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YƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�zĂĂĐŽǀ�ƐΖĞƐƚ�ŝŶƐƚĂůůĠ͕�ZĂĐŚŝ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ŵŝĚƌĂĐŚ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�zĂĂĐŽǀ�ĂƵƌĂŝƚ�ǀŽƵůƵ�ƐΖŝŶƐƚĂůůĞƌ�Ğƚ�ǀŝǀƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠͲ
ƌĠŶŝƚĠ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�ǀĠĐƵ�ĚĞƐ�ƚƐĂƌŽƚĞ�;ƐŽƵĐŝƐͿ�ĂǀĞĐ��ůŝƉŚĂƐĞ͕�>ĂǀĂŶĞ͕�ů͛ĂŶŐĞ�Ě͛�ƐƐĂǀ͕��ƐƐĂǀ͕��ŝŶĂ͘͘͘�DĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ƋƵΖŝů�
ĞƐƚ�ƌĞǀĞŶƵ�ĞŶ�<ĠŶĂĂŶĞ͕�ŝů�Ă�ǀŽƵůƵ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ͘�/ŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ͕�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ƚŽŵďĠƐ�ĚĞƐƐƵƐ�ůĞƐ�ƉƌŽďůğŵĞƐ�ĂǀĞĐ�
zŽƐƐĞĨ�;ũĂůŽƵƐŝĞ͕�ŚĂŝŶĞ�Ğƚ�ĮŶĂůĞŵĞŶƚ�ůĂ�ĚŝƐƉĂƌŝƟŽŶ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ͘�>Ğ�ŵŝĚƌĂĐŚ�ƉŽƵƌƐƵŝƚ ͗�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠƌĠͲ
ŶŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ŵĂŝƐ�,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ůĞƵƌ�ƌĠƉŽŶĚ ͗��ĞůĂ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ƐƵĸƚ�ƉĂƐ�ĚΖĂǀŽŝƌ�ůĞ�KůĂŵ��ďďĂ͕�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵͲ
ůĞǌ͕�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͘� 
 
YϭΣͿ���ƉƌŝŽƌŝ͕�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ŵŝĚƌĂĐŚ�ƚƌğƐ�ĠƚŽŶŶĂŶƚ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ǀĞƵƚ-ŝů�ƉĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ŶĞ�ǀĞƵůĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĮƚĞƌ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ�Đŝ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�
ĚĂŶƐ�<ĞƚŽƵǀŽƚĞ ͗�ZĂďďŝ�zĞŚŽƵĚĂ�,ĂŶĂƐƐŝ�Ă�ůĞǀĠ�ƐĞƐ�Ěŝǆ�ĚŽŝŐƚƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŝĞ�Ğƚ�ŝů�Ă�Ěŝƚ�ĚĞǀĂŶƚ�,ĂĐŚĞŵ ͗��ŝ-ũĞ�ƉƌŽĮƚĠ�ĚĞ�ĐĞ�
ŵŽŶĚĞ-Đŝ�ĐŽŵŵĞ�ŵŽŶ�ƉĞƟƚ�ĚŽŝŐƚ ͍���ƉůƵƐ�ĨŽƌƚĞ�ƌĂŝƐŽŶ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ ͊�>ĞƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ǀĞƵůĞŶƚ�ůĞ��ŚĂůŽŵ�Ğƚ�ůĂ�ĐŚĂůǀĂ͕�;ůĂ�ƉĂŝǆ�
Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠͿ�ƉŽƵƌ�ĠƚƵĚŝĞƌ�ůĂ�dŽƌĂŚ�Ğƚ�ĂĐĐŽŵƉůŝƌ�ůĞƐ�ŵŝƚƐǀŽƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĞŝůůĞƵƌĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ă�
ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶĚƌŽŝƚƐ�;DĂƐƐĞŬŚğƚĞ��ƌĂŬŚŽƚĞ͕�DĂƐƐĠŬŚğƚĞ�^ŽƵĐĐĂͿ�ůΖ�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĚĞŵĂŶĚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ͕�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�
ƐĞƌĞŝŶ͕�ƵŶ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ĐĂůŵĞ�Ğƚ�ĂĠƌĠ͙�WŽƵƌƋƵŽŝ�,ĂĐŚĞŵ�ƌĞĨƵƐĞ-ƚ-/ů�ĚŽŶĐ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ĂƵǆ�dƐĂĚŝŬŝŵ�Ğƚ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŽŶ�Ă�ůΖŝŵƉƌĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ƋƵĞ�zĂĂĐŽǀ�ĨƵƚ�ƉƵŶŝ�ĚĞ�ƐĂ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�͚͛ƋƵŝ�ůƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŵŵĠͲ
ĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�ƚŽŵďĠĞƐ�ĚĞƐƐƵƐ͛͛ ͍ 
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ŝůƐ�ůΖŽŶƚ�ũĞƚĠ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉƵŝƚƐ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŝůƐ�ůΖŽŶƚ�ǀĞŶĚƵ�ă�ĚĞƐ��ƌĂďĞƐ͘� 
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ďĂƵŵĞ͘�ZĂĐŚŝ�ƌĞŵĂƌƋƵĞ ͗�ǀŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞƐ��ƌĂďĞƐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞŶƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ƉĠƚƌŽůĞ͕�Ğƚ�ĚƵ�ŝƚƌĂŶĞ�;ĞǆƚƌĂŝƚ�ĚĞ�ŐŽƵĚƌŽŶͿ�
ĚŽŶƚ�ůΖŽĚĞƵƌ�ĞƐƚ�ŶĂƵƐĠĂďŽŶĚĞ͘�/Đŝ�ůĂ�dŽƌĂŚ�ƚĞ�ŵŽŶƚƌĞ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŶŝƐƐŝŵ�;ŵŝƌĂĐůĞƐͿ�ĂƵǆ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�Ğƚ�zŽƐƐĞĨ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�
ƐƵďŝ�ůĞƐ�ĚŽŵŵĂŐĞƐ�ĚĞƐ�ŵĂƵǀĂŝƐĞƐ�ŽĚĞƵƌƐ͘� 
�ǀŝĚĞŵŵĞŶƚ͕�ůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉŽƐĞ�ĞƐƚ ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶƚĞ�ĂƵǆ�ĞŶĨĞƌƐ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ�
ũƵƐƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ƉĂǇƐ�ĚĞƐ�ƉůƵƐ�ƚĂŵĠ�;ŝŵƉƵƌͿ�ĚĞ�ů͛ĠƉŽƋƵĞ͕�ă�ůΖąŐĞ�ĚĞ�ϭϳ�ĂŶƐ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůΖŝŶƚĠƌġƚ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŝͲ
ƌĂĐůĞ�ĚƵ�ůŽƚƵƐ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂƵŵĞ͘��Ɛƚ-ĐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŽĚĞƵƌ�ĚĞƐ�ǀĞŶĚĞƵƌƐ�ĂƌĂďĞƐ�ǀĂ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ă�ůĂ�ĚŝĸĐŝůĞ�Ğƚ�ŽďƐͲ
ĐƵƌĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�zŽƐƐĞĨ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ ͍� 
 
