
�� 

>ĂƐĐŝĂƌĞ� ŽŐŶŝ� ĐŽƐĂ�ƉĞƌ� ƐĞŐƵŝƌůŽϮϭ͗�'ĞƐƶ� ƌŝƐƉŽƐĞ� ůŽƌŽ͗� ͨ/Ŷ� ǀĞƌŝƚă� ǀŝ� ĚŝĐŽ͗�
ŶŽŶ� ĐΖğ� ŶĞƐƐƵŶŽ� ĐŚĞ�ĂďďŝĂ� ůĂƐĐŝĂƚŽ� ĐĂƐĂ͕�ŵŽŐůŝĞ͕� ĨƌĂƚĞůůŝ͕� ŐĞŶŝƚŽƌŝ� Ğ�ĮŐůŝ�
ƉĞƌ�ŝů�ƌĞŐŶŽ�Ěŝ��ŝŽ͙� 
��ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ŚĂ�ůĂƐĐŝĂƚŽ�ĐĂƐĞ�Ž�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ž�ƐŽƌĞůůĞ�Ž�ƉĂĚƌĞ�Ž�ŵĂĚƌĞ�Ž�ŵŽŐůŝĞ�Ž�
ĮŐůŝ�Ž�ĐĂŵƉŝ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ͕�ƌŝĐĞǀĞƌă�ŝů�ĐĞŶƚƵƉůŽ�ĞĚ�ĞƌĞĚŝƚĞƌă�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĞƚĞƌͲ
ŶĂ͘� 
���ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ğ�ŝĚĞŶƟƚă�Ěŝ�ĮŐůŝŽ�Ěŝ͙͕�Ěŝ�ƐƉŽƐŽ�Ěŝ͙͕�Ěŝ�ƐƉŽƐĂ�
Ěŝ͙͕�Ěŝ�ĨƌĂƚĞůůŽ�Ěŝ͙�Ž�ƐŽƌĞůůĂ�Ěŝ͙͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƩŽ�ĮŐůŝŽ�ĂĚŽƫǀŽ�ƉĞƌ�ŽƉĞƌĂ�
Ěŝ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͕�ĨƌĂƚĞůůŽ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽŐĞŶŝƚŽ�ƌŝƐŽƌƚŽ�ĚĂŝ�ŵŽƌƟ͘� 
���ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝů�ƉŽƐƐĞƐƐŽ�ĚĞů�ĐĂŵƉŽ�Ž�ůĂ�ĚŝŵŽƌĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐĂƐĂ�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĂƩŽ�
ĐĂƐĂ͕�ůƵŽŐŽ�ĚĞůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ��ŝŽϮϮ͘� 
���ůĂƐĐŝĂƌĞ�ƉĞƌ�ĞƌĞĚŝƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ƋƵĂůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ͕�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĞƚĞƌŶĂ͕�ĨĂƩĂ�Ěŝ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�Ă�ĐŚĞ�ĨĂƌĞ�ĐŽŶ��ŝŽ͕�ƐĞŐŶĂƚĞ�ĚĂůůĞ�ƐƵĞ�ƐĐĞůƚĞ͕�ŝůůƵŵŝŶĂͲ
ƚĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ͘� 
 
�KE�>h^/KE�� 
 
hŶĂ��ŚŝĞƐĂ�ĐŚĞ�ƚŽƌŶĂ�Ăů�sĂŶŐĞůŽ͕�ƌŝƚƌŽǀĂ�ů͛ƵŽŵŽ͘� 
�ƌĞĚŽ� ĐŚĞ� ƐŝĂ� ƵƌŐĞŶƚĞ� ƉĞƌ� ŶŽŝ� ĐƌŝƐƟĂŶŝ� ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ� ůĂ� ƐŽƌŐĞŶƚĞ� ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ�
ĂŐŝƌĞ͕� ƋƵĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ� ŶƵŽǀĂ� ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ͕� Ěŝ� ĐƵŝ� ƐŝĂŵŽ� ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͕� ĐŚĞ� ŶŽŶ�
ƉŽƚƌĞŵŵŽ�ŵĂŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĐŽŶ�ŝů�ƐŽůŽ�ďƵŽŶ�ƐĞŶƐŽ͕�ĐŽŶ�ů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͕�ĐŽŶ�
ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ�ĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĞ͘� 
/ů�sĂŶŐĞůŽ�Đŝ�ƉŽŶĞ�Ăů�Ěŝ�ůă�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŽ͕�Đŝ�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶƟŶƵŽ�
ƵƐĐŝƌĞ�ƉĞƌ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ͕�ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƐĂůǀĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ƌŝŐĞŶĞƌĂƌĞ͕�ƉĞƌ�
ƌŝƐƵƐĐŝƚĂƌĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŵŽƌƟ͘�KĐĐŽƌƌĞ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ĂǀĞƌĞ�ĐŽƌĂŐŐŝŽ͕�
ƌŝƚŽƌŶĂƌĞ�Ă�ůŽƩĂƌĞ�ƉĞƌ�ů͛ƵŽŵŽ͕�ƐĞ�ŵĂŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐĞĚƵƚŽ͕�ƌŝŶǀŝŐŽƌŝƌĞ�ůĂ�ĮĚƵͲ
ĐŝĂ�Ğ�ůĞ�ĨŽƌǌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ƋƵĞƐƚĂ�ƵŵĂŶŝƚă�ƉŽƐƐĂ�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŽƌŝŐŝŶĞ�Ěŝ�ďĞͲ
ŶĞ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ďĞŶĞ�Ğ�ĂĚ�ĞƐƐĂ�ƌĞƐƟƚƵŝƌůĂ͘� 
 
YƵĞƐƚŽ�ǀŝŶĐĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘� 
 
YƵĞƐƚŽ�ůŽ�ƉĞƌĚŽŶĂ͘ 
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/EdZK�h�/KE� 
WƌĞŵĞƐƐĂ͗�ĐŽŵĞ�ŵĞƚŽĚŽ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ͕�ŝŶƚĞŶĚŽ�ŝŶǀŝƚĂƌǀŝ�ĂĚ�ƵŶ�ƉŝĞŶŽ�ĐŽŝŶͲ
ǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĂƐĐŽůƚĂƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�Ž�ůĞŐŐĞƌĞ�ůŝďƌŝ͕�
ƋƵĂŶƚŽ�ĚĂƌƐŝ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�Ğ�ƉĞƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ͘�
YƵĞƐƚŽ�ŵĞƚŽĚŽ�ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĂŝƵƚĂ� Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�ĚĞů� ŶŽƐƚƌŽ� ƐƟůĞ�Ěŝ�
ĐŚŝĞĚĞƌĞ�Ğ�ŽīƌŝƌĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ͕�ŵĂ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�
Đŝž�ĐŚĞ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉƵž�ƐĞŶƟƌĞ�Ğ�ǀŝǀĞƌĞ͘ 
 
/ů� 'ŝƵďŝůĞŽ͗� ͞�� ƚƵƫ� ğ� ĚĂƚĂ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ� ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ͕� ƵŶĂ� ͞ƐĞĐŽŶĚĂ�
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘͟��͛ğ͕�ŶĞů�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�ŐŝƵďŝůĞŽ�ĞďƌĂŝĐŽ͕�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ŝŶŝǌŝŽ͘��ů�ĐĞŶͲ
ƚƌŽ� ĚĞůůĞ� ͞�ŝĞĐŝ� WĂƌŽůĞ͕͟� Đ͛ğ� ŝů� ƐĂďĂƚŽ� ;�ƚ� ϱͿ͘� ^ŽŶŽ� ŝŶ� ŐŝŽĐŽ͗� ůĂ� ŐƌĂƚƵŝƚă�
;ƚƵƩŽ�ğ�ĚŽŶŽ�Ěŝ��ŝŽͿ͕� ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ� ;ĂŐŝƌĞ�ĐŽŵĞ��ŝŽ͕�ĐŚĞ� ĨĂ�ƐŽƌŐĞƌĞ� ŝů� ƐŽůĞ�
ƐŽƉƌĂ�ďƵŽŶŝ�Ğ�ĐĂƫǀŝ�Ğ�ĨĂ�ƉŝŽǀĞƌĞ�ƐƵ�ŐŝƵƐƟ�Ğ�ŝŶŐŝƵƐƟͿ͕�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�;ƌŽŵƉĞƌĞ�
ŝ�ĐŝƌĐŽůŝ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͕�ŽīƌĞŶĚŽ�ƵŶĂ�͞ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐŚĂŶĐĞ͟Ϳ͘� 
 
dƵƫ�ŶŽŝ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƟĂŵŽ�ůĂ�ĨĂƟĐĂ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͘��Ă�ĚŽǀĞ�ǀŝĞŶĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƟͲ
ĐĂ͍�WĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ƐƉĞƐƐŽ�ƚƌĂƐŵĞƩĂ�ƵŶ͛ŝĚĞĂ�ƐďĂŐůŝĂƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽͲ
ŶŽ͘ 
;>ĂƐĐŝĂƌ�ƉĂƌůĂƌĞ�ŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�ƐƵůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ĐŽŶĐĞǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ͙Ϳ͘ 
· WĞƌ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͕�ğ�ƵŶ�ŽďďůŝŐŽ͗�ƐĞŝ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ�Ğ�ĚĞǀŝ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ƚƵƫ͖�ƌĞͲ

ƉƌŝŵĞŶĚŽ�ŝ�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�Ěŝ�ƌĂďďŝĂ�Ğ�ǀĞŶĚĞƩĂ͕�Ɛŝ�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽůƵŶŐĂƌůŝ�
ŶĞů�ƚĞŵƉŽ͖ 

· �ůƚƌŝ͕�ǀŽŐůŝŽŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ƐƵďŝƚŽ͕�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ƉĞŶƐĂƌĐŝ�Ğ�ƐĞŶƟƌĞ�ƵŶ�ƉĞͲ
ƐŽ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ͖�ŵĂ�ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ�Ă�ƐĞŶƟƌĞ�ƌĂŶĐŽƌĞ�Ğ�ĚŽůŽƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĞƌŝƚĂ�
ƌŝĐĞǀƵƚĂ͖ 

· �ůƚƌŝ�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ĚŽƉŽ�ĂǀĞƌ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ƵŶĂ�
ĐŽůƉĂ͘� ^ĐƌƵƉŽůŽƐĂŵĞŶƚĞ͕� ĐŽŶƟŶƵĂŶŽ� Ă� ƉĞŶƐĂƌĞ� Ă� Đŝž� ĐŚĞ� ŚĂŶŶŽ�
ĨĂƩŽ�Ğ�ƉƵŶŝƐĐŽŶŽ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ�ĐŽŶ�ĨƌĂƐŝ�Ğ�ƟƚŽůŝ�ƉŽĐŽ�ŐĞŶƟůŝ͘ 

· �ůƚƌŝ�ĨĂŶŶŽ�ĚĞůů͛ŽĚŝŽ͕�ůĂ�ůŽƌŽ�ƌĂŐŝŽŶĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ͘��ǀĞƌĐĞůĂ�ĐŽŶ�ƋƵĂůĐƵŶŽ͕�
Ɵ�ĨĂ�ƐĞŶƟƌĞ�ǀŝǀŽ͙͖ 

· �ŽŶƐĞŐƵĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ� ŝŶĐĂƉĂĐŝ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�
ƌŝƚĞŶŐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŶĞĂŶĐŚĞ��ŝŽ�ůŝ�ĂĐĐĞƫ͕�ĚĂů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌĚŽͲ
ŶĂŶŽ�Ă�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ƉĞŶƐĂŶŽ�ĐŚĞ�ŶĞĂŶĐŚĞ��ŝŽ�ůŝ�ƉĞƌĚŽŶŝ͘ 

WĞƌĚŽŶŽ�Ğ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƐŽŶŽ�ĚƵĞ�ĞůĞŵĞŶƟ�ŝŶƐĞƉĂƌĂďŝůŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŚĂŶͲ
ŶŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ĚŝǀĞƌƐŝ͘�,ĂŶŶŽ�ƵŶĂ�ǀĂůĞŶǌĂ�ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƐŽĐŝĂůĞ�Ğ�ƉŽͲ
ůŝƟĐĂ͗� ƐĞŶǌĂ� ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĞƐƚĂ� ƚĞƌƌĂ�ŶŽŶ� Ăǀƌă� ĨƵƚƵƌŽ͘� WƌŝŵĂ�Ěŝ� ůŽƌŽ͕�

�� 

���ŐƵĂƌŝƌĞ͕�ůŝďĞƌĂƌĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ŶƵŽǀĞ͕�ƌĞƐƟƚƵŝƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĞ�ǀŝƚĂůŝ͗�ůĂ�ĨĞďďƌĞ�ůĂͲ
ƐĐŝĂ� ůĂ�ƐƵŽĐĞƌĂ�Ěŝ�WŝĞƚƌŽ�;>Đ�ϰ͕ϯϵ͖�Dƚ�ϴ͕ϭϱͿ͕�ĐŽůĞŝ�ĐŚĞ�ƐĞƌǀŝƌă� ŝů��ƌŝƐƚŽ�Ğ� ŝ�
ƐƵŽŝ͕�ůĂ�ĨĞďďƌĞ�ůĂƐĐŝĂ�ŝů�ĮŐůŝŽ�ĚĞů�ĨƵŶǌŝŽŶĂƌŝŽ�ƌĞŐŝŽ�;'ǀ�ϰ͕ϱϮͿ͘� 
 
&ŝŐůŝŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ��ŝŽ�ŝ�ƚƵŽŝ�ƉĞĐĐĂƟ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƟ�;>Đ�ϱ͕ϮϬ-Ϯϰ͘��Ĩƌ͘�ĂŶĐŚĞ�Dƚ�
ϵ͕Ϯ͘ϱ-ϲͿ͗�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ůĞŐĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌĂůŝƐŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�
'ĞƐƶ͕�ŵĂ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ğ�ĮŐůŝŽ͕�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ĐƵƌĂ�ŵĂƚĞƌŶĂ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ĐŚĞ�
ƉƌĞƐƐŽ��ŝŽ�ğ�ůŝďĞƌŽ͕�ƉƌĞƐƐŽ��ŝŽ�ğ�ƌŝƚƌŽǀĂƚŽ͘� 
���ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŚĞ�ƐĐŝŽŐůŝĞ�ŝů�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ŝĚĞŶƟƚă�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽͲ
ŶĂ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ƵŶ�ƉĞĐĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂ�ƉƌŝŐŝŽŶŝĞƌŝ͕�ĐŽŶĚĂŶŶĂƟ�Ă�ŵŽƌƚĞ͕�
ĚĞďŝƚŽƌŝ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ͕�ŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶƟ͕�ǌŽƉƉŝ͕�ĐŝĞĐŚŝ͕�ƐŽƌĚŝ͕�ůĞďďƌŽƐŝ͕�ŵŽƌƟ͘� 
�� � ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐŚĞ� ŝ�ŵŽƌƟ�ƐĞƉƉĞůůŝƐĐĂŶŽ� ŝ�ŵŽƌƟ� ;>Đ�ϵ͕ϲϬ͖�Dƚ�ϴ͕ϮϮͿ͕�ƉĞƌĐŚĠ� ŝ�
ŵŽƌƟ�ǀĂŶŶŽ�ƌŝƐƵƐĐŝƚĂƟ�;Dƚ�ϭϬ͕ϴͿ͘� 
���ǀŝƚĂ�ŶĞů�Ğ�ĚĞů�ƌŝƐŽƌƚŽ͗�Ă�ĐŚŝ�ƌŝŵĞƩĞƚĞ�ŝ�ƉĞĐĐĂƟ͕�ƐŽŶŽ�ůŽƌŽ�ƌŝŵĞƐƐŝ͖�Ă�ĐŚŝ�ůŝ�
ƌŝƚĞŶĞƚĞ͕�ƐŽŶŽ�ƌŝƚĞŶƵƟ�;'ǀ�ϮϬ͕ϮϯͿ͘� 
EŽŶ�ƐĂƌă�ƉĞƌĚŽŶĂƚĂ�ůĂ�ďĞƐƚĞŵŵŝĂ�ĐŽŶƚƌŽ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�;>Đ�ϭϮ͕ϭϬ͖�Dƚ�ϭϮ͕ϯϭ-
ϯϮͿ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ŶŽŶ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ăůů͛ĂŵŽƌĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌĚŽŶĂ͕�ĂůůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ�
Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚĞĮŶŝƟ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ăůů͛�ŵŽƌĞ͘�� 
 
WĞƌĚŽŶĂƌĞ͕� ůĂƐĐŝĂƌĞ͕�ğ� ŝů�ƚĞƐƐƵƚŽ�ĐŽŶŶĞƫǀŽ�ĚĞůůĂ�ƐĞƋƵĞůĂ͕� ŝů�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ĚŝͲ
ƐƟŶƟǀŽ�ĚĞů�ĚŝƐĐĞƉŽůŽ͕�ů͛ĂŵďŝƚŽ�ǀŝƚĂůĞ�ŶĞů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͘�/ů�ƉĞƌͲ
ĚŽŶŽ� ƋƵŝ� ŶŽŶ� ğ� Ɖŝƶ� ƵŶ� ŐĞƐƚŽ� ĚĂ� ĐŽŵƉŝĞƌĞ͕� ŵĂ� ƋƵĂůĐŽƐĂ� ĚĂ� ĐƵŝ� ƐŝĂŵŽ�
ĐŽŵƉŝƵƟ͘���ŝů�ŐĞƐƚŽ�ĐŚĞ�ĨĂ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ͘� 
/�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂŶŽ�ůĞ�ƌĞƟϭϴ�Ğ�ůĂ�ďĂƌĐĂϭϵ�ƉĞƌ�ƐĞŐƵŝƌĞ�'ĞƐƶ͘��ďďĂŶͲ
ĚŽŶĂƌĞ�Đŝž�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŝƉĂƌĂƌĞ�ƉĞƌ�ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ƉƌŽĐƵƌĂ�Ğ�ŐĂͲ
ƌĂŶƟƐĐĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ƐƚĞƐƐĂ�ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ͕�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŐŝĂƌĂ�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ƐĂŵĂͲ
ƌŝƚĂŶĂ͕� ĚĞĮŶŝƚĂ� ŶĞůůĂ� ƐƵĂ� ƉŽǀĞƌƚă� ƉĞƌ� ƋƵĞƐƚŽ� ƉŽƐƐĞƐƐŽϮϬ͘� >ĂƐĐŝĂƌĞ� ů͛ĂƉͲ
ƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ� ĐŚĞ� ĚŝǀĞŶƚĂ� ŝĚĞŶƟƚă͕� ŝĚĞŶƟĮĐĂǌŝŽŶĞ͗� ĞƌĂŶŽ� ƉĞƐĐĂƚŽƌŝ� Ğ� ŽƌĂ�
ƟƌĞƌĂŶŶŽ�ĨƵŽƌŝ�ŝ�ǀŝǀŝ�ĚĂůů͛ĂďŝƐƐŽ͘� 
ϭϴ�Dƚ�ϰ͕ϮϬ͘� 
ϭϵ�>Đ�ϱ͕ϭϭ͖�Dƚ�ϰ͕ϮϮ͘� 
ϮϬ�'ǀ�ϰ͕Ϯϴ͘� 
Ϯϭ�>Đ�ϭϴ͕Ϯϴ-Ϯϵ͖�Dƚ�ϭϵ͕Ϯϳ͘Ϯϵ� 
ϮϮ��Ĩƌ͘�'ǀ�ϭϰ͕Ϯϯ͘� 



�� 

ŶŽƐƚƌŝ� ĚĞďŝƟ͕� ĐŽŵĞ� ŶŽŝ� ůŝ� ƌŝŵĞƫĂŵŽ� Ăŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ĚĞďŝƚŽƌŝ͖� ;>Đ� ϭϭ͕ϰ͖� Dƚ�
ϲ͕ϭϮ͘ϭϰ͘ϭϱ͘� �Ĩƌ͘� ĂŶĐŚĞ� ŝ� ĚƵĞ� ĚĞďŝƚŽƌŝ͗� Dƚ� ϭϴ͕Ϯϳ͘;ϯϮͿ͘ϯϱ͗� /ů� ƉĂĚƌŽŶĞ� ĨƵ�
ŵŽƐƐŽ�Ă�ƉŝĞƚă�Ěŝ�ƋƵĞů�ƐĞƌǀŽ͕�ůŽ�ůĂƐĐŝž�ůŝďĞƌŽ�Ğ�Őůŝ�ĐŽŶĚŽŶž�ŝů�ĚĞďŝƚŽ͙�WƌŽͲ
ƉƌŝŽ�ĐŽƐŞ�ŝů�WĂĚƌĞ�ŵŝŽ�ĐĞůĞƐƚĞ�ƚƌĂƩĞƌă�ǀŽŝ͕�ƋƵĂůŽƌĂ�ŶŽŶ�ƌŝŵĞƫĂƚĞ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ�
ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ăů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĨƌĂƚĞůůŽͩͿ͘� 
>Ă�ƌĞŵŝƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�ğ�ůŽ�ƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ͕�ĐŝŽğ͕�ŶŽŶ�
ğ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ŶŽŶ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�Ɖŝƶ� ŝů�ƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͕�ĐŽƐĂ�ĐŚĞ� ŝŶ�ƋƵĂůĐŚĞ�ŵŽĚŽ�
ůĂƐĐŝĂ�ŵŽƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĞďŝƚŽƌŝ͕�ŵĂ�ğ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉŽƌƌĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽƌĞ�ŝŶ�ƵŶĂ�ĐŽŶĚŝͲ
ǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�ŶƵŽǀĂ͕�ĚŽǀĞ�ğ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ůŝďĞƌŽ͘�EŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ĐŽůƵŝ�
ĐŚĞ�ƵŶ�ƚĞŵƉŽ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ĚĞďŝƚŽƌĞ͗�ğ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ŵĂŝ�Ɖŝƶ�ĚĞĮŶŝƐĐĞ� ůĂ�ƐƵĂ�
ŝĚĞŶƟƚă�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�EŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵĞ�ƉĞƌ�Đŝž�ĐŚĞ�ŵŝ�ĚĞǀĞ�
Ž�ŵŝ�ĂǀƌĞďďĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ĚĂƌĞ͕�ŵĂ�ğ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŵĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌĂƚĞůůŽ͕�ĮŐůŝŽ�
ĚĞůůŽ� ƐƚĞƐƐŽ�ƉĂĚƌĞ͕�ŶĞůůĂ� ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ� ĐŽŶĚŝǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽŶŽ� ĐŚĞ�ŚĂ� ůĂ�
ƐƚĞƐƐĂ�ƐŽƌŐĞŶƚĞ͘� 
��ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�Ă�Đŝž�Ěŝ�ĐƵŝ�ŚŽ�ĚŝƌŝƩŽ͕�ĂůůĂ�ŵĞĚŝĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ͕�ĚĞůůĂ�ĐŽůƉĂ͕�
ŶĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƋƵŝŶĚŝ�ĚĞůůĂ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ�Ğ�Ěŝ� ƌŝĐĐŚĞǌǌĂ�ĐŚĞ� ŝů�ĚĞďŝƚŽ�
ƉŽƌƚĂ�ĐŽŶ�ƐĠ͗�ğ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ŵĞ�ĐŽŵĞ�ĨƌĂƚĞůůŽ�
;�Ĩƌ͘�Dƚ�ϭϴ͕ϭϱͿ͘� 
��ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƉƌŽƐƟƚƵǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ĂĚƵůƚĞƌŝŽ͗�WĞƌĐŝž�Ɵ�ĚŝĐŽ͗�
ŝ�ƐƵŽŝ�ŵŽůƟ�ƉĞĐĐĂƟ�ůĞ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƟ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŚĂ�ŵŽůƚŽ�ĂŵĂƚŽ͘��ŽůƵŝ�ŝŶǀĞͲ
ĐĞ�Ăů�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƉĞƌĚŽŶĂ�ƉŽĐŽ͕�ĂŵĂ�ƉŽĐŽͩ͘�WŽŝ�ĚŝƐƐĞ�Ă�ůĞŝ͗�ͨdŝ�ƐŽŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂͲ
Ɵ� ŝ� ƚƵŽŝ� ƉĞĐĐĂƟͩ͘� ;>Đ�ϳ͕ϰϳ-ϰϵͿ͘� ��ĚĂ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ� ĂƐƐĂƐƐŝŶŝ͗�WĂĚƌĞ͕�ƉĞƌĚŽŶĂ�
ůŽƌŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐĂŶŶŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�;>Đ�Ϯϯ͕ϯϰͿ͘� 
� 
�� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌĞ� ůĂ�ƉƌĞƚĞƐĂ�Ž� ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ŝŶ�ĚŽŶŽ͗��� ĐŚŝ� ǀƵŽů�ƉƌĞŶĚĞƌĞ� ůĂ�
ƚƵŶŝĐĂ͕�ůĂƐĐŝĂ�ŝů�ŵĂŶƚĞůůŽ�;Dƚ�ϱ͕ϰϬͿ͘� 
 

��ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐŚĞ�ĐƌĞƐĐĂ�ŝů�ŐƌĂŶŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ĂůůĂ�ǌŝǌǌĂŶŝĂ�;Dƚ�ϭϯ͕ϯϬͿ͘� 
 

�� ĂŶĐŽƌĂ� ğ� ůĂƐĐŝĂƌĞ� ů͛ŽīĞƌƚĂ� ƐƵůů͛ĂůƚĂƌĞ͕� ƐƚĂĐĐĂƌƐŝ� ĚĂůůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� Ěŝ�
ƋƵĞůů͛ĂƩŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ�ŝů�ĨƌĂƚĞůůŽ͕�ǀĞƌĂ�ĞƐƉƌĞƐƐŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞůůĂ�ĨĞĚĞ�;Dƚ�ϱ͕ϮϰͿ͘� 
�� ƐĞŵƉƌĞ� ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ� ƵŶ� ůĞŐĂŵĞ� ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ͕� ƉĂƐƐĂƌĞ� ĚĂ� ƵŶĂ� ƌĞůŝŐŝŽŶĞ� ĐŚĞ�
ĂƐƐŽůǀĞ�ƉĞƌ�ŝů�ĐŽŵƉŝŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐŽ�Ă�ƵŶĂ�ĨĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝŶǀĂĚĞ�ůĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͘� 
���ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ�ĚĂŝ� ůĞŐĂŵŝ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůůĂ�ŵĂůĂƫĂ͕�ƋƵĞůůĂ�ŵĂůĂƫĂ�ĐŚĞ�ƚŽŐůŝĞ� ŝ�
ŶŽŵŝ�ǀĞƌŝ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ŵĂŶŐŝĂ�Ă�ƵŵŝůŝĂ�ůĞ�ŝĚĞŶƟƚă�Ğ�ůĞ�ƐƚŽƌŝĞ͘� 

� 

ŽĐĐŽƌƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽůƉĂ͘ 
W�Z�KEK� с� ĚĂů� ŐƌĞĐŽ� ăƉŚĞƐŝƐ͕� ŝŶĚŝĐĂ�ŵĂŶĚĂƌ� ǀŝĂ͕� ŐĞƩĂƌĞ� ǀŝĂ͕� ůŝďĞƌĂƌĞ͕�
ĚŝŵĞƩĞƌĞ͕�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ůŝďĞƌŽ͕�ĚĂƌĞ�ǀŝĂ͘ 
Z/�KE�/>/��/KE�� с� ŵĞƩĞƌĞ� ƉĂĐĞ͕� ĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ͕� ƚƌĂŶƋƵŝůůŝǌǌĂƌĞ͕� ĐĂůŵĂƌĞ͕�
ďĂĐŝĂƌĞ͘ 

>͛ĂůůĞŐƌŝĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ 
ͨ�ĐĐŽ͕�ŝŽ�ĨĂĐĐŝŽ�ŶƵŽǀĞ�ƚƵƩĞ�ůĞ�ĐŽƐĞͩ�;�Ɖ�Ϯϭ͕ϱͿ͘ 

 
>����W��/d���/��/K��/��/^�'E�Z��^�DWZ��EhKs/�W�Z�KZ^/ 

����^^/�/>/��>>͛hKDK 
 
YƵĂƌƚŽ�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ĚĞůůĂ��> 
�Žǀ͛ğ�ĂŶĚĂƚŽ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�ĚĞů�ƉĞĐĐĂƚŽ͍ 
>Ă�ŐƌĂǌŝĂ�Ěŝ� ƐĞŶƟƌĞ�͞ĚŽůŽƌĞ͘͟�^ĞŶǌĂ�ĚŽůŽƌĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂǀǀĞƌƚĞ͕�ĐŽƌƌŝĂŵŽ�ƐĞƌŝ�
ƉĞƌŝĐŽůŝ͘� 
>Ă�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�͞ƌĂĐĐŽŶƚĂƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕͟�ǀŝƐƚŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĚŝĐŝĂŵŽ�ƚĂŶƚĞ�ƐƚŽƌŝĞ͗�
Ϯ�^Ăŵ�ϭϮ͗�EĂƚĂŶ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ă��ĂǀŝĚĞ͘�>Đ�ϳ͕ϯϲ-ϴ͕ϯ͗�'ĞƐƶ�ƌĂĐĐŽŶƚĂ�
ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�Ă�^ŝŵŽŶĞ�ŝů�ĨĂƌŝƐĞŽ͘� 
WĞƌ�ŶŽŝ͕�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ĞƌƌŽƌŝ͘�^ŝĂŵŽ�͞ŽƌŐŽŐůŝŽƐŝ͟�Ğ�ŵĞƫĂͲ
ŵŽ�ŝŶ�ĂƩŽ�ŵŽůƟ�ŵĞĐĐĂŶŝƐŵŝ�Ěŝ�ĚŝĨĞƐĂ�ƉĞƌ�͚ĐŽƉƌŝƌĞ͛�ůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ŵĂůĞĨĂƩĞ͘�� 
 
��d/��/�>/�/ 
 
WĞƌ� ŝů�ŵŽŶĚŽ�ďŝďůŝĐŽ͕�ƉĞĐĐĂƌĞ�ğ� ͞ŵĂŶĐĂƌĞ� ŝů� ďĞƌƐĂŐůŝŽ͘͟�ZŝƚŽƌŶĂŶĚŽ�ĂůůĂ�
ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ŝů�ĐŽŵŵĞŶƚŽ�Ěŝ��ŝŽ�ĂĚ�ŽŐŶŝ�ŽƉĞƌĂ�ĐƌĞĂƚĂ͗�
͞Ğ��ŝŽ�ǀŝĚĞ�ĐŚĞ�ĞƌĂ�ĐŽƐĂ�ďƵŽŶĂ͘͟��ŽƐĂ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ďƵŽŶĂ͍�sƵŽů�ĚŝƌĞ�ƵƟůĞ͕�
ĂĚĂƩĂ͕�ĂĚĞŐƵĂƚĂ�ƉĞƌ� ŝů�ĮŶĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐƌĞĂƚĂ͘�>Ă�ĐƌĞĂƚƵƌĂ�ƵŵĂŶĂ�ğ�
͞ŵŽůƚŽ�ďƵŽŶĂ͕͟�ŵĂ�ƉƵž�ƐďĂŐůŝĂƌĞ� ŝů�ďĞƌƐĂŐůŝŽ͕�ǀĂůĞ�Ă�ĚŝƌĞ�ƉƵž�ĂŐŝƌĞ�ŶŽŶ�
ƉĞƌ�ŝů�ĮŶĞ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ĐƌĞĂƚĂ͕�ŵĂ�ƉĞƌ�Ăůƚƌŝ�ĮŶŝ�Ğ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘ 
�ŽƐŞ͕�ƉƵž�ĨĂƌ�ŵĂůĞ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͕�Ă��ŝŽ͕�ŵĂ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�Ă�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘�^ŝ�ĞƐƚƌĂŶŝĂ�
ĚĂ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘�^ĐĂǀĂ�ƵŶ�ĂďŝƐƐŽ�ƚƌĂ�ƐĠ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƉĂƐƐĂƌĞ�ĐŽŶ� ůĞ�
ƐƵĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĨŽƌǌĞ�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ�ƉĂƌƚĞ͘�/Ɛ�ϯϴ͕�ϭϳ͗��ŝŽ�ŝŶƚĞƌǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ŝů�
ƉĞĐĐĂƚŽ͕� ůŝďĞƌĂ�ů͛ƵŽŵŽ�ĚĂů�ƉĞƐŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƉĞĐĐĂƚŽ͘� /ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ĚŽŶŽ�ŐƌĂͲ
ƚƵŝƚŽ͘��͛�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�ĚŝƌŝƩŽ͕�ŶŽŶ�ƚĞŶĞƌ�ĐŽŶƚŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĚĞďŝƚŽ͘�EĞů�ƉĞƌĚŽͲ
ŶŽ͕��ŝŽ�Đŝ�ƌĞŐĂůĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ�ĐŽůŵĂ�Ěŝ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ͕�ĐŚĞ�



� 

ŶŽŝ�ĂďďŝĂŵŽ�ƉĞƌƐŽ�ĐŽŶ� ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ͕�Ğ�Đŝ�ĐŽŶĚŽŶĂ� ŝů�ĚĞďŝƚŽ�
ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĐŽŶ�ůƵŝ͘� 
 

�/K�EKE�^/�^d�E����/�W�Z�KE�Z�͊ 
/ů�sĂŶŐĞůŽ�Đŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ů͛ĞƉŝƐŽĚŝŽ�ĚĞůůĂ�ĚŽŶŶĂ�ĂĚƵůƚĞƌĂ�;ĐĨƌ͘�'ǀ�ϴ͕ϭ-ϭϭͿ͕�ĐŚĞ�
'ĞƐƶ� ƐĂůǀĂ� ĚĂůůĂ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ� Ă� ŵŽƌƚĞ͘� �ŽůƉŝƐĐĞ� ů͛ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƚŽ� Ěŝ� 'ĞƐƶ͗�
ŶŽŶ�ƐĞŶƟĂŵŽ�ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ�ĚŝƐƉƌĞǌǌŽ͕�ŶŽŶ�ƐĞŶƟĂŵŽ�ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ�ĐŽŶĚĂŶŶĂ͕�ŵĂ�
ƐŽůƚĂŶƚŽ�ƉĂƌŽůĞ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ͕�Ěŝ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶǀŝƚĂŶŽ�ĂůůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͘�
͞EĞĂŶĐŚĞ�ŝŽ�Ɵ�ĐŽŶĚĂŶŶŽ͗�ǀĂ�Ğ�Ě͛ŽƌĂ�ŝŶ�ƉŽŝ�ŶŽŶ�ƉĞĐĐĂƌĞ�Ɖŝƶ͊͟�;ǀ͘�ϭϭͿ͘��Ś͊�
ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ͕� ŝů�ǀŽůƚŽ�Ěŝ��ŝŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƵŶ�ƉĂĚƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŽ͕�ĐŚĞ�
ƐĞŵƉƌĞ�ŚĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ͘��ǀĞƚĞ�ƉĞŶƐĂƚŽ�ǀŽŝ�ĂůůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ͕� ůĂ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�
ĐŚĞ� ůƵŝ�ŚĂ�ĐŽŶ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͍�YƵĞůůĂ�ğ� ůĂ� ƐƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͘�^ĞŵƉƌĞ�ŚĂ�
ƉĂǌŝĞŶǌĂ͕� ƉĂǌŝĞŶǌĂ� ĐŽŶ� ŶŽŝ͕� Đŝ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕� Đŝ� ĂƩĞŶĚĞ͕� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƐƚĂŶĐĂ� Ěŝ�
ƉĞƌĚŽŶĂƌĐŝ�ƐĞ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ƚŽƌŶĂƌĞ�Ă�ůƵŝ�ĐŽŶ�ŝů�ĐƵŽƌĞ�ĐŽŶƚƌŝƚŽ͘�͞'ƌĂŶĚĞ�ğ�ůĂ�
ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ� ĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞ͕͟� ĚŝĐĞ� ŝů� ^ĂůŵŽ͘� W�W�� &Z�E��^�K͕� �E'�>h^͕�
WŝĂǌǌĂ�^ĂŶ�WŝĞƚƌŽ͕�ĚŽŵĞŶŝĐĂ͕�ϭϳ�ŵĂƌǌŽ�ϮϬϭϯ 
EŽŶ�ĚŝŵĞŶƟĐŚŝĂŵŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉĂƌŽůĂ͗��ŝŽ�ŵĂŝ�Ɛŝ�ƐƚĂŶĐĂ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĐŝ͕�ŵĂŝ͊�
͞�Ś͕�ƉĂĚƌĞ͕�ƋƵĂů�ğ�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ͍͘͟��Ś͕�ŝů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ğ�ĐŚĞ�ŶŽŝ�Đŝ�ƐƚĂŶĐŚŝĂŵŽ͕�
ŶŽŝ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝĂŵŽ͕�Đŝ�ƐƚĂŶĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ƉĞƌĚŽŶŽ͘�>Ƶŝ�ŵĂŝ�Ɛŝ�ƐƚĂŶĐĂ�Ěŝ�
ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͕�ŵĂ�ŶŽŝ͕� Ă� ǀŽůƚĞ͕� Đŝ� ƐƚĂŶĐŚŝĂŵŽ�Ěŝ� ĐŚŝĞĚĞƌĞ� ƉĞƌĚŽŶŽ͘�EŽŶ� Đŝ�
ƐƚĂŶĐŚŝĂŵŽ�ŵĂŝ͕�ŶŽŶ�Đŝ�ƐƚĂŶĐŚŝĂŵŽ�ŵĂŝ͊�>Ƶŝ�ğ�ŝů�WĂĚƌĞ�ĂŵŽƌŽƐŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵͲ
ƉƌĞ�ƉĞƌĚŽŶĂ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ƋƵĞů�ĐƵŽƌĞ�Ěŝ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŶŽŝ͘���ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�
ŝŵƉĂƌŝĂŵŽ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝŽƐŝ�ĐŽŶ�ƚƵƫ͘�/ŶǀŽĐŚŝĂŵŽ�ů͛ŝŶƚĞƌĐĞƐƐŝŽŶĞ�
ĚĞůůĂ�DĂĚŽŶŶĂ�ĐŚĞ�ŚĂ�ĂǀƵƚŽ�ƚƌĂ�ůĞ�ƐƵĞ�ďƌĂĐĐŝĂ�ůĂ�DŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�ĨĂƩĂ�
ƵŽŵŽ�;ŝǀŝͿ͘ 
 
sŝǀĞƌĞ�ƉĞƌ�ŐƵƐƚĂƌĞ�ůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ŐŝŽŝĞ 
 
��ůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ŽƌĞĐĐŚŝĞ͕� ĂůůĞŐƌŝĂ� ƐƵŽŶĂ� ĐŽŵĞ� ƐŝŶŽŶŝŵŽ� Ěŝ� ƐƉĞŶƐŝĞƌĂƚĞǌǌĂ͕�
ďƵŽŶƵŵŽƌĞ͘�EŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ŵĂůĞ�ŶĞů�ƌŝĨĞƌŝƌƐŝ�ĂĚ�ĞƐƐĂ͖�ĂŶǌŝ͙�WĞƌž͕�ŶŽŶ�ğ�ĐĞƌƚŽ�
ƵŶ�ǀŽĐĂďŽůŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂƐƉĞƩĞƌĞŵŵŽ�Ěŝ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƚƌĂ�ůĞ�ƉĂŐŝŶĞ�ĚĞůůĞ�^ĐƌŝƩƵƌĞ͘�
>Ă��ŝďďŝĂ�ŶŽŶ�ğ�ůĞƩĞƌĂƚƵƌĂ�Ě͛ŝŶƚƌĂƩĞŶŝŵĞŶƚŽ�Ž�Ěŝ�ĞǀĂƐŝŽŶĞ͖�ůĂ�ĚƵƌĂ�ƌĞĂůƚă�
ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƵŵĂŶĂ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂ�ůŽ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ĚĞŝ�ƚĂŶƟ�ƌĂĐĐŽŶƟ͘��ůů͛ŝĚĞĂ�ĚĞů�ĚŝͲ
ǀĞƌƟƌƐŝ͕�ůĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐĞ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ĐŽŶǀĞƌƟƌƐŝ͘ 
��ƉƉƵƌĞ͕�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƵŶ�ƋƵĂĚƌŽ�Ěŝ�ƌĞĂůŝƐŵŽ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽŶƟ�Ğ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ƐƚŽƌŝĐŚĞ�ŝŶĂĚĞŵƉŝƵƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�ƚƌĂĐĐŝĂƚŽ�ĚĂů�ůŝďƌŽ�Ěŝ�YŽğůĞƚ͕�ƚƌŽǀŝĂŵŽ�

�� 

ŽŐŶŝ� ŽīĞƌƚĂ� ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ͕� ŽŐŶŝ� ĨƌĂƚĞůůŽ� ƌŝƚƌŽǀĂƚŽ͘� &ŝĚƵĐŝĂ� Ěŝ� �ŝŽ� ĐŚĞ� ŚĂ�
ƐĐĞůƚŽ�ů͛ƵŽŵŽ�Ğ�ĐŚĞ�Ă�ůƵŝ�Ɛŝ�ğ�ůĞŐĂƚŽ͕�ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĐŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƐĂůͲ
ǀĂ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƌŝŐĞŶĞƌĂ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�Őůŝ�ŽīƌĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌŶŽ͕�
ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ůŽ�ƌĞŶĚĞ�ĚĞƐƟŶĂƚĂƌŝŽ�ĚĞů�ĚŽŶŽ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘� 
>͛ƵŽŵŽ�ğ�ŽŐŐĞƩŽ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ�Ěŝ��ŝŽ͕�ğ�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ��ŝŽ�ĞƐŝƐƚĞ͕�ů͛ĂůƚƌŽ�
ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ��Őůŝ�ƉĂƌůĂ͕�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�ƚƵƩŽ�ƐƉĞƌĂ�Ğ�ƚƵƩŽ�ƐŽƉƉŽƌƚĂ͕�ů͛ĂůƚƌŽ�ŝŶ�
ĐƵŝ�Ɛŝ�ƐƉĞĐĐŚŝĂ͕�ů͛ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ŝů�ƋƵĂůĞ�Ěă�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ĞŐůŝ�ğ͕�ğ�
ƐƚĂƚŽ�Ğ�ƐĂƌă͘� 
WĞƌ� ůĂ� ĮĚƵĐŝĂ� Ěŝ� �ŝŽ� ŶŽŝ� ƌŝƚƌŽǀŝĂŵŽ� ůĂ� ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ� ĚĞůůĂ� ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ�
ďŽŶƚă�ĚĞůů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ͕�ŶŽŝ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ğ�ǀĞƌŽ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĞƌͲ
ƚĞǌǌĂ�Đŝ�ŵƵŽǀĞ�Ă�ŶŽŶ�ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ůŽƩĂƌĞ�ƉĞƌ�ƌŝƚƌŽǀĂƌĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ�
ĚŝǀŝŶĂ͕�ƋƵĞůůĂ�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ğ�ǀŝǀŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŵŽƐƐŽ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƌĞƐƉŝƌŽ�ĐŚĞ�
ĂƉƉĂƌƟĞŶĞ�Ă��ŝŽ�;'Ŷ�Ϯ͕ϳͿ͘� 
� 
YƵĞƐƚĂ�ĨĞĚĞ�ğ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ͕�Ğ�ŶŽŶ�ŝů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͘� 
EŽŶ�ğ�ů͛ŽƐĐƵƌŝƚă�ĚĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ůĂ�ĐƌĞĚŝďŝůŝƚă�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ�ƐƵ�
�ŝŽ͕� ƐƵůů͛ƵŽŵŽ͕� ƐƵů�ĚĞƐƟŶŽ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ŵĂ�ğ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ĨĞĚĞ�ĐŚĞ�ǀŝŶĐĞ� ŝů�
ŵŽŶĚŽ͕�ĐŚĞ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝů�ůŝŵŝƚĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŽƐĐƵƌŝƚă͕�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͕�
Ěŝ�ŽŐŶŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͘�EŽŶ�ğ�ůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ă�ĚŝƌĞ�ĐŚŝ�ğ�ů͛ƵŽŵŽ͕�ŵĂ�ůĂ�WĂƌŽůĂ�Ěŝ��ŝŽ�
ĐŚĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ůĂ�ĨĞĚĞ͘���ůĂ�ĨĞĚĞ�Ěŝ��ŝŽ�ŶĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ğ�ůĂ�ǀĞƌĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ĚĞůůĂ�
ƌĞĂůƚă͘� 
��ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ĐŽŶĚŽŶŽ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽŶĚŽŶŽ�
ŶŽŶ�Ɛŝ�ŽƉƉŽŶĞ�ĂůůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�ĐŚĞ�ƌŝŵĂŶĞ�ƐĞŵƉƌĞ�ů͛ŽīĞƌƚĂ�ŵŝŶŝŵĂůĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�
ŵŝƐƵƌĂ�Ěŝ�ĐŽŶǀŝǀĞŶǌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŶĚŽŶŽ�Ɛŝ�ŽƉƉŽŶĞ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚĞƩĂ͕�
ĂůůĂ�ƌŝǀĞŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ͕�ĂůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ͕�ĂůůĂ�ƉƵŶŝǌŝŽŶĞ͘���ůŞ�ĚŽǀĞ�ğ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�Ğ�
ĂƵƐƉŝĐĂďŝůĞ͕� ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�ĐŚĞ�ŶĂƐĐĞ�ĚĂůůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ�ŶŽŶ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ� ů͛ƵŽŵŽ�ğ�ĐĂƫǀŽ�Ğ�ǀĂ�ƉƵŶŝƚŽ͕� ĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ͕�ŐĞƐƟƚŽ͕�ŵĂ�Ɛŝ�ŵƵŽǀĞ�ƉĞƌ�
ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ďĞŶĞ�Ěŝ�ĐƵŝ�ŽŐŶŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ğ�ĐĂƉĂĐĞ͘� 
 
^�/K'>/�Z��/�>�'�D/� 
 

��ƋƵŝ�ğ�ŝů�ƐĞĐŽŶĚŽ�ŐĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͘�/ů�ǀĞƌďŽ͕�ƚƌĂĚŽƩŽ�ƐƉĞƐƐŽ�ĐŽŶ�
ůĂƐĐŝĂƌĞ͕�ğ�ƵŶĂ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ůŝďĞƌĂ͕�Ɛŝ�ƐĐŝŽŐůŝĞ�
ů͛ĞƐƐĞƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ĚĂ�Đŝž� ĐŚĞ� ůŽ� ƌŝĚƵĐĞ͕� ĐŚĞ� ůŽ� ůĞŐĂ�Ğ� ůŽ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ͕�ĚĂ� Đŝž�
ĐŚĞ� ůŽ� ĐŽƐƚƌŝŶŐĞ�Ğ� ůŽ� ĨĂ� ƐĐŚŝĂǀŽ� Ğ� ǀŝŶƚŽ͗�ƉĞƌĚŽŶĂ� Ă�ŶŽŝ� ŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ƉĞĐĐĂƟ͕�
ƉĞƌĐŚĠ� ĂŶĐŚĞ� ŶŽŝ�ƉĞƌĚŽŶŝĂŵŽ� ĂĚ� ŽŐŶŝ� ŶŽƐƚƌŽ� ĚĞďŝƚŽƌĞ͘͘͘� ƌŝŵĞƫ� Ă� ŶŽŝ� ŝ�



�� 

Ěŝ�ĞƐƐŝ͕�ƵŶ�ǀĞƌďŽ�ĚĞů�EƵŽǀŽ�dĞƐƚĂŵĞŶƚŽ͕�͕�Ğ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�Ěŝ�ĞƐƐŝ�
ŝ�ŐĞƐƟ͕�ĨŽƌƐĞ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ŐĞƐƚŽ͕�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ͘� 
DĂŶĚĂƌĞ͕� ůĂŶĐŝĂƌĞ� ;ĨƌĞĐĐĞͿ͕� ƐĐĂŐůŝĂƌĞ͕� ůŝďĞƌĂƌĞ͕� ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ͕� ůĂƐĐŝĂƌĞ͕� ƉĞƌͲ
ŵĞƩĞƌĞ͘�dŽŐůŝĞƌĞ�ƵŶŽ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ͕�ĚĂ�ƵŶĂ�ĐĂƌŝĐĂ͕�ĚĂů�ŵĂͲ
ƚƌŝŵŽŶŝŽ͕�ĚĂů�ĐĂƌĐĞƌĞ͕�ĚĂůůĂ�ĐŽůƉĂ�Ž�ĚĂů�ĐĂƐƟŐŽ͘��ƐƐŽůǀĞƌĞ͕�ĐŽŶĚƵƌƌĞ͘� 
WĞƌĚŽŶĂƌĞ�ğ�ƵŶ�ĂƩŽ�ŐŝƵƌŝĚŝĐŽ�ƋƵŝŶĚŝ�Ğ�ŶŽŶ�ƵŶ�ƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͕�ŶŽŶ�ğ�
ĐŝŽğ�ƐĞŶƟƌĞ�ďĞŶĞǀŽůĞŶǌĂ�Ğ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕�ŵĂ�ğ�ƌĞĚŝŐĞƌĞ�ƵŶ�ĂƩŽ�ůĞŐĂůĞ�ŝŶ�
ĐƵŝ� ů͛ĂůƚƌŽ� ğ� ƌŝŵĂŶĚĂƚŽ� ĐŽŵĞ�ƵŽŵŽ� ůŝďĞƌŽ͕� ĐŽŵĞ�ƵŽŵŽ�Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ� Ăů� ƐƵŽ�
ĐƌĞĂƚŽƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ƐƵŽ�ůŝŵŝƚĞ͕�ĂůůĞ�ƐƵĞ�ƐĐĞůƚĞ�ƐďĂŐůŝĂƚĞ͕�Ă�ƋƵĞůůŽ�
ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ůƵŝ͕�Ž�ĐŚĞ�ůƵŝ�ƐƚĞƐƐŽ�ŚĂ�ĐŽƐƚƌƵŝƚŽ�ƉĞƌ�Ɛğ͘� 
>Ğ�ƐĐĞůƚĞ�ƐďĂŐůŝĂƚĞ�ĐŽƐƚƌŝŶŐŽŶŽ�Ă�ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĞ�ƐŽůŽ�ƋƵĞŐůŝ�ƐƉĂǌŝ͕�ĐŽŵĞ�ğ�ƉĞƌ�
ŝ�ĐĂƌĐĞƌĂƟ͕�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƐŽůŽ�ĂůĐƵŶĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƉĞƌ�ĚŽǀĞƌ�
ĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ�Ěŝ�ĂǀĞƌŶĞ�ŝů�ĚŝƌŝƩŽ͕�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ƉĞƌ�ƐĐŽŶƚĂƌĞ͘�WĞƌĚŽŶŽ�ğ�ůŝďĞƌƚă�ĚĂ�
ŽŐŶŝ� ĐĂƌĐĞƌĞ͕� ĂƐƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ĚĂ� ŽŐŶŝ� ƉĞŶĂ͕� ƌĞƐƟƚƵǌŝŽŶĞ� ĚĞůůŽ� ƐƉĂǌŝŽ� Ğ� ĚĞů�
ƚĞŵƉŽ�ĚĂƟ�Ă�ƵŽŵŝŶŝ�ůŝďĞƌŝ�ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ŶŽŶ�ĚĂ�Đŝž�
ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƟ͕�ŵĂ�ĚĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟŶĂƟ�ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ͘� 
YƵĞƐƚŽ�ƐĞŵďƌĂ�ƐĐĂŶĚĂůŽƐŽ͕� ƚĞƌƌŝďŝůŵĞŶƚĞ�ƐĐĂŶĚĂůŽƐŽ͕�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͕�ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ƐĞŵďƌĂ�ůĞŐŝƫŵĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ŽŐŶŝ�ŵŝƐĨĂƩŽ�ŶĞůůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ�ĚĞů�ĐŽŶĚŽͲ
ŶŽ�Ğ�ĚĞů�ƉƌŽƐĐŝŽŐůŝŵĞŶƚŽ�ĚĂůůĞ�ĂĐĐƵƐĞ͘���ŝŶŐŝƵƐƟǌŝĂ�ŶĞŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƉĞƌ�
ƚƵƩĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ĐŽŶ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƚĂ�Ɛŝ�ğ�ŐƵĂĚĂŐŶĂƚŽ�ůĂ�ƐƵĂ�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�
ĚŝŐŶŝƚă͕�ŝŶŐŝƵƐƟǌŝĂ�ŶĞŝ�ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ĚĞůůĞ�ǀŝƫŵĞ͘� 
YƵĂŶƚŽ�ĚŽǀƌž�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͍�;Dƚ�ϭϴ͕�Ϯϭ͖�>Đ�ϭϳ͕�ϯ-ϰͿ͘��ŝŽğ�ĮŶŽ�Ă�ĚŽǀĞ�ŽĐĐŽƌͲ
ƌĞ�ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ͕�ĐŽƐĂ�ƚƌĂƩĞŶĞƌĞ�ƉĞƌ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�Ž�ƉĞƌ�ĚŝƌŝƩŽ͕�Ž�ƐĞŵƉůŝĐĞŵĞŶƚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ� ƐŝĂ� ƌŝƐƉĞƩĂƚĂ� ůĂ�ĚŝŐŶŝƚă�Ěŝ� ĐŝĂƐĐƵŶŽ͕� ƚƵƚĞůĂƚĂ� ůĂ�ŵŝĂ� ŝŶƚĞŐƌŝƚă͕� Őůŝ�
ƐƉĂǌŝ�ǀŝƚĂůŝ͕� ůĂ�ƉĂĐĞ͍� /Ž�ĐƌĞĚŽ�ĐŚĞ�ƋƵŝ� ŝů�ĐƌŝƐƟĂŶŽ�Ɛŝ�ŐŝŽĐĂ�ŝŶ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ğ�
Ɖŝƶ�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĞĚ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ͘� 
 
&/��Z^/��/��/K� 
WĞƌ�ƉŽƚĞƌ�ĐŽŐůŝĞƌĞ�ƚƵƩŽ�ůŽ�ƐƉĞƐƐŽƌĞ�ĚĞůů͕͛�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐŝĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐĂŶͲ
ĚĂůŽ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ�ƉĂƌƟƌĞ� ĚĂ� ƋƵĞůůŽ� ĐŚĞ��ŝŽ�ŚĂ� ƐĐĞůƚŽ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƉĞƌ� ů͛ƵŽŵŽ͕�
ƵŶĂ�ƐĐĞůƚĂ�ĐŚĞ�ů͛ƵŽŵŽ�ĐŽŶ�ƚƵƩŽ�ŝů�ƐƵŽ�ƌŝĮƵƚŽ͕�ŶŽŶ�ƉƵž�ƐŵĂŶƚĞůůĂƌĞ͘� 
/ů�ƉƌŝŵŽ�ŐĞƐƚŽ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ğ�ĂůůŽƌĂ�ůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�Ěŝ��ŝŽ͕�ŶŽŶ�ŝŶ��ŝŽ͕�ŵĂ�
Ěŝ��ŝŽ͘� 
YƵĞƐƚĂ�ĮĚƵĐŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�ğ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ăů�ƉĞƌĚŽŶŽ�Ğ�ĂůůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƵŶĂ�ĚĞůůĞ�ƚƌĞ�
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶŝ�ƐƵ�ĐƵŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ� ŝů�ŶƵŽǀŽ�ƚĞŵƉŝŽ͕�ƋƵĞů� ůƵŽŐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�Đ͛ğ�ƐƉĂǌŝŽ�
ƉĞƌ� ƚƵƫ͕� ŶĞů� ƋƵĂůĞ� ŽŐŶŝ� ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ� ǀŝĞŶĞ� ĂĐĐŽůƚĂ͕� ŽŐŶŝ� ŐƌŝĚŽ� ĂƐĐŽůƚĂƚŽ͕�
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ů͛ĞůŽŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐƌŝĂ͗�&ĂĐĐŝŽ� ů͛ĞůŽŐŝŽ�ĚĞůů͛ĂůůĞŐƌŝĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ƉĞƌ� ů͛ƵŽͲ
ŵŽ�ĂůƚƌŽ�ďĞŶĞ�ƐŽƩŽ�ŝů�ƐŽůĞ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĞů�ŵĂŶŐŝĂƌĞ͕�ĚĞů�ďĞƌĞ�Ğ�ĚĞů�ŐŝŽŝƌĞ͖�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌă�ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�Ăů�ƐƵŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ�
Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ��ŝŽ�Őůŝ�Ěă�ƐŽƩŽ�ŝů�ƐŽůĞ�;YŽ�ϴ͕ϭϱͿ͘ 
hŶ�ŝŶǀŝƚŽ�Ă�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŽŶ�ŽƫŵŝƐŵŽ͕�ƉĞƌ�ǀŝǀĞƌĞ�ĮŶŽ�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ŝ�ƉƌŽͲ
Ɖƌŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ŐŽĚĞŶĚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŝĐĐŽůĞ�ŐŝŽŝĞ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĞ͕�ŐƵƐƚĂŶĚŽ�ŝů�ďƵŽŶŽ�ĞĚ�ŝů�
ďĞůůŽ� ĐŚĞ͕� Ěŝ� ŐŝŽƌŶŽ� ŝŶ� ŐŝŽƌŶŽ͕� Ɛŝ� ƉƌĞƐĞŶƚĂ� ĚĂǀĂŶƟ� Ăŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ŽĐĐŚŝ͘� >Ž�
ƐŐƵĂƌĚŽ�ŽƫŵŝƐƚĂ͕�ƉŽƐĂƚŽ�ƐƵŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ĮŶŝƟ�ĐŽŶƐĞŐŶĂƟ�ĂĚ�ŽŐŶƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�Đŝ�
ƌĞƐƟƚƵŝƐĐĞ� Ăů� ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕� Đŝ� ůŝďĞƌĂ� ĚĂŝ� ƌŝŵƉŝĂŶƟ� ĚĞů� ƉĂƐƐĂƚŽ͕� ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
ĚĂůů͛ĂƩĞƐĂ�ŶĞǀƌŽƟĐĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ�Ğ�ĐƌĞĂ� ůĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�ƉĞƌ�
ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝů�ďƵŽŶŽ͗�ƋƵĞůůŽ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ŝŶǀŝƐŝďŝůĞ�Ž�ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƚŽ͕�ƋƵĞůͲ
ůŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĨĂ�ƌƵŵŽƌĞ�Ğ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ĂůůĂ�ŵĞŶƐĂ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ�ĐŽŵĞ�
ŽƐƉŝƚĞ� ŝŶĂƩĞƐŽ͘�hŶ� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ� ƐŐƵĂƌĚŽ� ƐƵůůĂ� ǀŝƚĂ� ĐŚĞ͕� ƐĞ�ŶŽŶ�ğ� ŝŶ�
ŐƌĂĚŽ� Ěŝ� ĐĂŵďŝĂƌĞ� ůĂ� ƌĞĂůƚă͕� ůĂ� ƌŝĂƉƌĞ� Ăů� ŶƵŽǀŽ͕� Ăůů͛ŝŶĞĚŝƚŽ͕� ŵĞƩĞŶĚŽůĂ�
ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽ͘ 
 
>͛ŽƫŵŝƐŵŽ�ĚŝǀŝŶŽ 
 
>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�ŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕�ƋƵŝ�ŝŶ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ĂǀǀŝĞŶĞ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ�ŝŶ�ƚƵƩĞ�ůĞ�^ĐƌŝƩƵͲ
ƌĞ͘� EĞůůĂ� �ŝďďŝĂ͕� �ŝŽ� ğ� ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ� ĐŽŵĞ� ƵŶ� ŝŶŐƵĂƌŝďŝůĞ� ŽƫŵŝƐƚĂ͕� �ŽůƵŝ�
ĐŚĞ͕�ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ůĞ�ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ĐŽŶƚƌĂƌŝĞ͕�Ɛŝ�ŽƐƟŶĂ�Ă�ĐƌĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�
ƵŵĂŶŽ�ƉŽƐƐĂ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŶƋƵŝƐƚĂƚŽ�ĚĂůůĂ�ƐƵĂ�ǀŝƐŝŽŶĞ͕�ĚĂů�ƐƵŽ�ƐŽͲ
ŐŶŽ͘�EŽŶ�ğ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ƋƵĞƐƚŽ� ŝů�ĮůŽ�ƌŽƐƐŽ�ĐŚĞ�ĂƩƌĂǀĞƌƐĂ�ƚƵƩĂ� ůĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ͕� ŝů�
ĐŽŶƚƌŽĐĂŶƚŽ�Ěŝ��ŝŽ�Ăů�ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůů͛ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�ƵŵĂŶĂ͍��ŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ăůů͛ĞǀŝͲ
ĚĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ƐĞŶƟĞƌŝ�ŝŶƚĞƌƌŽƫ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�ů͛ƵŵĂŶŝƚă�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂ͕��ŝŽ�ƌĞƐŝƐƚĞ�ĂůůĂ�ƌĞͲ
ƐĂ�ŽƐƟŶĂŶĚŽƐŝ�Ă�ƌŝĂƉƌŝƌĞ�ƉĞƌĐŽƌƐŝ�ĐŽŶ�ŝů�ƐƵŽ�ŽƫŵŝƐŵŽ͘�hŶĂ�ůŽƩĂ�ĐŽƐŵŝĐĂ�
ƐĞŵďƌĂ�ŝŶƐƚĂƵƌĂƌƐŝ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ǀŝƐŝŽŶŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ͗�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ͕�ƋƵĞůůĂ�ĐŝŶŝĐĂ͕�
ĐŚĞ� ĚĞŶƵŶĐŝĂ� ů͛ŝŶĂĚĞŐƵĂƚĞǌǌĂ� ƵŵĂŶĂ� ƌŝƐƉĞƩŽ� Ăů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͖� Ğ�
ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͕� ƋƵĞůůĂ� ĚŝǀŝŶĂ� ĐŚĞ͕� ĐŽŶ� ŽƐƟŶĂƚĂ� ĞŶĞƌŐŝĂ͕� ƉƌĂƟĐĂ� ŝů� ŵĂƐƐĂŐŐŝŽ�
ĐĂƌĚŝĂĐŽ�Ăů�ĐƵŽƌĞ�ŝŶĨĂƌƚƵĂƚŽ�Ěŝ�ƵŶ͛ƵŵĂŶŝƚă�ŵŽƌŝďŽŶĚĂ͘ 
� EŽŶ�ğ�ƵŶ�ŽƫŵŝƐŵŽ�Ă�ďƵŽŶ�ŵĞƌĐĂƚŽ͕�ĐŚĞ�ŶĞŐĂ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă͘�/ů�^ŝŐŶŽͲ
ƌĞ�ƐĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ďĂƐƚĂ�ůĂ�ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ�ŽƌŝŐŝŶĂƌŝĂ�ƐƵů�ŵŽŶĚŽ͕�ƉŽƐƚĂ�Ăů�ƐƵŽ�ƐŽƌͲ
ŐĞƌĞ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌůŽ�ĞĚ�ŝŵƉĞĚŝƌŐůŝ�Ěŝ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ŵĂƌĞ�Ěŝ�ŐƵĂŝ͘��ŽŶ�
�ŝŽ͕�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ŶŽŶ�ğ�Őŝă�ĐŽŶĐůƵƐŽ͕�ŵĂ�ğ�ƐŽůŽ�ĂŐůŝ�ŝŶŝǌŝ�Ğ�ĂƩĞŶĚĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƐǀŝůƵƉƉĂƚŽ͘ 
 



� 

hŶ�ŵŽŶĚŽ�ŵĂůĂƚŽ 
 
� >Ă��ŝďďŝĂ�ŶŽŶ�ƚĂĐĞ�ůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ğ�ŶĞ�ĨĂ�ŽŐŐĞƩŽ�Ěŝ�ŶĂƌƌĂǌŝŽŶĞ�ĮŶ�ĚĂůͲ
ůĞ�ƉƌŝŵĞ�ďĂƩƵƚĞ͕�ĮŶŽ�ĂĚ�ĂƌƌŝǀĂƌĞ�ĂĚ�ĂŵƉůŝĮĐĂƌĞ�ƋƵĞů�ƉĞƐƐŝŵŝƐŵŽ�ĐŚĞ�ƚƌŽͲ
ǀŝĂŵŽ�ĐŽŵĞ�ƌŝƚŽƌŶĞůůŽ�ŵĂƌƚĞůůĂŶƚĞ�ŶĞů�ůŝďƌŽ�ĚĞů�YŽğůĞƚ͗�ƚƵƩŽ�ğ�ĞĸŵĞƌŽ͕�
ŶŝĞŶƚĞ�ƟĞŶĞ͊��ŶĐŚĞ�ůĂ�ƌĞĂůƚă�Ɖŝƶ�ĨĞƌƟůĞ͕�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ�ĚĞůůĞ�
ĚĞůŝǌŝĞ͕� ƉƵž� ĞƐƐĞƌĞ� ĚĞĨŽƌŵĂƚĂ� ĚĂů� ƐŽƐƉĞƩŽ� ƐƚƌŝƐĐŝĂŶƚĞ͘� EŽŶ� ƚĞŶŐŽŶŽ� ůĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ĨĂŵŝůŝĂƌŝ͕� ŝŶĐƌŝŶĂƚĞ�ĚĂů�ƐŽƐƉĞƩŽ�Ğ�ĚĂůůĂ�ŐĞůŽƐŝĂ͘�EŽŶ�ƚĞŶŐŽŶŽ�ůĞ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ƚƌĂ�ĨƌĂƚĞůůŝ͕�ĐŚĞ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĚĞŐĞŶĞƌĂŶŽ�ŶĞůů͛ŽĚŝŽ͕�ĮŶŽ�Ăů�ĨƌĂƚƌŝĐŝͲ
ĚŝŽ͘�EŽŶ�ĚƵƌĂŶŽ�Őůŝ�ŝĚŽůŝ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƟ�ĚĂ�ŵĂŶŽ�ƵŵĂŶĂ͕�ŵĂ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ůĂ�ƉĂͲ
ƌŽůĂ� ĚŝǀŝŶĂ͕� ŝŶĐŝƐĂ� ŶĞůůĂ� ƉŝĞƚƌĂ� ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞ� ƉĞƌ�ŵĂŶŽ� Ěŝ��ŝŽ� ;ůĞ� ƚĂǀŽůĞ�
ƐƉĞǌǌĂƚĞͿ͘�EŽŶ�ƟĞŶĞ�ŶĞŵŵĞŶŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞƌƌĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ͘�/ƐƌĂĞůĞ͕�
ŝŶĨĂƫ͕�ƐĐŽƉƌŝƌă�Ěŝ�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŶĞů�ƐƵŽůŽ�ĚŽŶĂƚŽ�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ƐƚƌƵƩƵƌĞ�ŽƉƉƌĞƐͲ
ƐŝǀĞ�ĚĂ�ĐƵŝ�ĞƌĂ�ĨƵŐŐŝƚŽ͘�/ŶƐŽŵŵĂ͕�ŶĞůůĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŵĞƐƐĞ�ŝŶ�ƐĐĞŶĂ�
ůĞ�ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ĐŚĞ͕�Ěŝ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ǀŽůƚĂ͕�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂŶŽ͕�ŝ�ƉƌŽŐĞƫ�ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ�
ĂďŽƌƟƟ͘� 
 
�ŝŽ͕�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�ZŝĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽƌĞ 
 
� �� �ŝŽ� ğ� ĐŽůƵŝ� ĐŚĞ͕� Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ� Ă� ƐƚŽƌŝĞ� ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕� Ă� ůĞŐĂŵŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ�
ƐƉĞǌǌĂŶŽ͕� ƌŝĂƉƌĞ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͘� �ĐĐŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ůĂ� �ŝďďŝĂ� ğ� ƵŶ� ůŝďƌŽ� ŽƫŵŝƐƚĂ͗�
ŶĂƌƌĂ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞŝ� ŶƵŽǀŝ� ŝŶŝǌŝ͕� ĚĞůůĞ� ƐĞĐŽŶĚĞ� ǀŽůƚĞ͕� ĚĞůů͛ĂůƚƌĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă͕�
ĚĞů�ƚĞŵƉŽ�ƐŽƐƉĞƐŽ�ĂĸŶĐŚĠ� ů͛ĂůƚƌŽ�Ɛŝ�ĐŽŶǀĞƌƚĂ�Ğ�ƉŽƐƐĂ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ǀŝƚĂ͘�>Ă�
ƐƚŽƌŝĂ�ďŝďůŝĐĂ�ğ�ƚĞŶƵƚĂ�ĂƉĞƌƚĂ�ĚĂ�ƵŶ��ŝŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ� ƌĂƐƐĞŐŶĂ�Ă�ĐĞƐƟŶĂƌĞ�
ƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�ĐŚĞ�ƌŝƐƵůƚĂ�ĨĂůůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘ 
� >͛ŝŶƚĞƌĂ�ǀŝĐĞŶĚĂ�Ěŝ� /ƐƌĂĞůĞ͕�Ă� ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĚĂů�ƐƵŽ�ĞǀĞŶƚŽ�ĨŽŶĚĂƟǀŽ͕� ů͛ĞͲ
ƐŽĚŽ͕�ğ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ă�ƌŝƐĐŚŝŽ�Ěŝ�ĐŚŝƵĚĞƌƐŝ͕�Ěŝ�ĞƐƟŶŐƵĞƌƐŝ͗�ŶŽŶ�ƐŽůͲ
ƚĂŶƚŽ� ƉĞƌĐŚĠ� ŝů� ƉŽƉŽůŽ� ğ� ƐĐŚŝĂĐĐŝĂƚŽ� ĚĂ� ƵŶ� ƉŽƚĞŶƚĞ� ƟƌĂŶŶŽ͖�ŵĂ� ĂŶĐŚĞ�
ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ĨĂƌĂŽŶĞ�ŝů�ƉŽƉŽůŽ�ƐĞ�ůŽ�ƉŽƌƚĂ�ĚĞŶƚƌŽ�Ěŝ�ƐĠ͕�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĚĞŵŽŶĞ͕�ƵŶ�
ĐĂŶĐƌŽ�ĚŝƐƚƌƵƫǀŽ�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ� ŝŵƉĞĚŝƌĞ�ŽŐŶŝ� ĨŽƌŵĂ�Ěŝ�ŐŽǀĞƌŶŽ�ďƵŽŶŽ�Ğ�
ŐŝƵƐƚŽ͘�EŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�Đŝž͕��ŝŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĂƐƐĞŐŶĂ͗�ğ� ŝů�͞ZŝĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽƌĞ͕͟��ŽůƵŝ�
ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽƐƟŶĂ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ĂƉĞƌƚĂ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƌŝƐĐŚŝĂ�Ěŝ�
ĐŚŝƵĚĞƌƐŝ͘��Őůŝ�ğ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ƐŽůůĞĐŝƚĂ�ůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ͘ 
>Ă��ŝďďŝĂ�ĨĂ�ĚĞů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝƉƌĞƐĂ͕�ĚĞŝ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂŵĞŶƟ͕�ƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ŵŽͲ
Ɵǀŝ� ĨŽƌƟ͘��� ĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĚĂůůĂ� ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͕� ĐŚĞ�ğ� ŝŶ� ƌĞĂůƚă�ƵŶĂ� ƌŝ-ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ͗�
ƐĐŽŵƉĂƌƐĂ�ůĂ�ŐĞŶĞƌĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ĚĂŵŽ�ĞĚ��ǀĂ͕�ƐŝĂŵŽ�ĮŐůŝ�ĚĞŝ� ƐŽƉƌĂǀǀŝƐƐƵƟ�
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ǀĞ�ǀĞŶŐĂ͕�ĐŽƐĂ�ĐƌĞĚĂ�Ž�ƋƵĂůŝ�ŝĚĞĞ�ůŽ�ŵƵŽǀĂŶŽ͕�ŵĞƌŝƚĂ�Ěŝ�ŵŽƌŝƌĞ�ƐŽůŽ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ǀŽůĞǀĂ�ĚŝǀĞƌƟƌƐŝ�ƵŶ�ƉŽ͛�ĐŽŶ�ŝ�ƉƌŽƉƌŝ�ĂŵŝĐŝ͘ 
͞^Ğ�ĚƵĞ�Ěŝ�ǀŽŝ�ƐŽƉƌĂ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌĚĞƌĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�
ĐŽƐĂ͙͟ 
WŽŝ�ŚŽ�ƌŝĐŽƌĚĂƚŽ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƉĂƐƐŽ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�Ěŝ�DĂƩĞŽ͗�͞^Ğ�ĚƵĞ�Ěŝ�ǀŽŝ�ƐŽͲ
ƉƌĂ�ůĂ�ƚĞƌƌĂ�Ɛŝ�ĂĐĐŽƌĚĞƌĂŶŶŽ�ƉĞƌ�ĚŽŵĂŶĚĂƌĞ�ƋƵĂůƵŶƋƵĞ�ĐŽƐĂ͕�ŝů�WĂĚƌĞ�ŵŝŽ�
ĐŚĞ�ğ�ŶĞŝ�ĐŝĞůŝ�ǀĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞĚĞƌă͟;Dƚ�ϭϴ͕�ϮϬͿ͘ 
��ŚŽ�ƉƌĞŐĂƚŽ�Ěŝ�ŶŽŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ů͛ƵŶŝĐŽ�ĐĂƩŽůŝĐŽ�Ă�ƉƌĞŐĂƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ǀŽƐƚƌŽ�ƉĞƌĚŽͲ
ŶŽ͘�,Ž�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐŝĂƚĞ� ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĂĚ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĂůƚƌƵŝ͕�
ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ� ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ� ŝĚĞŽůŽŐŝĂ�ŶŽŶ�ǀŝ�ŚĂ� ŝŶƐĞŐŶĂƚŽ͘�sŽŝ�ĐŚĞ�ĐŽŵĞ�ŵĞ�
ǀŝǀĞƚĞ� ŝŶ� &ƌĂŶĐŝĂ� Ğ� ĂǀĞƚĞ� ƵŶĂ� ĨĂŵŝŐůŝĂ͙� ƉŽƐƐĂ� ŝů� ^ŝŐŶŽƌĞ� 'ĞƐƶ� �ƌŝƐƚŽ�
ŵĞƩĞƌǀŝ�ƐƵůůĂ�ƌĞƩĂ�ǀŝĂ͘�WŽƐƐĂ� ŝŶƐĞŐŶĂƌǀŝ� ŝů� ƐŝŐŶŝĮĐĂƚŽ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�
ĨƌĂƚĞůůĂŶǌĂ�ĐŚĞ�ƵŶŝƐĐĞ�ƚƵƫ�ŶŽŝ͘ 
WĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĂǀĞƚĞ�ĨĂƩŽ�Ă�ƉĞǌǌŝ�ůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĨƌĂŶĐĞƐĞ͖�ů͛ĂǀĞƚĞ�ƌĂīŽƌǌĂƚĂ͘�EŽŶ�
ĂǀĞƚĞ� ĂƵŵĞŶƚĂƚŽ� ŝů� ƌĂǌǌŝƐŵŽ͖� ů͛ĂǀĞƚĞ� ƐƌĂĚŝĐĂƚŽ͘�EŽŶ�ĂǀĞƚĞ�ƵĐĐŝƐŽ� ůĂ�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ�ĨĞĚĞ͖�ů͛ĂǀĞƚĞ�ƌŝƐƵƐĐŝƚĂƚĂ͘ 
 ^ƉĞƌŽ͕�ĐĂƌŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƟ͕�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ǀŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĂŶŶŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐͲ
ƐŝĂƚĞ�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŽĚŝŽ�Ğ�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ͘ 

hŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ�ĐĂƩŽůŝĐŽ�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĐĞƌĐĂŶĚŽ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͘ 
 
�͛�E�d�>�͕����^^K�^�/��Ks��WhK͛�E�^��Z��'�^h͙͛ 
� /ů�ƉƵŶƚŽ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ŝů�sĂŶŐĞůŽ�ŵĂƩĞĂŶŽ�ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞů�ZŝͲ
ƐŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ŝ�ƐƵŽŝ͘�/ů�ƌŝƐŽƌƚŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂ�ŵĂŝ�Ğ�ůŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌĂͲ
ƌĞ�ŶĞŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͕�ŶĞŐůŝ�ƐŵĂƌƌŝƟ͕�ŶĞŝ�ĐĂĚƵƟ͕�ŶĞŝ�ƉĞĐĐĂƚŽƌŝ͘��͛�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂ�
ƋƵĞƐƚĂ� ĐĞƌƚĞǌǌĂ� ĐŚĞ�ŵĂƚƵƌŝĂŵŽ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ� ƌŝƐƉĞƩŽ͕� Ěŝ� ƌŝͲ
ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�Ğ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ͘� 
 

ϳ͘�/�'�^d/���>�W�Z�KEK 
 
/ŶƐĞƌŝƌĞ�>Đ�ϳ͕�ϯϲ-ϴ͕ϯ͗�ůĂ�ĚŽŶŶĂ�ƉĞĐĐĂƚƌŝĐĞ͘ 
 
/�ŐĞƐƟ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƐŽŶŽ�ŝŶŶƵŵĞƌĞǀŽůŝ�ŶĞůůĂ�^ĐƌŝƩƵƌĂ͕�ƌĂĐĐŽŶƚĂƟ�ĂƩƌĂǀĞƌͲ
ƐŽ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ĚĂŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�Ɖŝƶ�ǀĂƌŝ͗�ƌŝƐĐĂƩĂƌĞ�Őůŝ�ƐĐŚŝĂǀŝ͕�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�Ă�ďŽƌĚŽ�Ğ�
ƉŽƌƚĂƌĞ�ĐŽŶ�Ɛğ͕�ƉŽƌƚĂƌĞ�ƉĞƐŝ͕�ƚŽŐůŝĞƌĞ�ǀŝĂ�ƉĞƐŝ�Ğ�ĐĂƚĞŶĞ͕�ůŝďĞƌĂƌĞ͕�ĂƉƌŝƌĞ�ĂĚ�
ŽƌŝǌǌŽŶƟ�ǀĂƐƟ�Ğ�ƐĐŽŶĮŶĂƟ͕�ƌĞŶĚĞƌĞ�ďĞůůŝ͕�ĐƵƌǀĂƌƐŝ�ƐƉŽŶƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ�ƐƵ�ĐŚŝ�
ğ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ĨĂƌ�ĞǀĂĚĞƌĞ͘���ĂŶĐŽƌĂ�ŵŽůƟ�Ăůƚƌŝ͘�sŽƌƌĞŝ�ĨĞƌŵĂƌŵŝ�ƐƵ�ƵŶŽ�ƐŽůŽ�
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�ŽŵĞ�ŽŐŶŝ�ůƵŶĞĚŞ͕�ŚŽ�ƟƌĂƚŽ�ĨƵŽƌŝ�ŝů�ŐŝŽƌŶĂůĞ�ĚĞů�ŐŝŽƌŶŽ�ƉƌŝŵĂ�ƋƵĂƐŝ�ŵĞĐͲ
ĐĂŶŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŚŽ�ƐĐŽƌƐŽ�ŝ�ƟƚŽůŝ͘ 
DĂ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŽ�ŝů�ŐŝŽƌŶĂůĞ�ĐŚĞ�ƐĨŽŐůŝŽ�ŽŐŶŝ�ƐĞƫŵĂŶĂ͘��͛ğ�ƵŶ�ƵŶŝĐŽ�ƟͲ
ƚŽůŽ͗�͞�ŽůŽƌĞ�Ğ�ƌĂďďŝĂ͘͟ 
�ŽƐĂ�ĚŽǀƌĞŝ�ĨĂƌĞ͍ 
>Ă�ĨŽƚŽŐƌĂĮĂ�Ěŝ�ƵŶ�ƵŽŵŽ�ĐŚĞ�ƉŝĂŶŐĞ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ƵŶ�ŵĂǌǌŽ�Ěŝ�ĮŽƌŝ͕�ĐĂŶĚĞůĞ�
Ğ�ƵŶĂ�ďĂŶĚŝĞƌĂ�ĨƌĂŶĐĞƐĞ�ŝůůƵƐƚƌĂ�ŝů�ƟƚŽůŽ͘�hŶ�ƵŽŵŽ͕�ůĂĐƌŝŵĞ͕�ĚŽůŽƌĞ͕�ƌĂďͲ
ďŝĂ͕�ŵŽƌƚĞ͕�ƉĞƌƐŽŶĞ�ŝŶŶŽĐĞŶƟ͕�ĨĞƌŝƚĞ͘�EŽŶ�ǀŽŐůŝŽ�ůĞŐŐĞƌĞ�Ɖŝƶ͘�DĞƩŽ�Őŝƶ�ŝů�
ŐŝŽƌŶĂůĞ͕�ďĞǀŽ�ŝů�ŵŝŽ�ĐĂīğ�Ğ�ƉĂŐŽ͘�WĞƌ�ůĂ�ƉƌŝŵĂ�ǀŽůƚĂ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚ͛ĂŶŶŽ͕�ŚŽ�
ůĂƐĐŝĂƚŽ�ƉƌĞƐƚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƉŽƐƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ƐŽŶŽ�ĂďŝƚƵĂƚŽ�Ă�ůĞŐŐĞƌĞ�ŝů�ŵŝŽ�ŐŝŽƌŶĂůĞ�
ŝŶ�ƉĂĐĞ͘ 
�ŽƐĂ� ĚŽǀƌĞŝ� ĨĂƌĞ͍��ŶĚĂƌĞ� Ă� ĐĂƐĂ� ĐŽŵĞ� Đŝ� ĐŚŝĞĚŽŶŽ� ůĞ� ĂƵƚŽƌŝƚă͍�EŽ͘�,Ž�
ĚĞĐŝƐŽ�Ěŝ�ĂŶĚĂƌĞ�ŝŶ�ƵŶ�ůƵŽŐŽ�ĨĂŵŝůŝĂƌĞ�Ğ�ƉƌĞǌŝŽƐŽ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŝŽ�ĐƵŽƌĞ͘��ŽƉŽ�
ĐŝŶƋƵĞ�ŵŝŶƵƟ�Ěŝ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĞĐĐŽŵŝ�ƋƵŝ͘ 
YƵĞƐƚŽ�ůƵŽŐŽ�ğ�ůĂ�ŵŝĂ�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂ͕�ůĂ�ŵŝĂ�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĐĂƐĂ͕�ůĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞů�^ŝŐŶŽͲ
ƌĞ͘��ŶƚƌŽ͘��ŝ�ƐŽŶŽ�ŵŽůƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�sĂĚŽ�ǀĞƌƐŽ�ů͛ĂůƚĂƌĞ�ĚĞĚŝĐĂƚŽ�ĂůůĂ��ĞĂƚĂ�
sĞƌŐŝŶĞ�DĂƌŝĂ͘�EŽŶ�Đ͛ğ�ƉŽƐƚŽ͘�>͛ƵŶŝĐŽ�ƐƉĂǌŝŽ�ůŝďĞƌŽ�ğ�ƵŶ�ŝŶŐŝŶŽĐĐŚŝĂƚŽŝŽ�
ĚĂǀĂŶƟ�Ăůů͛ĂůƚĂƌĞ�Ěŝ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ͕�ůĂ�ƐĂŶƚĂ�ĚĞůůĞ�ĐĂƵƐĞ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝ�Ğ�ĚĞůůĞ�ĐŽͲ
ƐĞ�ƉĞƌĚƵƚĞ͘ 
Dŝ�ǀŝĞŶĞ�ŝŶ�ŵĞŶƚĞ�ƵŶ�ƉĂƐƐŽ�ĚĞů�sĂŶŐĞůŽ�ƐĞĐŽŶĚŽ�DĂƩĞŽ͗�͞DĂ�ŝŽ�ǀŝ�ĚŝĐŽ͗�
ĂŵĂƚĞ�ŝ�ǀŽƐƚƌŝ�ŶĞŵŝĐŝ�Ğ�ƉƌĞŐĂƚĞ�ƉĞƌ�ŝ�ǀŽƐƚƌŝ�ƉĞƌƐĞĐƵƚŽƌŝ͟�;Dƚ�ϱ͕�ϰϰͿ͘ 
 

EŽŶ�ŚŽ�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀŝƫŵĞ�͙ 
��ĐŽƐŞ�ŵŝ�ğ�ǀĞŶƵƚĂ�ƵŶ͛ŝĚĞĂ͘�EŽŶ�ŚŽ�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ǀŝƫŵĞ�Ž�ƉĞƌ�ŝ�ůŽƌŽ�ĨĂͲ
ŵŝůŝĂƌŝ͕�Ž�ƉĞƌ�ůĂ�ƐĂůǀĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ŵŝĂ�ƐƉůĞŶĚŝĚĂ�ƉĂƚƌŝĂ͘�KŐŐŝ�ŚŽ�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�
ǀŽŝ͘�,Ž�ƉƌĞŐĂƚŽ�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͘�>Ğ�ŚŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂͲ
ƌĞ�ŝ�ĨƌĂŶĐĞƐŝ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌǀŝ͘�,Ž�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌ�ůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ�ĚĞůůĞ�ǀŝƫŵĞ�ƉĞƌĐŚĠ�
ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƌǀŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŽƐƚƌĂ�ĂǌŝŽͲ
ŶĞ�ďĂƌďĂƌĂ�Ğ�ŝŶŐŝƵƐƟĮĐĂƚĂ͘�,Ž�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�
ŵŝĂ�ĨĞĚĞ͕�Ěŝ�ǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵŝŽ�ĂŝƵƚŽ͕�Ěŝ�ǀĞŶŝƌĞ�ĂĚ�ĂŝƵƚĂƌĐŝ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͘�,Ž�
ĐŚŝĞƐƚŽ�Ă�^ĂŶƚĂ�ZŝƚĂ�Ěŝ�ďĞŶĞĚŝƌǀŝ�Ğ�Ěŝ�ĞīŽŶĚĞƌĞ�ƐƵ�Ěŝ�ǀŽŝ�ůĂ�ŐƌĂǌŝĂ�ĚĞůůŽ�
^ƉŝƌŝƚŽ�^ĂŶƚŽ͘ 
,Ž�ƉƌĞŐĂƚŽ�ůĂ��ĞĂƚĂ�sĞƌŐŝŶĞ�DĂƌŝĂ�Ěŝ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌǀŝ͘�>Ğ�ŚŽ�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ěŝ�ĂǀǀŽůͲ
ŐĞƌǀŝ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĂŵŽƌĞ͘��ŝ�ĨĂƌǀŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ƐƵůůĂ�ƚĞƌƌĂ�ƉĞƌ�ĂŵĂƌĞ�Ğ�ŶŽŶ�
ƉĞƌ�ƵĐĐŝĚĞƌĞ͘��ŝ�ĨĂƌǀŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ůĂ�ŐƌĂǀŝƚă�Ğ�ůĂ�ƐƚƵƉŝĚŝƚă�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĂǀĞƚĞ�ĨĂƩŽ͘�
,Ž�ƉƌĞŐĂƚŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ĐĂƉŝĂƚĞ�ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶ�ƵŽŵŽ͕�ŶŽŶ�ŝŵƉŽƌƚĂ�ĐŚŝ�ƐŝĂ͕�ĚĂ�ĚŽͲ

� 

Ăů�ĚŝůƵǀŝŽ͘ 
�ŝŽ͕�ŝů�ŐƌĂŶĚĞ�͞ZŝĐŽŵŝŶĐŝĂƚŽƌĞ͕͟�Đŝ�ƌŝǀĞůĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ͕�ƉƵƌ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĨƌĂŐŝůŝͲ
ƚă͕�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĂƉĞƌƚĂ͕�ƐŽůůĞǀĂƚĂ͕�ƌŝŵĞƐƐĂ�ŝŶ�ƉŝĞĚŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƉĞƌŝŵĞŶƟĂͲ
ŵŽ�ƐƉĞǌǌĂƚĂ͖�ĮŶŽ�Ăůů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ɖŝƶ�ƌĂĚŝĐĂůĞ͗�ůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ͘��ĞůůĂ�ǀŝƚĂ͕�ŵĂ�
ŶŽŶ�ƐŽůŽ͗�ğ�ů͛ŝŶƚĞƌŽ�ĐƌĞĂƚŽ�Ă�ƌŝŶĂƐĐĞƌĞ͊�>͛ĞƉŝůŽŐŽ�ĚĞů�ŐƌĂŶĚĞ�>ŝďƌŽ�ĂŶŶƵŶͲ
ĐŝĂ�ŶƵŽǀŝ�ĐŝĞůŝ�Ğ�ŶƵŽǀĂ�ƚĞƌƌĂ͗�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ƌŝŶŶŽǀĂƚĂ͕�ƚƌĂͲ
ƐĨŽƌŵĂƚĂ͘�EĞů�ĮŶĂůĞ͕�ƚƵƩŽ�Ɛŝ�ƌŝŵĞƩĞ�ŝŶ�ŵŽƚŽ͕�ŝŶ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŝŶŝǌŝŽ͘ 
 
KƐĂƌĞ�ů͛ŽƫŵŝƐŵŽ 
 
� �ŝ� ĨƌŽŶƚĞ� Ăŝ� ĐŽĐĐŝ� ĚĞůůĞ� ƌĞůĂǌŝŽŶŝ� ŝŶĨƌĂŶƚĞ͕� ĚĞůůĂ� ĮĚƵĐŝĂ� ƚƌĂĚŝƚĂ͕� ůĂ�
ĚŝƐƉĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƌĂůŝǌǌĂŶƚĞ�Ž� ŝů�ƟƚĂŶŝƐŵŽ�ĐŚĞ�ŶĞŐĂ� ŝů� ĨĂůůŝŵĞŶƚŽ�ŶŽŶ�ƐŽŶŽ�
ů͛ƵŶŝĐĂ� ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͘�EĞů�ŵŽŶĚŽ�ĚĞůůĂ��ŝďďŝĂ�ƉƌĞŶĚĞ�ǀŽĐĞ�ƵŶ�ƌĞĂůŝͲ
ƐŵŽ�ĐŚĞ�ŶƵůůĂ�ƌŝŵƵŽǀĞ�Ğ͕�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ƵŶĂ�ƚĞŶĂĐŝĂ�ĐŚĞ�ƉŽƌƚĂ�Ă�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ͕�
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ�ƚƵƩŽ͕�ƐĞŶǌĂ�ŵĂŝ�ŶƵůůĂ�ůĂƐĐŝĂƌĞ�ŝŶƚĞŶƚĂƚŽ͘���ůĂ�ǀŽĐĞ�Ěŝ��ŝŽ�ĐŚĞ�
ĐŚŝĂŵĂ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĂůůĂ�ĮĚƵĐŝĂ�Ğ�Ăůů͛ŽƫŵŝƐŵŽ͕�Ă�ĨĂƌĞ�ĐŝŽğ�ƵŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ƉĂǌǌŝĂ�ƉĞƌ�
ŽƐƟŶĂƌƐŝ� Ă� ĐƌĞĚĞƌĞ� ŶĞůůĂ� ďŽŶƚă� ĚĞů� ƉƌŽŐĞƩŽ� ŽƌŝŐŝŶĂƌŝŽ͕� Ă� ĚŝƐƉĞƩŽ� ĚĞŝ�
ƐĞŐŶĂůŝ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƩŽƌŝ͘� WĞƌ� ĞƐƐĞƌĞ� ŽƫŵŝƐƟ� Đŝ� ǀƵŽůĞ� ĐŽƌĂŐŐŝŽ͕� ĞŶĞƌŐŝĂ͕�
ĐƌĞĂƟǀŝƚă͘�^ŝ�ƌŝƐĐŚŝĂ�ů͛ŝŵƉŽƉŽůĂƌŝƚă͕�Ɛŝ�ǀĂ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŵŽůĞ�Ěŝ�ůĂǀŽƌŽ�
ŝŶĮŶŝƚŽ͖͘͘͘�ŵĂ͕�ĨŽƌƐĞ͕�ğ�ƐŽůŽ�ƌĞĐƵƉĞƌĂŶĚŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐŐƵĂƌĚŽ�Ěŝ�ĮĚƵĐŝĂ�ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ͕�ŶĞůů͛ƵŵĂŶŝƚă͕�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞŵŽ�ƐĐĂĐĐŝĂƌĞ�ŝ�ĚĞŵŽŶŝ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ŝŵƉĞͲ
ĚŝƐĐŽŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵŽŶĚŽ͘ 
ͨ�ƐƐĞƌĞ�ƉĞƐƐŝŵŝƐƟ�ğ�Ɖŝƶ�ƐĂŐŐŝŽ͗�Ɛŝ�ĚŝŵĞŶƟĐĂŶŽ�ůĞ�ĚĞůƵƐŝŽŶŝ�Ğ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ǀŝĞŶĞ�
ƌŝĚŝĐŽůŝǌǌĂƟ�ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ƚƵƫ͘�WĞƌĐŝž�ƉƌĞƐƐŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƐĂŐŐĞ�ů͛ŽƫŵŝƐŵŽ�ğ�
ďĂŶĚŝƚŽ͘�>͛ĞƐƐĞŶǌĂ�ĚĞůů͛ŽƫŵŝƐŵŽ�ŶŽŶ�ğ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�Ăů�Ěŝ�ůă�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕�ŵĂ�ğ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�ǀŝƚĂůĞ͕�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƐƉĞƌĂƌĞ�ƋƵĂŶĚŽ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�Ɛŝ�ƌĂƐͲ
ƐĞŐŶĂŶŽ͕� ůĂ� ĨŽƌǌĂ�Ěŝ� ƚĞŶĞƌĞ�ĂůƚĂ� ůĂ�ƚĞƐƚĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ƐĞŵďƌĂ�ĐŚĞ�ŽŐŶŝ�ĐŽƐĂ�
ǀĂĚĂ�ƉĞƌ�ŝů�ǀĞƌƐŽ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ͕�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�Őůŝ�ŝŶƐƵĐĐĞƐƐŝ͕�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂ�ŵĂŝ�ŝů�ĨƵƚƵƌŽ�ĂŐůŝ�ĂǀǀĞƌƐĂƌŝ͕�ŵĂ�ůŽ�ƌŝǀĞŶĚŝĐĂ�ƉĞƌ�ƐĠ͘ 
�ƐŝƐƚĞ� ĐĞƌƚĂŵĞŶƚĞ� ĂŶĐŚĞ� ƵŶ� ŽƫŵŝƐŵŽ� ƐƚƵƉŝĚŽ͕� ǀŝůĞ͕� ĐŚĞ� ĚĞǀĞ� ĞƐƐĞƌĞ�
ďĂŶĚŝƚŽ͘�DĂ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ĚĞǀĞ�ĚŝƐƉƌĞǌǌĂƌĞ� ů͛ŽƫŵŝƐŵŽ� ŝŶƚĞƐŽ�ĐŽŵĞ�ǀŽůŽŶƚă�
Ěŝ� ĨƵƚƵƌŽ͕� ĂŶĐŚĞ� ƋƵĂŶĚŽ� ĚŽǀĞƐƐĞ� ĐŽŶĚƵƌƌĞ� ĐĞŶƚŽ� ǀŽůƚĞ� Ăůů͛ĞƌƌŽƌĞͩ͘�
;�ŝĞƚƌŝĐŚ��ŽŶŚŽĞīĞƌ͕�ͨ�ŝĞĐŝ�ĂŶŶŝ�ĚŽƉŽ͕ͩ� ŝŶ�ZĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ğ�ZĞƐĂ͕�YƵĞƌŝŶŝĂͲ
ŶĂ͕��ƌĞƐĐŝĂ�ϮϬϬϮ͕�Ɖ͘�ϯϴͿ͘ 
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��dd�^/DK���W����dK�KZ/'/E�>�͍ 
�ÊÃ��/Äã�Ä��Ù��>��Z��½ã����½�W����ãÊ�KÙ®¦®Ä�½� 

��>��E���ÝÝ®ã����½���ãã�Ý®ÃÊ͍ 
>Ă�ĐĂƚĞĐŚĞƐŝ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ŝŶĨĂŶǌŝĂ�ŚĂ�ĨŽƌƚĞŵĞŶƚĞ�ŝŶƐŝƐƟƚŽ�ƐƵů�͞ƉĞĐĐĂƚŽ�
ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͟�Ğ�ƐƵůůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞů�ďĂƩĞƐŝŵŽ�ƉĞƌ�ƚŽŐůŝĞƌůŽ͘�/ů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂͲ
ůĞ�Đŝ�ğ�ƐƚĂƚŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĂƚŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶĂ�͞ƚĂƌĂ�ĞƌĞĚŝƚĂƌŝĂ͟�ŝŶƐĐƌŝƩĂ�ŶĞůůĂ�ŶĂƚƵƌĂ�
ƵŵĂŶĂ�ĐĂƵƐĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƚƌĂƐŐƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ��ĚĂŵŽ�ĞĚ��ǀĂ�Ğ�ƚƌĂƐŵĞƐƐĂ�ƉĞƌ�ŐĞͲ
ŶĞƌĂǌŝŽŶĞ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�Đŝ�ğ�ĚŝĸĐŝůĞ�ƉĞŶƐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝ�ďĂŵďŝŶŝ�ŶĂƐĐĂŶŽ�
͞ĐŽůƉĞǀŽůŝ͟�ƉƌŝŵĂ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�ƐĐĞŐůŝĞƌĞ͍��ŽŵĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞŶƐĂƌĞ�Ă��ŝŽ�
ĂŵŽƌĞ�ƐĞ�ů͛ƵŽŵŽ�ŶĂƐĐĞ�ƉĞĐĐĂƚŽƌĞ�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�͞ĐŽŶĚĂŶŶĂƚŽ͟�ƉƌŝŵĂ�ĚĞů�ƐƵŽ�
ĐŽŶƐĞŶƐŽ͍��ŽǀĞ�Ɛŝ�ĐŽůůŽĐĂ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ͍ 
 >Ă�ŵĞŵŽƌŝĂ�ĚĞů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Đŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ŝŵďĂƌĂǌǌĂŶƚĞ�
ƉƌĞƚĞƐĂ͗�ƋƵĞůůĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�͞ĚŝŽ͟�Ğ�Ěŝ�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ƉŽƐƚŽ͕�ĂůŵĞŶŽ�ŶĞůůŽ�
ƐƉĂǌŝŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ǀŝǀŝĂŵŽ͘�^Ğ�ƉŽŝ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ɛŝ�ŝŶĐĂƌŝĐĂ�Ěŝ�ĨĂƌĐŝ�ŶŽƚĂƌĞ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ůŝŵŝƟ�
;ŶŽŶ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝŽ͊Ϳ͕�ĞĐĐŽ�ĐŚĞ�ĐŽŵŝŶĐŝĂŵŽ�Ă�ŵŽůƟƉůŝĐĂƌĞ�ůĞ�ƉƌĞͲ
ŐŚŝĞƌĞ͕�ƉĞƌ�͞ĂĚĚŽŵĞƐƟĐĂƌĞ͟�ĚŝŽ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐŝ͘�>Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�ƐĞƌǀĞ�
Ă�ƋƵĞƐƚŽ͍�>Ğ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƌĞůŝŐŝŽƐĞ�ŝŶĨĂƫ�ĐŚŝĞĚŽŶŽ�ĂŝƵƚŽ�Ă��ŝŽ�ĂĸŶĐŚĠ�ůĞ�ůŽͲ
ƌŽ�ĐŽƐĞ�ƌŝĞƐĐĂŶŽ�ďĞŶĞ͕�Őůŝ�ƌĞŶĚŽŶŽ�ŐƌĂǌŝĞ�ĚĞŝ�ĨĂǀŽƌŝ�ĚĂ�ůƵŝ�ƌŝĐĞǀƵƟ͖�ĨĂŶŶŽ�
Ěŝ�ƚƵƩŽ�ƉĞƌ�ŵĂŶƚĞŶĞƌůŽ�ĐŽŶƚĞŶƚŽ͖�Őůŝ�ŽīƌŽŶŽ�ƉĞƌĮŶŽ�ĚĞŝ�ƐĂĐƌŝĮĐŝ�Ğ�ĨĂŶŶŽ�
ƉƌŽŵĞƐƐĞ�ƉĞƌ�ĨĂƌ�ƐŞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŽĐĐƵƉŝ�ĚĞŝ�ůŽƌŽ�ĂīĂƌŝ͘��ŽƐŞ�ƌĂŐŝŽŶĂŶŽ�ŝŶ�ďƵŽŶĂ�
ĨĞĚĞ�ŵŽůƟ�ĐƌĞĚĞŶƟ͘�DĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ŵŽĚŽ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶĚĞƌĞ�Ğ�ǀŝǀĞƌĞ�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ĐŽƌƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ăů�ǀĞƌŽ͘��ŝŽ�ğ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�ƐŽůŽ�ĂŵŽƌĞ͕�Đŝ�ŚĂ�ĐƌĞĂƟ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�
ƉĞƌ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ďĞŶĞ͘�EŽŶ�ďŝƐŽŐŶĂ�ĨŽƌǌĂƌůŽ�ŶĠ�ĐŽŶǀŝŶĐĞƌůŽ�
Ěŝ�ŶƵůůĂ͘��Ă�ůƵŝ�ƐŐŽƌŐĂ�ƐŽůƚĂŶƚŽ�ĂŵŽƌĞ�ŐƌĂƚƵŝƚŽ͘�^ŝ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�
ǀŝƚĂ͕�ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ�ůĂǀŽƌŽ͕�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ůŝďĞƌƚă͕�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ƐĂůƵƚĞ͕�ĚĞůůĂ�ŶŽͲ
ƐƚƌĂ�ĨĂŵŝŐůŝĂ͘��ŝŽ�ĐĞƌĐĂ�Ğ�ǀƵŽůĞ�ƵŶĂ�ǀŝƚĂ�ĚŝŐŶŝƚŽƐĂ͕�ĨĞůŝĐĞ�Ğ�ƐĞƌĞŶĂ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�
Ğ�ƉĞƌ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘ 
� WĞƌ�ŝ�ƐĂĐĞƌĚŽƟ�Ěŝ�'ĞƌƵƐĂůĞŵŵĞ�Ğ�ŝ�ĚŽƩŽƌŝ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�ůĂ�ĐŽƐĂ�Ɖŝƶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĞƌĂ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ŐůŽƌŝĂ�Ă��ŝŽ�ĂĚĞŵƉŝĞŶĚŽ�ŝ�ƉƌĞĐĞƫ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ͕�
ŽƐƐĞƌǀĂŶĚŽ�ŝů�ƐĂďĂƚŽ�Ğ�ĂƐƐŝĐƵƌĂŶĚŽ�ŝů�ĐƵůƚŽ�ĚĞů�ƚĞŵƉŝŽ͘�WĞƌ�'ĞƐƶ͕�ŝŶǀĞĐĞ͕�
ůĂ�ĐŽƐĂ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ƐŽŶŽ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘�WĞƌ�ƋƵĞƐƚŽ�Ɛŝ�ĚĞĚŝĐĂ�ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
Ă�ŐƵĂƌŝƌĞ�Őůŝ�ĂŵŵĂůĂƟ͕�ĂĚ�ĂůůĞǀŝĂƌĞ�ůĞ�ƐŽīĞƌĞŶǌĞ͕�ĂĚ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�ŝ�ůĞďďƌŽƐŝ�
Ğ�Őůŝ�ĞŵĂƌŐŝŶĂƟ͕�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌĞ�ůĞ�ĚŽŶŶĞ͕�Ă�ƌŝĚĂƌĞ�ĚŝŐŶŝƚă�ĂůůĞ�ƉƌŽƐƟƚƵƚĞ͕�Ă�
ďĞŶĞĚŝƌĞ�Ğ�ĂĚ�ĂďďƌĂĐĐŝĂƌĞ�ŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͘�^ĂƉĞǀĂ�ĐŚĞ͕�ƉĞƌ��ŝŽ͕�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ŶŝĞŶͲ
ƚĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ĚĞůůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ͘��ŽƐŞ�ƉƵƌĞ�ŝ�ƌŝƟ�Ğ�ŝ�ƐĂĐƌĂŵĞŶƟ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�
ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĐŽŶ��ŝŽ͕�ŝŶ�'ĞƐƶ͕�ƉĞƌ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ĂĚ�

�� 

Ăůů͛ĞƵĐĂƌŝƐƟĂ͘�EŽŶ�ƉŽƚƌĞŝ� ĐŽŶƟŶƵĂƌĞ� ĂĚ� ĞƐƐĞƌĞ� ĐĂƚĞĐŚŝƐƚĂ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ�
Ăůů͛ĞƵĐĂƌŝƐƟĂ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�Őůŝ�ĚĞƐƐŝ�ŝů�ŵŝŽ�ƉĞƌĚŽŶŽ͘͟� 
WĂƌŝŐŝ͕�ϭϲ�ŶŽǀĞŵďƌĞ 
�ŶƚŽŝŶĞ�>ĞŝƌŝƐ͗�͞EŽŶ�ĂǀƌĞƚĞ�ŝů�ŵŝŽ�ŽĚŝŽ͊͘͟ 
ͨsĞŶĞƌĚŞ�ƐĞƌĂ�ĂǀĞƚĞ�ƌƵďĂƚŽ�ůĂ�ǀŝƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĞĐĐĞǌŝŽŶĂůĞ͕�ůΖĂŵŽƌĞ�ĚĞůůĂ�
ŵŝĂ�ǀŝƚĂ͕�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ěŝ�ŵŝŽ�ĮŐůŝŽ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�ĂǀƌĞƚĞ�ŝů�ŵŝŽ�ŽĚŝŽ͘�EŽŶ�ƐŽ�ĐŚŝ�ƐŝĞͲ
ƚĞ� Ğ� ŶŽŶ� ǀŽŐůŝŽ� ƐĂƉĞƌůŽ͕� ƐŝĞƚĞ� ĚĞůůĞ� ĂŶŝŵĞ�ŵŽƌƚĞ͘� ^Ğ� ƋƵĞƐƚŽ� �ŝŽ� ƉĞƌ� ŝů�
ƋƵĂůĞ�ǀŝ�ƵĐĐŝĚĞƚĞ�ĐŝĞĐĂŵĞŶƚĞ�Đŝ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�Ă�ƐƵĂ� ŝŵŵĂŐŝŶĞ͕�ŽŐŶŝ�ƉƌŽŝĞƫůĞ�
ŶĞů�ĐŽƌƉŽ�Ěŝ�ŵŝĂ�ŵŽŐůŝĞ�ƐĂƌă�ƐƚĂƚĂ�ƵŶĂ�ĨĞƌŝƚĂ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĐƵŽƌĞ͘ 
�ůůŽƌĂ�ŶŽ͕�ŶŽŶ�ǀŝ�ĨĂƌž�ƋƵĞƐƚŽ�ƌĞŐĂůŽ�Ěŝ�ŽĚŝĂƌǀŝ͘�>ΖĂǀĞƚĞ�ďĞŶ�ĐĞƌĐĂƚŽ�ƚƵƩĂͲ
ǀŝĂ�ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂůůΖŽĚŝŽ�ĚĂůůĂ�ƌĂďďŝĂ�ƐĂƌĞďďĞ�ĐĞĚĞƌĞ�ĂůůĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŝŐŶŽƌĂŶǌĂ�
ĐŚĞ�ŚĂ�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ǀŽŝ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐŝĞƚĞ͘�sŽůĞƚĞ�ĐŚĞ�ŝŽ�ĂďďŝĂ�ƉĂƵƌĂ͕�ĐŚĞ�ŐƵĂƌĚŝ�
ŝ�ŵŝĞŝ� ĐŽŶĐŝƩĂĚŝŶŝ� ĐŽŶ�ƵŶ�ŽĐĐŚŝŽ�ĚŝĸĚĞŶƚĞ͕� ĐŚĞ� ƐĂĐƌŝĮĐŚŝ� ůĂ�ŵŝĂ� ůŝďĞƌƚă�
ƉĞƌ�ůĂ�ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ͘��ǀĞƚĞ�ƉĞƌƐŽ͘�>Ž�ƐƚĞƐƐŽ�ŐŝŽĐĂƚŽƌĞ�ŐŝŽĐĂ�ĂŶĐŽƌĂ͘ 
>ΖŚŽ�ǀŝƐƚĂ�ƐƚĂŵĂƫŶĂ�ĚŽƉŽ�ŶŽƫ�Ğ�ŐŝŽƌŶŝ�ĚΖĂƩĞƐĂ͘��ƌĂ�ĐŽƐŞ�ďĞůůĂ�ƋƵĞů�ǀĞͲ
ŶĞƌĚŞ�ƐĞƌĂ͕�ĐŽƐŞ�ďĞůůĂ�ƋƵĂŶĚŽ�ŵĞ�ŶĞ�ƐŽŶŽ�ŝŶŶĂŵŽƌĂƚŽ�ƉĞƌĚƵƚĂŵĞŶƚĞ�Ɖŝƶ�
Ěŝ� ĚŽĚŝĐŝ� ĂŶŶŝ� ĨĂ͘� ^ŽŶŽ�ĚĞǀĂƐƚĂƚŽ�ĚĂů�ĚŽůŽƌĞ͗� ǀŝ� ĐŽŶĐĞĚŽ�ƋƵĞƐƚĂ�ƉŝĐĐŽůĂ�
ǀŝƩŽƌŝĂ͕�ŵĂ�ƐĂƌă�Ěŝ�ďƌĞǀĞ�ĚƵƌĂƚĂ͘� 
^Ž� ĐŚĞ� ůĞŝ� Đŝ� ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĞƌă� ŽŐŶŝ� ŐŝŽƌŶŽ� Ğ� ĐŚĞ� Đŝ� ƌŝƚƌŽǀĞƌĞŵŽ� ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�
ƉĂƌĂĚŝƐŽ�ĚĞůůĞ�ĂŶŝŵĞ�ůŝďĞƌĞ�Ă�ĐƵŝ�ŶŽŶ�ĂǀƌĞƚĞ�ŵĂŝ�ĂĐĐĞƐƐŽ͘ 
^ŝĂŵŽ�ĚƵĞ͕�ŝŽ�Ğ�ŵŝŽ�ĮŐůŝŽ͕�ŵĂ�ƐŝĂŵŽ�Ɖŝƶ�ĨŽƌƟ�Ěŝ�ƚƵƫ�Őůŝ�ĞƐĞƌĐŝƟ�ĚĞů�ŵŽŶͲ
ĚŽ͘�EŽŶ�ŚŽ�ĂůƚƌŽ�ƚĞŵƉŽ�ĚĂ�ĚĞĚŝĐĂƌǀŝ͕�ĚĞǀŽ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�DĞůǀŝů�ĐŚĞ�Ɛŝ� ƌŝͲ
ƐǀĞŐůŝĂ�ĚĂů�ƐƵŽ�ƉŝƐŽůŝŶŽ͘�,Ă�ϭϳ�ŵĞƐŝ�ĂƉƉĞŶĂ͕�ĚĞǀĞ�ŵĂŶŐŝĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚƵƫ�ŝ�
ŐŝŽƌŶŝ͕�ƉŽŝ�ĂŶĚŝĂŵŽ�Ă�ŐŝŽĐĂƌĞ�ĐŽŵĞ�ƚƵƫ�ŝ�ŐŝŽƌŶŝ͘�YƵĞƐƚŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƌĂŐĂǌǌŽ�
ǀŝ�ĨĂƌă�ůΖĂīƌŽŶƚŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĞůŝĐĞ�Ğ�ůŝďĞƌŽ�ƵŶ�ŐŝŽƌŶŽ͘�WĞƌĐŚĠ�ŶŽ͕�ŶŽŶ�ĂǀƌĞƚĞ�
ŶĞĂŶĐŚĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŽĚŝŽ�ͩ͘ 
 

�ƩĂĐĐŚŝ�Ěŝ�WĂƌŝŐŝ͗�ůĞƩĞƌĂ�ĂƉĞƌƚĂ�Ěŝ�ƵŶ�ŐŝŽǀĂŶĞ ĐĂƩŽůŝĐŽ 
͞^ƉĞƌŽ͕�ĐĂƌŝ�ƚĞƌƌŽƌŝƐƟ͕�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĞ�ƉĂƌŽůĞ�ǀŝ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĂŶŶŽ͘͘͘͟ 
 
͞,Ž�ĐŚŝĞƐƚŽ�Ăů�^ŝŐŶŽƌĞ͕�ĐŽŶ�ů͛ĂŝƵƚŽ�Ěŝ�ƚƵƩĂ�ůĂ�ŵŝĂ�ĨĞĚĞ͕�Ěŝ�ǀĞŶŝƌĞ�ŝŶ�ŵŝŽ�
ĂŝƵƚŽ͕�Ěŝ�ǀĞŶŝƌĞ�Ğ�Ěŝ�ĂŝƵƚĂƌŵŝ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌǀŝ͟ 
,Ž�ϭϴ�ĂŶŶŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�ĐĂƩŽůŝĐŽ͘�KŐŐŝ͕�ĐŽŵĞ�ŽŐŶŝ�ůƵŶĞĚŞ͕�ĚŽƉŽ�ůĂ�ƐĐƵŽůĂ͕�ƐŽŶŽ�
ĂŶĚĂƚŽ�Ă�ƉƌĞŶĚĞƌĞ�ƵŶ�ĐĂīğ�ŶĞů�ĐŽƌƟůĞ�Ěŝ�ƵŶ�ďĂƌ͘�EŝĞŶƚĞ�Ěŝ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶƚĞ͘�
/ů�ĐĂīğ�ŶŽŶ�ĂǀĞǀĂ�ƵŶ�ƐĂƉŽƌĞ�ĚŝǀĞƌƐŽ�ƌŝƐƉĞƩŽ�ĂůůĂ�ƐĐŽƌƐĂ�ƐĞƫŵĂŶĂ͕�ŝů�ƐŽƌͲ
ƌŝƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐĂŵĞƌŝĞƌĂ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĚŝǀĞƌƐŽ�Ğ�ŝ�ĐůŝĞŶƟ�ƐĞĚĞǀĂŶŽ�ĂŐůŝ�ƐƚĞƐƐŝ�ƚĂǀŽůŝ͘�
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ŐƵĂŶĐŝĂ�ĚĞƐƚƌĂ͕�ƚƵ�ƉŽƌŐŝŐůŝ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ĂůƚƌĂ͖�Ğ�Ă�ĐŚŝ�Ɵ�ǀƵŽů�ĐŚŝĂŵĂƌĞ�ŝŶ�ŐŝƵĚŝͲ
ǌŝŽ�ƉĞƌ�ƚŽŐůŝĞƌƟ�ůĂ�ƚƵŶŝĐĂ͕�ƚƵ�ůĂƐĐŝĂ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�ŵĂŶƚĞůůŽ͘���ƐĞ�ƵŶŽ�Ɵ�ĐŽƐƚƌŝŶͲ
ŐĞƌă� Ă� ĨĂƌĞ� ƵŶ� ŵŝŐůŝŽ͕� ƚƵ� ĨĂŶŶĞ� ĐŽŶ� ůƵŝ� ĚƵĞ͟� ;Dƚ� ϱ͕� ϯϵ-ϰϭͿ͘� 
DĂŝ�ĂůůŽƌĂ� ƌŝĮƵƚĂƌĐŝ�Ăů�ƉĞƌĚŽŶŽ͘� /ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ǀĂ�ĐŽŶĐĞƐƐŽ�Ğ�ĂĐĐŽůƚŽ͊�^ĞŵͲ
ƉƌĞ͊�/ů�WĞƌĚŽŶŽ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ�ŶĠ�ǀĂ�ůŝŵŝƚĂƚŽ�ĂĚ�ƵŶ�ĂƩŽ�ŽĐĐĂͲ
ƐŝŽŶĂůĞ͘� /ů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ǀĞƌŽ� ğ� ƵŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ͊ 
�͛� ŝů� ĐĂŵŵŝŶŽ� ĚĞŝ� ĮŐůŝ� Ěŝ� �ŝŽ͕� Ěŝ� ŽŐŶŝ� ĐƌĞĂƚƵƌĂ� ĂƐƐĞƚĂƚĂ� Ěŝ� ƉĂĐĞ͘ 
WĞƌĚŽŶĂƌĞ�ğ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�Ă��ŝŽ�ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ɖŝƶ�ĂůƚŽ�Ğ�ƉƵƌŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�Ă�
ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ͘ 
 
dZ��^dKZ/���/�s/d� 
 

�ϭͿ�Yh�Ed��s/d��^W����d�͊ 
� �ĂƌůĂ͕�Ϯϭ�ĂŶŶŝ͕�ğ�ƵŶĂ�ŐŝŽǀĂŶĞ�Ěŝ�ƌĂƌĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͕�ƐƚƵĚĞŶƚĞ�Ăůů͛ƵŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚă͕�ĂǀǀŝĂƚĂ�ĂĚ�ƵŶĂ�ďƌŝůůĂŶƚĞ�ĐĂƌƌŝĞƌĂ͘�WŝĞƚƌŽ͕� ŝů� ƐƵŽ�ǀŝĐŝŶŽ͕� ŝŶǀĂŐŚŝƚŽ�ĚĞůůĂ�
ƐƵĂ�ďĞůůĞǌǌĂ͕� ůĂ�ĚĞƐŝĚĞƌĂ� ĐŽŵĞ�ĂŵŝĐĂ�Ğ� ƐƉŽƐĂ͘��ĂƌůĂ�Őůŝ� ĨĂ� ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�
ĮŶ�ĚĂůů͛ŝŶŝǌŝŽ�ĐŚĞ�ƚƌĂ�ůŽƌŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ͘�WŝĞƚƌŽ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĂƐͲ
ƐĞŐŶĂ�Ğ�Ɖŝƶ�ƉĂƐƐĂ�ŝů�ƚĞŵƉŽ͕�Ɖŝƶ�Őůŝ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ŝŵƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�Ă�ƋƵĞůůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ůƵŝ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ�ƵŶ�ƐŽŐŶŽ͕�ƵŶĂ�ŵĞƚĂ͕�ƵŶĂ�ƐĮĚĂ͘��ůů͛ĞŶͲ
ŶĞƐŝŵŽ�ƌŝĮƵƚŽ�Ěŝ��ĂƌůĂ͕�WŝĞƚƌŽ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ�ƵůƟŵŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽ͘�WƵƌ�ŶŽŶ�ĮĚĂŶͲ
ĚŽƐŝ͕�ĐŽŶ�ŵŽůƚĞ�ƌĞƐŝƐƚĞŶǌĞ��ĂƌůĂ�ĂĐĐĞƩĂ͕�Ă�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉŽŝ� ůĂ� ůĂƐĐŝ� ŝŶ�
ƉĂĐĞ�Ğ�Ɛŝ�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�Ăůů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚĂ�ĚĂůůĂ�ƐŽƌĞůůĂ͕�^ŽĮĂ͕�ϮϮ�ĂŶŶŝ͘�
/ů� ĚŝĂůŽŐŽ� ƚƌĂ� ŝ� ĚƵĞ� ŝŶŝǌŝĂ�ŶĞůůĂ� ĐĂůŵĂ�ŵĂ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƉƌĞƐƚŽ� ŝŶĐĂŶĚĞƐĐĞŶƚĞ͗�
WŝĞƚƌŽ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞ͕�ŶŽŶ�ĂĐĐĞƩĂ͕�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĂƌƌĞŶĚĞ͘��ƐƚƌĂĞ�ƵŶ�ĐŽůƚĞůůŽ�Ğ�
ĐŽůƉŝƐĐĞ�Ă�ŵŽƌƚĞ��ĂƌůĂ͘�>Ă�ƐŽƌĞůůĂ�ĨƵŐŐĞ͕�ŐƌŝĚĂŶĚŽ͕�ŵĂ�WŝĞƚƌŽ�ůĂ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�
Ğ�ůĂ�ĨĞƌŝƐĐĞ�ŵŽƌƚĂůŵĞŶƚĞ͘��ƵĞ�ŐŝŽǀĂŶŝ�ǀŝƚĞ�ƐƉĞǌǌĂƚĞ͕�ƉĞƌ�ƵŶ�ĞƌƌĂƚŽ͕�ŝŶĂĐͲ
ĐĞƩĂďŝůĞ͕�ĐŽŶĐĞƩŽ�Ěŝ�͞ĂŵŽƌĞ͊͟��ů�ĨƵŶĞƌĂůĞ͕�ŝů�ĐůŝŵĂ�ğ�Ěŝ�ƌŝǀŽůƚĂ�Ğ�ĂŐŐƌĞƐƐŝͲ
ǀŝƚă�ĐŽŶƚƌŽ�ŝů�ŐŝŽǀĂŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƐƵĂ�ĨŽƌƚƵŶĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ͘��DŽůƟ�ŐƌŝĚĂŶŽ�
ŝů�ĚŽůŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ƌĂďďŝĂ͘�WƌŝŵĂ�ĚĞůůĂ�ďĞŶĞĚŝǌŝŽŶĞ�ĮŶĂůĞ͕�ŝů�ƉĂƉă�ĚĞůůĞ�ĚƵĞ�ŐŝŽͲ
ǀĂŶŝ� ĐŚŝĞĚĞ� ůĂ� ƉĂƌŽůĂ͘� dƵƩĂ� ůĂ� �ŚŝĞƐĂ� ĂƩĞŶĚĞ� ŝŶ� ƐŝůĞŶǌŝŽ� ůĞ� ƐƵĞ� ƉĂƌŽůĞ͗�
͞^ĞŶƚŽ�ƵŶĂ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŝĞƚă�ƉĞƌ�WŝĞƚƌŽ͘�YƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ŚĂ� ĨĂƩŽ͕�ŚĂ�ĐĂƵƐĂƚŽ�ƵŶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ĚŽůŽƌĞ�Ă�ƚƵƫ�ŶŽŝ͕�Đŝ�ŚĂ�ƐƚƌĂƉƉĂƚŽ��ĂƌůĂ�Ğ�^ŽĮĂ͕�ŶĞů�ĮŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�
ŐŝŽǀŝŶĞǌǌĂ͘�DĂ�ƐĞŶƚŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ƉĞŶĂ�ƉĞƌ�WŝĞƚƌŽ�ĐŚĞ�ŚĂ�ƌŽǀŝŶĂƚŽ� ůĂ�ƐƵĂ�
ǀŝƚĂ�Ğ�ŽƌĂ�ĚŽǀƌă�ŶĂƐĐŽŶĚĞƌƐŝ�ĚĂ�ƚƵƫ�ŶŽŝ͘�/Ž͕�ĐŽŶ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�Ěŝ��ŝŽ͕�ůŽ�ƉĞƌĚŽͲ
ŶŽ͕�Ğ�ƉƌĞŐŽ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ƉĞƌĐŚĠ�ĚŝĂ�ƉĂĐĞ�Ăů�ƐƵŽ�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ͘�>Ž�
ǀŽŐůŝŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ�ƵŶ�ĐĂƚĞĐŚŝƐƚĂ�Ğ�ŽŐŶŝ�ĚŽŵĞŶŝĐĂ�ƉĂƌƚĞĐŝƉŽ�

� 

ĂŵĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ�Ăů�ŵŽĚŽ�Ěŝ��ŝŽ͘�>Ă�ƐĐŝŶƟůůĂ�ĚŝǀŝŶĂ�ƐƚĂ�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�
Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͘�� 
� /Ŷ�ƌĞĂůƚă�ƐŽůŽ�ƉŽĐŚŝƐƐŝŵŝ�ŝ�ƉĂƐƐŝ�ďŝďůŝĐŝ�ĐŚĞ�ƉĂƌůĂŶŽ�ĞƐƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�
Đŝž�ĐŚĞ�ŶŽŝ�ĐŚŝĂŵŝĂŵŽ�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�;Ğ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ŵĂŝ�ĚŝƐĞŐŶĂƚŽ�ƐŽƩŽ�
ƋƵĞƐƚŽ� ŶŽŵĞͿ͘� KůƚƌĞ� ƵŶĂ� ƉŝĐĐŽůĂ� ĂůůƵƐŝŽŶĞ� ŶĞů� ůŝďƌŽ� ĚĞůůĂ� ^ĂƉŝĞŶǌĂ͗� ͞>Ă�
ŵŽƌƚĞ�ğ�ĞŶƚƌĂƚĂ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ�ƉĞƌ�ŝŶǀŝĚŝĂ�ĚĞů�ĚŝĂǀŽůŽ�Ğ�ŶĞ�ĨĂŶŶŽ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ�
ĐŽůŽƌŽ� ĐŚĞ� Őůŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶŐŽŶŽ͟� ;Ϯ͕ϮϰͿ͕� ĂďďŝĂŵŽ� ƐŽůŽ� ƵŶ� ƌĂĐĐŽŶƚŽ� ŵŽůƚŽ�
ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ�ĚĞů�ůŝďƌŽ�ĚĞůůĂ�'ĞŶĞƐŝ�Ăů�Đ͘�ϯ�Ğ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞů�Đ͘�ϱ�ĚĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�
Ăŝ� ZŽŵĂŶŝ͕�ĚƵĞ� ƚĞƐƟ�ŵŽůƚŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ� ƚƌĂ� ůŽƌŽ�ƉĞƌ� ŝů� ŐĞŶĞƌĞ� ůĞƩĞƌĂƌŝŽ͕� Ğ�Ěŝ�
ŶŽŶ� ĨĂĐŝůĞ� ĐŽŵƉƌĞŶƐŝŽŶĞ͘� �ŽŵĞ� ŵĂŝ� ĂůůŽƌĂ� ƚĂŶƚĂ� ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ� ĚĂƚĂ� Ăů�
͞ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͍͟� 

/ů�ƉƌŝŵŽ�Ă�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƌƐĞŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ�ğ�ƐƚĂƚŽ�^͘��ŐŽƐƟŶŽ͕�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ŶŽƚĂǀĂ͕�Ăů�ƐƵŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĚƵĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƉĞƌŝĐŽůŝ�ƉĞƌ�ůĂ�ĨĞĚĞ͗�ŝů�ŵĂŶŝĐŚĞŝƐŵŽ�
Ğ� ŝů�ƉĞůĂŐŝĂŶĞƐŝŵŽ͘�>Ă�ƉƌŝŵĂ�ƉĂƌŽůĂ͕�ŵĂŶŝĐŚĞŽ͕�ğ�ĚŝīƵƐĂ�ĂŶĐŚĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ŐŝŽƌŶŝ͗�ŝŶĚŝĐĂ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�ĚŝǀŝĚĞ�ŶĞƩĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ďĞŶĞ�Ğ�ŝů�ŵĂůĞ͕�ůĂ�ůƵĐĞ�
Ğ�ů͛ŽƐĐƵƌŝƚă͕�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�Ğ�ůĂ�ŵĞŶǌŽŐŶĂ͕�ŝů�ŐŝƵƐƚŽ�Ğ�ů͛ĞƌƌĂƚŽ͕�ŝů�ƐĂŶƚŽ�Ğ�ŝů�ƉĞĐĐĂͲ
ƚŽƌĞ͘��ŝĐŝĂŵŽůŽ�ĨƌĂŶĐĂŵĞŶƚĞ͗�ƋƵĂŶƚĞ�ǀŽůƚĞ͕�Ăů�ŐŝŽƌŶŽ͕�ĐĂĚŝĂŵŽ�ŶĞů�ŵĂŶŝͲ
ĐŚĞŝƐŵŽ͍� YƵĂŶƚĞ� ǀŽůƚĞ� Đŝ� ŵĞƫĂŵŽ� ĚĂůůĂ� ƉĂƌƚĞ� ĚĞů� ŐƌĂŶŽ� Ğ� ŵĞƫĂŵŽ�
ƚƵƫ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�ǌŝǌǌĂŶŝĂ͍�^Ğ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉƌĞŶĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ŝů�ŐƌĂŶŽ�
Ğ�ůĂ�ǌŝǌǌĂŶŝĂ�ƐŽŶŽ�ĚĞƐƟŶĂƟ�Ă�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶƐŝĞŵĞ͕�ĚĞŶƚƌŽ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ƉŽƐͲ
ƐŝĂŵŽ�ĨĂĐŝůŵĞŶƚĞ�ĐĂĚĞƌĞ�ŶĞůů͛ŝůůƵƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ŝů�ŵĂůĞ�ďĂƐƟŶŽ�ů͛ŝŶͲ
ƚĞůůŝŐĞŶǌĂ͕�Ž�ŵĞŐůŝŽ͕� ůĂ�ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ�Ğ� ůĂ�ďƵŽŶĂ�ǀŽůŽŶƚă͗�ğ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ� ů͛ĞͲ
ŶĞƌŐŝĂ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀŝĞŶĞ�ĚĂůů͛ƵŽŵŽ͘�/ů�ƉĞůĂŐŝĂŶĞƐŝŵŽ͕�ŝŵƉƌĞŐŶĂƚŽ�Ěŝ�͞ŝŶŐĞŶƵŽ�
ŽƫŵŝƐŵŽ͕͟�ĂīĞƌŵĂǀĂ�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂůĞ�Ɛŝ�ƉƵž�Ğ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�
ǀŽůŽŶƚă�ƵŵĂŶĂ͗�ĂŶĐŚĞ�ƋƵŝ�ů͛ƵŽŵŽ�ďĂƐƚĂ�Ă�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘ 
� ^͘��ŐŽƐƟŶŽ͕�ďĂƐĂŶĚŽƐŝ�ƐƵ�ZŽŵ�ϳ͕�ϭϰ-Ϯϱ͕�ƌŝƐƉŽŶĚĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĞ�ĚƵĞ�ƉŽͲ
ƐŝǌŝŽŶŝ� ĂīĞƌŵĂŶĚŽ� ĐŚĞ� ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ůŝďĞƌƚă�ŶĂƐĐĞ� ĨĞƌŝƚĂ͘� >Ă�ŶŽƐƚƌĂ� ǀŽůŽŶƚă͕�
ĐĂƌŝĐĂƚĂ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ƉĂƐƐĂƚĂ͕�ŶŽŶ�ƌŝĞƐĐĞ�ƐĞŶǌĂ�ůĂ�ŐƌĂǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�
�ŝŽ͕�Ă�ƌĞƐƉŝŶŐĞƌĞ�ŝů�ŵĂůĞ͘��͛�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝĂ͗�͞/Ž�ƐŽ� ŝŶĨĂƫ�ĐŚĞ�ŝŶ�ŵĞ͕�ĐŝŽğ�
ŶĞůůĂ�ŵŝĂ�ĐĂƌŶĞ͕�ŶŽŶ�ĂďŝƚĂ�ŝů�ďĞŶĞ͗�ŝŶ�ŵĞ�ĐΖğ�ŝů�ĚĞƐŝĚĞƌŝŽ�ĚĞů�ďĞŶĞ͕�ŵĂ�ŶŽŶ�
ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂƩƵĂƌůŽ͖�ŝŶĨĂƫ�ŝŽ�ŶŽŶ�ĐŽŵƉŝŽ�ŝů�ďĞŶĞ�ĐŚĞ�ǀŽŐůŝŽ͕�ŵĂ�ŝů�ŵĂůĞ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀŽŐůŝŽ͟�;Zŵ�ϳ͕�ϭϴ-ϭϵͿ͘��ůů͛ĂŵĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĨƌĂͲ
Őŝůŝƚă�;͞^ŽŶŽ�ƵŶŽ�ƐǀĞŶƚƵƌĂƚŽ͊��Śŝ�ŵŝ�ůŝďĞƌĞƌă�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐŽƌƉŽ�ǀŽƚĂƚŽ�ĂůůĂ�
ŵŽƌƚĞ͍͕͟�ǀ͘�ϮϰͿ͕�ƉŽƚĞǀĂ�ƉĞƌž�ĐŽŶƚƌĂƉƉŽƌƌĞ�ů͛ĂŶŶƵŶĐŝŽ͗�͞^ŝĂŶŽ�ƌĞƐĞ�ŐƌĂǌŝĞ�
Ă��ŝŽ�ƉĞƌ�ŵĞǌǌŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ�ŶŽƐƚƌŽ�^ŝŐŶŽƌĞ͊͟�;ǀ͘ϮϱͿ͘��ŐŽƐƟŶŽ�ŶŽŶ�ğ�ŝů�
͞ĚŽƩŽƌĞ�ĚĞů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕͟�ŵĂ�ŝů�͞ĚŽƩŽƌĞ�ĚĞůůĂ�ŐƌĂǌŝĂ͊͟ 



�� 

 KƌĂ͕�ĐŽƐĂ�ƉƵž�ƐŝŐŶŝĮĐĂƌĞ�ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŝ�ŐĞŶŝƚŽƌŝ�ƚƌĂƐŵĞƩŽŶŽ�Ăŝ�
ĮŐůŝ� ŝů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğ� ůĂ�ĐŽŶĐƵƉŝƐĐĞŶǌĂ͍��ŝƌĞŝ�ĐŽƐŞ͗� ŝů�ďĂŵďŝŶŽ�ŶĂƐĐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝƐƚĂ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĂůƚƌƵŝƐƚĂ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ů͛ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ͕�ŶĂƐĐĞ�ŝŐŶŽƌĂŶƚĞ�
Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�ƐĂƉŝĞŶƚĞ͕�ŶĂƐĐĞ�͚ĐĂƌŶĞ͛�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�͚ƐƉŝƌŝƚŽ͕͛�ŶĂƐĐĞ�ĞƌŽƐ�Ğ�ĚŝǀĞŶƚĂ�
ĂŐĂƉĞ͕�ŶŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ŵĂŶŝĐŚĞĂ͕�ŵĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�Ğ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ͕�ĂŵďŝǀĂůĞŶͲ
ƚĞ�Ğ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ�ĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͘�/ů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ�'Ŷ�ϯ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĂůůĂ�ďĂƐĞ�
Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ͕� ĐŽŶƟĞŶĞ� ƵŶ� ŵĞƐƐĂŐŐŝŽ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞ� ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă͗� ƐĞ�
ƋƵĞƐƚĂ� ğ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ĨƌĂŐŝůŝƚă͕�ŵĞŐůŝŽ� ĨĂƌĞ� ĚĂ� ƐŽůŝ� ǀŝǀĞŶĚŽ� ŝŶ� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶǌĂ�
ĐŽŶ��ŝŽ�Ğ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�Ž�ĐŚŝĞĚĞƌĞ�ĂŝƵƚŽ�Ă��ŝŽ�Ğ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ͍��ĐĐĞƩĂƌĞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƌĞ�
�ŝŽ�Ž�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŽ�ůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ƐĐĞůƚĞ͍��ĸĚĂƌƐŝ�Ă��ŝŽ͕�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶĚŽ�ŝŶ�
ůƵŝ�ŝů�WĂĚƌĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ĂŝƵƚĂ�Ă�ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ůŝďĞƌƚă�Ğ�ůĂ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�Ž�ğ�ŵĞͲ
ŐůŝŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ĚĂ�ƐŽůŝ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ǀŝƚĂ�Ğ� ŝů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĚĞƐƟŶŽ͕�ĐŽƐƟƚƵĞŶĚŽ�ŶŽŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�ŶŽƌŵĂ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ŵŽƌĂůĞ͍�WĞĐĐĂƚŽ�ğ� ůĂ�ƉƌĞƐƵŶǌŝŽŶĞ�Ěŝ� ĨĂƌĞ�
ƚƵƩŽ�ĚĂ�ƐŽůŝ͕�ĚĂ�ǀĞƌŝ�ƚĞƐƚĂƌĚŝ�Ğ�ĐŽĐĐŝƵƟ͕�ŝŶǀĞĐĞ�ĐŚĞ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ŝů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�
Ğ�ů͛ĂŝƵƚŽ͕�ƉĞŶƐĂŶĚŽ�Ěŝ�ĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĂƵƚŽŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ďĞŶĞ�Ğ�ŝů�ŵĂůĞ͘��ŽƐŞ͕�
ů͛ĂƵƚŽƌĞ�ǀŽůĞǀĂ�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ďĞŶĞ�Ğ�ŝů�ŵĂůĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ŶĞůůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ŶŽŶ�
ĚĞƌŝǀĂŶŽ�ĚĂ��ŝŽ͕�ŵĂ�ĚĂůů͛ƵŽŵŽ͘�^Ğ�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞů�ŵĂůĞ�ŶŽŶ�ğ��ŝŽ͕�ŵĂ�ů͛ƵŽͲ
ŵŽ͕�ĂůůŽƌĂ�ŝů�ŵĂůĞ�ğ�ĚĂ�ǀŝŶĐĞƌĞ͕�ĚĂ�ƚŽŐůŝĞƌĞ͕�ŵĞŶƚƌĞ�ƐĞ�ǀĞŶŝƐƐĞ�ĚĂ��ŝŽ�ƐĂͲ
ƌĞďďĞ�ĚĂ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ͘���ƵŶ� ƌĂĐĐŽŶƚŽ�Ěŝ� ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ěŝ� ĨƌŽŶƚĞ�Ăů�ƉĞŶƐŝĞƌŽ�ĚĞů�
ƚĞŵƉŽ�ĐŚĞ�ƉƌĞĚŝĐĂǀĂ�ůĂ�ƌĂƐƐĞŐŶĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝ�ŵĂůŝ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞůůĂ�
ŶĂƚƵƌĂ͕�ƐŽŶŽ�ǀŽůƵƟ�ĚĂ��ŝŽ͘ 
 >͛ĞƐĞŵƉŝŽ�ĐŚĞ�ƐĞŐƵĞ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ�ŝůůƵƐƚƌĂ�ďĞŶĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĚŝŶĂŵŝͲ
ĐĂ�;'ĞŶ�ϰͿ͘��ĂŝŶŽ�ĞŶƚƌĂ�ŝŶ�ĐŽŵƉĞƟǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ŝů�ĨƌĂƚĞůůŽ��ďĞůĞ͕�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĐƵͲ
ƉŽ͕�ŶŽŶ�ĂƐĐŽůƚĂ�ůĂ�ǀŽĐĞ�ĚĞů�^ŝŐŶŽƌĞ�ĐŚĞ�ůŽ�ŝŶǀŝƚĂ�Ă�ĐĂůŵĂƌƐŝ�Ğ�Ă�ĚŽŵŝŶĂƌĞ�ŝů�
ƐƵŽ� ŝƐƟŶƚŽ͕� Ğ� ŝŶ� ƉƌĞĚĂ� Ăůů͛ŝŶǀŝĚŝĂ� Ğ� ĂůůĂ� ŐĞůŽƐŝĂ͕� ĞůŝŵŝŶĂ� ŝů� ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ͘�
EŽŶ�ğ��ŝŽ�ĐŚĞ�ĐĂƵƐĂ�ŝů�ŵĂůĞ�ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͕�ŵĂ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ŚĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌͲ
ƚĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă͘�'ĞƐƶ�ůŽ�Ěŝƌă�ŝŶ�ƚĂŶƟ�Ğ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ŵŽĚŝ͗�ŶŽŶ�ůĂŵĞŶƟĂŵŽͲ
Đŝ�ƐĞ�ŝů�ŵŽŶĚŽ�ǀĂ�ŵĂůĞ͕�ĐŚŝĞĚŝĂŵŽĐŝ�ŝŶ�ĐŚĞ�ŵŽĚŽ�ƐƚŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶĚŽ�Ăŝ�ƐƵŽŝ�
ĚŽůŽƌŝ�Ğ�ĐŽƐĂ�ƉŽƚƌĞŝ�ĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ĐĂŵďŝĂƌĞ�ůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘� 
� �ŽƐŞ�Ɛŝ�ĞƐƉƌŝŵĞ�ůƵĐŝĚĂŵĞŶƚĞ�ŝů�ƚĞŽůŽŐŽ�sŝƚŽ�DĂŶĐƵƐŽ͗�͞EŽŶ�ǀŝ�ğ�ŶĞƐͲ
ƐƵŶ�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ŶĞƐƐƵŶĂ�ĐŽůƉĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞĞƐŝƐƚĞ�ƐƵůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ǀŝƚĞ�
ŝŶĚŝƉĞŶĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ĚĂ� ŶŽŝ͙� EŽŶ� Đ͛ğ� ĂůĐƵŶ� ƉĞĐĐĂƚŽ͕� Đ͛ğ� ůĂ� ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�
ƵŵĂŶĂ�ĐŚĞ�ǀŝǀĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ůŝďĞƌƚă�ŶĞĐĞƐƐŝƚĂƚĂ͕�ŝŵƉĞƌĨĞƩĂ͕�ĐŽƌƌŽƩĂ�Ğ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�
ƋƵĞƐƚŽ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ͕�ĞĚƵĐĂƚĂ͕�ƐĂůǀĂƚĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƐĞ�ŶŽŶ�
ǀŝĞŶĞ� ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƚĂ� ƋƵĞƐƚĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ůŝďĞƌƚă� ƉƵž� ĂǀĞƌĞ� ƵŶ͛ŽƐĐƵƌĂ� ĨŽƌǌĂ� ĚŝͲ
ƐƚƌƵƫǀĂ�Ğ�ĨĂƌĐŝ�ƉƌĞĐŝƉŝƚĂƌĞ�ŶĞŝ�ǀŽƌƟĐŝ�ĚĞů�ŶƵůůĂ͟�;�Ăůů͛�͞�ŶŝŵĂ�Ğ�ŝů�ƐƵŽ�ĚĞͲ
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ƉĂƵƌĂ�ŝŶĐŽŶƐĐŝĂ͕�ĂŶĐŚĞ�ĂůůŽƌĂ͕�ĂŶǌŝ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ĂůůŽƌĂ�ğ�ĨĞĐŽŶĚŽ�ŐƵĂƌĚĂƌƐŝ�ŶĞͲ
Őůŝ�ŽĐĐŚŝ͘��ŽŶ�ĮĚƵĐŝĂ͘� ^ĞŶǌĂ�͞ŵŽƌĚĞƌƐŝ͟�Ž�ĚŝǀŽƌĂƌƐŝ�ĚĞů� ƚƵƩŽ� ;Zŵ�ϱ͕ϭϱͿ͘ 
 
ϰ͘-��� ůŝǀĞůůŽ�ĐƵůƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƐĐŽůĂƐƟĐŽ͕� ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĚĞůůĞ�ŽīĞƐĞ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ƵŶĂ�
ĚŝǀĞƌƐĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ� ƐƵůůĂ� ƌĞĂůƚă� ĚĞůůĂ� ŐƵĞƌƌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ŐŝƵƐƟǌŝĂ� ŶĞů�ŵŽŶĚŽ͗�
͞ŐůŽďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă� Ž� ŐůŽďĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůů͛ŝŶĚŝīĞƌĞŶǌĂ͍͘͟�
'ŝă�ĚŽŶ�DŝůĂŶŝ�Đŝ�ŚĂ�ĂŝƵƚĂƚŽ�Ă�ƌŝůĞŐŐĞƌĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�͞ǀŝŶƟ͘͟���
ŶŽŶ�ĚĞŝ�ǀŝŶĐŝƚŽƌŝ͕�ĐŚĞ�Đŝ�ĨĂŶŶŽ�ŐƵĂƌĚĂƌĞ�ĐŽŶ�ŽĐĐŚŝ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ�ŽŐŶŝ�ƐĐĞůƚĂ͘�
�Ě� ğ� ƉƌĞǌŝŽƐŽ� ŶĞůůĂ� ƐĐƵŽůĂ� ĐŚŝ� Đŝ� ĂŝƵƚĂ� Ă� ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ� ůĞ� ŽīĞƐĞ͘ 
 
ϱ͘-��ƵůƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ͕�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉŽƌƚĂ�ďĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ�ĂĚ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ďĂƐĂƚŽ�
ƐƵůůĂ�EKE-s/K>�E���ŶĞů�ŵŽĚŽ�Ěŝ� ƉĂƌůĂƌĞ͕� Ěŝ� ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ͕� Ěŝ� ĨĂƌĞ� ůĞŐŐŝ͕� Ěŝ�
ĚĂƌĞ� ůĞ� ŶŽƟǌŝĞ͘� hŶĂ� ƉƌĂƐƐŝ� ĚĞĐŝƐŝǀĂ� ƉĞƌ� ůΖƵŵĂŶŝƚă͘� 
 
ϲ͘-�/ŶĮŶĞ͕�Đ͛ğ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƐƵůůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĚĞůůĂ�ZŝĐŽŶͲ
ĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͘��Ζ�ůĂ�ĐƵƐƚŽĚŝĂ�ĚĞů�ĐƌĞĂƚŽ͊ 
 
�ŽŶĐůƵƐŝŽŶĞ 
 
hŶĂ� ƌŝŇĞƐƐŝŽŶĞ� ůƵŶŐĂ�ŵĂ�ĐŽŝŶǀŽůŐĞŶƚĞ͗�ZŽŵ� ϭϮ͕� ϭϰ-Ϯϭ͗��ĞŶĞĚŝƚĞ�ĐŽůŽƌŽ�
ĐŚĞ�ǀŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂŶŽ͕�ďĞŶĞĚŝƚĞ�Ğ�ŶŽŶ�ŵĂůĞĚŝƚĞ͘�ZĂůůĞŐƌĂƚĞǀŝ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�
ƐŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ŐŝŽŝĂ͖�ƉŝĂŶŐĞƚĞ�ĐŽŶ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ƐŽŶŽ�ŶĞů�ƉŝĂŶƚŽ͘��ďďŝĂƚĞ�ŝ�ŵĞĚĞͲ
Ɛŝŵŝ� ƐĞŶƟŵĞŶƟ�Őůŝ� ƵŶŝ� ǀĞƌƐŽ� Őůŝ� Ăůƚƌŝ͖� ŶŽŶ� ŶƵƚƌŝƚĞ� ĚĞƐŝĚĞƌŝ� Ěŝ� ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ͖�
ǀŽůŐĞƚĞǀŝ�ƉŝƵƩŽƐƚŽ�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ƵŵŝůĞ͘�EŽŶ�ƐƟŵĂƚĞǀŝ�ƐĂƉŝĞŶƟ�ĚĂ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐͲ
Ɛŝ͙�EŽŶ� ƌĞŶĚĞƚĞ�Ă�ŶĞƐƐƵŶŽ�ŵĂůĞ�ƉĞƌ�ŵĂůĞ͘� �ĞƌĐĂƚĞ�Ěŝ� ĐŽŵƉŝĞƌĞ� ŝů� ďĞŶĞ�
ĚĂǀĂŶƟ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͘�^Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ĚŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ǀŽŝ͕�ǀŝǀĞƚĞ�
ŝŶ�ƉĂĐĞ�ĐŽŶ�ƚƵƫ͘�EŽŶ�ĨĂƚĞǀŝ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�ĚĂ�ǀŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͕�ĐĂƌŝƐƐŝŵŝ͕�ŵĂ�ůĂƐĐŝĂƚĞ�
ĨĂƌĞ�ĂůůΖŝƌĂ�ĚŝǀŝŶĂ͙EŽŶ� ůĂƐĐŝĂƌƟ�ǀŝŶĐĞƌĞ�ĚĂů�ŵĂůĞ͕�ŵĂ�ǀŝŶĐŝ� ŝů�ŵĂůĞ�ĐŽŶ� ŝů�
ďĞŶĞ͘ 
 
>ΖŽďŝĞƫǀŽ͕� ŝŶĨĂƫ͕�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ� ͞ĂŵŵĂƐƐĂƌĞ�ĐĂƌďŽŶŝ�ĂƌĚĞŶƟ�ƐƵů� ĐĂƉŽ�ĚĞů�
ƚƵŽ�ŶĞŵŝĐŽ͕͟�ĐŝŽğ�Ěŝ�ĨĂƌůŝ�ĂƌƌŽƐƐŝƌĞ�Ğ�ĐŽŶǀĞƌƟƌĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�ĂůƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŐŽͲ
ŐŶĂ͕�ĐŽŵĞ�Đŝ�ĞƐŽƌƚĂ�^ĂŶ�WĂŽůŽ�ŶĞůůĂ�ůĞƩĞƌĂ�Ăŝ�ZŽŵĂŶŝ͕�Ăů�ƚĞƌŵŝŶĞ�ĚĞů�ĐĂƉŝͲ
ƚŽůŽ�ϭϮ͘�WĞƌĚŽŶĂƌĞ�ůĞ�ŽīĞƐĞ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ͛ĂǌŝŽŶĞ�ƉĂƐƐŝǀĂ͕�ŵĂ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�ĂƫǀŽ͘�
�ĞǀĞ�ƚĞŶĚĞƌĞ�Ăů�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ŚĂ�ŽīĞƐŽ͊��͛�ůĂ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞů��ŝƐĐŽƌͲ
ƐŽ�ĚĞůůĂ�DŽŶƚĂŐŶĂ�ĐŚĞ�ƉƌĞŶĚĞ�ů͛ĂůƚƌŽ�Ěŝ�ƐŽƌƉƌĞƐĂ͗�͞ƐĞ�ƵŶŽ�Ɵ��ƉĞƌĐƵŽƚĞ�ůĂ�
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ƚĂŶƚŽ�;Ž�ƐŽůƚĂŶƚŽͿ�ƵŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ǀŽůŽŶƚă͕�ŵĂ�ů͛ĂƉĞƌƚƵƌĂ�Ăů�ĚŽŶŽ�Ěŝ�ŐƌĂǌŝĂ�ĚĞů�
^ŝŐŶŽƌĞ͘ 
/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉŽŝ͕�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂĐĐŽƌĚĂƚŽ͕�ƉƵž�ƌŝĂƉƌŝƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůŽƌĂ�ƉƵž�
ĂǀǀĞŶŝƌĞ�ůĂ ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͘�WƵž͘�EŽŶ�ğ�ĚĞƩŽ�ĐŚĞ�ĂǀǀĞŶŐĂ͗�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉƵž�
ƐĞŵƉƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĮƵƚĂƚŽ͘�DĂ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ĂĐĐŽƌĚĂƚŽ�;ĐŽŶ�ƋƵĞůůĂ�ĨŽƌǌĂ�ƉĞƌĨŽƌͲ
ŵĂƟǀĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ů͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ� ͞ŝŽ� Ɵ� ƉĞƌĚŽŶŽ͟Ϳ� ŶŽŶ� ƐĂƉƉŝĂŵŽ� ĐŽŵĞ� ĞƐƐŽ�
ĂŐŝƌă�ŶĞů�ĐƵŽƌĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ŵĞŶƚĞ�ĚĞůů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ�ĐŚĞ�ŽƌŵĂŝ�ğ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ͘ 
��ƋƵŝ�ŶŽŝ�ĐŽŐůŝĂŵŽ�ƵŶ�ĂƐƉĞƩŽ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂƐƐŝŵŝůĂ�ĂůůĂ�ƉĂƌĂĚŽƐƐĂͲ
ůĞ�ƉŽƚĞŶǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ͘�/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ŽŶŶŝƉŽƚĞŶƚĞ͕�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƚƵƩŽ�ƉƵž�
ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ�;͞ƉƵž͕͟�ŶŽŶ�͞ĚĞǀĞ͗͟�ůĂ�ŐƌĂŶĚĞǌǌĂ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŽŶƐŝƐƚĞ�
ŶĞůůĂ�ůŝďĞƌƚă�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ğ�ĂĐĐŽƌĚĂƚŽͿ͕�Ăů�ƚĞŵƉŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ğ�ŝŶĮŶŝƚĂŵĞŶƚĞ�ĚĞďŽͲ
ůĞ͕�ŝŶ�ƋƵĂŶƚŽ�ŶƵůůĂ�ĂƐƐŝĐƵƌĂ�ĐŚĞ�ů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ�ĐĞƐƐĞƌă�Ěŝ�ĨĂƌĞ�ŝů�ŵĂůĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ƐĞŶƐŽ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŽŵƉƌĞƐŽ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ƐŽůŽ�ĂůůĂ�
ůƵĐĞ�ĚĞůůŽ�ƐĐĂŶĚĂůŽ�Ğ�ĚĞů�ƉĂƌĂĚŽƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ͕�ĚŽǀĞ�ůĂ�ƉŽƚĞŶǌĂ�Ěŝ��ŝŽ�Ɛŝ�
ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�ŶĞůůĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ�ĚĞů�&ŝŐůŝŽ͘� /ů��ƌŝƐƚŽ�ĐƌŽĐŝĮƐƐŽ�ğ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ĚĂůůĂ�
ĐƌŽĐĞ� ŽīƌĞ� ŝů� ƉĞƌĚŽŶŽ� Ă� ĐŚŝ� ŶŽŶ� ůŽ� ĐŚŝĞĚĞ͕� ǀŝǀĞŶĚŽ� ů͛ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŝƚă� Ěŝ� ƵŶ�
ĂŵŽƌĞ�ĂƐŝŵŵĞƚƌŝĐŽ�ĐŚĞ�ğ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ǀŝĂ�ƉĞƌ�ĂƉƌŝƌĞ�Ă�ƚƵƫ�ůĂ�ǀŝĂ�ĚĞůůĂ�ƐĂůǀĞǌͲ
ǌĂ͘ 
ZŝŇĞƐƐŽ� ĚĞůů͛ĞǀĞŶƚŽ� ƉĂƐƋƵĂůĞ͕� ŝů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ĐƌŝƐƟĂŶŽ� Ɛŝ� ĐŽůůŽĐĂ� ƐƵů� ƉŝĂŶŽ�
ĞƐĐĂƚŽůŽŐŝĐŽ�ĂŶĐŽƌ�ƉƌŝŵĂ�ĐŚĞ�ĞƟĐŽ͗�ĚŽǀĞ�Đ͛ğ�ƉĞƌĚŽŶŽ͕�ůă�Đ͛ğ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�
�ŝŽ͕�ůă�Đ͛ğ��ŝŽ�ĐŚĞ�ƌĞŐŶĂ͕�ůă�ŝů��ƌŝƐƚŽ�Ɛŝ�ƌĞŶĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ  ͘ 
 
/Ŷ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͗� 
 
ϭ͘�-/Ŷ�ƵŶĂ��KDhE/d�Ζ͕�ůĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ǀĂ�ďĞŶ�ƉƌĞƉĂƌĂƚĂ�ĞĚ�
ŝŶĐĂƌŶĂƚĂ͕� ŝŶ�ŐĞƐƟ�Ěŝ�ĚŽůĐĞǌǌĂ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ͘� >Ă� ƌĞǀŝƐŝŽŶĞ�Ěŝ� ǀŝƚĂ�Ğ� ůĂ� ĐŽŶƐĞͲ
ŐƵĞŶƚĞ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ƵŶŽ�ƐƟůĞ�Ěŝ�ĨŽƌƚĞ�ĂŝƵƚŽ�ŶĞů�ƉĞƌͲ
ĚŽŶŽ͘� ^ĞŶǌĂ͕� ğ� ĨĂĐŝůĞ� ƐƉĂƌůĂƌĞ� Ğ� ĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞ� ŝů� ĐƵŽƌĞ� ĐŚŝƵƐŽ͘ 
�ŽŶ�ůĂ�ĐŽƌƌĞǌŝŽŶĞ�ĨƌĂƚĞƌŶĂ͕�Ɛŝ�ǀŝǀĞ� ůĞĂůŵĞŶƚĞ�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�ĂƚŵŽƐĨĞƌĂ�Ěŝ�ƌŝͲ
ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ͘��͛�ĨĂƩĂ�Ěŝ�ĚƵĞ�ŵŽŵĞŶƟ͗� ŝŶĐŽƌĂŐŐŝĂƌĞ�ŝů� ĨƌĂƚĞůůŽ�ƉĞƌ� ŝ�ƚĂŶƟ�
ĚŽŶŝ� ĐŚĞ� ůƵŝ� ƉŽƐƐŝĞĚĞ͘�DĂ� ƉŽŝ� ƐĂƉĞƌ� ĂŶĐŚĞ� ƌŝĐŚŝĂŵĂƌůŽ͕� ďĞŶĞǀŽůŵĞŶƚĞ͕�
ĐŽŶ� ǀŽĐĞ� ĂŵĂďŝůĞ͕� ƐƵŝ� ĚŝĨĞƫ� Ğ� ůŝŵŝƟ� ĞǀŝĚĞŶƟ͘ 
 
Ϯ͘�-��Ě�ƵŶ�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĂŶĂůŽŐŽ�ůŽ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĨĂƌĞ�ƉĞƌ�ůĂ�&�D/'>/�͘�/ů�͞ƐĞĚĞƌƐŝ͕͟�
ĐŽŶ� ĐĂůŵĂ͕� ĐŽŶ� ƚĞŵƉŽ� ĂĚĞŐƵĂƚŽ͕� ĐŽŶ� ƵŶ� ĐƵŽƌĞ� Ěŝ� ĮĚƵĐŝĂ͕� ƉĞƌŵĞƩĞ� Ěŝ�
ƐĐŝŽŐůŝĞƌĞ�ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉŽ�ŵŽůƚĞ�͞ŽīĞƐĞ͘͟���ƐĞ�ƉĂƌŽůĞ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚĂƚĞ͕�ƐƉĞƐƐŽ�ƉĞƌ�
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ƐƟŶŽ͟Ϳ͘� 
>͛ƵŽŵŽ� ƐĂ� Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ͞ŝŵŵĂŐŝŶĞ� Ěŝ� �ŝŽ͟� ;'ĞŶ� ϭ͕ϮϳͿ͕�ŵĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ�

ǀĞĚĞ�ĐŚĞ�͞>͛ŝƐƟŶƚŽ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ�ƵŵĂŶŽ�ğ�ŝŶĐůŝŶĞ�Ăů�ŵĂůĞ�ĮŶ�ĚĂůů͛ĂĚŽůĞƐĐĞŶͲ
ǌĂ͟�;'ĞŶ�ϴ͕ϮϭͿ͘� /ů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ğ� ůŽ�ƐĐĂĐĐŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ĐƵŝ�ğ�ƌĂĐĐŚŝƵƐĂ� ůĂ�
ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ͕�ğ�ů͛ĂŵĂƌĞǌǌĂ�ĚĞůůĂ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ͕�ůĂ�ƐƵĂ�ƐĞƚĞ�ŝŶĂƉͲ
ƉĂŐĂƚĂ� Ěŝ� ŐŝƵƐƟǌŝĂ� ĐŽŶ� ůĂ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ� ĞƐƐĞƌĞ� ƐĂůǀĂƚĂ͕� ƉĞƌĐŚĠ� ƐĞŶǌĂ� ƵŶĂ�
ĨŽƌǌĂ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂƩƌĂĞ�ĐŽŵĞ�ĚĂůů͛ĂůƚŽ͕� ů͛ƵŽŵŽ�ŶŽŶ�ĞƐĐĞ�ĚĂ�ƋƵĞƐƚŽ�
ůĂďŝƌŝŶƚŽ� ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝŽ�ĐŚĞ�ğ� ůĂ� ǀŝƚĂ͘� /ů�ďĂƩĞƐŝŵŽ�ğ�ƵŶĂ�ǀŝĂ�Ěŝ� ĐŽŶƚĂƩŽ�
ĐŽŶ�ŝů�ĚŝǀŝŶŽ�ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ�ůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ěŝ�'ĞƐƶ͘�DĂ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽ�ĐŽŶĮŶĂƌĞ��ŝŽ�Ğ�ŝů�
ƐƵŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ĚĞŶƚƌŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ƌŝƚŽ͕��ŝŽ�ƉĂƌůĂ͕�ŽƉĞƌĂ͕�ĐŚŝĂŵĂ�ŝŶ�ǀĂƌŝ�ŵŽͲ
Ěŝ�Ğ�ŝŶ�ǀĂƌŝ�ůƵŽŐŚŝ�ĂĚ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŽ�Ğ�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�Ă�ƌĞƐƉŝƌĂƌĞ�ĐŽŶ�͞>Ğ�
ŐŝŽŝĞ�Ğ� ůĞ�ƐƉĞƌĂŶǌĞ͕� ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�Ğ� ůĞ�ƐŽīĞƌĞŶǌĞ�ĚĞůů͛ƵŵĂŶŝƚă͘͟�>Ž�ĂīĞƌŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�ůĂ��ŽŵŝŶƵƐ�:ĞƐƵƐ�;ϮϮͿ͗�͞��ǀĞƌŽ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ŝ�ƐĞŐƵĂĐŝ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ�ƌĞůŝŐŝŽŶŝ�
ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝĐĞǀĞƌĞ�ůĂ�ŐƌĂǌŝĂ�ĚŝǀŝŶĂ͘��ŝž͕�ƉĞƌž͕�ĐŚĞ�ğ�ĂŶĐŽƌĂ�Ɖŝƶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�
ğ� ƌĞŶĚĞƌƐŝ� ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůŝ� ĐŚĞ��ŝŽ� ůŽ� Ɛŝ� ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ŶĞůůĂ� ǀŝƚĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ� ůă� ĐŚĞ�
ĞŐůŝ�Ɛŝ�ƐǀĞůĂ͕�Đŝ�ƐĂůǀŝĂŵŽ�ŶŽŶ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉĂƌƚĞĐŝƉŝĂŵŽ�Ă�ĚĞŝ�ƌŝƟ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�ŽďͲ
ďĞĚŝĂŵŽ�Ă�ĚĞůůĞ�ůĞŐŐŝ͘�EŽŶ�Đŝ�ƐĂůǀŝĂŵŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŝĂŵŽ�ƌĞůŝŐŝŽƐŝ͘�>Ă�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�
ŶŽŶ�ƐĂůǀĂ͘�>Ž�ĚŝĐĞ�ĐŚŝĂƌĂŵĞŶƚĞ�'ĞƐƶ͗�͞��ŐŝƵŶƚŽ� ŝů�ŵŽŵĞŶƚŽ� ŝŶ�ĐƵŝ� ŝ�ǀĞƌŝ�
ĂĚŽƌĂƚŽƌŝ�ĂĚŽƌĞƌĂŶŶŽ�ŝů�WĂĚƌĞ�ŝŶ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ğ�sĞƌŝƚă�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�WĂĚƌĞ�ĐĞƌĐĂ�ƚĂůŝ�
ĂĚŽƌĂƚŽƌŝ͘��ŝŽ�ğ�^ƉŝƌŝƚŽ�Ğ�ƋƵĞůůŝ�ĐŚĞ�ůŽ�ĂĚŽƌĂŶŽ�ĚĞǀŽŶŽ�ĂĚŽƌĂƌůŽ�ŝŶ�^ƉŝƌŝƚŽ�
Ğ�sĞƌŝƚă�;'ǀ�ϰ͕Ϯϯ-ϮϰͿ͘�EŽŶ�ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�ůĂ�ƌĞůŝŐŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐĂůǀĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�
Ɛŝ�ĨĂ�ĂŵŽƌĞ͕�ƐŽůŝĚĂƌŝĞƚă͕�ůŝďĞƌĂǌŝŽŶĞ͘ 
/ů�ŶŽƐƚƌŽ�ďĂƩĞƐŝŵŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ƋƵŝŶĚŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĚŽƩŽ�ĂĚ�ƵŶ�ƌŝƚŽ͕�ĂĚ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�
ŝƐŽůĂƚŽ͕� ŵĂ� ĚŽǀƌĞďďĞ� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ƵŶĂ� ƐĐĞůƚĂ� Ěŝ� ǀŝƚĂ͕� ƵŶ� ŵŽĚŽ� Ěŝ� ǀŝǀĞƌĞ͕�
ŶĞůů͛ĂďďĂŶĚŽŶŽ�ĮĚƵĐŝŽƐŽ�Ăů�WĂĚƌĞ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐĞƋƵĞůĂ�ĚĞů� ƐƵŽ�&ŝŐůŝŽ͘� /ů� ǀĞƌŽ�
ďĂƩĞƐŝŵŽ� ğ� ƋƵĞůůŽ� ĚĞůůĂ� ǀŝƚĂ͘� hŶĂ� ǀŝƚĂ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƉŽŶĞ� ŝŶ� ƐĞƌǀŝǌŝŽ͘� ͞�ƐƐĞƌĞ�
ďĂƩĞǌǌĂƟ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĞƐƐĞƌĞ�ƵŽŵŝŶŝ�ĚĞĚŝĐĂƟ�ĂŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͟�;�ƌŶĞƐƚŽ��ĂůĚƵĐͲ
ĐŝͿ͘� �ŽŵĞ� 'ĞƐƶ͘� �Őůŝ� ĐŚŝĂŵĞƌă� ŝů� ǀĞƌŽ� ďĂƩĞƐŝŵŽ� ůĂ� ƐƵĂ� ŵŽƌƚĞ� ŝŶ� ĐƌŽĐĞ�
ƋƵĂŶĚŽ�ƚƵƩŽ�Ăǀƌă�ƐƉĞƐŽ͗�ƚĞŵƉŽ͕�ĞŶĞƌŐŝĞ͕�ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĂ�ǀĞƌŝƚă�Ğ�ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͘�
YƵŝ�ğ�ǀĞƌĂŵĞŶƚĞ�ďĂƩĞǌǌĂƚŽ͕�ƋƵŝ�Ɛŝ�ŵŽƐƚƌĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�&ŝŐůŝŽ�Ěŝ��ŝŽ͘�sŝǀĞŶͲ
ĚŽ�ĐŽŵĞ�ůƵŝ�ƉŽƚƌĞŵŽ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ŶŽŝ�ĮŐůŝ�ĚĞů�WĂĚƌĞ͘�YƵĞƐƚĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ğ�
ĂƉĞƌƚĂ�Ă�ƚƵƫ�Őůŝ�ƵŽŵŝŶŝ�ĐŽŵĞ�ĂīĞƌŵĂ�WŝĞƚƌŽ͗�͞^ƚŽ�ƌĞŶĚĞŶĚŽŵŝ�ĐŽŶƚŽ�ĐŚĞ�
�ŝŽ�ŶŽŶ�ĨĂ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͕�ŵĂ�ĐŚŝƵŶƋƵĞ�ƚĞŵĞ��ŝŽ�Ğ�ĂŵĂ�ůĂ�ŐŝƵƐƟͲ
ǌŝĂ�ğ�Ă�ůƵŝ�ĂĐĐĞƩŽ͟�;�ƚ�ϭϬ͕ϯϰ-ϯϱͿ͘ 
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�D�Z^/����W����dKZ/ 
 

YƵĂůŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟ�ƐŽŶŽ�ƌĂĐĐŚŝƵƐŝ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ͍� 
^Ğ�ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ů͛ƵŽŵŽ�Ɛŝ�ƌĞĂůŝǌǌĂ�ĂƩƌĂͲǀĞƌƐŽ�ůĂ�
ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ŚĂ�ŝŶ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ�ů͛ĞŶĞƌŐŝĂ�Ěŝ�ĨĂƌƐŝ�Ğ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌƐŝ͕�ŵĂ�
ğ�ů͛ĂůƚƌŽ�ĐŚĞ�ůŽ�ƐƉŝŶŐĞ͕�ůŽ�ŝŶƚĞƌƉĞůůĂ͕�ůŽ�ĐŚŝĂŵĂ͕�ůŽ�ŝĚĞŶƟĮĐĂ͕�ŝů�ƌĂĐĐŽŶƚŽ�
ĚĞůůĂ�ĐĂĚƵƚĂ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ŝŵƉĞƌĨĞƩĂ͕�ĚŝŶĂŵŝĐĂ͕�
ŝŶ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͘�>͛ƵŽŵŽ�ğ�ƵŶ�ĞƐƐĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝŵƉĂƌĂ͘�EĞůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�ƚĞŵƉŽ͕�ĞƐƐĞŶĚŽ�
ĨĂůůŝďŝůĞ͕�ƉƵž�ƐďĂŐůŝĂƌĞ͕�ƉƵž�ƉĞĐĐĂƌĞ͘��ŝ�ƋƵŝ�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�ĚĞůů͛ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ�ǀĞƌƐŽ�ůĂ�ŵĂƚƵƌŝƚă�ĚĞů�ĚŽŶŽ�Ěŝ�ƐĠ͘��>�ϭϮϭ-ϭϮϮ͗�ϭϮϭ�͞�͛�
ƉƌŽƉƌŝŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝů�ŵŝƐƚĞƌŽ�ĚĞů�DĂƚƌŝŵŽŶŝŽ͗��ŝŽ�ĨĂ�ĚĞŝ�ĚƵĞ�ƐƉŽƐŝ�ƵŶĂ�ƐŽůĂ�
ĞƐŝƐƚĞŶǌĂͩ͘�YƵĞƐƚŽ�ĐŽŵƉŽƌƚĂ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ŵŽůƚŽ�ĐŽŶĐƌĞƚĞ�Ğ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĞ͕�
ƉĞƌĐŚĠ�Őůŝ�ƐƉŽƐŝ͕�ͨŝŶ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�^ĂĐƌĂŵĞŶƚŽ͕�ǀĞŶŐŽŶŽ�ŝŶǀĞƐƟƟ�Ěŝ�ƵŶĂ�ǀĞƌĂ�
Ğ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐĂŶŽ�ƌĞŶĚĞƌĞ�ǀŝƐŝďŝůĞ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂůůĞ�ĐŽƐĞ�
ƐĞŵƉůŝĐŝ͕�ŽƌĚŝŶĂƌŝĞ͕�ů͛ĂŵŽƌĞ�ĐŽŶ�ĐƵŝ��ƌŝƐƚŽ�ĂŵĂ�ůĂ�ƐƵĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ĐŽŶƟŶƵĂŶͲ
ĚŽ�Ă�ĚŽŶĂƌĞ�ůĂ�ǀŝƚĂ�ƉĞƌ�ůĞŝͩ͘��>�ϭϮϮ͘�dƵƩĂǀŝĂ͕�ŶŽŶ�ğ�ďĞŶĞ�ĐŽŶĨŽŶĚĞƌĞ�ƉŝĂͲ
Ŷŝ�ĚŝīĞƌĞŶƟ͗�ŶŽŶ�Ɛŝ�ĚĞǀĞ�ŐĞƩĂƌĞ�ƐŽƉƌĂ�ĚƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ůŝŵŝƚĂƚĞ�ŝů�ƚƌĞŵĞŶĚŽ�
ƉĞƐŽ�Ěŝ�ĚŽǀĞƌ�ƌŝƉƌŽĚƵƌƌĞ�ŝŶ�ŵĂŶŝĞƌĂ�ƉĞƌĨĞƩĂ�ů͛ƵŶŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĞƐŝƐƚĞ�ƚƌĂ��ƌŝͲ
ƐƚŽ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŝů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ĐŽŵĞ�ƐĞŐŶŽ�ŝŵƉůŝĐĂ�ͨƵŶ�ƉƌŽĐĞƐͲ
ƐŽ�ĚŝŶĂŵŝĐŽ͕�ĐŚĞ�ĂǀĂŶǌĂ�ŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�
ĚĞŝ�ĚŽŶŝ�Ěŝ��ŝŽͩ͘� 
�  /ů�ƉĞĐĐĂƚŽ�ŶĞůůĂ��ŝďďŝĂ�ğ� ŝŶĚŝĐĂƚŽ�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ĐŽŵĞ�͞ƐďĂŐůŝĂƌĞ�ďĞƌͲ
ƐĂŐůŝŽ͘͟�/ů�ƉĞĐĐĂƚŽƌĞ�ğ�ƵŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞ�ů͛ ŽďŝĞƫǀŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐĞŶƚƌĂ�
ŝů�ďĞƌƐĂŐůŝŽ͘�YƵĞƐƚ͛ĞƌƌŽƌĞ͕�ĐŽŶƐĂƉĞǀŽůĞ�Ž�ŵĞŶŽ͕�Őůŝ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�Ěŝ�ĐƌĞƐĐĞƌĞ�
Ğ�Ěŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌƐŝ͘ 
�  WƵž� ů͛ƵŽŵŽ� ƐĞŶƟƌƐŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ŝŶ� ƌŝĐĞƌĐĂ͕� ƐĞŶǌĂ�ĂŵŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌ�
ƐďĂŐůŝĂƌĞ͍�WƵž�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ƐƵƐƐĞŐƵŝƌƐŝ�ƚƌĂŶƋƵŝůͲ
ůŽ͕�ƐŝĐƵƌŽ͕�Ěŝ�ƉĂƐƐŝ�ƐĞŶǌĂ�ĞƌƌŽƌŝ͕�Ž�ĚŽǀƌă�ŵĞƩĞƌĞ� ŝŶ�ĐŽŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ĐĂĚƵƚĞ͕�
ĂŵŵĂĐĐĂƚƵƌĞ͕�ƚĞŶƚĂƟǀŝ�ƐďĂŐůŝĂƟ͕�ĐƵƌǀĞ�ŝŵƉƌĞǀŝƐƚĞ͍�>Ă�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂŵĂƌĞ�
ğ�ƵŶ�ƉŽƐƐĞƐƐŽ͕�Ž�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĮŶĂůĞ͕�ŵĂŝ�ƌĂŐŐŝƵŶƚŽ͍�^ŝ�ƉƵž�ŝŵƉĂƌĂƌĞ�ĚĂŝ�ƉƌŽͲ
Ɖƌŝ� ĞƌƌŽƌŝ͕� ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽůŝ� ŝŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚă� Ěŝ� ĐƌĞƐĐŝƚĂ͍� WĂƉĂ� &ƌĂŶĐĞƐĐŽ�
ĂīĞƌŵĂ� ĐŽŶ� ůƵĐŝĚŝƚă͗� ͟͞EĞů� ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ� ğ� ďĞŶĞ� ĂǀĞƌĞ� ĐƵƌĂ� ĚĞůůĂ� ŐŝŽŝĂ�
ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ͙�>Ă�ŐŝŽŝĂ�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝĂůĞ͕�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ǀŝǀĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�Ăů�
ĚŽůŽƌĞ͕�ŝŵƉůŝĐĂ�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝů�ŵĂƚƌŝŵŽŶŝŽ�ğ�ƵŶĂ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ�ĐŽŵďŝŶĂǌŝŽͲ
ŶĞ�Ěŝ�ŐŝŽŝĞ�Ğ�Ěŝ�ĨĂƟĐŚĞ͕�Ěŝ�ƚĞŶƐŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƉŽƐŽ͕�Ěŝ�ƐŽīĞƌĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ�ůŝďĞƌĂǌŝŽͲ
Ŷŝ͕�Ěŝ�ƐŽĚĚŝƐĨĂǌŝŽŶŝ�Ğ�Ěŝ�ƌŝĐĞƌĐŚĞ͕�Ěŝ�ĨĂƐƟĚŝ�Ğ�Ěŝ�ƉŝĂĐĞƌŝ͕�ƐĞŵƉƌĞ�ŶĞů�ĐĂŵŵŝͲ
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WƵž�ŝŶŝǌŝĂƌĞ�ĐŽƐŞ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ĚĞůů͛ĂůƚƌŽ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐĞƋƵĞƐƚƌĂƚĂ�ƵŶŝůĂƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ�ĚĂůů͛ŝŵŵĂŐŝŶĞ�ŶĞŐĂƟǀĂ�Ğ�ŽĚŝŽƐĂ�
ĚĞůů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ͕�KƌĂ�ĂďďŝĂŵŽ�ĂĐĐĂŶƚŽ�ĂŶĐŚĞ�ƵŶ�ǀŝƐŽ�ĂŵŝĐŽ�Ğ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ͘ 
KĐĐŽƌƌĞ�ƉŽŝ ĚĂƌĞ�ŝů�ŶŽŵĞ�Ă�Đŝž�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƉĞƌƐŽ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂůĞ�ƐƵďŝƚŽ͗ ƐŽůŽ�ĐŽƐŞ�
Ɛŝ�ƉƵž�ĨĂƌŶĞ�ŝů�ůƵƩŽ�Ğ�ĂƐƐƵŵĞƌŶĞ�ůĂ�ƉĞƌĚŝƚĂ͘�sŝ�ƐŽŶŽ�ŝŶĨĂƫ�ĚĞŝ�ŵĂůŝ�ƐƵďŝƟ�
ĐŚĞ�ŶŽŝ�ƌŝŵƵŽǀŝĂŵŽ�ŝŵƉĞĚĞŶĚŽĐŝ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚĂƌůŝ�ŝŶ�ĨĂĐĐŝĂ�Ğ�Ěŝ�ĂĐĐĞƩĂƌůŝ͘�DĂ�
ĐŽƐŞ�ŶĞ�ƌĞƐƟĂŵŽ�ƐƵĐĐƵďŝ͘ 
��ĂŶĐŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ŝƟŶĞƌĂƌŝŽ͕�ĚĂ�ƵŶ�ůĂƚŽ͕�ĂĐĐĞƩĂƌĞ�ŝů�ĨĂƩŽ�ĐŚĞ�
ŶŽŝ�ǀŽƌƌĞŵŵŽ�ƌŝƉĂŐĂƌĞ�ů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƚĞƐƐĂ�ŵŽŶĞƚĂ�Ğ͕�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ͕�
ĚĂƌĞ�ĂůůĂ ĐŽůůĞƌĂ ŝů�ƉĞƌŵĞƐƐŽ�Ěŝ�ĞƐŝƐƚĞƌĞ�ŝŶ�ŶŽŝ�Ğ�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�ĂĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌůĂ͘�
�Ğů�ƌĞƐƚŽ͕�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ŶŽŶ�ğ�ŶĂƚƵƌĂůĞ͕�Ă�ŶŽŝ�ğ�ŵŽůƚŽ�Ɖŝƶ�ĨĂĐŝůĞ�ůĂ�ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ͕�
ůĂ�ǀĞŶĚĞƩĂ͘ 
hůƚĞƌŝŽƌĞ�ƚĂƉƉĂ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĚĞů�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ ƉĞƌĚŽŶŽ�Ă�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͘ ^ƉĞƐƐŽ�ŝů�ŵĂͲ
ůĞ�ƐƵďŝƚŽ͕�ƐŽƉƌĂƩƵƩŽ�ƐĞ�ĚĂ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĂŵĂƚĞ�Ğ�ǀŝĐŝŶĞ͕�ƉƌŽĚƵĐĞ�ŝŶ�ŶŽŝ�ƐĞŶƐŝ�
Ěŝ�ĐŽůƉĂ�ĐŚĞ�ƌŝƐĐŚŝĂŶŽ�Ěŝ�ƉĂƌĂůŝǌǌĂƌĐŝ�Ğ�Ěŝ�ƐĐŚŝĂǀŝǌǌĂƌĐŝ͗�ŶŽŶ�Đŝ�Ɛŝ�ƉĞƌĚŽŶĂ�
Ěŝ�ĂǀĞƌĞ�ŝŶŝǌŝĂƚŽ�ƵŶĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ƌŝǀĞůĂƚĂ�ƵŶ�ŝŶĨĞƌŶŽ͕�Ěŝ�ĞƐƐĞƌƐŝ�ŵĞƐͲ
Ɛŝ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ� ĐŚĞ� Ɛŝ� ƐŽŶŽ� ƌŝǀĞůĂƚĞ� Ă� ĐŝĞůŽ� ĐŚŝƵƐŽ͕� Ěŝ� ĂǀĞƌĞ� ƉĂǌŝĞŶƚĂƚŽ�
ƚƌŽƉƉŽ�Ă� ůƵŶŐŽ�ŝŶ�ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�ĚŝĸĐŝůŝ�ĮŶŽ�Ă�ƐƵďŝƌůĞ�ƐƵƉŝŶĂŵĞŶƚĞ͘͘͘�hŶ�ŐŝƵͲ
ƐƚŽ�Ğ�ƐĂŶŽ�ĂŵŽƌĞ�Ěŝ�ƐĠ�ƌŝĐŚŝĞĚĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĂƉƉŝĂ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͘�^Ğ�ŶŽŶ�
Đŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂ�ĐŽŶ�ƐĠ͕�ƐĂƌă�ĚŝĸĐŝůĞ�ĨĂƌůŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂůƚƌŽ͘�^Ğ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƐƚĂ�Ăůů͛ŝŶͲ
ƚĞƌŶŽ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŶĞŵŝĐŽ͕�ĐŽŵĞ�ƐĂƌă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĂŵĂƌĞ�ŝů�ŶĞŵŝĐŽ�ĨƵŽƌŝ�
Ěŝ�ŶŽŝ�ƐĞ�ŶŽŝ�ŶŽŶ�ŝŶŝǌŝĂŵŽ�ĂĚ�ĂŵĂƌĞ�ŝů�ŶĞŵŝĐŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝŶ�ŶŽŝ͍�^Ğ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐŝĂͲ
ŵŽ�ĐŽŶ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ů͛ŽĚŝŽ�Ěŝ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ͍ 
�ůůŽƌĂ� Ɛŝ� ƉŽƚƌă� ĂŶĐŚĞ ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ� ŝů� ƉƌŽƉƌŝŽ� ŽīĞŶƐŽƌĞ͘ �ĞƌƚŽ͕�
͞ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ͟�ŶŽŶ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�ƐĐƵƐĂƌůŽ͕�ŵĂ�Ěŝ�ŐƵĂƌĚĂƌůŽ�ĐŽŵĞ�ƵŶ�ĞƐƐĞͲ
ƌĞ�ƵŵĂŶŽ�Ğ�ƵŶ�ĮŐůŝŽ�Ěŝ��ŝŽ͗�ĂůůŽƌĂ�Ɛŝ�ĂƉƌŝƌă�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ�Ăů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ĂƩŽ�
ŝŶ�ĐƵŝ�ƌŝƚƌŽǀŽ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ğ�Őŝă�ŵŝŽ�ĨƌĂƚĞůůŽ͕�ŵĂ�ĐŚĞ� ŝů�ŵĂůĞ�ŚĂ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƚŽ�
ĚĂ�ŵĞ͘ 
dĂƉƉĂ�ƵůƚĞƌŝŽƌĞ�ƐĂƌă�Ěŝ ƚƌŽǀĂƌĞ�ƵŶ�ƐĞŶƐŽ�Ăů�ŵĂůĞ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ͗ ƐĞ�͞ŝ�ĨĂƫ�ƉĂƐͲ
ƐĂƟ�ƐŽŶŽ�ŝŶĐĂŶĐĞůůĂďŝůŝ͕� ŝů�ƐĞŶƐŽ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ĂǀǀĞŶƵƚŽ͕�ƐŝĂ�ĐŚĞ�ů͛ĂďďŝĂŵŽ�
ĨĂƩŽ͕� ƐŝĂ� ĐŚĞ� ů͛ĂďďŝĂŵŽ�ƐƵďŝƚŽ͕�ŶŽŶ�ğ�ĮƐƐĂƚŽ�ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ�ƉĞƌ� ƚƵƩĞ͟� ;WĂƵů�
ZŝĐŽĞƵƌͿ͘�EĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŝů�ŵĂůĞ�ŶŽŶ�ŚĂ�ů͛ƵůƟŵĂ�ƉĂƌŽůĂ͗�ůĂ�ŵŽƌƚĞ�ŶŽŶ�ǀŝŶĐĞ�
ƐƵůůĂ�ǀŝƚĂ�Ğ�ůĂ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ƉƵž�ƐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ�ĂůůĂ�ĮŶĞ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ͘�/ů�ƉĞƌͲ
ĚŽŶŽ�Đŝ�ĨĂ�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ĚŝŶĂŵŝĐĂ�ƉĂƐƋƵĂůĞ͘�DĂ�ƉŽŝ͕�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ͕�
ŝŶ�ĂŵďŝƚŽ�ĐƌŝƐƟĂŶŽ�ğ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ ƌŝƐĐŽƉƌŝƌƐŝ�ƉĞƌĚŽŶĂƟ�ŶŽŝ�ƐƚĞƐƐŝ ĚĂ��ŝŽ�
ŝŶ��ƌŝƐƚŽ͕�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨĂƌă�ƐŞ�ĐŚĞ� ů͛ĂƩŽ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĐŽŵƉŝƌă�ŶŽŶ�ƐĂƌă�
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ƉƌŽĚŝŐŽ�ĚĂƌă�ŝů�ŶŽŵĞ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ�Ăůů͛ĂŵŽƌĞ�ĨĞĚĞůĞ�Ğ�ŵĂŝ�ǀĞŶƵƚŽ�ŵĞŶŽ�ĚĞů�
ƉĂĚƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ŚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ĂƩĞƐŽ�Ğ�Őůŝ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƐƚĂƚŽ�ǀŝĐŝŶŽ�ĂŶĐŚĞ�ŵĞŶƚƌĞ�ůƵŝ�
Ɛŝ�ĂůůŽŶƚĂŶĂǀĂ�ĚĂ�ĐĂƐĂ�Ğ�ůŽ�ŵĞƩĞǀĂ�ƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞ�Ă�ŵŽƌƚĞ�ĐŚŝĞĚĞŶĚŽŐůŝ�
ŝŶ�ĂŶƟĐŝƉŽ�ů͛ĞƌĞĚŝƚă�;>Đ�ϭϱ͕ϭϭ-ϯϮͿ͘ 
YƵĞƐƚŽ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉƌĞĐĞĚĞ�Ğ�ĨŽŶĚĂ�ŝů�ƉĞŶƟŵĞŶƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵĞͲ
Ɛƚ͛ƵůƟŵŽ�ƉŽƚƌă�ƐŽƌŐĞƌĞ�ƐŽůŽ�ĚĂůůĂ�ƉƌĞƐĂ�Ěŝ�ĐŽƐĐŝĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂůĞ�ĂŵŽƌĞ�ƵŶŝůĂͲ
ƚĞƌĂůĞ͕� ŐƌĂƚƵŝƚŽ� Ğ� ŝŶĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ͕� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ� ŽŐŶŝ� ŶŽƐƚƌŽ� ͞ŵĞƌŝƚŽ͘͟� KƌͲ
ŵĂŝ� ůĂ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ĐƌŝƐƟĂŶĂ� ğ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� Ă� ĞƐƐĞƌĞ� ŝů� ůƵŽŐŽ� ĚĞů� ƉĞƌĚŽŶŽ͗�
͞WĞƌĚŽŶĂƚĞǀŝ� Ă� ǀŝĐĞŶĚĂ� ĐŽŵĞ� �ŝŽ� ŚĂ� ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ� Ă� ǀŽŝ� ŝŶ� �ƌŝƐƚŽ͟� ;�Ĩ�
ϰ͕ϯϮͿ͘��� ůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ƋƵŽƟĚŝĂŶĂ�ĚĞů�ĐƌŝƐƟĂŶŽ͕�ĞĐŚĞŐŐŝĂŶĚŽ� ůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ĚĞů�
^ŝƌĂĐŝĚĞ�;͞WĞƌĚŽŶĂ�ů͛ŽīĞƐĂ�Ăů�ƚƵŽ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ�Ğ�ĂůůŽƌĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ƚƵĂ�ƉƌĞŐŚŝĞͲ
ƌĂ͕�Ɵ� ƐĂƌĂŶŶŽ�ƌŝŵĞƐƐŝ� ŝ�ƉĞĐĐĂƟ͗͟�^ŝƌ�Ϯϴ͕ϮͿ͕�ƉŽŶĞ�ŝŶ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ůĂ�ƌŝĐŚŝĞƐƚĂ�
ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĚŝǀŝŶŽ�Ğ�ůĂ�ƉƌĂƐƐŝ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŽ�;Dƚ�ϲ͕ϭϮ͖�>Đ�ϭϭ͕ϰͿ͘ 
�ĞƌƚŽ͕� ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ� ůƵŶŐŽ�Ğ�ĨĂƟĐŽƐŽ͘�WŽƐƐŝĂŵŽ�ƐĞŐƵŝƌŶĞ� ůĞ�
ƚĂƉƉĞ�ƉƐŝĐŽůŽŐŝĐŚĞ�Ğ�ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝ�Ăůů͛ŝŶƚĞƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵŵŝŶŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ͘ 
WĞƌ�ŶŽŶ�ĚĂƌůĂ�ǀŝŶƚĂ�Ăů�ŵĂůĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐƵďŝƚŽ�Ğ�ĐŚĞ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ĐŽŶƟŶƵĂͲ
ƌĞ� Ă� ůĞŐĂƌĐŝ� Ă� ƐĠ� ŝŵƉĞĚĞŶĚŽĐŝ� Ěŝ� ƉƌŽŝĞƩĂƌĐŝ� ŶĞů� ĨƵƚƵƌŽ͕� ŽĐĐŽƌƌĞ� ĂŶǌŝͲ
ƚƵƩŽ ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�ĂůůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ǀĞŶĚŝĐĂƌƐŝ͕ Ěŝ�ĐŽŵƉŝĞƌĞ�ƌŝƚŽƌƐŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌŽ�
ů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ͘��ĞĚĞƌĞ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ƚĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĞƋƵŝǀĂƌƌĞďďĞ�Ă�ĞŶƚƌĂƌĞ�ŶĞůůĂ�ƐƉŝͲ
ƌĂůĞ�ĚĞů�ŵĂůĞ�ĚĂ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ǀƵŽůĞ�ƵƐĐŝƌĞ͘��ƋƵŝǀĂƌƌĞďďĞ�Ă�ƌŝŶƵŶĐŝĂƌĞ�ƉĞƌ�ƐĞŵƉƌĞ�
Ă�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂƌƐŝ͘ 
YƵŝŶĚŝ�ŽĐĐŽƌƌĞ ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐŽīƌĞ�ƉĞƌ�ŝů�ŵĂůĞ�ƐƵďŝƚŽ͕ ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�
ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨĞƌŝƚĂ�Ğ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƉŽǀĞƌƚă͘�KǀǀĞƌŽ�Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞƌĞ�ĐŚĞ� ŝů�
ŵĂůĞ�ƐƵďŝƚŽ�Đŝ�ŚĂ�ƚŽůƚŽ�ƋƵĞůů͛ŝŶƚĞŐƌŝƚă�ĐŚĞ�ĂǀƌĞŵŵŽ�ƉŽƚƵƚŽ�ĂǀĞƌĞ�Ğ�Đŝ�ŚĂ�
ƌĞƐŝ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�Ɖŝƶ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ǀƵůŶĞƌĂƟ͕�Ɖŝƶ�ƉŽǀĞƌŝ�ƉĞƌĐŚĠ�ĂďďŝĂŵŽ�
ƉĞƌƐŽ� ŝƌƌŝŵĞĚŝĂďŝůŵĞŶƚĞ� ƋƵĂůĐŽƐĂ͘� /ů� ŵĂůĞ� ƐƵďŝƚŽ� ŚĂ� ƌĞĂůŵĞŶƚĞ� ƵĐĐŝƐŽ�
ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�Ěŝ�ŶŽŝ͕�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐŚĞ�ĂǀƌĞŵŵŽ�ĂǀƵƚŽ�ƐĞ͕͘͘͘�ŶŽŶ�ĨŽƐͲ
ƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŽ͘�>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�'ŝƵƐĞƉƉĞ�Ğ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�ğ�
ĞŵďůĞŵĂƟĐĂ͗�'ŝƵƐĞƉƉĞ�ŚĂ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ƉĞƌƐŽ�ƵŶĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�ǀŝƚĂ�Ă�ĐĂƵͲ
ƐĂ�ĚĞůů͛ŽƉĞƌĂ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�;'ĞŶ�ϯϳ-ϱϬͿ͘ 
�ƐƐĞŶǌŝĂůĞ� ŶĞů� ĐĂŵŵŝŶŽ� Ěŝ� ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ� ĚĂů� ŵĂůĞ� ƐƵďŝƚŽ� ğ� ĂůůŽƌĂ� ŝů� ƉŽͲ
ƚĞƌ ĐŽŶĚŝǀŝĚĞƌĞ� ĐŽŶ� ƋƵĂůĐƵŶŽ� ůĂ� ƉƌŽƉƌŝĂ� ƐŽīĞƌĞŶǌĂ͘ ZĂĐĐŽŶƚĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽͲ
ƉƌŝĂ� ƐŽīĞƌĞŶǌĂ� Ă� ĐŚŝ� ƐĂ� ĂƐĐŽůƚĂƌĞ� ĐŽŶ� ĂŵŽƌĞ� Ğ� ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ƐŝŐŶŝĮĐĂ�
ĞƐƐĞƌĞ� ůŝďĞƌĂƟ�ĚĂůůĂ�ƉĞŶŽƐĂ�ƐĞŶƐĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĂƐƐŽůƵƚĂ�ƐŽůŝƚƵĚŝŶĞ�ĐŚĞ�ĐŚŝ�ŚĂ�
ƐƵďŝƚŽ�ŝů�ŵĂůĞ�ŶƵƚƌĞ�ŝŶ�^Ġ͗�ĞŐůŝ�ŝŶĨĂƫ�ǀĞĚĞ�ĐŚĞ�ŝů�ƉĞƐŽ�ĚĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƐŽīĞͲ
ƌĞŶǌĂ�ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ĚĂ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ͘ 
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ŶŽ� ĚĞůů͛ĂŵŝĐŝǌŝĂ͕� ĐŚĞ� ƐƉŝŶŐĞ� Őůŝ� ƐƉŽƐŝ� Ă� ƉƌĞŶĚĞƌƐŝ� ĐƵƌĂ� ů͛ƵŶŽ� ĚĞůů͛ĂůƚƌŽ͗�
ͨƉƌĞƐƚĂŶĚŽƐŝ�ƵŶ�ŵƵƚƵŽ�ĂŝƵƚŽ�Ğ�ƐĞƌǀŝǌŝŽͩ�;�>�ϭϮϲͿ͘��Śŝ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĐŽůƟǀĂƌĞ�
ůĂ�ŐŝŽŝĂ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ͍��ƵĞ�ƟƉŝ�Ěŝ�ƉĞƌƐŽŶĞ͗�ƋƵĞůůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƐĞŶƚŽŶŽ�͞ĂƌƌŝǀĂƚĞ͕͟�
Őŝă�ĐĂƉĂĐŝ�ĂƐƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�Ěŝ�ĂŵĂƌĞ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ůĂ�ĐŽůƉĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞůů͛ĂůƚƌŽ͕�Ğ�
ƋƵĞůůĞ� ĐŚĞ�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƐƟŵĂ�Ěŝ� ƐĠ�Ğ� ĨĂŶŶŽ� ůĞ�ǀŝƫŵĞ͗� ͞ƐŽŶ� ĨĂƩŽ�ĐŽƐŞ͙͘͟�
>͛ĂŵŽƌĞ�ƚƌĂ�ƐƉŽƐŽ�Ğ�ƐƉŽƐĂ� ;ĐŚĞ�ğ�ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ƉĞƌ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ�ĂŵŽƌŝ�Ğ�
ƌĞůĂǌŝŽŶŝͿ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉĞƌĨĞƩĞ͕�ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ͕�ĂƌƌŝǀĂƚĞ͕�ŵĂ�ƚƌĂ�
ƐŽŐŐĞƫ�ŝŶ�ĚŝǀĞŶŝƌĞ͘��ƐƐŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵĞ�ĚƵĞ�͞ŶŽŵĂĚŝ͟�ŝŶ�ƌŝĐĞƌĐĂ�Ěŝ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŝ͕�
ƐĞŵƉƌĞ� ŝŶ� ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�ĚĞĐŝĨƌĂƌĞ� ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ� ŝĚĞŶƟƚă�Ğ� ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞ�ĂĚ�ƵŶ�
ƉƌŽŐĞƩŽ͘�DĂ�ƉƵž�ƋƵĞƐƚŽ�ĞƐƐĞƌĞ�ŝŶƐĞŐƵŝƚŽ�ƐĞŶǌĂ�ƐĐŽƐƐĞ͕�ƚƵƌďĂŵĞŶƟ͕�ĚĞͲ
ǀŝĂǌŝŽŶŝ͍�/ů�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�ĚĂůů͛ĂůƚƌŽ�ůĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ�Ž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĚĞďďĂ�ŵĂŝ�ƉĞĐͲ
ĐĂƌĞ͕�ğ�ƌĞĂůŵĞŶƚĞ�ĂŵŽƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ĐŽŶĐƌĞƚĞǌǌĂ�Ğ�ŶĞůůĂ�ƐƵĂ�ƌĞĂůͲ
ƚă͍� /Ŷ� ƵŶĂ� ĨƌĞĚĚĂ� ŐŝŽƌŶĂƚĂ� ĚΖŝŶǀĞƌŶŽ� ƵŶ� ŐƌƵƉƉŽ�Ěŝ�ƉŽƌĐŽƐƉŝŶŝ� ĚĞĐŝƐĞ�Ěŝ�
ƐƚƌŝŶŐĞƌƐŝ�ŝŶƐŝĞŵĞ�ƉĞƌ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ĐĂůŽƌĞ͘�DĂ�ŵĂŶŽ�Ă�ŵĂŶŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ĂǀǀŝĐŝŶĂǀĂͲ
ŶŽ�Őůŝ�ƵŶŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ŝ�ƉŽƌĐŽƐƉŝŶŝ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƌŽŶŽ�Ă�ƉƵŶŐĞƌƐŝ�Ă�ǀŝĐĞŶĚĂ͘ 
�ĐĐŽ�ĐŚĞ�ĂůůŽƌĂ�ĚŝǀĞŶŶĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌƐŝ͘�WŽŝ�ƉƌŽǀĂƌŽŶŽ�Ă�ƐƚƌŝŶŐĞƌͲ
Ɛŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ƉĞƌ�ƐŽƉƉŽƌƚĂƌĞ�ŵĞŐůŝŽ�ŝů�ĨƌĞĚĚŽ͕�ŵĂ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌŽŶŽ�Ă�ƉƵŶŐĞƌͲ
Ɛŝ͘��ŽŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ďƌĞǀĞ�ƌĂĐĐŽŶƚŽ͕�ŶŽƚŽ�ĐŽŵĞ�Η/ů�ĚŝůĞŵŵĂ�ĚĞů�ƉŽƌĐŽƐƉŝŶŽΗ͕�ŝů�
ĮůŽƐŽĨŽ��ƌƚŚƵƌ�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�ƌŝŇĞƩĞ�ƐƵůůĂ�ĚŝĸĐŽůƚă�ĚĞů�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶ�ŐƌƵƉƉŽ�
Ğ�Ěŝ�ŵĂŶƚĞŶĞƌĞ�ůĂ�ŐŝƵƐƚĂ�ĚŝƐƚĂŶǌĂ�ŶĞŝ�ƌĂƉƉŽƌƟ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĨĞͲ
ƌŝƌƐŝ�ůΖƵŶ�ůΖĂůƚƌŽ͘ 
ΗhŶĂ�ĐŽŵƉĂŐŶŝĂ�Ěŝ�ƉŽƌĐŽƐƉŝŶŝ͕�ŝŶ�ƵŶĂ�ĨƌĞĚĚĂ�ŐŝŽƌŶĂƚĂ�ĚΖŝŶǀĞƌŶŽ͕�Ɛŝ�ƐƚƌŝŶͲ
ƐĞƌŽ�ǀŝĐŝŶŝ͕�ƉĞƌ�ƉƌŽƚĞŐŐĞƌƐŝ͕�ĐŽů�ĐĂůŽƌĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ͕�ĚĂů�ƌŝŵĂŶĞƌĞ�ĂƐƐŝĚĞƌĂƟ͘�
�ĞŶ�ƉƌĞƐƚŽ͕�ƉĞƌž͕�ƐĞŶƟƌŽŶŽ�ŝů�ĚŽůŽƌĞ�ĚĞůůĞ�ƐƉŝŶĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŚĞ͖�ŝů�ĚŽůŽƌĞ�ůŝ�ĐŽͲ
ƐƚƌŝŶƐĞ�ĂĚ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƌƐŝ�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�ůΖƵŶŽ�ĚĂůůΖĂůƚƌŽ͘ YƵĂŶĚŽ�ƉŽŝ�ŝů�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�
ƐĐĂůĚĂƌƐŝ� ůŝ�ƉŽƌƚž�Ěŝ�ŶƵŽǀŽ�Ă�ƐƚĂƌĞ� ŝŶƐŝĞŵĞ͕�Ɛŝ�ƌŝƉĞƚĠ�ƋƵĞůůΖĂůƚƌŽ�ŵĂůĂŶŶŽ͖�
Ěŝ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�ǀĞŶŝǀĂŶŽ�ƐďĂůůŽƩĂƟ�ĂǀĂŶƟ�Ğ�ŝŶĚŝĞƚƌŽ�ƚƌĂ�ĚƵĞ�ŵĂůŝ͗�ŝů�ĨƌĞĚĚŽ�Ğ�
ŝů�ĚŽůŽƌĞ͘�dƵƩŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ĚƵƌž�ĮŶĐŚĠ�ŶŽŶ�ĞďďĞƌŽ�ƚƌŽǀĂƚŽ�ƵŶĂ�ŵŽĚĞƌĂƚĂ�ĚŝͲ
ƐƚĂŶǌĂ� ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ͕� ĐŚĞ� ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂǀĂ� ƉĞƌ� ůŽƌŽ� ůĂ� ŵŝŐůŝŽƌĞ� ƉŽƐŝǌŝŽŶĞΗ͘�
;�ƌƚŚƵƌ�^ĐŚŽƉĞŶŚĂƵĞƌ�–�ΖWĂƌĞƌŐĂ�Ğ�WĂƌĂůŝƉŽŵĞŶĂΖͿ͘ 
/Ŷ�ŽŐŶŝ�ĐĂƐŽ͕� ůĂ�͞ďƵŽŶĂ�ŶŽƟǌŝĂ͟�ğ�ĐŚĞ��ŝŽ�ŶŽŶ�Đŝ�ĂďďĂŶĚŽŶĂ�ŶĞů�ŶŽƐƚƌŽ�
ƚƌĂĚŝŵĞŶƚŽ͕�ƉĞƌ�ƋƵĂŶƚŽ�ŐƌĂŶĚĞ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƐĞƌĞ͘�>Ă�ĨĞĚĞůƚă�Ěŝ��ŝŽ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�
ƌŝŐƵĂƌĚŝ�ğ� ŝŶĐƌŽůůĂďŝůĞ͘��ŶĐŚĞ�ƐĞ�ƚƌĂĚŝƚŽ͕�ĞŐůŝ�ŶŽŶ�ƚƌĂĚŝƐĐĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ŶŽŶ�
ĂŵĂƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĂĚ�ĂŵĂƌĞ͘��͛�ŝů��ŝŽ�ĐŚĞ�ĐŽƉƌĞ�ůĂ�ŶƵĚŝƚă�Ěŝ��ĚĂŵŽ�ĞĚ��ǀĂ�
ĚŽƉŽ�ŝů�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ƐŝŵďŽůŽ�ĚĞů�ƐƵŽ�ĂŵŽƌĞ�ĂǀǀŽůŐĞŶƚĞ�ůĂ�ůŽƌŽ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ͖�ğ�ŝů�
�ŝŽ�ĐŚĞ�ŝŵƉƌŝŵĞ�ƵŶ�ƐĞŐŶŽ�ƐƵ��ĂŝŶŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ŶĞƐƐƵŶŽ�ƉŽƐƐĂ�ƉĞƌŵĞƩĞƌƐŝ�Ěŝ�
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ƵĐĐŝĚĞƌůŽ͖�ğ�ŝů��ŝŽ�ĐŚĞ�ĂƩĞŶĚĞ�ŝů�ĮŐůŝŽ�ƉĞƌĚƵƚŽ�Ğ�ĐĂƌŝĐĂ�ƐƵůůĞ�ƐƵĞ�ƐƉĂůůĞ�ůĂ�
ƉĞĐŽƌĂ�ƐŵĂƌƌŝƚĂ͘��ŝŽ�ŶŽŶ�ĂŵĂ�ů͛ƵŽŵŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ŐŝƵƐƚŽ�Ž�ĮŶĐŚĠ�ğ�ŐŝƵƐƚŽ͕�
ŵĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ƉŽƐƐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ�ŐŝƵƐƚŽ͘ 
hŶŽ�ƐƉŽƐŽ�;Ğ�ǀŝĐĞǀĞƌƐĂͿ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĂŵĂƌĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ƐƉŽƐĂ�ĮŶ�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�ğ�ŝƌƌĞͲ
ƉƌĞŶƐŝďŝůĞ�Ž�ƉĞƌĐŚĠ�ğ�ŐŝƵƐƚĂ͕�ŵĂ�ƉĞƌĐŚĠ�ůŽ�ƉŽƐƐĂ�ĚŝǀĞŶƚĂƌĞ͘��ŝ�ĨƌŽŶƚĞ�ĂĚ�
ƵŶŽ�ƐďĂŐůŝŽ�Ž�ĂŶĐŚĞ�ĂůůĂ�ĚŽůŽƌŽƐĂ�ĚĞǀŝĂŶǌĂ�ĂīĞƫǀĂ͕�ůĂ�ĐŽƉƉŝĂ�ĚŽǀƌĞďďĞ�
ĞƐƐĞƌĞ�ŝů� ůƵŽŐŽ�ĚŽǀĞ�ŝ�ĚƵĞ�Ɛ͛ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶŽ͕�Ɛŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶŽ͕�ƌŝĐĞƌĐĂŶŽ�ŝŶƐŝĞͲ
ŵĞ�ŝů�ƉĞƌĐŚĠ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚ͛ĞƌƌŽƌĞ�Ğ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ɛŝ�ƌŝƉƌŽƉŽŶŐŽŶŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ�ĚĂ�
ĐĂƉŽ͘�^Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�ŶŽŶ�ĂǀǀĞŶŝƐƐĞ͕�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ĐŚĞ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ŶŽŶ�Đ͛ĞƌĂ�Ž�ŶŽŶ�ĞƌĂ�
ĂĚƵůƚŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ĞƌĂ�ĂƉĞƌƚŽ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ͕�ŵĂ�ĂůůĞ�ƉƌŽƉƌŝĞ�ĂƩĞƐĞ�ƐƵůů͛ĂůƚƌŽ͘�
�ŵĂƌĞ� ů͛ĂůƚƌŽ�ğ� ĂĐĐĞƩĂƌĞ� ĂŶĐŚĞ� ůĂ� ƐƵĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ͕� ůĞ� ƐƵĞ� ŝŵƉĞƌĨĞǌŝŽŶŝ͕� ŝ�
ƐƵŽŝ�ĞǀĞŶƚƵĂůŝ�ƉĞĐĐĂƟ͘��ŽƉŽ�ŝů�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�ŶŽŝ�ƉĂƌůŝĂŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ�ƉĞƌ�
ŵĞƌŝƚĂƌĞ� ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ͘� /ŶǀĞĐĞ͕�ŶĞů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĐŽŶ��ŝŽ�ƐĐŽƉƌŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�
ƉĞƌĚŽŶĂƟ�ƋƵĂŶĚŽ�ƉĞĐĐŚŝĂŵŽ�Ğ�ƋƵĞƐƚŽ�Đŝ�ĂƉƌĞ�ĂůůĂ�ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶĞ͘�^ŽůŽ�ƐĞ�
ƚƌŽǀĂ� ƵŶ͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ĂīĞƩƵŽƐĂ͕� ůĂ� ƉĞƌƐŽŶĂ� ĐŚĞ� ŚĂ� ƐďĂŐůŝĂƚŽ� ğ� ŝŶͲ
ĐŽƌĂŐŐŝĂƚĂ� Ă� ƵƐĐŝƌĞ� ĚĂůůĂ� ƐƵĂ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ͘� ^ŽůŽ� ƐĞ� ĂŵĂƚĂ� Ăǀƌă� ůĂ� ĨŽƌǌĂ� Ěŝ�
ƌŝƉƌĞŶĚĞƌƐŝ�ĚĂů� ƐƵŽ� ƐďĂŐůŝŽ͘�EŽŶ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ�Ž� ŝů�ƉĞƐĂŶƚĞ�ŐŝƵĚŝǌŝŽ�
ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ƌŝƐĐĂƩĂƌůĂ͕�ŵĂ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ĂĐĐŽŐůŝĞŶƚĞ�ĐŚĞ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ĚĞƐĐƌŝƩŽ�
ĂŶĐŚĞ�ĐŽŵĞ�͞ĂŵŽƌĞ�ŝŶƚĞůůŝŐĞŶƚĞ͗͟�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĐŚĞ�ƐĂ�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƌĞ�Ğ�ŝŶƚĞƌƌŽͲ
ŐĂƌƐŝ͕�ĐŽŶ�ŵŽĚĂůŝƚă�ĚŝƐĐƌĞƚĞ͕�ƉĞƌ�ĐĞƌĐĂƌĞ�ůĞ�ƐƚƌĂĚĞ�Ěŝ�ƵŶ�ŶƵŽǀŽ�ĐĂŵŵŝŶŽ�
ĚĞůůĂ�ĐŽƉƉŝĂ͘�DĂ�ƐĞŶǌĂ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ŶŝĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƐĐĞ�Ğ�Ɛŝ�ƌŝŵĂƌŐŝŶĂ͘�/ů�ƉĞƌͲ
ĚŽŶŽ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�Đŝ�ƌŝƉŽƌƚĂ�Ăů�ŶƵĐůĞŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͕�Ăů�ƐƵŽ�ĞƐƐĞƌĞ�
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŝŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ͕� ŝŶ� ĐŽƐƚƌƵǌŝŽŶĞ͕� ŝŶ� ĚŝǀĞŶŝƌĞ͘�
͞�ĂŵŵŝŶĂŶĚŽ͕� Ɛŝ� ĂƉƌĞ� ĐĂŵŵŝŶŽ͕͟� ů͛ŽƌŝǌǌŽŶƚĞ� Ɛŝ� ĂůůĂƌŐĂ͕� Ɛŝ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂŶŽ�
ďĞůůĞǌǌĞ�ŵĂŝ�ǀŝƐƚĞ͕�ŵĂ�ƚƵƩŽ�Đŝž�ŶŽŶ�ĞůŝŵŝŶĂ�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ĐĂĚĞƌĞ͕�Ěŝ�ƉƌĞŶͲ
ĚĞƌĞ�ŝů�ƐĞŶƟĞƌŽ�ƐďĂŐůŝĂƚŽ͘� � ;ĐĨƌ͘� ů͛ŝĐŽŶĂ�ĚĞŝ�ŵŽŶĂĐŝ�ĐŚĞ�ĐĂĚŽŶŽ�Ăůů͛ƵůƟŵŽ�
ƉĂƐƐŽ�ĚĞůůĂ�ƐĐĂůĂ͙Ϳ͘�>Ă�ƉĞŐŐŝŽƌĞ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ğ�ƋƵĞůůĂ�ĐŚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂ͕�ĞĚ�ĞƐŝͲ
ŐĞ͕� ŝů� ƉĞƌĨĞǌŝŽŶŝƐŵŽ͗� Ɵ� ĂŵĞƌž� ƐĞ� ƐĂƌĂŝ� ƉĞƌĨĞƩŽ͕� ŝů� ŵŝŐůŝŽƌĞ͕� ŝů� ŶƵŵĞƌŽ�
ƵŶŽ͙�YƵĞƐƚĞ�ĞƐŝŐĞŶǌĞ͕�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƚĂŶŽ�ŝůůƵƐŝŽŶŝ�Ěŝ�ŽŶŶŝƉŽƚĞŶǌĂ�Ğ�ƉĞƌĨĞǌŝŽͲ
ŶĞ�ĚĞǀĂƐƚĂŶŽ�ů͛ĂŵŽƌĞ�ǀĞƌŽ͕�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͕�ůŝŵŝƚĂƚŽ͘��ĐĐŽŐůŝĞŶĚŽƐŝ�Ğ�ĂŵĂŶĚŽƐŝ�
ŶĞůůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͕�Őůŝ�ƐƉŽƐŝ�Ɛŝ�ĚŽŶĂŶŽ� ů͛ŝŶŶŽĐĞŶǌĂ�ĚĞŐůŝ� ŝŶŝǌŝ͕�ƋƵĂŶĚŽ�
͞ƚƵƫ�Ğ�ĚƵĞ�ĞƌĂŶŽ�ŶƵĚŝ͘͘͘�ŵĂ�ŶŽŶ�ŶĞ�ƉƌŽǀĂǀĂŶŽ�ǀĞƌŐŽŐŶĂ͘͟��ŝž�ĐŚĞ�ƐĂůǀĂ�
ŝů� ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ� ĐƵŝ� ů͛ƵŽŵŽ�ŚĂ� ƉƌŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĞ� ďŝƐŽŐŶŽ͕� ğ� ůĂ� ŶƵĚŝƚă͘�EĞůůĂ�
^ĐƌŝƩƵƌĂ�ůĂ�ŶƵĚŝƚă�ŶŽŶ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƉƌŝŵĂ�Ěŝ�ƚƵƩŽ�ů͛ƵŽŵŽ�ƐǀĞƐƟƚŽ�ŵĂ�ů͛ƵŽŵŽ�
ƉŽǀĞƌŽ͕� ĨƌĂŐŝůĞ͕�ĚĞďŽůĞ͕�ĐŚĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�ĚĞůů͛ĂůƚƌŽ͘�>Ă�ŶƵĚŝƚă͕�ĐŝŽğ� ŝů�ƌŝĐŽͲ
ŶŽƐĐĞƌĞ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĂ�ƌĞĂůƚă�ƉƌŽĨŽŶĚĂ�Ěŝ�ĚŝƉĞŶĚĞŶǌĂ͕�Ěŝ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ƌĞůĂǌŝŽͲ
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ƐƵďŝƚŽ͗�ŶŽŝ�ƵŽŵŝŶŝ�ŶŽŶ�ƐŝĂŵŽ�ŝŶĨĂƫ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůů͛ĞƐŝƐƚĞŶǌĂ�ĚĞů�ŵĂůĞ�Ž�
ĚĞů�ĨĂƩŽ�Ěŝ�ĂǀĞƌůŽ�ƐƵďŝƚŽ�ŝŶŐŝƵƐƚĂŵĞŶƚĞ�;Ğ�ŵĂŐĂƌŝ�ŶĞůů͛ŝŶĨĂŶǌŝĂ�Ž�ĐŽŵƵŶͲ
ƋƵĞ� ŝŶ� ƐŝƚƵĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ� ĂƐƐŽůƵƚĂ�ŶŽƐƚƌĂ� ŝŵƉŽƚĞŶǌĂ�Ă�ĚŝĨĞŶĚĞƌĐŝ�Ğ�ŵĂŐĂƌŝ�ĚĂ�
ƉĞƌƐŽŶĞ� ĚĂ� ĐƵŝ� ĂǀƌĞŵŵŽ� ĚŽǀƵƚŽ� ĂƐƉĞƩĂƌĐŝ� ƐŽůŽ� ďĞŶĞ� Ğ� ĂŵŽƌĞͿ͕�
ŵĂ ƐŝĂŵŽ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�Ěŝ�Đŝž�ĐŚĞ�ĨĂĐĐŝĂŵŽ�ĚĞů�ŵĂůĞ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƐƵďŝͲ
ƚŽ͕ /ů� ůĂǀŽƌŽ�ĚĞů�ƌŝĐŽƌĚŽ�ĐŚĞ�ƐĨŽĐŝĂ�ŶĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉƵž�ĐŽƐŞ�ůŝďĞƌĂƌĞ�ů͛ŽīĞƐŽ�
ĚĂůůĂ�ĐŽĂǌŝŽŶĞ�Ă�ƌŝƉĞƚĞƌĞ�ĐŚĞ� ůŽ�ƉŽƚƌĞďďĞ�ƉŽƌƚĂƌĞ�Ă� ƌŝƉĞƚĞƌĞ�Ğ�ƌŝǀĞƌƐĂƌĞ�
ƐƵ�Ăůƚƌŝ�ŝů�ŵĂůĞ�ĐŚĞ�ĞŐůŝ�Ă�ƐƵŽ�ƚĞŵƉŽ�ŚĂ�ƐƵďŝƚŽ͘��ŝĞƚƌŽ�Ăůů͛ĂƩŽ�ĐŽŶ�ĐƵŝ�ƵŶĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ƉĞƌĚŽŶĂ�ǀŝ�ğ�Őŝă� ůĂ�ŐƵĂƌŝŐŝŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͗�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĞƐƚĂ�ǀŝƫͲ
ŵĞ� ĚĞů� ƌŝĐŽƌĚŽ� ŝŶĚƵƌŝƚŽ� Ğ� ŽƐƟŶĂƚŽ͕� ĚŝǀĞŶƵƚŽ� ĮƐƐĂǌŝŽŶĞ͕� ŶŽŶ� Ɛŝ� ƌĞƐƚĂ� ŝŶ�
ďĂůŝĂ� ĚĞů� ƌŝƐĞŶƟŵĞŶƚŽ͕� ƉƌŝŐŝŽŶŝĞƌŝ� ĚĞůů͛ŽŵďƌĂ� ůƵŶŐĂ� ĚĞů� ŵĂůĞ� ƐƵďŝƚŽ͕�
ŽƐƚĂŐŐŝ�ĚĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ƉĂƐƐĂƚŽ͘ 
�ů� ƚĞŵƉŽ� ƐƚĞƐƐŽ� ŝů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ƵŶ� ͞ůĂƐĐŝĂƌ� ĂŶĚĂƌĞ͕͟� ƵŶŽ� ƐƉĞǌǌĂƌĞ�
ŶŽŶ�ĐĞƌƚŽ�ŝů�ƌŝĐŽƌĚŽ͕�ŵĂ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�ĐŽŶƚƌĂƩŽ�ĚĂ�ĐŚŝ�ŚĂ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�ŝů�ŵĂůĞ͘�
>͛ĂƩŽ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�Ɛŝ�ŵŽƐƚƌĂ�ĐŽƐŞ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ŐƵĂƌŝƌĞ�ŶŽŶ�ƐŽůŽ�ů͛ŽīĞŶƐŽƌĞ͕�
ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ů͛ŽīĞƐŽ͗�͞ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ů͛ƵŶŝĐĂ�ƌĞĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ůŝŵŝƚĂ�Ă�ƌĞĂŐŝͲ
ƌĞ͕�ŵĂ�ĐŚĞ�ĂŐŝƐĐĞ�ŶƵŽǀĂŵĞŶƚĞ�Ğ�ŝŶĂƐƉĞƩĂƚĂŵĞŶƚĞ͕�ŶŽŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĂ�
ƵŶ�ĂƩŽ�ĐŚĞ�ů͛ŚĂ�ƉƌŽǀŽĐĂƚŽ͕�Ğ�ĐŚĞ�ƋƵŝŶĚŝ�ůŝďĞƌĂ�ĚĂůůĞ�ƐƵĞ�ĐŽŶƐĞŐƵĞŶǌĞ�ƐŝĂ�
ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ƉĞƌĚŽŶĂ�ƐŝĂ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�ğ�ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ͟�;,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚͿ͘ 
WƌŽƉƌŝŽ�,ĂŶŶĂŚ��ƌĞŶĚƚ�ƌŝĐŽƌĚĂ�ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉŽƐƐĂ�ĞƐƚĞŶĚĞƌƐŝ�Ăů�ƉŝĂͲ
ŶŽ� ƐŽĐŝĂůĞ� Ğ� ƉŽůŝƟĐŽ� Ğ� ĚŝǀĞŶŝƌĞ� ͞ƵŶ� ƉƌŝŶĐŝƉŝŽ� ŐƵŝĚĂ� ƉŽůŝƟĐŽ͘͟� /� ĐŽŶŇŝƫ�
ĂƩƵĂůŝ�Đŝ� ŝŶƐĞŐŶĂŶŽ�ĐŚĞ�ůĂ�ǀŝĂ�Ěŝ�ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ŚĂ�ďŝƐŽŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�͞ŐƌĂŶĚĞ�
ĂƩŽ�ĞƟĐŽ͗�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ�ƉĞƌ�ƚƵƫ�ŝ�ĐƌŝŵŝŶŝ�ƉĞƌƉĞƚƌĂƟ�ĚĂ�ƵŶĂ�ƉĂƌƚĞ�
Ğ�ĚĂůů͛ĂůƚƌĂ͘�EŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌĞ�ŶĠ�ĚŝƐƐŝŵƵůĂƌĞ͕�ŵĂ�ŽĐĐŽƌƌĞ�ƌŽŵƉĞƌĞ�
ĐŽŶ� ůĂ� ůĞŐŐĞ� ĚĞů� ƚĂŐůŝŽŶĞ͘͟� YƵĞƐƚŽ� ŝŵƉůŝĐĂ� ŝů� ĐŽƐƟƚƵŝƌƐŝ� ŝŶ� ƵŶ� ƉŽƉŽůŽ� Ěŝ�
ƵŶĂ�ĐƵůƚƵƌĂ� ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͗�ĐŚĞ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ� ůŝďĞƌĂƌƐŝ�ĚĂů�ƌŝƐĞŶƟŵĞŶƚŽ�Ğ�ĚĂů�
ƌĂŶĐŽƌĞ�ĚŽǀƵƚŽ�Ă�ƵŶ�ĞĐĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ŵĞŵŽƌŝĂ͕�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĚĂůůĂ�ƌŝŵŽǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ƉĂƐƐĂƚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŶ�ĨĂƌĞ�ŝ�ĐŽŶƟ�ĐŽŶ�ĞƐƐŽ͘�>Ă�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ďŝďůŝĐĂ�ğ�
ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝŽ�͞ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ͟�;�Ɛ�ϯϰ͕ϲ-ϳ͖�
^Ă/�ϴϲ͕ϱ͖�ϭϬϯ͕ϯͿ�ĐŚĞ�ŶĞůůĂ�ƉƌĂƟĐĂ�Ěŝ�ƵŵĂŶŝƚă�Ěŝ�'ĞƐƶ��ƌŝƐƚŽ͕�ŶĞů�ƐƵŽ�ǀŝǀĞƌĞ�
Ğ�ŶĞů�ƐƵŽ�ŵŽƌŝƌĞ͕�ŚĂ�ƌŝǀĞůĂƚŽ�ů͛ĞƐƚĞŶƐŝŽŶĞ�Ğ� ůĂ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă�ĚĞů�ƐƵŽ�ĂŵŽƌĞ�
ƉĞƌ�Őůŝ�ƵŵĂŶŝ͕�ƵŶ�ĂŵŽƌĞ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞůů͛ŽīĞƐĂ�ƌŝĐĞǀƵƚĂ�ĨĂ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�ŶŽŶ�
Ěŝ� ŐŝƵĚŝǌŝŽ�Ž�Ěŝ� ĐŽŶĚĂŶŶĂ͕�ŵĂ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ� ;DĐ�Ϯ͕ϱ͖� >Đ�ϳ͕ϯϲ-� ϱϬ͖�Ϯϯ͕ϯϰ͖�'ǀ�
ϴ͕ϭϭͿ͘�� � /Ŷ��ƌŝƐƚŽ͕�ŵŽƌƚŽ�ƉĞƌ�ŶŽŝ�ŵĞŶƚƌĞ�ŶŽŝ�ĞƌĂǀĂŵŽ�ƉĞĐĐĂƚŽƌŝ�;Zŵ�ϱ͕ϲ-
ϭϬͿ͕� ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�Őŝă�ĚĂƚŽ�Ă�ŽŐŶŝ�ƵŽŵŽ͕�Ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă�Ěŝ�
ǀŝǀĞƌůŽ͘��ƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĚŽŶĂƟ�ƐŝŐŶŝĮĐĂ�ƐĐŽƉƌŝƌƐŝ�ĂŵĂƟ�ŶĞů�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŽĚŝŽ͘�/ů�ĮŐůŝŽ�
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ƉŽƌŐĞƌĞ�ů͛ĂůƚƌĂ�ŐƵĂŶĐŝĂ�;ϱ͕�ϯϵͿ�Ăůů͛ĂŵŽƌĞ�ƉĞƌ�ŝ�ŶĞŵŝĐŝ�;ϱ͕�ϰϯͿ͘�͞EŽŶ�Đ͛ğ�ŶĠ�
ůŝŵŝƚĞ͕� ŶĠ�ŵŝƐƵƌĂ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ�ĚŝǀŝŶŽ͕� ŝŶ� ƌĞĂůƚă�ŶŽŝ�
ƐŝĂŵŽ�ƐĞŵƉƌĞ�ĚĞďŝƚŽƌŝ͟�;��������Ϳ͘� 
 ͞/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�Ɛŝ�ŽƉƉŽŶĞ�Ăů�ƌĂŶĐŽƌĞ�Ğ�ĂůůĂ�ǀĞŶĚĞƩĂ͕�ŶŽŶ�ĂůůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�
Ğ�ůĂ�ƉĂĐĞ�ğ�ĨƌƵƩŽ�ĚĞůůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ͕�ŵĂ�ůĂ�ŐŝƵƐƟǌŝĂ�ƵŵĂŶĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ĨƌĂŐŝůĞ�Ğ�
ŝŵƉĞƌĨĞƩĂ͕� ĞƐƐĂ� ǀĂ�ƉĞƌĐŝž� ĞƐĞƌĐŝƚĂƚĂ� Ğ� ŝŶ� ĐĞƌƚŽ� ƐĞŶƐŽ� ĐŽŵƉůĞƚĂƚĂ� ĐŽŶ� ŝů�
ƉĞƌĚŽŶŽ͕�ĐŚĞ�ƌŝƐĂŶĂ� ůĞ� ĨĞƌŝƚĞ�Ğ�ƌŝƐƚĂďŝůŝƐĐĞ� ŝŶ�ƉƌŽĨŽŶĚŝƚă� ŝ� ƌĂƉƉŽƌƟ�ƵŵĂŶŝ�
ƚƵƌďĂƟ͙� /� ƉŝůĂƐƚƌŝ� ĚĞůůĂ� ǀĞƌĂ� ƉĂĐĞ� ƐŽŶŽ� ůĂ� ŐŝƵƐƟǌŝĂ� Ğ� ƋƵĞůůĂ� ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�
ĨŽƌŵĂ�ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ�ĐŚĞ�ğ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ͟�;'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂŽůŽ�//͕�ϭ�ŐĞŶŶĂŝŽ�ϮϬϬϮͿ͘ 
 /ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ŝů�ĐĞŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ŶŽƐƚƌĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĚĞůůĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ĚĞůůĂ�
ƐŽĐŝĞƚă͙� /ŶĨĂƫ͕�ƐŽŶŽ�ƚƵƩĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĨƌĂŐŝůŝ͕� ĐŚĞ�ǀĂŶŶŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƚĞ�Ğ� ƌŝĐŽͲ
ƐƚƌƵŝƚĞ�ŽŐŶŝ�ŐŝŽƌŶŽ͕�Ă�ƉĂƌƟƌĞ�ĚĂů�ĐƵŽƌĞ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ͕�ŶĞůůĂ�ĐĞƌƚĞǌǌĂ�ĐŚĞ� ŝů�
ZŝƐŽƌƚŽ�ğ�ǀŝǀŽ�ŝŶ�ŵĞǌǌŽ�Ă�ŶŽŝ͘� 
� dĞƌǌĂ� ƉĂƌƚĞ� � -� � /� W�^^/� ��>� W�Z�KEK� ;ĐŚŝ� ƉĞƌĚŽŶĂƌĞͿ 
'ǀ�ϮϬ͕�ϭϵ-Ϯϯ͗�>Ă�ǀĂůĞŶǌĂ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ�Ğ�ƐŽĐŝĂůĞ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ůĞ�ŽīĞƐĞ�ğ�
ŝŵŵĞŶƐĂ͘�'ĞƐƶ͕�ƉĞƌ�ĞƐƐĞƌĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ͕�ƉƌĞƐĞŶƚĂ�ůĞ�ĨĞƌŝƚĞ�Ěŝ�ŵĂŶŝ�Ğ�ƉŝĞͲ
Ěŝ͘������ŽǀĞ�ŝŶĨĂƫ�ĐΖğ�ƉĞƌĚŽŶŽ͕�ŝǀŝ�Đ͛ğ�ŐŝĂƌĚŝŶŽ͕�ĐƌĞƐĐŝƚĂ͕�ƉƌŽĨƵŵŽ�Ěŝ�ďĞŶĞͲ
ĚŝǌŝŽŶĞ͘��ůůΖŽƉƉŽƐƚŽ͕�ĚŽǀĞ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ƉĞƌĚŽŶŽ͕�ĂǀĂŶǌĂ� ŝů�ĚĞƐĞƌƚŽ�Ğ� ƚƵƩŽ�Ɛŝ�
ĐŚŝƵĚĞ͕�Ɛŝ�ďůŽĐĐĂ͘������ĐŽŵĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ŝů�ŐĞƐƚŽ�ĐŚĞ�Ɖŝƶ�Đŝ�ƌĞŶĚĞ�ǀŝĐŝŶŝ�Ă�
�ŝŽ�WĂĚƌĞ͕�ĐŽƐŝ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ŝů�ƐĞŐŶŽ�Ɖŝƶ�ǀĞƌŽ�ĚĞůůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ĚŝŐŶŝƚă�Ěŝ�ƵŽŵŝͲ
Ŷŝ͘���/ů��ƌŝƐƚŽ�ƌŝƐŽƌƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ�Ăŝ�ĚŝƐĐĞƉŽůŝ�ŵŽƐƚƌĂŶĚŽ�ůĞ�ĨĞƌŝƚĞ�ĚĞůůĂ�
ĐƌŽĐŝĮƐƐŝŽŶĞ� ŶĞů� ƐƵŽ� ĐŽƌƉŽ� Ğ� ĚŽŶĂŶĚŽ� Ăŝ� ĚŝƐĐĞƉŽůŝ� ůŽ� ^ƉŝƌŝƚŽ� ^ĂŶƚŽ� ĐŚĞ�
ĐŽŶƐĞŶƟƌă� ůŽƌŽ� Ěŝ� ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ� ŝ� ƉĞĐĐĂƟ� ;'ǀ� ϮϬ͕ϭϵ-ϮϯͿ͕� ƌŝǀĞůĂ�
ĐŚĞ ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ ƐŝŐŶŝĮĐĂ ĚŽŶĂƌĞ� ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ� ůĞ� ƐŽīĞƌĞŶǌĞ� Ğ� ŝů�ŵĂůĞ� ƐƵďŝͲ
ƚŽ͘ ^ŝŐŶŝĮĐĂ�ĨĂƌĞ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞů�ŵĂůĞ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ů͛ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ƵŶ�ĚŽŶŽ͘�EĞů�ƉĞƌͲ
ĚŽŶŽ�ŶŽŶ� Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ� Ěŝ� ĂƩĞŶƵĂƌĞ� ůĂ� ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă� Ěŝ� ĐŚŝ� ŚĂ� ĐŽŵŵĞƐƐŽ� ŝů�
ŵĂůĞ͗�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂ�Đŝž�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ğ�ƐĐƵƐĂďŝůĞ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ğ�ŝŶŐŝƵƐƟĮĐĂďŝͲ
ůĞ�-�ŝů�ŵĂůĞ�ĐŽŵŵĞƐƐŽ�-�Ğ�ĐŚĞ�ƚĂůĞ�ƌĞƐƚĂ͕�ĐŽŵĞ�ƌĞƐƚĂŶŽ�ůĞ�ĐŝĐĂƚƌŝĐŝ�ĚĞů�ŵĂͲ
ůĞ�ŝŶĨĞƩŽ͘�/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŶŽŶ�ƚŽŐůŝĞ�ů͛ŝƌƌĞǀĞƌƐŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ŵĂůĞ�ƐƵďŝƚŽ͕�ŵĂ�ůŽ�ĂƐͲ
ƐƵŵĞ�ĐŽŵĞ�ƉĂƐƐĂƚŽ�Ğ͕�ĨĂĐĞŶĚŽ�ƉƌĞǀĂůĞƌĞ�ƵŶ�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ŐƌĂǌŝĂ�ƐƵ�ƵŶ�ƌĂƉͲ
ƉŽƌƚŽ�Ěŝ�ƌŝƚŽƌƐŝŽŶĞ͕�ĐƌĞĂ�ůĞ�ƉƌĞŵĞƐƐĞ�Ěŝ�ƵŶ�ƌŝŶŶŽǀĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�
ƚƌĂ�ŽīĞŶƐŽƌĞ�Ğ�ŽīĞƐŽ͘ 
/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ƉĞƌƚĂŶƚŽ�Ɛŝ�ŽƉƉŽŶĞ�ĂůůĂ�ĚŝŵĞŶƟĐĂŶǌĂ� ;Ɛŝ�ƉƵž�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ƐŽůŽ�
Đŝž� ĐŚĞ� ŶŽŶ� ğ� ƐƚĂƚŽ� ĚŝŵĞŶƟĐĂƚŽͿ� Ğ� ƐƵƉƉŽŶĞ� ƵŶ� ůĂǀŽƌŽ� ĚĞůůĂ�ŵĞŵŽƌŝĂ͘�
&ƌĞƵĚ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ƐĞ� ŝů�ƉĂǌŝĞŶƚĞ�ŶŽŶ�ƌŝĐŽƌĚĂ͕� ƌŝƉĞƚĞ͘� /ů� ƌŝĐŽƌĚŽ�ĚĞů�ŵĂůĞ�
ƐƵďŝƚŽ�ĂƉƌĞ�ůĂ�ǀŝĂ�Ăů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ŵŝƐƵƌĂ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĞůĂďŽƌĂ�ŝů�ƐĞŶƐŽ�ĚĞů�ŵĂůĞ�
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ŶĞ�Ğ͕�ƋƵŝŶĚŝ͕�Ěŝ�ƉŽǀĞƌƚă͕�ğ�ůĂ�ŐĂƌĂŶǌŝĂ�ĐŚĞ�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ĂŶĚƌă�ĂǀĂŶƟ�Ğ�ĐƌĞͲ
ƐĐĞƌă� ŝŶ� ĨŽƌŵĂ�ĂƵƚĞŶƟĐĂ͘�EŽŶ�Ɛŝ� ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�ĂŵĂƌĞ� ůŽ� ƐďĂŐůŝŽ�Ž� ŝů�ƉĞĐĐĂƚŽ͕�
ŵĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ĨĞĚĞůĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞů�ƐƵŽ�ĞƌƌŽƌĞ�ŽīƌĞŶĚŽŐůŝ�ƵŶŽ�ƐƉĂǌŝŽ�
ĂŵŝĐŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ůĂ�ƐƵĂ�ĚĞďŽůĞǌǌĂ͕�ĂĐĐŽůƚĂ͕�ƉŽƐƐĂ�ƚƌĂƐĨŽƌŵĂƌƐŝ�ŝŶ�ĨŽƌǌĂ͘ 
�  KŐŶŝ�ƉĞƌƐŽŶĂ� ƐĂ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ� ŝŶĨĞƌŵĂ͕� ƐĂ�Ěŝ� ƐďĂŐůŝĂƌĞ�Ğ� ĐŚĞ�ƉƵž� ƐďĂͲ
ŐůŝĂƌĞ͘�^ƉŽƐĂƌƐŝ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ŝŶĐŽŶƚƌĂƌĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ĐŚĞ�Ɵ�ĂĐĐĞƩĂ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůͲ
ůŽ�ƐďĂŐůŝŽ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɵ�ŵŽůůĂ�ŶĞŝ�ƉĞĐĐĂƟ͕�ĐŚĞ�ƐƚĂ�ĐŽŶ�ƚĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ͖�ğ�ƋƵĞͲ
ƐƚŽ�ƐĞŶƟƌƐŝ�ĂŵĂƟ�͞ĐŽŵƵŶƋƵĞ͟�ĐŚĞ�Ěă�ĂůůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ůĂ�ǀŽŐůŝĂ�Ěŝ�ƌŝŶĂƐĐĞƌĞ͕�
Ěŝ�ƌŝƐŽůůĞǀĂƌƐŝ�ĚŽƉŽ�ŽŐŶŝ�ĐĂĚƵƚĂ͕�Ěŝ�ŵŝŐůŝŽƌĂƌƐŝ͘ 
�  >Ă�ƉĞƌƐŽŶĂ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ĚĞů�ƐƵŽ�ƐďĂŐůŝŽ͘�/ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĨĂ�ƉĂƌƚĞ�
ĚĞůů͛ĂŵŽƌĞ͘�YƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ĚŝǀĞƌƐŝ͕�Ɛŝ�ĚŝĐĞ�ĂŶĐŚĞ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�
ůŝŵŝƚĂƟ�Ğ�ƉĂƌǌŝĂůŝ͘�>͛ĂŵŽƌĞ�Ăůů͛ĂůƚƌŽ�ŝŶŝǌŝĂ�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĂĐĐĞƩĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ƉĂƌǌŝĂůŝͲ
ƚă͘��͛ğ�ƵŶ�ƐĞŐƌĞƚŽ�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ĂůĐƵŶĞ�ĐŽƉƉŝĞ�ĚƵƌĂŶŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĂůƚƌĞ͍��ĐĐĂŶƚŽ�ĂůůĂ�
ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞŝ�ǀĂůŽƌŝ�Ğ�ĂůůĞ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĐŽŵƵŶŝĐĂƟǀĞ͕�ůĞ�ǀĂƌŝĞ�ŝŶĚĂŐŝŶŝ�ŵĞƩŽͲ
ŶŽ�ŝŶ�ƌŝůŝĞǀŽ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�Ěŝ�ĂīƌŽŶƚĂƌĞ�ůĞ�ƚƵƌďŽůĞŶǌĞ�Ğ�Ěŝ�ƌŝƐŽůǀĞƌĞ�ŝ�ĐŽŶŇŝƫ͕�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ƚĞƐŽƌŽ�ĚĞů�͞ŶĞŐĂƟǀŽ͟�ĐŚĞ�ƉƌĞƐƚŽ�Ž�ƚĂƌĚŝ�ĂĸŽƌĂ�ĚĂ�ŽŐŶŝ�ƌĞůĂǌŝŽͲ
ŶĞ͘� /� ƌĂƉƉŽƌƟ� ĂīĞƫǀŝ� Ɛŝ� ŵĂŶƚĞŶŐĂŶŽ� ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŝ� Ğ� ĚƵƌĂƚƵƌŝ� ƐŽůŽ� ŶĞůͲ
ů͛ĂĐĐĞƩĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĐŝƉƌŽĐĂ�Ğ�ĂŵŽƌĞǀŽůĞ�ĚĞůůĞ�ƉĂƵƌĞ͕�ĚĞůůĞ�ĚĞďŽůĞǌǌĞ�Ğ�ĚĞůůĞ�
ŝŵƉĞƌĨĞǌŝŽŶŝ͘� 
 �>�ϯϮϱ͗�͞�ŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĞǌǌĂ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĂďďŝĂŵŽ�ĂŶĐŽƌĂ�ƌĂŐͲ
ŐŝƵŶƚŽ�Đŝ�ƉĞƌŵĞƩĞ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ƌĞůĂƟǀŝǌǌĂƌĞ�ŝů�ĐĂŵŵŝŶŽ�ƐƚŽƌŝĐŽ�ĐŚĞ�ƐƟĂŵŽ�
ĨĂĐĞŶĚŽ�ĐŽŵĞ�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ƉĞƌ�ƐŵĞƩĞƌĞ�Ěŝ�ƉƌĞƚĞŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ�ŝŶƚĞƌͲ
ƉĞƌƐŽŶĂůŝ�ƵŶĂ�ƉĞƌĨĞǌŝŽŶĞ͕�ƵŶĂ�ƉƵƌĞǌǌĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƵŶĂ�ĐŽĞƌĞŶǌĂ�ĐŚĞ�
ƉŽƚƌĞŵŽ�ƚƌŽǀĂƌĞ�ƐŽůŽ�ŶĞů�ZĞŐŶŽ�ĚĞĮŶŝƟǀŽ͘�/ŶŽůƚƌĞ�Đŝ�ŝŵƉĞĚŝƐĐĞ�Ěŝ�ŐŝƵĚŝĐĂͲ
ƌĞ�ĐŽŶ�ĚƵƌĞǌǌĂ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀŝǀŽŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͘�dƵƫ�
ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�ƚĞŶĞƌĞ�ǀŝǀĂ�ůĂ�ƚĞŶƐŝŽŶĞ�ǀĞƌƐŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�ǀĂ�ŽůƚƌĞ�ŶŽŝ�
ƐƚĞƐƐŝ�Ğ�ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ůŝŵŝƟ͕�Ğ�ŽŐŶŝ�ĨĂŵŝŐůŝĂ�ĚĞǀĞ�ǀŝǀĞƌĞ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƟŵŽůŽ�ĐŽͲ
ƐƚĂŶƚĞ͘��ĂŵŵŝŶŝĂŵŽ͕�ĨĂŵŝŐůŝĞ͕�ĐŽŶƟŶƵŝĂŵŽ�Ă�ĐĂŵŵŝŶĂƌĞ͊�YƵĞůůŽ�ĐŚĞ�Đŝ�
ǀŝĞŶĞ�ƉƌŽŵĞƐƐŽ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�Ěŝ�Ɖŝƶ͘�EŽŶ�ƉĞƌĚŝĂŵŽ�ůĂ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�
ŶŽƐƚƌŝ�ůŝŵŝƟ͕�ŵĂ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ƌŝŶƵŶĐŝĂŵŽ�Ă�ĐĞƌĐĂƌĞ�ůĂ�ƉŝĞŶĞǌǌĂ�Ěŝ�ĂŵŽƌĞ�Ğ�Ěŝ�
ĐŽŵƵŶŝŽŶĞ�ĐŚĞ�Đŝ�ğ�ƐƚĂƚĂ�ƉƌŽŵĞƐƐĂ͘͟ 

