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ĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ�ĞŶ�Ğů�ƉĂşƐ͕�
ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞƌĄ�ƵŶ�ĞũĞŵƉůŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ�ƉŽƌ�ƐƵ�ŐƌĂŶ�ĞƐƉşƌŝƚƵ�ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�
Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵ�ĂŵŽƌ�ŝŶĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂů�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ͕�ůŽ�ĐƵĂů�
ůŽ�ĚĞŵŽƐƚƌſ�ƉŽƌ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�
ĞůůŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů�ĚĞ�DĂŶĂŐƵĂ͘��ƷŶ�ĞŶ�
ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐŝĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘

�ŽŵŽ�ĐĂƐŝ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĨƵĞ�ƐƵŵĂŵĞŶƚĞ�ĚŝİĐŝů͗�ƐĞ�
ǀŝƐŝƚĂďĂ�Ğů�DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů�Ǉ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĂůĞĚĂŹŽƐ�ĞŶ�ďƵƐĐĂ�ĚĞ�
ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ŝŶĚĞĨĞŶƐŝſŶ͕�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�
ĚŝƐĨƵŶĐŝŽŶĂůĞƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚĂĚĂƐ�ǇͬŽ�ĞŶ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ƌŝĞƐŐŽ͘���ŽŵŽ�ŶŽ�
ƚĞŶşĂŵŽƐ�ĞĚŝĮĐŝŽƐ�ĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ͕�ƐĞ�ůĞƐ�ĂƚĞŶĚşĂ�ĞŶ�ƉĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�
DĂŶĂŐƵĂ͘��ĞƐƉƵĠƐ�ƐĞ�ƌĞŶƚſ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�Ǉ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘���ů�ƉƌŽĐĞƐŽ͕�ƉŽƌ�ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ƟĞŵƉŽ͕�
ĂŵŽƌ͕ �ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘

�� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ĐŽŶ� Ğů� ĂƉŽǇŽ� ŝŶĐůĂƵĚŝĐĂďůĞ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĂŶƚĞƐ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚŽƐ�Ǉ�ĂƉŽǇĄŶĚŽŶŽƐ�ĞŶ�ŶƵĞǀŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ͕� �ŝŶĂŵĂƌĐĂ͕� ,ŽůĂŶĚĂ͕� ^ƵŝǌĂ͕�
>ƵǆĞŵďƵƌŐŽ͕� �ƐƉĂŹĂ͕� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉƷďůŝĐĂƐ� Ǉ� ƉƌŝǀĂĚĂƐ͕�
ŚĞŵŽƐ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ� ƵŶĂ� ĂŵƉůŝĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�
ĞŶ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ĄƌĞĂƐ� ĚĞů� ƐĞƌ� ŚƵŵĂŶŽ͗� ĂůŝŵĞŶƚŽ͕� ǀĞƐƟĚŽ͕�
ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ŵĠĚŝĐĂ� Ǉ� ĂƉŽǇŽ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕� ƋƵĞ�
ŚĂ� ůŽŐƌĂĚŽ� ƋƵĞ� ĚĞĐĞŶĂƐ� ĚĞ� ũſǀĞŶĞƐ� ŝŶŝĐŝĞŶ� ƐƵ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�
ƉƌŝŵĂƌŝĂ͕�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝĂ͕�ƚĠĐŶŝĐĂ�Ǉ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ͘��KƚƌŽƐ�ĚĞĐŝĚĞŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�ƐƵƐ�ŚĂďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ͕�ůĂ�ĚĂŶǌĂ͕�
ůĂƐ�ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ůĂ�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�ďĞůůĞǌĂ͘

WŽƌ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ƐŽĐŝĂů͕�ĞƐ�ŵƵǇ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ�ƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�
ůĂƐ�ĂƚĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ͕�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĐĂƐŝ�ŶŝŹĂƐ�ƐĞ�ĞŵďĂƌĂĐĞŶ͕�
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ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ� ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂ�ĂƉŽǇŽ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƐƵ�ĞŵďĂƌĂǌŽ�Ǉ� ůƵĞŐŽ�
ĚĞů�ƉĂƌƚŽ͘�,ĂĐĞŵŽƐ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ� ŝŶŐƌĞƐĞŶ� Ă� ůŽƐ� �ĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶĨĂŶƟů� ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ĐŽŶƟŶƷĞŶ�ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͘
�
^Ğ� ůĞƐ� ĂƟĞŶĚĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĐŽŶ� ĐŚĞƋƵĞŽƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ� ĐŽŶƟŶƵŽƐ͕�
ĂƐĞƐŽƌĂŵŝĞŶƚŽ� ůĞŐĂů� Ǉ� ƉŽƌ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ͕� ƐƵƉĞƌǀŝƐĂŵŽƐ�
ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ɛŝ� ůŽ� ƟĞŶĞŶ͘� 'ƌĂĐŝĂƐ�
Ăů� ĂƉŽǇŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĚŽŶĂŶƚĞƐ͕� ƐĞ� ŚĂŶ� ĂĚƋƵŝƌŝĚŽ�
ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚĞƐ� ĚŽŶĚĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŝĚŽ� ĚŽƐ�
ŚŽŐĂƌĞƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�Ǉ�Ϯϱ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞƐ͘

hŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽƉſƐŝƚŽƐ� ŵĄƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� /E,/:�D�/�͕�
ĞƐ� ƵƟůŝǌĂƌ� ůĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ƉĂƌĞƐ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂƐĞ� /� Ǉ� //� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĞŶƐĞŹĞŶ�ůŽ�ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ĞŶ�ƚĂůůĞƌĞƐ�
Ă� ŽƚƌĂƐ� ŶŝŹĂƐ͕� ŶŝŹŽƐ͕� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ŝŶŝĐŝĂŶ�
ƐƵ�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ͘��Ğ�ĞƐƚĂ� ĨŽƌŵĂ� ƌĞƚƌŝďƵǇĞŶ�Ǉ� ƐĞ� ĐƌĞĂ�ĞŶ� ƐƵƐ�
ĐŽƌĂǌŽŶĞƐ�Ğů�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͘��

EŽƐŽƚƌŽƐ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� DŝŐƵĞů� ĚĞ� hŶĂŵƵŶŽ͕� ŐƌĂŶ� ƉŽĞƚĂ�
ĞƐƉĂŹŽů͕� ĐƌĞĞŵŽƐ� ĞŶ� ůŽ� ƋƵĞ� Ġů� ĞƐĐƌŝďŝſ͗� � ͞dŽĚŽ� ĂĐƚŽ� ĚĞ�
ďŽŶĚĂĚ͕� ĞƐ� ƵŶ� ĂĐƚŽ�ĚĞ�ƉŽĚĞƌşŽ͘͟ � �EŽƐŽƚƌŽƐ� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŽƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶůĂĐĞŶ�ĐŽŶ�ĐĂĚĞŶĂ�ĚĞ�
ŽƌŽ�Ă�ƐƵƐ�ƐĞŵĞũĂŶƚĞƐ͘�

�ĂŵŽƐ� ůĂƐ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� �ƌŶĞƐƚ� �ĂŹĂĚĂ͕� ƉŽƌ� ƐƵ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ��ĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�ůĂ�ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
Ǉ� ƉŽƌ� ƐƵ� ĂƉŽǇŽ� ĞŶ� � ĐĂƉĂĐŝƚĂƌ� Ǉ� ĂƐĞƐŽƌĂƌ� Ăů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ� ůĂ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘�dĂŵďŝĠŶ�ĚĂŵŽƐ�
ůĂƐ�ŐƌĂĐŝĂƐ�Ă�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�ƋƵĞ�ŝůƵƐƚƌĂŶ�ĞƐƚĞ�
ůŝďƌŽ͕�ƉŽƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ďƌŝŶĚſ�Ă�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƚŽŵĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ�Ǉ�ƉŽƌ�ƐƵ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�
ĐĂƌŝŹŽ͘�
���
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sŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĞũĂ�DĂŶĂŐƵĂ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ĞĚŝĮĐŝŽ�ĞŶ�ƌƵŝŶĂƐ�ŚĂďŝƚĂĚŽ�
ƉŽƌ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�

&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�>ŽǌĂŶŽ͘�
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&ƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ

>Ă� ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ� ƐĞ� ŚĂ� ƌĞĂůŝǌĂĚŽ� ĞŶ� ďĂƐĞ� Ă�
ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ŝŶƚĞƌŶŽƐ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� Ğů�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� ůĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵƵůĂĐŝſŶ� ĚĞů�
WůĂŶ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ϮϬϭϬͲϮϬϭϰ͕� Ǉ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ� Ă� ůĂƐ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͗�

Ͳ�� EŽĞůŝĂ��ƐƉĞƌĂŶǌĂ�KƌƚĞŐĂ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ϭǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� �ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ��ĂƌďĂ͕�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ϭǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� ZŽŵĄŶ�>ſƉĞǌ��ůƚĂŵŝƌĂŶŽ͕�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ϭǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� �ƌŶĞƐƚŽ�:ŽƐĠ�'ƵĞƌƌĞƌŽ͕�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ϭǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� 'ŝƐĞůĂ�'ĂƌĐşĂ��ĞƉĞĚĂ͕�ĞĚƵĐĂĚŽƌĂ�ƐŽĐŝĂů�ϭǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� EŝĚŝĂ�ZĂŵşƌĞǌ͕�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� zĂŚĂŝƌĂ�ZĂŵşƌĞǌ͕�ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� :ĂƐŽŶ�DŽŶƚĂŶŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ�ĚĂŶǌĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� �ĂŶŝůŽ�DĞĚƌĂŶŽ�DĂƌơŶĞǌ͕� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ĚĞ�

ŵƷƐŝĐĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ
Ͳ�� ^ŝůǀŝĂ�WƌĂĚŽ͕�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ͘��
Ͳ�� zĂŚŽƐŬĂ��ůǀĂƌŽ͕�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ͘�
Ͳ�� >ƵĐŝůĂ��ĞůƚƌĄŶ͕�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�Ϯǐ�&ĂƐĞ͘
Ͳ�� �ƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ�&ŝŐƵĞƌŽĂ͕�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĞ�Ϯǐ�&ĂƐĞ͘�
Ͳ�� �ůĂƵĚŝĂ�^ĂůĂǌĂƌ͕ �ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ
Ͳ�� �ŶĂ�DĂƌşĂ��ďƵƌƚŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ
Ͳ�� �ĞŶŝŐŶŽ��ĞƉĞĚĂ͕�ƐƵďͲĚŝƌĞĐƚŽƌ
Ͳ�� DŝƌŶĂ�^ĄŶĐŚĞǌ͕�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂ�Ǉ�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ

WŽƌ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮĚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�
ŚĂ�ƐŝĚŽ�ĐĂŵďŝĂĚŽ͘��ů�ƋƵĞ�ĂƉĂƌĞĐĞ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ůŝƐƚĂ�ĨƵĞ�ĞůĞŐŝĚŽ�ƉŽƌ�
ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŚŝĐŝŵŽƐ�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͘�
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���������/ŶĨĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ǀŝĚĂƐ�ƚƌƵŶĐĂĚĂƐ

>Ă� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĞƐ� ƵŶ� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞĚƵĐĂƟǀŽ� Ǉ� ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�Ă�ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�
ĞŶ� ƌŝĞƐŐŽ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŶ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ĚĞ� ƚŽǆŝĐŽŵĂŶşĂ͕�
ĂďƵƐŽ� Ǉ� ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ� ƐĞǆƵĂů� ƋƵĞ� ƟĞŶĞ� ƐƵ� ďĂƐĞ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ�
ĞŶ� DĂŶĂŐƵĂ͘� �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƐĞŐƷŶ� ĐĄůĐƵůŽƐ� ĚĞů� 'ŽďŝĞƌŶŽ͕�
ĞǆŝƐƚĞŶ� ƵŶŽƐ� ǀĞŝŶƟĐŝŶĐŽ� ŵŝů� ŶŝŹŽƐ͕� ŶŝŹĂƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͘��Ŷ�ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�
ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƐ�ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�
ďĂƌƌŝŽƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ͕� ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ� Ž� ĞĚŝĮĐŝŽƐ� ĞŶ� ƌƵŝŶĂƐ͕�
ĚĞƐƚƌƵŝĚŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů� ƚĞƌƌĞŵŽƚŽ�ƋƵĞ�ĚĞǀĂƐƚſ�DĂŶĂŐƵĂ�ĞŶ�
ϭϵϳϮ͘� WƌŽǀŝĞŶĞŶ� ĚĞ� ŚŽŐĂƌĞƐ� ĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ŵĂůƚƌĂƚŽ�Ǉ�Ğů�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂů�ĞƐƚĂďĂ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘�
�� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ĞŶƚŽƌŶŽ� ŚŽƐƟů͕� ĞŶ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ�
ŚƵǇĞŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�Ǉ�ƐĞ�ǀĂŶ�Ă�ǀŝǀŝƌ�Ă�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ũƵŶƚĂŶ�
ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĞŶ�ƐƵ�ŵŝƐŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�
ZĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� ǀĞŶĚĞŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞŵĄĨŽƌŽƐ� ŽďũĞƚŽƐ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ�
ĚĞ�ĞƐĐĂƐŽ�ǀĂůŽƌ�Ž� ůŝŵƉŝĂŶ� ůŽƐ� ĐƌŝƐƚĂůĞƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĂƵƚŽŵſǀŝůĞƐ͘�
>Ă� ƉƌŽƐƟƚƵĐŝſŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞƐ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞ͘� �Ŷ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ� ƐĞ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐĞŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ƉĂƚƌŽŶĞƐ�ŵĂĐŚŝƐƚĂƐ�Ǉ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�
Ğ� ŝŶĐůƵƐŽ� ĚĞ� ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ� ƐĞǆƵĂů͕� ƉŽƌ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵƐ�ŵŝƐŵŽƐ�
ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ͘� WƌŽŶƚŽ� ƐĞ� ŝŶŝĐŝĂŶ� Ǉ� ŚĂďŝƚƷĂŶ� Ăů� ĐŽŶƐƵŵŽ� ĚĞ�
ĚƌŽŐĂƐ͕�ĞŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶŚĂůĂŶ�ƉĞŐĂŵĞŶƚŽ͕�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ďĂƌĂƚŽ�
ƋƵĞ�ŽƚƌĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĂůĐŽŚŽů͕�ƉŝĞĚƌĂ�Ž�ĐƌĂĐŬ͘

ϭ͘
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ϭ͘ϭ͘�/ŵƉĂĐƚŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ŶĞŽůŝďĞƌĂůĞƐ

�Ŷ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕�ĞƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ƋƵĞ�ŚĂ�
ĐŽŶĚĞŶĂĚŽ�Ă�ŐƌĂŶ�ĐĂŶƟĚĂĚ�ĚĞ�ŶŝŹĂƐ͕�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ă�
ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�
Ă� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ŶŽǀĞŶƚĂ� ĐƵĂŶĚŽ͕� ƚƌĂƐ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ� ůĂ�
ZĞǀŽůƵĐŝſŶ�̂ ĂŶĚŝŶŝƐƚĂ�;ϭϵϳϵ�ʹ �ϭϵϵϬͿ͕�ĐĂŵďŝĂƌŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ƉƷďůŝĐĂƐ͘�DŝƌŶĂ�̂ ĄŶĐŚĞǌ͕�ƉƌĞƐŝĚĞŶƚĂ�Ǉ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂ�
ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƚƌĂƐ�ůĂ�ŽůĞĂĚĂ�
ĚĞ�ƉƌŝǀĂƟǌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĚĞƐƉŝĚŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĞƐ�ĚĞů�ƐĞĐƚŽƌ�ƉƷďůŝĐŽ�
Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĨĞĐƟǀŽƐ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ�Ǉ�ůĂ�ƉŽůŝĐşĂ�͞ŵƵĐŚĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞĚĂƌŽŶ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͘͟ � �Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ� ƐĞŶƟĚŽ�
ĂƉƵŶƚĂ� �ĞŶŝŐŶŽ� �ĞƉĞĚĂ͕� ǀŝĐĞͲƉƌĞƐŝĚĞŶƚĞ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�
Ăů�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�͞Ăů� ƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƐĂŶĚŝŶŝƐƚĂ�ŵƵĐŚŽƐ�
ũſǀĞŶĞƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƟƌĂĚŽƐ�ƐŝŶ�ĞŵƉůĞŽ�Ă�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͘͟ �

�ů� ŵŝƐŵŽ� ƟĞŵƉŽ͕� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƌĞĚƵũŽ� ƐƵƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͘� �ĞƐĂƉĂƌĞĐŝĞƌŽŶ� Ž� ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ŵƵĐŚşƐŝŵĂƐ�
ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ƚŽĚŽ�ƟƉŽ�ĚĞ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ͕�
ĐŽŵŽ�ĂƐŝůŽƐ�ƉĂƌĂ�ĂŶĐŝĂŶŽƐ�Ž�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘�
WĂƌĂ� DŝƌŶĂ� ͞ůŽƐ� ƚƌĞƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ŶĞŽůŝďĞƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ƉĂƐĂƌŽŶ�
ŶŽ�ŚĂŶ�ŝŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ĂƉŽǇŽ�Ă�ůĂ�ŶŝŹĞǌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ͕� Ŷŝ� ĞŶ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ŵĄƐ� ƉŽďƌĞƐ͘� �ů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕� ůĂƐ�
ďƌĞĐŚĂƐ� ĞŶƚƌĞ� ƌŝĐŽƐ� Ǉ� ƉŽďƌĞƐ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ƐĞ� ŚĂŶ� ŚĞĐŚŽ�ŵĄƐ�
ŐƌĂŶĚĞƐ͕�ůŽƐ�ƉŽďƌĞƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞŶ�ĞŶ�ŵŝƐĞƌĂďůĞƐ�Ǉ�ůŽƐ�ƌŝĐŽƐ�
ƐŽŶ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ�ŵĄƐ�ƌŝĐŽƐ͘͟ �

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ŵŝƐŵŽ�ƉĞƌşŽĚŽ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵũĞƌŽŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�
ŵŽǀŝŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ĚĞŶƚƌŽ� Ǉ� ĨƵĞƌĂ� ĚĞ� EŝĐĂƌĂŐƵĂ� Ǉ�
ŵƵĐŚĂ�ŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ƚƌĂƐůĂĚſ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�Ă�ůĂ�ĐŝƵĚĂĚ�ĞŶ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�
ĚĞ�ŶƵĞǀĂƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ͘��ƐŝŵŝƐŵŽ�ůŽƐ�ĚĞƐĂƐƚƌĞƐ�ŶĂƚƵƌĂůĞƐ�
ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞƌŽŶ�Ă�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĞ�ŇƵũŽ�ĚĞ�ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƌƵƌĂůĞƐ͘�
WĞƌŽ�ĐŝƵĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�DĂŶĂŐƵĂ�ŶŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ĂĐŽŐĞƌ� ĞƐĂ� ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ƌĞĐŝĠŶ� ůůĞŐĂĚŽƐ͕� Ǉ� ŵƵĐŚĂƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƐ͕� ƐĞŐƷŶ�ĞǆƉůŝĐĂ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ��ĂƌďĂ͕� ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ĚĞ� ůĂ�
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ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ͞ǀŝĞŶĞŶ� Ă� ůĂ� ĐĂƉŝƚĂů� ĐƌĞǇĞŶĚŽ�ƋƵĞ� ĂĐĄ� ƚĞŶĚƌĄŶ�
ƵŶĂ�ŵĞũŽƌ� ǀŝĚĂ� Ǉ�ŽďƚĞŶĚƌĄŶ�ŵĄƐ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ͕� ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ� ůĂ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ŽƚƌĂ�Ǉ�ĂĐĂďĂŶ�ĞŶ�ĂƐĞŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝĂƐ͘͟ �

DĄƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ĂŐƵĚŝǌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂşĚĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌĞĐŝŽƐ� ĂŐƌşĐŽůĂƐ� Ă�ŵĞĚŝĂĚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ�ĚŽƐ�ŵŝů� ƉƌŽǀŽĐſ�
ůĂ� ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ� ƉĞƌĮů� ĚĞ� ŶŝŹĞǌ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂůůĞ͘� �Ŷ�
ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĞƐƚĞ� ĚĞƚĞƌŝŽƌŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ�
ĞŶ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� ĂůĞŶƚſ� Ă� ƋƵĞ� ĂůŐƵŶŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� ĂůƚĞƌŶĂƌĂŶ�
ƚĞŵƉŽƌĂĚĂƐ�ĚĞ�ĐŽƐĞĐŚĂ�ĂŐƌşĐŽůĂ�ĞŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�Ž��ŽƐƚĂ�ZŝĐĂ�
ĐŽŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�DĂŶĂŐƵĂ͘��ƵĞŶƚĂ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ�ƋƵĞ�
͞ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞŵŽƐ�ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ�ĚĞů�
EŽƌƚĞ�ĚĞů�ƉĂşƐ͘�^Ğ�ĚĞĚŝĐĂŶ�Ăů�ĐŽƌƚĞ�ĚĞ�ĐĂĨĠ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�
Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ� ĞƐ� ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ� ƌĞŐƌĞƐĂŶ� Ă� ƐƵƐ� ĐĂƐĂƐ͕� ƉĞƌŽ� ůƵĞŐŽ�
ǀƵĞůǀĞŶ� Ă�DĂŶĂŐƵĂ͘͟ � �ƐƚŽ� ŚĂ� ĞƐƟŵƵůĂĚŽ� ĐŝĞƌƚŽ� ĞĨĞĐƚŽ� ĚĞ�
ůůĂŵĂĚĂ͕�ĐŽŵŽ�ƐŝŐƵĞ�ĚĞƐĐƌŝďŝĞŶĚŽ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ͗� �͞ů�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�
Ă�ƐƵ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ƚƌĂĞŶ�ĐŽŶƐŝŐŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉŝƚĂů�ƟĞŶĞŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƐƵďƐŝƐƟƌ͘ �
�Ŷ�ƵŶĂ�ŽĐĂƐŝſŶ�ŚĂďşĂ�ϯ�ſ�ϰ�ŶŝŹŽƐ�ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�DĂƚĂŐĂůƉĂ�
Ǉ�Ă�ůĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĞƌĂŶ�ǇĂ�ϭϴ�ĚĞ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ůƵŐĂƌ͘ �dƌĂďĂũĂďĂŶ�
ĐŽŵŽ� ůƵƐƚƌĂĚŽƌĞƐ� ĚĞ� ǌĂƉĂƚŽƐ� Ž� ǀĞŶĚşĂŶ� ĐĂƌĂŵĞůŽƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƐŝŵŝůĂƌĞƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ƐĞŵĄĨŽƌŽƐ͕� ĐŽŶƐƵŵşĂŶ� ƉĞŐĂ͕�
Ǉ� ƵŶĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ƚĞŶşĂŶ� ĐŝĞƌƚĂ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ĚŝŶĞƌŽ� ƐĞ� ŝďĂŶ�
ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�ĞŶ�DĂƚĂŐĂůƉĂ͘͟

ϭ͘Ϯ͘�hŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĚŽ

>ŽƐ� ĞĨĞĐƚŽƐ� ĚĞů� ĞŵƉŽďƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ƉƌŽĚƵũŽ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ZĞǀŽůƵĐŝſŶ͕�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ŵĂƐŝǀŽ͕�ůĂ�ĨĂůƚĂ�
ĚĞ�ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ�Ǉ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽůşƟĐĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
ƐĞ�ƚƌĂĚƵũĞƌŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘���
ƚŽĚŽ�ĞƐƚŽ�ŚĂďƌşĂ�ƋƵĞ�ĂŹĂĚŝƌ�ƵŶ�ƐƵƐƚƌĂƚŽ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�Ğů�ŵĂĐŚŝƐŵŽ�Ǉ�Ğů�ĂĚƵůƟƐŵŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�
ĂƌƌĂŝŐĂĚŽƐ͘��ŶĂ�DĂƌşĂ��ďƵƌƚŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�
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ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĂƐş� ĞƐƚĂƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͗� ͞ƐŽŶ� ŶŝŹŽƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƉůŽƌĂďůĞƐ�Ǉ�ĐŽŶ�ĨƌĞĐƵĞŶĐŝĂ�ǀĞŶ�
ƋƵĞ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�ĞŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĂůĐŽŚŽůŝǌĂĚŽ͕�ŐŽůƉĞĂŶ�Ž�ĂďƵƐĂŶ�
İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĚĞ� ƐƵƐ�ŵĂĚƌĞƐ͘� K� ďŝĞŶ� ůĞƐ� ĞǆŝŐĞŶ� Ă� ĞůůŽƐ� ƋƵĞ�
ǀĂǇĂŶ�Ă�ƉĞĚŝƌ�ĚŝŶĞƌŽ�Ă�ůĂ�ĐĂůůĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ƚŽŵĂƌ�ůŝĐŽƌ͘͟

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ĚĞ�ĞŶŽƌŵĞ�ĚĠĮĐŝƚ�ŚĂďŝƚĂĐŝŽŶĂů͕�
ƋƵĞ�Ğů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�ĐŝĨƌĂ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĐĂƐŝ�ƵŶ�
ŵŝůůſŶ�ĚĞ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ͕�ŵƵĐŚĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ǀŝǀĞŶ�ĞŶ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞĐĂƌŝĂƐ�Ğ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚĞ�ůĂ�
ŐĞŶƚĞ�ŵĄƐ�ƉŽďƌĞ�ƐĞ�ƐƵĨƌĞ�ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĚŝİĐŝůŵĞŶƚĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ƐĞƉĂƌĂƌ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�Ǉ�ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ�ůĂ�ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ�Ğ�ŝŶƟŵŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�
ƐƵƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ͘� �ƐƚŽ� ŚĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ŵƵĐŚŽƐ�
ŚŽŐĂƌĞƐ�ƐĞ�ŚĂǇĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�
ŵĞŶŽƌĞƐ͘�^ĞŐƷŶ�DŝƌŶĂ͕�͞ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͗�ĞŶ�
ƵŶ�ŵŝƐŵŽ� ůƵŐĂƌ� ĞƐƚĄ� ƵďŝĐĂĚĂ� ůĂ� ĐĂŵĂ͕� ůĂ� ĐŽĐŝŶĂ͕� ůĂ� ƐĂůĂ͕͙�
dŽĚŽƐ�ĚƵĞƌŵĞŶ� ũƵŶƚŽƐ͘�ZĞĐƵĞƌĚŽ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ŶŝŹĂ�Ă� ůĂ�ƋƵĞ� ůĂ�
ǀŝŽůſ�ƐƵ�ŚĞƌŵĂŶŽ�ŵĞ�ĚŝũŽ͗�ͨ ĂŚş�ĚŽƌŵŝŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƌĂũĂ�ĚĞ�ůĞŹĂ͕�
ƵŶŽ�Ă�ůĂ�ƉĂƌ�ĚĞů�ŽƚƌŽͩ͘͟ �

�ŝǀĞƌƐŽƐ� ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ŚĂŶ� ĐŽŶƚƌŝďƵŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ� ĞŶ�
EŝĐĂƌĂŐƵĂ� ƐĞĂ�ŵƵǇ� ĞǆƚĞŶƐĂ͕� Ǉ� ĞŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĞŶ� ůŽƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ�
ƉŽďƌĞƐ͘��Ŷ�ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ƋƵĞ�Ğů�ƉĂĚƌĞ�Ž�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�ĨĂůƚĞŶ�
Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ�ůĂ�ƌƵƉƚƵƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ůĂ�ĞŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�Ž�
ĐĂƐŝ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĚĞ�ĂůŐƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�Ž�ůŽƐ�ĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƚƌŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�
;ĂďƵĞůŽƐ͕�ơŽƐ͕� ŚĞƌŵĂŶŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕� ǀĞĐŝŶŽƐ� ƌĞĂůƋƵŝůĂĚŽƐ͙Ϳ͘�
�ƐƚŽ� ƉƵĞĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ĞĨĞĐƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ƉŽƌ� ĐƵĂŶƚŽ� ůĂ� ƌĞĚ� ĚĞ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ͕� ĐĂƌŝŹŽ� Ž� ĚĞ� ĞƐơŵƵůŽƐ� ƐĞ� ǀƵĞůǀĞ�ŵĄƐ� ĂŵƉůŝĂ� Ǉ�
ǀĂƌŝĂĚĂ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƉƵĞĚĞ� ĐŽŶǀĞƌƟƌƐĞ� ĞŶ� ƵŶ� ĞŶƚŽƌŶŽ�
ĂĚǀĞƌƐŽ͘��Ŷ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�Ǉ�ůĂ�ƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�
Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐƌĞĐĞƌ�ĞŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĞůĞĂƐ�
ĞŶƚƌĞ�ĂĚƵůƚŽƐ� Ǉ� ƐĞƌ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ĂĐĂďĂŶ�ĚĞ�ƉĂŐĂƌ�Ğů� ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ĨƌƵƐƚƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƚĞŶƐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�
ĞŶ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ƉƌŽƉŝĐŝŽ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ĂďƵƐŽƐ͘�
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�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĞŶ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŚĂŶ�ƐƵĨƌŝĚŽ�ĂůŐƷŶ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂů͘��ŶĂ�DĂƌşĂ�
ĂĮƌŵĂ� ƋƵĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ůůĞŐĂŶ� Ă� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ͞ƌĞƐƵůƚĂ� ĞǀŝĚĞŶƚĞ�
ŽďƐĞƌǀĂƌ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂďƵƐĂĚŽƐ͘͟ ��ů� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ĞƐ�Ğů�
ƋƵĞ�Ğů�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂů�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŚĂďŝƚƵĂů�
ƉĂƌĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�Ž�ŚĂŶ�
ǀŝǀŝĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞ͘� z� ĞƐƚŽ͕� ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�DŝƌŶĂ͕�ƟĞŶĞ�ĞĨĞĐƚŽƐ�
ƚƌĂƵŵĄƟĐŽƐ͗�͞�ů�ĂďƵƐŽ�ĚĂŹĂ�ŵƵĐŚŽ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͕�ĂƵŶƋƵĞ�
ƐĞ�ƚƌĂďĂũĞ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ͕�ƋƵĞĚĂŶ�ďůŽƋƵĞĂĚĂƐ�ĐŝĞƌƚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�
ƉĞƌƐŽŶĂůŝĚĂĚ͘͟ �hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞů�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂů�
ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂůĞ�ĚĞ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ǇͬŽ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ�
ĞŶƚƌĞ�ƵŶ�ŵĞŶŽƌ�Ǉ�ƵŶ�ĂĚƵůƚŽ͕�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ƐĞ�ƋƵŝĞďƌĂ�
ĂĨĞĐƚĂ�Ă�ůĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�Ğů�ŶŽƌŵĂů�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�Ž�ůĂ�ŶŝŹĂ͘�
�ĚĞŵĄƐ�ĂĐĂďĂ�ĚĞƚĞƌŝŽƌĂŶĚŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘

�Ŷ�ƵŶ�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ůĂƐ�ĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ�Ă�ůĂƐ�
ĚƌŽŐĂƐ�ŚĂŶ� ŝĚŽ� ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂǇŽƌ�ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘� WĂƌĂ�
�ĞŶŝŐŶŽ��ĞƉĞĚĂ͕�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�Ǉ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ŚŝǌŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ŚŽŵďƌĞƐ�͞ ƉĞƌĚŝĞƌĂŶ�ůĂ�ƌĂǌſŶ�Ǉ�ĐŽŵĞŶǌĂƌĂŶ�
Ă�ŝŶŐĞƌŝƌ�ůŝĐŽƌ�Ǉ�ĚƌŽŐĂ͕�Ǉ�Ă�ŵĂŶĚĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ă�ůŽƐ�ƐĞŵĄĨŽƌŽƐ�
Ă�ƉĞĚŝƌ�Ž�Ă�ǀĞŶĚĞƌ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŽƐĂ͘�z�Ğů�ŶŝŹŽ�ƚĞŶşĂ�ƋƵĞ�ůůĞǀĂƌ�
ƵŶĂ�ĐƵŽƚĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ůŽ�ŚĂĐşĂ�ůŽ�ͨ ƌĞǀĞŶƚĂďĂŶ͕ͩ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ŚĂĐşĂ�
ƋƵĞ�ŵƵĐŚŽƐ� ĚĞ� ĞƐŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ŚƵǇĞƌĂŶ� ĚĞ� ƐƵƐ� ĐĂƐĂƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ�
ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ŶŽ�ƉŽĚşĂŶ�ƌĞĐŽŐĞƌ�ůŽƐ�ϱϬ�ſ�ϲϬ�ĐſƌĚŽďĂƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ƉĞĚşĂŶ� ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͘͟ � �ƐƚĂ�ĚŝŶĄŵŝĐĂ�ĚĞ�ĚĞŐƌĂĚĂĐŝſŶ�Ă� ůĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞŶ�ŝŶĚƵĐŝĚŽƐ�ŵƵĐŚŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĞƐ�ĚĞƐĐƌŝƚĂ�ƉŽƌ�DŝƌŶĂ�
^ĄŶĐŚĞǌ� ĐŽŵŽ� ƵŶ� ĐşƌĐƵůŽ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͗� ͞�Ŷ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐ�ŶŽ�ĐŽŶƐŝŐƵĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŝĚĞŶ�ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͕�
ƐĞ� ůŽ�ŐĂƐƚĂŶ�ĐŽŵƉƌĂŶĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ďĞďŝĚĂ�Ž�ĂůŐŽ�ĚĞ�ĐŽŵĞƌ͕ �Ž�
ũƵŐĂŶĚŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ǀŝĚĞŽũƵĞŐŽƐ� Ǉ� ůĂƐ�ŵĄƋƵŝŶĂƐ� ƚƌĂŐĂŵŽŶĞĚĂƐ�
ƋƵĞ� ŚĂǇ� ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͘� >ƵĞŐŽ� ůĞƐ� ĚĂ�ŵŝĞĚŽ� ƌĞŐƌĞƐĂƌ� Ă�
ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĞƐ�ƉƵĞĚĞŶ�ƉĞŐĂƌ�Ž�ĐĂƐƟŐĂƌ�ƉŽƌ�ŶŽ�ůůĞǀĂƌ�
ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ�ĚŝŶĞƌŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ͕�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ƐĞ�ǀĂŶ�ƋƵĞĚĂŶĚŽ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ƋƵĞ�ǀĂŶ�Ă�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ŽƚƌĂ�ǀŝĚĂ͕�ŽƚƌŽƐ�
ĂŵŝŐŽƐ͕� ůŝďĞƌƚĂĚ�Ǉ� ůĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ͕� ǇĂ�ƋƵĞ�ĞŶ� ƐƵƐ�
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ŚŽŐĂƌĞƐ�Ğů�ƉĂƉĄ�ůĞ�ƉĞŐĂ�Ă�ůĂ�ŵĂŵĄ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ĞƐƚĄ�ĞƐƉĞƌĂŶĚŽ�
ƋƵĞ�ůůĞǀĞ�ĂůŐŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵĞƌ�Ǉ�ƚĂů�ǀĞǌ�ŶŽ�ůŽ�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ͕�ůĂ�ŵĂŵĄ�
ĞƐƉĞƌĂ�Ăů�ŶŝŹŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠ�Ğů�ĚŝŶĞƌŽ�ƋƵĞ�ƌĞĐŽŐŝſ�Ǉ�Ɛŝ�ŶŽ�
ĞƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ůĞ� ƉĞŐĂ͕� Ǉ� Ğů� ŶŝŹŽ� ůĞ� ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƚĂĚĂ� Ăů� ƉĞƌƌŽ͘�
�ƐƚĞ�ĐşƌĐƵůŽ�ƐĞ�ƌĞƉŝƚĞ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝŹŽ�ĚĞĐŝĚĞ�
ƋƵĞĚĂƌƐĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘͟ �WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĂĚƵůƟƐŵŽ�ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ�
ŚĂ� ŝŵƉƌĞŐŶĂĚĂ� ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ůĂ� ŝĚĞĂ� ƋƵĞ� Ğů� ĐĂƐƟŐŽ�
İƐŝĐŽ�ĞƐ�ůĂ�ĨŽƌŵĂ�ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ĞĚƵĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŚŝũŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĂ�
ƉŝĞ�Ă�ĐŝĞƌƚĂ�ŶŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘�

ZŽĚĞĂĚŽƐ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ͕�
͞ĚĞĐŝĚĞŶ�ĞƐĐĂƉĂƌƐĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŶŽ�ƐĞŐƵŝƌ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ůĂ�
ŵŝƐŵĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͟�ĞǆƉůŝĐĂ��ĂŝƐǇ�EŽĞůŝĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�
ƌĞĨƵŐŝŽ�Ǉ�ŶŽ� ƐƵĨƌŝƌ�ŵĄƐ� ůĂ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ž�ĂďƵƐŽƐ�ƉŽƌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ž�ĂůŐƷŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ �WĞƌŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĂĐĂďĂŶ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽ�
ĞƐ�͞ƐŽůĞĚĂĚ͕�ŵŝĞĚŽ͕�ŚĂŵďƌĞ͕�ĨƌşŽ͕�ŵĄƐ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĂďƵƐŽƐ�ĚĞ�
ƚŽĚĂ�ĐůĂƐĞ͘͟ �

ϭ͘ϯ͘�EƵĞǀŽ�ŐŽďŝĞƌŶŽ͕�ĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ

�Ŷ�ŵĂǇŽƌ� Ž� ŵĞŶŽƌ� ŵĞĚŝĚĂ͕� Ğů� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ƋƵĞ�
ƐĞ� ƉƌŽĚƵũŽ� ĞŶ� EŝĐĂƌĂŐƵĂ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ϮϬϬϳ͕� Ǉ�
ƋƵĞ� ƉĞƌŵŝƟſ� Ğů� ƌĞƚŽƌŶŽ� Ăů� ƉŽĚĞƌ� ĚĞů� &ƌĞŶƚĞ� ^ĂŶĚŝŶŝƐƚĂ͕�
ŚĂ� ƐƵƉƵĞƐƚŽ� ƵŶĂ� ƌĞŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ŚĂĐŝĂ� ůŽƐ�
ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŵĄƐ�ĞŵƉŽďƌĞĐŝĚŽƐ͘��Ɛş�ůŽ�ƉĞƌĐŝďĞ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƚŽƌĂ�ĚĞ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�DŝƌŶĂ� ^ĄŶĐŚĞǌ͗� ͞^ŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ĐŽŶ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ�
ƐĂŶĚŝŶŝƐƚĂ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĞƐƚĄ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ� ůĂ� ƉĂƌƚĞ�
ƐŽĐŝĂů͕� ĞŶ� ůŽƐ� ŵĄƐ� ƉŽďƌĞƐ͘� ^Ġ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ĐŽŵĞƟĚŽ� ƐƵƐ�
ĞƌƌŽƌĞƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĐƌĞŽ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ǀƵĞůƚŽ�Ă�ƌĞĐƵƉĞƌĂƌ�
ůĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� ůĂ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� ƚĞŶşĂŵŽƐ�
ĂŶƚĞƐ͘� �ƐƚĄŶ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� Ǉ� ĂƉŽǇĂŶĚŽ� Ă� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ŵĄƐ�
ƉŽďƌĞƐ͘� zŽ� ƐŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ� ĂĐƚƵĂů� ĞƐƚĄ� ǀĞůĂŶĚŽ�
ƉŽƌƋƵĞ�ǀŽůǀĂŵŽƐ�Ă�ŐĂŶĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĞŵŽƐ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�
ƚƌĞƐ� ŐŽďŝĞƌŶŽƐ� ŶĞŽůŝďĞƌĂůĞƐ͘͟ � �Ŷ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƐĞŶƟĚŽ� ƐĞ�
ĞǆƉƌĞƐĂ� �ĞŶŝŐŶŽ͕� ƋƵĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� Ğů� ŝŵƉĂĐƚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� ĚĞ�
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ůŽƐ� ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ� ƐŽĐŝĂůĞƐ� ŝŵƉƵůƐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� Ğů� ŐŽďŝĞƌŶŽ͕� Ž�
ĐŝĞƌƚĂ�ŵĞũŽƌşĂ�ĞŶ�Ğů�ĞŵƉůĞŽ͗�͞ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞĐŝƌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�
ƌĞĚƵĐŝĚŽ�ĚƌĄƐƟĐĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ƉŽďƌĞǌĂ͕�ƉĞƌŽ�Ɛş�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŚĂďŝĚŽ�
ĐĂŵďŝŽƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵĄƐ�ŶĞĐĞƐŝƚĂĚĂ͘͟ �

�ƐƚĞ� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉŽůşƟĐĂƐ� ƟĞŶĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐƵ�
ƌĞŇĞũŽ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘��ĞƐĚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŽĐŚĞŶƚĂ�ĞŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�
ƐĞ�ŚĂ� ŝĚŽ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ�ƵŶ�ŵĂƌĐŽ� ůĞŐĂů� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ǉ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘��Ŷ�ϭϵϵϬ�Ğů�ƉĂşƐ�ƌĂƟĮĐſ�ůĂ��ŽŶǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ� ůŽƐ� �ĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞů� EŝŹŽ͕� ƵŶ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ�
EĂĐŝŽŶĞƐ� hŶŝĚĂƐ� ĂĚŽƉƚĂĚŽ� ĞŶ� ŶŽǀŝĞŵďƌĞ� ĚĞ� ϭϵϴϵ͕� Ǉ� ĞŶ�
ϭϵϵϴ�ĨƵĞ�ĂƉƌŽďĂĚŽ�Ğů��ſĚŝŐŽ�ĚĞ�ůĂ�EŝŹĞǌ�Ǉ�ůĂ��ĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�
ŝŶƐƉŝƌĂĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĚŽĐƚƌŝŶĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�Ǉ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�
ĚĞ�ůĂ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕�ǇĂ�ĐŽŶ�Ğů�ŶƵĞǀŽ�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƐĞ�
ĂƉƌŽďſ�ůĂ�>ĞǇ�ĚĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�ƉĂƚĞƌŶĂ�Ǉ�ŵĂƚĞƌŶĂ�;ϮϬϬϳͿ�
Ǉ�ĞŶ�ƐĞƉƟĞŵďƌĞ�ĚĞ�ϮϬϬϴ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚſ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŵŽƌ͕ �ƵŶĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ŐƵďĞƌŶĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ĐĞƌĐĂŶşĂ�ƟĞŶĞ�
ĐŽŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘�

�ĂũŽ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞĐƌĞƚĂƌşĂ� ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ� ĚĞ�
�ŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� �ŝƵĚĂĚĂŶşĂ� ƉĂƌĂ� Ğů� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞů�
'ŽďŝĞƌŶŽ� ĚĞ� EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕� Ğů� WƌŽŐƌĂŵĂ� ŝŶǀŽůƵĐƌĂ� Ǉ� ŚĂĐĞ�
ƉĂƌơĐŝƉĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶƚĞƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ�Ă�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͗�
ůŽƐ� ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽƐ� ĚĞ� &ĂŵŝůŝĂ͕� ^ĂůƵĚ͕� �ĚƵĐĂĐŝſŶ͕� dƌĂďĂũŽ� Ǉ�
'ŽďĞƌŶĂĐŝſŶ͕� ůŽƐ� ŝŶƐƟƚƵƚŽƐ� ĚĞ� ^ĞŐƵƌŝĚĂĚ� ^ŽĐŝĂů͕� ĚĞ� ůĂ�
DƵũĞƌ͕ ��ƵůƚƵƌĂ�Ǉ�ĚĞ��ĞƉŽƌƚĞƐ͕�Ǉ�ůĂ�WƌŽĐƵƌĂĚƵƌşĂ�ĚĞ��ĞƌĞĐŚŽƐ�
,ƵŵĂŶŽƐ͘��ů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĞƐƚĄ�ĞŶĨŽĐĂĚŽ�ĞŶ� ůĂ� ƌĞƐƟƚƵĐŝſŶ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ŶŝŹĂƐ͕� ƚĂůĞƐ� ĐŽŵŽ� ͞ǀŝǀŝƌ�
ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ŶŽƌŵĂůĞƐ͕�ĞŶ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƌ�ƌŝĞƐŐŽƐ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕͟ �͞ĐƌĞĐĞƌ�ĐŽŶ�Ğů�ĂŵŽƌ�Ǉ�Ğů�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͕͟ �
͞ƐĞƌ� ŝŶƐĐƌŝƚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ��ŝǀŝů�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕͟ � ͞ĐƌĞĐĞƌ�
Ǉ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌƐĞ� ƐŝŶ� ƚĞŶĞƌ� ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ͕͟ � ͞ĐƌĞĂƌ� Ǉ� ŚĂďŝůŝƚĂƌ�
�ĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶĨĂŶƟů� ƉĂƌĂ� Ğů� ĐƵŝĚĂĚŽ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�
ĚĞ�ůĂƐ�ŚŝũĂƐ�Ğ�ŚŝũŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂŶ͕͟ �Ǉ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĐĂƐŽƐ�ƐĞ�ƚŽŵĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͕�ĚĞ�ůŽ�
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ĐƵĂů�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�͞ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůŽƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŚŝũŽƐ�Ğ�ŚŝũĂƐ�ĚĞ�ŶŝĐĂƌĂŐƺĞŶƐĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ƋƵĞ�ŵŝŐƌĂƌ�Ž�
ĞƐƚĄŶ�ƉƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ůŝďĞƌƚĂĚ͕͟ �Ž�ƌĞĐŝďŝƌ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�
ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�͞ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĚŝƐĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͘͟ �

DŝƌŶĂ�^ĄŶĐŚĞǌ�ǀĂůŽƌĂ�ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ƉƌŽƉƵĞƐƚĂ͕�͞ůŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ŶŝŶŐƷŶ�ŶŝŹŽ�ĞŶ� ůĂ�ĐĂůůĞ͘͟ �z�Ă�ƉĞƐĂƌ�
ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ƋƵĞ�ŝŶƐƉŝƌĂ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�
ĚĞ� ƋƵĞ� ͞ĐĂĚĂ� ŶŝŹŽ� ĚĞďĞ� ǀŝǀŝƌ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂ͕͟ � ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ƋƵĞ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ǀĂůŽƌĂƌ� ůĂƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƵŶ�
ŵŽĚŽ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĞŶƚĞŶĚŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ŐĞŶĞƌĂůŝǌĂƌ�
ƐŝĞŵƉƌĞ͗�͞ĞǆŝƐƚĞŶ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ŶŝŹŽ�Ž�ůĂ�ŶŝŹĂ�
ŚĂ�ƉĂƐĂĚŽ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŽŐĂƌ͕ �ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ� ůĂ�
ĐĂůůĞ͕�Ǉ�ŚŽǇ͕ �ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƐƵ�ŵĂŵĄ�ůĞ�ƌĞŐĂůĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ŶŽ�
ĞƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ƌĂǌſŶ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ǀĂǇĂ� Ă� ƌĞŐƌĞƐĂƌ� ĐŽŶ� ĞůůĂ͘� ^ŝ� ůĂ�
ŵĂŵĄ�ĞƐ�ĂůĐŽŚſůŝĐĂ͕�ŚĂ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ͕�ĞƐ�
ǀŝŽůĞŶƚĂ�Ž�ǀŝǀĞ�ĐŽŶ�Ğů�ĂďƵƐĂĚŽƌ͙�z�ůŽ�ĐŝĞƌƚŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ĂƵŶ�ŚĂǇ�ƵŶ�
ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ŝŶĐƌĞşďůĞ͘�zŽ�ƉŝĞŶƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ŝƌ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�
ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƉĂƌĂůĞůŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�Ğů�ŶŝŹŽ�Ž�ůĂ�ŶŝŹĂ͕�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�
ĚĞ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ǀĂůŽƌĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͘��ů�ĚĂŹŽ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů�
ƋƵĞ� ŚĂ� ƐƵĨƌŝĚŽ� Ğů� ƉĂşƐ� ĞƐ� ƚĂŶ� ŝŶƚĞŶƐŽ� ƋƵĞ� ĚĞ� ƵŶ� ĚşĂ� ƉĂƌĂ�
ŽƚƌŽ�ŶŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƌƌĞŐůĂƌ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘͟ �z��ĞŶŝŐŶŽ�
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ͗�͞ �Ɛ�ďƵĞŶŽ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĞƐƚĠŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ͕�ƉĞƌŽ�
ĞŶ�ƵŶ�ŚŽŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ůĞƐ�ĚĞŶ�ǀĂůŽƌĞƐ͘�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŶŽ�
ƋƵŝĞƌĞ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͕�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĐĂƐŽƐ�
ŵƵǇ�ĞǆƚƌĞŵŽƐ�ǀĞŵŽƐ� ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƉĂƌĂƌůĂƐ͕�ďƵƐĐĂŶĚŽ�
ůĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�Ž�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂŶ�ƌŽŵƉĞƌ�ĞƐĞ�ǀşŶĐƵůŽ�
ƋƵĞ�ƉĞƌũƵĚŝĐĂ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ƐĂďĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ŽďũĞƟǀŽ�ĞƐ�
ƌĞŝŶƐĞƌƚĂƌůĂƐ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘͟

�Ŷ� ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�DŝƌŶĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ͞ůĂƐ� ŝĚĞĂƐ� ƋƵĞ� ƟĞŶĞ�
Ğů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ďƵĞŶĂƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂƌ�
ůĞŶƚŽ͘� ^Ğ� ƉƵĞĚĞ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƵŶĂ� ĐĂƐĂ͕� ƉĞƌŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ�
ĚĞďĞ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ĂůŵĂ͕�Ğů�ĞƐƉşƌŝƚƵ�Ǉ�ůĂƐ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�Ǉ�ĞƐŽ�
ŶŽ�ĞƐ�ƚĂŶ�ƐĞŶĐŝůůŽ͘͟
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� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ŵƵũĞƌ�ůƵĐŚĂĚŽƌĂ

Ϯ͘ϭ͘�KƌşŐĞŶĞƐ

/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĞŵƉĞǌſ�Ă�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĞŶ�ϭϵϵϵ�Ǉ�ĞŶ�ϮϬϬϭ�ŽďƚƵǀŽ�ƐƵ�
ƉĞƌƐŽŶĞƌşĂ�ũƵƌşĚŝĐĂ͘�WĞƌŽ�ĞŶ�ƌĞĂůŝĚĂĚ�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ƋƵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉſ�
ĞŶ�ƐƵ�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ�ůůĞǀĂďĂ�ŵƵĐŚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĂƉŽǇĂŶĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�
ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�>Ă�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ĚĞ�ŚĞĐŚŽ͕�ƚƵǀŽ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ĞŶ�
ůĂ�ƐĞƉĂƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ŽƚƌĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĂďĂ�
ĐŽŶ�ĞƐĞ�ŵŝƐŵŽ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘�DŝƌŶĂ�̂ ĄŶĐŚĞǌ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�
ĐŽŶ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĚşĂƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ũƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĂ�ĚĞ�ĂƋƵĞů�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĞŶ� ƵŶ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞĐŝĚŝſ� ĐĂŵďŝĂƌ�
ĚĞ� ĞŶĨŽƋƵĞ� Ǉ� ĚĞũĂƌ� ĚĞ� ĂƚĞŶĚĞƌ� Ă� ŝŶŚĂůĂŶƚĞƐ͕� ͞ƉŽƌƋƵĞ� ůŽ�
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďĂŶ�ƵŶĂ�ƉĠƌĚŝĚĂ�ĚĞ�ƟĞŵƉŽ͕�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵƵǇ�ĚŝİĐŝů�
Ǉ�ĐĂŶƐĂĚŽ͕͟ �Ǉ�ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƌŽŶ�ƐƵ�ŵŝƐŝſŶ�ŚĂĐŝĂ�ůĂ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ͘�WĞƌŽ�ĞƐƚĞ�ŐŝƌŽ�ĚĞ�ƌƵŵďŽ�ƚŽƉſ�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞƐĂĐƵĞƌĚŽ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŵŝĞŵďƌŽƐ͗� ͞,ƵďŽ� ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞŶ�
ƋƵĞ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ� ĞƐĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ� ĞƐƚĂďĂ� ĚŝǀŝĚŝĚŽ͕� ƵŶŽƐ�
ƋƵĞƌşĂŵŽƐ�ƐĞŐƵŝƌ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŝŶŚĂůĂŶƚĞƐ�ƉĞƌŽ�ŽƚƌŽƐ�ŶŽ͘�WĂƐĂŵŽƐ�
ƵŶ�ĂŹŽ͕�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ƉĞƌĚŝŵŽƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ǀŽƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ũƵŶƚĂ�ĚŝƌĞĐƟǀĂ͕�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƋƵĞĚĂŵŽƐ�ĞŶ�Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ͘͟ �

�ƐƚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ƚƵǀŽ�ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ŐƌĂǀĞƐ͕�ƌĞĐĂůĐĂ�DŝƌŶĂ͗�͞>ĂƐ�
ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ�ĨƵĞƌŽŶ�ƌĞŐƌĞƐĂĚĂƐ�Ă�
ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ͘�WĞƌŽ�ĂĐĂďĂƌŽŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ŽƚƌĂ�ǀĞǌ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶ�ƐƵƐ�
ŚŽŐĂƌĞƐ�ŚĂďşĂ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝĚĂĚ͕�ƵŶĂ�ƉŽďƌĞǌĂ�ĞǆƚƌĞŵĂ͕�Ɛŝ�ĂĐĂƐŽ�
ƚĞŶşĂŶ� ůĞƚƌŝŶĂƐ͕� ŽƚƌĂƐ� Ŷŝ� ĞƐŽ� ƚĞŶşĂŶ͘� >Ă�ŵĂĚƌĞ� ĞƌĂ� ǀŝŽůĞŶƚĂ�
Ž� Ğů� ƉĂĚƌĞ� ƵŶ� ĂďƵƐĂĚŽƌ͘ � ^Ğ� ůĞƐ� ŚĂďşĂ� ĞĚƵĐĂĚŽ� Ǉ� ŚĂďşĂŶ�

Ϯ͘
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ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĚŝŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�
ƐĞ�ŚĂďşĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ�Ă�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƌĞŐƌĞƐĂƌŽŶ�Ă�ůŽƐ�
ĨŽĐŽƐ͕�ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ�Ă�ŐĂŶĂƌƐĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ǇĂ�ƐĂďşĂŶ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂ�
ǀĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ͘͟ ��ƐƚĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ĨƵĞ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ƉĂƌĂ� Ğů� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ĐŽŵŽ�
ƉŽŶĞ�ĞŶ�ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ�DŝƌŶĂ͕�͞ŶŽƐ�ĚŝŵŽƐ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ĚĞďşĂŵŽƐ�ŽĐƵƉĂƌŶŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘͟ �

KůŝǀĞƌ�^ĞďƌĞĐŚƚƐ͕�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ�ĚĞ��ĠůŐŝĐĂ�Ǉ�ĨƵŶĚĂĚŽƌ�ĚĞ�ĂƋƵĞů�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�Ǉ�ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ŝŵƉƵůƐŽƌ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ŝŶƚĞŶƚſ�
ŶĞŐŽĐŝĂƌ� ƵŶ� ƌĞƉĂƌƚŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ďŝĞŶĞƐ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƋƵŝĞŶĞƐ� ĐŽŵŽ� Ġů� ƋƵĞƌşĂŶ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ŶŝŹĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ŚĂĐĞƌůŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂƐ�ŵşŶŝŵĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͘�
WĞƌŽ�ĞƐƚĂƐ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ�ŶŽ�ƉƌŽŐƌĞƐĂƌŽŶ�Ǉ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽůǀĞƌ�Ă�
ĞŵƉĞǌĂƌ�ƐŝŶ�ŶĂĚĂ͘�

�Ğ� ĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ƵŶĂƐ� ƉŽĐĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞĐŝĚŝĞƌŽŶ͕� ĂƵŶ� ƐŝŶ�
ŵĞĚŝŽƐ͕�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ůĂďŽƌ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�DŝƌŶĂ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵƵǇ�ĚƵƌŽ͗�
͞KůŝǀĞƌ�ƚƵǀŽ�ƋƵĞ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�ƐƵ�ƉĂşƐ͕�ƉĞƌŽ�ŵĞ�ĚŝũŽ͗�ͨŚĂŐĂŵŽƐ�
ĂůŐŽ͕�ŶŽ�ůĂƐ�ĚĞũĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ǀŽǇ�Ă�ǀĞƌ�ƋƵĠ�ĐŽŶƐŝŐŽͩ͘�>Ă�
ĚĞƐƉĞĚŝĚĂ�ĨƵĞ�ŚŽƌƌŝďůĞ͕�ĚĞŵĂƐŝĂĚŽ�ĚƵƌĂ�Ğ�ŝŶũƵƐƚĂ͘�z�ǇŽ�ŵĞ�
ƋƵĞĚĠ�ĂƋƵş͕�ĐŽŶ�ĐƵĂƚƌŽ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĄƐ͕�ƋƵĞ�ƚƌĂďĂũĄďĂŵŽƐ�ƐŝŶ�
ƐĂůĂƌŝŽ͗��ŶĂ�DĂƌşĂ��ďƵƌƚŽ͕��ĞŶŝŐŶŽ��ĞƉĞĚĂ͕�ZŽŵĄŶ��ŶƚŽŶŝŽ�
>ſƉĞǌ� Ǉ� �ůĂƵĚŝĂ� ^ĂůĂǌĂƌ͘͟ � z� ĨƵĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƋƵĞ� ĞŵƉĞǌſ� Ă�
ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͘�͞�ƌŝŶĚĄďĂŵŽƐ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�
ůĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�WĂƌƋƵĞ�>ƵŝƐ��ůĨŽŶƐŽ͕͟ �ĞǆƉůŝĐĂ��ůĂƵĚŝĂ͕�ƋƵŝĞŶ�
ĚĞƐĚĞ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ůĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�
z� ĐŽŶƟŶƷĂ�DŝƌŶĂ͗� ͞ĂŚş� ůĂƐ� ĂƚĞŶĚşĂŵŽƐ͕� ůĂƐ� ƌĞƵŶşĂŵŽƐ͕� ůĞƐ�
ĚĄďĂŵŽƐ�ƵŶ�ƌĞĨƌĞƐĐŽ͕͙͘͟ �

EĂĐşĂ�ĂƐş�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞ�DĂŶĂŐƵĂ͘�dŽŵſ�ĐŽŵŽ�
ŶŽŵďƌĞ�ƵŶĂ�ƉĂůĂďƌĂ�ŶĄŚƵĂƚů�ƋƵĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ŵƵũĞƌ�ŚĞƌŽŝĐĂ�Ǉ�
ƚƌŝƵŶĨĂĚŽƌĂ͕� ƵŶĂ� ŝŶƐƉŝƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ŝŵĂŐŝŶĂƌ� ƵŶĂ�ŵƵũĞƌ� ƋƵĞ�
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ĚĞĮĞŶĚĞ�Ǉ�ůƵĐŚĂ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ƐƵƐ�ƐƵĞŹŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ĚĂ�ƉŽƌ�ǀĞŶĐŝĚĂ�Ǉ�ďƵƐĐĂ�ĐſŵŽ�ĂůĐĂŶǌĂƌ� ůĂ� ůƵŶĂ͕� ƚĂů�ĐŽŵŽ� ůĞ�
ŐƵƐƚĂ� ŝŵĂŐŝŶĂƌ�Ă�DŝƌŶĂ͘��Ŷ� ůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ�ĐƌĞĂƌ�ĞƐĂ�ŶƵĞǀĂ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ŚĂďşĂ�ƵŶĂ�ĐŽŶǀŝĐĐŝſŶ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ͗�ůĂ�ĂĮƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞů�
ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă�ƵŶĂ� ǀŝĚĂ�ĚŝŐŶĂ�ƉĂƌĂ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐĂůůĞ͘��Ɛş� ůŽ�ĞŶƟĞŶĚĞ��ŶĂ�DĂƌşĂ��ďƵƌƚŽ͕�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�
ůŽƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ͗� �͞�ŵƵĐŚŽƐ�ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ŶŽ� ůĞƐ�ŐƵƐƚĂ�ƚƌĂďĂũĂƌ�
ĐƵĂŶĚŽ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ǇĂ� ŚĂŶ� ƌŽƚŽ� Ğů� ǀşŶĐƵůŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ � ƉŽƌƋƵĞ�
ĞƐ�ŵĄƐ�ĚŝİĐŝů͕�Ǉ� ůĂ�ǀĞƌĚĂĚ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ɛş͘�WĞƌŽ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ͕�ĞƐ�ƵŶĂ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞũĂƌůĂ�Ă�ƵŶ�ůĂĚŽ͘�^ŽŶ�
ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĚĞƌĞĐŚŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�
ƐĂůƵĚĂďůĞ͕�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ͕�ƉƌĞƉĂƌĂƌƐĞ͕�ƐĞƌ�ƌĞƐĐĂƚĂĚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵƐ�
ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ƐĞĂ� ƌĞƐƟƚƵŝĚŽƐ͕͙� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ĞƐŽ� ĞƐ� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂĐĞ�
ŶƵĞƐƚƌĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͘͟

Ϯ͘Ϯ͘�hŶĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ĐŽŶ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů

hŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŶƵĞǀĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ĨƵĞ� ĐſŵŽ� ĐŽŶƐĞŐƵŝƌ� ŝŶŐƌĞƐŽƐ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ� ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ�ĨƵŶĐŝŽŶĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĐŝĞƌƚĂ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ͘��ů�ƉŽĐŽ�ƟĞŵƉŽ�
ĚĞ� ĞŵƉĞǌĂƌ͕ � ĂůŐƵŶŽƐ� ĂŵŝŐŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ� hŶŝĚŽƐ� Ă� ůŽƐ�
ƋƵĞ�DŝƌŶĂ�ŚĂďşĂ� ĐŽŶŽĐŝĚŽ� ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂďĂ� ĞŵƉůĞĂĚĂ� ĞŶ� ůĂ�
ĂůĐĂůĚşĂ�ĚĞ�̂ ĂŶ�DĂƌĐŽƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂŹŽƐ�ŽĐŚĞŶƚĂ�ůĞƐ�ĞŶǀŝĂƌŽŶ�
ĂůŐŽ� ĚĞ� ĚŝŶĞƌŽ͘� KůŝǀĞƌ� ^ĞďƌĞĐŚƚƐ͕� ĚĞƐĚĞ� �ĠůŐŝĐĂ͕� ƚĂŵďŝĠŶ�
ůŽŐƌſ� ƌĞĐĂďĂƌ� ĨŽŶĚŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ� dĂůŝƚŚĂ� <ŽƵŵ� Ǉ�
sŝĚĂ�ĚĞ� /ŶĨĂŶƚĞƐ͘��ŽŶ�ĞƐŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ĂůƋƵŝůĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ďĂƌƌŝŽ�ĚĞ��ĞůůŽ�
,ŽƌŝǌŽŶƚĞ�Ǉ�ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ�Ă�ďƌŝŶĚĂƌ�Ğů�ĚĞƐĂǇƵŶŽ�Ǉ�ĂůŵƵĞƌǌŽ�Ă�
ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ƚƵǀŝĞƌŽŶ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ƵŶ�ĐŽŵŝƚĠ�ĚĞ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�MƐĐĂƌ��şĂǌ͕�
ƵŶ�ũŽǀĞŶ�ƋƵĞ�ĐŽůĂďŽƌſ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŝŶŝĐŝŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŵŽ�
ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͘�
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WŽĐŽ� ƟĞŵƉŽ� ĚĞƐƉƵĠƐ� DŝƌŶĂ� ƐĞ� ĨƵĞ� ĚĞ� ŐŝƌĂ� Ă� ůŽƐ� �ƐƚĂĚŽƐ�
hŶŝĚŽƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŶƚĂƌ� ŽďƚĞŶĞƌ� ŶƵĞǀŽƐ� ĂƉŽǇŽƐ͗� ͞ĂŶĚƵǀĞ� ĞŶ�
ĞƐĐƵĞůĂƐ͕�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞƐ͕�ŝŐůĞƐŝĂƐ͕͙�ƚƌĂďĂũĠ�ĚƵƌŽ�ĚŝĨƵŶĚŝĞŶĚŽ�
ůĂ� ůĂďŽƌ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ƉĞƌŽ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ƉƵĚŝŵŽƐ� ƌĞĐŽŐĞƌ�
Ğů� ĚŝŶĞƌŽ� ƐƵĮĐŝĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉƌĂƌ� ůĂ� ƉƌŝŵĞƌĂ� ĐĂƐĂ͘͟ � >ƵĞŐŽ�
DĠĚŝĐŽƐ� ƐŝŶ� &ƌŽŶƚĞƌĂƐ� ŚŝǌŽ� ƵŶ� ĐŽŶĐƵƌƐŽ� ĞŶƚƌĞ� ǀĂƌŝŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�Ǉ͕ �ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ͕�ůŽŐƌĂƌŽŶ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĚŽŶĂƌĂŶ�ƵŶĂ�ĐĂŵŝŽŶĞƚĂ�ďůĂŶĐĂ͕�ƋƵĞ�ĨƵĞ�ĚĞ�ŐƌĂŶ�ĂǇƵĚĂ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

�Ɛş� ĨƵĞ� ĐŽŵŽ� ĞŵƉĞǌſ� Ă� ĂĐƚƵĂƌ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ĐŽŶ� ĂǇƵĚĂƐ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĂƐ�ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ůĂĚŽƐ͘��ƐƚĞ�ǀşŶĐƵůŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�
ĐŽŶ�ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂƐ�ĚĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ƉĂƌƚĞƐ�ĚĞů�
ŵƵŶĚŽ�ĨƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ůůĞǀĂƌ�Ă�
ĐĂďŽ� ƐƵ� ůĂďŽƌ� ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ͕� Ǉ� ĚĞ� ŚĞĐŚŽ� ŶƵŶĐĂ�
ƐĞ� ŚĂ� ƉĞƌĚŝĚŽ͘� �ŹŽƐ� ŵĄƐ� ƚĂƌĚĞ� ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ� Ă� ŐĞƐƟŽŶĂƌ�
ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ� ĚĞ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ� ĚĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ͕� ƉĞƌŽ� Ğů� ŶĞǆŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĐŽŶ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐ͕�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ŝŐůĞƐŝĂ�Ž�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞŶƐŝďůĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĞƐ�ŚĂĐşĂŶ�ůůĞŐĂƌ�ƐƵƐ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ŶƵŶĐĂ�ƐĞ�
ŚĂ�ƉĞƌĚŝĚŽ͘��ĂĚĂ�ĂŹŽ͕� ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ĚĞ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�
ĞƐƉĞĐŝĂů͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŵĂŶĚĂ�ĚĞĐĞŶĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĂƐ�
ĐŽŶ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĂƌƚĞƐĂŶĂůĞƐ�ŚĞĐŚŽƐ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
Ğ�ŝŶĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ǀĂŶ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ă�ƵŶĂ�
ŐƌĂŶ� ĐĂŶƟĚĂĚ� ĚĞ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚĞ� EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕� EŽƌƚĞĂŵĠƌŝĐĂ� Ǉ�
�ƵƌŽƉĂ͘��ƵŶ�ŚŽǇ�ĞƐƚŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�
ƐƵƉŽŶĞŶ�ƵŶĂ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�Ăů�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ�ĂŶƵĂů�
ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘

>Ă�ĐůĂǀĞ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�Ă�
ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƐƵĨƌŝĚĂƐ͕�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�
ĞƐƉĞĐŝĂů� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƚĞũĞƌ� ĐŽŵƉůŝĐŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�
ůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� ĚĞ� ƵŶ� ĂŵƉůŝŽ� ĞŶƚƌĂŵĂĚŽ� ĚĞ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ͕�
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ĐŽůĞĐƟǀŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�
Ă� ůŽ� ůĂƌŐŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂŹŽƐ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŚĂ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� Ğů� ĂƉŽǇŽ͕�
ĞŶ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ͕� ĚĞ� ƚŽĚŽ� ƟƉŽ� ĚĞ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ͗�
WĞĂĐĞtŽƌŬƐ� Ǉ� ůĂ� /ŐůĞƐŝĂ�ĚĞ��ƌŝƐƚŽ�ĚĞ� ůŽƐ��ƐƚĂĚŽƐ�hŶŝĚŽƐ͖�
dĂůŝƚĂ� <ŽƵŵ͕� sŝĚĂ� ĚĞ� /ŶĨĂŶƚĞ͕� �ŽŵŝƚĠ� EŝĐĂͲDK>� ĚĞ�
�ĠůŐŝĐĂ͖� ^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� /ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů� /ŶĨĂŶƟů͕� &�><ͲZ>͕� <���
Ǉ� ϯ&� ĚĞ� �ŝŶĂŵĂƌĐĂ͖� Ğů� ^ŽĐŽƌƌŽ� � WŽƉƵůĂƌ� ĚĞ� &ƌĂŶĐŝĂ͖� Ğů�
�ŽŵŝƚĠ�^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ĚĞů�WĂşƐ�sĂƐĐŽ͕��'/>͕�^ŽĚĞƉĂƵ͕����^�͕�
DW�>͕� ůĂ��ŐĞŶĐŝĂ��ĂƚĂůĂŶĂ�ĚĞ��ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�Ăů��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
Ǉ� ůŽƐ� ĂǇƵŶƚĂŵŝĞŶƚŽƐ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ� Ǉ� ZŝǀĂƐ� sĂĐŝĂŵĂĚƌŝĚ� ĚĞ�
�ƐƉĂŹĂ͖� dŝĞƌƌĂ� ĚĞ� ,ŽŵďƌĞƐ� ĚĞ� >ƵǆĞŵďƵƌŐŽ͕� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�
ĚĞ� �ŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� Ǉ� �ĐĐŝſŶ� ,ƵŵĂŶŝƚĂƌŝĂ� ĚĞ� >ƵǆĞŵďƵƌŐŽ͖�
&ƵŶĚĂĐŝſŶ� �ŵŝŐŽƐ� ĚĞ� EŝĐĂƌĂŐƵĂ͕� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� DŽŶŝŵďſ͕�
<ŝŶĚĞƌƉŽƐƚǌĞŐĞůƐ� ĚĞ� ,ŽůĂŶĚĂ͖� Ǉ� Ğů� �ŽŵŝƚĠ� ĚĞ� �ƉŽǇŽ� Ǉ�
ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� zĂŶŶ�sĞƌĚŝŶĂ�ĚĞ� ^ƵŝǌĂ͘� �Ŷ� Ğů� ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĂŹŽƐ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞ�ŚĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐŝĚŽ�ĞŶ� ƐƵ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ� Ǉ� ĮŶĂŶĐŝĞƌĂ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ŐĞƐƟŽŶĂƌ�
ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ĨŽŶĚŽƐ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘� >ŽƐ�
ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ŐĞƐƟſŶ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽƐ� ƚĂů� ĐŽŵŽ�
ŚĂŶ� ǀĞŶŝĚŽ� ƌĞŐŝƐƚƌĄŶĚŽƐĞ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ĂƵĚŝƚŽƌşĂƐ�
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĐĂĚĂ�ĂŹŽ͘�

>ŽŐƌĂƌ� ůĂ� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�ĞŶ�ƵŶ�ĮŶĂŶĐŝĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƟĞƌĂ�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ƐŝĞŵƉƌĞ� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŵĂǇŽƌĞƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚŝƌĞĐƟǀŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘�z�ĞŶ�
ůŽƐ�ƟĞŵƉŽƐ�ĂĐƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ĐƌŝƐŝƐ�Ǉ�ƌĞĚƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů�ĂƵŶ�ŵĄƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ĚşĂ�ĚĞ�ŚŽǇ͕ �
ƐĞŐƷŶ�ĂĮƌŵĂ��ĞŶŝŐŶŽ� ͞ůĂ�ĂƵƚŽƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝĚĂĚ�ŶŽ�ĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͕�
ƐĞƌşĂ�ĚĞĐŝƌ�ŵĞŶƟƌĂƐ�ƋƵĞ�Ɛş�ůŽ�ĞƐ͘͟ �z�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�
ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ͕�Ǉ�ŵƵĐŚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ƐŽĐŝĂů�Ă�ůŽƐ�ƐĞĐƚŽƌĞƐ�ŵĄƐ�ĚĞƐĨĂǀŽƌĞĐŝĚŽƐ�ƐŝŐƵĞ�ƐŝĞŶĚŽ�ƵŶ�ƌĞƚŽ�
ŵĂǇŽƌ͘ �
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Ϯ͘ϯ͘�hŶĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�ĚŝİĐŝů

�Ŷ�ƐƵƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ͕�Ăů�ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ĐŽŶ�ƚĂŶ�ƉŽĐŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ͕�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƚƵǀŽ�ƋƵĞ�ƚŽŵĂƌ�Ğů�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĚĞƌ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�
Ă� ŵƵũĞƌĞƐ� ;ŶŝŹĂƐ͕� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐͿ͘� >Ă� ĚĞĐŝƐŝſŶ� ĨƵĞ�
ĐŽŵƉůŝĐĂĚĂ͕�Ǉ�DŝƌŶĂ�ƌĞǀĞůĂ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ŵƵǇ�ĚƵƌŽ�ĞƐĐƵĐŚĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐ� ƉƌĞŐƵŶƚĂƌ͗� ͎͞Ǉ� ƉĂƌĂ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ĐƵĄŶĚŽ� ǀĂ� Ă� ŚĂďĞƌ� ƵŶĂ�
ĐĂƐĂ͍͟� �Ŷ� ĂƋƵĞů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƚŽŵĂƌŽŶ� ĞƐĂ� ŵĞĚŝĚĂ͕� ĐŽŶƟŶƷĂ�
DŝƌŶĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�͞ ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ƌĞĐŚĂǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ŶƵĞƐƚƌĂ�
ĐƵůƚƵƌĂ�ƚĂŶ�ŵĂĐŚŝƐƚĂ͕�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĂďƵƐĂĚĂƐ�Ǉ�ŵĂůƚƌĂƚĂĚĂƐ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�
ŵĄƐ�ƌŽƉĂ�ƉĂƌĂ�ĐƵďƌŝƌ�ƐƵ�ĐƵĞƌƉŽ͕�ůĞƐ�ǀŝĞŶĞ�ůĂ�ŵĞŶƐƚƌƵĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�
ĞŵďĂƌĂǌĂŶ͕͙�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�Ăů� ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƵŶĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ� ƚĂŵďŝĠŶ�
ƐĂůǀĂŵŽƐ� Ă� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ͘͟ � �ů� ĞǀŽĐĂƌ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƚŽŵĂƌŽŶ�
ĂƋƵĞůůĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͕�DŝƌŶĂ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ůĂƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵĐŚĂĐŚŽ�
ƋƵĞ�ĚĞ�ŶŝŹŽ�ŚĂďşĂ�ǀŝǀŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�Ǉ�͞Ăů�ƋƵĞ�ůĂ�ŐĞŶƚĞ�ůůĂŵĂďĂ�
ͨĐĂŶƟŵƉůŽƌĂ͕ͩ� ƉŽƌƋƵĞ� ƚŽĚŽƐ� ĂďƵƐĂďĂŶ� ƐĞǆƵĂůŵĞŶƚĞ� ĚĞ� Ġů͘͟ �
WƵĞƐ�ďŝĞŶ͕�ĞƐĞ�ŶŝŹŽ�ƐĞ�ŚŝǌŽ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĚĞũſ�ůĂ�ĚƌŽŐĂ�Ǉ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�
ůĂ�ĐĂůůĞ͕�Ǉ�ƵŶ�ĚşĂ�ǇĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĚŽ�͞ŵĞ�ĚŝũŽ�ƋƵĞ�ŝďĂ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ƵŶĂ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂ�ĨŽƌŵĂů�ĐŽŶ�ƋƵŝĠŶ�ǀŝǀŝƌ͕ �ŶŽ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ͨĨƵůĂŶĂͩ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂ�ŝŶǀŽůƵĐƌĂĚŽ�ĐŽŶ�ƚĂů�Ǉ�ƚĂů͘��Ɛ�ƚƌŝƐƚĞ͕�ƉĞƌŽ�ĞƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ƌĂǌŽŶĞƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂůĞƐ�ĞŵƉĞǌĂŵŽƐ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ŵĄƐ�ĐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘͟ ��

�Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�Ă�ŵƵũĞƌĞƐ͘��ŹŽƐ�ŵĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ƉƵĚŽ�
ĞŵƉĞǌĂƌ�Ă�ŽĐƵƉĂƌƐĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�
ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ƚĂŶ�ĐŽŵƉůĞƚĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ĐŽŵŽ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�
ĐŽŶ�ĞůůĂƐ͕� ƉĞƌŽ� Ɛş� ƐĞ�ŚĂŶ� ŝŶǀĞƌƟĚŽ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ͕� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ�
ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĐŽŶ�ĂĚŝĐĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ͘�

Ϯ͘ϰ͘�>Ă�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ

��ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ŝďĂ�ŝĚŽ�ƚƌĂŶƐĐƵƌƌŝĞŶĚŽ�Ğů�ƟĞŵƉŽ�Ğ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ƐĞ� ŝďĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ͕� ƐƵ� ĞƋƵŝƉŽ� ĨƵĞ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞŶĚŽ� ƵŶĂ�
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ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� Ǉ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ƉƌŽƉŝĂƐ͕� ƵŶ� ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ � ĂĚĂƉƚĂĚŽ� Ă� ƐƵ� ĞŶƚŽƌŶŽ� Ǉ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ĚĞƐƚĂĐĂŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĐŽŵŽ͗�

ϭͿ��>Ă� ĂĮƌŵĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĐŽŶǀĞŶĐŝĚĂ� ĚĞ� ĐŝĞƌƚŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�ŵŽƌĂůĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉƌĞŐŶĂŶ�ĚĞ� ƐĞŶƟĚŽ�Ăů� ĐŽŶũƵŶƚŽ�
ĚĞů� ƉƌŽǇĞĐƚŽ� ĞĚƵĐĂƟǀŽ͘�DƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ͕� ƚĂŶƚŽ� ĞŶƚƌĞ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĐŽŵŽ�
ĐŽŽƉĞƌĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ͕� ƐĞ� ĐŽŝŶĐŝĚĞ�ĞŶ�
ƋƵĞ�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ�ĞŶ�
Ğů�ĂŵŽƌ͕�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŽĨƌĞĐĞƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ĐĂƌŝŹŽ�
Ǉ�ƚĞƌŶƵƌĂ͘�DĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ŽƚƌĂƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ͕�ĞŶ�ƵŶ�
ĞƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƚĂŶ�ŚŽƐƟů�Ǉ�ĂŐƌĞƐŝǀŽ�ĐŽŵŽ�ĞƐ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�
Ž�ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ŶŝŹŽƐ�
Ǉ�ŶŝŹĂƐ͕�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ƵŶĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ�Ǉ�ĂĨĞĐƚŽ�
ƉĞƌŵŝƚĞ� ĂƐĞŶƚĂƌ� ůĂƐ� ďĂƐĞƐ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ƉƌŽĚƵĐŝƌƐĞ�
ŽƚƌŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͘�

� ͞^ŽŶ� ŶŝŹĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐƵĨƌŝĚŽ� ŵƵĐŚĂ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕� ƉŽƌ� ůŽ�
ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ůĂƐƟŵĂĚĂƐ� İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕� ƐƵĨƌĞŶ�
ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚŽ͕�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ�
ŵƵĐŚŽ� ĂŵŽƌ͕͟ � ĞǆƉůŝĐĂ� EŝĚŝĂ� ZĂŵşƌĞǌ͕� ƉƐŝĐſůŽŐĂ� ĚĞ� ůĂ�
^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͘�z�ĐŽŶƟŶƷĂ͗�͞ƚƌĂƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĚĂƌůĞƐ�ĂŵŽƌ͕ �ǇĂ�
ƋƵĞ�ĞŶ�ŵŝ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ŚĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ƐĞŶƟƌ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ďƵƐĐĂŶ�
ůůĞŶĂƌ�ĞƐĞ�ǀĂĐşŽ͕�Ğů�ĂŵŽƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĂůƚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�Ă�
ƐƵƐ�ƉĂĚƌĞƐ͘͟ ��ĞŶŝŐŶŽ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĞŶ�
ƌĞĂůŝĚĂĚ�ĞƐ�ďƌŝŶĚĂƌůĞƐ� Ğů� ŚŽŐĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ͗� ͞ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ŶŽƐ�ǀĞŶ�ĐŽŵŽ�ƉĂĚƌĞƐ͕�Ă�DŝƌŶĂ� ůĞ�ĚŝĐĞŶ�ͨŵĂŵŝƚĂͩ�Ǉ�ŵŝ�
ŵĞ� ĚŝĐĞŶ� ͨƉĂƉŝƚŽ͕ͩ� ĂƵŶƋƵĞ� ĐƵĂŶĚŽ� ǇĂ� ǀĂŶ� ĐƌĞĐŝĞŶĚŽ�
ůĞƐ� ĚĂ� ƉĞŶĂ͘͟ � �� ůŽ� ƋƵĞ� EŝĚŝĂ� ĂŹĂĚĞ͗� ͞ĞůůĂƐ� ƋƵŝĞƌĞŶ� ƐĞƌ�
ͨĂƉĂƉĂĐŚĂĚŝƚĂƐ͕ͩ� ĐŽŵŽ� ĚĞĐŝŵŽƐ� ůŽƐ� ŶŝĐĂƌĂŐƺĞŶƐĞƐ͖�
ǀĂŵŽƐ�Ǉ�ůĞƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ͗�ĐŽŶƚĂŵĞ�͎Ǉ�ƋƵĠ�ƐŽŹĂƐƚĞ͍�͎ƋƵĠ�
ƉĂƐŽ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ͍͟
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� �Ğ� ĨŽƌŵĂ� şŶƟŵĂŵĞŶƚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂ� Ă� ĞƐƚĞ� ƉĂƉĞů� ƚĂŶ�
ƌĞůĞǀĂŶƚĞ�ĚĞů�ĂŵŽƌ͕� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŽƚƌŽƐ�
ǀĂůŽƌĞƐ�Ǉ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ�ďĂƐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ĨƌĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
Ǉ�ůĂ�ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͖�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�Ǉ�ƵŶ�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�
ĂǇƵĚĂ�Ă�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�
ĐŽŶ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� ƵŶĂ� ǀŝĚĂ� ĨƵƚƵƌĂ� ĚŝŐŶĂ͖� ůĂ� ĂĮƌŵĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ƐƵƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ŚƵŵĂŶŽƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ;ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�
ƐĂůƵĚ� ŵĠĚŝĐĂ� Ǉ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ͕� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ� ĨŽƌŵĂů� Ǉ�
ƚĠĐŶŝĐĂ͕� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů͕� ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶͿ͖� ůĂ�
ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�ƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌ�
Ğ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ƐƵĨƌŝĚĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ĚŽůŽƌ͖�
ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�ĚĞ�ŽƉƟŵŝƐŵŽ�
Ǉ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐĂůŝƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͖�
ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ� Ğ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝĚĂĚ� ĚĞ�
ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ�ĚĞ�
ŝŐƵĂůĚĂĚ� ĚĞ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘� &ŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ƚĂŵďŝĠŶ� ŽĐƵƉĂ� ƵŶ�
ůƵŐĂƌ� ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ� Ğů� ĨŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ƵŶ�
ĐůŝŵĂ�ĞĐƵŵĠŶŝĐŽ�Ǉ�ĚĞ�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ĐƌĞĞŶĐŝĂƐ�
ƌĞůŝŐŝŽƐĂƐ͘� �ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ĞǆƉůŝĐĂ� �ůĂƵĚŝĂ� ^ĂůĂǌĂƌ͕ � ͞ŚĞŵŽƐ�
ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ�ŶŽ�ŝŶŵŝƐĐƵŝƌŶŽƐ�ĞŶ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�
ƵƐƵĂƌŝŽƐ͕�Ɛş�ĞŶ�Ğů�ƉůĂŶŽ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂŵĞŶƚĞ͖�
ǇĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚŽ� ƉƵĞĚĞ� ĐĂƵƐĂƌ� ĚŝǀŝƐŝŽŶĞƐ͘� /E/:�D�/�� ďƵƐĐĂ�
ƵŶŝƌ� ŶŽ�ĚĞƐƵŶŝƌ͕ � Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ĂŵŽƌ͕ � ůĂ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝſŶ� Ǉ� ůĂ�
ƐŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ͘��ŽŶƐŝĚĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ǀĂůŽƌĞƐ�ĞƐĞŶĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ƉĞƌĚĞƌ͘͟ �

ϮͿ� >Ă� ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ� ĞŶ� Ğů� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� ĚĞƐĚĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ŶŝŹĂƐ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ�
ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ĂĚƵůƚĂ�ĞĨĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘�
WĂƌĂ�ĞůůŽ�ŚĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂĚŽ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ďĂƐĂĚĂ� ĞŶ� ƚƌĞƐ� ĨĂƐĞƐ͘� �ĂĚĂ� ƵŶĂ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ�
ƵŶ� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĚĞů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�
Ǉ� ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�Ǉ�ƟĞŶĞ� ůƵŐĂƌ�ĞŶ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ͘�
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� �Ŷ� ůĂ� WƌŝŵĞƌĂ� &ĂƐĞ͕� ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�tĂǇŶĂ͕� ƐĞ� ĂƟĞŶĚĞ� Ă�
ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ƐŝŐƵĞŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�
ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĂĚŝĐƚŽƐ� Ăů� ĂůĐŽŚŽů͕� Ğů� ĐƌĂĐŬ� ǇͬŽ�
Ğů� ƉĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ƌĞƉĂƌĂƌ� ǌĂƉĂƚŽƐ͕� Ƶ� ŽƚƌĂƐ� ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ƚſǆŝĐĂƐ͘� ^Ğ� ŝŶƚĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ŵĞũŽƌĞŶ� ƐƵƐ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ƋƵŝĞŶĞƐ� ĚĞƐĞĂŶ� ĐĂŵďŝĂƌ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͘�
WĂƌĂ�ĞůůŽ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶĂ��ĂƐĂ�ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ͘�

� >Ă�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͕�ƋƵĞ� ƐĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵŽ� :ĂŵďĂůĂǇĂ͕� ĞƐƚĄ�
ĚŝƌŝŐŝĚĂ�ƐŽůĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͘�WĂƌĂ�ůŽƐ�ǀĂƌŽŶĞƐ�
ƐĞ� ŚĂŶ� ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ� ĂĐƵĞƌĚŽƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚŝĐĐŝſŶ�Ă�ůĂ�
ĚƌŽŐĂ�ƚĞŶŐĂŶ�ŽƚƌŽƐ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�ĚĂƌ�
ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ� ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ� ƌĞŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů͘���ĞůůĂƐ� ƐĞ�
ůĂƐ� ĂƟĞŶĚĞ�ĞŶ�ƵŶ��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��şĂ� Ǉ� ĞŶ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆƚƌĞŵŽ�ƌŝĞƐŐŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶĂ��ĂƐĂ�,ŽŐĂƌ͘ �
�Ŷ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ğů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�ƌĞĨŽƌǌĂƌ�ƐƵ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͘�

� �ƵĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ŚĂŶ�ĐƌĞĐŝĚŽ�Ǉ�ĞƐƚĄŶ�ǇĂ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�
ƉĂƌĂ� ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ� ĞŶ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� ĐŽŵŽ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� Ǉ� ĂĐƟǀĂƐ� ƉĂƐĂŶ� Ă� ƵŶĂ� dĞƌĐĞƌĂ� &ĂƐĞ͘�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ůĂƐ�ĂĐŽŵƉĂŹĂ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƐŽůŝĚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƐƵ�ĂƵƚŽŶŽŵşĂ͕�ƚĂŶƚŽ�Ă�ĞůůĂƐ�ĐŽŵŽ�Ă�ƐƵƐ�ƉĂƌĞũĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�
ůĂƐ�ƟĞŶĞŶ͕�ĂǇƵĚĄŶĚŽůĂƐ�ĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ�ĂƐƉĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�
ĐŽƟĚŝĂŶĂ͘�

� �Ŷ� ůŽƐ�ĐĂƉşƚƵůŽƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�ĚĞƚĂůůĞ�
ůĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĨĂƐĞƐ͘�

ϯͿ� �ƌĞĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ� Ǉ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ�
ĂĚĂƉƚĂĚŽƐ� Ă� ůĂƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ�
ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ�ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ͕� ƐŝŶ�ĂŝƐůĂƌůĂƐ�ƉŽƌ�ĞůůŽ�ĚĞů�
ĞŶƚŽƌŶŽ� ƵƌďĂŶŽ͘� �Ŷ� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůĂƐ�
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ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ� ĚĞ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ͕� ƐĞ� ŚĂ�
ǀŝƐƚŽ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉŽŶĞƌ� Ă� ƐƵ� ĚŝƐƉŽƐŝĐŝſŶ� ůƵŐĂƌĞƐ�
ĂƉƌŽƉŝĂĚŽƐ�ĚŽŶĚĞ�ƉŽĚĞƌ�ƌĞŚĂĐĞƌ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ͘�DŝƌŶĂ�ĞǆƉůŝĐĂ�
ĐſŵŽ�ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�ĞƐƚĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ͗�͞EŽƐ�ĚŝŵŽƐ�
ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ŚĂďşĂ�ĐŚĂǀĂůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƌĂ�ĨĄĐŝů�ƐĂĐĂƌůĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂůůĞƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƋƵĞƌşĂŶ�ǀŝǀŝƌ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĂƐş͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵƉŽĐŽ�
ƋƵĞƌşĂŶ� ǀŽůǀĞƌ� Ă� ƐƵƐ� ĐĂƐĂƐ͘� �ŶƚŽŶĐĞƐ� ƐĞ� ŶŽƐ� ŽĐƵƌƌŝſ�
ĐŽŵƉƌĂƌ� ĞŶ�DŝůĂŐƌŽ� ĚĞ��ŝŽƐ� ďĂƌƌŝŽ� ĚĞ�DĂŶĂŐƵĂ� ĚŽƐ�
ƐŽůĂƌĞƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�Ǉ�ĐŽŶƐƚƌƵŝŵŽƐ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�,ŽŐĂƌ�'ƌƵƉĂů͘�
>ĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ǇĂ�ŶŽ�ĚĞďĞŶ�
ĞƐƚĂƌ� ĚƵƌŵŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ͕� ĚŽŶĚĞ�ƉƵĞĚĞŶ� ƐĞƌ�
ĂďƵƐĂĚĂƐ� Ž� ŵĂůƚƌĂƚĂĚĂƐ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ͘͟ � �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ĚĞ� ĚŽƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ� ŐƌƵƉĂůĞƐ͕� ƋƵĞ�
ƉƵĚŝĞƌŽŶ� ĐŽŶƐƚƌƵŝƌƐĞ� ĮŶĂůŵĞŶƚĞ� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ăů� ĂƉŽǇŽ�
ƐŽůŝĚĂƌŝŽ� ĚĞ� ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� zĂŶŶ�sĞƌĚŝŶĂ͕� ƵŶ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽ�
ƐƵŝǌŽ͘��ĂĚĂ�ƵŶŽ�ĞůůŽƐ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ϴ�ĐƵĂƌƚŽƐ͘�

ϰͿ� hŶĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĐĞŶƚƌĂĚĂ� ŶŽ� ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ŵĞŶŽƌ͕ �
ƐŝŶŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ƐƵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ž� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�
>Ă� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ŶŝŹĂƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ǇĂ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶ� ůĂ�
^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ƉĂƉĄƐ�Ž�ĂůŐƷŶ�ŽƚƌŽ�
ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ �z�ĞŶ� ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ� ůĂ�
ŵŝƐŵĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ǀŝƐŝƚĂŶ�Ž�ǀĂŶ�Ă�ƉĂƐĂƌ�Ğů�
ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŵĂŶĂ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŚĂ�ĐƌĞşĚŽ�ƋƵĞ�
ŶŽ� ƚĞŶşĂ� ƐĞŶƟĚŽ� ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ĂŝƐůĂƌůĂƐ�Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌůĂƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ� ĞƐƚŽ� ŶŽ� ƐĞ� ŚƵďŝĞƌĂ� ƉŽĚŝĚŽ� ƐŽƐƚĞŶĞƌ� Ǉ� ŚƵďŝĞƌĂ�
ĂĐĂďĂĚŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ĐŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞ͘� �Ɛ� ƉŽƌ� ĞƐŽ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ŚĂĐĞ� ƵŶ� ĞƐĨƵĞƌǌŽ� ƉŽƌ� ŝŶĐŝĚŝƌ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ�
ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͗�͞ƚƌĂƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐĂŵďŝĂƌ�ĞƐĂƐ�ĐŽŶĚƵĐƚĂƐ�
ĚĞ� ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌůĂƐ͕�ǀŝƐŝƚĂƐ�Ǉ� ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�
ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝſŶ͕͟ �ĞǆƉůŝĐĂ�DŝƌŶĂ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ŚĂŶ�
ůůĞŐĂĚŽ�Ă� ĐƌĞĂƌ�ƵŶĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�WĂĚƌĞƐ͕� ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞ� ůĂ�
ĐƵĂů�ƚƌĂƚĂŶ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ŵĄƐ�ƐĂůƵĚĂďůĞ�ƉĂƌĂ�
ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͘�
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� WĞƌŽ� ůĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ǀĂ�ŵĄƐ� ĂůůĄ� Ǉ� ƚƌĂƚĂŶ� ĚĞ� ƋƵĞ� ůĂƐ�
ũſǀĞŶĞƐ� ĂƚĞŶĚŝĚĂƐ� ĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŶŽ� ƌĞƉƌŽĚƵǌĐĂŶ� ůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ŵŽĚĞůŽƐ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� Ǉ� ĨĂůƚĂ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĐŽŶ�
ƐƵƐ� ŚŝũĂƐ� Ğ� ŚŝũŽƐ͘� dŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ƵŶĂ� ƉĂƌƚĞ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐŽŶ�ŵĂĚƌĞƐ�ǇĂ�ĞŶ�ůĂ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ͕�
ŝŶƚĞŶƚĂŶ�ĂƉŽǇĂƌůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�Ğů� ŚŽŐĂƌ�ĞŶ�Ğů� ƋƵĞ� ǀĂŶ�Ă�
ǀŝǀŝƌ�ĞƐĂƐ�ĐƌŝĂƚƵƌĂƐ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�
ƌĞĐŝďŝĞƌŽŶ͘�

ϱͿ�hŶ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ŽƚƌĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�
ƐŽĐŝĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� ŝŶĐŝĚŝƌ� ĞŶ� Ğů� ĞŶƚŽƌŶŽ�
ƐŽĐŝĂů� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ͕� ŶŝŹŽƐ͕� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�
ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ͘��ĞƐĚĞ�
Ğů� ĂŹŽ�ϮϬϬϭ͕� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ƐĞ�ŚĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĚŽ�ĞŶ� ŝŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�
ĐŽŵŽ� ůĂ� �ŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ� ƉĂƌĂ� ůĂ� �ĞĨĞŶƐĂ� ĚĞ� ůĂ� EŝŹĞǌ�
;�K��E/Ϳ͕� ůĂ� ZĞĚ� ĚĞ� �ĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� Ž� ůĂ� ZĞĚ� ^ŽĐŝĂů� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů͘��ƐƚĂ�ƷůƟŵĂ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĞƐƉĂĐŝŽƐ� ĚŽŶĚĞ� ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ǀŝǀĞŶ� ůŽƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� Ǉ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƋƵĞ� ĂƟĞŶĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘� �Ŷ�
ĞůůĂ�ĞƐƚĄ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů͕�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�
^ĂůƵĚ͕�ůĂ��ůĐĂůĚşĂ�DƵŶŝĐŝƉĂů͕�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǌĂƉĂƚĞƌŽƐ�
Ǉ� ŽƚƌĂƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŝǀŝůĞƐ͘� ^ĞŐƷŶ� ĐƵĞŶƚĂ� �ĞŶŝŐŶŽ͕�
ƐŝƌǀĞ�ĞƐĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽƐ�ĂĐƚŽƌĞƐ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĞƐƉĂĐŝŽ�Ǉ�ƚƌĂƚĂƌ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͕�ĐŽŶ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƚĞŶƚĂƌ�ƌĞŐƵůĂƌ�
ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞů� ƉĞŐĂŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ� ůŽƐ� ǌĂƉĂƚĞƌŽƐ͕� ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�Ž�ƋƵĞ�ůĂƐ�ǀĞŶĚĞĚŽƌĂƐ�ĂƉŽǇĞŶ�Ă�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�
ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�ďĂŹĂƌƐĞ͘�/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂŶ�
ĐŽŶ�ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ�ĂĮŶĞƐ�ĐŽŵŽ�d�^/^͕�>ŽƐ�WŝƉŝƚŽƐ͕��ĂƐĂ�
�ůŝĂŶǌĂ͕�^ş�Ă�ůĂ�sŝĚĂ͕��ůĚĞĂƐ�^K^͕�/DWZh�Ž�WĂũĂƌŝƚŽ��ǌƵů�
ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌƐĞ�Ǉ�ĂƉŽǇĂƌƐĞ�ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƚĂƌĞĂƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘�
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� dĂŵďŝĠŶ�ŚĂŶ�ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�ĚĞ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ� ĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞů� ŐŽďŝĞƌŶŽ͘� �ĞŶŝŐŶŽ�
ĞǆƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� ;D/E^�Ϳ͕� ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕� ͞ŶŽƐ� ďƌŝŶĚĂ� ĐŽŶƐĞũĞƌşĂ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞů� s/,ͬ^/���
ĂŶƚĞƐ� Ǉ� ĚĞƐƉƵĠƐ� ĚĞ� ŚĂĐĞƌůĞƐ� ůĂƐ� ƉƌƵĞďĂƐ� Ǉ� ĞǆĄŵĞŶĞƐ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͘͟ �dĂŵďŝĠŶ�ŚĂŶ�ĐŽŶƐĞŐƵŝĚŽ�ĂĐƵĞƌĚŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�
�ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵŝƚƌĂŐŽ͕�ƵďŝĐĂĚŽ�ĞŶ�Ğů�ďĂƌƌŝŽ�
^ĂŶ�>ƵŝƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƟĞŶĚĂŶ�Ă�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�
Ǉ�ŶŽ�ƐĞĂŶ�ƌĞĐŚĂǌĂĚŽƐ͘��Ŷ�Ğů�ĄŵďŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ŚĂŶ�
ŝŶƐĞƌƚĂĚŽ�Ă�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�ŝŶĐůƵƐŽ�Ă�ŵƵĐŚŽƐ�
ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ĞŶ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞ�ĐŽůĞŐŝŽƐ�
ƉƷďůŝĐŽƐ͘��ŽŶƟŶƷĂ��ĞŶŝŐŶŽ͗�͞Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽĐĞŶ�ƐƵ�
ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂ�ůŽƐ�ĂĐĞƉƚĂŶ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ŝŶŚĂůĂŶƚĞƐ�ĚĞ�ƉĞŐĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂĚŽ�ĞƐƚƵĚŝĂŶ�ĞŶ�Ğů� /ŶƐƟƚƵƚŽ�
ZƵďĠŶ��ĂƌşŽ͘��ƐƚĞ�ĐĞŶƚƌŽ�ƐĞ�ŚĂ�ǀŝŶĐƵůĂĚŽ�Ğ�ŝĚĞŶƟĮĐĂĚŽ�ĐŽŶ�
ĞůůŽƐ͕�ůĞƐ�ŚĂŶ�ĚĂĚŽ�ƵŶĂ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ŶŽ�ůŽƐ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂŶ͘͟ �
�ŽŶ� ůĂ�WŽůŝĐşĂ�EĂĐŝŽŶĂů�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ŚĂŶ�ŝŶĐŝĚŝĚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�͞ ŝŶƚĞƌǀĞŶŐĂŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�
ƐŽŶ�ŵĂůƚƌĂƚĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ĂůŐƷŶ�ƉŽůŝĐşĂ͘͟

ϲͿ�z�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕� ůĂ� ŝŵƉůŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ƋƵĞ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ĨƵĞƌŽŶ� ƵƐƵĂƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ͕�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ǇĂ�ĂĚƵůƚĂƐ͕�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĞŶ�ĞŶ�ƐƵ�ĞƋƵŝƉŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͘� �ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� DŝƌŶĂ� ƌĞǀĞůĂ�
ƋƵĞ�͞ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ƚƌĂďĂũĂŵŽƐ�
ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ŝŶŝĐŝŽ͕�ŚŽǇ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͕�
ůĂƐ� ƋƵĞ� ƉŽƐĞşĂŶ� ůĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� Ǉ� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ͘͟ � WĂƌĂ�
ĞůůŽ� ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌŽŶ� ƵŶĂ� ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ� ĚĞ� ͞ƉĂƌĞƐ͕͟ � ƋƵĞ�
ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚŝƌĞĐƚĂ�ĞŶƚƌĞ�ũſǀĞŶĞƐ͘�
^ĞŐƷŶ�DŝƌŶĂ͕�ĞƐƚŽ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ƵŶĂ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐŝƟǀĂ�ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ� Ǉ�ŶŝŹŽƐ�ĚĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ͞ƉŽƌ�
Ğů� ǀĂůŽƌ� ƋƵĞ� ůĞ� ĚĂŶ� Ă� ůĂƐ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ͕�
ƋƵĞ�ŚĂ� ǀŝǀŝĚŽ� ůŽ�ŵŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ͕�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ� ůŽ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ĚĞĐŝƌ�ƵŶĂ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĂ�Ž�ƉƐŝĐſůŽŐĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ůĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ƉƌĞĚŝĐĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞũĞŵƉůŽ͘͟ �
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� �ĂŶŝůŽ� DĞĚƌĂŶŽ͕� ƉƌŽĨĞƐŽƌ� ĚĞů� ƚĂůůĞƌ� ĚĞ� ŵƷƐŝĐĂ� ƋƵĞ�
ƌĞĐŝďĞŶ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĚĞ� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͕�ǀĂůŽƌĂ�ĞŶ�Ğů�
ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ƋƵĞ�DŝƌŶĂ�Ğů�ƉĂƉĞů�ĚĞƐƚĂĐĂĚŽ�ƋƵĞ�ũƵĞŐĂŶ�
ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͗�͞DƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ĂŶĚĂŶ�
ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�ĐŽŶ�Ğů�ǀĂƐŽ�ĚĞ�ƉĞŐĂ͕�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�ƉŽƌ�
ĚĞďĂũŽ͕�ĞŶ�Ğů�ƐƵĞůŽ͕�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�ƋƵĞ�ĂŚş�ǀĂŶ�Ă�ŵŽƌŝƌ͕ �Ǉ�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ͘��ƵĂŶĚŽ�ŶŽƐ�ĂĐĞƌĐĂŵŽƐ�Ǉ�
ůĞƐ�ĚĞĐŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�Ž�ƚĞŶĞƌ�
ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚŝŐŶŽ͕�ŶŽ�ŶŽƐ�ĐƌĞĞŶ͕�ƉŝĞŶƐĂŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĞŶƟƌĂ�
Ž�ĂůŐŽ�ƵƚſƉŝĐŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ĂĐĞƌĐĂ�Ă�ĞůůŽƐ�
ĂůŐƵŝĞŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚƵǀŽ� ĞŶ� ĞƐĂ� ŵŝƐŵĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƟĞŶĞ� ŵĄƐ�
ŝŵƉĂĐƚŽ͘�WŽƌ�ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĂŶĚĞŵŽƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĐĂůůĞƐ͕� ŽďƐĞƌǀĞŵŽƐ� ůĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ͕� ĐŽŶŽǌĐĂŵŽƐ� Ă� ĞƐƚĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�Ăů�ĮŶĂů� ƌĞŐƌĞƐĂŵŽƐ�Ă�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ĐĂƐĂƐ͘�EŽ�ĞƐ�
ůŽ� ŵŝƐŵŽ� ƋƵĞ� ŚĂďĞƌ� ǀŝǀŝĚŽ� ĞƐĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ͕� ŚĂďĞƌ�
ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐĞ�ŵƵŶĚŽ�ƉƵĞĚĞ�ĐŽŶůůĞǀĂƌ͘ ��Ɛ�ůŽ�
ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĂŶĂůŝǌĂƌ�ƋƵĠ�ƌĞƐƉƵĞƐƚĂƐ�ƐĞ�
ůĞƐ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌ͕ �Ǉ�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�Ă�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ŶŽƐ�ƚŽĐĂ�
ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘͟

�ƐƚĞ� ŵŽĚĞůŽ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ͕� ďĂƐĂĚŽ� ĞŶ� ƵŶŽƐ� ǀĂůŽƌĞƐ�
ĨƵĞƌƚĞƐ� Ǉ� ĞŶ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƌĞƐƉĞƚŽ͕�
ĐŽŶĮĂŶǌĂ� Ǉ� ĂŵŽƌ͕ � ƐĞ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂ� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ� ĞŶ� ƵŶ� ĞƋƵŝƉŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚŽ͘�^ŝŶ�ĞƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�
ĚŝİĐŝůŵĞŶƚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƉŽĚŝĚŽ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƐĞƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ŚŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ͘�ZŽŵĄŶ�>ſƉĞǌ��ůƚĂŵŝƌĂŶŽ͕�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ĨƵŶĚĂĐŝſŶ͕�
ĞǆƉƌĞƐĂ�ĂƐş�ĞƐƚĂ�ĐŽŶĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŵŽ�ŵŝƐŝſŶ͗�͞>Ă�
ƌƵƟŶĂ�ĐĂŶƐĂ�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂǇ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĞŶ�ƋƵĞ�ƋƵŝƐŝĞƌĂ�ƟƌĂƌ�ůĂ�
ƚŽĂůůĂ͕�ŵĞ�ŐƵƐƚĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�ŚĂŐŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚŽǇ�ĐŽŶ�ĞůůŽƐ�
ŵŝ� ǀŝĚĂ� ĐĂŵďŝĂ͕� ŵĞ� ĚĂ� ŽƚƌĂ� ŝĚĞĂ� Ǉ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ� ĚĞ� ůĂ� ǀŝĚĂ͘�
WƵĞĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƵŶĂ�ůĂďŽƌ�ƌĞŵƵŶĞƌĂĚĂ�ƉĞƌŽ�ǇŽ�ŶŽ�ůŽ�ǀĞŽ�ƐŽůŽ�
ĂƐş͕� ƉŽƌƋƵĞ� ǇŽ� ǀĞŶŐŽ� ĚĞ� ƵŶĂ� ĨĂŵŝůŝĂ�ŵƵǇ� ƉŽďƌĞ͕� ĚĞ� ŽƌŝŐĞŶ�
ŚƵŵŝůĚĞ͕�Ǉ�ŵĞ�ƉŽŶŐŽ�ĞŶ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͘�zŽ�ƉĂƐĠ�ŵƵĐŚĂƐ�
ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŵŝ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͕�Ǉ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŵŝ�ƉĂĚƌĞ�ĨƵĞ�
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ƵŶ�ĂůĐŽŚſůŝĐŽ͕�ŵŝ�ŵĂĚƌĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƚƌĂďĂũſ�Ǉ�ŶƵŶĐĂ�ĚĞũſ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�
ĨĂůƚĂƌĂ�ŶĂĚĂ͕�Ǉ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƚƌĂďĂũĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ƉĂƌ�ĚĞ�ĞůůĂ͘�
dĂů�ƌĂǌſŶ�ŵĞ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞũĂƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ƋƵĞ�
ƚĞŶŐŽ͕�ŵĞ�ĞŵƉĞŹŽ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�ĂǇƵĚĂƌůĞƐ͕�ĞŶ�ĚĂƌůĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ǇŽ�
ŶŽ�ƚƵǀĞ�ĞŶ�ŵŝ�ŝŶĨĂŶĐŝĂ͘͟

�ƐƚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ŶŽ�ƐĞ� ůŝŵŝƚĂ�ƷŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�
ĞƋƵŝƉŽ͕�Ğů�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ŵĄƐ�ĞŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŝĂƌŝŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�
Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�Ɛŝ�ŶŽ�ƋƵĞ�ŝŵƉƌĞŐŶĂ�Ă�ƚŽĚĂ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�ĐŽŵŽ�
ƌĞǀĞůĂ��ůĂƵĚŝĂ�̂ ĂůĂǌĂƌ͗�͞ �ů�ĐĂƉŝƚĂů�ŚƵŵĂŶŽ�Ǉ�ůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂů�
ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂ�ĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĞƐ�
ůŽ� ƋƵĞ� ŵĂƌĐĂ� ůĂ� ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�
ĞŶ�Ğů� ĄƌĞĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ͘� WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕� Ɛŝ� ĂůŐƵŝĞŶ�ĚĞů� ĄƌĞĂ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂ�ŽďƐĞƌǀĂ�ƋƵĞ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ŶŝŹĂ�ŶŽ�
ĞƐ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ�Ž�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĂƉƵƌŽƐ͕�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĂĐƚƷĂ�ƐŝĞŵƉƌĞ�
ĐŽŵŽ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ůĂ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĂ͘͟ �
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:ŽǀĞŶ�ŝŶŚĂůĂŶƚĞ�ĐŽŶ�ƐƵ�ďĞďĠ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŽĐŽ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů͘�
&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�>ŽǌĂŶŽ͘
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� tĂǇŶĂ

>Ă� WƌŝŵĞƌĂ� &ĂƐĞ� ƐĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ƉĂůĂďƌĂ� tĂǇŶĂ͕� ƵŶ�
ǀŽĐĂďůŽ�ŵŝƐƋƵŝƚŽ�ƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞ�ĚĞĐŝƌ�ŵƵũĞƌ͘ ��Ŷ�ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƐĞ�
ĂƟĞŶĚĞ�Ă�ŶŝŹĂƐ͕�ŶŝŹŽƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�
ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ�ƐŽŶ�ǀĂƌŽŶĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ǇͬŽ�ƚƌĂďĂũĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�
Ǉ� ƐŽŶ� ĂĚŝĐƚŽƐ� ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ăů� ƉĞŐĂŵĞŶƚŽ� ƵƐĂĚŽ� ƉŽƌ�
ůŽƐ�ǌĂƉĂƚĞƌŽƐ͕�ĐƌĂĐŬ͕�ĂůĐŽŚŽů�Ƶ�ŽƚƌĂƐ�ƐƵƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƚſǆŝĐĂƐ͘�hŶĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶĂ��ĂƐĂ�ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ�ƉĂƌĂ�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�
ĞůůŽƐ͘�

ϯ͘ϭ͘�>Ă�ǀŝĚĂ�ĞŶ�Ğů�ĨŽĐŽ

,ĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ĐŽŶŽĐĞŶ� ĐŽŵŽ� ͞ĨŽĐŽƐ͕͟ � ƐĞŐƷŶ� ĐƵĞŶƚĂ�
EŽĞůŝĂ��ƐƉĞƌĂŶǌĂ�KƌƚĞŐĂ͕�ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�&ĂƐĞ͕�
͞Ă�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƌĞƷŶĞŶ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͕�ĐŽŶƐƵŵĞŶ�
ĚƌŽŐĂ͕� ĚƵĞƌŵĞŶ͕� ĞƚĐ͕͘� Ǉ� ĂƵŶƋƵĞ� ĚĞĂŵďƵůĂŶ� ƉŽƌ� ƚŽĚŽ�
Ğů�ŵĞƌĐĂĚŽ͕� ƐƵ� ůƵŐĂƌ� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ� ĞƐƚĄ� ĞŶ� ĞƐŽƐ� ƉƵŶƚŽƐ͘�
>ŽƐ� ĨŽĐŽƐ� ƐŽŶ� ƐƵĐŝŽƐ͕� ŚĂǇ�ŵĂů� ŽůŽƌ� Ǉ� ĞƐƚĄŶ� ĚĞƐƉƌŽǀŝƐƚŽƐ�
ĚĞ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ďĄƐŝĐĂƐ� ƉĂƌĂ� ǀŝǀŝƌ͘͟ � /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĐĞŶƚƌĂ�
ƐƵ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ� KƌŝĞŶƚĂů� ;'ĂŶĐŚŽ�
�ĂŵŝŶŽ͕��ĂůůĞũſŶ�ĚĞ�ůĂ�DƵĞƌƚĞ͕�>Ă��ĂƐƵƌĞƌĂ�Ǉ�>Ă�dĞƌŵŝŶĂů�ĚĞ�
ůĂ�ZƵƚĂ�ϭϳϬͿ͕�ĞŶ�ŽƚƌŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�;/ƐƌĂĞů�>ĞǁŝƚĞƐ͕�,ƵĞŵďĞƐͿ͕�
ĂůŐƵŶŽƐ� ƉĂƌƋƵĞƐ� ;WĂƌƋƵĞ� >ƵşƐ� �ůĨŽŶƐŽ�sĞůĄǌƋƵĞǌ͕� WĂƌƋƵĞ�
ĚĞ��ŝƵĚĂĚ�:ĂƌĚşŶ͕�WĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ůĂ��ĂƚĞĚƌĂůͿ͕�Ğů��ĂƐƵƌĞƌŽ�ĚĞ�>Ă�
�ŚƵƌĞĐĂ�Ǉ�ĂůŐƵŶŽƐ�ďĂƌƌŝŽƐ�ŵĂƌŐŝŶĂůĞƐ͘�

ϯ͘
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>ŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ŚĂĐĞŶ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�
ƉĂƌĂ� ƐŽďƌĞǀŝǀŝƌ͗� ĂĐĂƌƌĞĂŶ� ďƵůƚŽƐ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ� ĐŽŵĞƌĐŝĂŶƚĞƐ͕�
ǀĞŶĚĞŶ� ĂŐƵĂ͕� ůƵƐƚƌĂŶ� ǌĂƉĂƚŽƐ͕� ĐƵŝĚĂŶ� ůŽƐ� ǀĞŚşĐƵůŽƐ�
ĞƐƚĂĐŝŽŶĂĚŽƐ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƌĞďƵƐĐĂƌ� ĞŶ� ůĂ� ďĂƐƵƌĂ� ƉĂƌĂ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĐŽŵŝĚĂ͘� �� ƉĞƐĂƌ� ĚĞů� ĞƐƚŝŐŵĂ� Ǉ� Ğů�ŵŝĞĚŽ� ƋƵĞ�
ŵƵĐŚĂ� ŐĞŶƚĞ� ůĞƐ� ƚŝĞŶĞ͕� ĞŶ� ƐƵ�ŵĂǇŽƌşĂ� ŶŽ� ƐĞ� ĚĞĚŝĐĂŶ� Ăů�
ƌŽďŽ� Ƶ� ŽƚƌĂƐ� ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ� ĚĞůŝŶĐƵĞŶĐŝĂůĞƐ͕� ƐĞŐƷŶ� ĞǆƉůŝĐĂ�
�ƌŶĞƐƚŽ� :ŽƐĠ� 'ƵĞƌƌĞƌŽ͕� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕� ͞ĞŶƚƌĞ�
ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ĞǆŝƐƚĞ�ƌĞĐŚĂǌŽ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ŚĂĐĞƌůĞƐ�ĂůŐƷŶ�ƌĞĐůĂŵŽ�Ž�ĂĐƵƐĂĐŝſŶ�
Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� ůŽƐ�ŐŽůƉĞĂŶ�Ă� ƚŽĚŽƐ�Ž�ƐĞ� ůůĞǀĂŶ�ĚĞƚĞŶŝĚŽ�Ăů�
ŐƌƵƉŽ�ĞŶƚĞƌŽ͘͟ �

>ŽƐ� ĨŽĐŽƐ�ŶŽ�ƐŽŶ�ŚŽŵŽŐĠŶĞŽƐ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĐŽŵƉƵĞƐƚŽƐ�
ŵĂǇŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ƉŽƌ�ĂĚƵůƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�Ǉ�ŚĂŶ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ĂŚş�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘��Ŷ�ŽƚƌŽƐ�
ĐĂƐŽƐ� ƉƌĞĚŽŵŝŶĂ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ŝŶĨĂŶƟů͘� ^ĞŐƷŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ZŽŵĄŶ� >ſƉĞǌ� �ůƚĂŵŝƌĂŶŽ͕� ŽƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ� ƋƵĞ�
ƚƌĂďĂũĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ͞ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ� ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ� ůĂƐ�
ĐĂůůĞƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ�Ǉ�
ǀŝĐĞǀĞƌƐĂ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĂŚş�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�Ăů�ĂŵŝŐŽ͕�Ğů�ŚĞƌŵĂŶŽ͕�ůĂ�
ƉĂƌĞũĂ͕�Ž� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�Ǉ�ŚŽŵďƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂĐĞŶ�ĚĞ�ŵĂŵĄƐ͕�
ƉĂƉĄƐ͕� ŚĞƌŵĂŶĂƐ� Ž� ơŽƐ� ƋƵĞ� ũƵĞŐĂŶ� ƵŶ� ƌŽů� ƉƌŽƚĞĐƚŽƌ͘ � >ĞƐ�
ĞƐ�ŵĄƐ� ĨĄĐŝů� ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ� ĞƐĞ� ƟƉŽ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞ͘͟ � �Ğ�
ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�Ğů�ĨŽĐŽ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�Ğů�ŵĂƌĐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂŶ�
ĚĞƐĂƌƌŽůůĄŶĚŽƐĞ�ĞƐŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘�

WĞƌŽ͕�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�ZŽŵĄŶ͕�͞ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�ĞƐ�
ŵƵǇ�ǀŝŽůĞŶƚĂ͘͟ ��Ŷ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ƐĞ�ƌĞƉƌŽĚƵĐĞŶ�ůĂƐ�ĚŝŶĄŵŝĐĂƐ�ĚĞ�
ĂďƵƐŽ͕�ŵĂůƚƌĂƚŽ�Ž�ĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ͕� Ǉ� ůĂƐ�ƉĞůĞĂƐ� ƐŽŶ� ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ͘�
EŽĞůŝĂ�ĂŚŽŶĚĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĚĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ͗�͞�ƐƚŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐƵĞůĞŶ�ƐĞƌ�
ĞǆƚƌĞŵĂĚĂŵĞŶƚĞ�ĞǆƚƌŽǀĞƌƟĚŽƐ͕�ǀŝŽůĞŶƚŽƐ͕�ŽĨĞŶƐŝǀŽƐ͕�Ž�ƉŽƌ�
Ğů� ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ� ƐŽŶ� ƌĞƚƌĂşĚŽƐ͕� ŶŽ� ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂŶ� ŶĂĚĂ͘� ,ĞŵŽƐ�
ƚĞŶŝĚŽ� ĐĂƐŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽͲĂŐƌĞƐŝŽŶĞƐ͘� WŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ� ƐĞ� ŚĂĐĞŶ�
ĐŽƌƚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ďƌĂǌŽƐ�Ž�ƐĞ�ŐŽůƉĞĂŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂƐ�ƉĂƌĞĚĞƐ͘�WŽƐĞĞŶ�
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ƵŶĂ� ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ� ďĂũşƐŝŵĂ͕� ƋƵĞ� ƐĞ� ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ� ĞŶ� ƐƵ� ĐƵŝĚŽ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƐƵ� ŚŝŐŝĞŶĞ͕� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐĂŶ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞ�
ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ͘͟ �

�Ŷ�ĞƐĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂŶ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĐĂůůĞƐ�ƉƌŽŶƚŽ�ĞŵƉŝĞǌĂŶ�Ă�ĐŽŶƐƵŵŝƌ�ĚƌŽŐĂ͕�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĨŽƌŵĂ�ĚĞ�
ĞǀĂĚŝƌƐĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ǀŝŽůĞŶƚŽ͕�ŝŵŝƚĂŶĚŽ�Ğů�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ĚĞ�ŽƚƌŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͕�Ǉ�ĮŶĂůŵĞŶƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉŽƌ�ĂĚŝĐĐŝſŶ͘��ƐƚĞ�
ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƉĂĚĞĐĞŶ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ůŽƐ�
ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂŚş�ŚĂǇ�
ŵĄƐ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂĚƋƵŝƌŝƌ�ĚƌŽŐĂƐ͘��ƵĞŶƚĂ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ͕�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĂƟĞŶĚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ͕�ƋƵĞ�͞ĞŶ�ƵŶ�ŝŶŝĐŝŽ�ƐŽůŽ�ĐŽŶƐƵŵĞŶ�
ĐŝŐĂƌƌŽƐ͕�ĂůĐŽŚŽů͕�ŵĂƌŝŚƵĂŶĂ�Ǉ�ůƵĞŐŽ�ƉĞŐĂŵĞŶƚŽ͘��ƐƚĞ�ƷůƟŵŽ�
ĐĂƵƐĂ�ƋƵĞ�ƐƵ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ŵŽƚƌŝǌ�ƐĞĂ�ŶƵůĂ͕�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ăů�ĞǆƚƌĞŵŽ�
ƋƵĞ�ǇĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�Ŷŝ�ĐĂŵŝŶĂƌ�Ǉ�ůĞƐ�ƟĞŵďůĂ�ƚŽĚŽ�Ğů�ĐƵĞƌƉŽ͘���
ŶŝǀĞů�ĐŽŐŶŝƟǀŽ�ƐƵĨƌĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ĂůƚĞƌĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƚƌĂƐƚŽƌŶŽƐ͕�ƉŝĞƌĚĞŶ�
ůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ�Ă�ĐŽƌƚŽ�Ǉ�ŵĞĚŝĂŶŽ�ƉůĂǌŽ͘͟ �ZŽŵĄŶ�ĂĚǀŝĞƌƚĞ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ�ĂƵŵĞŶƚĂ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐƵŵĞ�
ĂůĐŽŚŽů͕� ͞ůŽƐ� ƋƵĞ� ĂŶƚĞƐ� ĐŽŶƐƵŵşĂŶ� ƉĞŐĂ� ĂŚŽƌĂ� ĐŽŶƐƵŵĞŶ�
ĂůĐŽŚŽů͘� �ŽŶƐŝĚĞƌŽ� ƋƵĞ� ĠƐƚĂ� ĞƐ� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂ�
ĚŝĮĐƵůƚĂĚŽ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ƐĂůŝƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ͘͟ � �Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƟĚŽ͕�
�ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ�ĚŝĐĞ͗� ͞ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŶĞŐĂƟǀŽƐ͕� ĐƌĞĞŶ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ƐĂůŝƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ŶŽ�ƟĞŶĞ�ŽƚƌŽ�
ĐĂŵŝŶŽ͕͙�hŶ�ĚşĂ�ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŵŽƟǀĂĚŽƐ�ƉŽƌ�ƋƵĞƌĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌ�
ƉĞƌŽ�ŽƚƌŽƐ�ĚşĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ŵƵǇ�ĚĞƐĂŶŝŵĂĚŽƐ͕�ƐƵƐ�ĞƐƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĄŶŝŵŽ�
ĐĂŵďŝĂŶ�ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͘͟ �

ϯ͘Ϯ͘��ƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ

�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĂƟĞŶĚĞ� ĞŶƚƌĞ� ϭϱϬ� Ǉ� ϭϲϬ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĚĞ� ĂŵďŽƐ� ƐĞǆŽƐ� Ǉ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ĨŽĐŽƐ� ĚĞ�
ůĂ� ĐŝƵĚĂĚ� ĚĞ�DĂŶĂŐƵĂ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶ� ƐƵƐ� ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ�
ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ĞŶ� Ğů� DĞƌĐĂĚŽ� KƌŝĞŶƚĂů͕� ĚŽŶĚĞ� ƚƌĂďĂũĂŶ� ĞŶ�
ĐƵĂƚƌŽ�ĨŽĐŽƐ͘��ƐƚĞ�ĞƐ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĄƐ�
ƌĞĐŽŶŽĐŝĚĂ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ŚĂ�ŵĂŶƚĞŶŝĚŽ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĞŶ�
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ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ͘�DŝƌŶĂ�ĐƌĞĞ�ƋƵĞ�ĂƵŶƋƵĞ�ŚĂǇĂ�ƋƵŝĞŶ�
ĚŝŐĂ�ƋƵĞ�͞ ĞƐƚĄŶ�ŐĂƐƚĂŶĚŽ�ƉſůǀŽƌĂ�ĞŶ�ǌŽƉŝůŽƚĞ͕�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĐŽŶ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĚĞ�ϯϬ�ĂŹŽƐ͕�ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ�
ƋƵĞ�ƚƌĂƚĂƌ�Ă�ůŽƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĨĂĐŝůŝƚĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ͘�
DƵĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�
ĨŽĐŽƐ�ƌĞƐŐƵĂƌĚĂŶ�ŶƵĞƐƚƌĂ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�İƐŝĐĂ͕�ŶŽƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ƋƵĞ�
ƉŽĚĂŵŽƐ� ůĞǀĂŶƚĂƌ� ƵŶ� ĐĞŶƐŽ͕͙͘͟ � �Ɛ� ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�
ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐƵ� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ�
ƌĂĚŝĐĂ�Ğů�ĠǆŝƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ŽďũĞƟǀŽ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞũŽƌĞŶ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�
ĚĞ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�Ǉ͕ �Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�
ĂǇƵĚĂƌ�Ă� ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂŶ�ŵĄƐ� ŝŶƚĞƌĠƐ� Ǉ� ǀŽůƵŶƚĂĚ�
ƉĂƌĂ�ĚĞũĂƌ� ůĂ� ĂĚŝĐĐŝſŶ�Ă� ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ� Ǉ�ƉƌĞƉĂƌĂƌůŽƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ͘�

�ů� ĞƋƵŝƉŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�
ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ͘� ^ĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ� ǀŝƐŝƚĂŶ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� Ğů� DĞƌĐĂĚŽ� KƌŝĞŶƚĂů� Ǉ� ůŽƐ� ŽƚƌŽƐ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŵĄƐ�ĞƐƉŽƌĄĚŝĐĂ͘��Ŷ�ĞƐƚĂ�ǀŝƐŝƚĂƐ�ƐĞ� ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂŶ�ƌĞĨƌŝŐĞƌŝŽƐ�Ǉ�
ĂůŵƵĞƌǌŽƐ͕�ĚĂŶ�ĂƉŽǇŽ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ĄŵďŝƚŽƐ�Ǉ� ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂƐ�Ǉ�ĚĞƉŽƌƟǀĂƐ͘�

hŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŵĞƌĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ�
ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘� �ĂĚĂ� ĚŽƐ�ŵĞƐĞƐ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� ĚĞ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ� ĚĞů�
DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů͕� Ğů� WĂƌƋƵĞ�ĚĞ��ŝƵĚĂĚ� :ĂƌĚşŶ� Ǉ� ůĂ� ĐĂŶĐŚĂ�
ĚĞů� ZĞĐŝŶƚŽ�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ� �ĂƌůŽƐ� &ŽŶƐĞĐĂ��ŵĂĚŽƌ� ;Zh�&�Ϳ͕�
ĚŽŶĚĞ� ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂĐĞŶ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĐŽŶ�
ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘� �ƐƚĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƐĂŶĞĂŵŝĞŶƚŽ� ƐŽŶ� ƵŶĂ�
ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ͘�

'ĂƌĂŶƟǌĂƌ�ƐƵ�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŽƚƌĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŝŽƌŝĚĂĚĞƐ͘� dŝĞŵƉŽ� ĂƚƌĄƐ͕� ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� ƚĞŶşĂŶ�
ŵƵĐŚĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐĞƌ� ǀŝƐŝƚĂĚŽƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ�
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ƐĂůƵĚ͘�^ĞŐƷŶ�ĞǆƉůŝĐĂ�EŽĞůŝĂ�͞ŶŽƐ�ƉĞĚşĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ� ůůĞǀĄƌĂŵŽƐ�
Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶĨĞƌŵŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ɛŝ�ŝďĂŶ�
ƐŽůŽƐ�ŶŽ�ůŽƐ�ĚĞũĂďĂŶ�ĞŶƚƌĂƌ͕ �ŶŽ�ůŽƐ�ĂƚĞŶĚşĂŶ�Ž�ŶŽ�ůĞƐ�ĚĂďĂŶ�ůŽƐ�
ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͘�>ĞƐ�ĚĞĐşĂŶ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ůůĞŐĂďĂŶ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ŶŽ� ůŽƐ�ƉŽĚşĂŶ�ĂƚĞŶĚĞƌ�Ž�ĞŶƚƌĂďĂŶ�ĞŶ�ĐŽŶŇŝĐƚŽ�
ĐŽŶ� Ğů� ƉŽƌƚĞƌŽ� ƉŽƌƋƵĞ� ŶŽ� ůŽƐ� ĚĞũĂďĂŶ� ƉĂƐĂƌ� Ǉ� ƐĞ� ŚĂĐşĂ� ƵŶ�
ŐƌĂŶ�ĂůďŽƌŽƚŽ�ĞŶ�ůĂ�ƉƵĞƌƚĂ͘͟ �WŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƟǀŽ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŚŝǌŽ�
ŐĞƐƟŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ��ƵŝƚƌĂŐŽ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ůŽƐ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ǀŝƐŝƚĂƌ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ƋƵĞ� ůŽ� ŶĞĐĞƐŝƚĂƌĂŶ͘� 'ƌĂĐŝĂƐ� Ă�
ĞƐƚŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ͕�ĐŽŶƟŶƷĂ�EŽĞůŝĂ͕�͞ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ŚĂŶ�ĐĂŵďŝĂĚŽ�ĚĞ�
ĂĐƟƚƵĚ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ǀŝƐƚŽ�ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ͘�zĂ�ŶŽ�ůůĞŐĂŶ�ƚĂŶ�Ă�ůĂ�
ĚĞĨĞŶƐŝǀĂ�Ǉ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ͘�>ŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ŵĄƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ǇĂ�ůůĞŐĂŶ�ƐŽůŽƐ͘͟ ��Ŷ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�ƚĂŵďŝĠŶ�ůĞƐ�
ŚĂĐĞŶ�ƉƌƵĞďĂƐ�ƌĄƉŝĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞů�s/,�Ǉ�ƐĞ�
ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂ�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ�ďĄƐŝĐĂ͘��Ŷ�ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�s/,�ƉŽƐŝƟǀŽ�Ɛŝ�
ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ŝŶŚĂůĂŶĚŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂďůĞ�ĚĂƌůĞƐ�ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ�
ĂŶƟƌƌĞƚƌŽǀŝƌĂů͕�ƉŽƌƋƵĞ�Ăů�ŶŽ�ŚĂďĞƌ�ŐĂƌĂŶơĂƐ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽŵĞŶ�
ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ�Ǉ� ƐƵ� ĐƵĞƌƉŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ďŝĞŶ�ĂůŝŵĞŶƚĂĚŽ͕�ƉŽĚƌşĂ�
ƐĞƌ�ĐŽŶƚƌĂƉƌŽĚƵĐĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ͘

�Ğ� ŚĞĐŚŽ͕� ůĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ƐĞǆƵĂů� Ǉ� ĞŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�Ğů�s/,͕�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞŶ�ƵŶĂ�ĨƵĞŶƚĞ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ͘�
�ƐƚŽ�ƟĞŶĞ�ŵƵĐŚŽ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ� ůŽ�ƋƵĞ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ� ůůĂŵĂ�Ğů�
͞ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ� ƐĞǆƵĂů� ĂŐƌĞƐŝǀŽ͟� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ͗� ͞ƐĞ� ŵĂƐƚƵƌďĂŶ�
ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ůƵŐĂƌ͕ � ĚŝĐĞŶ� ŽďƐĐĞŶŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ƐĞ� ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ŵƵǇ�
ƐĞǆƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĂďƵƐĂĚŽƐ͘�
�ƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ůŽ�ĞǆƉƌĞƐĞŶ�ƉŽƌ�ƉĞŶĂ͕�ƉĞƌŽ�ĞŶƚƌĞ�ďƌŽŵĂƐ�ůŽ�ǀĂŶ�
ĞǆƚĞƌŝŽƌŝǌĂŶĚŽ͘͟ � �Ŷ� Ğů� ŵŝƐŵŽ� ƐĞŶƟĚŽ� ĂŵƉůşĂ� �ƌŶĞƐƚŽ͗� ͞Ğů�
ĚĞƐƉĞƌƚĂƌ�ƐĞǆƵĂů�ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ŶŽ�ĞƐ�Ğů�ĐŽŵƷŶ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ĨĂŵŝůŝĂ�ͨŶŽƌŵĂůͩ͘��ĞƐĚĞ�ŵƵǇ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƐƵ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƐĞǆƵĂů�
ĞƐ�ĂƉƵƌĂĚŽ͘��ůŐƵŶŽƐ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ž�ĂĐĞƉƚĂĚŽƐ�
Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ƉŽƌƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ� ǀŝƐƚŽ� ŽďůŝŐĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĂďƵƐŽ͘�sŝǀĞŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĐşƌĐƵůŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝĚĂĚ͕�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůĞŐĂŶ�
Ă�ůĂ�ĞĚĂĚ�ĚĞ�ϭϳ�ſ�ϭϴ�ĂŹŽƐ͕�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂ�ŝĚĞĂ�ĞƋƵŝǀŽĐĂĚĂ�ƐŽďƌĞ�
ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ƋƵĞ�ͨ ĞŶƚƌĞ�ŵĄƐ�
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ƐĞǆŽ�ƚĞŶŐŽ͕�ŵĄƐ�ŚŽŵďƌĞ�ŵĞ�ŚĂŐŽ͕ͩ�Ǉ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ�
ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŽďũĞƚŽ�ƐĞǆƵĂů͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ŶŝŶŐƷŶ�ƌĞĐůĂŵŽ͘͟ �
�ƐƚĞ�ĚĞƐƉƌĞĐŝŽ�ŚĂĐŝĂ� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞƐƚĄ�ŵƵǇ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ�ĐŽŶ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ͘��ŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ͗�͞ǀĞŶ�
Ă�ƐƵƐ�ŵĂĚƌĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�ĞŶ�Ğů�ͨĐĂůůĞũſŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵƵĞƌƚĞͩ�
ƉƌŽƐƟƚƵǇĠŶĚŽƐĞ͕�Ǉ�ůŽ�ĐŽŶĐŝďĞŶ�ĐŽŵŽ�ĂůŐŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ƉĞƌŽ�Ă�ůĂ�
ǀĞǌ�ŶŽ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞů�ƚĞŵĂ͕�ůŽ�ĞǀŝƚĂŶ͕�Ǉ�ƐĞ�ƌĞĮĞƌĞŶ�ĐŽŶ�
ǀƵůŐĂƌŝĚĂĚĞƐ� Ă� ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽƐƟƚƵǇĞŶ� Ǉ� Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ�ĚĞĮĞŶĚĞŶ� Ă� ƐƵƐ�ŵĂŵĄƐ� ĚŝĐŝĞŶĚŽ͗� ͨĂ�ŵŝ�ŵĂŵĄ�ŶŽ�
ůĂ�ƚŽƋƵĠƐ͕ͩ�ůĞƐ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�Ǉ�ǀĞƌŐƺĞŶǌĂ͕�Ž�ƐĞ�ƚŽƌŶĂŶ�ǀŝŽůĞŶƚŽƐ�Ǉ�
ŵƵǇ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ�Ăů�ŵĞŶĐŝŽŶĂƌůĞƐ�Ă�ƐƵ�ŵĂŵĄ͘͟ �z�Ă�ůĂ�ǀĞǌ͕�ƉĂƌĂ�
ĞůůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�Ğů�ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ�ĚĞ�ƐĞǆŽ�ƉŽƌ�ĚŝŶĞƌŽ�Ž�ƉŽƌ�ĚƌŽŐĂ�
ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ĞŶ�ĂůŐŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͘�

�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚƌĂďĂũŽƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ĞƐ� ŚĂďůĂƌ� ĐŽŶ� ĂƐŝĚƵŝĚĂĚ� Ă� ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� Ǉ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ƐŽďƌĞ� ůĂ� ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚ� Ǉ� ƚƌĂƚĂƌ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ƚĞŶĞƌ� ŽƚƌĂƐ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĐƵĞŶƚĂ� �ƌŶĞƐƚŽ͗�
͞ƚĂŵďŝĠŶ�ƌĞĂůŝǌĂŵŽƐ�ĐŚĂƌůĂƐ�ĂĐĞƌĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂƐƚƵƌďĂĐŝſŶ͕�ĐŽŶ�
Ğů� ŽďũĞƟǀŽ�ĚĞ� ƋƵŝƚĂƌ� ůĂ� ŽďƐĞƐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ăů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�
ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�ƋƵĞ�ŶŽ� ůŽ�ŚĂŐĂŶ�ƉƷďůŝĐĂŵĞŶƚĞ͘͟ �WĞƌŽ�
Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞ� ůĂ�ǀĞƌŐƺĞŶǌĂ�Ǉ� ůŽƐ�ƚĂďƷĞƐ�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕� ůĞƐ�ĐƵĞƐƚĂ�
ŵƵĐŚŽ� ŚĂďůĂƌ� ƐŽďƌĞ� ĞƐƚĂƐ� ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ� Ǉ͕ � ĐŽŵŽ� ĐŽŶĮĞƐĂ�
�ƌŶĞƐƚŽ͕� ŵƵĐŚĂƐ� ǀĞĐĞƐ� ŶŽ� ůŽŐƌĂŶ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�
ĐŽŶ�ĞůůŽƐ� ͞ŚĂƐƚĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ƉŝĚĞŶ�ĂǇƵĚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶĂƐ�
ůůĂŐĂƐ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ŐĂŶŐůŝŽƐ͕�ĞŶ�ůĂ�ŝŶŐůĞ�Ž�ƐƵ�ŵŝĞŵďƌŽ�
ƐĞǆƵĂů͕�ŵŝĞŶƚƌĂƐ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ƚĞŵĂ�ĞƐ�ƉƌŽŚŝďŝĚŽ͕�ĞƐĐĂŶĚĂůŽƐŽ͘͟

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ƌŝĞƐŐŽ� Ǉ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�
Ğů� ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� s/,� Ǉ� Ğů� ^/��� ŚĂ� ƐŝĚŽ� ǀŝƐƚŽ� ƚĂŶƚŽ� ƉŽƌ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĐŽŵŽ� ƉŽƌ� Ğů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ĚĞ� ^ĂůƵĚ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĐŽůĂďŽƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ĂŵĞŶĂǌĂ�ŐƌĂǀĞ�
ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘��Ɛş�ůŽ�ƉĞƌĐŝďĞ�ZŽŵĄŶ͗�͞�Ɛ�ƵŶ�
ƉƌŽďůĞŵĂ�ŵƵǇ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƷůƟŵĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĄ�ĂĨĞĐƚĂŶĚŽ�
ĨƵĞƌƚĞŵĞŶƚĞ�Ă�ůŽƐ�ĐŚĂǀĂůŽƐ͕�ŚĂ�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂĚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�
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ŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐ͘�zŽ�ůůĞǀŽ�ƵŶ�ĐĞŶƐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĐŚĂǀĂůŽƐ�ĨĂůůĞĐŝĚŽƐ�
ĚĞƐĚĞ�ϭϵϵϱ͕�Ǉ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ϱϬ�ĚĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ǇŽ�ŚĞ�ĂƚĞŶĚŝĚŽ�ŚĂŶ�
ĨĂůůĞĐŝĚŽ�ƉŽƌ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�ĐĂƵƐĂƐ͘�hŶŽƐ�ŵƵƌŝĞƌŽŶ�ƉŽƌ�ĂƐĞƐŝŶĂƚŽ͕�
ĞŶǀĞŶĞŶĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƉŽƌ� ŚĞƌŝĚĂƐ� ĚĞ� ĂƌŵĂ�ďůĂŶĐĂ� Ž� ďĂůĞĂĚŽƐ͕�
ƉĞƌŽ�ƷůƟŵĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƐƵďŝĚŽ�ĞƐ�Ğů�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ŝŶĨĞĐƚĂĚĂƐ� ĐŽŶ� s/,ͬ^/��͘� ,Ă� ŚĂďŝĚŽ� ĐŚĂǀĂůŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ƐƵŝĐŝĚĂĚŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐ͘�WĂƌĂ�ŵş�ĞƐ�ŵƵǇ�ƚƌŝƐƚĞ�
Ǉ�ĨƌƵƐƚƌĂŶƚĞ͘͟ �

�ů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĐŽŶ� ƌĞŐƵůĂƌŝĚĂĚ� ĐŚĂƌůĂƐ�
ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ� ƐŽďƌĞ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƚĞŵĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ� ĐŽŶ� ŚĄďŝƚŽƐ�
ĚĞ�ŚŝŐŝĞŶĞ͕�ƉĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�ƐĂůƵĚ͕�Ǉ�ĞŶ�
ĞƐƉĞĐŝĂů�ƐŽďƌĞ�ƐĂůƵĚ�ƐĞǆƵĂů�Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ůĂƐ�
ƉƌĄĐƟĐĂƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƐŝŐƵĞŶ�ƐŝĞŶĚŽ�ĐŽŵƵŶĞƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�
�ƌŶĞƐƚŽ͗�͞ůĂ�ƉƌŽŵŝƐĐƵŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůŽƐ�ŚĂĐĞ�ƋƵĞ� ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ƐĞĂ�ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũĂ͕�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ŚĂĐĞ�ĚŝİĐŝů�ĐŽŵƉƌĂƌ�
ůŽƐ� ĐŽŶĚŽŶĞƐ� Ɛŝ� ƚĂŵƉŽĐŽ�ƟĞŶĞŶ� ƋƵĠ� ĐŽŵĞƌ͘ ��ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĨŽĐŽƐ�ĞǆŝƐƚĞŶ� ũſǀĞŶĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ� ŝŶĨĞĐƚĂĚŽƐ� ĐŽŶ�s/,ͬ^/���Ǉ�
�d^��ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĚĞ�dƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ�^ĞǆƵĂů�Ǉ�ƟĞŶĞŶ�ƐĞǆŽ�ƐŝŶ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůŽƐ� ĚĞŵĄƐ�ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞů� ŐƌƵƉŽ͘� �Ɛ� ƉŽƌ� ƚĂů�
ƌĂǌſŶ�ƋƵĞ�Ğů�s/,�ǀĂ�ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĨĂůƚĂ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
Ǉ�ĚĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ͘͟ �

ZŽŵĄŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�
ůĂ� ƉƌŽƉŝĂ� ǀŝĚĂ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ͗� ͞ĚĞďŝĚŽ� Ă� ůŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ� ĚŽŶĚĞ�
ĞƐƚĄŶ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů� ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�
ůĞƐ� ƚƌĂƐŵŝƚĞ͕� ƉŽƌ�ŵĄƐ� ƋƵĞ� ŶŽƐŽƚƌŽƐ� ŝŶƚĞŶƚĞŵŽƐ� ŚĂĐĞƌůŽ� Ǉ�
ĐŽŵƵŶŝĐĂƌůĞƐ͕�ŝŶŇƵǇĞ�ŵƵĐŚŽ�ĞŶ�ƐƵ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͕�
ƐƵ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂŶ�ĚŽŶĚĞ�ĚŽƌŵŝƌ�Ž�ĂƐĞĂƌƐĞ͕͙�ŶŽ�
ƚŽĚŽƐ�ĐĂƉƚĂŶ�ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ͘͟ �WĞƌŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞŶƚĞŶĚĞƌ�Ğ�ŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂƌ�ƵŶĂƐ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ͕� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ͕� ĐŽŶƟŶƷĂ� ZŽŵĄŶ͕� ĞƐ�
ŵĄƐ� ƉƌŽĨƵŶĚŽ� Ǉ� ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ� ƐƵ� ƉƌŽƉŝĂ� ŝĚĞŶƟĚĂĚ� Ǉ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ� ĚĞ� ǀŝĚĂ͗� ͞WĂƌĂ� ĞƐƚŽƐ� ŶŝŹŽƐ� ůĂ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ� ĞƐ�
ĂůŐŽ�ŶŽƌŵĂů͕�ĚŝĐĞŶ͗�ͨĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ŵŽĚŽƐ�ŶŽƐ�ǀĂŵŽƐ�Ă�ŵŽƌŝƌ͕ͩ�
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Ž� ͨŶŽ�ŵĞ� ŝŵƉŽƌƚĂ� ƋƵĞ�ŵĞ� ĚĠͩ͘� �ƵŶƋƵĞ� ůĞƐ� ƚƌĂƐŵŝƚĂŵŽƐ�
Ğů�ŵĞŶƐĂũĞ�Ǉ� ůĞƐ�ĚĞŵŽƐ�Ğů�ĐŽŶĚſŶ͕�ŶŽ� ůŽ�ƵƟůŝǌĂŶ�ĚĞďŝĚŽ�Ă�
ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ŵƵĐŚŽ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ǀŝǀŝƌ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕�ĚŽŶĚĞ�ŚĂŶ�
ŚĞĐŚŽ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ͕�Ǉ�ǇĂ�ůĂ�ƚŽŵĂŶ�ƐŝŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ͕�ƐĂďĞŶ�ƋƵĞ�
ǀĂŶ�Ă�ŵŽƌŝƌ�ĚĞ�ƵŶĂ�Ƶ�ŽƚƌĂ�ĨŽƌŵĂ͕�ƉŝĞŶƐĂŶ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŵĂƚĂƌĄ�Ğů�
s/,ͬ^/���Ž� ůĂ�ŐĞŶƚĞ͕�Ž�ƉŽƌ�ŽƚƌĂƐ� ƌĂǌŽŶĞƐ͘͟ �z� ƐŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ͕�
ĐŽŶĐůƵǇĞ͕�͞ĐŽŶƐŝĚĞƌŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŵŽƐ�ĚĞ�ŝŶƐŝƐƟƌ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƚĞŵĂ͕�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽƚĞũĂŶ͘͟

�ŶƚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ĞŶ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ�
^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ� /ŶĨĂŶƟů� ;^//Ϳ� ĚĞ� �ŝŶĂŵĂƌĐĂ͕� ůŽŐƌſ� Ğů� ĂƉŽǇŽ�
ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ�ůĂ��ŵďĂũĂĚĂ�ĚĞ��ŝŶĂŵĂƌĐĂ�;��E/��Ϳ�ƉĂƌĂ�Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞ�ƵŶ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�/d^͕�s/,�Ǉ�̂ /��͘�
�ƐƚĂ�ŝŶŝĐŝĂƟǀĂ�ĞŵƉĞǌſ�ĐŽŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�&ƵŶĚĂĐŝſŶ�
EŝŵĞŚƵĂƚǌŝŶ�ďƌŝŶĚſ�Ă�ƚŽĚŽ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĞŶ�Ğů�
ŵĠƚŽĚŽ�͞ WĄƐĂůĂ͕͟ �Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƌŽŶĚĂƐ͕�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�
ƉĞŶƐĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĂ�ŵĄƐ�ĂƚƌĂĐƟǀĂ�ƉĂƌĂ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘�
�ƌŶĞƐƚŽ͕�ƐƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ŶŽƐ�ĞǆƉůŝĐĂ͗�͞ >ĂƐ�ƌŽŶĚĂƐ�ĐŽŶƐŝƐƚĞŶ�
ĞŶ� ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ� ĂĐĞƌĐĂ� ĚĞů� s/,ͬ^/��� Ǉ�
ůĂƐ� ĐŽŶƐĞĐƵĞŶĐŝĂƐ�ƋƵĞ� ĐŽŶůůĞǀĂ͕� ůĂ� >ĞǇ�Ϯϯϴ͕� ůĂƐ� �d^� Ǉ� ůŽƐ�
ŵĠƚŽĚŽƐ�ĚĞ�ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ͖�ĞŶƐĞŹĂƌůĞƐ�Ă�ŶŽ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƌ�Ă�ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ƉŽƐĞĞŶ�Ğů�ǀŝƌƵƐ͘͟ ��ů� ƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ĐŝĐůŽ�ĚĞ�
ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĂůŝǌĂĚŽ�ƐĞŝƐ�ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ�ĐŽŶ�ŐƌƵƉŽƐ�
ĨŽƌŵĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ƵŶŽƐ� ǀĞŝŶƚĞ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘� ͞�ƐƚĂƐ� ƌŽŶĚĂƐ� ƐĞ�
ŚĂĐĞŶ�ĞŶ�ůƵŐĂƌĞƐ�ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ůƵŐĂƌĞƐ�Ă�
ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞůůŽƐ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞĐĞŶ͕�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ĐĂƉƚĂƌ�
ŵĞũŽƌ�ƐƵ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ƉĂƌĂ�ĞƐƟŵƵůĂƌůŽƐ͘͟ ��ů�ƉƵŶƚŽ�
ĨƵĞƌƚĞ͕�ƐĞŐƷŶ�ĞǆƉůŝĐĂ�EŽĞůŝĂ͕�ůůĞŐĂ�Ăů�ĮŶĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�͞ĂƐŝƐƚĞ�
ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĚĂ�ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ�ĚĞ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ĐŽŶ�s/,ͬ^/��͕�
ůŽ� ƋƵĞ� ƚĞƌŵŝŶĂ� ĚĞ� ͨĐŽĐŝŶĂƌͩ� Ğů� ƚĞŵĂ͕� ĂĐůĂƌĂŶĚŽ� ĚƵĚĂƐ͘�
>ŽƐ� ĐŚĂǀĂůŽƐ� ƉŽƌ� ůŽ� ŐĞŶĞƌĂů� ƐĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ� ŝŵƉĂĐƚĂĚŽƐ͕� ƐĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�ĐŽŶ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘͟ ��ƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ƐŝƌǀĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞŶƟĞŶĚĂŶ� ͞ƋƵĞ�Ğů� ǀŝƌƵƐ�ŶŽ� ƐĞ� ǀĞ�ĞŶ�Ğů� ƌŽƐƚƌŽ͕͟ �
ĞǆƉůŝĐĂ� ^ŝůǀŝĂ� WƌĂĚŽ͕� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͘��Ğ�ĂůŐƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ͕�
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Ǉ� Ă� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ǇĂ� ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂƐ� Ğů� ĞĨĞĐƚŽ�
ƉĂƌĞĐĞ� ŚĂďĞƌ� ƐŝĚŽ� ƉŽƐŝƟǀŽ� Ǉ͕� ĞŶ� ƉĂůĂďƌĂƐ� ĚĞ� �ƌŶĞƐƚŽ͕�
͞ĂůĞŶƚĂĚŽƌĞƐ͘͟ �

�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ƐĂůƵĚ͕�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ĄƌĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ� ƚƌĂďĂũĂ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ�ĞƐ� ůĂ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͘�
�Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�
ŚĂĐĞƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�
ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂƐŝƐƟƌ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ� /ŶĨĂŶƟů�
;��/Ϳ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĚĞ� ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� Ǉ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ŶŽ� ĨƵĞƌŽŶ� Ă� ůĂ� ĞƐĐƵĞůĂ͕�
Ž� ĞƐƚƵǀŝĞƌŽŶ� ŵƵǇ� ƉŽĐŽƐ� ĂŹŽƐ� ĞƐĐŽůĂƌŝǌĂĚŽƐ͕� ůĂ� ƉƌŝŶĐŝƉĂů�
ůşŶĞĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ƐĞ� ĐĞŶƚƌĂ� ĞŶ� ƐƵ� ĂůĨĂďĞƟǌĂĐŝſŶ͘� >ŽƐ�
ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ůĞƐ�ĚĂŶ�ĐůĂƐĞƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĂŶ�
Ă� ůĞĞƌ�Ǉ�ĞƐĐƌŝďŝƌ�ƉŽƌ�ŵĞĚŝŽ�ĚĞů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ� ůĂ��ůĐĂůĚşĂ�ĚĞ�
DĂŶĂŐƵĂ�͞zŽ�Ɛş�ƉƵĞĚŽ͕͟ �ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐƵďĂŶŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�
Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĚĞů�ŐŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�sĞŶĞǌƵĞůĂ͘��ŹŽƐ�ĂƚƌĄƐ�ŝŶŝĐŝĂƌŽŶ�ĐŽŶ�
Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ�ĚĞ��ĚƵĐĂĐŝſŶ�ĚĞ��ĚƵůƚŽƐ�W����E/�͕�ŝŵƉƵůƐĂĚŽ�
ƉŽƌ� ůĂ� ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ� ĞƐƉĂŹŽůĂ͕� ƉĞƌŽ� ůƵĞŐŽ� ĐƵĂŶĚŽ� ůĂƐ�
ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�ŝŵƉƵůƐĂƌŽŶ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ƉƌŽŐƌĂŵĂ�
ĐĂŵďŝĂƌŽŶ�ĚĞ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ͘�

>Ă� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂ� ĞŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ůƵŐĂƌĞƐ�ĚŽŶĚĞ� ǀŝǀĞŶ�
ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘� �ů� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� ĐƵĞŶƚĂ� EŽĞůŝĂ͕� ͞ĚŝƐƉŽŶşĂŵŽƐ�
ĚĞ� ƵŶ� ƚƌĂŵŽ� ĂĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽ� ĞŶ� Ğů� DĞƌĐĂĚŽ� KƌŝĞŶƚĂů͕� ƉĞƌŽ�
ǇĂ� ŶŽ� ůŽ� ƚĞŶĞŵŽƐ͘� dĞŶşĂŵŽƐ� ƵŶ� ĂĐƵĞƌĚŽ� ŵĞĚŝĂŶƚĞ� Ğů� ĐƵĂů�
ŶŽƐ� ďƌŝŶĚĂďĂŶ� ĞƐĞ� ůŽĐĂů� ƉĞƌŽ� Ăů� ƚĞƌŵŝŶĂƌ� Ğů� ƉĞƌŝŽĚŽ�ŶŽƐ� ůŽ�
ƐŽůŝĐŝƚĂƌŽŶ͕�ƌĂǌſŶ�ƉŽƌ�ůĂ�ĐƵĂů�ŶŽƐ�ƌĞƟƌĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ĐĂŶĐŚĂƐ͕�ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďĂŶ�ĚŝƐƉƵĞƐƚĂƐ�ƐŽůŽ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞƉŽƌƟǀĂƐ͘�WĞƌŽ�
ĞŶ� ǀŝƐƚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ƚŽĚŽ� ƐĞ� ƚƌĂƐůĂĚſ� ŚĂĐŝĂ� ůĂƐ� ĐĂŶĐŚĂƐ�
ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ŶŽ� ƚĞŶŐĂŵŽƐ� ŽƚƌŽ� ůƵŐĂƌ� ŵĄƐ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ͕� ǇĂ� ƋƵĞ�
ĐƵĂŶĚŽ�ůůƵĞǀĞ�ƐĞ�ĚŝĮĐƵůƚĂ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ͘͟ ��ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�
ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ͕�ƐĞ�ƵƟůŝǌĂŶ�ůĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ��ŝďůŝŽƚĞĐĂ�
EŝŹŽƐ�&ĞůŝĐĞƐ͕�ƵďŝĐĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů͘�
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�ŽŵŽ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉŽƌ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ƵŶ� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ�
ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĂƉŽǇĂ�Ă� ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƉĂƌĂ�
ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůŽƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�
ŶĞĐĞƐŝƚĂ�ŚĂďŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ŚĂĐĞƌ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƚƌĄŵŝƚĞƐ�ůĞŐĂůĞƐ͕�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ĐĠĚƵůĂ͕�Ğů�ĐĞƌƟĮĐĂĚŽ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�Ž�Ğů�͞ƌĞĐŽƌĚ͟�ĚĞ�
ƉŽůŝĐşĂ͕� ĞŶ�ŽƚƌŽƐ͘� dŽĚĂ�ĞƐƚĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� Ǉ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝƚĂ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝĚĂĚ�Ǉ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚĂďůĞǌĐĂŶ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ĞƐƚĄ�ĨŽƌŵĂĚŽ�ƉŽƌ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�
ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀŝĞƌŽŶ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ� Ǉ� ƉƵĚŝĞƌŽŶ� ƐĂůŝƌ�
ĚĞ�ĂŚş� Ǉ� ƌĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌ� ƐƵƐ� ǀŝĚĂƐ͘�EƵŶĐĂ�ĂĐƚƷĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�
ĨŽĐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ǀŝǀŝĞƌŽŶ͕�ƉĞƌŽ�ƐƵ�ĞũĞŵƉůŽ�ƟĞŶĞ�ƵŶ�ŐƌĂŶ�
ŝŵƉĂĐƚŽ�ĞŶƚƌĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘

�Ŷ�ďĂƐĞ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƉƵĞĚĞ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ�Ă�ĂůŐƵŶŽƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ƉŽĚƌşĂŶ�ĚĞũĂƌ� ůĂ�ǀŝĚĂ�ĞŶ� ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ�Ǉ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂŶ�ĚĞƐĞŽƐ�ĚĞ�
ŚĂĐĞƌůŽ͘��Ŷ�ĞƐĞ�ĐĂƐŽ�ƐĞ�ůĞƐ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĞŶ�ƐƵ��ĂƐĂ�ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ͘�

ϯ͘ϯ͘�hŶĂ��ĂƐĂ�ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ

>Ă��ĂƐĂ�ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚĂ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϬϳ͕�ĐƵĂŶĚŽ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ƚƵǀŽ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂƌ�ŽƚƌŽ� ůƵŐĂƌ�ĚŽŶĚĞ�
ƚƌĂƐůĂĚĂƌ�ƐƵƐ�ŽĮĐŝŶĂƐ�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�
&ĂƐĞ͘� &ƵĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ƋƵĞ͕� ĞŶ� Ğů� ƉƌŝŵĞƌ� ůŽĐĂů� ƋƵĞ� ƚƵǀŽ� ůĂ�
�ƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ƐĞ�ƉƵĚŽ�ŝŶƐƚĂůĂƌ�ĞƐƚĞ�ŶƵĞǀŽ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ͘��Ŷ�ůĂ��ĂƐĂ�
ƐĞ�ĂƟĞŶĚĞ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƵŶ�ƉƌŽŵĞĚŝŽ�ĚĞ�ƵŶŽƐ�ǀĞŝŶƟĐŝŶĐŽ�
ŶŝŹŽƐ͕� ŵĞŶŽƌĞƐ� ĚĞ� ϭϴ� ĂŹŽƐ͘� �ů� ƉƌŽƉſƐŝƚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ĞƐ�
ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ǀŝǀŝĞŶĚŽ� ĞŶ�
ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ĂĚŝĐƚŽƐ�Ă� ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ŵĄƐ�
ǀŽůƵŶƚĂĚ�ĚĞ�ĐĂŵďŝŽ͘�
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>ĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� �ĂƐĂ� ĞŵƉŝĞǌĂŶ� Ă� ůĂƐ� ϳ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�
Ǉ� ƚĞƌŵŝŶĂŶ�Ă� ůĂƐ�ϰ�ĚĞ� ůĂ� ƚĂƌĚĞ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�ƌĞŐƵůĂƌ�ƐĞ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ƐĂůŝĚĂƐ�Ǉ�ŶƵŵĞƌŽƐĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂƐ͘�EŽĞůŝĂ�
ŶŽƐ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐſŵŽ� ŝŶŝĐŝĂ� ƐƵ� ƌƵƟŶĂ�ĚŝĂƌŝĂ͗� ͞ůŽ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�
ŚĂĐĞ�ĞƐ�ůĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘͟ �WĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ĚĞƐƉĂƌĂƐŝƚĂ�
ĞŶ�Ğů�ĐĂďĞůůŽ͕�ůĂ�ƉŝĞů�Ǉ�Ğů�ĞƐƚſŵĂŐŽ͘�͞�ĞƐƉƵĠƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ďĂŹĂŶ�ƐĞ�
ůĞƐ�ĚĂ�Ğů�ĚĞƐĂǇƵŶŽ͕͟ �ĐŽŶƟŶƷĂ�EŽĞůŝĂ͘��ů�ƉƌŽƉſƐŝƚŽ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�ĚŝĞƚĂ͕�ĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ǀĂǇĂŶ�ĂĚƋƵŝƌŝĞŶĚŽ�ŚĄďŝƚŽƐ�Ǉ�
ŶŽƌŵĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ĚĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ͘�

�ů� ƚĞƌŵŝŶĂƌ� ĚĞ� ĚĞƐĂǇƵŶĂƌ͕ � ĐŽŶƟŶƷĂ� EŽĞůŝĂ͕� ͞ƉĂƐĂŶ� Ă� ůĂƐ�
ĐŚĂƌůĂƐ͕�ƋƵĞ�ůĂƐ�ƉƌĞƉĂƌĂ�Ğů�ĞĚƵĐĂĚŽƌ�ĚĞ�ƚƵƌŶŽ͘�̂ ŽŶ�ĐŚĂƌůĂƐ�ƋƵĞ�
ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�ƐĂůƵĚ�ƐĞǆƵĂů�Ǉ�ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĂ͕�
ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ŝŶƚƌĂĨĂŵŝůŝĂƌ͕ � ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞů� ŶŝŹŽ͙�
ŽƚƌĂƐ� ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĞƐƉŝƌŝƚƵĂůĞƐ͕�ĂďĂƌĐĂŶ� ƚĞŵĂƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ƉĞƌĚſŶ͕�
Ğů�ƌĞŶĐŽƌ͕ �ůĂ�ĨĂŵŝůŝĂ͕�ĞƚĐ͘��ĞƉĞŶĚĞ�ŵƵĐŚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĞ� ĚĞ� ƚƵƌŶŽ͕� ǇĂ� ƐĞĂ� ůĂ� ƉƐŝĐſůŽŐĂ� Ž� Ğů� ĞĚƵĐĂĚŽƌ͘ �
,ĂĐĞŵŽƐ�ƵƐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƐŽďƌĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�Ğů�s/,ͬ
^/��͕͙�dƌĂƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ŝƌ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ�ůĂƐ�ĐŚĂƌůĂƐ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ǀŝĚĂƐ͕�
ĂƐş� ƐŽŶ� ŵĄƐ� ƌĞĐĞƉƟǀŽƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ůůĞŐĂŶ� ĐŽŶ� ƐƵĞŹŽ�
ƉŽƌƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ŶŽĐŚĞ�ŶŽ�ĚƵƌŵŝĞƌŽŶ�ďŝĞŶ͕�ƉĞƌŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�
Ɛş�ƉŽŶĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘͟ ���ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƌƵƉŽ�ůŽƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƐĞ�ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂŶ�Ă�ĞǆƉŽŶĞƌ�ƐƵƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ͕�ŝĚĞĂƐ�
Ǉ� ƉƵŶƚŽƐ� ĚĞ� ǀŝƐƚĂ͕� Ǉ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĂƉƌĞŶĚĞŶ� Ă� ƉůĂŶƚĞĂƌ� ĚƵĚĂƐ� Ž�
ƉĞĚŝƌ�ĂĐůĂƌĂĐŝŽŶĞƐ͘�

hŶĂ�ǀĞǌ�ƚĞƌŵŝŶĂŶ�ůĂƐ�ĐŚĂƌůĂƐ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ůĂ�ůŝŵƉŝĞǌĂ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĂ͘�
�ŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ĚĞƉŽƌƚĞ� Ǉ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� Ă�
ŵĞũŽƌĂƌ� ƐƵ� ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ĂůĨĂďĞƟǌĂĐŝſŶ� ĐŽŵŽ� ĚĞ�
ƌĞĨƵĞƌǌŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͘ � �ůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ůŽƐ� ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ� ĂƐŝƐƚĞŶ� Ă� ůĂ�
ĞƐĐƵĞůĂ� Ǉ� ŽƚƌŽƐ� ŶŽ͘� �ŽŵŽ�ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ͕� ƵƐĂŶ� Ğů� WƌŽŐƌĂŵĂ�
͞zŽ� Ɛş� ƉƵĞĚŽ͕͟ � ƉĞƌŽ� ĂĚĂƉƚĂĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ�
ĞƐƚŽƐ�ŶŝŹŽƐ͕�ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�EŽĞůŝĂ͗�͞ƐĞ�ŝŶŝĐŝſ�ƵƟůŝǌĂŶĚŽ�Ğů�
ŵĠƚŽĚŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĞŶƐĞŹĂƌŽŶ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ŶŽƐ�ƌĞƐƵůƚĂďĂ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
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ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�ƐĞ�ĚŽƌŵşĂŶ�ǀŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�ǀŝĚĞŽƐ͕�ƌĞƐƵůƚĂďĂ�ĂďƵƌƌŝĚŽ�
ƉĂƌĂ�ĞůůŽƐ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƚƵǀŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ƋƵŝƚĂƌ�Ğů�ǀŝĚĞŽ�Ǉ�ĞŵƉĞǌĂƌ�
Ă�ĚĂƌ� ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ͕�ŚĂĐŝĠŶĚŽůŽ�ŵĄƐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀŽ͕� ůŽ�
ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚŝŽ�ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘͟

�ƵĂŶĚŽ� ǇĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĂůĨĂďĞƟǌĂĚŽƐ� ƐĞ� ůĞƐ� ĂƉŽǇĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ� ĞŶ� ůĂ� ƌĞĚ� ĞƐĐŽůĂƌ� ƉƷďůŝĐĂ͘� �ŽŶƟŶƷĂ�
EŽĞůŝĂ͗�͞�ǆŝƐƚĞŶ�ĐŚĂǀĂůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂůĨĂďĞƟǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ��ĂƐĂ�
ĚĞ��ĐŽŐŝĚĂ͕�Ǉ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ŚĂŶ�ĞŶƚƌĂĚŽ�Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ�ĞƐĐŽůĂƌ� ĐŽŶ�
ŵĞũŽƌĞƐ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ŚĂĐĞŶ�
ĚŽƐ�ĂŹŽƐ�ĞƐĐŽůĂƌĞƐ�ĞŶ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ͕�ĚĞďŝĚŽ�Ă�ůĂ�ĞĚĂĚ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ͘�
EŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ�ĐƵƌƐĂŶ�ůĂ�WƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�ƚƌĞƐ�ĂŹŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŚĞŵŽƐ�
ƚĞŶŝĚŽ�ĐŚĂǀĂůŽƐ�ƋƵĞ�ŚĂĐĞŶ�ůĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ǇĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĂůĨĂďĞƟǌĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂƐĂ͕�ƟĞŶĞŶ�ĐŚŝƐƉĂ͕�ŚĂĐĞŶ�ƵŶĂ�
ƉƌƵĞďĂ�Ǉ�ůŽƐ�ƉƌŽŵƵĞǀĞŶ�ĚĞ�ŐƌĂĚŽ͘͟ �z�ĐŽŶ�ŽƌŐƵůůŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ƵŶĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ� ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗� ͞dƵǀŝŵŽƐ� ƵŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŶŝŹŽ� ƋƵĞ�
ůŽ�ŚŝǌŽ�ĞŶ�ĚŽƐ�ĂŹŽƐ͘�>Ž�ĐĂŵďŝĂŵŽƐ�ĚĞ�ĐŽůĞŐŝŽ�ƉŽƌƋƵĞ�ƚƵǀŽ�
ƵŶĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚ͕�ƉĞƌŽ�Ăů�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�Ăů�ŽƚƌŽ�ĞŶƚƌſ�Ăů�ƚĞƌĐĞƌ�ĐŝĐůŽ͕�
Ǉ�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĞƐŽ�ĞƐƚĄ�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ğů�ŽĮĐŝŽ�ĚĞ�ƐŽůĚĂĚƵƌĂ͘͟

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ͕�ĞŶ�ŵƵĐŚĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�
ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞ� ĚŝĮĐƵůƚĂ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ŵĞũŽƌĂƌ�
ĞŶ� ƐƵ� ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ� ĞƐĐŽůĂƌ͕ � Ǉ� ŶŽ� ƐŽůĂŵĞŶƚĞ� ůŽƐ� ƋƵĞ� ƐŽŶ�
ŝŶŚĂůĂŶƚĞƐ͘� � � � � ��ů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕�'ŝƐĞůĂ�'ĂƌĐşĂ͕�ĞĚƵĐĂĚŽƌĂ�ƐŽĐŝĂů�
ĞŶ�ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ĐƵĞŶƚĂ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͗� ͞dĞŶĞŵŽƐ�
Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƵŶ� ŶŝŹŽ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞ� ĞŶ� ůĂ� �ĂƐƵƌĞƌĂ� ĚĞů� DĞƌĐĂĚŽ�
KƌŝĞŶƚĂů� ƋƵĞ� ĞƐ�ŵƵǇ�ďƵĞŶ� ĂůƵŵŶŽ͘� WĞƌŽ� Ă� ǀĞĐĞƐ� ĞŶƚƌĂ� ĞŶ�
ĐƌŝƐŝƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĂŵďŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞ͕�ƉŽƌ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�
ƋƵĞ�ĚƵĞƌŵĞ͕�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ůůƵĞǀĞ�ƐĞ�ŵŽũĂ͕͙��ƵŶƋƵĞ�Ġů�ƌŝŶĚĞ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ͕�ĞŵŽĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶĚĂ�ŵĂů͘͟

dĂŵďŝĠŶ� ƌĞĂůŝǌĂŶ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ƋƵĞ� ŝŵƉĂƌƚĞŶ� ůĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕� ĚĂŶǌĂ͕� ƉĂŶĂĚĞƌşĂ� ;ĐƵǇĂ�
ƉƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ĐŽŶƐƵŵĞŶ�ĞŶ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ��ĂƐĂͿ͕�ĞƚĐ͘��ƐƚŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�
ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ŵĂŶƚĞŶĞƌůĞƐ� ŽĐƵƉĂĚŽƐ� ƟĞŶĞ� ƵŶ� ĞĨĞĐƚŽ� ŵƵǇ�
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ƉŽƐŝƟǀŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞŐƷŶ�ĞǆƉůŝĐĂ��ŶĂ�DĂƌşĂ�
�ďƵƌƚŽ͕�͞ ůĞƐ�ŚĂĐĞ�ƐĞŶƟƌƐĞ�ƷƟůĞƐ͕�ĐĂƉĂĐĞƐ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ�ůĞƐ�ĚĞĐşĂŶ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞƌǀşĂŶ�ƉĂƌĂ�
ŶĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ďƌƵƚŽƐ͘͟ �>ŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ůĞƐ�͞ĚĞŵƵĞƐƚƌĂŶ�Ă�ĞůůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͕�ƋƵĞ�Ɛş�ƉƵĞĚĞŶ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ͘͟ �
z�ĂƵŶƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĐŽŶƚĞŶŝĚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂŶ�Ă�ŝƌ�ĚĞƐĐƵďƌŝĞŶĚŽ�ƋƵĠ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂƌşĂ�ŚĂĐĞƌ�
ƉĂƌĂ�ŐĂŶĂƌƐĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

�� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ůĂ� �ĂƐĂ� ĚĞ� �ĐŽŐŝĚĂ� ƐĞ� ĨƵĞ�
ĐŽŶƐŽůŝĚĂŶĚŽ� Ğů� ƚĞŵĂ� ĚĞ� ůĂ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ� ƚĠĐŶŝĐĂ� ŚĂ� ŝĚŽ�
ŐĂŶĂŶĚŽ� ƉĞƐŽ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘�
�ů� ƌĞƐƉĞĐƚŽ͕� EŽĞůŝĂ� ĞǆƉůŝĐĂ� ĐſŵŽ� ŚĂŶ� ŝĚŽ� ƌĞƐŽůǀŝĞŶĚŽ� ůĂƐ�
ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ� ďƌŝŶĚĂƌ� ŵĂǇŽƌĞƐ� ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ� Ă�
ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͗� ͞ƚĞŶĞŵŽƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�
ƚĠĐŶŝĐĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůŽƐ�ĐŚĂǀĂůŽƐ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ůĂ�ĞĚĂĚ�Ž�ŶŽ�ƉŽƐĞĞŶ�
Ğů�ŶŝǀĞů�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ͘�,ĂǇ�ĐŚĂǀĂůŽƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂŶ� ƚĞƌŵŝŶĂĚŽ� ůĂ� WƌŝŵĂƌŝĂ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƚĂŶƚŽ� /E�d��� /ŶƐƟƚƵƚŽ�
EĂĐŝŽŶĂů�dĞĐŶŽůſŐŝĐŽ�ŶŽ�ůŽƐ�ĂĐĞƉƚĂ�Ɛŝ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ϭϲ�ĂŹŽƐ�Ǉ�Ăů�
ŵĞŶŽƐ�ϲǑ�ŐƌĂĚŽ�ĂƉƌŽďĂĚŽ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƉĞŶƐĂŵŽƐ�ŽƚƌĂ�ŽƉĐŝſŶ͗�
ƌĞĐƵƌƌŝƌ� Ă� ŵŝĞŵďƌŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƋƵĞ� ƐĞĂŶ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ�
Ă�ĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� Ǉ�ƋƵĞ�ĂĐĞƉƚĞŶ� ŝŶĐůƵŝƌ� Ă� ůŽƐ� ĐŚĂǀĂůŽƐ�
ĞŶ� ƐƵƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ͘͟ � EŽ� ŚĂ� ŚĂďŝĚŽ� ŵƵĐŚĂƐ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĞŶ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ͕�ƉĞƌŽ�Ɛş�ĂůŐƵŶĂƐ͗�ĚŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ĂƐĂ�ƐĞ�
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌŽŶ�Ă�ƵŶ�ƚĂůůĞƌ�Ǉ� ƚƌĂďĂũĂƌŽŶ�ĞŶ�ƌĞĨƌŝŐĞƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ĞŶ�
ƚŽƌŶŽͲƐŽůĚĂĚƵƌĂ� ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ͘� z� ĐŽŶƟŶƷĂ�EŽĞůŝĂ͗� ͞ƵŶŽ�
ĚĞ�ĞůůŽƐ�ĐŽŶƐŝŐƵŝſ�ƚƌĂďĂũŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ŝŵƉƌĞŶƚĂ�Ǉ�ĚĞũſ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͕ �Ǉ�
ǇĂ�ŚŝǌŽ�ƐƵ�ǀŝĚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�Ğů�ŽƚƌŽ�ĐŽŶƟŶƷĂ�ĞŶ�Ğů�ƚĂůůĞƌ͘͟ �

KƚƌĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ůşŶĞĂƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� �ĂƐĂ� ĚĞ� �ĐŽŐŝĚĂ�
ƟĞŶĞ� ƋƵĞ� ǀĞƌ� ĐŽŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĠĚŝĐĂ� Ǉ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ůŽƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ͘� /ŐƵĂů� ƋƵĞ� ĞŶ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ͕� ƐĞ� ŚĂ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĚŽ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ƵŝƚƌĂŐŽ� Ǉ� ĐŽŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ĐŽŶƐƵůƚĂ� ĚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� Ǉ� ĞǆĄŵĞŶĞƐ� ĚĞ� ůĂďŽƌĂƚŽƌŝŽ͘� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
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ůĞƐ� ŐĂƌĂŶƟǌĂ� ůŽƐ� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ�
ŶŽ� ƐĞƌ� ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂĚŽƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƉƷďůŝĐŽƐ� Ǉ� ƐĞ� ůůĞǀĂ�
ĐŽŶƚƌŽů� ƐŽďƌĞ� ƐƵƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͘� �Ŷ� ůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŚĂŶ�
ǀŝƐƚŽ� ŽďůŝŐĂĚŽƐ� Ă� ĞƐƚĂƌ� ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĚŽƐ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ůĞƐ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ͘�

dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ� ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ� Ž�
ƉĂƌĞũĂ͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĨƌĞŶƚĂ�
ƐƵ�ĞƋƵŝƉŽ�ĞƐ�ĐƵĂŶƚŽ�ůŽƐ�ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�ƚŽĚĂǀşĂ�ƐŽŶ�ĂĚŝĐƚŽƐ�Ă�ůĂƐ�
ĚƌŽŐĂƐ͘� �ĂǇƐŝ� EŽĞůŝĂ͕� ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƐŝĐſůŽŐĂƐ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�
ƌĞůĂƚĂ� ƋƵĞ� ŝŶƚĞŶƚĂ� ŚĂĐĞƌůĞƐ� ƌĞĂĐĐŝŽŶĂƌ� Ǉ� ŵŽƟǀĄŶĚŽůŽƐ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞũĞŶ�ůĂ�ĚƌŽŐĂ͘�z�ĞǆƉůŝĐĂ͗�͞ƚƌĂƚĂŵŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�
ƐƵ� ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�ŵĂůƚƌĂƚĂĚŽƐ� Ǉ�
ŚƵŵŝůůĂĚŽƐ� ĚĞƐĚĞ�ŵƵǇ� ƉĞƋƵĞŹŽƐ͕� ƐŽŶ� ĐĂƌĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ĂĨĞĐƚŽ͕�
Ǉ�ĐƌĞĞŶ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŝŶĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ƐĂůŝƌ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͘��ĚĞŵĄƐ�ĞƐƚĄŶ�
ƌĞŶƵĞŶƚĞƐ�Ă�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƐĂ�Ǉ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ŵŝĞĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�
Ăů�ĐŽŶƚĄƌŵĞůŽ�ǇŽ�ƐĞ�ůŽ�ĚŝŐĂ�Ă�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘͟ �hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�
ŵĄƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞů�ĂďƵƐŽ�ƐĞǆƵĂů͕�
ƚĂů�ĐŽŵŽ�ĐŽŵĞŶƚĂ��ĂǇƐŝ�EŽĞůŝĂ͗�͞�Ɛ�ƵŶ�ƚĞŵĂ�ďŝĞŶ�ƐĞŶƐŝďůĞ�
ĚĞďŝĚŽ� Ă� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐƵĞƐƚĂ� ĞǆƉƌĞƐĂƌ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĂďƵƐĂĚŽƐ�
ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�Ž�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�^Ğ�ůĞƐ�ŚĂĐĞ�ĚŝİĐŝů�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�ƉŽƌ�
Ğů�ŵĂĐŚŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ĞǆŝƐƚĞ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŵŝĞĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƟůĚĞŶ�ĚĞ�
ŚŽŵŽƐĞǆƵĂůĞƐ͘͟ �

�ŽŵŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŵĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�
ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ƌĞĂůŝǌĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ĚŽŵŝĐŝůŝĂƌĞƐ� ĐŽŶ� Ğů�
ĮŶ� ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� Ǉ� ďƵƐĐĂƌ� ƌĞĚĞƐ� ĚĞ� ĂƉŽǇŽ� ƉĂƌĂ� Ğů� ŶŝŹŽ� Ž�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͘��ƐƚŽ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ŵĞũŽƌ�ůĂƐ�ƌĂǌŽŶĞƐ�ƋƵĞ�
ůĞƐ� ůůĞǀĂƌŽŶ� Ă� ǀŝǀŝƌ� ĞŶ� ůĂ� ĐĂůůĞ͘� �Ŷ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕� ĞǆƉůŝĐĂ� �ĂǇƐŝ�
EŽĞůŝĂ͕�͞ŶŽƐ�ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ŶŝŹŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƟĞŶĞŶ�ŶŝŶŐƷŶ�
ĂƉŽǇŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ĚŝĐĞŶ�ĞƐƚĂƌ�ĚĞĐĞƉĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞůůŽƐ͕�ĂďƵƌƌŝĚŽƐ�
ĚĞ�ĐŽƌƌĞŐŝƌůŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĐĂŵďŝĂŶ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŶŽƐ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂŵŽƐ� ĐŽŶ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĚŝƐƉƵĞƐƚĂƐ� Ă� ĂƉŽǇĂƌ͕ �
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƚĞƌĞƐĂŶ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͘͟ �
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:ŽǀĞŶ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ�ĞŶ�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�ĞƐĐŽůĂƌ͘ �
&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�>ŽǌĂŶŽ͘�
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� :ĂŵďĂůĂǇĂ

>Ă� ^ĞŐƵŶĚĂ� &ĂƐĞ� ƐĞ� ĚĞŶŽŵŝŶĂ� :ĂŵďĂůĂǇĂ͕� ƵŶĂ� ƉĂůĂďƌĂ�
ŵŝƐƋƵŝƚĂ�ƋƵĞ�ĚĂ�ŶŽŵďƌĂ�Ă�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�Ǉ͕ �Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ͕�
Ă� ƵŶĂ� ĐŽŵŝĚĂ� ơƉŝĐĂ� ĚĞ� ůĂ� ĐŽƐƚĂ� ĐĂƌŝďĞŹĂ� ŶŝĐĂƌĂŐƺĞŶƐĞ͘�
�Ŷ� ĞƐƚĂ� ĞƚĂƉĂ� ƐĞ� ĂƟĞŶĚĞ� ƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ� Ă� ƵŶĂƐ� ĐŝŶĐƵĞŶƚĂ�
ŶŝŹĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞ�ŚĂƐƚĂ�ϭϴ�ĂŹŽƐ�;ĂƵŶƋƵĞ�ĞŶ�
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ� ŵŽŵĞŶƚŽƐ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ƐƵƉĞƌĂƌŽŶ� ĞƐĂ�
ĞĚĂĚͿ͘�^ŽůŽ�ƐĞ�ƚƌĂďĂũĂ�ĐŽŶ�ŵƵũĞƌĞƐ͘�>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�
ĞŶ�ůĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��şĂ͕�ĂďŝĞƌƚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ŚŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ŚĂƐƚĂ�ŵĞĚŝĂ� ƚĂƌĚĞ͕� ƉĞƌŽ�ƉĂƌĂ� ĂƋƵĞůůĂƐ�
ŶŝŹĂƐ� Ǉ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞǆƚƌĞŵŽ�
ƌŝĞƐŐŽ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĚŝƐƉŽŶĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞ� ƵŶĂ� �ĂƐĂ� ,ŽŐĂƌ͕ �
ĚŽŶĚĞ� ǀŝǀĞŶ� ďĂũŽ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ�
ĨĂƐĞ� ƉƌŝŵŽƌĚŝĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƚĂ� ĐŽŶƐŽůŝĚĂƌ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�
Ǉ� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ĐŽŶ� ƵŶĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘��Ğ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐŝǀĂ�
ĐĂĚĂ� ǀĞǌ� ŵĄƐ� ƐĞ� ŚĂ� ŝĚŽ� ŝŶƚĞƌǀŝŶŝĞŶĚŽ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĂĚƵůƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ͘�

ϰ͘ϭ͘��Ŷ�Ğů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��şĂ

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ�ŶŽ�
ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ĂĚŝĐĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ĞŶ� ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�&ĂƐĞ͕� ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ�Ǉ�
ĞǆƚƌĞŵĂ� ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͘� ^ĞŐƷŶ� ĐƵĞŶƚĂ� zĂŚĂŝƌĂ� ZĂŵşƌĞǌ͕�
ƐƵƉĞƌǀŝƐŽƌĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͕� ͞ŵƵĐŚĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ůĂƐ� ĨƵŝŵŽƐ� Ă�
ďƵƐĐĂƌ�Ă�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ͕�ůůĞŐĂƌŽŶ�ƌĞŵŝƟĚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�&ĂƐĞ�/�Ž�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĂůŐƵŝĞŶ͘� >ĂƐ� ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ� ŵĄƐ�

ϰ͘
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ĐŽŵƵŶĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ǀŝǀŝĚŽ� ƐŽŶ� ůĂ� ĚƌŽŐŽĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ͕� ůĂ�
ƉƌŽƐƟƚƵĐŝſŶ͕�Ğů�ŵĂůƚƌĂƚŽ͕�Ğů�ĂďƵƐŽ͕�ůĂ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�Ǉ͕�ƐŽďƌĞ�ƚŽĚŽ͕�
ůĂ�ͨĐĂůůĞũŝǌĂĐŝſŶ͕ͩ�ĐŽŵŽ�ĂƐş�ƐĞ�ůĞ�ĐŽŶŽĐĞ�ĐŽŵƷŶŵĞŶƚĞ͘͟ ��z�
ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĂƐĞǀĞƌĂ� EŝĚŝĂ� ZĂŵşƌĞǌ͕� ƉƐŝĐſůŽŐĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ĞŶ�
ĞƐƚĂ�ŵŝƐŵĂ�ĨĂƐĞ͕�͞ƉŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ�ůĂƐƟŵĂĚĂƐ�
İƐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕�ƐƵĨƌĞŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂůĂ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�
ĂĨĞĐƚŽ͕�ƐŝŶ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ͕�ĐĂƌĞĐĞŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͕�ĞƚĐ͘͟ �

�ƐƚĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŚŝǌŽ�ƋƵĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƐĞ�ƉůĂŶƚĞĂƌĂ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�
ĚĞ� ƵŶĂ� ŽďƐĞƌǀĂĐŝſŶ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ƐŽďƌĞ� Ğů� ĞƐƚĂĚŽ� ĚĞ� ĐĂĚĂ�
ƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŵĞŶŽƌĞƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐĂ� �ŶĂ�DĂƌşĂ� �ďƵƌƚŽ͗�
͞ĞƐƚĂŵŽƐ� ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ƚŽĚŽ͕� ƚĂŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞƐĐƵĞůĂ� ĐŽŵŽ�
ĚĞ� ƐƵ� ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ� İƐŝĐĂ͕� ĞƐƚĂĚŽ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ͕�
ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� ĐĂůǌĂĚŽ͕� ǀĞƐƚƵĂƌŝŽ͕� ƐĂůƵĚ͕� ƐƵ� ĐĂďĞůůŽ� ;ƉŽƌƋƵĞ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ� ĞůůĂƐ� ƟĞŶĞŶ� ƉŝŽũŽƐͿ͕� ŶƵƚƌŝĐŝſŶ͕� ƐƵƐ� ƉŝĞǌĂƐ�
ĚĞŶƚĂůĞƐ͘� /ŶĐůƵƐŽ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ�ĚĞ� ŝĚĞŶƟĚĂĚ͕�ǇĂ�ƋƵĞ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ƟĞŶĞŶ� ϭϰ� ſ� ϭϱ� ĂŹŽƐ� Ǉ� ŶŽ� ĞƐƚĄŶ� ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ZĞŐŝƐƚƌŽ��ŝǀŝů͕�ŶŽ�ƉŽƐĞĞŶ�ƉĂƌƟĚĂƐ�ĚĞ�ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͘�,ĂǇ�
ŵĂŵĄƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂƐ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌ�ǇĂ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�
ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ŝŶƐĐƌŝƚĂƐ͘͟ �z�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�EŝĚŝĂ�
ZĂŵşƌĞǌ͕�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ͗�͞^ŽŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ŵĂŵĄƐ�ĚĞ�
ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͗�ƋƵĞ�ŶŽ�ǀĂǇĂŶ�ƉŝŶƚĂĚĂƐ�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐŽŶ�ŵƵǇ�ŶŝŹĂƐ�ĂƷŶ͕�
ƋƵĞ�ĐŽŵĂŶ͕�ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƉƵŶƚƵĂůĞƐ͕͙͘͟

�ƐƚĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ƉŽƌ� Ğů� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� ŐĞŶĞƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ƐĞ�
ƚƌĂĚƵĐĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽŶĞ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�
ůşŶĞĂƐ� ĚĞ� ĂĐƚƵĂĐŝſŶ͗� ŵĞũŽƌĂ� ĚĞ� ůĂ� ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� ĐƵŝĚĂĚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ƉƌŽŵŽĐŝſŶ� ĚĞ� ŶƵĞǀŽƐ� ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ͕�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĂŶƚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĂďƵƐŽ�Ž�ŵĂůƚƌĂƚŽ͕�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ǉ�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�
ĞĚƵĐĂƟǀŽ͕� ƉŽƚĞŶĐŝĂĐŝſŶ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ� Ǉ� ĂƉƟƚƵĚĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕�
ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐƵ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ�
ƚĂůůĞƌĞƐ�Ǉ�ĚŝǀĞƌƐĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂƐ͘��Ŷ�ĚĞĮŶŝƟǀĂ͕�ůŽ�ƋƵĞ�
ƐĞ�ƉĞƌƐŝŐƵĞ�ĞƐ� ŝŶĐƌĞŵĞŶƚĂƌ�Ğů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĚĞ�
ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͘�
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dŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ƋƵĞ� ĂƐŝƐƚĞŶ� Ăů� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �şĂ�
ĚĞƐĂǇƵŶĂŶ�Ǉ�ĂůŵƵĞƌǌĂŶ�ĞŶ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘��ƐƚŽ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ƋƵĞ�
ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ�ǀĂǇĂŶ�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƚĂů�
ĐŽŵŽ�ĂƐĞŐƵƌĂ�DŝƌŶĂ͕�͞ŵƵĐŚĂƐ�ĞƐƚĄŶ�ĚĞƐŶƵƚƌŝĚĂƐ͘͟ �dĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ� ůůĞǀĂ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĞǆŚĂƵƐƟǀŽ�ĚĞů�ƉĞƐŽ�Ǉ� ƚĂŵĂŹŽ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�
ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĚĂƌ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƐƵ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŵĞũŽƌşĂ͘�

�� ĞǆĐĞƉĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ĞŶ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕� ĞŶ� ƐƵ�
ŵĂǇŽƌşĂ�ǇĂ�ůůĞŐĂŶ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ��şĂ�ĂƐĞĂĚĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ͕�ƉĞƌŽ�
ĂŚş�ůĂƐ�ƌĞǀŝƐĂŶ�Ǉ�ƐĞ�ƟĞŶĞ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ƐƵ�ŚŝŐŝĞŶĞ�Ǉ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂů͘� �ů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ĞǆĂŵŝŶĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƚĞŶŐĂŶ� ŚŽŶŐŽƐ� ĞŶ� ůĂ�
ƉŝĞů� Ž� ƉŝŽũŽƐ͕� ƋƵĞ� ĞƐƚĠŶ� ůŝŵƉŝĂƐ͕� ƉĞŝŶĂĚĂƐ͕� ƋƵĞ� ƐƵƐ� ǌĂƉĂƚŽƐ�
ĞƐƚĠŶ�ůŝŵƉŝŽƐ͘��ƐƚĂ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ�ƉŽƌ�ůĂ�ŚŝŐŝĞŶĞ�ƟĞŶĞ�ƋƵĞ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�
ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĚĞ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘��Ŷ�
ĞƐƚĞ�ƐĞŶƟĚŽ�ƐĞ�ƉƌŽŶƵŶĐŝĂ�ƚĂŵďŝĠŶ�zĂŚĂŝƌĂ͗�͞ůĞ�ĚĂŵŽƐ�ŵƵĐŚĂ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ă�ůĂ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�İƐŝĐĂ�ƉŽƌƋƵĞ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ŐĞŶĞƌĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�
ƐĂĐĂŵŽƐ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ͕�ǀŝĞŶĞŶ�ĚĞƐĐĂůǌĂƐ͕�ƐƵĐŝĂƐ͕�ĐŽŶ�
ƵŶĂ� ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ� ĚĞƐďĂƌĂƚĂĚĂ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůůĞŐĂŶ� Ă� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ŚĂĐĞŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĞĂŶ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�Ǉ�Ğů�ǀĂůŽƌ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�ƉŽƐĞĞŶ͕�
Ǉ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞŶƟƌ�ďŝĞŶ�ƉŽƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ƐŝŶŽ�ƋƵĞ�
ƚĂŵďŝĠŶ� ĚĞďĞŶ� ƉƌŽǇĞĐƚĂƌůŽ� ĞŶ� ƐƵ� ĞǆƚĞƌŝŽƌ͕ � ĞŶ� ƐƵ� ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ�
Ǉ�ǀĞƐƟŵĞŶƚĂ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƟǀŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĞĂŶ�ƉƌĞƐĞŶƚĂďůĞƐ͕�ƋƵĞ�
ŶŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ƌĞĐŚĂǌĂĚĂƐ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ǉ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƵŶĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ůĞƐ�ǀĂǇĂŶ�ƋƵŝƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐŽŵƉůĞũŽƐ͘͟ ��Ŷ�Ğů�
ŵŝƐŵŽ�ƐĞŶƟĚŽ�DŝƌŶĂ�ƉŽŶĞ�ĐŽŵŽ�ĞũĞŵƉůŽ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĚĞ�
ŝƌ�ďŝĞŶ�ƉĞŝŶĂĚĂƐ͗� ͞ůĞƐ�ďƌŝŶĚĂ�ŵĄƐ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĞŶ�ŵĄƐ�
ďŽŶŝƚĂƐ͕�ůĂƐ�ŵŝƌĂŶ�ŵĞũŽƌ͕ �ǀĂŶ�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�Ă�ĂŶĚĂƌ�ĂƌƌĞŐůĂĚĂƐ�Ǉ�
ƐŝĞŶƚĞŶ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ǀĂůŽƌ�ĞŶ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘͟

/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĂ� ƋƵĞ� ĂĚŽƉƚĞŶ� ŶƵĞǀŽƐ�ŚĄďŝƚŽƐ� ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƵĞĚĂŶ�ĐŽŶǀŝǀŝƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ĐŽŶ�ŵĄƐ�ƚƌĂŶƋƵŝůŝĚĂĚ�Ǉ�ƐŝŶ�ƚĂŶƚĂƐ�ƉĞůĞĂƐ͕�Ž�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝŐĂŶ�
ƚĞŶĞƌ�ŵĄƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŵŽĐŝŽŶĂů͘�
WĞƌŽ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĚĞů� ƋƵĞ� ƉƌŽǀŝĞŶĞŶ� ŶŽ� ŚĂĐĞ� ĨĄĐŝů� ĞƐƚŽƐ�
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ĐĂŵďŝŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐĂ� EŝĚŝĂ͗� ͞�ůůĂƐ� ŶŽ� ĐĂƉƚĂŶ� ůĂƐ�
ƌĞŐůĂƐ� ƚĂŶ� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ͕� ƉŽƌƋƵĞ� ŶƵŶĐĂ� ůĂƐ� ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ͘�
EƵŶĐĂ�ůĞƐ�ŚĂŶ�ŝŶƐƚƌƵŝĚŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ůůĞŐĂƌ�ƉƵŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
Ă� ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ�ŚŽƌĂ� Ž� ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ� ĐŽŵĞƌ� ĐŽŶ� ĐƵďŝĞƌƚŽƐ͕�
ĐĞƉŝůůĂƌƐĞ� ůŽƐ� ĚŝĞŶƚĞƐ͕� ƋƵŝƚĂƌƐĞ� ůŽƐ� ƉŝŽũŽƐ� ĚĞ� ůĂ� ĐĂďĞǌĂ͕�
ůĂǀĂƌ�ůĂ�ƌŽƉĂ�ĐĂĚĂ�ĚşĂ͕�ĐŽƌƚĂƌƐĞ�Ǉ�ůŝŵƉŝĂƌƐĞ�ůĂƐ�ƵŹĂƐ͕�ĞƚĐ͘͟ ͘�

�ŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕�ůĂ�ĚŽĐƚŽƌĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ůůĞǀĂ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�Ǉ͕ �ĐƵĂŶĚŽ�
ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ůĂƐ�ŵĂŶĚĂ�Ă�ǀŝƐŝƚĂƌ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�̂ ĂůƵĚ�&ƌĂŶĐŝƐĐŽ�
�ƵŝƚƌĂŐŽ�Ž�Ă�ĂůŐƷŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�
ƐĂůƵĚ� ƉƷďůŝĐŽƐ� ŶŽ� ƉƵĞĚĂŶ� ďƌŝŶĚĂƌůĞƐ� ƚŽĚĂ� ůĂ� ŵĞĚŝĐĂĐŝſŶ�
ƌĞƋƵĞƌŝĚĂ͕� ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞ� ƐƵ�
ĐŽŵƉƌĂ͘�

�ĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƵŵĄƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ͕�Ž�ƉƵĞĚĞŶ�
ĞƐƚĂƌ� ǀŝǀŝĞŶĚŽ͕� ŚĂǇ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƵŶĂ� ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ� ĞƐƉĞĐşĮĐĂ�
ƉŽƌ� ůĂ� ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� Ǉ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĂŶƚĞ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂďƵƐŽ�
ƐĞǆƵĂů� Ž�ŵĂůƚƌĂƚŽ͘� �ƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ� ĂůŐƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ� ĚĂŶ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůĂ� ŶŝŹĂ� Ž� ůĂ� ũŽǀĞŶ� Ğ� ŝŶŝĐŝĂŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ͕��ĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�
Ǉ�EŝŹĞǌ�;D/&�D/>/�Ϳ͕�͞Ǉ�ůĞƐ�ĞǆƉŽŶĞŵŽƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�
ǀŝǀŝĞŶĚŽ͟�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĂĐƚƵĂƌ͕ �͞ ĂƵŶƋƵĞ�Ğů�ŵĞĐĂŶŝƐŵŽ�ĞƐ�
ŵƵǇ�ůĞŶƚŽ͕͟ �ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�zĂŚĂŝƌĂ͘�

WŽƌ� ŽƚƌĂ� ƉĂƌƚĞ͕� ĞŶ� Ğů� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �şĂ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƌĞĐŝďĞŶ�
ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͘�
^ĞŐƷŶ� ĞǆƉůŝĐĂ� �ŶĂ� DĂƌşĂ� ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ƋƵĞ�
ůůĞŐĂŶ� Ă� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ĂďƵƐĂĚĂƐ͗� ͞�ƵĂŶĚŽ� ŝŶŐƌĞƐĂŶ�
ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂŶ�Ă�ĞƐƚĂƌ�ĐĂůůĂĚĂƐ͕�ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�
ƋƵĞ� ŚĂŶ� ǀŝǀŝĚŽ� Ž� ĞƐƚĄŶ� ǀŝǀŝĞŶĚŽ͘� z� ƐĞ� ůĂƐ� ĂǇƵĚĂ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ƌŽŵƉĞƌ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ͕�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĚĞĐŝƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĞƐƚĄ�
ƉĂƐĂŶĚŽ͕�ǇĂ�ƐĞĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂŵĄ͕�Ğů�ƉĂƉĄ�Ž�Ğů�ƉĂƌŝĞŶƚĞ͘͟ �
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KƚƌĂƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ŵĄƐ� ŐƌƵƉĂů͘�EŝĚŝĂ�
ĞǆƉůŝĐĂ� ƋƵĞ� ƚĂŵďŝĠŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂ� ŽƚƌŽ� ƟƉŽ� ĚĞ� ƐĞƐŝŽŶĞƐ͗� ͞ŵĞ�
ƌĞƷŶŽ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ�ƐĞŐƷŶ�ůŽƐ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�Ǉ�ĂďŽƌĚĂŵŽƐ�ĂůŐƷŶ�
ƚĞŵĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ŵƵǇ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘�EŽ�ĞƐ�ƵŶĂ�ĐŚĂƌůĂ͕�ĞƐ�ŵĄƐ�
ďŝĞŶ�ƵŶ�ĞũĞƌĐŝĐŝŽ͕�Ǉ�ƐĞ�ĂďŽƌĚĂ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ͘�
/ŶĐůƵƐŽ�ĂŵďŝĞŶƚĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ŵƷƐŝĐĂ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽ͕�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�
ƐŝĞŶƚĞŶ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƵŶ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŵƵǇ�ĞƐƉĞĐŝĂů͘�hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�
ƋƵĞ�ĂďŽƌĚĂŵŽƐ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ůĂ�^ĂůƵĚ�^ĞǆƵĂů�ZĞƉƌŽĚƵĐƟǀĂ͘��ĂĚĂ�
ƵŶĂ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ŶĞŐĂƟǀĂƐ�Ăů�ƌĞƐƉĞĐƚŽ�ƉŽƌ�ůŽ�ƋƵĞ�
ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ǀĂŶ�ĂǇƵĚĂŶĚŽ͘�/ŶĐůƵƐŽ�ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂƌ�ĂƋƵş�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ĐƵĞŶƚĞŶ�ƐƵ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƉĂƌĂ�ƐƵƉĞƌĂƌůĂ͘��ĂĚĂ�
ƐĞƐŝſŶ�ĚƵƌĂ�ƵŶŽƐ�ϰϱ�ŵŝŶƵƚŽƐ͕�Ǉ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ŝƌ�ƌĞƉŝƟĞŶĚŽ�ůĂƐ�
ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŐƌƵƉŽ͕�ĚĂŶĚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ�Ăů�ƚĞŵĂ͘͟ �
WĞƌŽ�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ůĞ�ŚĂŶ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚŽ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ƋƵĞƌşĂŶ� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĞŶ� ůĂƐ� ƐĞƐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ŐƌƵƉŽ͕� ͞Ǉ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ǇŽ�ƌĞƐƉĞƚŽ�ƐƵ�ĚĞĐŝƐŝſŶ�Ǉ�ůĂƐ�ƚƌĂƚŽ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕͟ �ĂĐůĂƌĂ�EŝĚŝĂ͘�

WŽƌ� ŵĞĚŝŽ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ůĞƐ� ĂǇƵĚĂ� Ă�
ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ� Ǉ� ƉƌĞǀĞŶŝƌ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂďƵƐŽ͕� ͞ƐĞ� ĞŶƐĞŹĂ� Ă�
ƋƵĞ� ŶŽ� ĚĞďĞŶ� ĐŽŶĮĂƌ� ĞŶ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞǆƚƌĂŹĂƐ� Ž� ŝŶĐůƵƐŽ� ĞŶ�
ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ŽĨƌĞĐĞŶ� ĐŽƐĂƐ� Ă� ĐĂŵďŝŽ� ĚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĂƐ͕͟ �ĂĐůĂƌĂ��ŶĂ�DĂƌşĂ͘�WŽƌ�ĞƐƚĞ�
ŵĞĚŝŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂ�zĂŚĂŝƌĂ͕�ůĂƐ�ĂƉŽǇĂŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝƌ�
ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ�ƉůĂŶĞƐ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�͞ ƚƌĂƚĂŶĚŽ�
ĚĞ�ĞŵƉŽĚĞƌĂƌůĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ƐĂůŐĂŶ�ĂĚĞůĂŶƚĞ͕� ĐĂŵďŝĂŶĚŽ� ƐƵ�
ǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝĚĂ͕�ĚĞ�ƵŶ�ŵƵŶĚŽ�ŽƐĐƵƌŽ͕�ĚĞ�ǀĂŐĂŶĐŝĂ͕�ĚĞů�ĐşƌĐƵůŽ�
ǀŝĐŝŽƐŽ�ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂďĂŶ͕�Ǉ�ƐĞ�ďƵƐĐĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ�ƐƵƐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘͟

hŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� Ğů� ĄŵďŝƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ƐĞǆƵĂů� Ǉ�
ƌĞƉƌŽĚƵĐƟǀĂ�ƋƵĞ͕� ƐĞŐƷŶ�DŝƌŶĂ͕�ŵĞƌĞĐĞ�ƐĞƌ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�
ƌĞƐĂůƚĂĚŽ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĂǌŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ĐŽŵƉĂƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�
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ĚĞů�ƋƵĞ�ƉƌŽĐĞĚĞŶ͗�͞ >Ă�ƉůĂŶŝĮĐĂĐŝſŶ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ƵŶ�ůŽŐƌŽ�ŝŶŵĞŶƐŽ͕�
ĂŚŽƌĂ� ĞƐ� ŵƵǇ� ƌĂƌŽ� ƋƵĞ� ƋƵĞĚĞ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂ� ĂůŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƋƵĞ� ĂƚĞŶĚĞŵŽƐ͘� >ŽŐƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ĂƉƌĞŶĚŝĞƌĂŶ�
Ă�ƉůĂŶŝĮĐĂƌ͕ �Ă�ƵƐĂƌ�Ğů�ƉƌĞƐĞƌǀĂƟǀŽ͘��ŶƚĞƐ�ƐŽůŽ�ƵƟůŝǌĂďĂŶ� ůĂ�
ŝŶǇĞĐĐŝſŶ͕� Ǉ� ĐŽƐƚĂďĂ�ƋƵĞ� ƐĞ� ůĂ�ƉƵƐŝĞƌĂŶ͕�ƉĞƌŽ�ĂŚŽƌĂ� ƐĞ� ůĞƐ�
ŚĂ�ĞǆƉůŝĐĂĚŽ�Ǉ�ŚĂŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ƉĞƌũƵĚŝĐŝĂů�ƉĂƌĂ�ƐƵ�
ƐĂůƵĚ�ƋƵĞ�ĚĞƐĚĞ�ŵƵǇ�ũŽǀĞŶĐŝƚĂƐ�ƐĞ�ĞƐƚĠŶ�ŝŶǇĞĐƚĂŶĚŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐ�
ŵĞũŽƌ�ƵƟůŝǌĂƌ�Ğů�ĐŽŶĚſŶ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ŶŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ĞǀŝƚĂƌ�Ğů�
ŚŝũŽ�ƐŝŶŽ�Ğů�s/,ͬ^/���Ǉ�ŽƚƌĂƐ��d^͘͟

WƌŽŵŽǀĞƌ�ůĂ�ŝŶƐĞƌĐŝſŶ�ĞƐĐŽůĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�Ǉ�ŵĞũŽƌĂƌ�
ƐƵ� ŶŝǀĞů� ĞĚƵĐĂƟǀŽ� ĞƐ� ŽƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƐĨƵĞƌǌŽƐ� ƉƌŝŽƌŝǌĂĚŽƐ� ƉŽƌ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘� �Ŷ� ŵƵĐŚĂƐ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ŚĂďşĂŶ�
ĂďĂŶĚŽŶĂĚŽ� ůĂ� ĞƐĐƵĞůĂ� Ă� ĐĂƵƐĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂďĂŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ͘��Ğ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ƐĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶƐĐƌŝďĂŶ�
ĞŶ�ĂůŐƵŶĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�ƉƷďůŝĐĂ͕� ŝŶĐŽƌƉŽƌĄŶĚŽůĂƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂĚŽ�ƋƵĞ�
ůĞƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ͘�z�Ɛŝ� ůĞƐ�ŚĂĐĞ� ĨĂůƚĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƐĞ�ƉŽŶĞŶ�Ăů�ĚşĂ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĂůĨĂďĞƟǌĂĐŝſŶ�͞zŽ�Ɛş�ƉƵĞĚŽ͘͟ ��ŽŶ�Ğů�
ĮŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ƌĞŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ͕�Ğů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ŵĂŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� ĚŝƌĞĐƚŽƌĂƐ� Ǉ�
ŵĂĞƐƚƌĂƐ� ĚĞ� ĞƐĂƐ� ĞƐĐƵĞůĂƐ� Ă� ůĂƐ� ƋƵĞ� ĂƐŝƐƚĞŶ� ;ZƵďĠŶ� �ĂƌşŽ͕�
�ŶĞǆŽ�^ŽůŝĚĂƌŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ůĂ�WĂǌ�Ž��ŵĠƌŝĐĂ�/Ϳ�Ǉ�ƐĞ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂŶ�ĐŽŶ�
ĞůůĂƐ�ƐĞŵĂŶĂůŵĞŶƚĞ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ�ĂǀĂŶĐĞƐ�Ǉ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ƚĞŶĞƌ͘ �

>ĂƐ�ŶŝŹĂƐ� ĂƐŝƐƚĞŶ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĞƐĐƵĞůĂ� ĞŶƚƌĞ� ůĂ� ϭ� Ǉ� ůĂƐ�
ϱ͘ϯϬ�ĚĞ� ůĂ�ƚĂƌĚĞ͕�ƉŽƌ� ůŽ�ƋƵĞ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ�ĞŶ�Ğů�
�ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �şĂ� ƐĞ� ĚĞĚŝĐĂ� Ăů� ƌĞĨƵĞƌǌŽ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐŽ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ͕� ĂĐŽŵƉĂŹĄŶĚŽůĂƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ� ƋƵĞ�
ĐĂĚĂ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƉƵĚŝĞƌĂ�ƚĞŶĞƌ͘ �

��ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ůĂƐ� ŝŶƚĞŶƚĂ�ŵŽƟǀĂƌ�Ğ� ŝŶĐĞŶƟǀĂƌ�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ŵĄƐ�ŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�ǀĞƌ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵƐ�
ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĂƉƟƚƵĚĞƐ�ůĂďŽƌĂůĞƐ�Ǉ͕ �ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŵŽĚŽ͕�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�ŵĞũŽƌ�
ƐƵƐ�ĨƵƚƵƌĂƐ�ĞůĞĐĐŝŽŶĞƐ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�ĚŽƐ�
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ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘�WŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�
ĞǆƚĞƌŶŽƐ�Ă�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŵŝƐŵŽ��ĞŶƚƌŽ�
ĚĞ��şĂ� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ͗� ĐŽŵƉƵƚĂĐŝſŶ͕� ĐŽƐƚƵƌĂ͕�
ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�ŵƷƐŝĐĂ͕�ůĞĐƚƵƌĂ�ĚĞ�ĐƵĞŶƚŽƐ͕�ďĞůůĞǌĂ͕�ĂĞƌſďŝĐŽƐ�
Ǉ�ĚĂŶǌĂ͘��ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ŐŽǌĂƌ�ĚĞ�ƵŶ�ƟĞŵƉŽ�ĚĞ�ƌĞĐƌĞĂĐŝſŶ͕�ƋƵĞ�ůĞƐ�
ƉĞƌŵŝƚĞ�ĞƐƚĂƌ�ŽĐƵƉĂĚĂƐ͕�ƌĞůĂũĂƌƐĞ�Ǉ�ŽůǀŝĚĂƌ�ƐƵƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͕�ůŽƐ�
ƚĂůůĞƌĞƐ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞŶ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ŵĞũŽƌ�ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƟƉŽƐ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚ͘�
WĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƟĞŶĞ�ŽƚƌĂƐ�ĨƵŶĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�zĂŚĂŝƌĂ͗�͞ĞŶ�
ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ƉƌŽǇĞĐƚĂŶ�ƐƵƐ�ƐĞŶƟŵŝĞŶƚŽƐ͕�
ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵƐ�ǀŝǀĞŶĐŝĂƐ͕͙�DƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů� ũƵĞŐŽ�
Ž�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŶ�ŶŽƐ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�Ɛŝ�ĞƐĂ�ŶŝŹĂ�
ĞƐƚĄ� ƐŝĞŶĚŽ� ŵĂůƚƌĂƚĂĚĂ� Ž� ĂďƵƐĂĚĂ͘͟ � �ƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ� &ŝŐƵĞƌŽĂ͕�
ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͕�ĐƵĞŶƚĂ�Ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ůĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ�ĂŹĂĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ƚĞŶĞƌ�
ĞƐƚŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ͗�͞Dŝ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐƚĂďĂ�ƉŽƌ�ůŽƐ�ƐƵĞůŽƐ͕�
ƉĞƌŽ�ĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŵĞ�ĂǇƵĚĂƌŽŶ�ŵƵĐŚŽ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂďĂ�ĞŶ�
Ğů�ƚĂůůĞƌ�ĚĞ�ĚĂŶǌĂ�zĂĚŝƌĂ�ůĂ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ŵĞ�ĂǇƵĚſ�ŵƵĐŚŽ͕�ŵĞ�
ŝŶƐƚƌƵşĂ�Ǉ�ǇŽ�ƐĞŶơĂ�ƋƵĞ�Ɛş�ŵĞ�ƚŽŵĂďĂŶ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ͕�Ǉ�ĞƐŽ�ƉĂƌĂ�ŵŝ�
ĞƌĂ�ŵƵǇ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞŶơĂ�ͨŽ�ƐĞĂ͕�Ɛş�ĞǆŝƐƚŽ͕ͩ�ƉŽƌƋƵĞ�
ŵĞ�ŝŶǀŝƚĂďĂŶ�Ă�ŝŶƚĞŐƌĂƌŵĞ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ͘ �DĄƐ�ƚĂƌĚĞ�ĞŶ�ƉĂŶĂĚĞƌşĂ�
ŝŐƵĂů͕� ǇŽ�ƉŽŶşĂ�ƵŶ�ƉŽƋƵŝƚŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ͕�
ĂŐĂƌƌĂďĂ�ďŝĞŶ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ͘�z�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ǇŽ�ƐĞŶơĂ�ƋƵĞ�ŵŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ�Ɛş�
ƚĞŶşĂ�ǀĂůŽƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ŵĞ�ƉƌĞŐƵŶƚĂďĂŶ͕�Ǉ�ǇŽ�ƚĞŶşĂ�ĂƋƵĞů�ŐƵƐƚŽ�ĚĞ�
ƉŽĚĞƌ�ĞŶƐĞŹĂƌ͘ �z�ĞƐŽ�ĨƵĞ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�ŵƵǇ�ďŽŶŝƚŽ͕�Ǉ�ĞŶƚĞŶĚş�ƋƵĞ�
ůĂ�ǀŝĚĂ�ŶŽ�ĞƌĂ�ƵŶĂ�ƌƵƟŶĂ͘͟

�ŽŶƟŶƷĂ� zĂŚĂŝƌĂ� ĚĞƚĂůůĂŶĚŽ� ĐſŵŽ� ƐĞ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ� ĞƐƚĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ͗� ͞:ƵĚŝƚŚ� ^ĄŶĐŚĞǌ͕� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĚŽƌĂ͕� ƐĞ� ĞŶĐĂƌŐĂ�
ĚĞ� ĚŝƐƚƌŝďƵŝƌ� Ă� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ͘� �ůůĂƐ�
ƉƵĞĚĞŶ�ĞůĞŐŝƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ĚĞ�ƐƵ�ƉƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕�ƉĞƌŽ�ĐĂŵďŝĂŶ�
ĚĞ�ƚĂůůĞƌ�ĐĂĚĂ�ϯ�ſ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘�EŽƐŽƚƌĂƐ�ůĞƐ�ĚĞĐŝŵŽƐ�ƋƵĞ�ǀĂǇĂŶ�
ƉƌŽďĂŶĚŽ͕�Ǉ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ŶŽ�ůĞƐ�ŐƵƐƚĂ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂŵďŝĂƌ�Ă�ŽƚƌŽ͘�
�Ŷ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ǀĂŵŽƐ� ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ƐƵ� ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽ͕� ƐƵ�
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂ�Ǉ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͖�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƐŝƌǀĞŶ�ƉĂƌĂ�ŐĂŶĂƌƐĞ�
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ƐƵ� ůƵŐĂƌ� ĞŶ�Ğů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ� ƚĂůůĞƌ͘ � dŽĚĂƐ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�
ĂůŐŽ� ŶƵĞǀŽ͕� Ǉ� ĂƵŶƋƵĞ� Ă� ĂůŐƵŶĂ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ŶŽ� ůĞ� ŐƵƐƚĞ�
ĐŽƐĞƌ͕ �ůĞ�ŚĂĐĞŵŽƐ�ǀĞƌ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ůŽ�ŵĞŶŽƐ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�
ĂƉƌĞŶĚĂ�Ă�ƉŽŶĞƌ�ƵŶ�ďŽƚſŶ͕�Ă�ǌƵƌĐŝƌ͕ �Ă�ŚĂĐĞƌ�ĐŽƐĂƐ�ŵĂŶƵĂůĞƐ�
ƋƵĞ�ůĞ�ƐĞƌĄŶ�ƷƟůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ͘͟

hŶŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ƚĂůůĞƌĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŵƉĂƌƚĞ�ĚĞƐĚĞ�ŚĂĐĞ�ŵĄƐ�ƟĞŵƉŽ�ĞƐ�
Ğů�ĚĞ�ŵƷƐŝĐĂ͘��Ŷ�Ġů�ƐĞ�ĚĂŶ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐĂŶƚŽ�ĐŽƌĂů͕�ŐƵŝƚĂƌƌĂ͕�ŇĂƵƚĂ�
ĚƵůĐĞ�Ǉ�ƉŝĂŶŽ͘��ĂŶŝůŽ�DĞĚƌĂŶŽ͕�ƐƵ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�Ğů�ƉĂƉĞů�
ƋƵĞ�ũƵĞŐĂ�ĞƐƚĞ�ƚĂůůĞƌ�ĞŶ�ůĂ�ĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͕�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĚĞů�
ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ� ĚĞ�ƵŶ� ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ�Ž� ƚĠĐŶŝĐĂ� ĐŽŶĐƌĞƚĂ͗� ͞hŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ�ŽďũĞƟǀŽƐ�ĞƐ� ůŽŐƌĂƌ� ůĂ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�ƋƵĞ�
ĂƉƌĞŶĚĂŶ�ƋƵĞ�ƉĞƌƚĞŶĞĐĞŶ�Ă�ĞƐƚĞ��ŽƌŽ͕�ƋƵĞ�ĞŶƟĞŶĚĂŶ�ƋƵĞ�ĚĞ�
ĞůůĂƐ�ǀĂ�Ă�ĚĞƉĞŶĚĞƌ�ĂůŐŽ͘�WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�ĂƉƌĞŶĚŝǌĂũĞ�ĚĞ�ůĂ�
ŵƷƐŝĐĂ�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌƐĞ�ĞŶ�ƵŶ�ŵĞĚŝŽ�ŶƵĞǀŽ͕�Ǉ�ůĞƐ�ǀĂ�
ƋƵŝƚĂŶĚŽ�Ğů�ƚĞŵŽƌ�Ă�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƚƌĞǀĞŶ�
Ă�ĐĂŶƚĂƌ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ǇĂ�ŶŽ�ůĞƐ�ĚĂ�ƉĞŶĂ�ŚĂďůĂƌ͕ �ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ůĂ�ŵƷƐŝĐĂ�
ůĞƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌƐĞ�ŵĞũŽƌ͘ ��Ɛ�ŵƵǇ�ƷƟů�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵ�
ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͘͟ �z�ĞƐƚŽ�ĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƚŽŵĂŶĚŽ�ĞŶ�
ĐƵĞŶƚĂ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ĐƌĞĐŝĚŽ͕�ĐŽŶƟŶƷĂ��ĂŶŝůŽ͕�
͞ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ƐŽůŽ�ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŵĂůƚƌĂƚŽ�ŚĂƐƚĂ�Ğů�
ĚşĂ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂƌŽŶ�Ă�ĂƋƵş͕�ĂĚĞŵĄƐ�ůĂƐ�ŚĂŶ�ĐŽŶǀĞŶĐŝĚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�
ƐĂďĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ŶĂĚĂ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ĐŽƌŽ�ƉƌŽŶƚŽ�ƐĞ�
ĚĂŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĐĂŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐĂ�ĞƐ�ƵŶĂ�
ƐĞŶƐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽŐƌŽ͕�Ǉ�ĐƵĂŶĚŽ�ŽďƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ůŽŐƌŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ŵĄƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ǇĂ�ƐĞ�ǀĂŶ�ƐŝŶƟĞŶĚŽ�ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ĂůŐŽ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ƐĞĂ�
ƐĞŶĐŝůůŽ͕�ĐŽŵŽ�ĐĂŶƚĂƌ�ƵŶĂ�ĐĂŶĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƟů͕�ƉĞƌŽ�ǇĂ�ĐŽŶƐƟƚƵǇĞ�
ƵŶ�ůŽŐƌŽ͘��Ŷ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ƚƌĂƚĂŵŽƐ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞ�ĞƐƟŵƵůĂƌ�ĞƐĞ�ƟƉŽ�
ĚĞ� ĂĐƟƚƵĚĞƐ͕� Ǉ� Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ� ǀĂŶ� ĂůĐĂŶǌĂŶĚŽ� ůŽŐƌŽƐ� ƐĞ� ǀĂŶ�
ĞƐƚĂďůĞĐŝĞŶĚŽ�ŵĄƐ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ŶŝŹĂ�
ŵĄƐ�ĂǀĂŶǌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ƉŝĂŶŽ�ĂǇƵĚĞ�Ă�ůĂƐ�ŶƵĞǀĂƐ͘͟ �
�
�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŽĚŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƚĂůůĞƌĞƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞŶ� Ă�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ�
ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�Ǉ�ůĂƐ�ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŽƌŐĂŶŝǌĂ�ŽƚƌĂƐ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƌĞĐƌĞĂƟǀĂƐ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
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ƉƵŶƚƵĂů� ƋƵĞ͕� Ă� ůĂ� ƉĂƌ� ĚĞ� ďƌŝŶĚĂƌůĞƐ� ĂůŐƵŶŽƐ� ƌĂƚŽƐ� ĚĞ� ŽĐŝŽ͕�
ĨĂǀŽƌĞĐĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͘�
�Ɛ� Ğů� ĐĂƐŽ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĚĞ� ůĂƐ� ƐĂůŝĚĂƐ� ƋƵĞ� ůůĞǀĂŶ� Ă� ĐĂďŽ�
ŵĞŶƐƵĂůŵĞŶƚĞ�Ă�ůƵŐĂƌĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ǌŽŽůſŐŝĐŽ͕�ůĂ�ƉŝƐĐŝŶĂ͕�Ğů�ŵĂƌ͕ �Ğů�
WƵĞƌƚŽ�̂ ĂůǀĂĚŽƌ��ůůĞŶĚĞ�Ž�Ğů�ĐŝŶĞ�ĞŶ�ĂůŐƷŶ�ĐĞŶƚƌŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂů͘��Ɛş�
ůŽ�ŵĂŶŝĮĞƐƚĂ�zĂŚĂŝƌĂ͗�͞ ƌĞƐƵůƚĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ůůĞǀĂƌůĂƐ�Ă�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĐŽŵĞƌĐŝĂůĞƐ͕� Ăů� ĐŝŶĞ͕͙͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�
ůĂƐ�ǀĂŵŽƐ�ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ�Ǉ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂŶĚŽ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘�
EŽ� ƐĞ� ƚƌĂƚĂ� ƋƵĞ� ƐŽůŽ� ĂĐĄ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂŶ� ďŝĞŶ� Ž� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕� ĞŶ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ƐĞ�ƟĞŶĞŶ�ƋƵĞ�ƐĞŶƟƌ�ďŝĞŶ�Ǉ�ƐĞŐƵƌĂƐ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ůƵŐĂƌ͘ �zŽ�ůĞƐ�ŚĞ�ĚŝĐŚŽ͗�ͨƵƐƚĞĚ�ŶŽ�ƐĞ�ĚĞďĞ�ĚĞ�ƐĞŶƟƌ�ŵĞŶŽƐ͕�ƉŽƌ�
ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƵƐƚĞĚ�ŶŽ�ƚĞŶŐĂ�ĚŝŶĞƌŽ͕�Ă�ƵƐƚĞĚ�ŶŽ�ůĞ�ŝŵƉŽƌƚĂ͕�ĚĞďĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂƌƐĞ�Ǉ�ƐĞŶƟƌ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĂƌƚĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƐ�ƚĞ�ƐĞŶơƐ�
ďŝĞŶ͕�Ğů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ůŽ�ǀĂ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�ŶŽ�ǀŽƐͩ͘͟ �

dŽĚŽ�ĞƐƚĞ�ĐŽŶũƵŶƚŽ�ĚĞ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ůşŶĞĂƐ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ƐŽŶ� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝŽƐ� ĞŶƚƌĞ� Ɛş͘� �ŽŶƐƟƚƵǇĞŶ� ůĂ� ďĂƐĞ� ƉĂƌĂ�
ŐĞŶĞƌĂƌ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĞƐơŵƵůŽ�ƋƵĞ�Ăů�ĮŶ�ĚĞďĞŶ�
ƐĞƌǀŝƌ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƌĞĐƵƉĞƌĞŶ�ƐƵ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ�Ǉ�
ƉƵĞĚĂŶ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ĞŵƉŽĚĞƌĂƌƐĞ͘� �ƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ� ůŽ� ƌĞƐƵŵĞ�
ĐŽŶ��ĐůĂƌŝĚĂĚ͗�͞>Ă�ĐůĂǀĞ�ĞƐ�ůŽŐƌĂƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŚĂǀĂůĂ�ƐŝĞŶƚĂ�ƋƵĞ�
Ɛş�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ǀĂůĞ�ŵƵĐŚŽ͘�dƌĂďĂũĂŵŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�
ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂůŽƌĞ͕�Ǉ�ĞƐ�ĂŚş�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ĚĂƌ�ĐƵĞŶƚĂ�
ƋƵĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƐĂůŝƌ͕ �ƋƵĞ�Ɛş�ƉƵĞĚĞ�ƋƵĞƌĞƌƐĞ͘͟ �

ϰ͘Ϯ͘�EƵĞǀŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ

�Ŷ�Ğů� ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ�ĚĞ� ůĂ�ĐĂůůĞ�ĞǆŝƐƚĞ�
Ğů�ĚĞďĂƚĞ�ƐŽďƌĞ�ŚĂƐƚĂ�ƋƵĠ�ƉƵŶƚŽ�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƐĞƉĂƌĂƌ�Ă�ůŽƐ�
ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĞŶƚŽƌŶŽ�Ğ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂƌůŽƐ͕�Ž�ƐĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�
ƋƵĞ� ĞƐƚŽ� ĞŶ� ƌĞĂůŝĚĂĚ� ŶŽ� ĞƐ� ĚĞƐĞĂďůĞ͕� Ž� ƐĞŶĐŝůůĂŵĞŶƚĞ�
ƉŽƐŝďůĞ͘� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ƐĞ� ŚĂ� ƉůĂŶƚĞĂĚŽ� ĞƐƚĂ� ĐƵĞƐƟſŶ� ĐŽŶ� ůĂ�
ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶĂ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ŵƷůƟƉůĞ͕�ƋƵĞ�ƟĞŶĞ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ŶŝŹĂ�Ž�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞ͕�Ǉ�
ƐƵƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂĐƚƵĂƌ͘ �
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�ů�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵĞũŽƌ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ǀŝǀĂŶ�
ĐŽŶ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� Ǉ� ŶŽ� ƐĞĂŶ� ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ͘� �Ğ� ŚĞĐŚŽ͕�
ůĂ� ŵĂǇŽƌşĂ� ĚĞ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ǀŝŶĐƵůĂĚĂƐ�
Ă� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ� ǀŝǀĞŶ� ĐŽŶ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ͘� �ƐƚŽ�ŶŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ� ƌŝĞƐŐŽƐ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ŝĚĞŶƟĮĐĂ�EŝĚŝĂ͗� ͞ůŽ� ŶŽƚĂŵŽƐ�
ŵĄƐ� ůŽƐ� ůƵŶĞƐ͕� ǇĂ�ƋƵĞ� ůŽƐ� ƐĄďĂĚŽƐ� Ǉ�ĚŽŵŝŶŐŽƐ�ƉĂƐĂŶ�ŵĄƐ�
ƟĞŵƉŽ�ĐŽŶ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ͕� ĚŽŶĚĞ�ƵƐƵĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂǇ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘�
�ŶƚŽŶĐĞƐ͕�Ăů�ůůĞŐĂƌ�Ă�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƐĞ�ůĞƐ�ŶŽƚĂ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂƐ�
Ǉ�ĂĐƟƚƵĚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ŵĂů͘��ůŐƵŶĂƐ�ƌĞŐƌĞƐĂŶ�ƚƌŝƐƚĞƐ�Ž�ŵƵǇ�
ĂĐƟǀĂƐ͕�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂ�ƌĂďŝĂ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ƐŝŶŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĞŵŽĐŝŽŶĞƐ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘͟ ��Ɛ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ƵŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
ĞŶ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ� ůŽƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ͕�Ă� ůĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂ�ƉƵĞƐƚŽ�ĞŶ�
ŵĂƌĐŚĂ�ƵŶĂ�ŶƵĞǀĂ�ůşŶĞĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�
Ă� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂĚƵůƚŽƐ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ůůĂŵĂŶ�
ƵŶĂ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�WĂĚƌĞƐ�Ǉ�DĂĚƌĞƐ͕�Ǉ�ƋƵĞ�ǀĞƌĞŵŽƐ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌ�
ĚĞƚĂůůĞ�ĞŶ�Ğů�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ͘�

^ŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ĞƐƚĂ� ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ŵĞŶŽƌ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂ�
ŶŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ͘� �Ŷ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƉƵĞĚĞ� ƋƵĞ� ŶŽ�
ƚĞŶŐĂŶ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ƋƵĞ�ĠƐƚĂ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ� ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�
Ž�ƉŽƌƋƵĞ�ĂŚş� ĞƐ�ĚŽŶĚĞ� ƐĞ�ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƐƵ�ĂďƵƐĂĚŽƌ�Ž�ƋƵŝĞŶ�
ůĂƐ�ŚĂ�ŵĂůƚƌĂƚĂĚŽ͘��ŶƚĞ�ĞƐƚĂƐ� ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ŚĂ�
ƚƌĂƚĂĚŽ�ĚĞ� ƌĞƐŽůǀĞƌ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ�ƉŽƌ� ĚŽƐ� ǀşĂƐ͗� ůŽƐ�,ŽŐĂƌĞƐ�
'ƌƵƉĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͕�Ǉ�Ğů�,ŽŐĂƌ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�
ŵĄƐ�ƉĞƋƵĞŹĂƐ͘�

>ŽƐ� ,ŽŐĂƌĞƐ� 'ƌƵƉĂůĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă�
ůĂƐ� ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ� Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� Ǉ� dĞƌĐĞƌĂ� &ĂƐĞ͘�
>Ă� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽŶƐƚƌƵǇſ� ĞŶ� Ğů� ďĂƌƌŝŽ�DŝůĂŐƌŽ� ĚĞ� �ŝŽƐ� ĚŽƐ�
ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ͕�ƋƵĞ�ůůĞǀĂŶ�ƉŽƌ�ŶŽŵďƌĞ�
zĂŶ�sĞƌĚŝŶĂ�/�Ǉ�//͕�ĞŶ�ĂŐƌĂĚĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�Ă�ƐƵƐ�ĚŽŶĂŶƚĞƐ�ƐŽůŝĚĂƌŝŽƐ͘�
�Ŷ�ĐĂĚĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŚĂǇ�ϴ�ĐƵĂƌƚŽƐ͕�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ĚĂƌ�
ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ�ĞŶ�ƚŽƚĂů�Ă�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ϭϲ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͘��ĂĚĂ�
ƵŶŽ�ĞƐ�ŽĐƵƉĂĚŽ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ũŽǀĞŶ�Ǉ�ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ŚŝũŽ�Ž�ŚŝũĂ�
Ǉ͕ �ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ƐƵ�ƉĂƌĞũĂ͘��Ŷ�Ğů�ĐƵĂƌƚŽ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�
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ĐŽĐŝŶĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ĐĂŵĂ͘�dŝĞŶĞŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĞƐƉĂĐŝŽƐ�ĐŽŵƵŶĞƐ�ĐŽŵŽ�
Ğů�ƉĂƟŽ͕�ůŽƐ�ďĂŹŽƐ�Ǉ�ůŽƐ�ůĂǀĂŶĚĞƌŽƐ͘�

�ƐƚĂƐ� ŝŶĨƌĂĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂƐ� ƐŽŶ� ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� Ǉ� ƐĞ�
ĐĞĚĞŶ� Ă� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƚƌĂƐ� ůĂ� ĂĐĞƉƚĂĐŝſŶ� ĚĞů� ƌĞŐůĂŵĞŶƚŽ�
ŝŶƚĞƌŶŽ�ĚĞ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ�ĐƵĞŶƚĂ��ĞŶŝŐŶŽ͕�
ĞƐƚĂďůĞĐĞ� ƋƵĞ͕� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ͞ŶŽ� ĞƐƚĄŶ� ƉĞƌŵŝƟĚĂƐ� ůĂƐ�
ƉĞůĞĂƐ͖�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�ŚĂĐĞƌ�ĮĞƐƚĂƐ�ƐŝŶ�ƵŶ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ƉƌĞǀŝŽ�ĐŽŶ�
ůĂ�ĚŝƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�Ǉ�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ŶŽ� ĞǆŝƐƚĂŶ� ĐŽŶŇŝĐƚŽƐ͖� ŚĂĐĞƌ� Ğů� ĂƐĞŽ� ĞŶ� ĐŽŶũƵŶƚŽ͙͘͟ � �ƐƚĂ�
ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĂǇƵĚĂ� Ă� ƋƵĞ͕� ĐŽŶƟŶƷĂ� �ĞŶŝŐŶŽ͕� ͞ĞŶƚƌĞ� ĞůůĂƐ�
ŵŝƐŵĂƐ�ƐĞ�ĂƉŽǇĞŶ�Ǉ�ƐĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĞŶ͘�WŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�Ɛŝ�ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ĞƐƚĄ�ĞŶĨĞƌŵĂ�ůĂ�ŽƚƌĂ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞ͕�Ž�Ɛŝ�ĞƐƚĄ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂ�ĐŽƌƌĞ�Ă�
ĂǇƵĚĂƌůĂ�ƉĂƌĂ�ůůĞǀĂƌůĂ�Ăů�ŚŽƐƉŝƚĂů͕�ĞƚĐ͕͘�ĞƐ�ĂƐş�ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞŶ�
ƵŶĂ� ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ� ƐŽĐŝĂů͘͟ �DŝƌŶĂ� ĞǆƉůŝĐĂ� ĚĞů� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�ŵŽĚŽ�
ĞƐƚĂ�ƌĞůĂĐŝſŶ͗�͞ �ƐƚĄŶ�ũƵŶƚĂƐ�ƉĞƌŽ�Ă�ůĂ�ǀĞǌ�ƐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ͘�
EĂĚŝĞ� ůĂƐ� ĐƵŝĚĂ� ĚĞ� ŶŽĐŚĞ͕� ƐŽŶ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ� Ă� ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�Ǉ�ƐŽŶ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂƐ�ĞŶƚƌĞ�ĞůůĂƐ͘͟

�ƵĂŶĚŽ�ĂƵŶ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĂƐƵŵĞ�
ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƐƵ�ĂůŝŵĞŶƚĂĐŝſŶ͕� ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞ͕�
ŵĞĚŝĐŝŶĂƐ͕� ƉĂŹĂůĞƐ� Ǉ� ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ� ĚĞ� ŚŝŐŝĞŶĞ� ƉĞƌƐŽŶĂů͕� ĂƐş�
ĐŽŵŽ� ůŽƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ĨŽƌŵĂĐŝſŶ͘� hŶĂ� ǀĞǌ� ƐĞ�
ŚĂĐĞŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�Ǉ�ĞŵƉŝĞǌĂŶ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉĞƌŽ�ĂƵŶ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĐŽƐƚĞĂƌƐĞ�ƵŶĂ�ǀŝǀŝĞŶĚĂ�ƉƌŽƉŝĂ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĂŚş�ƉĞƌŽ�
ǇĂ� ĂƐƵŵĞŶ� ƐƵƐ� ŐĂƐƚŽƐ� ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ƋƵĞ�
ĐŽŶƐƵŵĞŶ͘� ͞YƵŝĞŶĞƐ� ƚƌĂďĂũĂŶ� ƉĂŐĂŶ� ůĂ� ůƵǌ� ĞůĠĐƚƌŝĐĂ� Ǉ� Ğů�
ĂŐƵĂ͕�Ǉ�ĂƐş�ĞůůĂƐ�ǀĂŶ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĐŽŶĐŝĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĞĚĞŶ�
ĞƐƚĂƌ� ŵĂůŐĂƐƚĂŶĚŽ͘� �Ğ� ĞƐĂ� ŵĂŶĞƌĂ� ǀĂŶ� ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ� ƋƵĞ�
ĞƐƚĂƐ�ĂĐĐŝŽŶĞƐ�ƟĞŶĞŶ�ƵŶ�ĐŽƐƚŽ͕͟ �ĞǆƉůŝĐĂ��ĞŶŝŐŶŽ͘�

>ŽƐ� ŝŶŝĐŝŽƐ͕� ĐƵĂŶĚŽ� ƐĞ� ŝŶƐƚĂůĂƌŽŶ� ĞŶ� Ğů� ďĂƌƌŝŽ� DŝůĂŐƌŽ� ĚĞ�
�ŝŽƐ͕�ŶŽ�ĨƵĞƌŽŶ�ĨĄĐŝůĞƐ͘��ů�ŶŽ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�
ĐŽŵƉƌĂƌŽŶ�ĚŽŶĚĞ�ĞƌĂ�ŵĄƐ�ďĂƌĂƚŽ͕� ƵŶĂ� ǌŽŶĂ�ĞŶ� ůĂ� ƋƵĞ�ŶŽ�
ŚĂďşĂŶ� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ� ďĄƐŝĐŽƐ͘� WĞƌŽ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƐĞ� ĨƵĞƌŽŶ�



70

ŝŶƚĞŐƌĂŶĚŽ͕� ƚĂů� ĐŽŵŽ� ĐƵĞŶƚĂ�DŝƌŶĂ͗� ͞�Ŷ� ĞƐĞ� ĞŶƚŽŶĐĞƐ͕� ĞŶ�
Ğů� ďĂƌƌŝŽ�DŝůĂŐƌŽ� ĚĞ��ŝŽƐ� ŶŽ� ŚĂďşĂ� ĂŐƵĂ͕� Ŷŝ� ůƵǌ͕͙� ŚŝĐŝŵŽƐ�
ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĐŽŵŽ�ƉƵĚŝŵŽƐ͘�WĞƌŽ�ĞůůĂƐ�ǇĂ�ƚĞŶşĂŶ�ƵŶ�ůƵŐĂƌ�ƋƵĞ�
ĞƌĂ�ƐƵǇŽ͘�^Ğ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƌŽŶ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŵĞŶǌĂƌŽŶ�Ă�
ĂǇƵĚĂƌ͕ �Ă�ŚĂĐĞƌ�ǌĂŶũĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞƚĞƌ�Ğů�ĂŐƵĂ͘�dƌĂďĂũĂƌŽŶ�ĚƵƌŽ͕�
ƐĞ� ƐŝŶƟĞƌŽŶ�ƉŽƌ�ƉƌŝŵĞƌĂ� ǀĞǌ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ĂŶƚĞƐ�ƐŽůŽ�ĞƐƚĂďĂŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂƐ͘�z�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ƟĞŵƉŽ�ůĂ�
ƐŽĐŝĞĚĂĚ�ƚĂŵďŝĠŶ�ƐŝŶƟſ�ƋƵĞ�ĞƌĂŶ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞůůĂ͕�ůĂƐ�ŝŶǀŝƚĂďĂŶ�
Ă� ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ͕� Ǉ� ĐƵĂŶĚŽ� ŚĂĐşĂŶ� ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ� Ž� ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ�
ĞůůĂƐ�ƐĂůşĂŶ�ďĂŝůĂŶĚŽ�ĨŽůŬůŽƌĞ͘͟ �

WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕�Ğů�,ŽŐĂƌ�ĚĞ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƵĞ�ĐƌĞĂĚĂ�ĞŶ�Ğů�ϮϬϬϴ�
ƉĂƌĂ� ĂůŽũĂƌ� Ǉ� ĚĂƌ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ă� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ�ŵĄƐ� ƉĞƋƵĞŹĂƐ͕� Ă�
ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ϵ�ĂŹŽƐ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞƐƉĞĐŝĂů� ƌŝĞƐŐŽ� ƉŽƌ� ƐĞƌ� ǀşĐƟŵĂƐ� ĚĞ� ĂďƵƐŽ� ǇͬŽ� ĞǆƉůŽƚĂĐŝſŶ�
ƐĞǆƵĂů͘��ů�,ŽŐĂƌ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�Ǉ�ďĂũŽ�ůĂ�ƐƵƉĞƌǀŝƐŝſŶ�ĚĞ�
ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƐ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�DŝƌŶĂ͗�͞ŚŝĐŝŵŽƐ�
ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ŐĞƐƟŽŶĞƐ�Ǉ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞ�ůĂ�&ĂŵŝůŝĂ�ŶŽƐ�ĚŝŽ�ƵŶ�
ĂǀĂů�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĨƵĠƌĂŵŽƐ� ůŽƐ�ŐƵĂƌĚĂĚŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�
ŶŝŹĂƐ͕�Ǉ�ĞůůŽƐ�ŶŽƐ�ƐƵƉĞƌǀŝƐĂŶ�ƉĞƌŝſĚŝĐĂŵĞŶƚĞ͘͟

EŝĚŝĂ͕�ůĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƚĂŶ�
ĚĞůŝĐĂĚĂ�ĞŶ� ůĂ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞƐƚĂƐ�ŶŝŹĂƐ͗� ͞ĞŶ�ƐƵƐ�ĐĂƐĂƐ�ĞƐƚĄ�
ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĂďƵƐĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�ŽƚƌĂƐ�ŶŽ�ƉŽƐĞĞŶ�ƉĂĚƌĞƐ�Ǉ�ƐĞ�
ƋƵĞĚĂŶ�ĚĞĂŵďƵůĂŶĚŽ�ƉŽƌ� ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͕�Ž�ĞŶ�ƐƵƐ�ŚŽŐĂƌĞƐ�ŚĂǇ�
ŵƵĐŚĂ� ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘� �Ŷ� ŽƚƌŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƐƵƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĐŽŶƐƵŵĞŶ�
ĂůĐŽŚŽů� Ž� ĚƌŽŐĂ͕� Ž� ŵĂŶƟĞŶĞŶ� ƵŶ� ĞǆƉĞŶĚŝŽ� ĚĞ� ĚƌŽŐĂƐ͕͙͘͟ �
�� ůŽ� ƋƵĞ� ĂŹĂĚĞ�DŝƌŶĂ͗� ͞ǀŝǀşĂŶ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ͕� ůĂƐ� ĂďƵƐĂďĂŶ�
ƐĞǆƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ƚĞŶşĂŶ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ƐĞǆƵĂů͕�
ŽďƐĞƌǀĂďĂŶ�ƚŽĚŽ�ůŽ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƉŽĚĠƐ�ŝŵĂŐŝŶĂƌ͕ �ŝŶŚĂůĂďĂŶ�ƉĞŐĂ�
ĚĞƐĚĞ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ�Ğů�ǀŝĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƐƵ�ŵĂĚƌĞ͕�Ž�ƐƵ�ŵĂŵĄ�
ƚĂŵďŝĠŶ�ůĞƐ�ĚĂďĂ�ƉĞŐĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĚĞũĂƌĂŶ�ĚĞ�ůůŽƌĂƌ͕ ͙�EŽƐ�ǀŝŵŽƐ�
ŽďůŝŐĂĚĂƐ�Ă�ƚƌĂĞƌ�Ă�ĞƐĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĂƋƵş͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐŝŐƵŝĞƌĂŶ�ĞŶ�
ĞƐĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĐĂůůĞƐ͘͟ �
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�Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŚĂĐĞŶ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�Ăů�ƐĞǆŽ͕�
ƌĞŇĞũŽ�ĚĞ�ůĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ͕�Ǉ�ĚĞ�ƵŶ�ŵŽĚŽ�
ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƉƌŽƉŝŽ�Ă�ƐƵ�ĞƚĂƉĂ�ĚĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͘�DŝƌŶĂ�ůŽ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ͗�͞ �ƵĂŶĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ůĞƐ�ĐŽŵƉƌĄďĂŵŽƐ�ũƵŐƵĞƚĞƐ�
ƉĂƌĂ�EĂǀŝĚĂĚ�ƚŽĚŽ�ĞƌĂ�ƐĞǆƵĂů͗�ůĂ�ŵƵŹĞĐĂ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂŵŽƌ�ĐŽŶ�
ŽƚƌĂ�ŵƵŹĞĐĂ͕�Ğů�ƉĞůƵĐŚĞ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�Ğů�ĂŵŽƌ�ĐŽŶ�ŽƚƌŽ�ƉĞůƵĐŚĞ͕�
Ž�ƉĞůĞĄŶĚŽƐĞ͘�K�Ɛŝ�ůĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă�ũƵŐĂƌ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͕�
ĞůůĂƐ�ĚŝĐĞŶ�ͨĂǇ͕ �ǇĂ�ĞƐƚŽǇ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂ͕�ǇĂ�ǀŽǇ�Ă�ƚĞŶĞƌ�ƵŶ�ŚŝũŽ͕ͩ�
Ž�ĐƵĞŶƚĂŶ�ƋƵĞ�ͨĂŶŽĐŚĞ�ůŽ�ŚŝĐĞ�ĚĞ�ƚĂů�ŵĂŶĞƌĂͩ͘�ZĞƉŝƚĞŶ�ƚŽĚŽ�
ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ͕�ǀŝƐƚŽ�Ž�ĞƐĐƵĐŚĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�,ĂŶ�ƋƵĞŵĂĚŽ�
ŵƵĐŚĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ͕�Ǉ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ŶŽ�ƐĂďĞŶ�ŽĐƵƉĂƌ�ůŽƐ�ĐƵďŝĞƌƚŽƐ�
Ž�ƵŶĂ�ƟũĞƌŝƚĂ�ĚĞ�ƉƌĞĞƐĐŽůĂƌ͕ �ƉĞƌŽ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�Ă�ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚ�ƐĂďĞŶ�
ŵĄƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƵĞŶƚĂ͕�ĂƵŶƋƵĞ�ĚĞ�ƵŶĂ�ŵĂŶĞƌĂ�ĚŝƐƚŽƌƐŝŽŶĂĚĂ͘͟ �

�ů�,ŽŐĂƌ�ŚĂ�ĞƐƚĂĚŽ�ĞŶ�ĚŝƐƟŶƚĂƐ�ŝŶƐƚĂůĂĐŝŽŶĞƐ͕�ƉĞƌŽ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂ� ƵďŝĐĂĚĂ� ĐŽŶƟŐƵŽ� Ăů� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �şĂ͕� ĚŽŶĚĞ�
ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĞƐƚĄŶ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ŚŽƌĂƌŝŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ŚĂǇ� ϴ� ŶŝŹĂƐ͘� sŝǀĞŶ�ďĂũŽ� ůĂ� ƚƵƚĞůĂ� Ǉ� ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞů�
ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ĞŶ�ƵŶ� ĂŵďŝĞŶƚĞ�ďĂƐƚĂŶƚĞ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ � �ŶĂ�
DĂƌşĂ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĐſŵŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂ� ůĂ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĚĞů� ĞƋƵŝƉŽ� Ă�
ƐƵ�ĐĂƌŐŽ͗�͞^ŽŶ�ĐƵŝĚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ�Ǉ�ƵŶĂ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ͕�
Ǉ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶ� ĐƵĂĚĞƌŶŽ� ĚĞ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� Ğů� ĐƵĂů� ƐĞ� ĂƉƵŶƚĂ� ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͘��ů�ĚşĂ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ͕�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ƐĂůĞ�ĚĞ�
ƚƵƌŶŽ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ�Ğů� ĐƵĂĚĞƌŶŽ�Ă� ůĂ�ƉƐŝĐſůŽŐĂ͕� ůĞ�
ĞǆƉůŝĐĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƌŽŶ͕͘͘͘��ƐƚĂ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĞƐ� ŵƵǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕� ǇĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĂŶĂůŝǌĂƌ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ� ĐƵĄůĞƐ� ƐŽŶ� ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ� Ă� ĂďŽƌĚĂƌ� ĐŽŶ� ĐĂĚĂ�
ŶŝŹĂ͘͟ �

ϰ͘ϯ͘�>Ă�ĞƐĐƵĞůĂ�ƉĂƌĂ�ƉĂĚƌĞƐ�Ǉ�ŵĂĚƌĞƐ

>Ă�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�̂ ĞŐƵŶĚĂ�
&ĂƐĞ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͘�/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�
ĚĞ�ůĂ�ǀşĂ�ƉŽƌ�ůĂ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ƐƵ�ĞƋƵŝƉŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�
ŚĂĐĞ� ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƟĮĐĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƐƵ� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �
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ƚĂů� ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ��ŶĂ�DĂƌşĂ͗� ͞�Ŷ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�
Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ƚĞƌƌĞŶŽ� ƐĞ� ƌĞĐŽŶŽĐĞ� Ž� ŝĚĞŶƟĮĐĂ� ƋƵŝĠŶ� ĞƐ� ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄ� ĚĞ� ƚƵƚŽƌ� ĚĞ� ůĂ� ŶŝŹĂ͕� ǇĂ� ƐĞĂŶ� ƐƵƐ� ƉĂĚƌĞƐ�
ďŝŽůſŐŝĐŽƐ�Ž�ďŝĞŶ�ƐƵ�ĂďƵĞůĂ�Ƶ�ŽƚƌŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌ͕ �ƉĞƌŽ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞ�
ŚĂĐĞ�ƵŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�
Ž�ůĂ�ŶŝŹĂ�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĂ�Ă�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘͟ ��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�ƉŽƌ�ŵƷůƟƉůĞƐ�
ĨĂĐƚŽƌĞƐ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ� ĞŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ� ƐĞ� ĂůĞũĂŶ� ĚĞů� ƉĂƚƌſŶ� ĚĞ�
ĨĂŵŝůŝĂ�ŶƵĐůĞĂƌ�ĐŽŶ�ƉĂƉĄ͕�ŵĂŵĄ�Ǉ� ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�ďĂũŽ�ƵŶ�ŵŝƐŵŽ�
ƚĞĐŚŽ͘��ĂĚĂ�ǀĞǌ�ĞƐ�ŵĄƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ŚĂďůĂƌ�ĚĞ�ĂĚƵůƚŽƐ�ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ�
Ž�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌŝĂŶǌĂ�Ǉ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ͕�
ƋƵĞ� ŶŽ� ƟĞŶĞŶ� ƉŽƌ� ƋƵĠ� ƐĞƌ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ğů� ƉĂĚƌĞ� Ž� ůĂ�
ŵĂĚƌĞ�ďŝŽůſŐŝĐĂ͘��Ŷ�ůŽƐ�ƷůƟŵŽƐ�ĂŹŽƐ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉŽďƌĞǌĂ�
Ǉ�ůĞ�ĞŵŝŐƌĂĐŝſŶ�ŚĂ�ŚĞĐŚŽ�ƋƵĞ�ŵƵĐŚĂƐ�ǀĞĐĞƐ�ĨĂůƚĂƌĂ�ƵŶŽ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƉƌŽŐĞŶŝƚŽƌĞƐ͕� Ž� ůŽƐ� ĚŽƐ͘� �ŶƚŽŶĐĞƐ� ĞƐƚĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚ�
ƉƵĞĚĞ�ƋƵĞĚĂƌ�ĞŶ�ŽƚƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘

�ƐƚĂƐ� ǀŝƐŝƚĂƐ� ƐŝƌǀĞŶ� ƉĂƌĂ� ĐŽŶŽĐĞƌ� ŵĞũŽƌ� ůĂƐ� ĐĂƵƐĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͕�͞ƉŽƌƋƵĞ�ƌĞƐƵůƚĂ�
ƋƵĞ� ŶŽ� ĞƐ� ůŽ�ŵŝƐŵŽ� ůĂ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ� ĂƋƵş� ĞŶ� ůĂƐ� ŽĮĐŝŶĂƐ� ƋƵĞ�
ŝƌ� Ă� ǀŝƐŝƚĂƌůŽƐ͕͟ � ƐƵďƌĂǇĂ� �ŶĂ�DĂƌşĂ͘� �ů�ŵŝƐŵŽ� ƟĞŵƉŽ� ĞƐƚĞ�
ĂĐĞƌĐĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌŵŝƚĞ� ďƌŝŶĚĂƌůĞƐ� ŽƌŝĞŶƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĞĚƵĐĂƟǀĂƐ�
ƋƵĞ� ĂǇƵĚĞŶ� Ă� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� Ǉ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ�
ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ͘�

DĄƐ� ƌĞĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�Ğů� ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ƐĞ�ĚŝŽ� ĐƵĞŶƚĂ�
ĚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ŚĂĐĞƌ� ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ� ĞƐƉĞĐşĮĐŽ� ĚŝƌŝŐŝĚŽ� Ă�
ůĂƐ� ŵĂĚƌĞƐ� Ǉ� ƉĂĚƌĞƐ͕� Ž� ĂůŐƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĂĚƵůƚŽƐ�
ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ�ĐƵŝĚĂĚŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͕�Ǉ�ďƌŝŶĚĂƌůĞƐ�ĂƐş�ĂƉŽǇŽ͘��Ğ�ĞƐƚĂ�
ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ŶĂĐŝſ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ůůĂŵĂĚŽ��ƐĐƵĞůĂ�ĚĞ�WĂĚƌĞƐ�Ǉ�
DĂĚƌĞƐ͕�ĞŶ�ƉĂƌƚĞ�ƚĂŵďŝĠŶ�ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂĐŝŽŶĞƐ�
ƋƵĞ�ĞǆƉƌĞƐĂ�Ğů�WƌŽŐƌĂŵĂ��ŵŽƌ�ĚĞů�'ŽďŝĞƌŶŽ�ĚĞ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͘��Ŷ�
ĞůůĂ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�EŝĚŝĂ͕�͞ŶŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ůŽƐ�ƉĂĚƌĞƐ�ďŝŽůſŐŝĐŽƐ͕�
ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŚĂĐĞ� ĞǆƚĞŶƐŝǀŽ� Ă� ŽƚƌŽƐ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ƋƵĞ�
ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�Ğů�ĞŶƚŽƌŶŽ�ĚĞ�ůĂ�ŶŝŹĂ͕�ĐŽŵŽ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ůĂ�ĂďƵĞůŝƚĂ͕�
ơĂƐ͕� ơŽƐ� Ž� ŚĞƌŵĂŶĂƐ� ŵĂǇŽƌĞƐ͘͟ � dŝĞŶĞ� ĐŽŵŽ� ĮŶĂůŝĚĂĚ�
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ŝŵƉƵůƐĂƌ�Ǉ�ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ�Ğů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�ĚĞ�
ůŽƐ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞƐ� ĚĞ� ůĂƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ͘��Ɛş� ƐĞ� ƉƌŽĐƵƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�
ƵŶ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĚŝƌĞĐƚŽ�ĐŽŶ� ůĂƐ� ĨĂŵŝůŝĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ� ŝŶǀŽůƵĐƌĞŶ�
ŵĄƐ�ĞŶ�ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵƐ�ŚŝũĂƐ�Ǉ�ƐƵ�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�
ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ƋƵĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

�Ğ� ĞƐƚĞ� ŵŽĚŽ͕� ƵŶĂ� ǀĞǌ� Ăů� ŵĞƐ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ� ĐŚĂƌůĂƐ� ƐŽďƌĞ�
ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶŝŹĞǌ͕�Ğů�s/,�Ǉ�̂ /��͕�ƐŽďƌĞ�
ĐſŵŽ�ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂƐ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ŚŝũŽƐ�Ğ�ŚŝũĂƐ͕� ĨĂĐƚŽƌĞƐ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĐſŵŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ůşŵŝƚĞƐ͕�Ž�ĚĞ�ƋƵĠ�ĨŽƌŵĂ�ĐŽƌƌĞŐŝƌ͘ �
EŝĚŝĂ͕�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ĞƐƚƌƵĐƚƵƌĂ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�
ĐſŵŽ�ŚĂĐĞŶ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĨƵŶĐŝŽŶĞ͗�͞ůĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�ĞŵƉůĞĂĚĂ�
ĞƐ�ĂĐƟǀĂ�Ǉ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ͗�ƌĞŇĞǆŝſŶͲĂĐĐŝſŶ�Ǉ�ĂĐĐŝſŶͲƌĞŇĞǆŝſŶ͘�
dĂŵďŝĠŶ�ĂƉůŝĐĂŵŽƐ�Ğů�ĞŶĨŽƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐĐŝſŶ͗�ƋƵĞ�ƉŽƌ�ĞůůŽƐ�
ŵŝƐŵŽƐ�ǀĂǇĂŶ�ĞůĂďŽƌĂŶĚŽ�ůĂƐ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ƋƵĞ�
ĚĞďĞŶ�ĚĞ�ĂƉůŝĐĂƌ͘ �EŽƐŽƚƌŽƐ�ƐŽůŽ�ůŽƐ�ŽƌŝĞŶƚĂŵŽƐ�ƉĂƌĂ�ŵĞũŽƌĂƌ�
ůĂ� ĐŽŶǀŝǀĞŶĐŝĂ� ĨĂŵŝůŝĂƌ� Ǉ� ƌĞƚŽŵĂŵŽƐ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�
ƋƵĞ�ƚĞŶĞŵŽƐ�ĐŽŵŽ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĂďŽƌĚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ŵƵĐŚŽ�
ƌĞƐƉĞƚŽ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ŶŽ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ŚĞƌŝĚŽƐ͕�ƉĞƌŽ�Ɛş�ĐŽŶ�ŵƵĐŚĂ�
ĂƐĞƌƟǀŝĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ĞƐĂƐ�ĚĞďŝůŝĚĂĚĞƐ�ůĂƐ�ǀĂǇĂŶ�ĐŽŶǀŝƌƟĞŶĚŽ�
ĞŶ�ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ͘��ďŽƌĚĂŵŽƐ�ƚŽĚŽ�ĞƐĞ�ĂďĂŶŝĐŽ�ĚĞ�ƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƵŶĂ�
ŵĂŶĞƌĂ�ĂĐƟǀĂ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂ�Ǉ�ǀŝǀĞŶĐŝĂů͘͟

dĂŵďŝĠŶ� ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ� ĂůŐƵŶŽƐ� ǀŝĚĞŽͲĨŽƌŽƐ� ĐŽŶ� ůŽƐ�ŵĂƚĞƌŝĂůĞƐ�
ƋƵĞ� ůĞƐ� ĨĂĐŝůŝƚĂ� ůĂ� &ƵŶĚĂĐŝſŶ� >ƵĐŝĠƌŶĂŐĂ͕� ƵŶĂ� ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ�
ŶŝĐĂƌĂŐƺĞŶƐĞ� ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ� ĞŶ� ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ͕� ĐŽŶ� ƋƵŝĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŵĂŶƟĞŶĞ� ƵŶĂ� ĞƐƚƌĞĐŚĂ�
ƌĞůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ͘�^ĞŐƷŶ�ĞǆƉůŝĐĂ�EŝĚŝĂ͕�͞ĞƐƚŽƐ�ǀŝĚĞŽƐ�
ůĞƐ� ŚĂŶ� ŝŵƉĂĐƚĂĚŽ� ŵƵĐŚŽ͕� ůĞƐ� ŚĂŶ� ŚĞĐŚŽ� ƌĞŇĞǆŝŽŶĂƌ͘͟ � �ů�
ĮŶĂů�ĚĞ� ĐĂĚĂ� ƐĞƐŝſŶ͕� ƐĞ� ŝŶƚĞŶƚĂ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� ĐŽŶĞǆŝŽŶĞƐ� ĐŽŶ�
ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�Ǉ�͞ƐŝĞŵƉƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĞŐƵŶƚĂŵŽƐ͗�͎ƋƵĠ�ŚĂŶ�
ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ� Ǉ� ĐſŵŽ� ůŽ� ƉƵĞĚĞŶ� ůůĞǀĂƌ� Ă� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ͍� �ƵĂŶĚŽ�
ǀŽůǀĞŵŽƐ� Ă� ƌĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌŶŽƐ� ĞŶ� ŽƚƌĂ� ƐĞƐŝſŶ͕� ƚƌĂƚĂŵŽƐ� ĚĞ�
ƌĞĨƌĞƐĐĂƌ�ůŽ�ƋƵĞ�ǀŝŵŽƐ�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�Ă�ůĂ�ĨĞĐŚĂ͘��Ɛş�ƐĞ�
ǀĂŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶĚŽ�Ǉ�ƉĞƌĚŝĞŶĚŽ�ůĂ�ƟŵŝĚĞǌ͘͟ �
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/ŶŝĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌƟĐŝƉĂďĂŶ� ƉŽĐĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ĞŶ� ĞƐƚŽƐ�
ĞŶĐƵĞŶƚƌŽƐ͕�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�EŝĚŝĂ͗�͞>Ă�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀĞǌ�ƐŽůŽ�ĂƐŝƐƟĞƌŽŶ�
ϳ͕�ƉĞƌŽ�ŚŽǇ�ŵĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŵƵǇ�ƐĂƟƐĨĞĐŚĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ĂƐŝƐƚĞŶ�ĚĞ�Ϯϲ�Ă�
ϯϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ǀŝĞŶĞŶ�Ž�ƐŽůŽ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�
Ž�ƐŽůŽ�Ğů�ƉĂĚƌĞ͕�ƉĞƌŽ�ǇĂ�ĂƐŝƐƚĞŶ�ϯ�ƉĂƌĞũĂƐ͘͟ �

�ƵĂŶĚŽ� ĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ŵĂŶƟĞŶĞŶ� ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƉĂƌĂ�ĂďŽƌĚĂƌ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ĐĂƵƐĂƐ�ĚĞ�ůŽƐ�
ĐŽŵƉŽƌƚĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�Ž�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌůĞƐ�ŵĞũŽƌ�
Ǉ� ĚĂƌ� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� Ă� ůŽƐ� ĚŝƐƟŶƚŽƐ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽƐ� ĂƐƵŵŝĚŽƐ͘�
>ĂƐ�ƌĞƵŶŝŽŶĞƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ�ƐŽŶ�ƚĂŵďŝĠŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�
EŝĚŝĂ͕� ͞ƉĂƌĂ� ĞƐĐƵĐŚĂƌůĞƐ� Ǉ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƐŝĞŶƚĂŶ�ŵĄƐ�ƉĂƌơĐŝƉĞƐ͘͟ �
�ƐƚŽ�ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĞĨĞĐƚŽƐ�ƉŽƐŝƟǀŽƐ͕�ĐŽŶƟŶƷĂ�EŝĚŝĂ͕�͞ĂŚŽƌĂ�ůŽƐ�
ƉĂĚƌĞƐ�ŚĂŶ�ĐĂŵďŝĂĚŽ͕�ƟĞŶĞŶ�ŵĄƐ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ĐŽŶ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�Ǉ�
ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͕�ƐĞ�ĂĐĞƌĐĂŶ�ŵĄƐ͘�EŽƐ�ĐƵĞŶƚĂŶ�ůĂƐ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�
ƋƵĞ�ƟĞŶĞŶ� ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͕� Ǉ� ƉŽƌ� ĞũĞŵƉůŽ�ŶŽƐ�ĚŝĐĞŶ�ƋƵĞ� ƐƵ�ŚŝũĂ�
ŶŽ�ƋƵŝĞƌĞ�ĞƐƚĂƌ�ĞŶ�ƚĂů�ĐůĂƐĞ�ĚĞ�ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ�Ǉ�ƋƵŝĞƌĞ�ĞƐƚĂƌ�
ĞŶ�ŽƚƌĂ͕� ĞƚĐ͘� �Ɛ�ĚĞĐŝƌ͕ � ƋƵĞ� ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�Ă�ƉƌĞŽĐƵƉĂƌƐĞ� Ǉ�ĚĂƌ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐŝĂ� Ă� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ͕� ůĞƐ� ŝŶƚĞƌĞƐĂ� Ɛŝ� ĞŶƚƌĞŐĂŶ� ůĂ� ƚĂƌĞĂ͕�
Ɛŝ� ŚĂŶ� ƉƵĞƐƚŽ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĞŶ� ĐůĂƐĞ͕� Ž� Ɛŝ� ƐĞ� ŚĂŶ� ĐŽŵƉŽƌƚĂĚŽ�
ďŝĞŶ͘� z� ĞƐƚŽ� ƚĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ǀĞ� ƌĞŇĞũĂĚŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ�
ǇĂ� ŶŽ� ǀŝĞŶĞŶ� ƚĂŶ� ĂŐƌĞƐŝǀĂƐ͕� ĐŽŵĞŶƚĂŶ� ƐŽďƌĞ� ĞůĞŵĞŶƚŽƐ� Ž�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ƉŽƐŝƟǀĂƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ĞŶ� ƐƵƐ� ŚŽŐĂƌĞƐ͘� dĂŵďŝĠŶ�
ƐĞ� ŶŽƚĂ� ĞŶ� ƐƵ� ĂƉĂƌŝĞŶĐŝĂ� ƉĞƌƐŽŶĂů͗� ĞƐƚĄŶ� ŵĄƐ� ĐƵŝĚĂĚŝƚĂƐ͕�
ďĂŹĂĚĂƐ͕�ĂůŝƐƚĂĚĂƐ͕�ƐĞ�ǀĞŶ�ďŽŶŝƚĂƐ͘��ůŐƵŶĂƐ�ǇĂ�ŶŽ�ǀĂŶ�Ă�ůŽƐ�
ƐĞŵĄĨŽƌŽƐ͕�ŚĂǇ�ŵĂĚƌĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĚŝĐĞŶ͗�ͨzĂ�ŶŽ͕�ƵƐƚĞĚ�ŶŽ�ŵĞ�
ǀĂ�ŝƌ�Ă�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƉĞůŝŐƌŽƐ�ĞƐƚĄŶ�ĂŚşͩ͘͟

ϰ͘ϰ͘�ZĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ

>Ă� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ĞŶ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� &ĂƐĞ� ĞƐ�
ĐŽŶĐĞďŝĚĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ͘��Ŷ�ƵŶ�ĞůĞǀĂĚŽ�
ƉŽƌĐĞŶƚĂũĞ�ůůĞŐĂŶ�Ă�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ƉƵĞĚĞŶ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂƌ�
ƐƵ�ƉƌŽƉŝĂ�ǀŝĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕�Ǉ�ĂƵŶƋƵĞ�ŵĂŶƚĞŶŐĂŶ�
ǀşŶĐƵůŽƐ� ĐŽŶ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐŽŶ� ǇĂ�ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ�ĂƵƚſŶŽŵĂƐ͘�
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EŝĚŝĂ� ĚĞƐĐƌŝďĞ� ĐſŵŽ� ǀĂ� ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽ� ĞƐƚĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ͗� ͞>ŽƐ�
ĐĂŵďŝŽƐ� ĞŶ� ůĂƐ� ŶŝŹĂƐ� ƐĞ� ǀĂŶ� ǀŝĞŶĚŽ� ƉĂƵůĂƟŶĂŵĞŶƚĞ͘� WŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƌĞǀŝƐŽ�ůĂƐ�ƚĂƌĞĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŶŽƚŽ�ƋƵĞ�
ĞǆŝƐƚĞ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌůĂƐ�ďŝĞŶ͕�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐŽ�ĞƐ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ͖�
ƚĂŵďŝĠŶ�ŽďƐĞƌǀŽ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ůĂ�ŶŝŹĂ�ŵƵĞƐƚƌĂ�ŝŶƚĞƌĠƐ�ĞŶ�
ĂŶĚĂƌ�ůŝŵƉŝĂ͕�ƉĞŝŶĂĚĂ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ǌĂƉĂƚŽƐ�Ǉ�ŶŽ�ĚĞƐĐĂůǌĂ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �
ƋƵĞ� ĐŽŵŝĞŶǌĂ�Ă� ǀĂůŽƌĂƌƐĞ�Ă� Ɛş�ŵŝƐŵĂ͕� Ă� ƚĞŶĞƌ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͘�
KƚƌŽ� ĞũĞŵƉůŽ͕� ĞƐ� ƵŶĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ� ƋƵĞ� ĚŝĐĞ� ƋƵĞ� ĞůůĂ� ƋƵŝĞƌĞ�
ĞƐƚƵĚŝĂƌ͕ �Ǉ�ǀĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ŚŝũŽ�Ă�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͕�ƉĂƌĂ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�ĞƐŽ�ĞƐ�ĚĞ�
ƵŶ�ŐƌĂŶ�ǀĂůŽƌ͕ �ƉŽƌƋƵĞ�Ă�ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂŶĚĂ�ĐŽŶ�ƐƵ�ďĞďĠ�ƋƵŝĞƌĞ�
ĞƐƚƵĚŝĂƌ͘ ��ŶƚŽŶĐĞƐ�ĞƐ�ĂƐş�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂŶ�ŶŽƚĂŶĚŽ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĚĞ�
ǀĂůŽƌĞƐ͕�ĚĞ�ĐŽƐƚƵŵďƌĞƐ͕�ŵĞũŽƌĂŶĚŽ�ƐƵ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͘͟

WĞƌŽ� ĞƐƚĂ� ĞǀŽůƵĐŝſŶ� ŶŽ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ĞƐ� ĨĄĐŝů͘� WĂƌĂ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĚĞ�
ĞůůĂƐ�ƵŶĂ�ĞƚĂƉĂ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ĐƌşƟĐĂ�ĞƐ� ĐƵĂŶĚŽ� ŝŶŝĐŝĂŶ� ůĂ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶĐŝĂ�Ǉ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƵŶĂ�ǀŝĚĂ�ƐĞǆƵĂů�ĂĐƟǀĂ͘��ƐƚŽ�
ƉƌŽǀŽĐĂ�ĞŶ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ƉŝĞƌĚĂŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ǉ�Ğů�ƉƌŽŐƌĞƐŽ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĂŶ� ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ͘� >Ž� ĐƵĞŶƚĂ� EŝĚŝĂ� ĐŽŶ�ŵĄƐ� ĚĞƚĂůůĞ͗�
͞ƟĞŶĞŶ� ŵƵĐŚĂ� ĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚ� ĐŽŶ� ƌĞƐƉĞĐƚŽ� Ă� ůĂ� ƐĞǆƵĂůŝĚĂĚ�
ƉŽƌ� Ğů� ĂŵďŝĞŶƚĞ� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶǀƵĞůƚĂƐ� Ǉ� ƐĞ� ůĂŶǌĂŶ�
ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƚĞŶĞƌ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞǆƵĂůĞƐ͘� sĂƌŝĂƐ� ĚĞ� ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ǇĂ�ŚĂŶ� ƚĞŶŝĚŽ� ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ� ƐĞǆƵĂůĞƐ� ůĞƐ�ǀĂŶ�
ĐŽŶƚĂŶĚŽ�Ă�ůĂƐ�ŽƚƌĂƐ͕�Ž�ůĂƐ�ŝŶĚƵĐĞŶ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ĐŽŶ�ƋƵŝĠŶ�ƚĞŶĞƌ�
ƌĞůĂĐŝŽŶĞƐ͘� dĂŵďŝĠŶ� ŝŶŇƵǇĞŶ�ĞŶ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�
ŵĞŶŽƌĞƐ͕�ƚŽƌŶĄŶĚŽƐĞ�ĂƐş�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ďŝĞŶ�ĐŽŵƉůĞũĂ͘͟ ��ƐƚŽ�
ŚĂ�ƚĞŶŝĚŽ�ĐŽŵŽ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞũĂƌĂŶ�
ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞ�ĨƵĞƌĂŶ�Ă�ǀŝǀŝƌ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂƌĞũĂƐ͕�Ž�ĂĐĂďĂƌĂŶ�
ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘�>Ă�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�>ƵĐŝůĂ��ĞůƚƌĄŶ�ĞǆƉƌĞƐĂ�
ƵŶ�ƉƌŽĨƵŶĚŽ�ƉĞƐĂƌ�ĂŶƚĞ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͗�͞�ƵĂŶĚŽ�ƵŶĂ�
ĚĞ�ůĂƐ�ĐŚĂǀĂůĂƐ�ƌĞĐĂĞ�ŵĞ�ĚĂ�ƚƌŝƐƚĞǌĂ͕�ĚŝŐŽ�ǇŽ�ͨƐŝ�ǇĂ�ƐĂůŝſ�ĚĞ�
ůŽ�ƉĞŽƌ͕ �ĚĞ�ůŽ�ŵĄƐ�ďĂũŽ�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĂďĂ͕�ǇĂ�ĐŽŶƐƚƌƵǇſ�ĂůŐŽ�Ǉ�
ĚĞ�ƌĞƉĞŶƚĞ�ƐĞ�ǀĂ͕͙ͩ�ŶŽ�ŵĞ�ƉĂƌĞĐĞ�ũƵƐƚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�
�ƵĂŶĚŽ� ŚĂŶ� ŚĂďŝĚŽ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ǇŽ� ůĂƐ� ďƵƐĐŽ͕�ŵĞ� ŽĨƌĞǌĐŽ�
Ă� ŝƌ�Ǉ�ƉůĂƟĐĂƌ�ĐŽŶ�ĞůůĂ͕�ĚŽŶĚĞ�ĞƐƚĠ͘���ǀĞĐĞƐ�ŵĞ�ŚĂŶ�ŚĞĐŚŽ�
ĐĂƐŽ͕� ƉĞƌŽ�ĞƐ�ĚŝİĐŝů͘��� ǀĞĐĞƐ� ůŽƐ�ƉĞŶƐĂŵŝĞŶƚŽƐ�ĚĞů� ƉĂƐĂĚŽ�
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ƋƵĞ�ǀŝĞŶĞŶ�ĂĐĂƌƌĞĂŶĚŽ͕�ĂƌƌĂƐƚƌĂŶĚŽ͕�ƌĞŐƌĞƐĂŶ͕�Ǉ�ŶŽ�ůĂ�ĚĞũĂŶ�
Ă�ƵŶĂ͘��ƐŽ�ĞƐ�ůŽ�ƋƵĞ�ǇŽ�ƉĞƌĐŝďŽ�ĐƵĂŶĚŽ�ƉůĂƟĐŽ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ͘͟ �

�� ƉĞƐĂƌ� ĚĞ� ůŽ� ĚŝİĐŝů� ƋƵĞ� ƐŽŶ� ĞƐƚĂƐ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ĞŶ� ƐƵ� ŐƌĂŶ�ŵĂǇŽƌşĂ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ƉƌŽŐƌĞƐĂŶ� ƉŽƐŝƟǀĂŵĞŶƚĞ͕� ƉŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ͕� ƉĞƌŽ� ĂƐĞŶƚĂŶĚŽ�
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ůĞƐ� ĐŽŶĚƵĐĞŶ� ŚĂĐŝĂ� ƵŶĂ� ŵĂǇŽƌ�
ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ� ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͘� �ĂĚĂ� ŵƵĐŚĂĐŚĂ� ƐŝŐƵĞ� ƐƵ�
ƉƌŽƉŝŽ� ƉƌŽĐĞƐŽ͕� ƉŽƌ� ůŽ� ƋƵĞ� ĂƵŶƋƵĞ� ĐƵŵƉůĂŶ� ůŽƐ� ϭϴ� ĂŹŽƐ�
ĚĞ� ĞĚĂĚ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶ� ƋƵĞ� ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ� ƐĞŐƵŝƌ� ůůĞŐĂŶĚŽ�
ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞ� ůĂƐ� ĚĞũĂ͕� ŚĂƐƚĂ� ƋƵĞ� ǀĂǇĂŶ�
ƐŝŶƟĠŶĚŽƐĞ� ŵĄƐ� ƐĞŐƵƌĂƐ͘� �Ŷ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐĂ�
EŝĚŝĂ͕� ŚĂǇ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƋƵĞ� ǀŝǀĞŶ� ĐŽŶ� ƐƵ� ĨĂŵŝůŝĂ� Ǉ� ĞƐƚĄŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ƵŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞĐŝĚĞŶ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�
ůĂƐ�ŵĂŹĂŶĂ�ƉƌĞĮĞƌĞŶ�ŝƌ�Ă�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ĚĞũĂƌ�ĚĞ�ĂƐŝƐƟƌ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�
ĚĞ��şĂ͗�͞ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�Ǉ�ĞǆƉƌĞƐĂŶ�ƋƵĞ�
ƋƵŝĞƌĞŶ� ƚƌĂďĂũĂƌ͕ � ƋƵŝĞƌĞŶ� ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ� ůĂ�ŵĂŹĂŶĂ� Ǉ� ĚĞƐĞĂŶ�
ƚƌĂďĂũĂƌ�ƉĂƌĂ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ŵĂŵĄƐ͘͟ �WĞƌŽ�Ăů�ĮŶĂů͕�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĂůĞŶ�
ĚĞ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� &ĂƐĞ͕� ĐŽŶĐůƵǇĞ� EŝĚŝĂ͕� ͞ƐŽŶ� ƵŶĂƐ� ŶŝŹĂƐ�ŵĄƐ�
ĞŵƉŽĚĞƌĂĚĂƐ͕� ĐŽŶ� ĐŽŶĮĂŶǌĂ� ĞŶ� ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͕� ƋƵĞ� ƚŽŵĂŶ�
ƐƵƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ�ĐŽŶ�ŵĄƐ� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ĐŽŶ�ĚĞƐĞŽƐ� ƐŝĞŵƉƌĞ�ĚĞ�
ĂůĐĂŶǌĂƌ�ƵŶĂ�ŵĞƚĂ͘͟

/ŶĐůƵƐŽ�ĞŶ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĂĚŝĐĐŝſŶ�Ă�ůĂƐ�ĚƌŽŐĂƐ�
ĨƵĞƌŽŶ�ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂƐ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ůŽŐƌĂƌ͘ �DŝƌŶĂ�
ƟĞŶĞ�ŵƵǇ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ� ĂůŐƵŶŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ĐĂƐŽƐ͕� ƋƵĞ� ƌĞĐƵĞƌĚĂ�
ĐŽŶ� ŽƌŐƵůůŽ͗� ͞,ƵďŽ� ƵŶĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ� ƋƵĞ� ƵƟůŝǌſ� ƚĂŶƚĂ� ĚƌŽŐĂ�
ƋƵĞ� ĨƵĞ� ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ� ƐƵ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ͘� ^Ƶ�ĂĚŝĐĐŝſŶ� ĨƵĞ� ůĂ�
ŵĄƐ�ƉƌŽĨƵŶĚĂ�ĞŶƚƌĞ� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ĂƚĞŶĚĞŵŽƐ͘�
dĞŶşĂ��d^�Ă�ƵŶ�ŐƌĂǀĞ�ŶŝǀĞů͕�ŚĂƐƚĂ�ĞǆĐĂǀĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�Ğů�ŐƌĂŶĞŽ�
ĚĞ� ƚĂŶƚŽƐ� ƉŝŽũŽƐ͘� z� ƐŝŶ� ĞŵďĂƌŐŽ� ůŽŐƌĂŵŽƐ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƌůĂ͕�
ĂƵŶƋƵĞ�ŶŽ�ƉƵĚŽ�ĞƐƚƵĚŝĂƌ�ƉŽƌƋƵĞ�ůĂ�ĚƌŽŐĂ�ůĂ�ĂĨĞĐƚſ�ŵƵĐŚŽ�
Ǉ�ůůĞŐſ�ŚĂƐƚĂ�ϲǑ�ŐƌĂĚŽ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ�ůĂ�ƉƵƐŝŵŽƐ�Ă�ĂƉƌĞŶĚĞƌ�
ďĞůůĞǌĂ� Ǉ� ƐŽďƌĞƐĂůŝſ� ĐŽŵŽ� ůĂ� ŵĞũŽƌ� ĂůƵŵŶĂ� ĞŶ� ĞƐĞ� ƚĂůůĞƌ͘ �
�ŚŽƌĂ�ĞƐƚĄ�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ�ĞƐƟůŝƐŵŽ͕�Ǉ�ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ǀĂ� ŝŶŐƌĞƐĂŶĚŽ�
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Ă�ĐƵƌƐŽƐ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞƐ͘��ŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ŶŽƐ�ŽĐƵƌƌŝſ�ƋƵĞ�ĞůůĂ�ƉŽĚƌşĂ�
ƐĞƌ�ůĂ�ĞŶĐĂƌŐĂĚĂ�ĚĞ��ĞůůĞǌĂ͘��Ɛ�ůŽ�ŵĄƐ�ƋƵĞ�ƚĞ�ƉƵĞĚĞ�ĚĂƌ͕ �ŶŽ�
ƟĞŶĞ�ǀŽǌ�ƉĂƌĂ�ŽƌŝĞŶƚĂƌ�Ž�ŵĂŶĚĂƌ͕ �ƉĞƌŽ�ƉŽƌ�ĞƐŽ�ĞƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ĮũĂƌŶŽƐ�ĞŶ�ƋƵĠ�ĨƵŶĐŝſŶ�ƉƵĞĚĞ�ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ�ĐĂĚĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ͘�
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ƉĞŝŶĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ǀĂŶ�
Ă�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ͘͟

DŝƌŶĂ�ĐŽŶĐůƵǇĞ�Ǉ�ƌĞƐƵŵĞ�ůŽ�ƋƵĠ�ĞƐ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂ�ůĂ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�
ĐŽŶ� ƵŶĂ� ŝŵĂŐĞŶ͗� ͞>Ă� ĐĂƌĂ� ĚĞ� ƵŶĂ� ŵƵĐŚĂĐŚĂ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĚĂ�
ĞƐ�ƵŶĂ�ĐĂƌĂ�ƐŽŶƌŝĞŶƚĞ͕�ĂůĞŐƌĞ͕�ƐĞŐƵƌĂ͕�ĐŽŶ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�ƋƵĞ�
ƐĞ� ƌĞŇĞũĂ� ĞŶ� ůĂ� ĨŽƌŵĂ� ĚĞ� ǀĞƐƟƌƐĞ͘� �ƵĂŶĚŽ� ĂƷŶ� ŶŽ� ĞƐƚĄŶ�
ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ͕� ĂƵŶƋƵĞ� ŶŽ� ĐŽŶƐƵŵĂŶ͕� ŶŽ�
ƉŽƐĞĞŶ�ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ͕�Ǉ�ĂŶĚĂŶ�ĐĂƐŝ�ĚĞƐŶƵĚĂƐ�ƉŽƌƋƵĞ�ƋƵŝĞƌĞŶ�
ůůĂŵĂƌ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘��ƵĂŶĚŽ�ǇĂ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĚĂƐ�ŚĂŶ�ƉĞƌĚŝĚŽ�
ůĂ�ƉĞŶĂ�ĚĞ�ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ�Ǉ�ĚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƌ͕ �ƐĞ�ǀŝƐƚĞŶ�ďŽŶŝƚĂƐ͕�ĐŽŵŽ�
ũŽǀĞŶ�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ĂŶĚĂƌ�ĚĞƐŶƵĚĂƐ͕�ƐŝŶ�ƵƟůŝǌĂƌ�ƚĂŶƚŽ�ŵĂƋƵŝůůĂũĞ͕�
Ǉ�ƐĞ�ĐŽŵŝĞŶǌĂŶ�Ă�ĐŽŵƉŽƌƚĂƌ�ĐŽŵŽ�ƵŶĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ�ĐŽŵƷŶ�Ǉ�
ĐŽƌƌŝĞŶƚĞ͘͟
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�ƋƵŝƉŽ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͘�
&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�:ƵĚŝƚŚ�^ĄŶĐŚĞǌ�;ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞͿ͘�
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� sŝĚĂ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ

�ƵĂŶĚŽ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ĞƐƚĄŶ� ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ�
Ǉ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝǌĂƌƐĞ� ĚĞ� Ɛş� ŵŝƐŵĂƐ͕� Ǉ� ĚĞ� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ� Ɛŝ� ůŽƐ�
ƟĞŶĞŶ͕�ƉĂƐĂŶ�Ă�ƵŶĂ�dĞƌĐĞƌĂ� &ĂƐĞ� ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ� ĐŽŵŽ�sŝĚĂ�
/ŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͘� �ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ǇĂ� ƐŽŶ� ϴϲ� ůĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ƋƵĞ� ŚĂŶ� ƉĂƐĂĚŽ� Ă� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͘� �Ŷ� ĞƐƚĂ� ƷůƟŵĂ� ĞƚĂƉĂ� ŶŽ� ƐĞ�
ƌŽŵƉĞ� ĚĞů� ƚŽĚŽ� ůĂ� ƌĞůĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ƋƵĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�
ĐŝĞƌƚŽ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĂƉŽǇŽ� ĐŽŶ� Ğů� ĮŶ� ĚĞ� ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
Ğů� ďƵĞŶ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽ� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ĚĞ� ĂƵƚŽŶŽŵşĂ� Ǉ�
ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů͘� �ĚĞŵĄƐ� ĚĞ� ƚĞŶĞƌ� ƐŝĞŵƉƌĞ� ůĂƐ�
ƉƵĞƌƚĂƐ�ĂďŝĞƌƚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ƉŽĚĞƌ�ůůĞŐĂƌ�Ă�ŚĂďůĂƌ�ĐŽŶ�
ƐƵ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ĐƵĂŶĚŽ�ůŽ�ŶĞĐĞƐŝƚĂŶ͕�Ž�ƚĞŶĞƌ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�
ƉƐŝĐſůŽŐĂƐ͕� ůĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ƌĞĐŝďĞŶ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƉƌĄĐƟĐŽ� ŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐ� Ă� ĚĂƌ� ƌĞƐƉƵĞƐƚĂ� Ă� ůŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ�
ƌĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĞŶĨƌĞŶƚĂŶĚŽ͘� �ƐƚĄŶ� ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ� ĐŽŶ�
ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŐĞƐƟſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽƐ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ�Ž�
Ğů�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞů�ƟĞŵƉŽ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ǀŝǀĞŶ�ĞŶ�
ůĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨĂŵŝůŝĂƐ͕�ŽƚƌĂƐ�ĐŽŶƟŶƷĂŶ�Ž�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�
,ŽŐĂƌĞƐ�'ƌƵƉĂůĞƐ�Ǉ͕ �Ă�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ�
ůŽ� ƉĞƌŵŝƚĞŶ͕� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĐŽŶƐƚƌƵǇĞ� Ǉ� ůĞƐ� ĐĞĚĞ� ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͘�dĂŵďŝĠŶ�ůĂƐ�ĂǇƵĚĂŶ�ĐŽŶ�Ğů�ŵĂŶƚĞŶŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�
ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ĞŶ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ��ĞƐĂƌƌŽůůŽ�/ŶĨĂŶƟů�;��/Ϳ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĂƐş�ĞůůĂƐ�ƉƵĞĚĂŶ�ƚƌĂďĂũĂƌ�Ǉ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͘��Ğ�ŚĞĐŚŽ͕�
ĐĂĚĂ�ǀĞǌ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ůůĞŐĂŶĚŽ�Ă�ůĂ�hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�Ǉ�ƐĞ�
ĞƐƚĄŶ�ĨŽƌŵĂŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘�>Ă�ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ�ůĂďŽƌĂů�
ĞƐ�ŽƚƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐƵĞƐƟŽŶĞƐ�ƋƵĞ�ŵĄƐ�ƉƌĞŽĐƵƉĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�Ǉ�
ƋƵĞ͕�Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐ�ŵĄƐ�ĚŝİĐŝů�ĚĞ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ͕ �ĚĂĚĂ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�

ϱ͘
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ŵĞƌĐĂĚŽ�ůĂďŽƌĂů�ĚĞ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͘�WŽƌ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ƐĞ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�Ă�ďƵƐĐĂƌ�ƚƌĂďĂũŽ͕�ƉŽƌ�ŽƚƌĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ĐƌĞĂĚŽ�ĂůŐƵŶĂƐ�
hŶŝĚĂĚĞƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�ƉƌŽƉŝĂƐ͕� Ǉ�ĂůŐƵŶĂƐ� ƐĞ�
ŝŶƚĞŐƌĂŶ� ĐŽŵŽ� ƚƌĂďĂũĂĚŽƌĂƐ� ĚĞů�ŵŝƐŵŽ� ĞƋƵŝƉŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ� ĚĞ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŵŽ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͘�

ϱ͘ϭ͘��ƐĞŐƵƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ

>Ă� ƉƵĞƐƚĂ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� dĞƌĐĞƌĂ� &ĂƐĞ͕� ƋƵĞ� ĐŝĞƌƌĂ�
Ğů� ĐŝĐůŽ� ĞŶ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ� Ğ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ĚĞ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĞŶ�ƌŝĞƐŐŽ�Ž�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞǆĐůƵƐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͕�ŶŽ�ĨƵĞ�
ĂůŐŽ�ƋƵĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĚŝƐĞŹſ�ĚĞƐĚĞ�ƵŶ�ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ͕� Ɛŝ�ŶŽ� ĨƌƵƚŽ�
ĚĞ� ůĂ� ƌĞŇĞǆŝſŶ� ĂŶƚĞ� ůŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶĨƌĞŶƚĂďĂŶ� Ă�
ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ŝďĂŶ� ŚĂĐŝĠŶĚŽƐĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘� �Ɛş�
ůŽ�ĚĞƐĐƵďƌĞ��ĞŶŝŐŶŽ͗� ͞�Ŷ�Ğů� ƚƌĂŶƐĐƵƌƐŽ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌŽ� ƚƌĂďĂũŽ�
ǀŝŵŽƐ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͘� �ů� ŚĂĐĞƌƐĞ�ŵĂǇŽƌĞƐ� ŶŽƐ�
ƉƌĞŐƵŶƚĄďĂŵŽƐ͗�͎ͨYƵĠ�ǀĂŶ�ŚĂĐĞƌ͍�͎�ſŵŽ�ǀĂŶ�Ă�ƐƵďƐŝƐƟƌ͍�
͎YƵĠ� ĚĞďĞŵŽƐ� ŚĂĐĞƌ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƌĞĐĂŝŐĂŶ� Ž� ƌĞŐƌĞƐĞŶ� Ă�
ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ͍ͩ� �ŽŶƐŝĚĞƌĂŵŽƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ůĂƐ� ƉŽĚşĂŵŽƐ� ĚĞũĂƌ� ĂƐş͕�
ƋƵĞ� ĞƌĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ� ĨŽƌƚĂůĞĐĞƌ� ŵĄƐ� Ă� ĞƐƚĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ� Ǉ� ĨƵĞ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŶŽƐ�ŽĐƵƌƌŝſ�ĞƐƚĂ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĨĂƐĞ͘͟ ��Ŷ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�
ƐĞŶƟĚŽ͕� ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂ�DŝƌŶĂ͗� ͞�ĂƐŝ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ĚĞŵĄƐ�
ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝŽŶĞƐ� ůŽ� ŚĂĐĞ͘� dƌĂďĂũĂŶ� ůĂ� ĚĞƐŝŶƚŽǆŝĐĂĐŝſŶ͕� ůĂ�
ƌĞŚĂďŝůŝƚĂĐŝſŶ�Ǉ�ƵŶĂ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĨĂƐĞ�ƋƵĞ�ĞƐ�ŵƵǇ�ƌŝĐĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ĞŶ�ĞůůĂ�ƐĞ�ůŽŐƌĂ�Ğů�ĞŵƉŽĚĞƌĂŵŝĞŶƚŽ͘�^ŝŶ�ĞŵďĂƌŐŽ�ŶŽƐŽƚƌŽƐ�
ŚĞŵŽƐ�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�ŵĄƐ�ĂůůĄ�ĐŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ůŽŐƌĞŶ� ƌĞŝŶƚĞŐƌĂƌƐĞ� Ă� ůĂ� ƐŽĐŝĞĚĂĚ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ƵŶĂ� ǀŝĚĂ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂŶ� ƚƌĂďĂũĂƌ� Ǉ� ƚĞŶĞƌ� ƵŶ� ƐĂůĂƌŝŽ�
ƌĞŵƵŶĞƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ǀŝǀŝƌ� ĚŝŐŶĂŵĞŶƚĞ͕� ƋƵĞ� ŶĂĚŝĞ� ůĂƐ� ǀĂǇĂ� Ă�
ŚƵŵŝůůĂƌ͕ �ƋƵĞ�ƐĞĂŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƚƌĂƚĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ͘�
z�ĞůůĂƐ�ƐĂďĞŶ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ�ƐƵƐ�ĚĞƌĞĐŚŽƐ�Ǉ�ƐĞ�ĚĞĮĞŶĚĞŶ͕�ĞƐĞ�ĞƐ�
ŶƵĞƐƚƌŽ�ƐƵĞŹŽ͘͟ �

�Ŷ�ĞƐƚĂ�dĞƌĐĞƌĂ�&ĂƐĞ� ůĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ�ǇĂ� ƐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�Ǉ�
ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌƐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ͕�͞ƉĞƌŽ�
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ŶŽƐ� ĐĞƌĐŝŽƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ǇĂ�ƟĞŶĞŶ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
Ǉ� ůĂƐ� ĐƵĂůŝĚĂĚĞƐ� ƉĂƌĂ� ĚĞƐĞŵƉĞŹĂƌ� ƵŶ� ƚƌĂďĂũŽ͕� ĂĚĞŵĄƐ� ĚĞ�
ĂƐĞŐƵƌĂƌŶŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĞŶ�ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ƐŽĐŝĞĚĂĚ͕͟ �ĞǆƉůŝĐĂ�
DŝƌŶĂ͘���ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĂƋƵş�ƐĞ� ůĂƐ�ĂǇƵĚĂ�Ă�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�
ĞƚĂƉĂ͕�ƉĞƌŽ�Ğů�ŶĞǆŽ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�Ǉ�ĞƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ͕�
ĐŽŶƟŶƷĂ�DŝƌŶĂ͕� ͞Ă� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ůĂ� ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚ� ĞŵŽĐŝŽŶĂů� Ǉ� Ğů�
ĨŽƌƚĂůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĂƵƚŽĞƐƟŵĂ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽƐ� ƉĂƌĂ� ĂĨƌŽŶƚĂƌ�
ůŽƐ� ŶƵĞǀŽƐ� ƌĞƚŽƐ� ĚĞ� ƐƵ� ǀŝĚĂ͘͟ � �ĚĞŵĄƐ� ƐŝŐƵĞŶ� ůůĞŐĂŶĚŽ� Ă� ůĂ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŽƌŐĂŶŝǌĂŶ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůĞƐ͕�ĐŽŵŽ�
ĂůŐƵŶŽƐ�ƉĂƐĞŽƐ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ŝŶǀŝƚĂŶ͕�Ž�ůĂƐ�ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĚşĂ�
ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕�ĚĞů�ĚşĂ�ĚĞů�ŶŝŹŽ�Ž�Ğů�ĂŶŝǀĞƌƐĂƌŝŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕�ƉŽƌ�
ĞũĞŵƉůŽ͘� ͞EŽƐŽƚƌŽƐ� ƐĞŐƵŝŵŽƐ� ƐŝĞŶƚŽ� ƐƵ� ƌĞĨĞƌĞŶƚĞ� ĂĨĞĐƟǀŽ͕͟ �
ĐŽŶĐůƵǇĞ�DŝƌŶĂ͘�

�ů� ĂĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ĞŶ�
ĞƐƚĂ�ĞƚĂƉĂ�ƟĞŶĞ�ŵƷůƟƉůĞƐ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞƐ�Ǉ�ĂĚŽƉƚĂ�ƵŶ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ�ĚĂ�ĐĂĚĂ�
ƵŶĂ�ĚĞ� ůĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ĞůůĂƐ� ůŽ�ƐŽůŝĐŝƚĂŶ͕�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�
ƉƵĞĚĞŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ŽƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕ �
ĚĞ�ƉĂƌĞũĂ�Ž�ĨĂŵŝůŝĂƌ͘ ��Ŷ�ĞƐƚŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ƐŽŶ�ŵĄƐ�ĚĞ�ƐĞƐĞŶƚĂ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�ĞƐƚĞ�ƟƉŽ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ͘�
dĂŵďŝĠŶ� ƌĞĐŝďĞŶ� ĂƐĞƐŽƌşĂ� Ǉ� ĂƉŽǇŽ� ĞĐŽŶſŵŝĐŽ� ƉĂƌĂ� ƉŽĚĞƌ�
ĐŽŶƟŶƵĂƌ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽƐ�Ž�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĐŝſŶ�
ƚĠĐŶŝĐĂ͘�^ĞŐƷŶ��ĞŶŝŐŶŽ͕�͞Ă�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐĞĞŶ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�
Ǉ�ŚĂŶ�ůůĞŶĂĚŽ�ůŽƐ�ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂŵŽƐ�Ă�ƋƵĞ�ŝŶŐƌĞƐĞŶ�Ă�
ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘��ůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ǇĂ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ƐĞŐƵŶĚŽ͕�ƚĞƌĐĞƌ�
Ǉ� ĐƵĂƌƚŽ� ĂŹŽ� ĞŶ� ůĂƐ� ĐĂƌƌĞƌĂƐ� ĚĞ� dƌĂďĂũŽ� ^ŽĐŝĂů͕� WƐŝĐŽůŽŐşĂ͕�
�ĞƌĞĐŚŽ�Ǉ�^ŽĐŝŽůŽŐşĂ͘��ƐƚŽ�ĞƐ�ƵŶ�ƐĂůƚŽ�ĐƵĂůŝƚĂƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ĞůůĂƐ͘͟ �
�ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕� ĞŶ� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ� ŚĂǇ� ϯ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƌĞĐŝďŝĞŶĚŽ�
ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƵĚŝŽƐ�ƐĞĐƵŶĚĂƌŝŽƐ͕�ϭ�ĚĞ�ĐĂƌĄĐƚĞƌ�
ƚĠĐŶŝĐŽ�Ǉ�ϳ�ŵĄƐ�ĞŶ�ůĂ�ƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ͘�

WĂƌĂ� ƋƵĞ� ƉƵĚŝĞƌĂŶ� ƐĞŐƵŝƌ� ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͕� Ž� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ͕� ĞŶ� Ğů�
ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƚĞŶĞƌ�ŚŝũŽƐ͕�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ůĞƐ�ŚĂ�ĂǇƵĚĂĚŽ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�
ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶşĂ� ƉŽĚĞƌ� ĚĞũĂƌůŽƐ� ĞŶ� ƵŶ� �ĞŶƚƌŽ� ĚĞ� �ĞƐĂƌƌŽůůŽ�
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/ŶĨĂŶƟů�;��/Ϳ͘���ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ĞǆƉůŝĐĂ�DŝƌŶĂ͕�
͞ůŽŐƌĂŵŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ůůĞǀĂƌ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ă�ůŽƐ���/͕�Ž�ůŽ�ƋƵĞ�
ĞŶ� ŽƚƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ůůĂŵĂŶ� ŐƵĂƌĚĞƌşĂƐ͘� WĞŶƐĂďĂŶ� ƋƵĞ� ĞƐƚĂďĂŶ�
ĂďĂŶĚŽŶĂŶĚŽ� Ă� ƐƵƐ� ŚŝũŽƐ� ĂŚş͕� ƉĞƌŽ� ĨƵŝŵŽƐ� ŽƌŝĞŶƚĄŶĚŽůĂƐ� Ǉ�
ĂĐĐĞĚŝĞƌŽŶ͘��Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ůŽŐƌĂŵŽƐ�ƌŽŵƉĞƌ�Ğů�ǀşŶĐƵůŽ�ĚĞ�ŵĂůƚƌĂƚŽ�
ƋƵĞ�ĞǆŝƐơĂ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ĞůůĂƐ�Ăů�ŝŶŝĐŝŽ�ŵĂůƚƌĂƚĂďĂŶ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͕�ƉĞƌŽ�
ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƋƵĞ�ĚĞũĂŶ�Ă�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�ĞŶ�Ğů���/�ĞŵƉĞǌĂƌŽŶ�Ă�ĞƐƚĂƌ�
ŵĄƐ� ƌĞůĂũĂĚĂƐ͘͟ �,ŽǇ�ĞŶ�ĚşĂ� ƐŽŶ�ĂůŐŽ�ŵĄƐ�ĚĞ�ǀĞŝŶƚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�
ůĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĐŝďĞŶ�ĞƐƚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉĂƌĂ�ƵŶŽƐ�ƚƌĞŝŶƚĂ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�ŶŝŹĂƐ͘�
�ĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ĐƵďƌŝƌ�ůŽƐ�ŐĂƐƚŽƐ�ĚĞů���/�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ůĞƐ�ĂǇƵĚĂ�
ĐŽŶ� ůĞĐŚĞ͕� ǀĞƐƚƵĂƌŝŽ͕� ĐĂůǌĂĚŽ͕� � ƵŶŝĨŽƌŵĞƐ͕� ŵĞĚŝĐĂŵĞŶƚŽƐ͕�
ŵĂƚĞƌŝĂů�ĞƐĐŽůĂƌ�Ǉ�ũƵŐƵĞƚĞƐ͘�

KƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ƉƌŽďůĞŵĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƉƌŽǀŽĐĂĚŽ� ĂůŐƷŶ� ƟƉŽ� ĚĞ�
ŝŶƋƵŝĞƚƵĚ�ĞƐ�Ğů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ƌĞŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĐŽŶƐƵŵŽ�
ĚĞ�ĚƌŽŐĂ͘��ŶĂ�DĂƌşĂ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�ƵŶ�ĐĂƐŽ�ƌĞĐŝĞŶƚĞ͗�͞ŚĂĐĞ�ƉŽĐŽ�
ƟĞŵƉŽ�ƵŶĂ�ŵƵĐŚĂĐŚĂ�ƚƵǀŽ�ƵŶĂ�ƌĞĐĂşĚĂ͘�WĞƌŽ�ƚŽĚŽ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�
ĚĞ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ĨƵĞƌŽŶ�Ă�ƐƵ�ĐĂƐĂ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌůĞ�ĄŶŝŵŽ�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�
ĞƐƚĄ� ĂƐŝƐƟĞŶĚŽ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ� ĂƋƵş͘� �ƐƚĂďĂ� ĞŶ� dĞƌĐĞƌĂ� &ĂƐĞ�
ƉĞƌŽ�Ăů� ƚĞŶĞƌ�ƵŶĂ�ƌĞĐĂşĚĂ�ƐĞ�ǀŽůǀŝſ�Ă� ŝŶƚĞŐƌĂƌ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�
�şĂ�Ǉ�ĞƐƚĄ�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƐƚƵƌĂ�Ǉ�ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ͕�
ĐŽŶ� Ğů� ŽďũĞƟǀŽ� ĚĞ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĂ� ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ� ĞŶĐĂƵǌĂƌƐĞ͘͟ �
dŽŵĂŶĚŽ� ĞŶ� ĐƵĞŶƚĂ� ĞƐƚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ŚĂ� ƚƌĂƚĂĚŽ� ĞŶ� ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ� Ğů� ƉƌŽďůĞŵĂ� ĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ͘� ^ŝŐƵĞ�
ĐŽŶƚĂŶĚŽ� �ŶĂ� DĂƌşĂ͗� �͞ĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ� ĞǆŝƐƚĞ� ƵŶĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�
ƋƵĞ�ďƌŝŶĚĂ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ�ƚĞƌĂƉĠƵƟĐĂƐ�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ăů�ƚĞŵĂ�ĚĞ�ůĂƐ�
ĂĚŝĐĐŝŽŶĞƐ͕�ƐŽďƌĞ�ƚĠĐŶŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌƐĞ�ƐŝŶ�ĐŽŶƐƵŵŝƌůĂƐ͕�
ƉŽƌƋƵĞ�ƐĞ�ŵĂŶƟĞŶĞ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ� ůĂƚĞŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĐĂşĚĂƐ͘�^ŝĞŵƉƌĞ�
ŚĂǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ǉ�ĞĐŽŶſŵŝĐŽƐ͕�Ǉ�ůŽ�ƋƵĞ�ƋƵĞƌĞŵŽƐ�
ĞƐ�ƋƵĞ�ƚĞŶŐĂŶ�ůŽƐ�ƐƵĮĐŝĞŶƚĞƐ�ĞůĞŵĞŶƚŽƐ�Ǉ�ŚĞƌƌĂŵŝĞŶƚĂƐ�ƉĂƌĂ�
ƉŽĚĞƌ�ĞŶĨƌĞŶƚĂƌ�ĞƐŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ͘͟ ��

WŽƌ�ŽƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͕�Ϯϱ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌĐĞƌĂ�&ĂƐĞ�ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�
ƵŶĂ� ǀŝǀŝĞŶĚĂ͕� ŐƌĂĐŝĂƐ� Ă� ůĂƐ� ĚŽŶĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽůŝĚĂƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ŚĂ�
ŐĞƐƟŽŶĂĚŽ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌůĂƐ͘��ƐƚĄŶ�ƵďŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�
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ĚŝƐƟŶƚŽƐ�ďĂƌƌŝŽƐ͕�ĚĞ�ĚŽŶĚĞ�ĞůůĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶ͘�>ĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ĞƐƚĄŶ�
ĞƋƵŝƉĂĚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ĐŽƐĂƐ�ďĄƐŝĐĂƐ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ŝŶƐƚĂůĂƌƐĞ�
Ă�ǀŝǀŝƌ�ĂŚş�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ŝŶŽĚŽƌŽ͕�ĞŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ůĞƚƌŝŶĂ͘��ĂĚĂ�
ƵŶĂ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�ƐĞ�ŚĂĐĞ�ĐĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ƐƵƐ�ŐĂƐƚŽƐ͕�ĐŽŵŽ�Ğů�ĂŐƵĂ͕�
ůƵǌ͕�ĞƚĐ͘��Ŷ�ĞůůĂƐ�ǀŝǀĞŶ�ƐŽůĂƐ͕�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ�Ž�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂƌĞũĂƐ͘���
ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐƚƌƵŝƌ�
ŶƵĞǀĂƐ�ǀŝǀŝĞŶĚĂƐ�ǀĂ�ǀĂůŽƌĂŶĚŽ�Ă�ƋƵŝĞŶ�ĞŶƚƌĞŐĄƌƐĞůĂ͕� ͞ƉĂƌĂ�
ĞƐƚĂƌ�ƐĞŐƵƌŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůĂ�ǀĂŶ�Ă�ǀĞŶĚĞƌ�Ž�ĞŵƉĞŹĂƌ͕͟ �ĂƐĞŐƵƌĂ�
�ĞŶŝŐŶŽ͘�>ĂƐ�ĐĂƐĂƐ�ƋƵĞĚĂŶ�ĞŶ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĚĞ�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�
ƉĞƌŽ� ƐĞ� ĞŶƚƌĞŐĂŶ� ďĂũŽ� ĐŝĞƌƚŽƐ� ƌĞƋƵŝƐŝƚŽƐ͕� ĐŽŵŽ� ĞǆƉůŝĐĂ�
�ĞŶŝŐŶŽ͗� ͞ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ� ĞŶƚƌĞŐĂ� ĞƐƚĂďůĞĐĞŵŽƐ�
ĂůŐƵŶĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ͕�ĐŽŵŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉƌŽƉŝĞĚĂĚ�ĞƐƚĠ�Ă�ŶŽŵďƌĞ�
ĚĞ�ĞůůĂ�Ǉ�ƐƵƐ�ŚŝũŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐ�ƚƌĂƐĨĞƌŝďůĞ�Ă�ƚĞƌĐĞƌĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�
ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƐŝĞŶƚĂŶ�ƐĞŐƵƌĂƐ�ƋƵĞ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĞƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ͘͟ �

>Ă� ŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů� ĚĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƐƵƉŽŶĞ� ƵŶŽ� ĚĞ� ůŽƐ�
ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ƌĞƚŽƐ� ĚĞ� ĞƐƚĂ� ĨĂƐĞ͘� �ĞƐĚĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� ƐĞ� ůĞƐ�
ƌĞĨƵĞƌǌĂ� ĚĞ� ĚŝǀĞƌƐĂƐ� ŵĂŶĞƌĂƐ͕� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĞŶ� ůĂ�
ƌĞĚĂĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐƵƌƌşĐƵůƵŵƐ� Ž� ĞŶƚƌĞŶĂŵŝĞŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ƋƵĞ�
ƉƵĞĚĂŶ�ŝƌ�Ă�ůĂƐ�ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ŵĄƐ�ƉƌĞƉĂƌĂĚĂƐ�;ĐſŵŽ�
ĞǆƉƌĞƐĂƌƐĞ͕� ĐſŵŽ� ǀĞƐƟƌƐĞ� ƉĂƌĂ� ĞƐĂ� ŽĐĂƐŝſŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� �ƐƚŽ� ŚĂ�
ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ� ůŽŐƌĂƌĂŶ�ĞŵƉůĞŽƐ� ĨŽƌŵĂůĞƐ�
ĞŶ� ĚŝǀĞƌƐŽƐ� ĄŵďŝƚŽƐ͕� ͞ĂŚŽƌĂ� ĂůŐƵŶĂƐ� ĞƐƚĄŶ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�
ĞŶ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞ� ůŝŵƉŝĞǌĂ� Ž� ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ǌŽŶĂƐ� ĨƌĂŶĐĂƐ͕�
ƐƵƉĞƌŵĞƌĐĂĚŽƐ͕�ĐŽĐŝŶĂƐ͕͙�ĐŽŵŽ�ƌĞĐĞƉĐŝŽŶŝƐƚĂƐ͕�ĐŽŶƐĞƌũĞƐ�Ž�
ĞŶ�ĐŽůĞŐŝŽƐ͕͟ �ĂƐĞŐƵƌĂ�DŝƌŶĂ͘

�Ŷ�ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ͕�ůĂƐ�ƐĞĐƵĞůĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚƌŽŐĂ�ĚŝĮĐƵůƚĂŶ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ƉƵĞĚĂŶ� ƐĞŐƵŝƌ� ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ� Ž� ƌĞƐƵůƚĂ� ŵƵǇ�
ĚŝİĐŝů� ƋƵĞ� ůĂƐ� ĐŽŶƚƌĂƚĞŶ� ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ĞŶ� ĂůŐƵŶĂ� ĞŵƉƌĞƐĂ͘�
dĂŵƉŽĐŽ� Ğů� ĐŽŶƚĞǆƚŽ� ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ� ĐŽŶƚƌŝďƵǇĞ� Ă� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞŶ�
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ�ƚƌĂďĂũŽ�ĐŽŶ�ĨĂĐŝůŝĚĂĚ͕�͞Ğů�ĚĞƐĞŵƉůĞŽ�ĞŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ�
ŶŽ� ůŽ�ƉŽĚĞŵŽƐ�ŽďǀŝĂƌ͕ �ŶŽ�ĞǆŝƐƚĞ� ĨƵĞŶƚĞƐ� ůĂďŽƌĂůĞƐ͕� ŝŶĐůƵƐŽ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĂŶĚĂŶ�ǀĞŶĚŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞƌĐĂĚŽƐ͕͟ �
ĂĐůĂƌĂ� �ĞŶŝŐŶŽ͘� �Ɛ� ƉŽƌ� ĞƐŽ� ƋƵĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŚĂ� ŝŶƚĞŶƚĂĚŽ�
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ĂǇƵĚĂƌůĞƐ� ƉŽŶŝĞŶĚŽ� ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ� ĂůŐƵŶŽƐ� ŶĞŐŽĐŝŽƐ� ƉƌŽƉŝŽƐ͕�
ŵƵǇ�ƐĞŶĐŝůůŽƐ͕�ƋƵĞ�ŽƉĞƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ŵŝĐƌŽͲĞŵƉƌĞƐĂƐ͕�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƐ�
Ă� ůĂ� ǀĞŶƚĂ� ĚĞ� ƌĞĨƌĞƐĐŽƐ͕� ĐŽŵŝĚĂƐ� ƌĄƉŝĚĂƐ͕� ƉƵůƉĞƌşĂƐ� Ž�
ůĂǀĂŶĚĞƌşĂƐ͘�ZĞĐŝďĞŶ�Ğů�ŶŽŵďƌĞ�ĚĞ�hŶŝĚĂĚĞƐ��ĐŽŶſŵŝĐĂƐ�ĚĞ�
WƌŽĚƵĐĐŝſŶ�;h�WͿ͘�

�ŽŵŽ� ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ� ŶŽ� ĞƐƚĂďĂŶ� ĂĐŽƐƚƵŵďƌĂĚĂƐ� Ă� ƚĞŶĞƌ�
ƐƵ� ƉƌŽƉŝŽ� ĚŝŶĞƌŽ� ĐŽŶ� Ğů� ƋƵĞ� ŚĂĐĞƌ� ĨƌĞŶƚĞ� Ă� ƐƵƐ� ĚŝƐƟŶƚĂƐ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ͕�ĂůŐƵŶĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ŚĂŶ�ƚĞŶŝĚŽ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ�ƉĂƌĂ�
ĐŽŶƚƌŽůĂƌ� ƐƵ� ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ� ƉĞƌƐŽŶĂů� Ž� Ğů� ĚĞ� ĞƐƚŽƐ� ƉĞƋƵĞŹŽƐ�
ŶĞŐŽĐŝŽƐ͘��Ɛ�ƉŽƌ�ĞƐƚĞ�ŵŽƟǀŽ�ƋƵĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƉƵƐŽ�ĞŶ�ŵĂƌĐŚĂ�
ƵŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ĂƐĞƐŽƌşĂ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝſŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝƌŝŐŝĚŽ�
Ă�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ĞƐƚĂ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͘�
�ů�ĄƌĞĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
ƟƉŽ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂĐŝŽŶĞƐ͕�ĞǆƉůŝĐĂ�DŝƌŶĂ͗�͞ĐŽŶ�ƉĂůĂďƌĂƐ�ƐĞŶĐŝůůĂƐ�ůĞƐ�
ĞŶƐĞŹĂŶ�Ă�ůůĞǀĂƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ŝŶŐƌĞƐŽƐ�Ǉ�ĞŐƌĞƐŽƐ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�
ĞŶƐĞŹĂƌůĞƐ�ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ�ƋƵĞ�ĚĞďĞŶ�ŝŶǀĞƌƟƌ�ĐŝĞƌƚĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ƐƵƐ�
ŐĂŶĂŶĐŝĂƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ŐĂƐƚŽƐ�Ǉ�ůŽ�ĚĞŵĄƐ�ƉĂƌĂ�ĐŽŵƉƌĂƌ�Ğů�ƉƌŽĚƵĐƚŽ�
ƋƵĞ�ǀĞŶĚĞŶ͘͟ �

��ƉĞƐĂƌ�ĚĞ�ůĂƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ŚĂǇ�ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů͗� ϭϮ� ũſǀĞŶĞƐ� ĞƐƚĄŶ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ϲ� ĞƐƚĄŶ� ŽĐƵƉĂĚĂƐ� ĞŶ� ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ� ĞŵƉƌĞƐĂƐ� ĚĞů�
ƐĞĐƚŽƌ�ƉƌŝǀĂĚŽ͕�ϭϯ�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�ĞŶ�ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƚĂƚĂůĞƐ�Ǉ�ŽƚƌĂƐ�
ϭϬ� ĞŶ� ƚƌĂďĂũŽƐ� ŝŶĨŽƌŵĂůĞƐ͕� Ă� ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ůĂƐ� ƋƵĞ� ĐŽŶƟŶƷĂŶ�
ĞƐƚƵĚŝĂŶĚŽ͘�

ϱ͘Ϯ͘�WƌŽŵŽƚŽƌĂƐ

hŶĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ǀşĂƐ� ƋƵĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŚĂ� ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽ� ƉĂƌĂ� ŝƌ�
ĐƵďƌŝĞŶĚŽ�ƐƵƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ͕ �Ă�ƐƵ�ǀĞǌ͕�ŐĞŶĞƌĂƌ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ĨƵĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĞŵƉůĞŽ�ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ũſǀĞŶĞƐ� ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ�ĞŶ�
ůĂ�dĞƌĐĞƌĂ�&ĂƐĞ͕�ŚĂ� ƐŝĚŽ� ůĂ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽǀĞƌ�Ă�ĂůŐƵŶĂƐ�ĚĞ�ĞůůĂƐ�
ĐŽŵŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͕� ŝŶƚĞŐƌĄŶĚŽůĂƐ� ĞŶ� ůŽƐ� ĞƋƵŝƉŽƐ� ƚĠĐŶŝĐŽƐ�
ĚĞ� ůĂ�WƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͘��Ğů�ŽƌŝŐĞŶ�Ğ� ŝŶŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�
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ƉƌŽĐĞƐŽ� ŶŽƐ� ŚĂďůĂ�DŝƌŶĂ͗� ͞>Ă� ŝĚĞĂ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ŶŽ�
ŚĂ� ƐŝĚŽ� ĐŽƉŝĂ� ĚĞ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ŽƚƌĂ� ŽƌŐĂŶŝǌĂĐŝſŶ͕� ĨƵĞ� ĂůŐŽ� ƋƵĞ�
ĨƵŝŵŽƐ� ĚĞƐĐƵďƌŝĞŶĚŽ� Ă� ůĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ� şďĂŵŽƐ� ĂǀĂŶǌĂŶĚŽ�
Ǉ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ƵŹĂƐ͘�dĞŶşĂŵŽƐ�ŵƵǇ�ƉŽĐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů�Ǉ�
ĞŶƚŽŶĐĞƐ� ĨƵŝŵŽƐ� ĂŶĂůŝǌĂŶĚŽ� ƋƵŝĠŶĞƐ� ĞŶƚƌĞ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�
ĞƌĂŶ� ůşĚĞƌĞƐ� Ǉ� ĐĂƉĂĐĞƐ�ĚĞ� ŝƌ� Ă� ůĂ� ĐĂůůĞ�ƉĂƌĂ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĞŶ� ůŽƐ�
ĨŽĐŽƐ͕�ƉĞƌŽ�ƐŝŶ�ĐŽƌƌĞƌ�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ�ƋƵĞ�ŝďĂŶ�Ă�
ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ǉ�ŶŽ� ŝďĂŶ�Ă�ƌĞĐĂĞƌ�ŶƵĞǀĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ĞƐĞ�ĂŵďŝĞŶƚĞ͘�
WƌŝŵĞƌŽ� ƐŽůŽ� ŶŽƐ� ĂĐŽŵƉĂŹĂďĂŶ͕� ƉĞƌŽ� ůƵĞŐŽ� ǀŝŵŽƐ� ůĂ�
ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĨƵĞƌĂŶ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĚĂƐ͘��ů�ŝŶŝĐŝŽ�ĞƌĂŶ�ĐƌŝƟĐĂĚĂƐ�
ƉŽƌ͕ �ŵƵĐŚŽƐ�ĚĞ� ůŽƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂďĂŶ�ĞŶ� ůŽƐ� ĨŽĐŽƐ͕� ƋƵĞ�ĚĞĐşĂŶ͗�
ͨƐŝ�ĞƐ�ůĂ�ĨƵůĂŶĂ͕�ĞůůĂ�ĞƐ�ďĂĐĂŶĂů͕�Ɛŝ�ŝŶŚĂůĂďĂ�ƉĞŐĂ�Ǉ�ĂŚŽƌĂ�ƐĞ�
ůĂƐ�ĚĂͩ͘��ƌĂ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐĞƉƚĂƌĂŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŽƉŽƌƚĂƌĂŶ�
ůĂ�ƉƌĞƐŝſŶ� Ǉ�ŶŽ� ƌĞĐĂǇĞƌĂŶ͘� &ƵŝŵŽƐ�ƉƌŽďĂŶĚŽ�ƉŽĐŽ�Ă�ƉŽĐŽ͕�
ĞŵƉŽĚĞƌĄŶĚŽůĂƐ͘� �Ŷ� ƵŶ� ĐŽŵŝĞŶǌŽ� ƐŽůŽ� ƐĞ� ĞŶĐĂƌŐĂďĂŶ� ĚĞ�
ŽƌĚĞŶĂƌůŽƐ͕� ƌĞƉĂƌƟƌ� ůĂ� ĐŽŵŝĚĂ�Ž� ũƵŐĂƌ� ĐŽŶ�ĞůůŽƐ͕� ƚĞŶşĂŶ�ƵŶ�
ƚƌĂďĂũŽ�ŽƉĞƌĂƟǀŽ͘�WŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ�ůĂƐ�ĐĂƉĂĐŝƚĂŵŽƐ͘�DƵĐŚĂƐ�
ĚĞ�ĞůůĂƐ�Ŷŝ�ƐĂďşĂŶ�ĞƐĐƌŝďŝƌ͕ �ŽƚƌĂƐ�ǇĂ�ŚĂďşĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞů�
W����E/��Ǉ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝƌƟĞƌŽŶ�ĞŶ�ŵĂĞƐƚƌĂƐ�ĚĞ�ĞƐĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͘�
dĂŵďŝĠŶ�ůĞƐ�ďƵƐĐĂŵŽƐ�ďĞĐĂƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�/E�d��͘��ŚŽƌĂ�ƐŽŶ�
ŝŶǀŝƚĂĚĂƐ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ��/� ƉĂƌĂ� ĚĂƌ� ĐŚĂƌůĂƐ� ƐŽďƌĞ� ŵĂƚĞƌŶŝĚĂĚ�
ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͘� KƚƌĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ� ŝŶƐƚƌƵŝĚĂƐ� ƉĂƌĂ�
ĚĂƌ�ůĂƐ�ĐůĂƐĞƐ�ĚĞ�ŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞƐ�Ž�ĐŽŵƉƵƚĂĐŝſŶ͕�Ǉ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�
ƟĞŵƉŽ� ůĞƐ� ŚĞŵŽƐ� ĞŶƐĞŹĂĚŽ� Ă� ƐĞƌ� ƐĞŶƐŝďůĞƐ� Ǉ� ĂĐƚƵĂƌ� ĐŽŶ�
ƉĂĐŝĞŶĐŝĂ͘͟ �

WŽĐŽ� Ă� ƉŽĐŽ� ĨƵĞƌŽŶ� ĨŽƌŵĂŶĚŽ� Ă� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� Ǉ�
ƉƌŽŵŽǀŝĠŶĚŽůĂƐ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�ĐŽŶ�ƐƵƐ�ŝŶƚĞƌĞƐĞƐ�Ǉ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ͘�
�ŽŶƟŶƷĂ� DŝƌŶĂ͗� ͞^ŝ� ĂůŐƵŶĂ� ƟĞŶĞ� ŵĞŶŽƐ� ƉƌĞƉĂƌĂĐŝſŶ�
ĂĐĂĚĠŵŝĐĂ�ĞŶƚŽŶĐĞƐ�ƐĞ�ĚĞĚŝĐĂ�Ă�ůůĞǀĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ă�ůĂ�ĞƐĐƵĞůĂ�
ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ĚşĂƐ͕�Ă�ŚĂďůĂƌ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽĨĞƐŽƌĂ͕�Ă�ĂĐŽŵƉĂŹĂƌ�Ă�ůĂƐ�
ŶŝŹĂƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�Ă�ĂĐƟǀŝĚĂĚĞƐ�ŵƵǇ�ŽƉĞƌĂƟǀĂƐ͘�KƚƌĂ͕�
ƉŽƌ�ĞũĞŵƉůŽ͕�ƋƵĞ�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ϰǑ�ĂŹŽ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƌĞƌĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕�Ǉ�
ŽƚƌĂƐ�ƚƌĞƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĄŶ�ĞŶ�ϮǑ�ĂŹŽ�ĚĞ�dƌĂďĂũŽ�^ŽĐŝĂů͕�
ƐĞ�ĞŶĐĂƌŐĂŶ�ĚĞ�ĚĂƌ�Ğů�ƌĞĨƵĞƌǌŽ�ĞƐĐŽůĂƌ�Ă�ůĂƐ�ŶŝŹĂƐ͘͟ �
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�ƐƚĞ�ƉĂƉĞů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ŚĂ�ƐŝĚŽ�ŵƵǇ�ďŝĞŶ�ǀĂůŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ�
ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�ĚĞ�ƐƵƐ� �ĐŽŵƉĂŹĞƌŽƐ�Ǉ�ĐŽŵƉĂŹĞƌĂƐ�ĚĞů�ĞƋƵŝƉŽ�
ƚĠĐŶŝĐŽ͘�WĂƌĂ�EŝĚŝĂ͕�ƋƵĞ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ŝŶƚĞŐƌſ�ĞŶ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ǇĂ�ĞǆŝƐơĂ�ĞƐƚĂ�ĮŐƵƌĂ͕�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĂƉŽƌƚĂŶ�Ăů�ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƵŶĂ�ĚŝŵĞŶƐŝſŶ�ŶƵĞǀĂ͗�͞ ƵŶĂ�ĚĞ�ŶƵĞƐƚƌĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ�
ĨŽƌƚĂůĞǌĂƐ� ƌĂĚŝĐĂ� ĞŶ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͘� �ůůĂƐ�
ǀŝǀŝĞƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐŝŵŝůĂƌ͕ �Ǉ�ĞƐŽ�ůĞƐ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ĂĐĞƌĐĂƌƐĞ�
ŵĄƐ�Ă�ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͕�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂŶ�ĐŽŶ�ĞůůĂƐ͕�ƉŝĞŶƐĂŶ͗�ͨǇŽ�
ǇĂ� ǀŝǀş� ĂƋƵş� ĞŶ� ƵŶĂ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ŵƵǇ� ƉĂƌĞĐŝĚĂ� Ă� ůĂ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�
ŶŝŹĂƐ͕� ĂŚŽƌĂ� ǀŽǇ� Ă� ĂǇƵĚĂƌ� Ă� ŽƚƌĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ� ƐĂůŐĂ�
ĚĞ�ĞƐŽͩ͘���ŵŝ�ƉĂƌĞĐĞƌ�ĞƐƚĂ�ŵĞƚŽĚŽůŽŐşĂ�Ɛş�ĨƵŶĐŝŽŶĂ͘͟ �^ŝůǀŝĂ�
WƌĂĚŽ͕�ƵŶĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ĚĞ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ͕�ĞǆƉƌĞƐĂ�
ĐůĂƌĂŵĞŶƚĞ�ĞƐƚĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌƐĞ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŶŝŹŽƐ�Ǉ�
ŶŝŹĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ͗�͞ŶŽ�ŵĞ�ĞƐƚŽǇ�ƉŽŶŝĞŶĚŽ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ŵĄƐƚĞƌ�Ŷŝ�
ŶĂĚĂ͕�ƉĞƌŽ�ǇŽ�ƐĠ�ůŽ�ƋƵĞ�ĞƐ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�ǇŽ�ƐĠ�ůŽ�ƋƵĞ�ĚĞũĂ�ůĂ�ĐĂůůĞ͕�
ǇŽ�ƐĠ�ůŽ�ƋƵĞ�ƵŶŽ�ƐƵĨƌĞ�ĞŶ�ůĂ�ĐĂůůĞ͘͟ �WŽƌ�ƐƵ�ƉĂƌƚĞ͕��ƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ͕�
ĐŽŶƚƌĂƚĂĚĂ� ĐŽŵŽ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ� ĞŶ� ůĂ� ^ĞŐƵŶĚĂ� &ĂƐĞ͕� ĞǆƉůŝĐĂ�
ĐſŵŽ� ƐŽŶ� ǀŝƐƚĂƐ� ƉŽƌ� ůĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ͗� ͞>ĂƐ� ĐŚĂǀĂůĂƐ� ĂŚŽƌĂ�
ŶŽƐ�ŵŝƌĂŶ�ĐŽŵŽ�ƵŶ�ŵŽĚĞůŽ�Ă�ƐĞŐƵŝƌ͕ �ŵŝƌĂŶ�ĞŶ�ŶŽƐŽƚƌĂƐ�ƵŶ�
ƌĞŇĞũŽ�ĚĞ�ĐſŵŽ�ƋƵŝĞƌĞŶ�ƐĞƌ͘͟ �

EŝĚŝĂ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ� ƋƵĞ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ� ƚƌĂďĂũĂƌ� ĞŶ�
/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ƐĞ�ŚĂ�ĐŽŶǀĞƌƟĚŽ�ĞŶ�ƵŶ�ŝŶĐĞŶƟǀŽ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƟŶƵĂƌ�
ĐŽŶ�ƐƵ�ƉƌŽƉŝŽ�ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͗�͞ ĞŶ�ĞƐƚĞ�ůƵŐĂƌ�ĨƵĞ�ĚŽŶĚĞ�
ůĞƐ� ĂǇƵĚĂƌŽŶ� Ă� ƐĂůŝƌ� ĂĚĞůĂŶƚĞ� Ǉ� ĚĞũĂƌ� ůĂƐ� ĚƌŽŐĂƐ� ĂƚƌĄƐ͕� Ǉ�
ƐŝĞŶƚĞŶ�ĂŵŽƌ�ƉŽƌ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ůĂƐ�ŚŝĐŝĞƌŽŶ�ƐĞŶƟƌ�ďŝĞŶ͘͟ ��Ɛş� ůŽ�
ĞǆƉƌĞƐĂ�^ŝůǀŝĂ�WƌĂĚŽ͗�͞^Ğƌ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ƐĞ�ĐŽŶǀŝĞƌƚĞ�ĞŶ�ƵŶĂ�
ŵŽƟǀĂĐŝſŶ͕� ƵŶ� ŐƌĂŶ� ŽƌŐƵůůŽ͘� DĞ� Ěŝ� ĐƵĞŶƚĂ� ƋƵĞ� ŵŝ� ǀŝĚĂ�
ŚĂďşĂ� ĐĂŵďŝĂĚŽ͘� z� ǇŽ� ĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŵĞ� ƐŝĞŶƚŽ� ĞƐƉĞĐŝĂů�
ƉĂƌĂ� ĂůŐƵŶĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘͟ � hŶ� ŝŶĐĞŶƟǀŽ� ƋƵĞ� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ� ŶĂĐĞ�
ĚĞů�ŵŝƐŵŽ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ƉŽƌ�ĂǇƵĚĂƌ�Ă�ŽƚƌĂƐ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄŶ�ǀŝǀŝĞŶĚŽ� ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ŵƵǇ�ƉĂƌĞĐŝĚĂƐ�Ă� ůĂƐ�ƋƵĞ�ĞůůĂƐ�
ƚƵǀŝĞƌŽŶ� ƋƵĞ� ƉĂƐĂƌ͕ � ĐŽŵŽ� ƌĞĂĮƌŵĂ� zĂŚŽƐŬĂ� �ůǀĂƌŽ͕� ŽƚƌĂ�
ĚĞ� ůĂƐ� ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͗� ͞WƌŝŵĞƌŽ� ĨƵĞ� ĐŽŶŵŝŐŽ͕�ŵĞ� ĂǇƵĚĂƌŽŶ�
Ă� ƐĂůŝƌ͕ � ƉĞƌŽ� ĂŚŽƌĂ� ǇŽ� ĨŽƌŵŽ�ƉĂƌƚĞ� ĚĞ� ĞƐĞ� ĐĂŵďŝŽ͕� ĞƐƚŽǇ�



89

ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ă�ƋƵĞ�ŽƚƌĂƐ�ŶŝŹĂƐ�ĐĂŵďŝĞŶ͘�DĞ�ƐŝĞŶƚŽ�ŽƌŐƵůůŽƐĂ�
ĚĞ�ĞƐŽ�Ǉ�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�Ğů�ŽƌŐƵůůŽ�ĐŽŶ�ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�
ĞƐƚĄŶ�ĂƋƵş� ƉŽƌƋƵĞ�ĚĞĐŝŵŽƐ�ƋƵĞ� Ɛş� ƐĞ�ƉƵĞĚĞ͕� ƋƵĞ� ǀĂůĞ� ůĂ�
ƉĞŶĂ͕�ƋƵĞ�ĚĂ�ĨƌƵƚŽƐ͕�ƋƵĞ�ŶŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�ŵĞ�ůŽ�ĐƵĞŶƚĞŶ͕�ǇŽ�ƐŽǇ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞƐŽ͘͟

>Ă�ǀŝŶĐƵůĂĐŝſŶ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�Ă�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�
ŶŽ�ĚĞũĂ�ĚĞ�ƐĞƌ�ĚŝİĐŝů͕�ĐŽŵŽ�ƌĞĐƵĞƌĚĂ�DŝƌŶĂ͗�͞ dƌĂďĂũĂƌ�ĂƋƵş�ĞƐ�
ĚƵƌŽ͘�>ĂƐ�ŶŝŹĂƐ�Ǉ�ŶŝŹŽƐ�Ăů�ŝŶŐƌĞƐĂƌ�ƐŽŶ�ĂŐƌĞƐŝǀŽƐ͕�ŵĂůĐƌŝĂĚŽƐ͕�
ĚşĂ�Ă�ĚşĂ�ĞƐĐƵĐŚĂŵŽƐ�Ǉ�ƐŽŵŽƐ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ�ǀŝǀŝĚĂƐ�
ŵƵǇ�ĨƵĞƌƚĞƐ�Ǉ�ǀŝŽůĞŶƚĂƐ͘��ů�ĞƋƵŝƉŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�Ă�ǀĞĐĞƐ�ƐĞ�
ƐŝĞŶƚĞ�ĐĂŶƐĂĚŽ͕�ƉĞƌŽ�ůĂƐ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ�ƐŽŶ�ƋƵŝĞŶĞƐ�ŵĞũŽƌ�ůĞƐ�
ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ůŽ�ŚĂŶ�ǀŝǀŝĚŽ�Ǉ�ƉŽƐĞĞŶ�ůĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ͕�Ğů�
ĂŵŽƌ͕ �ůĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝĚĂĚ͕�Ğů�ĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ͕�ĞƐ�ĚĞĐŝƌ͕ �ůĂ�ĞŵƉĂơĂ͘�
^ŽŶ�ĚŝŐŶĂƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝƌĂƌ͕ �Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƋƵĞ�ŶŽƐ�ĚĂŶ�ĞƐ�ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů�
Ǉ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘͟ �

ϱ͘ϯ͘�>ĞĐĐŝŽŶĞƐ�ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�Ǉ�ŶƵĞǀŽƐ�ƌĞƚŽƐ

�ů�ƉƌŝŶĐŝƉĂů�ůŽŐƌŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�ĚĞƐƉƵĠƐ�ĚĞ�ϭϮ�ĂŹŽƐ�ĞƐ͕�ƐŝŶ�
ĚƵĚĂ͕� ĐŽŶƟŶƵĂƌ� ĨƵŶĐŝŽŶĂŶĚŽ� Ǉ� ďƌŝŶĚĂŶĚŽ� ƵŶĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ�
ŝŶƚĞŐƌĂů�Ă�ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�Ǉ�ũſǀĞŶĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘�WĞƌŽ�ƵŶĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂ�ƚĂŶ�ĚŝůĂƚĂĚĂ�ĚĂ�ƉĂƌĂ�ŚĂďĞƌ�
ĂƉƌĞŶĚŝĚŽ�ŵƵĐŚĂƐ� ĐŽƐĂƐ͕� ĚĞ� ůŽƐ� ĞƌƌŽƌĞƐ� Ǉ� ĚĞ� ůŽƐ� ĂĐŝĞƌƚŽƐ͘�
�ů�ƉƌĞŐƵŶƚĂƌůĞ�Ă�DŝƌŶĂ�ĐƵĄůĞƐ�ƐŽŶ� ůĂƐ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞƐ� ůĞĐĐŝŽŶĞƐ�
ĂƉƌĞŶĚŝĚĂƐ�ƐĞ�ƋƵĞĚĂ�ƉƌŝŵĞƌŽ�ƉĞŶƐĂƟǀĂ�Ǉ�ƌĞƐƉŽŶĚĞ�ĚĞƐƉƵĠƐ�
ĐŽŶ�ƵŶ�ƚŽƌƌĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝĚĞĂƐ�Ǉ�ƌĞŇĞǆŝŽŶĞƐ͘��ƐƚĂƐ�ƐŽŶ�ƐƵƐ�ƉĂůĂďƌĂƐ͗�

ͻ� ͞�ƌŝŶĚĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚĂĐŝŽŶĞƐ�Ăů�ŐƌƵƉŽ�
ŵĞƚĂ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ĐŽŶŽǌĐĂŶ�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�
Ǉ� ƉŽŶŐĂŶ� ĞŶ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ĨŽƌŵĂƐ� ĚĞ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĐŽŶƚƌĂ� ůĂ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͕�ƋƵĞ�ƌŽŵƉĂŶ�Ğů�ƐŝůĞŶĐŝŽ�ĂŶƚĞ�ůŽƐ�ĂďƵƐŽƐ�Ǉ�ƋƵĞ�
ĐŽŶŽǌĐĂŶ� Ǉ� ƌĞĐůĂŵĞŶ� ƐƵƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ͕� Ǉ� ƌĞĐŽŶŽǌĐĂŶ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂƉŽǇĂŶ�ĞŶ�ƐƵƐ�ĚŝĮĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ĂƉŽƌƚĄŶĚŽůĞƐ�
ĐŽŶĮĂŶǌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ͘�
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ͻ� �Ăƌ� ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƉƌŝǀĂĐŝĚĂĚ� Ǉ� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� Ăů� ƋƵŝĞŶĞƐ�
ǀŝǀşĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ĨŽĐŽƐ�ŚĂ�ƉĞƌŵŝƟĚŽ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĂŶ�ĞǆƉƌĞƐĂƌ�ƐƵƐ�
ĚĞƐĞŽƐ�Ğ�ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƐ�ĐŽŶ�ƐĞŐƵƌŝĚĂĚ�Ǉ�ĐŽŶĮĂŶǌĂ͘�

ͻ� �ů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� Ǉ� ĂƐĞƐŽƌşĂ� ƉĞĚĂŐſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĂĚĂ� Ǉ� ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ� ĞƐ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů� ƉĂƌĂ� ůĂ�
ŽďƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞů�ďƵĞŶ�ƌĞŶĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĂĐĂĚĠŵŝĐŽ͘�

ͻ� >Ă� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ŵĠĚŝĐĂ� Ǉ� ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ�
Ǉ� ƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂ� ƐŽŶ� ĐůĂǀĞ� ƉĂƌĂ� Ğů� ďƵĞŶ� ĚĞƐĂƌƌŽůůŽ� Ǉ�
ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂů͘�

ͻ� >Ă� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ĨĂŵŝůŝĂƌĞƐ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ� Ğů�
ŝŶǀŽůƵĐƌĂŵŝĞŶƚŽ� ĞŶ� Ğů� ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ� ĞĚƵĐĂƟǀŽ� ĚĞ� ƐƵƐ�
ŚŝũĂƐ͘�

ͻ� >Ă� ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐŝĂ� Ǉ�Ğů� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ�ŚĂĐŝĂ�Ğů� ŐƌƵƉŽ�ŵĞƚĂ�
Ǉ� ůŽƐ� ĂǀĂŶĐĞƐ� ĚĞŵŽƐƚƌĂĚŽƐ� ĞŶ� ůĂ� ƉƌĄĐƟĐĂ� ŚĂŶ� ƐŝĚŽ�
ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ĮŶĂŶĐŝĞƌŽ�ĚĞ�ůŽƐ�
ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�ĚŽŶĂŶƚĞƐ� Ǉ�ĞůůŽƐ� Ă� ƐƵ� ǀĞǌ�ŚĂŶ�ĚŝǀƵůŐĂĚŽ�Ğů�
ƚƌĂďĂũŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͘�

ͻ� >ĂƐ� ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝŽŶĞƐ� Ǉ� ĂůŝĂŶǌĂƐ� ŝŶƚĞƌŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƐ� ŚĂŶ�
ƐŝĚŽ� ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƐ� ƉĂƌĂ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� Ăů� ŐƌƵƉŽ� ŵĞƚĂ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ĄƌĞĂƐ�ŵĠĚŝĐĂ͕�ĞĚƵĐĂƟǀĂ�Ǉ�ůĞŐĂů͘�

ͻ� �ů� ŝŶƚĞƌĐĂŵďŝŽ� ĚĞ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐ� ĐŽŶ� ŽƚƌŽƐ� ŽƌŐĂŶŝƐŵŽƐ�
ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� Ğ� ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĞƐ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ƉĂƌĂ�
ŵĞũŽƌĂƌ�ůĂ�ĐĂůŝĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘͟ �

�ŽŶ�Ğů�ĮŶ�ĚĞ�ŵĞũŽƌĂƌ�ƐƵƐ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĚĂƌ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�Ă�ƵŶ�ĂŵƉůŝŽ�ĐŽůĞĐƟǀŽ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ͕�ŶŝŹĂƐ͕�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�
Ǉ� ũſǀĞŶĞƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƌŝĞƐŐŽ� ĚĞ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ĞŶ�
ůĂƐ� ĐĂůůĞƐ� ĚĞ� DĂŶĂŐƵĂ͕� Ğů� ĞƋƵŝƉŽ� ĚŝƌĞĐƟǀŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ�
ĂĨƌŽŶƚſ� Ğů� ƉƌŽĐĞƐŽ� ĚĞ� ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƵŶ� WůĂŶ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ�
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ƉĂƌĂ�Ğů�ƉĞƌşŽĚŽ�ϮϬϭϬ�ʹ�ϮϬϭϰ͘�'ƌĂĐŝĂƐ�Ă�Ġů�ƐĞ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌŽŶ�Ǉ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌŽŶ�ƵŶĂ�ƐĞƌŝĞ�ĚĞ�ƌĞƚŽƐ�ƋƵĞ�ĚĞďşĂŶ�ĂĨƌŽŶƚĂƌ�ƉĂƌĂ�
ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ůĂ� ƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ůĂ� ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ� Ǉ� ƉŽƚĞŶĐŝĂƌ� ƐƵƐ�
ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ͘��ƐƚŽƐ�ƐŽŶ�ůŽƐ�ƚĞŵĂƐ�ĐůĂǀĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ĞƐƚĄŶ�ƚƌĂƚĂŶĚŽ�ĚĞ�ĂďŽƌĚĂƌ͗�

ͻ�� ,ĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�ĐĂşĚĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĨŽŶĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŽƉĞƌĂĐŝſŶ�
ƋƵĞ� ƐĞ� ĞƐƚĄŶ� ƉƌŽĚƵĐŝĞŶĚŽ� ƚĂŶƚŽ� ŐůŽďĂůŵĞŶƚĞ� ĐŽŵŽ�
ĞŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ĞŶ�EŝĐĂƌĂŐƵĂ͘��Ŷ�ůĂ�ŵĞĚŝĚĂ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶŽƐ�
ĚŽŶĂŶƚĞƐ� ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� ŚĂŶ� ƐƵĨƌŝĚŽ� ůŽƐ�
ƌĞĐŽƌƚĞƐ�ĚĞ�ĨŽŶĚŽƐ�ƉƷďůŝĐŽƐ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐ�ƉĂşƐĞƐ͕�ůĂ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ƐĞ�ǀĞ�ŽďůŝŐĂĚĂ�Ă�ƌĞĚŝƐĞŹĂƌ�ƐƵƐ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĚĞ�
ĐĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�Ǉ�ĚĞ�ƉƌĞƐƵƉƵĞƐƚŽ͕�ĂĚĂƉƚĄŶĚŽƐĞ�
Ă�ƵŶ�ĐŽŶƚĞǆƚŽ�ŵƵĐŚŽ�ŵĄƐ�ĂƵƐƚĞƌŽ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞ�ƉĞƌşŽĚŽƐ�
ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘��Ŷ�ĐŝĞƌƚĂ�ŵĞĚŝĚĂ͕�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĞůĂďŽƌĂĐŝſŶ�
ĚĞů� WůĂŶ� �ƐƚƌĂƚĠŐŝĐŽ� ĂǇƵĚſ� ƚĂŵďŝĠŶ� Ă� ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ� Ǉ�
ĐŽŶƐĞŶƐƵĂƌ�ůŽƐ�ůşŵŝƚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĞĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�
ĂǇƵĚĂŶĚŽ�Ă�ĮũĂƌ�ƵŶ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĞ�ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ĐƵĂŶƚŽ�
Ă�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĮŶĂŶĐŝĞƌĂƐ͘�

ͻ� /ŵƉƵůƐĂƌ�ĐŽŶ�ŵĂǇŽƌĞƐ�ŐĂƌĂŶơĂƐ�ĚĞ�ĠǆŝƚŽ�ůŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�
ŝŶƐĞƌĐŝſŶ� ůĂďŽƌĂů�Ǉ�ĐƌĞĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐ�ĞĐŽŶſŵŝĐĂƐ�
ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ũſǀĞŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�dĞƌĐĞƌĂ�&ĂƐĞ͘�>Ă�ĐŽŶƟŶƵĂ�ůůĞŐĂĚĂ�
ĚĞ� ŶƵĞǀĂƐ� ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� Ă� ĞĚĂĚ� ĂĚƵůƚĂ� ŚĂĐĞ� ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĚŽƚĂƌ� ĚĞ� ŵĂǇŽƌ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĞƐƚĂ� ĄƌĞĂ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͘�

ͻ� &ŽƌƚĂůĞĐĞƌ� Ǉ� ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůŝǌĂƌ� ŵĄƐ� Ğů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉƌŽŵŽƚŽƌĂƐ͕� ĂǇƵĚĄŶĚŽůĞƐ� Ă� ƋƵĞ� ƐƵƐ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�
ƚĞŶŐĂŶ� ĐĂĚĂ� ǀĞǌ�ŵĂǇŽƌ� ƐƵƐƚĞŶƚŽ� ƚĠĐŶŝĐŽ͘� �ƐƚĞ� ĞƐ� ƵŶ�
ƉƵŶƚŽ� ĐůĂǀĞ͕� ƉŽƌ� ĐƵĂŶƚŽ� ƉŽƌ� ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĐŽŶ� ůŽƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚŽƐ�Ǉ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂůůĞ�Ǉ�ĐŽŶ�ůĂ�ŝŶƐƟƚƵĐŝſŶ͕�
ĞƐƚĞ� ĞƐ� Ğů� ĐŽůĞĐƟǀŽ� ĐůĂǀĞ� ƋƵĞ� ƉƵĞĚĞ� ŐĂƌĂŶƟǌĂƌ� ůĂ�
ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚ� ĚĞů� ƚƌĂďĂũŽ� ĚĞ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ� Ǉ� Ğů� ƌĞůĞǀŽ�
ŐĞŶĞƌĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐƵƐ�ĨƵŶĚĂĚŽƌĞƐ͘�
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ͻ� �ů� ƚĞƐƟŵŽŶŝŽ� ĚĞ� �ƵǆŝůŝĂĚŽƌĂ� &ŝŐƵĞƌŽĂ͕� ĂŶƟŐƵĂ� ƵƐƵĂƌŝĂ�
ĚĞ�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ǉ�ŚŽǇ�ƉƌŽŵŽƚŽƌĂ�ĞŶ�ůĂ�^ĞŐƵŶĚĂ�&ĂƐĞ�Ǉ͕ �
Ă� ƐƵ�ǀĞǌ͕�ĞƐƚƵĚŝĂŶƚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂ�ĚĞ�ĚĞƌĞĐŚŽ͕� ŝŶƐƉŝƌĂ�Ă�
ĐŽŶĮĂƌ�Ǉ�ǀĞƌ�ĐŽŶ�ĞƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ğů�ĨƵƚƵƌŽ�ĚĞ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ͗�͞zŽ�
ǀŝǀŽ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĞŶ�ŵŝ�ĐĂƐĂ͘�dĞŶŐŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌĞũĂ͕�ƐŽŵŽƐ�
ŶŽǀŝŽƐ͘� >Ğ� ŚĞ� ĞŶƐĞŹĂĚŽ� ƋƵĞ� ƐŽŵŽƐ� ŝŐƵĂůĞƐ͕� ƉŽƌƋƵĞ� Ă�
Ġů�ƉĂƌĞĐĞ�ƋƵĞ� ůĞ�ĞŶƐĞŹĂƌŽŶ�ƋƵĞ�Ğů�ŚŽŵďƌĞ�ŵĂŶĚĂ�Ă� ůĂ�
ŵƵũĞƌ�Ǉ�ǇŽ�ůĞ�ĚŝŐŽ�ƋƵĞ�ŶŽ͕�ƋƵĞ�ƐŽŵŽƐ�ŝŐƵĂůĞƐ͘�>Ž�ƟĞŶĞ�
ƋƵĞ�ĂĐĞƉƚĂƌ͕ �ƉŽƌƋƵĞ�ǇŽ�ŶŽ�ǀŽǇ�Ă�ƉĞƌŵŝƟƌ�ƋƵĞ�Ġů�ĚĞĐŝĚĂ�
ƉŽƌ�ŵŝ͕�ƉŽƌƋƵĞ�ǇŽ�ƉƵĞĚŽ�ƚŽŵĂƌ�ŵŝƐ�ƉƌŽƉŝĂƐ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞƐ͕�
ƵŶĂ�ǀĞǌ�ŶŽ�ůĂƐ�ƉƵĚĞ�ƚŽŵĂƌ�ƉĞƌŽ�ĂŚŽƌĂ�Ɛş͘�YƵŝĞƌŽ�ƐĞƌ�ƵŶĂ�
ĚĞĨĞŶƐŽƌĂ�ĚĞ� ůĂ�ŵƵũĞƌ͘ �zŽ�ƐĠ�ƋƵĞ� ůĂ� ŝŶũƵƐƟĐŝĂ�ŶŽ� ůĂ�ǀŽǇ�
Ă�ƚĞƌŵŝŶĂƌ�ŶƵŶĐĂ�ƉŽƌƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ŚĂǇ�ĐŽƌƌƵƉĐŝſŶ͕�ƉĞƌŽ�
ĞƐƚŽǇ�ĂƉƌĞŶĚŝĞŶĚŽ�ƉĂƌĂ�ĂƉŽǇĂƌ�Ă�ůĂ�ŵƵũĞƌ͕ �Ă�ĞƐƚĂƐ�ŶŝŹĂƐ�
ƋƵĞ�ǀŝǀĞŶ�ŵƵĐŚĂ�ŝŶũƵƐƟĐŝĂ�Ǉ�ƋƵĞ�ƉŽƌ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŵŝĞĚŽ�Ǉ�
ůĂ� ŝŐŶŽƌĂŶĐŝĂ�ŶŽ� ƐĂďĞŶ� ůŽ�ƋƵĞ�ƉĂƐĂ͘� zŽ�ŵĞ� ŝŵĂŐŝŶŽ�ĞŶ�
Ğů� ĨƵƚƵƌŽ� ƚƌĂďĂũĂŶĚŽ� ĞŶ� /ŶŚŝũĂŵďŝĂ͕� ƉĞƌŽ� ĞŶ� ƵŶ� ŶƵĞǀŽ�
ĐĂƌŐŽ͕� ĐŽŵŽ� ĂďŽŐĂĚĂ͕� ůĂ� ƋƵĞ� ĚĞĮĞŶĚĞ� Ǉ� ƉƌŽƚĞŐĞ� Ă� ůĂƐ�
ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ�Ǉ�Ă�ůĂ�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ͕�ĂƐş�ŵĞ�ŝŵĂŐŝŶŽ͘͟ �
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EŝŹŽ�ĞŶ�ƵŶ�ĨŽĐŽ�ĚĞů�DĞƌĐĂĚŽ�KƌŝĞŶƚĂů͘�
&ŽƚŽŐƌĂİĂ�ĚĞ�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�>ŽǌĂŶŽ͘�
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^ŽďƌĞ�ůĂƐ�ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ

>ĂƐ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂƐ� ƋƵĞ� ĂĐŽŵƉĂŹĂŶ� ĞƐƚĂ� ƐŝƐƚĞŵĂƟǌĂĐŝſŶ� ĨƵĞƌŽŶ�
ƚŽŵĂĚĂƐ�ƉŽƌ�:ĂǀŝĞƌ��ƵƐƚŽƐ�>ŽǌĂŶŽ͕�ĨŽƚſŐƌĂĨŽ�ŵĂĚƌŝůĞŹŽ�ƋƵĞ�ŚĂ�
ĐŽůĂďŽƌĂĚŽ�ƐŽůŝĚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�/ŶŚŝũĂŵďŝĂ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ŵƵĐŚŽƐ�
ĂŹŽƐ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� �ƐŽĐŝĂĐŝſŶ� �'/>͘� :ĂǀŝĞƌ͕ � ĞŶƚƌĞ� ŽƚƌĂƐ� ĐŽƐĂƐ͕�
ĨŽƌŵſ� ƚĠĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞ� Ă� ƵŶ� ĞƋƵŝƉŽ� ĚĞ�ŵƵĐŚĂĐŚĂƐ� ĚĞ� ůĂ� dĞƌĐĞƌĂ�
&ĂƐĞ� ĞŶ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ͕� ůŽ� ƋƵĞ� ŚĂ� ƉĞƌŵŝƟĚŽ� ŝŵƉƵůƐĂƌ� ƵŶĂ� hŶŝĚĂĚ�
�ĐŽŶſŵŝĐĂ� ĚĞ� WƌŽĚƵĐĐŝſŶ� ŽƌŝĞŶƚĂĚŽ� ŚĂĐŝĂ� ůĂ� ĨŽƚŽŐƌĂİĂ� ĚĞ�
ĐĞůĞďƌĂĐŝŽŶĞƐ�Ž�ƉĂƌĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ͘�
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