YϯΣͿ��ĂŶƐ�ůĂ�ĐŝŶƋƵŝğŵĞ�ŵŽŶƚĠĞ�ĚĞ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ŶŽƵƐ�ĚĠĐƌŝƚ�ĐŽŵďŝĞŶ�zŽƐƐĞĨ�ĠƚĂŝƚ�ŝĐŚ�ŵĂƚƐůŝĂΖŚ�;ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƋƵŝ�ƌĠƵƐͲ
ƐŝƚͿ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ ͖�ƋƵĂŶĚ�ďŝĞŶ�ŵġŵĞ�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ƐŝŵƉůĞ�ĞƐĐůĂǀĞ�ĐŚĞǌ�WŽƟĨĂƌ͕�ŝů�ĂǀĂŝƚ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŚĂƚƐůĂŚΖĂ ͗��ͨ ,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�
zŽƐƐĞĨ͕�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ă�ƋƵŝ�ƚŽƵƚ�ƌĠƵƐƐŝƚ ͖�ŝů�ĠƚĂŝƚ�ůΖŝŶƚĞŶĚĂŶƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�DĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ĠŐǇƉƟĞŶ͘�^ŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�ĠŐǇƉͲ
ƟĞŶ�Ă�ǀƵ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�Ğƚ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĨĂŝƐĂŝƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�ůĞ�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƌĠƵƐƐŝƌ͘�/ů�Ă�ƚƌŽƵǀĠ�ŐƌąĐĞ�ă�^ĞƐ�ǇĞƵǆ�Ğƚ�ƚŽƵƚĞ�
ůĂ�ŵĂŝƐŽŶ�ůƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĮĠĞ͘ ͩ� 
KŶ�ƉĞƵƚ�ƌĞŵĂƌƋƵĞƌ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�͕�ůĂ�dŽƌĂŚ�ĞŵƉůŽŝĞ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŵŽƚ�ΖΖǀĂǇĠŚŝΖΖ�
ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ ͗�ǀĂǇĠŚŝ͘�͕�ǀĂǇĠŚŝ͕�ǀĂǇĠŚŝ͘�KŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ ͗�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƚ-ŝů�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƐŽƵŬŝŵ�
ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ͕�ŽŶ�ĞŵƉůŽŝĞ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ŵĂůŚĞƵƌ ͊� 
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YϱΣͿ��ŶĮŶ͕�ƉƵŝƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĂƉƉƌŽĐŚŽŶƐ�ĚĞ�,ΖĂŶŽƵŬĂ͕�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀŽŶƐ�ƉĂƐ�ŵĞƩƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ůΖŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ƋƵΖŽŶƚ�ĞƵĞ�ĠŐĂůĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ ͖�ă�ůΖŝŶƐƚĂƌ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ĠƚĠ�ĂǀĞĐ�ĞƵǆ�Ğƚ�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƌĠƵƐƐŝ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝůƐ�ŽŶƚ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐ͘��ŽŵŵĞ�ZĂĐŚŝ�
ůĞ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WĂƌĂĐŚĂ�sĠǌŽƚĞ�,ĂďĞƌĂŬŚĂ�;ϯϯ-ϭϭͿ͕�DŽĐŚĠ�ZĂďĞŶŽƵ�ďĠƌŽƵĂΖŚ�ŬŽĚĐŚŽ�;ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĞƐƉƌŝƚ�ƉƌŽƉŚĠƟƋƵĞͿ�Ă�ďĠŶŝ�
ůĂ�dƌŝďƵ�ĚĞ�>Ġǀŝ�Ğƚ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚĞŵŽŶĂŢŵ�ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ͕�ĚΖĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ƵŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�ĚΖŚŽŵŵĞƐ͕�ƉƵŝƐƐĞ�
ŵĂŠƚƌŝƐĞƌ�Ğƚ�ƌĞƉŽƵƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ĚŝǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĂƚƐ�ŐƌĞĐƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůă�ƚŽƵƚĞ�ůΖŝŶŇƵĞŶĐĞ�ĚΖŚĞůůĠŶŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůΖĠƉŽƋƵĞ͘� 
�ĞǀĂŶƚ�ƵŶĞ�ƚĞůůĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƐĞ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ůĂ�'ƵĞŵĂƌĂ�ĚĂŶƐ��ŚĂďďĂƚ�;Ϯϭ�ďͿ�Ěŝƚ�ƉŽƵƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ĨġƚĞ�ĚĞ�,ΖĂŶŽƵŬĂ�Ă�ĠƚĠ�ŝŶƐƟƚƵĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ŵŝƌĂĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĮŽůĞ�ĚΖŚƵŝůĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚƵƌĠ�ŚƵŝƚ�ũŽƵƌƐ�ĂƵ�ůŝĞƵ�ĚΖƵŶ�ƐĞƵů�ũŽƵƌ�Ğƚ�ƉĂƐ�
ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ ͍�KŶ�ĞƐƐĂŝĞƌĂ�ĚΖĠĐůĂŝƌĐŝƌ�ĚΖƵŶĞ�ƉĂƌƚ�ƋƵĞů�ĞƐƚ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞ�ĐĞƩĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�Ğƚ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ƉĂƌƚ͕�
ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ůĂ�ĐĠůĠďƌŽŶƐ�ƉĂƐ�ŵĂŝƐ�ůĂ�ŵĞŶƟŽŶŶŽŶƐ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ŶŽƐ�WƌŝğƌĞƐ ͍� 
 
zÊÝÝ�¥�Êç�½���Ù��®Ý��¦�Ù�� 
>Ğ�^ĞĨĞƌ��ĠŬŚŽƌ�ĐŚŽƌ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ŵĂĐŚĂů�ĚƵ�DŝĚƌĂĐŚ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ŶŽƚƌĞ�WĂƌĂĐŚĂ ͗� 
ͨ �͛ĞƐƚ�ů͛ŚŝƐƚŽŝƌĞ�Ě͛ƵŶ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚŽƵǌĞ�ďĠŚĠŵŽƚ�;ďġƚĞƐͿ�ĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĚĞ�ǀŝŶƐ��ĂĐŚĞƌĞ͘�/ů�ĨĂŝƐĂŝƚ�ƚƌğƐ�ĂƩĞŶƟŽŶ�ă�ůĞƐ�ƉƌŽƚĠͲ
ŐĞƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶŐĞƌ�Ğƚ�ƐƵƌƚŽƵƚ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŐŽǇĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐŽŶ�ǀŝŶ�ƌĞŶĚƌĞ�ǇĂŢŶ�ŶĞƐƐĞŬŚ͘�hŶĞ�ĚĞƐ�ďġƚĞƐ�Ɛ͛ĞƐƚ�ĠůŽŝͲ
ŐŶĠĞ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�Ğƚ�ƐĞ�ĨƌĂǇĂ�ƵŶ�ĐŚĞŵŝŶ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƚĞŶƚĞ�ŐŽǇĞ�ƋƵŝ�ǀĞŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƵƌƌŝƚƵƌĞ͘�/ŵŵĠĚŝĂƚĞͲ
ŵĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�Ă�ůĂŝƐƐĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ďĠŚĠŵŽƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĐĞůůĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĠƚĂŝƚ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ǀŽƵůĂŝƚ�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�
ůĞ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ŐŽǇĞ͘�hŶ�ĚĞƐ�ƉĂƐƐĂŶƚƐ�Ă�ǀƵ�ůĂ�ƐĐğŶĞ�Ğƚ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂ ͗�ͨ -DĂŝƐ͕�ƚƵ�Ŷ͛ĞƐ�ƉĂƐ�ĨŽƵ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƚĞƐ�ŽŶǌĞ�ďĠŚĠŵŽƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ƐĞƵůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ĞŶ�ĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞŶƚƌĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŐĂƐŝŶ ͍�>Ğ�ĐŽŵŵĞƌĕĂŶƚ�ůƵŝ�ƌĠƉŽŶĚŝƚ ͗�-ƉĂƐ�ĚƵ�ƚŽƵƚ ͊�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ũĞ�
ǀĞŶĚƐ�ĚƵ�ǀŝŶ��ĂĐŚĞƌĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽŶǌĞ�ďĠŚĠŵŽƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚĠƐĞƌƚ�ƐŽŶƚ�ă�ů͛Ăďƌŝ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ͕�ũĞ�ŶĞ�ƐƵŝƐ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚ�ƉŽƵƌ�
ĞůůĞƐ͘�YƵĂŶƚ�ă�ůĂ�ďĠŚĠŵĂ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂƉƉƌġƚĞ�ă�ƌĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵĂŐĂƐŝŶ�ŐŽǇĞ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ŝŵŵŝŶĞŶƚ ͗�ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�
ĐůŝĞŶƚƐ�Ğƚ�ũĞ�ƉĞƌĚƐ�ƚŽƵƚĞ�ůĂ�ŵĂƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐƵƌ�ĞůůĞ͘ ͩ 
 
�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�Ă�Ěŝƚ�,ĂĐŚĞŵ ͗�ůĞƐ�ŽŶǌĞ�ƚƌŝďƵƐ�ƐŽŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞƵƌ�ƉğƌĞ�zĂĂĐŽǀ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽĐŽŶ�ĨĂŵŝůŝĂů ͖�:Ğ�ŶĞ�ǀĂŝƐ�ƉĂƐ�ŵ͛ŝŶƋƵŝĠƚĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĞůůĞƐ�ŵĂŝƐ�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƚƌĂŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐĐĞŶĚƌĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ�Ğƚ�ůĞ�ŵŽŝŶĚƌĞ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƚŽƵŵĂ�;ů͛ŝŵƉƵƌĞƚĠͿ�ĚĞƐ�ŐŽǇŝŵ�
ƉĞƵƚ�ůĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ƉĂƐƐŽƵů͘�:Ğ�ǀĂŝƐ�ĚŽŶĐ�ů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌ�Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͘�EŽƐ�^ĂŐĞƐ�ĂũŽƵƚĞŶƚ ͗�ΖΖ�ǀŝĞŶƐ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵďŝĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�
ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ġƚƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƐĂŶŐ͘�>ŽƌƐƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ǀĂ�ďŝĞŶ͕�ƐΖĞŶƌŝĐŚŝƚ͕�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ�ĂůŽƌƐ�ƐĞƐ�ĂŵŝƐ�ƐĞ�ŵƵůƟƉůŝĞŶƚ�Ğƚ�
ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�ƐĂ�ƉƌŽǆŝŵŝƚĠ͘�DĂŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƐΖĂƉƉĂƵǀƌŝƚ͕�ƐΖĂīĂŝďůŝƚ͕�ƚŽŵďĞ�ŵĂůĂĚĞ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�
ƐΖĠůŽŝŐŶĞ�ĚĞ�ůƵŝ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŶĞ�ǀĞƵƚ�ŵġŵĞ�ůĞ�ĐƌŽŝƐĞƌ͘�/ů�ĞŶ�ǀĂ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ŝƚďĂƌĂŬŚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ůΖŚŽŵŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�
ǀĂ�ďŝĞŶ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ƉůƵƐ�ĂǀĞĐ�ůΖŚŽŵŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ŵĂů�ƉŽƵƌ�ůƵŝ͘� 
 
Zϰ͘�EŽƵƐ�ĂǀŽŶƐ�ĚŽŶĐ�ŝĐŝ�ƵŶ�ƉƌĞŵŝĞƌ�ĠůĠŵĞŶƚ�ĚĞ�ƌĠƉŽŶƐĞ ͗�ůĂ�ƌĂŝƐŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�,ĂĐŚĞŵ�Ă�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƵŝǀŝ�zŽƐƐĞĨ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĚĞƐͲ
ĐĞŶƚĞ�ĞŶ��ŐǇƉƚĞ ͖�Đ͛ĞƐƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽƵůĞƵƌ͕�Ě͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ͕�Ğƚ�ĚΖĂŐƌĞƐƐŝŽŶ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�
ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ŬĞĚŽƵĐŚĂ�ĚΖŽƌŝŐŝŶĞ�ƋƵ͛,ĂĐŚĞŵ�ů͛Ă�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĠ͘� 
 
D�Ã��WÊã®Ö«�Ù���òç�,��«�Ã 
/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ĠůĠŵĞŶƚ�ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ĂǀĞĐ�ŶŽƵƐ�Ğƚ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ă�ŶŽƐ�ĐƀƚĠƐ͕�ĐΖĞƐƚ�
ůΖŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƚŽƵƌŶŽŶƐ�ǀĞƌƐ�>Ƶŝ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŶƐƚĂŶƚ͘� 
�Ƶ�ƐƵũĞƚ�ĚƵ�ƉĂƐƐŽƵŬ ͗�ΖΖ�ƐŽŶ�ŵĂŠƚƌĞ�Ă�ǀƵ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ�ΖΖ͕�ZĂĐŚŝ�Ěŝƚ ͗�ĐĂƌ�ůĞ�EŽŵ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ďŽƵŐĞĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ůğǀƌĞƐ�
ĚĞ�zŽƐƐĞĨ͘�>Ğ�DŝĚƌĂĐŚ�ZĂďĂ�;ϴϲ͘ϱͿ�ƌĂƉƉŽƌƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ�ĞŶƐĞŝŐŶĞ ͗�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƌĞŶƚƌĂŝƚ͕�ŝů�ƉƌŽŶŽŶĕĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ƐŽƌͲ
ƚĂŝƚ͕�ŝů�ƉƌŽŶŽŶĕĂŝƚ�ƵŶĞ�ƉƌŝğƌĞ͘�zŽƐƐĞĨ�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ƉƌŝğƌĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘�/ů�ŶĞ�ƐΖĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�ĚĞ�ƐŝŵƉůĞƐ�ĚĞŵĂŶĚĞƐ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ŶŽƵƐ�
ĞŶ�ĞǆƉƌŝŵŽŶƐ�ƚƌŽŝƐ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ũŽƵƌ ͖�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ĚΖƵŶĞ�ĚǀĠƋŽƵƚĞ�ď,ĂĐŚĞŵ�;ƵŶĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ƚŽƚĂůĞ�ă�
ůΖĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�Ğƚ�ůĂ�WƌĠƐĞŶĐĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵͿ͘�zŽƐƐĞĨ�ƉĂƌůĂŝƚ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ŽŶ�ƉĂƌůĞ�ă�YƵĞůƋƵ͛ƵŶ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�ŶŽŶ�
ƉĂƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵΖŽŶ�>Ğ�ƉƌŝĞ�ŵĂŝƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ůΖŽŶ�ƌĞƐƐĞŶƚ�^Ă�WƌĠƐĞŶĐĞ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨĂĐĞƩĞ�ĚĞ�ůĂ�dĞĮůĂ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞ�zŽƐƐĞĨ�
,ĂƚƐĂĚŝŬ͘ 
 
>Ğ�ZĂŵďĂŶ͕�ĚΖĂƉƌğƐ�ůƵŝ͕�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƋƵĞ�WŽƟĨĂƌ�Ă�ǀƵ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�zŽƐƐĞĨ�ƉĂƌ�ƐĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ͘�/ů�ĂĐĐŽŵƉůŝƐƐĂŝƚ͕�ĂǀĞĐ�ƉĞƌͲ
ĨĞĐƟŽŶ͕�ǀŽŝƌĞ�ƉůƵƐ͕�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵΖŽŶ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ͘�WŽƵƌ�ƌĞƉƌĞŶĚƌĞ�ůĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚƵ�DŝĚƌĂĐŚ ͗�ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�ůƵŝ�ĚŝƐĂŝƚ ͗�ǀĞƌƐĞ�ĚĞ�
ů͛ĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ͕�ŝů�ǀĞƌƐĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ĐŚĂƵĚĞ ͖�ůŽƌƐƋƵΖŽŶ�ůƵŝ�ĚĞŵĂŶĚĂŝƚ�ĚĞ�ǀĞƌƐĞƌ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƟğĚĞ͕�ŝů�ǀĞƌƐĂŝƚ�ĚĞ�ůΖĞĂƵ�ƟğĚĞ�ă�ƚĞů�ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�
WŽƟĨĂƌ�ůΖĂ�ƐƵƐƉĞĐƚĠ�ĚΖġƚƌĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƐŽƌĐŝĞƌ ͖�ũƵƐƋƵΖă�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ĐŽŵƉƌĞŶŶĞ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĠƚĂŝƚ�ĂǀĞĐ�ůƵŝ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ǀŝƚ͕�ĚΖĂƉƌğƐ�ůĞ�ZĂŵͲ
ďĂŶ�ůĂ��ŚĞŬŚŝŶĂ�ƐƵƌ�zŽƐƐĞĨ͘��ŽŵŵĞŶƚ ͍�KƵ�ĞŶ�ƌġǀĞ�Ěŝƚ�ůĞ�ZĂŵďĂŶ�ŽƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ŶƵĂŐĞ�ĚĞ�ůƵŵŝğƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�zŽƐƐĞĨ ͊� 
 
