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�

�
�ƌĞŝ��ƐƉĞŬƚĞ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
sŽŶ�^ĂŶƚŝĂŐŽ�>ĂŶŐĞ�
�
^ƆƌĞŶ�<ŝĞƌŬĞŐĂĂƌĚ�ƐĐŚƌŝĞď�ĞŝŶƐƚ�ĞŝŶ�'ůĞŝĐŚŶŝƐ͕�ĚĂƐ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ĚĞ�ŚĂŶĚĞůƚ͕�ĚŝĞ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŶƚĞŶŬŝƌĐŚĞ�ǁĂƚƐĐŚĞůƚĞ͕�Ƶŵ�ŝŚƌĞŶ�
�ŶƚĞŶƉƌĞĚŝŐĞƌ�ǌƵ�ŚƂƌĞŶ͘��Žƌƚ�ĂŶŐĞŬŽŵŵĞŶ͕�ďĞŐĂŶŶ�ĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�
ĚĞƌ��ŶƚĞŶƉƌĞĚŝŐĞƌ�ƐƉƌĂĐŚ�ǁŽƌƚŐĞǁĂůƚŝŐ�ĚĂƌƺďĞƌ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ĚĞŶ��ŶƚĞŶ�&ůƺͲ
ŐĞů� ŐĞŐĞďĞŶ�ŚĂďĞ͕�ŵŝƚ� ĚĞŶĞŶ� ƐŝĞ� ĨůŝĞŐĞŶ� ŬƂŶŶĞŶ͘� �ƌ� ƐĐŚůƵŐ�ŵŝƚ� ƐĞŝŶĞŵ�
^ĐŚŶĂďĞů�ĂƵĨ�ĚŝĞ�<ĂŶǌĞů�ƵŶĚ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ �Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞŶ�Kƌƚ͕�ĚĞŶ�ǁŝƌ��ŶƚĞŶ�ŵŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�&ůƺŐĞůŶ�ŶŝĐŚƚ�
ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͊��Ɛ�Őŝďƚ�ŬĞŝŶĞ�ŐŽƚƚŐĞŐĞďĞŶĞ��ƵĨŐĂďĞ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ��ŶƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁćůƚŝŐĞŶ�ŬƂŶͲ
ŶĞŶ͊�Dŝƚ�ĚŝĞƐĞŶ�&ůƺŐĞůŶ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ŶŝĐŚƚ�ƵŶƐĞƌ�ŐĂŶǌĞƐ�>ĞďĞŶ�ůĂŶŐ�ĂƵĨ�ĚĞƌ��ƌĚĞ�ŚĞƌƵŵǁĂƚͲ
ƐĐŚĞůŶ͘�tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚŽĐŚ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ĂƵĨƐƚĞŝŐĞŶ͊͞�ͣ�ŵĞŶ͞ͲZƵĨĞ�ǁƵƌĚĞŶ�ǀŽŶ�ĚĞƌ��ŶƚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶĚĞ�ŐĞƋƵĂŬƚ͘��Ğƌ��ŶƚĞŶƉƌĞĚŝŐĞƌ� ƐĐŚůŽƐƐ� ƐĞŝŶĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐƌƵĨ͗� ͣDŝƚ�ƵŶƐĞƌĞŶ�
&ůƺŐĞůŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ�ĨůŝĞŐĞŶ͊�t/Z�͘͘͘�<PEE�E�͘͘͘�&>/�'�E͊͊͊͊͞�/ŵŵĞƌ�ŵĞŚƌ��ŶͲ
ƚĞŶ�ƋƵĂŬƚĞŶ�ĚĂƌĂƵĨŚŝŶ�ůĂƵƚ�ͣ�D�E͊͘͞��ůůĞ��ŶƚĞŶ�ůŝĞďƚĞŶ�ĚĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͘�dĂƚƐćĐŚůŝĐŚ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ�ĂůůĞ�ĂŶǁĞƐĞŶĚĞŶ��ŶƚĞŶ͕�ǁĂƐ�Ĩƺƌ�ĞŝŶĞ�ǁƵŶĚĞƌďĂƌĞ�ƵŶĚ�ƺďĞƌǌĞƵŐĞŶĚĞ��ŽƚƐĐŚĂĨƚ�ƐŝĞ�
ǀŽŶ�ŝŚƌĞŵ��ŶƚĞŶƉƌĞĚŝŐĞƌ�ŐĞŚƂƌƚ�ŚĂƚƚĞŶ͘��ĂŶŶ�ǀĞƌůŝĞƘĞŶ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�<ŝƌĐŚĞ�ƵŶĚ�ǁĂƚƐĐŚĞůƚĞŶ�ǁŝĞ�
ŐĞǁŽŚŶƚ�ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�tĞŐ�ŶĂĐŚ�,ĂƵƐĞ͘��
�
�Ğŝŵ��ŶŚƂƌĞŶ�ĚŝĞƐĞƌ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝƐƚ�ĞƐ�ŐĂŶǌ�ŶĂƚƺƌůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĂŶĨĂŶŐĞŶ͕�ĚŝĞ��ŶƚĞŶ�ǌƵ�ŬƌŝƚŝƐŝĞͲ
ƌĞŶ͘��ďĞƌ�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŚƌůŝĐŚ�ǌƵ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ƐŝŶĚ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�hŵƐĞƚǌƵŶŐ�ĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚͲ�ŽƚƐĐŚĂĨƚ�
ĂŶďĞůĂŶŐƚ͕� ƐŽ� ƐŝŶĚ�ǁŝƌ� ŽĨƚŵĂůƐ�ǁŝĞ� ĚŝĞƐĞ� �ŶƚĞŶ͘� �Ƶ� ŽĨƚ� ǀĞƌůĂƐƐĞŶ� ĚŝĞ� �ĞƐƵĐŚĞƌ� ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐͲ
ĚŝĞŶƐƚĞ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ƐŝĞ�ŚŝŶĞŝŶŐĞǁĂƚƐĐŚĞůƚ�ƐŝŶĚ͕�ŶćŵůŝĐŚ�ƵŶďĞĞŝŶĚƌƵĐŬƚ�ƵŶĚ�ƵŶǀĞƌćŶĚĞƌƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�
�ŽƚƐĐŚĂĨƚ͘� �ĂƐ� ŝƐƚ� ďĞĚĂƵĞƌůŝĐŚ͕� ĚĞŶŶ� ǁĂŚƌĞƌ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ� ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ͕� ĚĂƐƐ� ǁŝƌ� ĂƵĨ� 'ŽƚƚĞƐ�
'ŶĂĚĞ�ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ͕�ŝŶĚĞŵ�ǁŝƌ�ŝŚŵ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƺďĞƌŐĞďĞŶ͘�/ŵ��ƌŝĞĨ�ĂŶ�ĚŝĞ�ZƂŵĞƌ�ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ�
WĂƵůƵƐ�ĚĞŶ�ǁĂŚƌĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǁŝĞ�ĨŽůŐƚ͗�ͣ/ĐŚ�ĞƌŵĂŚŶĞ�ĞƵĐŚ�ŶƵŶ͕��ƌƺĚĞƌ�ƵŶĚ�^ĐŚǁĞƐƚĞƌŶ͕�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ĂƌŵŚĞƌǌŝŐŬĞŝƚ�'ŽƚƚĞƐ͕�ĚĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞƵƌĞŶ�>Ğŝď�ŚŝŶŐĞďƚ�ĂůƐ�ĞŝŶ�KƉĨĞƌ͕�ĚĂƐ�ůĞďĞŶĚŝŐ͕�ŚĞŝůŝŐ�
ƵŶĚ�'Žƚƚ�ǁŽŚůŐĞĨćůůŝŐ�ƐĞŝ͘��ĂƐ�ƐĞŝ�ĞƵĞƌ�ǀĞƌŶƺŶĨƚŝŐĞƌ�'Kdd�^�/�E^d͘�hŶĚ�ƐƚĞůůƚ�ĞƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ�tĞůƚ�ŐůĞŝĐŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�	E��Zd�ĞƵĐŚ�ĚƵƌĐŚ��ƌŶĞƵĞƌƵŶŐ�ĞƵƌĞƐ�̂ ŝŶŶĞƐ�͘ ͘͘͞�;ZƂŵ�ϭϮ͕ϭͲϮͿ͘�hŶƐĞƌ�
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƐŽůůƚĞ�ĞŝŶĞ��Ğŝƚ�ƐĞŝŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�ǁŝƌ�'Žƚƚ�ĚĂŶŬĞŶ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƵŶƐ��ŝŶŐĞ�ǀŽƌ��ƵŐĞŶ�ĨƺŚƌƚ�
ƵŶĚ�ƵŶƐ�ǀĞƌćŶĚĞƌŶ�ǁŝůů͘��
�
tŝƌ�ŬƂŶŶĞŶ�ŐĂƌ�ŶŝĐŚƚ�ŚŽĐŚ�ŐĞŶƵŐ�ĞŝŶƐĐŚćƚǌĞŶ͕�ǁŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐ�ĚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ŝƐƚ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ƐŽ� ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ� ǁŝĞ� ĚĂƐ� �ƚŵĞŶ� Ĩƺƌ� ĚĞŶ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ� KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ͘� �ŝĞ� 'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ďƌĂƵĐŚƚ�ĚĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͕�Ƶŵ�ǌƵ�ůĞďĞŶ͕�ƵŶĚ�ƐŝĞ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂŵŝƚ�ďĞŐŝŶŶĞŶ͕�ĚŝĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ�
ǌƵ�ǀĞƌůĂƐƐĞŶ�;,Ğďƌ�ϭϬ͕ϮϱͿ͘��Ğƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ůŝĞĨĞƌƚ�ĚŝĞ�/ŶƐƉŝƌĂƚŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚŝĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�
ƐŽŶƐƚ�ŶŽĐŚ�ƚƵƚ͘�Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͕�ǁĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞ�ŐĞƐƵŶĚĞ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ƐĞŝŶ�ǁŽůůĞŶ͕�ĚĂŶŶ�ŝƐƚ�
ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ǌƵŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ůĞďĞŶƐǁŝĐŚƚŝŐ͕�ǁĞŝů�ƐŝĞ�ƵŶƐ�ŝŶ�ĂůůĞŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ͕�ǁĂƐ�
ǁŝƌ�ƚƵŶ͕�ƐƚćƌŬĞŶ�ǁŝƌĚ͕�ƐĞŝ�ĞƐ��ǀĂŶŐĞůŝƐĂƚŝŽŶ͕��ŝĞŶƐƚ͕�:ƺŶŐĞƌƐĐŚĂĨƚ�ŽĚĞƌ�'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘�tŝĞ�ǁŝƌ�
ŝŶ�ZƂŵĞƌ�ϭϮ�ŐĞůĞƐĞŶ�ŚĂďĞŶ͕�ǁŝƌŬƚ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�
ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŝŵ�>Ğŝď��ŚƌŝƐƚŝ�ĂƵƐ͘��
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�Ɛ�Őŝďƚ�ǀŝĞůĞ�DŝƐƐǀĞƌƐƚćŶĚŶŝƐƐĞ�ƺďĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞ͘��Ğƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�Őŝďƚ�ĚŝĞ��ŶƚǁŽƌƚ�ĂƵĨ�ĂůͲ
ůĞƐ͕�ǁĂƐ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚ� ŝƐƚ͕�ďŝƐ�ŚŝŶ�ǌƵ�ĚĞŵ͕�ǁĂƐ�'Kdd�ŝƐƚ�ƵŶĚ�ƚƵƚ͘�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ�ĂůƐŽ�
ŝŵŵĞƌ�ĚĂŶŶ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ�ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�'ŶĂĚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ďĞƌƺŚƌƚ�ƵŶĚ�ŚĞŝů�
ŐĞŵĂĐŚƚ�ǁŝƌĚ͘�/ŵ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�<ŽŶƚĂŬƚ�ŵŝƚ�'ŽƚƚĞƐ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ƵŶĚ�DĂĐŚƚ͘�/ŵ�
'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŝƌ�ĚŝĞ�tĂŚƌŚĞŝƚ�ǀŽŶ�:ĂŬŽďƵƐ�ϰ͕ϴ͗�ͣEĂŚƚ�ĞƵĐŚ�ǌƵ�'Žƚƚ͕�ĚĂŶŶ�ŶĂŚƚ�Ğƌ�ƐŝĐŚ�
ǌƵ�ĞƵĐŚ͘͞�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ŝƐƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶ�DŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ�ǀŽŶ�DĞŶƐĐŚ�ƵŶĚ�'Žƚƚ͘��
�
tĞůĐŚĞ��ĞƌĞŝĐŚĞ�ŐĞŚƂƌĞŶ�ǌƵ�ĞŝŶĞŵ�ĂƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ͍��
�
�Ğƌ�ĞƌƐƚĞ��ĞƌĞŝĐŚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'Žƚƚ͘�
�ŝŶŝŐĞ�dŚĞŽůŽŐĞŶ�ŚĂďĞŶ�'Žƚƚ�ŵŝƚ�ĚĞŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ͣŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�ĂŶĚĞƌƐ͞�ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͕�ǁĂƐ�ďĞͲ
ĚĞƵƚĞƚ͕�ĚĂƐƐ�'Žƚƚ�ǁĞĚĞƌ�ĞŝŶĞƌ�ǀŽŶ�ƵŶƐ͕�ŶŽĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ǁŝĞ�ǁŝƌ�ŝƐƚ͘�'Žƚƚ�ŝƐƚ�ũĞŶƐĞŝƚƐ�ǀŽŶ�ĂůůĞŵ͕�ǁĂƐ�
ǁŝƌ�ƵŶƐ�ǀŽƌƐƚĞůůĞŶ�ŬƂŶŶƚĞŶ͘��ƌ�ŝƐƚ�ŐƌƂƘĞƌ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ďĞŐƌĞŝĨĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ƵŶĚ�ŚĞƌƌůŝĐŚĞƌ͕�ĂůƐ�ǁŝƌ�ũĞͲ
ŵĂůƐ� ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ� ŬƂŶŶƚĞŶ͘� �ƌ� ŝƐƚ� ƵŶďĞƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚ� ŐƵƚ͕� ƵŶďĞƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚ�ŵćĐŚƚŝŐ� ƵŶĚ� ƵŶďĞͲ
ƐĐŚƌĞŝďůŝĐŚ�ŚĞŝůŝŐ͘��ƌ�ŝƐƚ�ǀƂůůŝŐ�ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ�ǀŽŶ�ĚŝĞƐĞƌ�tĞůƚ͕�ƵŶĚ�ƐĞŝŶ�tŝƌŬĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞƌ�DĞŶƐĐŚŚĞŝƚ�
ŝƐƚ� ƐĞŝŶĞ� ĨƌĞŝĞ�tĂŚů�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚ�ĚĂƐ��ƌŐĞďŶŝƐ� ŝƌŐĞŶĚĞŝŶĞƌ�EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ�ŽĚĞƌ��ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐ�
ƐĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ͘��ƌ�ŝƐƚ�ͣŐĂŶǌ�ƵŶĚ�ŐĂƌ�ĂŶĚĞƌƐ͘͞��ĞƐŚĂůď�ŬŽŵŵĞŶ�ǁŝƌ�ŝŶ�ĚŝĞ��Ğŝƚ�ĚĞƐ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚĞƐ�
ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�,ĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ŽĚĞƌ�ĚĞƐ�ZĞƐƉĞŬƚƐ�ǀŽƌ�'Žƚƚ͘��Ğƌ�WƌŽƉŚĞƚ�:ĞƐĂũĂ�ďĞƌŝĐŚƚĞƚ�ĂƵƐ�
ƐĞŝŶĞƌ��Ğŝƚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ůĞƌŶƚĞ͕��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ǀŽƌ�'Žƚƚ�ǌƵ�ŚĂďĞŶ͘�/Ŷ�:ĞƐĂũĂ�<ĂƉŝƚĞů�ϲ͕�ƐĐŚƌĞŝďƚ�Ğƌ�ƺďĞƌ�
ĞŝŶĞ�sŝƐŝŽŶ͕�ŝŶ�ĚĞƌ�Ğƌ�ŝŶ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ĂƵĨĨƵŚƌ�ƵŶĚ�'Žƚƚ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŵ�ŚŽŚĞŶ�ƵŶĚ�ĞƌŚĂďĞŶĞŶ�dŚƌŽŶ�
ƐĂŚ͘��ůƐ�ĚŝĞƐ�ŐĞƐĐŚĂŚ͕�ǁƵƌĚĞ�:ĞƐĂũĂƐ��ƵĨŶĂŚŵĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ�ǀŽŶ�'ŽƚƚĞƐ�DĂũĞƐƚćƚ�ƵŶĚ�,ĞŝůŝŐŬĞŝƚ�
ƺďĞƌǁćůƚŝŐƚ͘��ƌ�ŚƂƌƚĞ�ĚŝĞ��ŶŐĞů�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ,ĞŝůŝŐ͕�ŚĞŝůŝŐ͕�ŚĞŝůŝŐ�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,�ZZ��ĞďĂŽƚŚ͕�ĂůůĞ�>ĂŶĚĞ�
ƐŝŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ŚƌĞ�ǀŽůů͊͞��
�
�ŝĞ�ŚĞďƌćŝƐĐŚĞ�^ƉƌĂĐŚĞ�ŚĂƚ�ŬĞŝŶĞ�tŽƌƚĞ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�^ƚĞŝŐĞƌƵŶŐĞŶ�ǀŽŶ��ĚũĞŬƚŝǀĞŶ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͘�
/ŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ŚĂďĞŶ�ǁŝƌ�tƂƌƚĞƌ�ǁŝĞ�ͣŐƵƚ͕�ďĞƐƐĞƌ͕�Ăŵ�ďĞƐƚĞŶ͞�ŽĚĞƌ�ͣŐƌŽƘ͕�ŐƌƂƘĞƌ͕�Ăŵ�ŐƌƂƘͲ
ƚĞŶ͘͞��ďĞƌ�ŝŵ�,ĞďƌćŝƐĐŚĞŶ�Őŝďƚ�ĞƐ�ŬĞŝŶĞ�ĚĞƌĂƌƚŝŐĞŶ�tŽƌƚĞ͕�ĂůƐŽ�ďĞŶƵƚǌĞŶ�ƐŝĞ�tŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐĞŶ͘�
^ŽǁŽŚů�ŝŵ��ůƚĞŶ�ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŝŵ�EĞƵĞŶ�dĞƐƚĂŵĞŶƚ�ĨŝŶĚĞŶ�ǁŝƌ�ŽĨƚ�tƂƌƚĞƌ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚ�ǁĞƌĚĞŶ͕�
Ƶŵ�ĚŝĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ĞŝŶĞƌ��ƵƐƐĂŐĞ�ǌƵ�ǀĞƌƐƚćƌŬĞŶ͘�tĞŶŶ�ŵĂŶ�ŐƌŽƘĞ�&ƌĞƵĚĞ�ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ�ǁŽůůƚĞ͕�
ƐĂŐƚĞ� ŵĂŶ͗� ͣ&ƌĞƵĚĞ͕� &ƌĞƵĚĞ͘͞� tĞŶŶ� ŵĂŶ� ǀŽŶ� ŐƌŽƘĞƌ� �ŶŐƐƚ� ƐƉƌĞĐŚĞŶ� ǁŽůůƚĞ͕� ƐĂŐƚĞ� ŵĂŶ͗�
ͣ�ŶŐƐƚ͕��ŶŐƐƚ͘͞��ƵĐŚ�ǀŽŶ�:ĞƐƵƐ�ůĞƐĞŶ�ǁŝƌ�ŽĨƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣtĂŚƌůŝĐŚ͕�ǁĂŚƌůŝĐŚ͕�
ŝĐŚ�ƐĂŐĞ�ĞƵĐŚ͘͞��Ăŵŝƚ�ŵĞŝŶƚĞ�Ğƌ͗�ͣtĂƐ�ŝĐŚ�ũĞƚǌƚ�ƐĂŐĞ͕�ŝƐƚ�t/Z<>/�,͕�t/Z<>/�,�ǁĂŚƌ͊͞��
�
hŵ�ŝŵ�,ĞďƌćŝƐĐŚĞŶ�ĞŝŶĞŶ�^ƵƉĞƌůĂƚŝǀ�ĂƵƐǌƵĚƌƺĐŬĞŶ͕�ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�tŽƌƚ�ĚƌĞŝŵĂů͘��ŝĞƐ�
ŬŽŵŵƚ�ŝŶ�ĚĞƌ��ŝďĞů�ŶƵƌ�ǌǁĞŝŵĂů�ǀŽƌ͕�ďĞŝĚĞ�DĂůĞ�ĂŶ�ƐĞŚƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŶ�̂ ƚĞůůĞŶ͘��ŝĞ�ĞƌƐƚĞ�ĨŝŶĚĞƚ�
ƐŝĐŚ�ŝŶ�KĨĨĞŶďĂƌƵŶŐ͕�<ĂƉŝƚĞů�ϴ͕�ǁŽ�:ŽŚĂŶŶĞƐ�ƐŝĞŚƚ͕�ǁŝĞ�ĚŝĞ�'ĞƌŝĐŚƚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ƺďĞƌ�ĚŝĞ��ƌĚĞ�ĂƵƐͲ
ŐĞŐŽƐƐĞŶ�ǁĞƌĚĞŶ͘��ŝŶ�ŐƌŽƘĞƌ��ŶŐĞů�ŝŶ�'ĞƐƚĂůƚ�ĞŝŶĞƐ��ĚůĞƌƐ�ĨůŝĞŐƚ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�,ŝŵŵĞů�ƵŶĚ�ƌƵĨƚ͗�
ͣtĞŚ͕�ǁĞŚ͕�ǁĞŚ�ĚĞŶĞŶ͕�ĚŝĞ�ĂƵĨ��ƌĚĞŶ�ǁŽŚŶĞŶ͞�;KĨĨď͘�ϴ͕ϭϯͿ͘��Ğƌ��ŶŐĞů�ƐĂŐƚ�ĚĂŵŝƚ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�
ŬĞŝŶĞ�ƐĐŚůŝŵŵĞƌĞ��Ğŝƚ�ĚĞƌ�EŽƚ͕�ŬĞŝŶ�ŐƌƂƘĞƌĞƐ�tĞŚĞ�ŐĞďĞŶ�ŬĂŶŶ͘��ĂƐ�ǌǁĞŝƚĞ�DĂů͕�ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐĞ�
^ƵƉĞƌůĂƚŝǀͲtŝĞĚĞƌŚŽůƵŶŐ�ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ�ǁŝƌĚ͕�ŝƐƚ�ŝŶ�:ĞƐĂũĂ�ϲ͕�ǁĞŶŶ�ĚŝĞ��ŶŐĞů�ƌƵĨĞŶ͗�ͣ,�/>/'͕�,�/Ͳ
>/'͕�,�/>/'�ŝƐƚ�ĚĞƌ�,Ğƌƌ��ĞďĂŽƚ͕�ĂůůĞ�>ĂŶĚĞ�ƐŝŶĚ�ƐĞŝŶĞƌ��ŚƌĞ�ǀŽůů͊͞�Dŝƚ�ĂŶĚĞƌĞŶ�tŽƌƚĞŶ͗�ͣ'Žƚƚ�
ŝƐƚ�ĚĂƐ�ŚĞŝůŝŐƐƚĞ�tĞƐĞŶ͘͞��Ğƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'Žƚƚ͕�ĚŝĞͲ
ƐĞƌ��ƌŐƌŝĨĨĞŶŚĞŝƚ͕�ĚŝĞƐĞƌ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ͕�ĚŝĞƐĞƌ��ĞǁƵƐƐƚŚĞŝƚ�ĚĞƌ�ĂďƐŽůƵƚĞŶ�'ƌƂƘĞ�'ŽƚƚĞƐ͘��
�
�Ğƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ďĞŐŝŶŶƚ�ŵŝƚ�ĚŝĞƐĞƌ�,ĂůƚƵŶŐ�ĚĞƌ��ŚƌĨƵƌĐŚƚ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�ZĞƐƉĞŬƚƐ�ĚĂǀŽƌ͕�ǁĞƌ�'Žƚƚ�
ŝƐƚ͘��ďĞƌ�ĚĂŵŝƚ�ŚƂƌƚ�ĞƐ�ŶŝĐŚƚ�ĂƵĨ͕�ĚĞŶŶ�ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'Kdd�ďƌŝŶŐƚ�ŵŝƚ�
ƐŝĐŚ͗��
�
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�ŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ͘��
�ŝĞ�ŚĞŝůŝŐĞ�sŽůůŬŽŵŵĞŶŚĞŝƚ�'ŽƚƚĞƐ�ŵĂĐŚƚ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ĞŝŐĞŶĞŶ�hŶǌƵůćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ�ƐĐŚŵĞƌǌͲ
ůŝĐŚ�ďĞǁƵƐƐƚ͘�WĞƚƌƵƐ�ĞƌůĞďƚĞ�ĚŝĞƐ͕�ĂůƐ�Ğƌ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�EĂĐŚƚ�ŐĞĨŝƐĐŚƚ�ŚĂƚƚĞ�ƵŶĚ�:ĞƐƵƐ�ŝŚŵ�ƐĂŐƚĞ͕�Ğƌ�
ƐŽůůĞ�ƐĞŝŶ�EĞƚǌ�ŝŶ�ĚĂƐ�ƚŝĞĨĞ�tĂƐƐĞƌ�ǁĞƌĨĞŶ͘��ŝĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ŝƐƚ�ŝŶ�>ƵŬĂƐ�<ĂƉŝƚĞů�ϱ�ĂƵĨŐĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘�
WĞƚƌƵƐ�ĞƌŬůćƌƚĞ�:ĞƐƵƐ͕�ĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĚŝĞ�ŐĂŶǌĞ�EĂĐŚƚ�ŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ�ƵŶĚ�ŶŝĐŚƚƐ�ŐĞĨĂŶŐĞŶ�ŚćƚƚĞŶ͕�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ƐĂŐƚĞ�Ğƌ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ĨĂƐƚ�ƐĂƌŬĂƐƚŝƐĐŚĞŶ�hŶƚĞƌƚŽŶ͗�ͣ �ďĞƌ�ĂƵĨ�ĚĞŝŶ�tŽƌƚ�ŚŝŶ�ǁŝůů�ŝĐŚ�ĚŝĞ�EĞƚǌĞ�
ĂƵƐǁĞƌĨĞŶ͘�hŶĚ�ĂůƐ�ƐŝĞ�ĚĂƐ�ƚĂƚĞŶ͕�ĨŝŶŐĞŶ�ƐŝĞ�ĞŝŶĞ�ŐƌŽƘĞ�DĞŶŐĞ�&ŝƐĐŚĞ�ƵŶĚ�ŝŚƌĞ�EĞƚǌĞ�ďĞŐĂŶŶĞŶ�
ǌƵ�ƌĞŝƘĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ǁŝŶŬƚĞŶ�ŝŚƌĞŶ�'ĞĨćŚƌƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ŝŵ�ĂŶĚĞƌĞŶ��ŽŽƚ�ǁĂƌĞŶ͕�ƐŝĞ�ƐŽůůƚĞŶ�ŬŽŵŵĞŶ�
ƵŶĚ�ŝŚŶĞŶ�ǌŝĞŚĞŶ�ŚĞůĨĞŶ͘�hŶĚ�ƐŝĞ�ŬĂŵĞŶ�ƵŶĚ�ĨƺůůƚĞŶ�ďĞŝĚĞ��ŽŽƚĞ�ǀŽůů͕�ƐŽĚĂƐƐ�ƐŝĞ�ĨĂƐƚ�ƐĂŶŬĞŶ͘͞��
�
�ŝĞƐĞ�hŵƐƚćŶĚĞ�ŵĂĐŚƚĞŶ�WĞƚƌƵƐ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕�ĚĂƐƐ�Ğƌ�ŶŝĐŚƚ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ĞŝŶĞƐ�ŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ�
DĞŶƐĐŚĞŶ�ǁĂƌ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ĚĞƐ�ůĞďĞŶĚŝŐĞŶ��ŚƌŝƐƚƵƐ͘�ͣ�Ă�^ŝŵŽŶ�WĞƚƌƵƐ�ĚĂƐ�ƐĂŚ͕�
ĨŝĞů�Ğƌ�:ĞƐƵƐ�ǌƵ�&ƺƘĞŶ�ƵŶĚ�ƐƉƌĂĐŚ͗�,Ğƌƌ͕�ŐĞŚ�ǁĞŐ�ǀŽŶ�ŵŝƌ͊�/ĐŚ�ďŝŶ�ĞŝŶ�ƐƺŶĚŝŐĞƌ�DĞŶƐĐŚ͞�;>ƵŬ�
ϱ͕ϴͿ͘��ůƐ�ĚĞƌ�WƌŽƉŚĞƚ�:ĞƐĂũĂ�ŝŶ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ƵŶƐĞƌĞƐ�ŚĞŝůŝŐĞŶ͕�ŚĞŝůŝŐĞŶ͕�ŚĞŝůŝŐĞŶ�'ŽƚƚĞƐ�ƐƚĂŶĚ͕�
ƌŝĞĨ�Ğƌ�ĂƵƐ͗�ͣtĞŚ�ŵŝƌ͕�ŝĐŚ�ǀĞƌŐĞŚĞ͊��ĞŶŶ�ŝĐŚ�ďŝŶ�ƵŶƌĞŝŶĞƌ�>ŝƉƉĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽŚŶĞ�ƵŶƚĞƌ�ĞŝŶĞŵ�sŽůŬ�
ǀŽŶ�ƵŶƌĞŝŶĞŶ�>ŝƉƉĞŶ͞�;:ĞƐ�ϲ͕ϱͿ͘�/Ŷ�ĚĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�'ŽƚƚĞƐ�ǁŝƌŬƚ�ĞƚǁĂƐ͕�ĚĂƐƐ�ƵŶƐ�ƵŶƐĞƌĞ�^ƺŶĚͲ
ŚĂĨƚŝŐŬĞŝƚ�ĞƌŬĞŶŶĞŶ�ůćƐƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝƌ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ǀĞƌďƌŝŶŐĞŶ͕�ƂĨĨŶĞƚ�Ğƌ�ƵŶƐ�ĚŝĞ�
�ƵŐĞŶ�ƵŶĚ�Őŝďƚ�ƵŶƐ�ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ͘�/ŵ�>ŝĐŚƚ�ƐĞŝŶĞƌ�ůŝĞďĞŶĚĞŶ�sŽůůͲ
ŬŽŵŵĞŶŚĞŝƚ�ŬƂŶŶĞŶ�ǁŝƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ǁŝĞĚĞƌ�ŬůĂƌ�ƐĞŚĞŶ͘��
�
tĞŶŶ�ǁŝƌ�ĞŝŶĞŵ�ďĞƌƺŚŵƚĞŶ�DĂůĞƌ�ďĞŝ�ĚĞƌ��ƌďĞŝƚ�ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͕�ďĞŵĞƌŬĞŶ�ǁŝƌ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ǀŽŶ�
�Ğŝƚ�ǌƵ��Ğŝƚ͕�ǁŝĞ�Ğƌ�ǀŽŶ�ĚĞƌ�>ĞŝŶǁĂŶĚ�ǌƵƌƺĐŬƚƌŝƚƚ͕�Ƶŵ�ƐŝĞ�ĂƵƐ�ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ��ůŝĐŬǁŝŶŬĞůŶ�ǌƵ�
ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘�<ƺŶƐƚůĞƌ� ƚƵŶ�ĚŝĞƐ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ� ƌŝĐŚƚŝŐĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ� ǌƵ�ďĞŚĂůƚĞŶ͘�tĞŶŶ�ĞŝŶ�<ƺŶƐƚůĞƌ�
ŽŚŶĞ�ĚŝĞƐĞ�<ŽƌƌĞŬƚƵƌ�ĂƌďĞŝƚĞƚ͕�ůćƵĨƚ�Ğƌ�'ĞĨĂŚƌ͕�ƐĞŝŶĞŶ�^ŝŶŶ�Ĩƺƌ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǌƵ�ǀĞƌůŝĞƌĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�
ǁĞŶŝŐĞƌ�ǁŝĐŚƚŝŐĞŶ�dĞŝůĞ�ƐĞŝŶĞƐ�tĞƌŬƐ�ŐƌƂƘĞƌ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ǁŝĐŚƚŝŐĞƌĞŶ�ŬůĞŝŶĞƌ�ĚĂƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘�tĞŶŶ�
ǁŝƌ�ƚĂŐĞŝŶ͕�ƚĂŐĂƵƐ�ƵŶƐĞƌĞƌ��ƌďĞŝƚ�ŶĂĐŚŐĞŚĞŶ͕�ŶĞŝŐĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂǌƵ͕�ĚĞŶ�ĨĂůƐĐŚĞŶ��ŝŶŐĞŶ�ĞŝŶĞ�ƺďĞƌͲ
ƚƌŝĞďĞŶĞ��ĞĚĞƵƚƵŶŐ�ďĞŝǌƵŵĞƐƐĞŶ͘�tŝƌ�ŶĞŝŐĞŶ�ĚĂǌƵ͕�ĚĂƐ�EĞďĞŶƐćĐŚůŝĐŚĞ�ĂƵĨ�<ŽƐƚĞŶ�ĚĞƐ�tĞͲ
ƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ǌƵ�ďĞƚŽŶĞŶ͘�tŝƌ�ǀĞƌƐƚƌŝĐŬĞŶ�ƵŶƐ�ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ�ŝŶ�ƐƺŶĚŝŐĞ�,ĂŶĚůƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǀĞƌƐƵĐŚĞŶ͕�
ƐŝĞ�ǌƵ�ǀĞƌŶŝĞĚůŝĐŚĞŶ͘��ĞƐŚĂůď�ƐŽůůƚĞŶ�ǁŝƌ�ǀŽŶ��Ğŝƚ�ǌƵ��Ğŝƚ�ǁŝĞ�ĞŝŶ�DĂůĞƌ�ďĞŝƐĞŝƚĞƚƌĞƚĞŶ͕�ĚĞŶ��ůŝĐŬ�
ĂƵƐ�ĚĞƌ��ŝƐƚĂŶǌ�ƐĐŚćƌĨĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂƐ�>ŝĐŚƚ�'ŽƚƚĞƐ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ƐĐŚĞŝŶĞŶ�ůĂƐƐĞŶ͕�ĚĂŵŝƚ�ǁŝƌ�ĞƐ�
ŬůĂƌĞƌ�ƐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘��
�
'Žƚƚ�ŚĂƚ�ĚĞŶ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�ĚŝĞƐĞŶ��ǁĞĐŬ�ĞŶƚǁŽƌĨĞŶ͘��ƵƌĐŚ�ƵŶƐĞƌĞŶ��ŝĞŶƐƚ�Ĩƺƌ�'Žƚƚ�ŬŽŵͲ
ŵĞŶ�ǁŝƌ�ĚĂǌƵ͕�ĚŝĞ��ŝŶŐĞ�ƐŽ�ǌƵ�ƐĞŚĞŶ͕�ǁŝĞ�'Žƚƚ�ƐŝĞ�ƐŝĞŚƚ͕�ƵŶĚ�ŝƌŐĞŶĚǁŝĞ�ǀĞƌůŝĞƌƚ�ĚĞƌ�'ůĂŶǌ�ĚĞƐ�
DĂƚĞƌŝĞůůĞŶ�ƵŶĚ�hŶǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ�ƐĞŝŶĞ��ŶǌŝĞŚƵŶŐƐŬƌĂĨƚ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�ǁŝƌĚ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ͘� �Ğƌ� 'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ� ŵĂĐŚƚ� ĞƐ� ůĞŝĐŚƚĞƌ� Ĩƺƌ� ƵŶƐ͕� ƵŶƐĞƌĞŶ� ŚĞŬƚŝƐĐŚĞŶ� >ĞďĞŶƐƐƚŝů�
ůĂŶŐĞ�ŐĞŶƵŐ�ĂŶǌƵŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ŶĞƵ�ǌƵ�ďĞǁĞƌƚĞŶ͘��
�
�Ɛ�Őŝďƚ�ĞŝŶĞ�'ĞƐĐŚŝĐŚƚĞ�ǀŽŶ�ĞŝŶĞŵ�ƌĞŝĐŚĞŶ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕�ĚĞƌ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞ�:ĂŐĚƐĂĨĂƌŝ�ŝŶ��ĨƌŝŬĂ�ŐŝŶŐ͘�
�ƌ�ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞ�ĞŝŶĞŶ�ĞƌĨĂŚƌĞŶĞŶ�&ƺŚƌĞƌ�ƵŶĚ�ŚĞƵĞƌƚĞ�ĞŝŶŚĞŝŵŝƐĐŚĞ�DćŶŶĞƌ�ĂŶ͕�Ƶŵ�ĚŝĞ�ŶŽƚǁĞŶͲ
ĚŝŐĞ��ƵƐƌƺƐƚƵŶŐ�ǌƵ�ƚƌĂŐĞŶ͘�sŽůůĞƌ��ŚƌŐĞŝǌ�ƵŶĚ�dĂƚĞŶĚƌĂŶŐ�ǁŽůůƚĞ�ĚĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ�ǀŽŵ�ĞƌƐƚĞŶ�
dĂŐ�ĂŶ�ǀŝĞů�ƐĐŚŶĞůůĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�&ƺŚƌĞƌ�ƐĞŝŶ͘��ƵĐŚ�ĂŶ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�dĂŐĞŶ�ƚƌŝĞď�Ğƌ�ƐĞŝŶ�ďĞƐƚƺƌǌƚĞƐ�
^ĂĨĂƌŝͲdĞĂŵ�ǀŽŶ�ŵŽƌŐĞŶƐ�ďŝƐ�ĂďĞŶĚƐ�ĂŶ͕�ďŝƐ� ƐŝĞ�ŬĂƵŵ�ŶŽĐŚ�ŵŝƚŚĂůƚĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ͘�^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�
ďůŝĞďĞŶ�ĚŝĞ�>ĂƐƚĞŶƚƌćŐĞƌ�ƐƚĞŚĞŶ�ƵŶĚ�ǁŽůůƚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ͘�^ŝĞ�ƌƺŚƌƚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�
ǀŽŶ�ĚĞƌ�^ƚĞůůĞ�ƵŶĚ�ďůŝĞďĞŶ�ŵƺƌƌŝƐĐŚ�ŝŵ�^ĐŚĂƚƚĞŶ�ůŝĞŐĞŶ͘��
�
�Ğƌ�ƚǇƌĂŶŶŝƐĐŚĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͕�ŐĞǁŽŚŶƚ͕�ĚĂƐƐ�ƐĞŝŶĞ��ŶǁĞŝƐƵŶŐĞŶ�ƐŽĨŽƌƚ�ďĞĨŽůŐƚ�ǁƵƌĚĞŶ͕�ǁĂƌ�
ǁƺƚĞŶĚ͘�ͣ^ƚĞŚƚ�ĂƵĨ͕� ƐƚĞŚƚ�ĂƵĨ͕͊͞� ƐĐŚƌŝĞ�Ğƌ͘� ͣDĂĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌ͊͞��ďĞƌ� ƐŝĞ� ƐĂƘĞŶ�ĂůůĞ�ŶƵƌ�ĚĂ�ƵŶĚ�
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ƐĐŚĂƵƚĞŶ�ŝŚŶ�ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶŵĂů�ĂŶ͘��Ğƌ�ƵŶŐĞĚƵůĚŝŐĞ�DĂŶŶ�ƐƚƺƌŵƚĞ�ĂƵĨ�ƐĞŝŶĞŶ�&ƺŚƌĞƌ�ǌƵ͗�ͣtĂƐ�ŝƐƚ�
ĚĞŶŶ�ŚŝĞƌ� ůŽƐ͍�tĂƌƵŵ�ǁŽůůĞŶ�ƐŝĞ�ŶŝĐŚƚ�ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶ͍͞��Ğƌ�&ƺŚƌĞƌ�ĂŶƚǁŽƌƚĞƚĞ͗�ͣ^ŝĞ�ŵƺƐƐĞŶ�
ĚĞŶ�ŐĂŶǌĞŶ�dĂŐ�ŚŝĞƌďůĞŝďĞŶ�ƵŶĚ�ǁĞƌĚĞŶ�ƐŝĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁĞŐĞŶ͕�ĞŐĂů�ǁŝĞ�ƐĞŚƌ�^ŝĞ�ƐĐŚƌĞŝĞŶ�ƵŶĚ�
ƐĐŚŝŵƉĨĞŶ͘��Ɛ�ǁĂƌ�ƐĞŚƌ�ŵƺŚƐĂŵ�ƵŶĚ�ǁŝƌ�ƐŝŶĚ�ǌƵ�ƐĐŚŶĞůů�ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ͘�:Ğƚǌƚ�ŵƺƐƐĞŶ�ǁŝƌ�ǁĂƌͲ
ƚĞŶ͕�ďŝƐ�ƵŶƐĞƌĞ�^ĞĞůĞŶ�ƵŶƐĞƌĞ�<ƂƌƉĞƌ�ĞŝŶŐĞŚŽůƚ�ŚĂďĞŶ͘͞��
�
KĨƚ�ƐŝŶĚ�ǁŝƌ�ǁŝĞ�ĚŝĞƐĞƌ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌ͘�tŝƌ�ŚĞƚǌĞŶ�ĚƵƌĐŚ�ĚĂƐ�>ĞďĞŶ͕�ďŝƐ�ĞŝŶĞ�<ƌŝƐĞ�ŬŽŵŵƚ͕�ƵŶĚ�
ĚĂŶŶ�ůĞƌŶĞŶ�ǁŝƌ�ĂƵĨ�ĚŝĞ�ŚĂƌƚĞ�dŽƵƌ͕�ĚĂƐƐ�ǁŝƌ�ĚĂǌƵ�ďĞƐƚŝŵŵƚ�ƐŝŶĚ͕�ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ�ŝŶŶĞǌƵŚĂůƚĞŶ͕�Ƶŵ�
ŝŵ�'ĞďĞƚ�ǀŽƌ�ƵŶƐĞƌĞŶ�ŚŝŵŵůŝƐĐŚĞŶ�sĂƚĞƌ�ǌƵ�ŬŽŵŵĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽ�ƵŶƐĞƌĞ�̂ ĞĞůĞŶ�ĂƵĨŚŽůĞŶ�ǌƵ�ůĂƐƐĞŶ͘�
tŝƌ�ďƌĂƵĐŚĞŶ��Ğŝƚ�ŵŝƚ�'Žƚƚ͕��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�'ĞŐĞŶǁĂƌƚ�ǌƵ�ƌƵŚĞŶ͕��Ğŝƚ͕�Ƶŵ�ƐĞŝŶĞ�WĞƌƐƉĞŬƚŝǀĞ�
Ĩƺƌ�ƵŶƐĞƌ�>ĞďĞŶ�ǌƵ�ďĞŬŽŵŵĞŶ͘��ƵƚŚĞŶƚŝƐĐŚĞƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ�ĂůƐŽ�ĞŝŶĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶͲ
ƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�'Žƚƚ͕�ĚŝĞ�ǌƵ�ĞŝŶĞƌ�ƌŝĐŚƚŝŐĞŶ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�ƵŶƐ�ƐĞůďƐƚ�ĨƺŚƌƚ͕�ĚŝĞ�ǁŝĞͲ
ĚĞƌƵŵ�ǌƵƌ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�ǁĞŝƚĞƌĞŶ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ĨƺŚƌĞŶ�ƐŽůůƚĞ͘��
�
�ŝĞ�ƌŝĐŚƚŝŐĞ��ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ�ŝŶ�ƵŶƐĞƌĞŵ�ƚćŐůŝĐŚĞŶ�>ĞďĞŶ͘�
�Ğƌ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĚĂƌĨ�ŶŝĐŚƚ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞƌ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ�ŵǇƐƚŝƐĐŚĞŶ��ƌĨĂŚƌƵŶŐ�ĂƵĨŚƂƌĞŶ͘�^ŝĞ�ŵƵƐƐ�
ǌƵŵ�ƉƌĂŬƚŝƐĐŚĞŶ��ŝĞŶƐƚ�ĨƺŚƌĞŶ͘��ĐŚƚĞ��ŚƌŝƐƚĞŶ�ƐĞŚĞŶ�ŝŶ�ũĞĚĞƌ��ƵĨŐĂďĞ�ĞŝŶĞƐ�ũĞĚĞŶ�dĂŐĞƐ�ĞŝŶĞ�
'ĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ͕�'Žƚƚ�ǌƵ�ĚŝĞŶĞŶ͘�:͘��͘�ZǇůĞ�ƐĂŐƚĞ͗�ͣ�Ğƌ�ďĞƐƚĞ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ĞŝŶĞƌ�'ĞŵĞŝŶĚĞ�ŝƐƚ�ĚĞƌ͕�
ĚĞƌ�ĚĂƐ��ŚƌŝƐƚƐĞŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�DŝƚŐůŝĞĚĞƌ�ǁŝƌŬůŝĐŚ�ůĞďĞŶĚŝŐ�ŵĂĐŚƚ͘͞��
�
/Ŷ�'ŽƚƚĞƐ��ƵŐĞŶ�ŝƐƚ�'ŽƚƚĞƐĚŝĞŶƐƚ�ǀŝĞů�ŵĞŚƌ�ĂůƐ�ĚĂƐ͕�ǁĂƐ�ĂŶ�ĞŝŶĞŵ�^ŽŶŶƚĂŐ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘��Ɛ�ŝƐƚ�ĚĂƐ͕�
ǁĂƐ�ĚĞŶ�ZĞƐƚ�ĚĞƌ�tŽĐŚĞ�ŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͘��ŚƌŝƐƚĞŶ͕�ĚŝĞ�ĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ŝŵ��ŝĞŶƐƚĞ�'ŽƚƚĞƐ�ĞƌůĞďĞŶ�ǁŽůůĞŶ͕�
ĂŶƚǁŽƌƚĞŶ�ǁŝĞ�:ĞƐĂũĂ͕�ŝŶĚĞŵ�ƐŝĞ�ƐĂŐĞŶ͗�ͣ'Žƚƚ͕�ŚŝĞƌ�ďŝŶ�ŝĐŚ͕�ƐĞŶĚĞ�ŵŝĐŚ͊�Eŝŵŵ�ŵĞŝŶ�>ĞďĞŶ�ƵŶĚ�
ĂŬǌĞƉƚŝĞƌĞ�ĞƐ�ĂůƐ�ĞŝŶĞ�KƉĨĞƌŐĂďĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĐŚ͘��ĞŶƵƚǌĞ�ĞƐ�ƐŽ͕�ǁŝĞ�ĚƵ�ĞƐ�Ĩƺƌ�ƌŝĐŚƚŝŐ�ŚćůƚƐƚ͘͞�
�
�


