůƚ�ǁĞƌĚĞŶ�ŵƵƐƐ͕�Ƶŵ�Ăůů�ĚĂƐ�ǌƵ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
ǁĂƐ�'Žƚƚ�Ĩƺƌ�ƵŶƐ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ŚĂƚ�ƵŶĚ�ƵŶƐ�ŐĞƌŶ�ƐĐŚĞŶŬĞŶ�ŵƂĐŚƚĞ͘��
�
�Ğƌ�DĞŶƐĐŚ� ůĞďƚ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�tĂŚƌŚĞŝƚ͕�'ůĂƵďĞŶ͕�'ĞĨƺŚů͕�<ƌĞĂƚŝǀŝƚćƚ͕�^ŝŶŶ͕��ŶďĞƚƵŶŐ�ƐŽǁŝĞ�
,ŽĨĨŶƵŶŐ͕�&ƌĞƵĚĞ͕�^ĐŚƂŶŚĞŝƚ�ƵŶĚ�/ŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͘�tŝƌ�ůĞďĞŶ�ĂƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ͘��Ɛ�
ďĞƐƚĞŚƚ�ĞŝŶ�ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞƐ��ĞĚƺƌĨŶŝƐ͕� >ŝĞďĞ͕��ŶŶĂŚŵĞ͕�sĞƌŐĞďƵŶŐ͕�&ƌĞƵĚĞ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞ��ĞǌŝĞͲ
ŚƵŶŐ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ�DĂĐŚƚ�ƵŶĚ�WĞƌƐŽŶ�ǌƵ�ĞƌĨĂŚƌĞŶ͕�ĚŝĞ�ŐƌƂƘĞƌ�ŝƐƚ�ĂůƐ�ǁŝƌ�ƐĞůďƐƚ͘��
�
�ůƐ�ĚĞƌ�ďƌŝƚŝƐĐŚĞ��ŶƚĚĞĐŬĞƌ�^ŝƌ��ƌŶĞƐƚ�^ŚĂŬůĞƚŽŶ�ƐĞŝŶ�^ĐŚŝĨĨ�ͣ�ŶĚƵƌĂŶĐĞ͞�ŝŶ�ĚĞƌ��ŶƚĂƌŬƚŝƐ�ĂƵĨͲ
ŐĞďĞŶ�ƵŶĚ�ƐĞŝŶĞ�DćŶŶĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�ďĞƐĐŚǁĞƌůŝĐŚĞ�ZĞŝƐĞ�ƺďĞƌ�ĚĂƐ��ŝƐ�ǀŽƌďĞƌĞŝƚĞŶ�ŵƵƐƐƚĞ͕�Ƶŵ�
ƐŝĞ�ŝŶ�^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ�ǌƵ�ďƌŝŶŐĞŶ͕�ƌŝĞƚ�Ğƌ�ŝŚŶĞŶ͕�ƐŝĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ŶƵƌ�ůĞŝĐŚƚĞƐ�'ĞƉćĐŬ�ŵŝƚŶĞŚŵĞŶ͘�^ŝĞ�ƐŽůůͲ
ƚĞŶ�ĂůůĞƐ�ǌƵƌƺĐŬůĂƐƐĞŶ͕�ǁĂƐ�ŶŝĐŚƚ�ǌƵŵ�mďĞƌůĞďĞŶ�ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƐĞŝ͘�^ŚĂŬůĞƚŽŶ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�
ĚĂƐ��ƌŽƚ�ŝŶ�ĚĞŵ�tŝƐƐĞŶ�ĞŝŶƐĂŵŵĞůƚĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŝŶ�ǁĞŶŝŐĞŶ�dĂŐĞŶ�ĚĞŶ�hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ�ǌǁŝƐĐŚĞŶ�
>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�dŽĚ�ĂƵƐŵĂĐŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�'ĞůĚ�ǁĂƌ� ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�ďĞƐŽŶĚĞƌĞŶ�^ŝƚƵĂƚŝŽŶ�ǀŽŶ�ŐĞƌŝŶŐĞŵ�
tĞƌƚ�ƵŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚǁĞƌ͕�Ƶŵ�ĞƐ�ǌƵ�ŵŝƚǌƵŶĞŚŵĞŶ͕�ƐŽ�ĚĂƐƐ�ĚŝĞ�DƺŶǌĞŶ�ǌƵƌƺĐŬŐĞůĂƐƐĞŶ�ǁƵƌĚĞŶ͘��
�
^ĂŶŬƚ��ƵŐƵƐƚŝŶƵƐ�ƐĂŐƚĞ�ƺďĞƌ�'Žƚƚ͗�ͣKŚ�,Ğƌƌ͕�ĚƵ�ŚĂƐƚ�ƵŶƐ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ŐĞŵĂĐŚƚ͕�ƵŶĚ�ƵŶƐĞƌĞ�
,ĞƌǌĞŶ�ƐŝŶĚ�ƵŶƌƵŚŝŐ͕�ďŝƐ�ƐŝĞ�ŝŶ�Ěŝƌ�ƌƵŚĞŶ͘͞��Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞŶ�ƚŝĞĨĞŶ�,ƵŶŐĞƌ�ĚĞƐ�,ĞƌǌĞŶƐ͕�ĚĞƌ�ŐĞŶĂƵƐŽ�
ůĞďĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ�ŝƐƚ�ǁŝĞ�ĚŝĞ�ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ�EĂŚƌƵŶŐ͘��ĂƐ�>ĞďĞŶ�ŚćŶŐƚ�ǀŽŶ�ǌǁĞŝ�
�ƌƚĞŶ�ǀŽŶ��ƌŽƚ�Ăď͕�ĚĞŵ�ƉŚǇƐŝƐĐŚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĞŵ�ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞŶ͘��
�
:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚĞ͕�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ĞƚǁĂƐ�ƐĞŚƌ�WĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�ŝƐƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ĞƚǁĂƐ�&ĞƌŶĞƐ͕�
&ƌĞŵĚĞƐ�ŽĚĞƌ��ďƐƚƌĂŬƚĞƐ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĞŝŶ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ͕�ŐĞŶĂƵƐŽ�ǁŝĞ͕�ǁĞŶŶ�ĞŝŶ�EĂĐŚďĂƌ�
�ƌŽƚ�ďĂĐŬƚ�ƵŶĚ�ĞƐ�ĂůƐ�'ĞƐĐŚĞŶŬ�ǌƵ�Ěŝƌ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ�ďƌŝŶŐƚ͘�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�tĞƌ�ǌƵ�
ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ǁŝƌĚ�ŶŝĞ�ŵĞŚƌ�ŚƵŶŐƌŝŐ�ƐĞŝŶ͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϯϱͿ͘�,ŝĞƌ�ƐĂŐƚ�:ĞƐƵƐ͗�ͣtŝůůŬŽŵŵĞŶ�ĂŶ�ŵĞŝŶĞŵ�
dŝƐĐŚ͘��Ƶ�ďŝƐƚ�ŬŽƐƚďĂƌ�Ĩƺƌ�ŵŝĐŚ͘�/ĐŚ�ǁƺŶƐĐŚĞ�ŵŝƌ�ƐŽ�ƐĞŚƌ͕�ĚĂƐƐ�ĚƵ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƐƚ͘�/ĐŚ�ůĂĚĞ�ĚŝĐŚ�
ĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚŝĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ�ŵŝƌ�ĞŝŶǌƵƚƌĞƚĞŶ͘͞�:ĞƐƵƐ�ůćĚƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶ͕�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ĂŶ�
ƐĞŝŶĞƌ�ƐƉŝƌŝƚƵĞůůĞŶ�ZĞĂůŝƚćƚ�ƚĞŝůǌƵŚĂďĞŶ͘��ƌ�ďŝĞƚĞƚ�ƐŝĐŚ�ƐĞůďƐƚ�ĂůƐ�EĂŚƌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞĞůĞ�ĂŶ͘��
�
^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ƐĂŐƚĞ�:ĞƐƵƐ�ĂƵĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĞƌŶĞƵƚ�ǀŽŵ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ĞƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�/ŵ�
EĂŚĞŶ�KƐƚĞŶ�ǁŝƌĚ��ƌŽƚ�ƚćŐůŝĐŚ� ĨƌŝƐĐŚ�ŐĞďĂĐŬĞŶ�ƵŶĚ�ŶŽĐŚ�Ăŵ�ƐĞůďĞŶ�dĂŐ�ŐĞŐĞƐƐĞŶ͘��Ɛ�ŬĂŶŶ�
ŶŝĐŚƚ�ůĂŶŐĞ�ŐĞůĂŐĞƌƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�ĚĂ�ĞƐ�ĂƵĨŐƌƵŶĚ�ĚĞƐ�<ůŝŵĂƐ�ƐĞŚƌ�ƐĐŚŶĞůů�ǀĞƌĚŝƌďƚ͘�:ĞƐƵƐ�ůĞŚƌƚĞ�ĚŝĞ�
:ƺŶŐĞƌ�ŝŵ�sĂƚĞƌƵŶƐĞƌ͗�ͣhŶƐĞƌ�ƚćŐůŝĐŚĞƐ��ƌŽƚ�Őŝď�ƵŶƐ�ŚĞƵƚĞ͞�;Dƚ�ϲ͕ϭϭͿ͘�:ĞƐƵ�ǁŝůů�ƵŶƐ�ŵŝƚ�ƐĞŝŶĞƌ�
�ŶĂůŽŐŝĞ�ƐĂŐĞŶ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ũĞĚĞŶ�dĂŐ�ĂƵĨ�ŝŚŶ�ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ�ƐŝŶĚ͘��
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�ŝĞ� DĞŶƐĐŚĞŶŵĞŶŐĞ͕� ƺďĞƌ� ĚŝĞ� ĚĂƐ� :ŽŚĂŶŶĞƐͲ�ǀĂŶŐĞůŝƵŵ� ŝŵ� ƐĞĐŚƐƚĞŶ� <ĂƉŝƚĞů� ďĞƌŝĐŚƚĞƚ͕�
ďƌĂƵĐŚƚĞ�ĚƌŝŶŐĞŶĚ��ƌŽƚ͘�EŝĐŚƚ�ĚŝĞ��ƌƚ�ǀŽŶ��ƌŽƚ͕�ĚĂƐ�ǁŝƌ�ĞƐƐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͕�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ƌŽƚ͕�ĚĂƐ�
ǁŝƌ�ĂƵƐƚĞŝůĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘�:ĞƐƵƐ�ůĞŶŬƚĞ�ƐĞŝŶĞ�tŽƌƚĞ�ĂƵĨ�ĚĂƐ�ǁĂŚƌĞ��ƌŽƚ�ŚŝŶ͕�ĚĂƐ�ĂůůĞŶ�DĞŶƐĐŚĞŶ�
ĚĂƐ�ĞǁŝŐĞ�>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƚ͘��ƌ�ƐƉƌĂĐŚ�ǌƵ�ĚĞƌ�DĞŶŐĞ͗�ͣ�ĞŶŶ�ĚŝĞƐ�ŝƐƚ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�'ŽƚƚĞƐ͕�ĚĂƐ�ǀŽŵ�
,ŝŵŵĞů�ŬŽŵŵƚ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ĚĞƌ�tĞůƚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͘͞��Ă�ƐƉƌĂĐŚĞŶ�ƐŝĞ�ǌƵ�ŝŚŵ͗�,Ğƌƌ͕�Őŝď�ƵŶƐ�ĂůůĞǌĞŝƚ�
ƐŽůĐŚĞƐ��ƌŽƚ͊͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϯϯͲϯϰͿ͘��
�
&ƺŚůĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐ�ŐĞŝƐƚŝŐ�ŚƵŶŐƌŝŐ͍�tŽůůĞŶ�ǁŝƌ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ŝŶĞŶ͕�ĚĞƌ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŶŬƚ͕�'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂĨƚ�ŚĂďĞŶ͍�:ĞƐƵƐ�ƐĂŐƚ͗�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ�ůĞďĞŶĚŝŐĞ��ƌŽƚ͕�ĚĂƐ�ǀŽŵ�,ŝŵŵĞů�ŐĞŬŽŵŵĞŶ�ŝƐƚ͘�tĞƌ�
ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞŵ��ƌŽƚ�ŝƐƐƚ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ůĞďĞŶ�ŝŶ��ǁŝŐŬĞŝƚ͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϱϭͿ͘�ͣ/ĐŚ�ďŝŶ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ͘�tĞƌ�
ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶŝĐŚƚ�ŚƵŶŐĞƌŶ͖�ƵŶĚ�ǁĞƌ�ĂŶ�ŵŝĐŚ�ŐůĂƵďƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌĚ�ŶŝŵŵĞƌŵĞŚƌ�ĚƺƌƐͲ
ƚĞŶ͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϯϱͿ͘�tĞŶŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ�ĚĞŵ��ƌŽƚ�ĞƐƐĞŶ͕�ĚĂƐ��ŚƌŝƐƚƵƐ�ŬĂŵ͕�Ƶŵ�ĞƐ�ƵŶƐ�ǌƵ�ŐĞďĞŶ͕�ǁĞƌĚĞŶ�
ǁŝƌ�ĞŝŶ�'ĞĨƺŚů�ĚĞƌ��ƌĨƺůůƵŶŐ�ŝŵ�>ĞďĞŶ�ĨŝŶĚĞŶ͕�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĞŝŶĞŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�>ĞďĞŶƐǌǁĞĐŬ�
ŵŽƚŝǀŝĞƌƚ�ƐĞŝŶ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ǁĞƌĚĞŶ�ĞŝŶĞ�ĨĞƐƚĞ��ƵǀĞƌƐŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶĨƚ�ŚĂďĞŶ�ʹ�ͣǁĞƌ�ĚĂ�ůĞďƚ�ƵŶĚ�
ŐůĂƵďƚ�ĂŶ�ŵŝĐŚ͕�ĚĞƌ�ǁŝƌĚ�ŶŝŵŵĞƌŵĞŚƌ�ƐƚĞƌďĞŶ͞�;:ŽŚ�ϭϭ͕ϮϲͿ͘��
�
^ĞŝĞŶ�ǁŝƌ�ŝŵŵĞƌ�ďĞƌĞŝƚ͕�ǌƵŵ�dŝƐĐŚ�ĚĞƐ�,ĞƌƌŶ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ͕�ŵŝƚ�ŐůćƵďŝŐĞŵ�,ĞƌǌĞŶ͕�Ƶŵ�ĚĂƐ��ƌŽƚ�
ĚĞƐ�>ĞďĞŶƐ�ǌƵ�ĞŵƉĨĂŶŐĞŶ͘��ĞŶŶ�:ĞƐƵƐ�Őŝďƚ�ĂůůĞŶ�ĚŝĞƐĞƐ�sĞƌƐƉƌĞĐŚĞŶ͗�ͣtĞƌ�ǌƵ�ŵŝƌ�ŬŽŵŵƚ͕�ĚĞŶ�
ǁĞƌĚĞ�ŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŚŝŶĂƵƐƐƚŽƘĞŶ͞�;:ŽŚ�ϲ͕ϯϳͿ͘�
�


