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ŝ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�Ŷŝ�ůĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�Ŷ

Ă͛ƐƐƵŵ
ĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�

ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚŽŵ
ŵ
ĂŐĞƐ�ŝŶĚŝƌĞĐƚƐ͕�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�>ŽŐŝĐŝĞů�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵ

ĂŶƵĞůƐ�Ě͛ĂĐĐŽŵ
ƉĂŐŶĞŵ

ĞŶƚ͕�ĞŶ�
ƚŽƵƚĞƐ�ĐŝƌĐŽŶƐƚĂŶĐĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ůĞƐ�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ƉƌĠũƵĚŝĐĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝĞƌ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�ĞƐƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ƉĂƌ�ůĞ�
ĚĠƚĂŝůůĂŶƚ�͘��Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�Ŷŝ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ�Ŷŝ�ůĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�Ŷ

Ă͛ƐƐƵŵ
ĞŶƚ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƌĠĐůĂŵ

ĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƟĞƌƐ͘



2
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ�  |   D

ĂƌƋƵĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ

D
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ

>ĞƐ�ŶŽŵ
Ɛ�ĚĞ�ƐŽĐŝĠƚĠƐ�Ğƚ�ŶŽŵ

Ɛ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƚƐ�ĚĠĐƌŝƚƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ
ĂŶƵĞů�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ĚĠƉŽƐĠĞƐ�ĂƉƉĂƌƚĞŶĂŶƚ�ă�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟĨƐ͘

D
ŝƐĞ�ĞŶ�ŐĂƌĚĞ

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ

ĂŶƵĞů�ƐŽŶƚ�ĐĞůůĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĠƚĂŝƚ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞŵ
ĞŶƚ�Ğƚ�

ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ůĠŐğƌĞŵ
ĞŶƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĐĞůůĞƐ�ĞīĞĐƟǀĞŵ

ĞŶƚ�Ăĸ
ĐŚĠĞƐ͘�/ů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ŵ

ŽŶƚƌĠƐ�ŝĐŝ�
Ğƚ�ĐĞƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ƌĠĞůůĞ͘

�
�ƉƌŽƉŽƐ�ĚĞ�ĐĞ�ŵ

ĂŶƵĞů
�Ğ�ŵ

ĂŶƵĞů�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘��

ůŽƌƐ�ƋƵĞ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƟĨƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�

ĐŽŵ
ƉĂƟďůĞƐ͕�ĐĞ�ŵ

ĂŶƵĞů�ƐƵƉƉŽƐĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶƵŵ
ĠƌŝƋƵĞƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ŽƵ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

͘�>ĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�
ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŵ
ĂŶƵĞůƐ�ĐŽŵ

ƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ůƵŝͲŵ

ġŵ
Ğ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ůĞƐ�
ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ŽƵ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͕�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�^�

�
;ŵ

ŽĚğůĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘

;ϭͿ�>Ğ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ĐĞ�ŵ
ĂŶƵĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƉŝĠ͕�ĞŶ�ƉĂƌƟĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƚŽƚĂůŝƚĠ͕�ƐĂŶƐ�ƉĞƌŵ

ŝƐƐŝŽŶ͘
;ϮͿ�>ĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ

ĂŶƵĞů�ƐŽŶƚ�ƐƵũĞƚƐ�ă�ĐŚĂŶŐĞŵ
ĞŶƚ�ƐĂŶƐ�ƉƌĠĂǀŝƐ͘

;ϯͿ�>Ğ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ĞīŽƌƚ�Ă�ĠƚĠ�ĨĂŝƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐůĂƌƚĠ�Ğƚ�ů͛ĞǆĂĐƟƚƵĚĞ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ

ĂŶƵĞů͘�sĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƚĂĐƚĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�ŽƵ�

ǀŽƚƌĞ�ƌĞǀĞŶĚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ĂǀŽŝƌ͘
;ϰͿ�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ�Ŷ

Ă͛ƐƐƵŵ
Ğ�ĂƵĐƵŶĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĞŶŐĂŐĞŵ

ĞŶƚƐ�ĚĠĐŽƵůĂŶƚ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵ
ĂŶƵĞů�Ğƚ�ĚƵ�

ƉƌŽĚƵŝƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ

3

ϭ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵ
ĂƟ

ŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ͬ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ͬ�ĚĞ�ƐŽƌƟĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ͕�ů͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ�
Ğƚ�ůĂ�ƐŽƌƟĞ�ĚĞƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŝŐŝƚĂů��ƌĂŌ

��ƵƩ
Ğƌ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě

Ă͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĂŶƚ�͗�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ğƚ�ůĂ�ƉĞƌĨŽƌĂƟŽŶ�
ĚĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ĚĞƵǆ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ�͖�ůĂ�ĨĂďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵ

ŽĚğůĞƐ�ă�ƚƌŽŝƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ�ƉůŝĠƐ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ŵ
ŽĚğůĞƐ�

ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ĐƌŽƋƵŝƐ�Ğƚ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚ͘�>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĞƐƚ�ĐŽŵ
ƉĂƟďůĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ

ŽĚğůĞƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘�>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ɛ͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĂǀĞĐ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�

ŵ
ŽĚğůĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƵƌƐ�'

ƌĂƉŚƚĞĐ͕�ůĞƐ�ŵ
ŽĚğůĞƐ�ĚĞƐ�ƐĠƌŝĞƐ���ϭϬϬ�ă���ϯϬϬ͘�>ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŐĂƌĂŶƟƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƵƌ�ĐŽŵ
ƉĂƟďůĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶƵŵ

ĠƌŝƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ͕�

ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽŵ

ƉĂƟďůĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�
ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ƉƌĞŶĚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƉƌĂƟƋƵĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĞŶƚ�ůĂ�ƐĂŝƐŝĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘
 ϭ͘ϭ��ŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�ƌĞƋƵŝƐĞ
>͛ĞŶǀŝƌŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ƐǇƐƚğŵ
Ğ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘
^ǇƐƚğŵ

Ğ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟ
ŽŶ�͗�

t
ŝŶĚŽǁ

Ɛ�Ͳ�t
ŝŶĚŽǁ

Ɛ�ϳ�ŽƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ
D
ĂĐ�Ͳ�K

^y�ϭϬ͘ϳ�ŽƵ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌ
�Wh

�͗�WĞŶƟƵŵ
�///�ϴϬϬ�D

,
ǌ�ŽƵ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ

D
Ġŵ

ŽŝƌĞ�͗�ϭ�'
Ž�ĚĞ�Z�

D
�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠ

D
ŽŶŝƚĞƵƌ�͗�ϭϬϮϰ�ǆ�ϳϲϴ�ĞŶ�ǀƌĂŝĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠ�;�ďŽƵƚŽŶ�ŵ

ŽĚĞ�ĐŽŵ
ƉĂĐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƉŽƌƚĂďůĞƐͿ

^ŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ƚĂďůĞƩ
Ğ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ

��
ͲZK

D
�;ƉŽƵƌ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟ

ŽŶͿ
h
ŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�͗�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�;ŽƌŝŐŝŶĂů�Ϳ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ���

D
�K

͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�WŽƌƚƌĂŝƚ͕��ƌĂŌ

�ZK
�K

�Ğƚ�ůĞƐ�ŵ
ŽĚğůĞƐ�'

ƌĂƉŚƚĞĐ�
;��ϭϬϬ͕���ϮϬϬ͕���ϯϬϬͬ��ϯϯϬ͕���ϯϬϬ>ͬ��ϯϯϬ>Ϳ
/ŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞƐ�ƐƵƉƉŽƌƚĠĞƐ�͗�/ŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞƐ�ĐŽŵ

ƉĂƟďůĞƐ�ĂǀĞĐ�t
ŝŶĚŽǁ

Ɛ�ŽƵ�D
ĂĐ�;ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞƐ�ă�ũĞƚ�Ě͛ĞŶĐƌĞ�ĨŽƌƚĞŵ

ĞŶƚ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ�Ϳ
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ

ϭ͘Ϯ��
ƉĞƌĕƵ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ŝŶĐůƵƚ͕�ŵ

ĂŝƐ�ƐĂŶƐ�Ɛ͛Ǉ�ůŝŵ
ŝƚĞƌ͕�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ůŽŐŝĐŝĞůůĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ͻ��/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ĨŽƌŵ

ĂƚƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ
ͻ�>Ă�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞ�/ŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ�;ĞǆŝŐĞ�ƵŶĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞͿ
ͻ�dĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵ

ĠƌŝƋƵĞƐ�ĞǆĐůƵƐŝĨƐ
ͻ�K

ƌŐĂŶŝƐĞƌ�Ğƚ�ŽƉƟŵ
ŝƐĞƌ�ůĂ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ
ͻ�^ƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�dd&�;dƌƵĞ�dǇƉĞ�&ŽŶƚͿ�ĚĠũă�ŝŶƐƚĂůůĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ
ͻ�D

ĂŶŝƉƵůĞƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĂǀĞĐ�͗
Ž��ŶĐĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ŵ

Žƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƩ
ƌĞ

Ž�:ƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĂůŝŐŶĞŵ
ĞŶƚ

Ž��ŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĞƩ

ƌĞƐ
Ž��

ũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ
ͻ��

ĞƐƐŝŶĞǌ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂƵǆ�ĨŽƌŵ

ĂƚƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ
Ž�>ŝŐŶĞƐ
Ž��ĞƌĐůĞƐ͕�ĐĂƌƌĠƐ�Ğƚ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝƐ
Ž�WŽůǇŐŽŶĞƐ�Ğƚ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ
Ž�K

ƵƟů�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ŵ
ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ

ͻ�ZĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĞůŽŶ�ĚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĞǆĂĐƚĞƐ
ͻ��

ĠŐƌŽƵƉĞƌ�ͬ�ŐƌŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŵ

ĂŶŝƉƵůĞƌ
ͻ��ĚŝƚĞƌ�Ğƚ�ŵ

ĂŶŝƉƵůĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

ͻ��īĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů��īĂĐĞƌ�ă�ŵ

ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ
ͻ�&ƵƐŝŽŶŶĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞ

ͻ��ƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛Žŵ
ďƌĞ�ŵ

ĂƚĞ
ͻ��

ƌƌĂŶŐĞǌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ůĞƐ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

Ž�dƌĂŶƐĨŽƌŵ
Ğƌ

Ž�WŝǀŽƚĞƌ
Ž��

ůŝŐŶĞƌ
Ž�ZĠƉůŝƋƵĞƌ
Ž�D

ŽĚŝĮĞƌ
ͻ�D

ĂŶŝƉƵůĞƌ�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ
ͻ��ƌĠĞƌ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�ĞŶ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĠƐ͕�ĚĞƐ�ŵ
ŽƟĨƐ�ĚĞ�

ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ

ͻ��
ĐƟŽŶƐ�͞�

ŶŶƵůĞƌ͟�Ğƚ�͞ZĠƚĂďůŝƌ͟�ŝůůŝŵ
ŝƚĠĞƐ



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ
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ϭ͘ϯ�&Žƌŵ
ĂƚƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ƵƟůŝƐĞ�ƵŶ�ĨŽƌŵ

Ăƚ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĂŝƌĞ͕�^dh
�
/K
͕�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŽŵ

ƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůůĞƐ�Ăƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ĚĞ�
ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ͬ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ͕�ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ů͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ă�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌΎ�ůĞƐ�
ĨŽƌŵ

ĂƚƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĨŽƌŵ
Ăƚ�Ɖƌġƚ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�͗

ͻ�'
^�

�ͬ�dW^�;ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
ĞZK

�K
�D

ĂƐƚĞƌͿ
ͻ��

y&
ͻ�^s'

�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚͿ

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ƉĞƵƚ�ĂƵƐƐŝ�ŝŵ

ƉŽƌƚĞƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵ
ĂƚƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůƐ�Ğƚ�ƌĂƐƚĞƌ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ĚĠĐĂůƋƵĞƌ�ĐĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�
ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�>ĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵ
ƉŽƌƚĠƐ�͗

• JPG
•BM

P
• PN

G
• G

IF
• W

M
F

ͻ�W�
&�;�

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

K
ƵƚƌĞ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ŽƵ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠƐ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĂƵ�ĨŽƌŵ
Ăƚ�dd&�;dƌƵĞ�dǇƉĞ�&ŽŶƚͿ͘�

sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ŽƵ�ůĞ�ƐƵĐĐğƐ�ĚĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽƚƌĞ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�ĐĂƌ�ƚŽƵƚĞƐ�

ůĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĐŽŶĕƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͘

sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ɛŝŵ
ƉůĞƐ͕�

ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĂƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘

Ύ�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵ
ƉŽƌƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭ�Ͳ�/ŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ŐĠŶĠƌĂůĞƐ

ϭ͘ϰ��ŽŶƚĞŶƵ�ŶƵŵ
ĠƌŝƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ

>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ĐŚĂƌŐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ͘��ĞƵǆͲĐŝ�ĚĞǀŝĞŶŶĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞǌ�Ğƚ�ŵ

ĞƩ
Ğǌ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ�

ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ͘

�
Ƶ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĚĂŶƐ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ;ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ǀŝĂ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ƚƵĚŝŽ�^ŝůŚŽƵĞƩ
ĞΠͿ͘�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�Ě
Ă͛ĐŚĞƚĞƌ�Ğƚ�Ě

Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ă�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ŶƵŵ

ĠƌŝƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ĐƌĠĠƐ�ƚŽƵƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ĚĞ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ͕�ĚĞƐ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ĚŝǀĞƌƐĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě

Ă͛ƉƉĂƌĞŶĐĞƐ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ƉƌĠĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�
ă�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ͘��

Ğ�ƉůƵƐ�Ăŵ
ƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵ
ĂŐĂƐŝŶ�Ğƚ�ůĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐĞƌŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ
ĂŶƵĞů͘

EXEM
PLE



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�Ϯ�Ͳ�/ŶƐƚĂůůĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ
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Ϯ�Ͳ�/ŶƐƚĂůůĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ

Ϯ͘ϭ�dĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�ĞƐƚ�ƵŶ�ůŽŐŝĐŝĞů�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ŐƌĂƚƵŝƚĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ƐŝůŚŽƵĞƩ
ĞĂŵ

ĞƌŝĐĂ͘ĐŽŵ
͘�^ƵŝǀĞǌ�ůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�

ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘��
ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ƐǇƐƚğŵ

Ğ�Ě͛ĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�;W��ŽƵ�D
��Ϳ�ƐƵƌ�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ͘

E
K
d��WK

h
Z�>�^�h

d/>/^�d�h
Z^�t

/E
�
K
t
^�h

E
/Y
h
�D

�E
d�͗�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ďƌĂŶĐŚĞǌ�ůĞ�ĐąďůĞ�h

^��ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�Ăůŝŵ

ĞŶƚĞǌ�ů͛ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�

ġƚƌĞ�ŝŶǀŝƚĠ�ƉĂƌ�͞ů�͛ƐƐŝƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů͟�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶ�ƉŝůŽƚĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ƉŝůŽƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ���

�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ͘�>Ğ�
ƉŝůŽƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĂƵ�ďŽŶ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͕�ŵ

ĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶƐƚĂůůĠ�ĞŶ�ǀƵĞ�ĚĞ�ƐĂƟƐĨĂŝƌĞ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞ�ĚĞ�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ�͞WůƵŐ�ĂŶĚ�

WůĂǇ͕͟�ƋƵŝ�ŝŶĐŝƚĞ�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ƵŶ�ƉŝůŽƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟ
ŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

ϯ͘ϭ�>ĂŶĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

WŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƵƌ�W�͕�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĚƵ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĞǌ�ĚĞƐƐƵƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝ�ĚĞ�ůĞ�ĐƌĠĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĂůůĞǌ�ĂƵ�
ŵ
ĞŶƵ��

Ġŵ
ĂƌƌĞƌ�ĚĞ�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�Ě͛ĞǆĠĐƵƚĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘

WŽƵƌ�ůĂŶĐĞƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƵƌ�D
ĂĐ�͕�ŽƵǀƌĞǌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ��

ƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ůĂŶĐĞǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�͘

>͛
ŝĐƀŶĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƐƵŝƚ�͗�

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂŶĐĠ͕�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚŽŝƚ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƌ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ�͗



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ
ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

9

ϯ͘Ϯ�^ĞĐƟŽŶƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů
>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�Žī

ƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͘�>ĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ďŽƵƚŽŶ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐĐƵƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƐƵŝǀĞŶƚ͘�
dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ǀŽƵƐ�ĨĂŵ

ŝůŝĂƌŝƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŚŽƐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ͕�ƵŶ�ďƌĞĨ�ĂƉĞƌĕƵ�ĞƐƚ�ĨŽƵƌŶŝ�ŝĐŝ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘

'
ĞƐƟ

ŽŶ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĞƐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͕�
ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ŶƵŵ

ĠƌŝƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

ǌK
ƵƟ

ůƐ�Ě͛ĠĚŝƟ
ŽŶ�^ƚĂŶĚĂƌĚ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ĐŽƉŝĞƌ�ͬ�ĐŽůůĞƌ�ͬ�ĐŽƵƉĞƌ�Ğƚ�ĂŶŶƵůĞƌ�ͬ�ƌĠƚĂďůŝƌ͕�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�

ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ĚĞ�ŶŽŵ
ďƌĞƵǆ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
ĞƐ͘

K
ƵƟ

ůƐ�ĚĞ�ǌŽŽŵ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ǌŽŽŵ

�ĂǀĂŶƚ�Ğƚ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�
ĚƵ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ůŽŝŶ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

K
ƵƟ

ůƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�Žī

ƌĞ�ƵŶĞ�ŐĂŵ
ŵ
Ğ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ŵ

ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĂũƵƐƚĞƌ�
ůĞƐ�ĂƩ

ƌŝďƵƚƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ƌĠŐůĞƌ�Ğƚ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�͘

K
ƵƟ

ůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ
�ĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�

ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ă�ĚĠƉŽƐĞƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

K
ŶŐůĞƚƐ

>ĞƐ�ŽŶŐůĞƚƐ�ƐŝƚƵĠƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĞŶƚ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ůĞ�D
ĂŐĂƐŝŶ͕�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�

ƐĞĐƟŽŶ��ŶǀŽǇĞƌ͘

�ĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟ
ůƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ƐŝƚƵĠĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ŐĂŵ

ŵ
Ğ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ůĂ�

ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ĠůĠŵ
ĞŶƚƐ͕�ůĂ�ƉƌŝŽƌŝƚĠ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�;ŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ă�ůĂ͛ǀĂŶƚ�ŽƵ�ůĞƐ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ă�
ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ�ĚĞƌƌŝğƌĞ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐͿ͕�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽŵ

ƉĞŶƐĂƟŽŶ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ
ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

11

ϯ͘ϯ��ŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ
sŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƵǆ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�͗

ͻ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ďůĂŶĐ
ͻƵŶĞ�ǌŽŶĞ�Ě

Ă͛Ʃ
ĞŶƚĞ�ŐƌŝƐĞ

 
 >͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ďůĂŶĐ�ĚĠŶŽƚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ĂĐƟĨ͘�>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉůĂĐĠĞƐ�ŽƵ�ŐůŝƐƐĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩ

Ğ�ǌŽŶĞ͕�ŽƵ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ƉůĂĐĠĞƐ�ŽƵ�ŐůŝƐƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�Ě

Ă͛Ʃ
ĞŶƚĞ�ŐƌŝƐĠĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩ
Ğ�ǌŽŶĞ�ŐƌŝƐĞ�ƐŽŶƚ�ŝŶǀŝƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŽƵ�ǀŽƚƌĞ�

ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ůĞƐ�ŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�

ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘�

sŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƵŶĞ�ďŽƌĚƵƌĞ�ƌŽƵŐĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ďůĂŶĐ͘�>Ă�ůŝŐŶĞ�ƌŽƵŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĂĐƟǀĞ͘�>͛
ƵŶŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�

ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�ůŝŐŶĞ�ƌŽƵŐĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�

ĚŽŝǀĞŶƚ�ƐĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƌŽƵŐĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

ϯ͘ϰ�K
Ƶǀƌŝƌ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚƐ
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĂŶĐĞŵ

ĞŶƚ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ŽƵǀƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�

ĚĠŵ
ĂƌƌĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ƚŽƵƚ�ŵ

Žŵ
ĞŶƚ͘�WŽƵƌ�ĚĠŵ

ĂƌƌĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�ƐŽŝƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�E

ŽƵǀĞĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ŵ
ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ͕�ƐŽŝƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�E