W�Ý�����®ã�«͛ÊÄ�Ý�ÄÝ�Ö�çÙ 
>Ğ�ZĂǀ�WŝŶŬŽƵƐ�ǌĂƚƐĂ͛͛ů�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�^ĞĨĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ��ŵŽƵŶĂ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽƵŬ�ĚĞ�dĞŚŝůŝŵ ͗�͚͛ǇŽŵ�ŝƌĂ�ĂŶŝ�ĠůĠŬŚĂ�ĞǀƚĂΖŚ�-�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ũΖĂŝ�
ƉĞƵƌ͕�ũĞ�ƉůĂĐĞ�ŵĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�dŽŝ͛͛͘�/ů�ĞǆƉůŝƋƵĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ��ŝƚĂŚΖŽŶ ;ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵͿ͘��ĂͲ
ǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ŶĞ�ǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀĠůĞƌ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ă�ƉĞƵƌ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ă�,ĂĐŚĞŵ�ŵĂŝƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ ͗�ĐΖĞƐƚ�ƐĞƵͲ
ůĞŵĞŶƚ�ůĞ�ũŽƵƌ�Žƶ�ŝů�Ă�ƉĞƵƌ�ƋƵΖŝů�ƉĞƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƐĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ��ŝƚĂŚΖŽŶ͘��Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ�ĚĠĮŶŝƟŽŶ�ƉƌĞŵŝğƌĞ�ĚĞ��ŝƚĂŚΖŽŶĞ�;ƌĂƉƉŽƌƚĠĞ�ĚĂŶƐ�
ZĂďĞŶŽƵ�zŽŶĂ͕�DŝĐŚůĠ�ϯ͘ϮϲͿ�ĞƐƚ ͗�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƈƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǇĞĐŚŽƵĂ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ͕�ĞŶ�
ĠĐůĂŝƌĐŝƐƐĂŶƚ�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ�ƐĂ��ŵŽƵŶĂ�;ĨŽŝͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͘�
Kƌ͕�ŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ƋƵĞ�ƐΖŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŵĞŶĂĐĞ͕�ƵŶĞ�ĐƌĂŝŶƚĞ͕�ƵŶĞ�ĂŶŐŽŝƐƐĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ƐŽƵĐŝ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͕�ŽŶ�
ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ǀƌĂŝŵĞŶƚ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ�ůĂ�ŵŝĚĂ�ĚĞ��ŝƚĂŚΖŽŶ͘�KŶ�ƉĞƵƚ͕�ĂƵ�ŵŝĞƵǆ͕�ĠĐůĂŝƌĐŝƌ�Ğƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ��ŵŽƵŶĂ�ƋƵŝ�ĞŶ�
ƐŽŶƚ�ůĂ�dŚĠŽƌŝĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ��ŝƚĂŚΖŽŶ͕�ůƵŝ͕�ĞŶ�ĞƐƚ�ůĂ�ƉƌĂƟƋƵĞ͘� 
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S� KŶ�ƉĞƵƚ�ĚŽŶŶĞƌ�ůĞ�DĂĐŚĂů�ĚĞ�ƋƵĞůƋƵΖƵŶ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐĐƵůĂƟŽŶ ͗�Ɛ͛ŝů�ĨĂŝƚ�ĚĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŵĂĐŚŝŶĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐĞƐ�
ďŝĐĞƉƐ�Ğƚ�ƐĞƐ�ƚƌŝĐĞƉƐ�ŵĂŝƐ�ŶĞ�ŵĞƚ�ĂƵĐƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĂĐŚŝŶĞ͕�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞƐ�Ğƚ�ŝů�ŶĞ�ƐĞ�ŵƵƐĐůĞƌĂ�ƉĂƐ ͖�Ɛŝ͕�
ƉĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ŝů�ŵĞƚ�ƵŶ�ƉŽŝĚƐ�ƉůƵƐ�ůŽƵƌĚ͕�ůĞƐ�ŐĞƐƚĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŽƌƐ�ƉůƵƐ�ĚŝĸĐŝůĞƐ�ŵĂŝƐ�ŝů�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌĂ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ůĂ�ŵƵƐĐƵůĂƟŽŶ͘�/ů�
ĞŶ�ǀĂ�ĚĞ�ŵġŵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ��ŝƚĂŚΖŽŶ ͗�ĐΖĞƐƚ�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ĐƈƵƌ ͖�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŵŵĞŶĐĞƌ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵΖŝů�Ǉ�Ă�ĚĞ�ů͛ŽďƐͲ
ĐƵƌŝƚĠ͕�ƵŶĞ�ĂŶŐŽŝƐƐĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵĞ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ĐŽŶƚƌĞƉŽŝĚƐ ͊�/ů�ĨĂƵƚ�ĂůŽƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ďƌĂƐ�ĚĞ�ĨĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵďĂƩƌĞ�ĐĞƐ�ŵĂƵͲ
ǀĂŝƐ�ƐĞŶƟŵĞŶƚƐ�ĞŶ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĂŶƚ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĞ�^ĞƐ��ŽŶŶĞƐ�ŝŶƚĞŶƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�^Ă�ĨŽƌĐĞ�ŝŶĠŐĂůĠĞ�ƉŽƵƌ�ŶŽƵƐ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�;ZĂǀ�ůĠKͲ
ĐŚŝǇĂͿ͘�ZĂďďĞŶŽƵ�zŽŶĂ�ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�DŝĐŚůĠ�;ϯ-ϮϲͿ ͗�>Ğ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƉĂůͲ
ƉĂďůĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŵĂůŚĞƵƌ�Ɛ͛ĂƉƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƵƌ�ůĞ�ƉĠŶğƚƌĞ͕�ůĂ�ĐŽŶƐĐŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ƐĞƌĂ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚĞ�ƋƵΖĞůůĞƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ůĞ�ĚĞƐƐƵƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůΖĂŶŐŽŝƐƐĞ͘� 
 
KŶ�ƌĂĐŽŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĞ��ƌŝƐŬ�ZŽǀ�ƌĠƉĠƚĂŝƚ�ă�ǀŽŝǆ�ďĂƐƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵΖŝů�ĠƚĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�'ƵĞƩŽƐ�ĚĞ�sĂƌƐŽǀŝĞ ͗�ůĞƐ�ŶĂǌŝƐ�ƐŽŶƚ�ŵĠĐŚĂŶƚƐ�͊�
ůĞƐ�ŶĂǌŝƐ�ǀĞƵůĞŶƚ�ŶŽƵƐ�ƚƵĞƌ ͊�ŝůƐ�ŽŶƚ�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�͙�>ŽƌƐƋƵΖƵŶ�ĚĞ�ƐĞƐ�ƉƌŽĐŚĞƐ�ĞŶƚĞŶĚŝƚ�ĐĞ�ƋƵΖŝů�ďĂůďƵƟĂŝƚ͕�ŝů�ůƵŝ�Ěŝƚ ͗�
DĂŝƐ�ĐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝğƌĞƐ ͊��Ğ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ�ďŝƚĂŚΖŽŶ͘�WŽƵƌƋƵŽŝ�ůĞ�ZĂǀ�ƌĠƉğƚĞ�ĐĞůĂ ͍�/ů�ƌĠƉŽŶĚŝƚ ͗�:Ğ�ŶΖĂƌͲ
ƌŝǀĞ�ƉĂƐ�ă�ƌĞƐƐĞŶƟƌ�ƐƵĸƐĂŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ƉĞƵƌ�ĚĞ�ůΖĞŶŶĞŵŝ�Ğƚ�ĐĞůĂ�ŵ͛ĞŵƉġĐŚĞ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ŵŽŶ��ŝƚĂŚΖŽŶĞ�ƉŽƵƌ�,ĂĐŚĞŵ͘�EŽƵƐ�
ǀŽǇŽŶƐ�ĚĞ�ůă�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůΖŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ƋƵĞ�ƉĞƵƚ�ũĂŝůůŝƌ�ůĂ�ůƵŵŝğƌĞ�ĚƵ��ŝƚĂŚΖŽŶĞ�ďΖ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĐΖĞƐƚ�ĚĞ�ƚƐĂƌĂ�ĞůůĞ-
ŵġŵĞ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĚƌĂ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ůΖĂƵƌŽŶƐ�ƐƵƌŵŽŶƚĞƌ͘� 
 
>���®ã�͛«ÊÄ ͗��͛�Ýã�ÖÊçÙ�ãÊçã�½��ÃÊÄ�� ͊ 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ůĂ��ŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�^Ă�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĚĠůŝǀƌĞƌ�ƐŽŶƚ�ďŝĞŶ�ƉůƵƐ�ŝůůŝŵŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ĨĂƵƚĞ͕�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĚĠĐƌĞƚ͕�ƋƵĞ�
ƚŽƵƚ�ďůŽĐĂŐĞ�ŶŽƵƐ�ĚŝƐĞŶƚ�ŶŽƐ�ZĂďĂŶŝŵ�;ůĞ�dŽŵĞƌ��ĠǀŽƌĂŚ͕�ůĞ��ƌŝ�ǌĂů͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ZĂďĠŶŽƵ�zŽŶĂ�ƐƵƐĐŝƚĠͿ͘�^ĂŶƐ�ŽƵďůŝĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�
ǀĞƌƐĞƚƐ�ĚĞƐ�EĠǀŝŝŵ�ƋƵŝ�ƉĂƌůĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ǀƌĂŝĞ�ŐĂƌĂŶƟĞ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĞ�ŽƵ�ůĂ�ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶ͘�>Ğ�^ƚĞŝƉůĞƌ�ĚŝƐĂŝƚ�ƋƵĞ�Đ͛ĞƐƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�dĠĮůĂ�Ğƚ�ůĞ��ŝƚĂŚ͛ŽŶĞ ͗�Ɛŝ�ůĞ�ϭĞƌ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐĞƌƚĂŝŶ�Ğƚ�ĚĠƉĞŶĚ�ĚĞ�
ŶŽŵďƌĞƵǆ�ƉĂƌĂŵğƚƌĞƐ͕�ůĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ů͛ĞƐƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƋƵĞ�ŶŽƚƌĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ ͊� 
�ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�Ěŝƚ�ũƵƐƚĞŵĞŶƚ ͗�͚͛ƌĂďŝŵ�ŵĂŬŚŽǀŝŵ�ůĂƌĂĐŚĂΖ͕�ǀĠĂďŽƚĠĂΖŚ�ďΖ,ĂĐŚĞŵ�ŚΖĞƐƐĞĚ�ǇĞƐƐŽǀĠǀĠŶŽƵ�-�/ů�Ă�ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�
ƉƌŽďůğŵĞƐ�ůĞ�ƌĂĐŚĂ�ŵĂŝƐ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƐĞƌĂ�ůƵŝ-ŵġŵĞ�ĞŶƚŽƵƌĠ�ĚĞ�,ΖĞƐƐĞĚ͛͛͘�ZĂďŝ�zŽŚΖĂŶĂŶĞ�ĞǆƉůŝƋƵĂŝƚ�
ƋƵĞ�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ĐĞ�ǀĞƌƐĞƚ�ƉĂƌůĞ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�ĚƵ�ZĂĐŚĂ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�ĚĞ�ƉƌŽďůğŵĞ ͊͊� 
 
>ΖŚŽŵŵĞ�ĚĞǀƌĂ�ĚŽŶĐ�ƌĞƐƐĂƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ďŝƚĂŚΖŽŶĞ͕�ĚĞ�ƉƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�Ğƚ�ĚĞ�ďŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ŭŝ�ĂƌďĠ�ŝŵŽ�ĨĠĚŽƵƚĞ͕�;/ů�Ă�
ďĞĂƵĐŽƵƉ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ĚĞ�ŶŽƵƐ�ƌĂĐŚĞƚĞƌͿ͘�,ĂĐŚĞŵ�ƉĞƵƚ�ŶŽƵƐ�ƉƌŽĐƵƌĞƌ�ůĂ�ŵġŵĞ�ŬĂƉƉĂƌĂ�;ĞǆƉŝĂƟŽŶͿ�ŽƵ�ďŽŶƚĠ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ƐĂŶƐ�
ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ĠƉƌĞƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŶŽƵƐ�ƐŽŵŵĞƐ͕�ƐĂŶƐ�ƉĂƐƐĞƌ�ƉĂƌ�ĐĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶĂĕĂŶƚƐ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĚĞ�ŶŽƵƐ͕�ƐĂŶƐ�
ŶŽƵƐ�ůŝǀƌĞƌ�ĂƵǆ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂŢŵ�ŽƵ�dŵĠŢŵ�;ŚΖĂƐ�ǀĠĐŚĂůŽŵͿ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ�,ŝůůĞů�;ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚ�ďŝƚĂŚΖŽŶĞ ͖��ĞƚƐĂ�
ϭϲĂͿ͕�ůŽƌƐƋƵΖŝů�ĞŶƚĞŶĚĂŝƚ�ƵŶ�Đƌŝ�ĚĞ�ŵĂůŚĞƵƌ�ŽƵ�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ƌƵĞ��ŝů�ĚŝƐĂŝƚ�ĂůŽƌƐ ͗�ĐΖĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŚĞǌ�
ŵŽŝ�͘�WŽƵƌƋƵŽŝ ͍��Ăƌ�ůĞ�ǀĞƌƐĞƚ�Ěŝƚ ͗�ŝů�ŶĞ�ĐƌĂŝŶƚ�ƉĂƐ�ůĂ�ŵĂƵǀĂŝƐĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐĞůƵŝ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐƈƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞŶĨŽƌĐĠ�ĞŶ�ďŝƚĂŚΖŽŶĞ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�ŝů�Ǉ�Ă͕�ĐĞƌƚĞƐ͕�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ŵĂŝƐ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ŵĂůŚĞƵƌƐ�ƐŽƵĚĂŝŶƐ͕�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĐĂƚĂƐƚƌŽƉŚĞƐ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĚŽŵŝŶĂͲ
ƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ƌĞĐŚĂŢŵ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚŵĠŢŵ͕�ŵĂŝƐ�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�DĂŝŶ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ĚĠůŝĐĂƚĞ�Ğƚ�ďŝĞŶǀĞŝůůĂŶƚĞ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐͲ
ƋƵΖĞůůĞ�ƉƵŶŝƚ͘� 
 
>ÊÙÝØç��½��¥®½����½͛�Ö����Ýã�ÝçÙ�½��¦ÊÙ¦���ç�dÝ��®»͕�®½�Ý��Ù�¹Êç®ã���¹� ͊ 
Zϯ͘��ΖĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ă�ĨŽƌĐĞ�ĚΖĠƉƌĞƵǀĞƐ͕�ĚĞ�ƐŽƵīƌĂŶĐĞƐ�Ğƚ�ĚΖŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ƋƵĞ�zŽƐƐĞĨ�Ă�ƉƵ�ƌĞŶĨŽƌĐĞƌ�ƐĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ƚŽƚĂůĞ�Ğƚ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�
ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͘�^ŝ�ĐĞ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĠŐǇƉƟĞŶŶĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�Ğƚ�ƐĂ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚΖĞƐĐůĂǀĂŐĞ͕�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ŶΖĂƵƌĂŝƚ�ƉĂƐ�
ƉƵ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƐŽŶ�ŚĂƵƚ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƌĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�ĞŶ��ŝƚĂŚ͛ŽŶ�ďΖ,ĂĐŚĞŵ͘�>Ă�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ǀĂ�ďŝĞŶ͕�ŶΖĂ�ƉĂƐ�
ůĂ�ŵġŵĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĂƌƌŝǀĞ�ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�,ĂĐŚĞŵ�ĚĂŶƐ�ůΖĠƉƌĞƵǀĞ͘��Ğ�ƉůƵƐ͕�ƐΖŝů�ƌĞŶĨŽƌĐĞ�ƐĂ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�Ě͛,ĂĐŚĞŵ�ă�ƚĞů�
ƉŽŝŶƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĞƵƌ�Ğƚ�ůΖĂŶŐŽŝƐƐĞ�ĚƵ�ĚĂŶŐĞƌ�ĚŝƐƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĂƵƌĂ�ƌĠƵƐƐŝ�ƐŽŶ�ĠƉƌĞƵǀĞ�Ğƚ�ƐĞƌĂ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�
ĚĠůŝǀƌĠ͘� 
ZϮ͘�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ŶΖĂǀĂŝƚ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚƵ�ŵŝƌĂĐůĞ�ĚƵ�ďĂƵŵĞ�Ğƚ�ĚƵ�ůŽƚƵƐ�ĐΖĞƐƚ�ĐĞƌƚĂŝŶ͘�DĂŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�Žƶ�ŝů�Ă�ĚƸ�ƐĞ�ƌĞŶͲ
ĨŽƌĐĞƌ�ŐƌĂŶĚĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƐĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĂƩƌĂƉĠ�ƉĂƌ�ƐĞƐ�ĨƌğƌĞƐ�Ğƚ�ǀĞŶĚƵ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĞƐĐůĂǀĞ�ŝů�Ă�ŵĠƌŝƚĠ�
ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽĚŝŐĞƐ͘�KŶ�ŝŵĂŐŝŶĞ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĞƐ�ƉĞŶƐĠĞƐ�ĠƚĂŝĞŶƚ�ĚŝƌŝŐĠĞƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ��ƌĠĂƚĞƵƌ�ĚƵ�DŽŶĚĞ�ƋƵŝ�ĚŝƌŝŐĞ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ĚŽŶƚ�
ůΖhŶŝĐŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ĞŶ�ĐĞƐ�ŵŽŵĞŶƚƐ�ŽďƐĐƵƌĞƐ͘�,ĂĐŚĞŵ�ůƵŝ�Ă�ĂůŽƌƐ�ŵŽŶƚƌĠ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƋƵĞ�ĐΖĠƚĂŝƚ�ďŝĞŶ�>Ƶŝ�ƋƵŝ�
ĂǀĂŝƚ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ�ĐĞƩĞ�ǀĞŶƚĞ�Ğƚ�ĞŶ�ǀŽŝĐŝ�ŵġŵĞ�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ŽĚĞƵƌ ͊ � 
 
>Ğ��ŝƚĂ͛ŚŽŶ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĚŽŶĐ�ă�ƉĞƌĐĞǀŽŝƌ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƐĂ��ŽŶƚĠ͕�ƐĂ��ĠůŝǀƌĂŶĐĞ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶƚĞŶƐŝƚĠ ͖�ůΖŚŽŵŵĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƉůƵƐ�ĐŽŶƐĐŝĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ďŽŶƚĠ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ƋƵĞ�ĚĞ�ůΖĠƉĠĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ƐĂ�ŐŽƌŐĞ ͊��ΖĞƐƚ�ůă͕�ůĂ�ŵĂĚƌĠŐĂ�ĚĞƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƚƐĂĚŝŬŝŵ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�
�ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ͕�zŽƐƐĞĨ�,ĂƚƐĂĚŝŬ�ŽƵ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ͘ 
 
ZĂĐŚŝ�ŶŽƵƐ�ƌĂƉƉŽƌƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�dĞŚŝůŝŵ�ϭϴ ƋƵĞ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ĂǀĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ĠƚĂŝƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ƐƸƌ�ĚĞ�
^Ă�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ƋƵĞ�ŵġŵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ĞŶŶĞŵŝƐ�ůΖĂǀĂŝĞŶƚ�ĂƩƌĂƉĠ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ĂǀĂŝƚ�ůΖĠƉĠĞ�ƐƵƌ�ůƵŝ͕�ŝů�ƐĞ�ƌĠũŽƵŝƐƐĂŝƚ�ĚĠũă�ƉĞŶĚĂŶƚ�ĐĞƩĞ�
ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚΖŽƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ�ĞǆƚƌĂŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĂůůĂŝƚ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƌƟƚƵĚĞ�ĚĂŶƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚƐ͘� 
�Ŷ�ĞīĞƚ͕�,ĂĐŚĞŵ�ŶΖĂ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ůŝǀƌĞƌ�^ĞƐ�ĞŶĨĂŶƚƐ�Ğƚ�^ĞƐ�dƐĂĚŝŬŝŵ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞƐ�'ŽǇŝŵ ͖�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�/ů�ĂŝŵĞ�ĚĠůŝͲ
ǀƌĞƌ͕�/ů�ĂŝŵĞ�ĂŝĚĞƌ͕�/ů�ĂŝŵĞ�ƐĂƵǀĞƌ ͊͊͊�/ů�ĂŝŵĞ�ŵŽŶƚƌĞƌ�^Ă�WƌŽǀŝĚĞŶĐĞ�ĂƵ�ŵŽŶĚĞ�ĞŶƟĞƌ�Ğƚ�/ů�ŶĞ�ŵĂŶƋƵĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵŽǇĞŶƐ�ƐƵƌŶĂͲ
ƚƵƌĞůƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ŶĂƚƵƌĞůƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶǀĞƌƐĞƌ�ƚŽƚĂůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�Ğƚ�ƋƵΖĞŶ�ƵŶ�ĞƌĞĨ�ĂŢŶ�;ĐůŝŶ�Ě͛ƈŝůͿ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ĚĠůŝͲ
ǀƌĂŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�>Ƶŝ�Ă�ĨĂŝƚ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ͘��ŽŵŵĞ�ůĞ�Ěŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ��ŚůŽŵŽ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ĚĂŶƐ�DŝĐŚůĠ�;ϯ͘ϮϱͿ ͗�ΖΖŶΖĂŝĞ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ͕�
ŵġŵĞ�Ě͛ƵŶ�ĚĂŶŐĞƌ�ƐŽƵĚĂŝŶ ͖�ŶΖĂŝĞ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ŵġŵĞ�ĚĞ�ƌĞĐŚĂŢŵ�;ŵĠĐƌĠĂŶƚƐͿ�ƋƵŝ�ǀŝĞŶĚƌĂŝĞŶƚ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ĐŚŽĂ�;ƵŶĞ�ĞǆƚĞƌŵŝŶĂͲ
ƟŽŶͿ�ĚĞǀĂŶƚ�ƚŽŝ͘ ͩ� 
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�ŽŵŵĞ�ůĞ�ĚŝƐĂŝƚ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĠŬŚ͕�ĂǀĂŶƚ�ůƵŝ ͗�͚͛/ƉŽů�ŵŝƚƐŝĚĠŬŚĂ�ĠůĞĨ�ŽƵ�ƌĞǀĂǀĂ�ŵŝŵŝŶĠŬŚĂ�ĠůĠŬŚĂ�ůŽ�ŝŐĂĐŚ�-�ŵġŵĞ�Ɛŝ�ƚƵ�ǀŽŝƐ�
ŵŝůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞƐ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĞŶƚ�ă�ƚĂ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƋƵŝ�ƚŽŵďĞŶƚ�ă�ƚĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ŶĞ�ĐƌĂŝŶƐ�ƌŝĞŶ͕�ƚŽŝ�ŽŶ�ŶĞ�ƚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌĂ�ƉĂƐ͛͛͘��ΖĞƐƚ�
ůă�ůĞ�ƐŽƌƚ�ĚĞ�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ƐĂ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚŽƵƌŶĞ�ǀĞƌƐ�>Ƶŝ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ĐŚĞƌĐŚĞ�ƉĂƐ�ĚĞƐ�ĂƐƚƵĐĞƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŵŽǇĞŶƐ�
ŵĂƚĠƌŝĞůƐ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƐĂƵǀĞƌ�Ɛŝ�ĐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�,ĂĐŚĞŵ�>Ƶŝ-ŵġŵĞ͘� 
 
�ĞƌƚĞƐ͕�ůΖŚŽŵŵĞ�ŶΖĞƐƚ�ƉĂƐ�ĚŝƐƉĞŶƐĠ�ĚΖŝĐŚƚĂĚůŽƵƚĞ�ŵĂŝƐ�ĞŶ�ĂƵĐƵŶ�ĐĂƐ�ŝů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ĐŽŵƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞůĂ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵƉůĞ ͗��ĞůĂ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�
ƉĂƐ�ůĞ�ĚĠƌĂŶŐĞƌ�ĚƵ�ƚŽƵƚ͕�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉƵ�ĨĂŝƌĞ�ƐĂ�/ĐŚƚĂĚůŽƵƚĞ�ŽƵ�Ɛŝ�ůĂ�ƉŽƌƚĞ�ĚĞ�ƐĞĐŽƵƌƐ�ĠƚĂŝƚ�ĨĞƌŵĠĞ�ă�ĐůĞĨ͕�ĐĂƌ�ůĂ�ǇĞĐŚŽƵĂ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�
ŶĞ�ĚĠƉĞŶĚ�ƉĂƐ�ĚĞ�ŶŽƚƌĞ�/ĐŚƚĂĚůŽƵƚĞ�ŽƵ�ĚĞ�ŶŽƐ�ƉƌĠǀŝƐŝŽŶƐ ͊� 
 
>���ÊÄ¥®�Ä���Ù�¦Ä�� 
Zϭ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ŶΖĠƚĂŝƚ�ƉĂƐ�ĚΖĂĐĐŽƌĚ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩĞ�ǀŽůŽŶƚĠ�ĚĞ�zĂĂĐŽǀ��ǀŝŶŽƵ�ĚĞ�ǀŽƵůŽŝƌ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƚƌĂŶƋƵŝůůŝƚĠ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ͕�Ğƚ�ƐĂŶƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ͘��ĞƌƚĞƐ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŝŵŵĞŶƐĞ�ŝŶƚĠƌġƚ�ă�ůĂ�ƐĠƌĠŶŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůΖ�ƚƵĚĞ�ĚĞ�ůĂ�dŽƌĂŚ͕�ĐΖĞƐƚ�
ŝŶĚĠŶŝĂďůĞ͕�ŵĂŝƐ͕�ĐŽŵŵĞŶƚ�ƵŶ�ƚƐĂĚŝŬ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ǀŽĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůΖĂŵďŝƟŽŶ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�Ě͛ġƚƌĞ�ĚĂǀŽƵŬ�ď,ĂĐŚĞŵ�;ĐŽůůĠ�ă�,ĂĐŚĞŵͿ�ƉŽƵƌͲ
ƌĂŝƚ�ĚĞŵĂŶĚĞƌ�ĚΖġƚƌĞ�ƉƌŝǀĠ�ĚĞƐ�ĠƉƌĞƵǀĞƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ-Đŝ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵĞ�ĐΖĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĂůĞŵĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚΖĠƉƌĞƵǀĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ƐŽƵĐŝƐ�ƋƵĞ�ůΖŚŽŵŵĞ�ƉĞƵƚ�ĂƩĞŝŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ĂĚŚĠƐŝŽŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�ă�,ĂĐŚĞŵ͘� 
�ŽŵŵĞ�ůΖĠĐƌŝƚ�ZĂďďĠŶŽƵ�dĂŵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�^ĞĨĞƌ�,ĂǇĂĐŚĂƌ ͗�͚͛ĂŽůĂŵ�ŶĂǀĠ�ůĠƚůĂŽƚĞ�-�ůĞ�ŵŽŶĚĞ�ĞƐƚ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐŽƵĐŝƐ ͖�Ğƚ�Ɛŝ�ƚƵ�ŶΖĞŶ�
ĂƐ�ƉĂƐ͕�ĂƩĞŶĚƐ-ůĞƐ͕�ŝŶƋƵŝğƚĞ-ƚŽŝ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͛͛͘� 
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ďŝĠŚŽƵ�ǀĠĂƌĞŝŽƵ�ďŝĐŚŽƵĂƟ͛͛ ͍�/ů�ƌĠƉŽŶĚ ͗�ĐĂƌ�ůĞ�dĞŚŝůŝŵ�ϵϭ͕�ĐŽŶƟĞŶƚ�ϭϮϱ�ŵŽƚƐ͘�>ŽƌƐƋƵΖŽŶ�ƌĠƉğƚĞ�ĐĞ�ƉĂƐƐŽƵŬ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ĐĞůĂ�ĨĂŝƚ�
ϭϯϬ�ŵŽƚƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ŶƵŵĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ��ŽŚĂŶŝŵ͘�Kƌ͕�ůĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵŶ͕�ƋƵŝ�ĠƚĂŝĞŶƚ��ŽŚĂŶŝŵ͕�ŽŶƚ�ǀĂŝŶĐƵ�ƉĂƌ�ĐĞ�ŵŝǌŵŽƌ�Ğƚ�
ŶŽƵƐ�ǀŽƵůŽŶƐ�ĞŶ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ůĞ�ďŽŶ�ƐŽƵǀĞŶŝƌ͘� 
>Ğ�DĂŐƵĞŶ��ǀƌĂŚĂŵ�ŶŽƵƐ�ƌĠǀğůĞ�ŝĐŝ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵ�ůŽƌƐƋƵΖŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟƐ�ă�ůĂ�ŐƵĞƌƌĞ�ă�ĚŽƵǌĞ�ĐŽŶƚƌĞ�ĚĞƐ�ĚŝͲ
ǌĂŝŶĞƐ�ĚĞ�ŵŝůůŝĞƌƐ͕�ĐΖĞƐƚ�ůĞ�dĞŚŝůŝŵ�zŽĐŚĞǀ�ďĠƐĞƚĞƌ��ůŝŽŶĞ�;ƚĠŚŝůŝŵ�ϵϭͿ͘�>ă-ďĂƐ�ƐŽŶƚ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚĂŶŐĞƌƐ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�;�Śŝƌ�
ŚĂWĠŐĂǇŝŵͿ�Ğƚ�ĞŶ�ŵġŵĞ�ƚĞŵƉƐ��ĂǀŝĚ�,ĂŵĠůĞŬŚ�ƌĠǀğůĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ŝŶĠďƌĂŶůĂďůĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ͘� 

ͨ KŵĂƌ�ůΖ,ĂĐŚĞŵ�ŵĂŚΖƐƐŝ�ŽƵ�ŵĠƚƐŽƵĚĂƟ��ůŽƋƵĂŢ�ĞǀƚĂΖŚ�ďŽ�–�ŚĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ŵĂ�WƌŽƚĞĐƟŽŶ�ŵŽŶ��ƌŵƵƌĞ�͕�ũĞ�WůĂĐĞ�ŵĂ�
ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�dŽŝ͘�/ů�ƚĞ�ƐĂƵǀĞƌĂ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŝğŐĞƐ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�^ŽŶ�ĂŝůĞ�ƉƌŽƚĞĐƚƌŝĐĞ͕�/ů�ƚĞ�ĐŽƵǀƌŝƌĂ͘�
^Ă�ĮĚĠůŝƚĠ�ĞƐƚ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶĞ�ĂƌŵƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵŽŝ͘�EΖĂŝĞƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŶƵŝƚ�Ğƚ�ŶΖĂŝĞƐ�ƉĂƐ�ƉĞƵƌ�ĚĞƐ�ŇğĐŚĞƐ�ĚƵ�ũŽƵƌ͘�
DġŵĞ�Ɛŝ�ŵŝůůĞ�ƚŽŵďĞŶƚ�ă�ƚĂ�ŐĂƵĐŚĞ�Ğƚ�Ěŝǆ�ŵŝůůĞ�ƚŽŵďĞŶƚ�ă�ƚĂ�ĚƌŽŝƚĞ�͕�ƚŽŝ�ŝůƐ�ŶĞ�ƚĞ�ƚŽƵĐŚĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ͘�sŽŝĐŝ�ƋƵΖ/ů�ĞŶǀŽŝĞ�
^ĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ͕�ƉŽƵƌ�ƚĞ�ŐĂƌĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƐ�ƚĞƐ�ĐŚĞŵŝŶƐ�͘�^ĞƐ�ĂŶŐĞƐ�ƚĞ�ƉŽƌƚĞƌŽŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƵƌƐ�ŵĂŝŶƐ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�
ƚƵ�ŶĞ�ƚƌĠďƵĐŚĞƐ�ƉĂƐ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƉŝĞƌƌĞ͘�dƵ�ƉŝĠƟŶĞƌĂƐ�ůĞƐ�ƐĞƌƉĞŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĞŶĂƌĚƐ�Ğƚ�ŵġŵĞ�ůĞƐ�ůŝŽŶĐĞĂƵǆ�Ğƚ�ůĞƐ�ďŽĂƐ͘�WƵŝƐͲ
ƋƵ͛ŝů�ƚΖĂŝŵĞ�ĂůŽƌƐ�/ů�ƚĞ�ƐĂƵǀĞ͘�/ů�ƚĞ�ƐŽƵůğǀĞ͕�ŝů�ƚΖĠůğǀĞ�ĐĂƌ�ƚƵ�ĐŽŶŶĂŝƐ�^ŽŶ�EŽŵ͘��Ğ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�/ů�ůĞ�ƌĂƐƐĂƐŝĞƌĂ�Ğƚ�ŝů�ůƵŝ�
ŵŽŶƚƌĞƌĂ�^Ă�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ͘��Ğ�ůŽŶŐĠǀŝƚĠ�/ů�ůĞ�ƌĂƐƐĂƐŝĞƌĂ�Ğƚ�ŝů�ůƵŝ�ŵŽŶƚƌĞƌĂ�^Ă�ĚĠůŝǀƌĂŶĐĞ ͩ 

>ĞƐ�ŵŽƚƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĞůůĞŵĞŶƚ�ĨŽƌƚƐ͕�ƐĂŶƐ�ŵġŵĞ�ŵĞŶƟŽŶŶĠƐ�ůĞƐ�ŶŽŵďƌĞƵǆ�DĠĨĂƌĐŚŝŵ�ƋƵŝ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŶƚ�ůĞƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ĚĞ��ŵŽƵŶĂŚ�ƋƵŝ�ƐŽƌƚĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ͘�KŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ŵŝĞƵǆ�ůĞ�ƐĞĐƌĞƚ�ĚĞ�ƌĠƵƐƐŝƚĞ�ĚĞƐ�,ĂĐŚŵŽŶĂǇŝŵ ͗�ĞŶ�ƌĠƉĠƚĂŶƚ�
ĐĞƐ�ǀĞƌƐĞƚƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ůĞƵƌ�ĐƈƵƌ͕�ŝůƐ�ŽŶƚ�ƉƵ�ǀĂŝŶĐƌĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞƵǆ�ƋƵŝ�ƐΖŽƉƉŽƐĂŝĞŶƚ�ă�ĞƵǆ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ĚŝĸĐƵůƚĠ͕�ŵĂůŐƌĠ�ůĞƵƌ�ąŐĞ�Ğƚ�
ůĞƵƌ�ŵĂŶƋƵĞ�Ě͛ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĂƌŵĠĞ ͊͊� 
 
>Ğ�EĞĨĞƐŚ�,Ă,ΖĂŢŵ�ĠĐƌŝƚ�ĠŐĂůĞŵĞŶƚ�;ϯ͘ϭϮͿ ͗� 
ͨ �ΖĞƐƚ�ƵŶĞ�ƐĠŐŽƵůĂ�ŝŵŵĞŶƐĞ�Ğƚ�ĨĂďƵůĞƵƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂŶŶƵůĞƌ�Ě͛ƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƌŝŐƵĞƵƌƐ�;ĚŝŶŝŵͿ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽůŽŶƚĠƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�
;ƌĠƚƐŽŶŽƚĞͿ͕�ƋƵĞ�ƌŝĞŶ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ůĞ�ĚŽŵŝŶĞƌ�Ŷŝ�ŵġŵĞ�ůƵŝ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ŽŶĐĞ�ĚĞ�ĚŽŵŵĂŐĞ�ŽƵ�ŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ŵġŵĞ�ƉĂƐ�ůΖĞŋĞƵƌĞƌ͘��Ŷ�ů͛ŽĐͲ
ĐƵƌƌĞŶĐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŚŽŵŵĞ�ĮǆĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ƋƵΖ,ĂŬĂĚŽĐŚ��ĂƌŽƵŬŚ�,ŽƵ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ͕�ĚŝƌŝŐĞ�ƚŽƵƚ�Ğƚ�ƋƵΖŝů�ŶΖĞǆŝƐƚĞ�
ƌŝĞŶ�ĚΖĂƵƚƌĞ�ă�ƉĂƌƚ�>Ƶŝ ͗��ŝŶ�KĚ�ŵŝůĞǀĂĚŽ͕�ĂůŽƌƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƉƌŽƚĠŐĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚ ͊�dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵŽŶĚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵƐ�^Ă�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉĂƌĨĂŝƚĞ�Ğƚ�ŝů�
Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƋƵĞ�^ŽŶ�hŶŝĐŝƚĠ�ƋƵŝ�ƐΖĠƚĞŶĚ�ƉĂƌƚŽƵƚ͘�dŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ĨŽƌĐĞ�ŽƵ�ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵ͛ĠƉŚĠŵğƌĞ�ŽƵ�ŶΖĞƐƚ�ƋƵΖƵŶĞ�ŝůůƵƐŝŽŶ�ĚΖŽƉͲ
ƟƋƵĞ͘�YƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŝĚĞƌ�ă�ƉĂƌƚ�>Ƶŝ ͍�YƵŝ�ƉĞƵƚ�ĨƌĂƉƉĞƌ�ă�ƉĂƌƚ�>Ƶŝ ͍�YƵŝ�ƉĞƵƚ�ƐĂƵǀĞƌ�ă�ƉĂƌƚ�>Ƶŝ ͍ ͩ 
��ĞůƵŝ�ƋƵŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ĐĞ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�ĂŶŶƵůĞ�ƚŽƵƚ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĐƈƵƌ�ă�ƉĂƌƚ�,ĂĐŚĞŵ�ǀĞƌƌĂ�ĐĞƩĞ�hŶŝĐŝƚĠ�ƌĞũĂŝůůŝƌ�ŝŵŵĠĚŝĂƚĞŵĞŶƚ�
Ğƚ�ůĞ�ƉƌŽƚĠŐĞƌ�ĚĂŶƐ�ŶΖŝŵƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ͘��ΖĞƐƚ�ŐƌąĐĞ�ă�ĐĞƩĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�ƐĠŐŽƵůĂ�ƋƵĞ�ůĂ�zĠĐŚŝǀĂ�ĚĞ�Dŝƌ͕�ĞŶƟğƌĞ͕�ĞƐƚ�ƉĂƐͲ
ƐĠĞ�ĚĞƐ�ƉĂǇƐ�ĚΖ�ƵƌŽƉĞ�ĚĞ�ůΖ�Ɛƚ�ă�^ŚĂŶŐĂŢ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶ�ĚŽŵŵĂŐĞ͘��ΖĞƐƚ�ƉĂƌ�ĐĞƩĞ�ƉƌĠĐŝĞƵƐĞ�^ĞŐŽƵůĂ�ƋƵĞ�ůĞ��ƌŝƐŬ�ZŽǀ�ĞƐƚ�ƐŽƌƟ�ĚƵ�
ŐƵĞƩŽ�ĚĞ�sĂƌƐŽǀŝĞ�ƉŽƵƌ�ĂůůĞƌ�ƌĞũŽŝŶĚƌĞ�sŝůůŶĂ�ĂƉƌğƐ�ƚƌŽŝƐ�ũŽƵƌƐ�ĚĞ�ƉĠƌŝƉůĞ�Ğƚ�ĂǀĞĐ�ĠǀŝĚĞŵŵĞŶƚ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ŶŝƐƐŝŵ�;ŵŝƌĂĐůĞƐͿ�
ĚĞǀĂŶƚ�ůĞƐ�ŶĂǌŝƐ�ƋƵŝ�ƚƵĂŝĞŶƚ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ďŽƵŐĞĂŝƚ͕�ŝŵĂΖŚ�ĐŚĞŵĂŵ ͊� 
 
>���®ã�«͛ÊÄ ͗�Ù®�Ä����Ö½çÝ�Ä�ãçÙ�½ ͊ 
/ů�ŶĞ�ƐΖĂŐŝƚ�ƉĂƐ�ŝĐŝ�ĚĞ�ŵŝƌĂĐůĞƐ�ŵĂŝƐ�ŵŝĚĂ�ŬĠŶĠŐƵĞĚ�ŵŝĚĂ͕�ŵĞƐƵƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵĞƐƵƌĞ͕�ƋƵΖƵŶ�ŚŽŵŵĞ�ĐŽŵƉƌĞŶĚ�ƋƵΖ,ĂĐŚĞŵ�ĞƐƚ�ůĞ�
ǀƌĂŝ�WĂƚƌŽŶ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌĐĞƐ�ƐΖĂŶŶƵůĞŶƚ�ĚĞǀĂŶƚ�ůƵŝ͘��ΖĞƐƚ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ŶĂƚƵƌĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽŶĚƵŝƚĞ�ĚĞ�ĐĞ�ŵŽŶĚĞ͘��ĞůƵŝ�
ƋƵŝ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ�ƐƵďŝƌĂ�ůĞƐ�ĂīƌĞƐ�ĚĞ�ůĂ�EĂƚƵƌĞ ͖�ĐĞůƵŝ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵĂŝŶƐ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�ŶĞ�ƐƵďŝƌĂ�
ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵŶŝƟŽŶƐ�ĚΖ,ĂĐŚĞŵ�Ğƚ�ƉĂƐ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ŽƵ�ĐĞůůĞƐ�ĚĞƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĞƐ�ŶĂƚƵƌĞůƐ͘� 
Zϱ͘��ΖĞƐƚ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶĞ�ĨġƚŽŶƐ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵŝƌĂĐůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ĚĞƐ�,ΖĂĐŚŵŽŶĂŢŵƐ͘�EŽŶ�ƐĞƵůĞŵĞŶƚ�ƵŶĞ�
ǀŝĐƚŽŝƌĞ�ŵŝůŝƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĂƵǆ�ǇĞƵǆ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ŚŽŵŵĞƐ�ĐŽŵŵĞ�ƵŶ�ĠǀĠŶĞŵĞŶƚ�ŶĂƚƵƌĞů ͊��Ğ�ƉůƵƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵĞƐƵƌĞ�
Žƶ�ůĞƐ�,ΖĂĐŚĞŵŽŶĂŢŵ�ƉůĂĕĂŝĞŶƚ�ůĞƵƌ�ĐŽŶĮĂŶĐĞ�ĞŶ�,ĂĐŚĞŵ�ĞŶ�ĞƐƉĠƌĂŶƚ�ĞŶ�>Ƶŝ͕�ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƌŝĞŶ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞů�ƋƵĞ�ĚĞ�ŐĂŐŶĞƌ�
ĐŽŶƚƌĞ�ůΖĞŶŶĞŵŝ͘�WĂƌ�ĐŽŶƚƌĞ͕�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĂ�&ŝŽůĞ�ĚΖ,ƵŝůĞ�͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ŶΖǇ�Ă�ƉĂƐ�ĞƵ�ĐĞƚ�ĞīŽƌƚ�ĚĞ��ŝƚĂŚΖŽŶĞ�Ğƚ�ĚĂŶƐ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶ�ǀƌĂŝ�DŝƌĂĐůĞ�ƐƵƌŶĂƚƵƌĞů͕�ĂůŽƌƐ�ŽŶ�ƉĞƵƚ͕�ŽƵŝ͕�ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ƵŶĞ��ĠůĠďƌĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚŝƌĞ�͚͛ĐŚĠ�ƐƐĂ�EŝƐƐŝŵ͛͛͘� 
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