 
/�W�^^/���>�W�Z�KEK�;ĐŽŵĞ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞͿ͗�ƵŶĂ�ŶƵŽǀĂ�'/h^d/�/� 

��ĞƌƚŽ͕�ŶŽŶ�ƐĞŵƉƌĞ�ğ�ĨĂĐŝůĞ�ƌŝĐŽƌĚĂƌƐŝ�Ěŝ�ƋƵĞƐƚĂ�͞ŐƌĂƚƵŝƚă͘͟��Ŷǌŝ͕�ůĂ�ĚŝŵĞŶͲ
ƟĐŚŝĂŵŽ� ŵŽůƚŽ� ƉƌĞƐƚŽ͕� ĐŽŵĞ� ŵŽůƚĞ� ĂůƚƌĞ� ĐŽƐĞ� ĐŚĞ� ƌŝĐĞǀŝĂŵŽ� ŐƌĂƟƐ͘� 
DĂ�ůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�ĐŚĞ�Đŝ�ƐĐŽŶǀŽůŐĞ�Ğ�Đŝ�ďƵƩĂ�ŐĂŵďĞ�Ăůů͛ĂƌŝĂ�ğ�ůĂ�ƉĂƌĂďŽůĞ�Ěŝ�
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Dƚ�ϭϴ͕�Ϯϯ-ϯϱ͘�/ů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�ğ�ů͛ĞŶŽƌŵĞ͕�ŝŶĐŽůŵĂďŝůĞ�ĚŝǀĂƌŝŽ�ƚƌĂ�
ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ĐŚĞ�ĂďďŝĂŵŽ�ƌŝĐĞǀƵƚŽ�ŝŶ��ƌŝƐƚŽ�Ğ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐŝĂŵŽ�ĐŚŝĂŵĂƟ�Ă�
ĚŽŶĂƌĞ�Ăů�ŶŽƐƚƌŽ�ƉƌŽƐƐŝŵŽ͘��ďďŝĂŵŽ�ƚƵƫ�ƵŶ�ƉƌŽďůĞŵĂ�Ěŝ�͞ŵĞŵŽƌŝĂ͘͟� 
�ŽŵĞ�ƋƵĞů�ƐĞƌǀŽ͕�ĐŚĞ�͞ĂƉƉĞŶĂ�ƵƐĐŝƚŽ͟�ŝŶĐŽŶƚƌĂ�ƵŶ�ĂůƚƌŽ�ƐĞƌǀŽ�ĐŽŵĞ�ůƵŝ͊���
ĐŚĞ�ĨĂ͍��ŝŵĞŶƟĐĂ�Ğ�Ɛŝ�ĨĂ�ƐƵďŝƚŽ�ǀĞŶĚŝĐĂƟǀŽ͘�WĞƌ�ƉŽĐŚŝ�ĞƵƌŽ͘�EƵůůĂ�Ă�ĐŽŶͲ
ĨƌŽŶƚŽ�ĐŽŶ�ů͛ŝŵŵĞŶƐŽ�ĚĞďŝƚŽ�ĐŚĞ�Őůŝ�ĞƌĂ�ƐƚĂƚŽ͕�ŐƌĂƚƵŝƚĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŶĚŽŶĂƚŽ͘�
�ŝŵĞŶƟĐĂ͘�� 
� >Ă�ĚŝŵĞŶƟĐĂŶǌĂ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ƉĞĐĐĂƚŽ͘�DĂ�ğ͕�Ěŝ�ĨĂƩŽ͕�ůĂ�ĨŽŶƚĞ�Ěŝ�ƚƵƫ�ŝ�
ƉĞĐĐĂƟ͊�dƵƩŽ�ƐƚĂ�ŶĞů�ƐĂƉĞƌ�ΗĐƵƐƚŽĚŝƌĞ�ŝů�ŶŽƐƚƌŽ�ĐƵŽƌĞ͘͟ 
��� /ů�ĐƵŽƌĞ�ğ�ĐŝƚĂƚŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ŶŽǀĞĐĞŶƚŽ�ǀŽůƚĞ�ŶĞůůĂ��ŝďďŝĂ͕�ĞĚ�ğ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂͲ
ƚŽ�ůƵŽŐŽ�ĚĞŝ�ƐĞŶƟŵĞŶƟ�Ğ�ƐĞĚĞ�ĚĞůůĞ�ŐƌĂŶĚŝ�ƐĐĞůƚĞ�ĚĞůůĂ�ǀŝƚĂ͘�DĂ�ğ�ĂŶĐŚĞ�ŝů�
ĐĂŵƉŽ�ŝŶ�ĐƵŝ�ĐŽŶǀŝǀŽŶŽ�ŐƌĂŶŽ�Ğ�ǌŝǌǌĂŶŝĂ͕�ŝĚĞĂůŝ�ĂůƟ�Ğ�ƉƌŽĨŽŶĚĞ�ĨƌĂŐŝůŝƚă͘�
�ŝƉĞŶĚĞ�ĚĂ�ĐŽŵĞ�ůŽ�ĞĚƵĐŚŝĂŵŽ͕�ĚĂ�ĐŽŵĞ�ůŽ�ǀŝǀŝĂŵŽ�Ğ�ůŽ�ƐĂƉƉŝĂŵŽ�ŐĞƐƟͲ
ƌĞ͘�͞�Ăů�Ěŝ�ĚĞŶƚƌŽ�ŝŶĨĂƫ͕�ĐŝŽğ�ĚĂů�ĐƵŽƌĞ�ĚĞŐůŝ�ƵŽŵŝŶŝ͕�ĞƐĐŽŶŽ�ŝ�ƉƌŽƉŽƐŝƟ�
Ěŝ�ŵĂůĞ͙͟�;DĐ�ϳ͕�ϮϭͿ͘ 
� �͛�ƵŶŽ�ƐĐŝǀŽůĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ�ǀĞƌƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ďĂƌĂƚƌŽ͕�ƉĞƌ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞů�
ƉĞĐĐĂƚŽ�ĐŚĞ�ĚŝƐƚƌƵŐŐĞ�ůĞ�ƌĞůĂǌŝŽŶŝ͕�ĐƌĞĂŶĚŽ�ƉĂƵƌĂ�Ğ�ƐĮĚƵĐŝĂ�ǀĞƌƐŽ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͘�
^ƉĞƐƐŽ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĐŝǀŽůĂƌĞ�ğ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀŽ͘�^ŽƫůĞ͕�ƋƵĂƐŝ�ŝŶĂǀǀĞƌƟƚŽ͘ 
 

DĂƩĞŽ�ϭϴ͕�ϭ-ϭϰ͗�/>�W/h͛�'Z�E���E�>�Z�'EK���/��/�>/ 
ϭ͘�/ů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ƐƵůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŽŵŝŶĐŝĂ�ĐŽŶ�ƵŶĂ�ĚŽŵĂŶĚĂ͕�ĐŚĞ�ğ�ĨŽƌƐĞ�

ƐƵŐŐĞƌŝƚĂ�ĚĂůů͛ĂŵďŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƐƵƉĞƌŝŽƌĞ�ĂŐůŝ�Ăůƚƌŝ�Ğ�ĚĂůůĂ�ƉĂƵƌĂ�Ěŝ�ĞƐͲ
ƐĞƌĞ�ŝŶĨĞƌŝŽƌĞ͗�͞�Śŝ�ğ�ŝů�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŶĞů�ƌĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ĐŝĞůŝ͍͘͟�/Ŷ�ĂůƚƌĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŝů�
ZĞŐŶŽ�ĚĞŝ�ĐŝĞůŝ�Ăǀƌă�ůĞ�ƐƚĞƐƐĞ�ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƚĞƌƌĞŶĞ͕�Ž�ƉŽƌƚĞͲ
ƌă�ƋƵĂůĐŚĞ�ŶŽǀŝƚă͍�&ŽƌƐĞ�Đŝ�ƐĂƌă�ƵŶ�ĐĂƉŽǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĞ�ƉŽƐŝǌŝŽŶŝ͍�'ĞƐƶ�
ĐŽŵƉŝĞ�ƵŶ�ŐĞƐƚŽ�ƉƌŽĨĞƟĐŽ͗�ŝů�Ɖŝƶ�ŐƌĂŶĚĞ�ğ�ĐŚŝ�Ɛŝ�ĨĂ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĐŚŝ�Ɛŝ�ĂďďĂƐͲ
ƐĂ͕� ĐŚŝ� Ɛŝ�ĚŝŵŝŶƵŝƐĐĞ͘�EŽŝ� ĚĞƐŝĚĞƌŝĂŵŽ� ŝŶŶĂůǌĂƌĐŝ͕� ƐĂůŝƌĞ͕� ĂƌƌŝǀĂƌĞ� ŝŶ� ĂůƚŽ͘�
'ĞƐƶ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂƌŝŽ͕�ğ�ĐŽůƵŝ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĂďďĂƐƐĂƚŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƵŵŝůŝĂƚŽ�;&ů�Ϯ͕�ϱ-ϭϭͿ͘�^Ğ�
ǀƵŽŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ĚŝǀĞŶƚĂ�ĐŽŵĞ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĐŽŶƚĂŶŽ�ŶŝĞŶͲ
ƚĞ͕�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�ǀĂůŐŽŶŽ�ŶŝĞŶƚĞ͘���ŝ�ƐŽŶŽ�ŶĞůůĂ�ǀŝƚĂ�ƚĂŶƚĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�
ŶŽŶ�ĐŽŶƚĂŶŽ�ŶŝĞŶƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐĂŶŶŽ�ĚŝĨĞŶĚĞƌƐŝ͕�ŶŽŶ�ƐĂŶŶŽ�ŽīĞŶĚĞƌĞ͕�
ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ƉŽƚĞƌĞ͕�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�ĨŽƌǌĂ�ĮƐŝĐĂ͕�ŶŽŶ�ŚĂŶŶŽ�
ĐĂƉĂĐŝƚă� Ěŝ� ĐŽŶǀŝŶĐĞƌĞ� Ă� ƉĂƌŽůĞ͘� 'ĞƐƶ� Đŝ� ĐŚŝĞĚĞ� Ěŝ� ƌŽǀĞƐĐŝĂƌĞ� ůĞ� ŶŽƐƚƌĞ�
ƉƌŝŽƌŝƚă͕� ŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ǀĂůŽƌŝ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐŝĂŶŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ƉŽƐƚ-
ŵŽĚĞƌŶĂ�;ĚĞŶĂƌŽ͕�ƉŽƚĞƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽͿ͘�^ƉĞƐƐŽ͕�Đŝž�ĐŚĞ�ƐĞŵďƌĂ�ǀĂůĞƌĞ�ŵŽůͲ
ƚŽ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�ĚĞů�ŵŽŶĚŽ�ŶŽŶ�ǀĂůĞ�ŶŝĞŶƚĞ�ĂŐůŝ�ŽĐĐŚŝ�Ěŝ�'ĞƐƶ͘��ŝ�ĨƌŽŶƚĞ�Ă�>Ƶŝ�
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;ƐĞƩĂŶƚĂ�ǀŽůƚĞ�ƐĞƩĞ�ǀƵŽů�ĚŝƌĞ�ƵŶ�ĂƩŽ�Ěŝ�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŽŐŶŝ�ƚƌĞ�ŵŝŶƵƟ�ĐŝƌĐĂ͊Ϳ�Ğ�
ůĂ�Ɛŝ�ƉƵž� ŝŶƚƵŝƌĞ�ƐŽůŽ�ĂůůĂ� ůƵĐĞ�ĚĞůůĂ�ƉĂƌĂďŽůĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ�ƐĞŶǌĂ�
ůŝŵŝƟ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝ͘� /ů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ƵŶ�ŐƌĂŶĚĞ�ŵŝƐƚĞƌŽ͕�ğ�ƵŶ�ĂƩĞŐŐŝĂͲ
ŵĞŶƚŽ�ƌĞŐĂůĞ͕�ĚŝǀŝŶŽ͕�ŝŶĮŶŝƚŽ�ĐŽŵĞ�ůĂ�ƐƵĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ͕�ĐŽƐŞ�ƐŽƌƉƌĞŶĚĞŶͲ
ƚĞ� ĚĂ� ĨĂƌĐŝ� ĚŝƌĞ͗��ŝŽ� ğ� ŝŶŐŝƵƐƚŽ͊� WƌŝŵĂ� Ěŝ� ƉĂƌůĂƌĞ� ĚĞů� ƐĞƌǀŽ� ƐĞŶǌĂ� ƉŝĞƚă͕�
ĚŽďďŝĂŵŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ� ŝů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ŝŵŵĞŶƐŽ� Ğ� ŝŵŵĞƌŝƚĂƚŽ͕� ƚŽƚĂůŵĞŶƚĞ�
ŐƌĂƚƵŝƚŽ�Ğ� ƐƉƌŽƉŽƌǌŝŽŶĂƚŽ�ĚĞů�WĂĚƌĞ�ŶĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ� ĐŽŶĨƌŽŶƟ͘� /ů�WĂĚƌĞ�ğ� ĐŽƐŞ�
ďƵŽŶ�ĐŚĞ�ĨĂ�ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ�ĮŶƚĂ�Ěŝ�ĐƌĞĚĞƌĞ�Ăŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŝŵƉĞŐŶŝ͗�͞�ďďŝ�ƉĂǌŝĞŶǌĂ�
ĐŽŶ�ŵĞ�Ğ�Ɵ�ƌĞƐƟƚƵŝƌž�ŽŐŶŝ�ĐŽƐĂ͕͟�ƋƵĂŶĚŽ��Őůŝ�ƐĂ�ŵŽůƚŽ�ďĞŶĞ�ĐŚĞ�ŝů�ĚĞďŝƚŽ�
ğ� ŝŶƐĂŶĂďŝůĞ͘� �� ĚŽƉŽ� ůĂ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂǌŝŽŶĞ� ĚĞůůĂ� ŐƌĂǌŝĂ� ŝŶĐŽŵŵĞŶƐƵƌĂďŝůĞ�
ĚĞů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ƌŝĐĞǀƵƚŽ͕� ƉŽƐƐŝĂŵŽ� ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌĞ� ůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŵĞƐĐŚŝŶŝƚă� ŶĞů�
ŶŽŶ� ƐĂƉĞƌ� ĐŽŶĚŽŶĂƌĞ� ƵŶĂ� ƉŝĐĐŽůĂ�ŵĂŶĐĂŶǌĂ͕� ƵŶ� ƉŝĐĐŽůŽ� ƐŐĂƌďŽ͕� ƵŶ� ĚŝͲ
ĨĞƩŽ�Ěŝ�ĂƩĞŶǌŝŽŶĞ͕�ŝŶ�ĨŽŶĚŽ�ƚƵƫ�ĚĞďŝƟ�Ěŝ�ƉŽĐŚŝ�ƐƉŝĐĐŝŽůŝ͙�>͛ŝŶƐĞŐŶĂŵĞŶͲ
ƚŽ�ĮŶĂůĞ͗�͞�ŽŵĞ�ŝŽ�ŚŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƚŽ�Ă�ƚĞ͕�ĐŽƐŞ�ƚƵ�ƉĞƌĚŽŶĂ�Ăů�ĨƌĂƚĞůůŽ�ĐŚĞ�ƐďĂͲ
ŐůŝĂ�ŶĞŝ�ƚƵŽŝ�ĐŽŶĨƌŽŶƟ͕͟�ƉĂƌĂůůĞůŽ�Ěŝ�͞ĂŵĂƚĞǀŝ�Őůŝ�ƵŶŝ�Őůŝ�Ăůƚƌŝ͕�ĐŽŵĞ�ŝŽ�ŚŽ�
ĂŵĂƚŽ�ǀŽŝ͟�;'ǀ�ϭϱ͕�ϭϮͿ͘�>Ă�ŵŝŶĂĐĐŝĂ�ĚĞů�ĐĂƐƟŐŽ�ĚŝĐĞ�ůĂ�ƐĞƌŝĞƚă�ĚĞůůĂ�ƋƵĞͲ
ƐƟŽŶĞ͘� 
� /ŶĮŶĞ�ŶŽŶ�ůĂƐĐŝĂŵŽ�ĐĂĚĞƌĞ�ƵŶ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͗�͞^Ğ�ŶŽŶ�ƉĞƌͲ
ĚŽŶĞƌĞƚĞ�Ěŝ�ĐƵŽƌĞ͘͟��ŶĐŚĞ�ŝů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�ŐĞŶĞƌŝĐŽ͕�ŶĠ�ůŝŵŝͲ
ƚĂƌƐŝ� ĂŐůŝ� ĂƩĞŐŐŝĂŵĞŶƟ�ĞƐƚĞƌŝŽƌŝ͘� ^Ăů� ϱϭ͗� ͞�ƌĞĂ� ŝŶ�ŵĞ�ƵŶ� ĐƵŽƌĞ�ƉƵƌŽ͙͗͟�
ŵŝƚĞ͕�ƉĂĐŝĮĐĂƚŽ͕�ĐƌĞĂƚŽƌĞ͘�>͛ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�͞ĚĂů�ƉƌŽĨŽŶĚŽ�ĚĞů�ĐƵŽƌĞ͟�ĂīĞƌͲ
ŵĂ�ůĂ�ǀŽůŽŶƚă�Ěŝ�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ůĂ�ƌĞůĂǌŝŽŶĞ�ŝŶƚĞƌĂŵĞŶƚĞ͕�ĐŽŵĞ�ĚŝĐŝĂŵŽ�ŶĞůůĂ�
ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĚĞů� WĂĚƌĞ�EŽƐƚƌŽ͘� >Ă�ƉĂƌŽůĂ� ͞ƉĞƌĚŽŶŽ͟� ŚĂ� ŝŶ� ƐĠ� ůĂ� ƌĂĚŝĐĞ� ĚĞů�
͞ĚŽŶŽ͟�ƐƵƉĞƌ͕�ĚĞů�ĚŽŶŽ�ŝŶĂƩĞƐŽ͕�ŵŽƟǀĂƚŽ�ĚĂůůĂ�͞ĐŽŵƉĂƐƐŝŽŶĞ͟�;ǀ͘�ϮϳͿ�Ğ�
ĚĂůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�;ǀ͘�ϯϮͿ͘��DĂƩĞŽ�ğ�ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ�ŶĞů�ĐŽŵƵŶŝĐĂƌĐŝ�ĐŽŵĞ�ŝů�
ƉĞƌĚŽŶŽ�ƵŵĂŶŽ�ŶŽŶ�ƐŝĂ�ĐĂƉĂĐĞ�Ěŝ�ŐƌĂŶĚĞ�ĐŽƐĞ͕�ƐĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌĂĚŝĐĂ�ŶĞůů͛ĂŵŽͲ
ƌĞ�ĚŝǀŝŶŽ͕�ĐŽƐŞ�ĂǀǀŝĞŶĞ�ƉĞƌ�ŝů��ŝƐĐŽƌƐŽ�ĚĞůůĂ�DŽŶƚĂŐŶĂ͗�Đ͛ğ�͞ƋƵĂůĐŽƐĂ�ĐŚĞ�
ǀŝĞŶĞ�ƉƌŝŵĂ͟�Ğ�ĐŚĞ�ƉĞƌŵĞƩĞ�Ěŝ�ĐĂƉŝƌĞ�ůĂ�ŶŽǀŝƚă�ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ͗�
͞^ŝĂƚĞ�ƉĞƌĨĞƫ�ĐŽŵĞ�ğ�ƉĞƌĨĞƩŽ�ŝů�WĂĚƌĞ�ǀŽƐƚƌŽ�ĐĞůĞƐƚĞ͟�;Dƚ�ϱ͕ϰϴͿ͘��ŽƐƚƌƵŝͲ
ƐĐĞ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ŶŽŶ�ĐŚŝ�ůĂ�ĐƌŝƟĐĂ�ƐĞŶǌĂ�ĂŵŽƌĞ͕�ĂŶĐŚĞ�ƐĞ�ĂǀĞƐƐĞ�ƌĂŐŝŽŶĞ͕�
ŵĂ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐĂŶŶŽ�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�;ŝ�ŵŝƟͿ�Ğ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ƐĂŶŶŽ�ĚŝīŽŶĚĞƌĞ�ŝů�
ƉĞƌĚŽŶŽ�;Őůŝ�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ�Ěŝ�ƉĂĐĞͿ�;Dƚ�ϱ͕ϱ͘ϵͿ͘�>Ă�ƐƚĞƐƐĂ�ůŝƚƵƌŐŝĂ�ĐŚĞ�ĐĞůĞďƌŝĂͲ
ŵŽ�ƌŝŵĂŶĞ�ĐŽŶĚŝǌŝŽŶĂƚĂ�ĚĂůů͛ƵŶŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ŶŽŝ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ƐĞ�͞ƚƵ�ƉƌĞƐĞŶƟ�ůĂ�ƚƵĂ�
ŽīĞƌƚĂ�Ăůů͛ĂůƚĂƌĞ�Ğ� ůŞ�Ɵ�ƌŝĐŽƌĚŝ�ĐŚĞ�ƚƵŽ�ĨƌĂƚĞůůŽ�ŚĂ�ƋƵĂůĐŚĞ�ĐŽƐĂ�ĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ�
ƚĞ͕�ůĂƐĐŝĂ�ůŞ�ŝů�ƚƵŽ�ĚŽŶŽ�ĚĂǀĂŶƟ�Ăůů͛ĂůƚĂƌĞ͕�ǀĂ͛�ƉƌŝŵĂ�Ă�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂƌƟ�ĐŽŶ�ŝů�ƚƵŽ�
ĨƌĂƚĞůůŽ�Ğ�ƉŽŝ�ƚŽƌŶĂ�Ă�ŽīƌŝƌĞ� ŝů�ƚƵŽ�ĚŽŶŽ͟�;Dƚ�ϱ͕�Ϯϯ-ϮϰͿ͕�Ğ�ĐŽƐŞ�ǀŝĂ͕�ĮŶŽ�Ă�



�� 

ĐŚĠ�ůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ŶŽŶ�ƉƵž�ĞƐƐĞƌĞ�͞Ěŝ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�ĨŽƌŵĂ͕͟�ŝŶ�ĐƵŝ�͞ǀĂ�
ƐĞŵƉƌĞ� ƚƵƩŽ�ďĞŶĞ͘͟� �͛� ͞>Ă� ƚĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ĚĞů� ďƵŽŶŝƐŵŽ� ĚŝƐƚƌƵƫǀŽ͕� ĐŚĞ� Ă�
ŶŽŵĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ŝŶŐĂŶŶĂƚƌŝĐĞ�ĨĂƐĐŝĂ�ůĞ�ĨĞƌŝƚĞ�ƐĞŶǌĂ�ƉƌŝŵĂ�ĐƵƌĂƌͲ
ůĞ�Ğ�ŵĞĚŝĐĂƌůĞ͖�ĐŚĞ�ƚƌĂƩĂ�ŝ�ƐŝŶƚŽŵŝ�Ğ�ŶŽŶ�ůĞ�ĐĂƵƐĞ�Ğ�ůĞ�ƌĂĚŝĐŝ͘���ůĂ�ƚĞŶƚĂͲ
ǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ΗďƵŽŶŝƐƟΗ͕�ĚĞŝ�ƟŵŽƌŽƐŝ�Ğ�ĂŶĐŚĞ�ĚĞŝ�ĐŽƐŝĚĚĞƫ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝƐƟ�Ğ� ůŝͲ
ďĞƌĂůŝƐƟ͟�;ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�Ăŝ�WĂĚƌŝ�^ŝŶŽĚĂůŝ͕�ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϰͿ͘��/Ŷ�ǀĞƌŝƚă͕�ŽŐŐŝ�
ůĂ�ƐĐŽŵƵŶŝĐĂ�ŶŽŶ�ğ�ŵŽůƚŽ�ĨƌĞƋƵĞŶƚĞ͕�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ� ůĞ�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐĞ�ŶĞ�
ǀĂŶŶŽ͕�ƉƌĞĨĞƌŝƐĐŽŶŽ�ĂƵƚŽĞƐĐůƵĚĞƌƐŝ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ƉĞƌĐŚĠ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽͲ
ƐĐŽŶŽ�Ɖŝƶ� ŝŶ�ĞƐƐĂ�Ğ�ŶĞůůĞ� ƐƵĞ� ƌĞŐŽůĞ͘� ^Ğ�ğ�ĚŽůŽƌŽƐŽ� ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�
ĐŚŝ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞ͕� ŝŶ�ƚƵƩŽ�Ž�ŝŶ�ƉĂƌƚĞ͕�ŶĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ĂŶĐŽƌ�
Ɖŝƶ�ĚŽůŽƌŽƐŽ�ğ�ů͛ĂůůŽŶƚĂŶĂŵĞŶƚŽ�Ěŝ�ĐŚŝ�ůĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂ�ĂŵŽƌĨĂ�Ğ�ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶͲ
ƚĞ͕� Ğ� ĐĞƌĐĂ� ŝŶ� ĂůƚƌĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶŝ� Ğ� ĐŽŵƵŶŝƚă�ƋƵĞů� ƐĞŶƐŽ� Ěŝ� ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕� Ěŝ�
ŵŝƐƐŝŽŶĞ͕�Ěŝ�ƉƌŽŐĞƩŽ͕�Ěŝ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůŝƚă͕�Ěŝ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͕�Ěŝ� ƐĞŶƐŽ�ĂůůĂ� ǀŝƚĂ� ĐŚĞ�
ŶŽŶ� ŚĂ� ŝŶĐŽŶƚƌĂƚŽ� ŶĞůůĞ� ŶŽƐƚƌĞ� ĐŽŵƵŶŝƚă� ;ŶƵŽǀĞ� ƐĞƩĞ͕� ŶƵŽǀĞ� ƌĞůŝŐŝŽŶŝ͕�
ĮŶŽ� ĂůůĞ� ĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŝ� Ăůů͛ŝƐůĂŵŝƐŵŽ�ŵŝůŝƚĂŶƚĞ͙Ϳ͘� >Ă� ƐŽůƵǌŝŽŶĞ� ğ� ŝŶƐŝƐƚĞƌĞ�
ŵŽůƚŽ�ƐƵůůĂ�ƐĂŶƟƚă͕�ƐƵ�ƵŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�ŶŽŶ�ŵĞĚŝŽĐƌĞ�Ěŝ�ǀŝƚĂ�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĐŽŵƵͲ
ŶŝƚĂƌŝĂ͕�ƵŶ�ƚƌĂŐƵĂƌĚŽ�ĂůƚŽ�ĚĂ�ƉƌŽƉŽƌƌĞ�Ă�ƚƵƫ͕�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƉƵž�ƌĂŐŐŝƵŶŐĞƌĞ�
ƐĞŶǌĂ� ŝů� ƉĞƌĚŽŶŽ� ƌĞĐŝƉƌŽĐŽ� Ğ� ůĂ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚă� Ă� ͞ƌŝĐŽŵŝŶĐŝĂƌĞ� ƐĞŵƉƌĞ� Ěŝ�
ŶƵŽǀŽ͘͟�� 

�Ϳ�/ů�ǀĂůŽƌĞ�Ğ�ůĂ�ĨŽƌǌĂ�ĚĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĂƉƉĂŝŽŶŽ�ŝŶ�ƚƵƩĂ�ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĂŶĐŚĞ�
ŶĞůůĂ�ƋƵĞƐƟŽŶĞ�ĚĞůůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ͘�>Ă�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�ĨĂƩĂ� ŝŶƐŝĞŵĞ�ŚĂ�ƵŶĂ�ĨŽƌǌĂ�
ŝƌƌĞƐŝƐƟďŝůĞ͗�ŝů�WĂĚƌĞ�ĂƐĐŽůƚĂ�ƐĞŵƉƌĞ�ůĂ�ƉƌĞŐŚŝĞƌĂ�Ěŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ�Ğ�ƐŽƌĞůůĞ�ĐŚĞ�Ɛŝ�
ĂŵĂŶŽ�ƐŝŶĐĞƌĂŵĞŶƚĞ͘� 

 
DĂƩĞŽ�ϭϴ͕Ϯϭ-ϯϱ͗�W�Z�KE�Z��^�dd�Ed��sK>d��^�dd�͘ 
/ů�ƚĞŵĂ�ĚĞů�ƉĞƌĚŽŶŽ�ğ�ƵŶ�ƉƵŶƚŽ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůĞ�ĚĞů�ŐƌĂŶĚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�ƌŝͲ

ĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�ĐŚĞ�ĂďďƌĂĐĐŝĂ� ůĂ� ƐƚŽƌŝĂ�ĚĞůůĂ� ƐĂůǀĞǌǌĂ͕� ůĂ�ƋƵĂůĞ�ğ� ƚƵƩĂ�ƵŶĂ�
ƐƚŽƌŝĂ�Ěŝ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ��ŝŽ�ĐŽŶ�ů͛ƵŽŵŽ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŽŶ��ŝŽ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�
ĐŽŶ�ŝ�ƐƵŽŝ�ĨƌĂƚĞůůŝ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŽŶ�ůĂ�ŶĂƚƵƌĂ͕�ĚĞůů͛ƵŽŵŽ�ĐŽŶ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͕�ƉĞƌ�
ŵĞǌǌŽ�ĚĞůůĂ�ĐƌŽĐĞ�Ğ�ĚĞůůĂ�ƌŝƐƵƌƌĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�'ĞƐƶ͗�͞WĂĚƌĞ͕�ƉĞƌĚŽŶĂ�ůŽƌŽ�ƉĞƌͲ
ĐŚĠ�ŶŽŶ�ƐĂŶŶŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ͟�;>Đ�Ϯϯ͕ϯϰͿ͘�͞sŝ�ƐƵƉƉůŝĐŚŝĂŵŽ�ŝŶ�ŶŽŵĞ�Ěŝ�
�ƌŝƐƚŽ͗�ůĂƐĐŝĂƚĞǀŝ�ƌŝĐŽŶĐŝůŝĂƌĞ�ĐŽŶ��ŝŽ͟�;Ϯ�Žƌ�ϱ͕�ϮϬͿ͘ 
 WŝĞƚƌŽ�ƉĞŶƐĂǀĂ�Ěŝ� ĂǀĞƌ�ĚĞƩŽ�ƋƵĂůĐŽƐĂ�Ěŝ� ŐƌĂŶĚŝŽƐŽ͕� ƐƚƌĂŽƌĚŝŶĂƌŝŽ͕�
ĞƌŽŝĐŽ͕�ƋƵĂŶĚŽ�Ɛŝ�ĞƌĂ�ĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽ�ĚŝƐƉŽŶŝďŝůĞ�Ă�ƉĞƌĚŽŶĂƌĞ�ĮŶŽ�Ă�ƐĞƩĞ�ǀŽůͲ
ƚĞ͘�WĞƌ�ƵŶ�ĐĂƌĂƩĞƌĞ�ŝŵƉƵůƐŝǀŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�WŝĞƚƌŽ͕�ĞīĞƫǀĂŵĞŶƚĞ�ĚŽͲ
ǀĞǀĂ� ĞƐƐĞƌĞ� ƵŶŽ� ƐĨŽƌǌŽ� ŶŽƚĞǀŽůĞ͘� >Ă� ƌŝƐƉŽƐƚĂ� Ěŝ� 'ĞƐƶ� ğ� ƐĐŽŶǀŽůŐĞŶƚĞ�
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ǀĂůŐŽŶŽ�ŝ�ƉŝĐĐŽůŝ͕�ŝ�ƉŽǀĞƌŝ͕�ŝ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂƟ͕�Őůŝ�Ƶŵŝůŝ͕�Ăů�ƉƵŶƚŽ�ĐŚĞ�>Ƶŝ�ƐƚĞƐƐŽ�
Ɛŝ�ğ�ĨĂƩŽ�ƉŝĐĐŽůŽ͕�ƉŽǀĞƌŽ͕�ƵŵŝůĞ�Ğ�ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂƚŽ͘� 

Ϯ͘�>ĞŐĂƚŽ�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ĐĂƉŽǀŽůŐŝŵĞŶƚŽ͕�ǀŝĞŶĞ�ŝů�ƚĞŵĂ�ĚĞůůĂ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�
ǀĞƌƐŽ� ŝ� ƉŝĐĐŽůŝ� Ğ� ŝ� ďĂŵďŝŶŝ͘� /� ƉŝĐĐŽůŝ� ǀĂŶŶŽ� ĂĐĐŽůƟ͕� ƉƌŽƚĞƫ͕� ĚŝĨĞƐŝ͕� ŶŽŶ�
ƐĐĂŶĚĂůŝǌǌĂƟ͘�'ĞƐƶ�ĂƌƌŝǀĂ�Ă�ŝĚĞŶƟĮĐĂƌƐŝ�ĐŽŶ�ůŽƌŽ͗�͞�Śŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌă�ƵŶ�ƐŽůŽ�
ďĂŵďŝŶŽ�ĐŽŵĞ�ƋƵĞƐƚŽ͕�ŶĞů�ŵŝŽ�ŶŽŵĞ͕�ĂĐĐŽŐůŝĞ�ŵĞ͟�;ǀ͘ϱͿ͕�YƵŝ�ğ�ĞǀŝĚĞŶƚĞ�
ŝů�ĐŽŶƚĂƩŽ�ĐŽŶ�Dƚ�Ϯϱ͕�ĚŽǀĞ�Ɛŝ�ĂīĞƌŵĂ�ĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�ǀŝƚĂ�ƐĂƌă�ŐŝƵĚŝĐĂƚĂ�ƐƵů�
ĐƌŝƚĞƌŝŽ�ĚĞůů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ�Ğ�ĚĞůů͛ĂŐŝƌĞ�ĐŽŶĐƌĞƚŽ͗�͞ůŽ�ĂǀĞƚĞ�ĨĂƩŽ�Ă�ŵĞ͘͟�>͛ŝŶͲ
ǀŝƚŽ� Ěŝ�'ĞƐƶ� ğ�ĚƵƉůŝĐĞ͗� ŝŶ� ŽŐŶŝ� ĐŽŵƵŶŝƚă�–� ƌĞůŝŐŝŽƐĂ͕� ĚŝŽĐĞƐĂŶĂ͕� ĐŝǀŝůĞ�–�
ů͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ�ğ�ŵĞƩĞƌƐŝ�ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ƉŝĐĐŽůŝ͖�ŵĂ�ĂŶĐŚĞ�ĨĂƌƐŝ�ƉŝĐĐŽůŝ͕�ƉĞƌ�
ĞƐƐĞƌĞ�ĐƌĞĚŝďŝůŝ�ĐŽŵĞ�ůƵŝ͗�'ĞƐƶ�ĨĂƩŽƐŝ�ďĂŵďŝŶŽ͕�ĨĂƩŽƐŝ�ƵŵŝůĞ͕�ĨĂƩŽƐŝ�ƉŽͲ
ǀĞƌŽ͕� ƉĞƌƐĞŐƵŝƚĂƚŽ͕� ĐƌŽĐŝĮƐƐŽ� ğ� ŝů� Ɖŝƶ� ŐƌĂŶĚĞ� ŶĞů� ZĞŐŶŽ� ĚĞŝ� ĐŝĞůŝ͘� �Śŝ� ůŽ�
ƐĞŐƵŝƌă�ƐĂƌă�ĐŽŵĞ�ůƵŝ�Ğ�ƐĂƌă�ƌŝǀĞůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů��ŝŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĨĂƩŽ�ƉŝĐĐŽůŽ�ƉĞƌ�ŝ�
ƉŝĐĐŽůŝ͘� 

ϯ͘� >Ă� ǀŽůŽŶƚă�ĚĞů�WĂĚƌĞ�Ġ� ĐŚĞ�ŶĞƐƐƵŶŽ� Ɛŝ� ƉĞƌĚĂ� ;ǀ͘� ϭϰͿ͘� >Ă� ŐŝŽŝĂ�Ɖŝƶ�
ŐƌĂŶĚĞ�ŶĞůůĂ�ĐĂƐĂ�ĚĞů�WĂĚƌĞ͕�Ğ�ƋƵŝŶĚŝ�ĂŶĐŚĞ�ŶĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ğ�ŝů�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ěŝ�ƵŶ�
ƐŽůŽ� ƐŵĂƌƌŝƚŽ͘� >Ă� ĐŽŵƵŶŝƚă� ğ� ĐŚŝĂŵĂƚĂ� ĂĚ�ĞƐƐĞƌĞ� ͞ůƵŽŐŽ�ĚĞů� ƉĞƌĚŽŶŽ�Ğ�
ĚĞůůĂ� ĨĞƐƚĂ͟� ;ĐŽŵĞ� Đŝ� ƌŝĐŽƌĚĂ� :ĞĂŶ�sĂŶŝĞƌ͕�ƵŶ� ŐƌĂŶĚĞ�ŵĂĞƐƚƌŽ� ƐƉŝƌŝƚƵĂůĞ�
ĚĞů�ŶŽƐƚƌŽ� ƚĞŵƉŽͿ͕� ůƵŽŐŽ� ĚĞůů͛ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� Ğ� ĚĞůůĂ� ƌŝ-ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ͘� WĞŶƐŽ�
ŶŽŶ� ƐŽůŽ� ĂůůĞ� ƉĞƌƐŽŶĞ� ĐŚĞ�ƉŽƐƐŽŶŽ� ĂǀĞƌ� ĨĂƩŽ� ĞƌƌŽƌŝ� ŶĞůůĂ� ůŽƌŽ� ǀŝƚĂ͕�ŵĂ�
ĂŶĐŚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĞ�ĐŚĞ�ƐŝůĞŶǌŝŽƐĂŵĞŶƚĞ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĂůůŽŶƚĂŶĂƚĞ�ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�
ĐŚĞ�ŚĂŶŶŽ�͚ƉĞƌĚƵƚŽ͛�ůĂ�ĨĞĚĞ�ĐŽŶ�ůĂ�ƐĞŵƉůŝĐŝƚă�Ěŝ�ƵŶ�ĐĂŵďŝŽ�Ěŝ�ĂďŝƚŽ͘�>Ă�ƌŝ-
ĂĐĐŽŐůŝĞŶǌĂ� ğ� ƉĂƌƚĞ� ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞ� ĚĞů� ͞ƐĞĐŽŶĚŽ� ĂŶŶƵŶĐŝŽ͕͟� ŵŽůƚŽ� Ɖŝƶ� ĞƐŝͲ
ŐĞŶƚĞ�ĚĞů�ƉƌŝŵŽ͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ɛŝ�ƚƌĂƩĂ�Ěŝ�͞ĚĞŵŽůŝƌĞ͟�ŝŵŵĂŐŝŶŝ�ĚŝƐƚŽƌƚĞ�Ğ�ĚĂŶͲ
ŶŽƐĞ�Ěŝ��ŝŽ�Ğ�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͕�ƉĞƌ�ĐƵŝ�ŚĂŶŶŽ�ĐŽŶĐůƵƐŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ǀŝǀĞƌĞ�ďĞͲ
ŶĞ� ĂŶĐŚĞ� ƐĞŶǌĂ� �ŝŽ� Ğ� ƐĞŶǌĂ� �ŚŝĞƐĂ͕� Ğ� ĂŶŶƵŶĐŝĂƌĞ� ŶƵŽǀĞ� ŝŵŵĂŐŝŶŝ� ĐŚĞ�
ƐŝĂŶŽ�ŐŝŽŝŽƐĞ�Ğ�ĂƩƌĂĞŶƟ͘��ŝŽ�ŶŽŶ�ğ�ƵŶ�ĐŽŶĐŽƌƌĞŶƚĞ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͕�Ăů�ĐŽŶƚƌĂͲ
ƌŝŽ�ğ�ƵŶ�ƉĂĚƌĞ�ĐŚĞ�ĂƐƉĞƩĂ�ƉĂǌŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ŝů�ƌŝƚŽƌŶŽ�Ěŝ�ĐŝĂƐĐƵŶŽ�ĚĞŝ�ƐƵŽŝ�
ĮŐůŝ� ;͞�ŽǀĞ�ƐĞŝ͕�ĮŐůŝŽ�ŵŝŽ͍͍͊͟Ϳ�ĞĚ�ğ�ƐĞŵƉƌĞ�ƉƌŽŶƚŽ�Ă�ĨĂƌĞ�ĨĞƐƚĂ͕�ĐŽŵĞ�Đŝ�
ŝŶƐĞŐŶĂŶŽ�ůĞ�ƉĂƌĂďŽůĞ�ĚĞůůĂ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�ŶĞů�ĐĂƉŝƚŽůŽ�ϭϱ�Ěŝ�>ƵĐĂ͘��ŶĐŽƌĂ�
ƵŶĂ�ǀŽůƚĂ͕�ůĂ�ŐŝŽŝĂ�Ěŝ��ŝŽ�ğ�ƉĞƌ�ŝ�Ɖŝƶ�ƉŝĐĐŽůŝ͘ 

DĂ� ƉƌŝŵĂ� Ěŝ� ͞ƌĂůůĞŐƌĂƌƐŝ͕͟� ĚŽďďŝĂŵŽ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞ� ůĂ� ƉŽƐƐŝďŝůŝƚă� Ěŝ�
͞ƐŵĂƌƌŝƌƐŝ͕͟�Ěŝ�͞ƉĞƌĚĞƌƐŝ͘͟�ZŝĐŽƌĚŝĂŵŽ�ĐŚĞ�ƉĞƌ�ƵŶĂ�ƉĞĐŽƌĂ�ƵƐĐŝƌĞ�ĚĂů�ŐƌĞŐͲ
ŐĞ�ğ�ƐŝŶŽŶŝŵŽ�Ěŝ�ƐŵĂƌƌŝŵĞŶƚŽ͕�Ěŝ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ͕�Ğ�ĂŶĐŚĞ�Ěŝ�ŵŽƌƚĞ͘��ŽŶ�ƋƵĞͲ
ƐƚĂ�ŝŵŵĂŐŝŶĞ͕�ĚƵŶƋƵĞ͕�'ĞƐƶ�ǀƵŽů�ĨĂƌĐŝ�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌĞ�ĐŚĞ͕�ĨƵŽƌŝ�ĚĞůůĂ� ĐŽͲ
ŵƵŶŝƚă͕� ƌŝƐĐŚŝĂŵŽ� Ěŝ� ƉĞƌĚĞƌĐŝ͕� Ěŝ� ƌŝŵĂŶĞƌĞ� ĐŽŶĨƵƐŝ͘� WĞƌĚĞƌĞ� Ž� ĨƵŐŐŝƌĞ�
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ĚĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ğ�ĐŽƌƌĞƌĞ�ŝů�ƉĞƌŝĐŽůŽ�Ěŝ�ŵŽƌŝƌĞ͕�Ěŝ�ŶŽŶ�ĂǀĞƌĞ�ƐƉĞƌĂŶǌĂ�ŶĞůůĂ�
ǀŝƚĂ͕�Ěŝ�ŶŽŶ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ŶĞƐƐƵŶ�ƉƌŽŐĞƩŽ�Ğ�Ěŝ�ĞƐƐĞƌĞ�ƉĞƌĞŶŶĞŵĞŶƚĞ�ƐƚĂŶĐŚŝ͕�
ĚĞůƵƐŝ͕�ĂŵĂƌĞŐŐŝĂƟ͘�EĞů�ĚŝƐĐŽƌƐŽ�ĮŶĂůĞ�Ăŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂŶƟ�Ăů�ƐŝŶŽĚŽ�ƐƚƌĂŽƌĚŝͲ
ŶĂƌŝŽ�;ϭϴͬϭϬͬϮϬϭϰͿ͕�ƉĂƉĂ�&ƌĂŶĐĞƐĐŽ�ŚĂ�ǀŽůƵƚŽ�ĐŽƌƌĞŐŐĞƌĞ�ƐĞ�ƐƚĞƐƐŽ͘�^ƚĂͲ
ǀĂ�ĚŝĐĞŶĚŽ�ƵŶĂ�ƉĂƌŽůĂ�ƐƵů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞů�WĂƉĂ͗�͞/ů�ĐŽŵƉŝƚŽ�ĚĞů�WĂƉĂ�ğ�ƋƵĞůůŽ�
Ěŝ�ŐĂƌĂŶƟƌĞ�ů͛ƵŶŝƚă�ĚĞůůĂ��ŚŝĞƐĂ͖�ğ�ƋƵĞůůŽ�Ěŝ�ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�Ăŝ�ƉĂƐƚŽƌŝ�ĐŚĞ�ŝů�ůŽƌŽ�
ƉƌŝŵŽ�ĚŽǀĞƌĞ�ğ�ŶƵƚƌŝƌĞ�ŝů�ŐƌĞŐŐĞ�-�ŶƵƚƌŝƌĞ�ŝů�ŐƌĞŐŐĞ�-�ĐŚĞ�ŝů�^ŝŐŶŽƌĞ�ŚĂ�ůŽƌŽ�
ĂĸĚĂƚŽ�Ğ�Ěŝ�ĐĞƌĐĂƌĞ�Ěŝ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ�-�ĐŽŶ�ƉĂƚĞƌŶŝƚă�Ğ�ŵŝƐĞƌŝĐŽƌĚŝĂ�Ğ�ƐĞŶǌĂ�
ĨĂůƐĞ�ƉĂƵƌĞ�-�ůĞ�ƉĞĐŽƌĞůůĞ�ƐŵĂƌƌŝƚĞ͘͟��ĞůůĞ�ƉĂƌŽůĞ͕�ŵĂ�ƐƵďŝƚŽ�Ɛŝ�ğ�ĐŽƌƌĞƩŽ͗�
͞,Ž�ƐďĂŐůŝĂƚŽ͕�ƋƵŝ͘�,Ž�ĚĞƩŽ�ĂĐĐŽŐůŝĞƌĞ͗�ĂŶĚĂƌĞ�Ă�ƚƌŽǀĂƌůĞ͘͟��ĐĐŽ͕�ĐŚŝĞĚŝĂͲ
ŵŽ�ĂůůŽ�^ƉŝƌŝƚŽ�ĐŚĞ�Đŝ�ƌĞŶĚĂ�ƐĞŶƐŝďŝůŝ�ĂŐůŝ�ƐŵĂƌƌŝƟ�ĚĞŝ�ŶŽƐƚƌŝ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ�ƐŽŶŽ�
ƚĂŶƟ͘�^ŽŶŽ�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ĨĂŶŶŽ�ĨĂƟĐĂ�Ă�ƚƌŽǀĂƌĞ��ŝŽ͕�ĨĂŶŶŽ�ĨĂƟĐĂ�Ă�ĐƌĞͲ
ĚĞƌĞ�ŶĞů�ĨƵƚƵƌŽ�Ğ�ŶĞů�ƐĞŶƐŽ�ĚĞůůĂ�ůŽƌŽ�ǀŝƚĂ͕�ĨĂŶŶŽ�ĨĂƟĐĂ�Ă�ĐƌĞĚĞƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶͲ
ƐŝĞŵĞ�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵŽŶĚŽ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�Ɖŝƶ�ŐŝƵƐƚŽ�Ğ�ĨƌĂƚĞƌŶŽ͘��ƌĞͲ
ĚŝĂŵŽ�ĂůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͕�ƉĞƌĐŚĠ�Ž�Đŝ�ƐĂůǀĞƌĞŵŽ�ŝŶƐŝĞŵĞ�Ž�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐĂůǀĞƌă�ŶĞƐͲ
ƐƵŶŽ�;D͘�>͘�<ŝŶŐͿ͘� /� ĨĂƫ�Ěŝ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ěŝ�ƋƵĞƐƟ�ŐŝŽƌŶŝ�Ğ� ůĞ�ǀĞŶĚĞƩĞ�Ěŝ�ƵŶŽ�
^ƚĂƚŽ�ƐƵůů͛ĂůƚƌŽ͕�Đŝ�ĚŝĐŽŶŽ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Đ͛ğ�ĨƵƚƵƌŽ�ŝŶ�ƵŶĂ�ůŽŐŝĐĂ�ĚĞůůĂ�ǀŝŽůĞŶǌĂ�Ğ�
ĐŚĞ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂ�Ăů�ƉĞƌĚŽŶŽ͘�� 

 
DĂƩĞŽ�ϭϴ͕�ϭϱ-ϮϬ͗�>/͛�^KEK�/K͕�/E�D���K���>KZK͘ 
�Ϳ��ŝĞƚƌŽ�ĂůůĞ�ƉĂƌŽůĞ�ƵƐĂƚĞ�ĚĂůů͛ĞǀĂŶŐĞůŝƐƚĂ�DĂƩĞŽ͕�ƉŽƐƐŝĂŵŽ�ŝŶƚƌĂǀͲ

ǀĞĚĞƌĞ�ƵŶĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐƌŝƐƟĂŶĂ�ĐŚĞ͕�ĐŽŵĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ�Ěŝ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĞŶǌĂ͕�ƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂ� ůĞ� ƐƵĞ� ůŽƩĞ�Ěŝ�ƉŽƚĞƌĞ͕� ŝ� ƐƵŽŝ� ƐĐĂŶĚĂůŝ͕� ůĞ� ƐƵĞ�ƉƌĞĨĞƌĞŶǌĞ�ƉĞƌ� ĐŚŝ�ğ�
ĨŽƌƚĞ�Ğ�ŐƌĂŶĚĞ�;ŝŶ�ĚĞŶĂƌŽ͕�ƉŽƚĞƌĞ͕�ƉŝĂĐĞƌĞ͕�ƐƵĐĐĞƐƐŽͿ͕�ŝů�ƐƵŽ�ĚŝŵĞŶƟĐĂƌƐŝ�
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