ŽƵǀĞĂƵ�͗
 WŽƵƌ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐŽŝƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�K

Ƶǀƌŝƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ͕�ƐŽŝƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�K

Ƶǀƌŝƌ�͗
 

sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĠƐŝƌĠ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠ͘�'
ƌąĐĞ�ă�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�K

Ƶǀƌŝƌ͕�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�Ă�ůĂ�

ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ͻ�^dh
�
/K
�;ĮĐŚŝĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽͿ
ͻ�'

^�
�ͬ�'

^d�;ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ�'

ƌĂƉŚƚĞĐ�͞ZK
�K

�D
ĂƐƚĞƌ͟Ϳ

ͻ��
y&�Ύ

ͻ�^s'
�;�

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

Ύ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ŶĞ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ��

y&�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗��ƌĐ͕�ĐĞƌĐůĞ͕�ĞůůŝƉƐĞ͕�ůŝŐŶĞ͕��
t
ŵ
ƵůƟůŝŐŶĞ͕�ĐŽƵƌďĞƐ�ƐƉůŝŶĞƐ�Ğƚ�ƚĞǆƚĞ

>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶ�K
Ƶǀƌŝƌ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�Ě

Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ɛŝŵ

ƉůĞƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĨŽƌŵ
Ăƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ŵ

ĂŝƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŝŵ

ƉŽƌƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĮŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�W�͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�͞dŽƵƐ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ͟�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ�

ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵ
Ăƚ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ͘

>Ă�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ�ƌĠĐĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ͕�ĚĞƉƵŝƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�ƐŽƵƐ�ZĠĐĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�&ƵƐŝŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�ƉŽƵƌ�ŽƵǀƌŝƌ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�

ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͘

�ŶĮŶ͕�ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĐŽŵ
ƉĂƟďůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠƐ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�
ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚƵĞ�ůŽŐŝĐŝĞů͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ
ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

13

ϯ͘ϱ�K
ŶŐůĞƚƐ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ
�ŚĂƋƵĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ŽƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ŽƵǀĞƌƚ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽŶŐůĞƚ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ͘

>͛ŽŶŐůĞƚ�ƐĞƌĂ�ĠƟƋƵĞƚĠ�͞^ĂŶƐ�ƟƚƌĞ͟�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌŝĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŶŽŵ
͕�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�ƋƵŝ�ĂǀĂŝƚ�ĚĠũă�

ƵŶ�ŶŽŵ
͕�ĐĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůƐ�ůĞ�ŶŽŵ

�ĚƵ�ĮĐŚŝĞƌ�ƐĞƌĂ�Ăĸ
ĐŚĠ͘�>͛ŽŶŐůĞƚ�ďůĂŶĐ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ůĞ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ĂĐƟĨ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�

ŝŶĂĐƟĨƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŐƌŝƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŽŶŐůĞƚƐ�ŝŶĂĐƟĨƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶ�ĨĂŝƌĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐƟĨ�Ğƚ�ďĂƐĐƵůĞƌ�ĂŝŶƐŝ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ͘�

�ůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�͞y͟�ĨĞƌŵ
ĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŽƵǀĞƌƚ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

ϯ͘ϲ�dĂŝůůĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ͕�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĞƐƚ�ůĞ�ĨŽƌŵ
Ăƚ�Ě͛ƵŶĞ�ůĞƩ

ƌĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�;ϮϮ�Đŵ
�ǆ�Ϯϴ�Đŵ

Ϳ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�
ŵ
ŽĚğůĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

�Ğƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�WŽƌƚƌĂŝƚΠ͕�Ğƚ�ƵŶ�ĨŽƌŵ

Ăƚ�ĚĞ�ϯϬ͕ϱ�Đŵ
�ǆ�ϯϬ͕ϱ�Đŵ

�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵ
ŽĚğůĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ���
D
�K

Π͘

WŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ă�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�͕�ƐŽŝƚ�ƵƟůƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�K
ƵƟůƐ�ƉĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ��
ĸ
ĐŚĂŐĞ͕�ƐŽŝƚ�

ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�K
ƵƟůƐ�ƉĂŐĞ�͗

  >Ğ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ŽƵ�ůĂ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ͘�/ů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ƉƌĠĚĠĮŶŝĞƐ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝƌ͕�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞƌ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ƉĂŐĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ͘

>Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ŵ
ŝŶŝŵ

ĂůĞ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ�ƉŽƵĐĞƐ͘�>Ă�ŚĂƵƚĞƵƌ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ũƵƐƋƵ

ă͛�ƚŽƵƚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘�

�ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ŵ
Ăǆŝŵ

ĂůĞ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϰϬ�ƉŽƵĐĞƐ͘��

ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�

ůŽŶŐƵĞƵƌƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ϰϬ�ƉŽƵĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ŵ
Ăů�ĂůŝŐŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĂĐŚŝŶĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�

ĂƵͲĚĞůă�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶ�ŵ
Ăǆŝŵ

ĂůĞ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠĞ͘�>Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ŵ

ŝŶŝŵ
ĂůĞ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ĞƐƚ�ĚĞ�ϯ�ƉŽƵĐĞƐ͘

WĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�WĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĞƐƚ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂĚĂƉƚĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐĞƌĂ�Ăĸ

ĐŚĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽŝƌ�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉůĂĐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�Ăůŝŵ
ĞŶƚĞƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ƐĞƌĂ�ƚĞŵ
ƉƐ�

ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘�WůƵƐ�ƚĂƌĚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƌĞǌ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�Ăĸ

ĐŚĠĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂŝĚĞƌ�ă�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ăůŝŵ
ĞŶƚĞǌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ůĞ�
ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�>Ğ�ŵ
ŽƵǀĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ġƚƌĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�Ăĸ

ĐŚĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�

ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�;ĂďŽƌĚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϵͿ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�Ăĸ
ĐŚĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ZĠǀĠůĞƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉĂŐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�

ǀŽƵƐ�ƌĞƉĠƌĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵ
ĞŶƚ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Žƶ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ͕�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ĂƵǆ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌĠĞůůĞ͘

��
�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĨĂŝƚĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ŽƵ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚƵ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ͕�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�
ƚƌĂǀĂŝů�ďůĂŶĐ�ĚĞǀŝĞŶĚƌĂ�ƉůƵƐ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�Ğƚ�ŵ

ŽŶƚƌĞƌĂ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ͘�h
Ŷ�ƌĠŐůĂŐĞ�ă�ϭϬϬй

͕�ŽƵ�ůĂ�
ďĂƌƌĞ�ŐůŝƐƐĠĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵ

ƉůğƚĞŵ
ĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�

ƚƌĂǀĂŝů�ďůĂŶĐ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ƚŽƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘

 >ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞǌ�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ͕�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƌŽƵŐĞ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞƌĂ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ă�

ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƌŽƵŐĞ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƉĂƐ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ͘�>Ă�ǌŽŶĞ�ƉůƵƐ�ƐŽŵ

ďƌĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĂ�ƌĠŐŝŽŶ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵ
ĂƌŐĞ�ĞƐƚ�ƐĞƵůĞŵ

ĞŶƚ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ
ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů
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ϯ͘ϳ�K
ƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ

>ĞƐ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�Ăĸ

ĐŚĠƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂǇƐĂŐĞ�ŽƵ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͘�^ĞůŽŶ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�Ăĸ
ĐŚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ůĞƐ�

ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞŶǀŽǇĠĞƐ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘

WĂǇƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘

>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ƉĂǇƐĂŐĞ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͕�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĐŽŢŶĐŝĚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

>͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶŶĞůůĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐůĞŶĐŚĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�K
ƵƟůƐ�ƉĂŐĞ͘��

ĂŶƐ�ĐĞƩ
Ğ�ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͕�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�

ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƐƵŝƚ͗

 >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ĞƐƚ�ŽƌŝĞŶƚĠ�ƉŽƌƚƌĂŝƚ͕�ŝů�ƐĞƌĂ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͕�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĐŽŢŶĐŝĚĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�
ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĞů͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŽŶ�ůĞ�ǀŽŝƚ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ�͗

>ĞƐ�K
ƵƟůƐ�ƉĂŐĞ�Žī

ƌĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽǇĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚŝĐƚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�&ĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĂ�

ǀƵĞ�ĨĞƌĂ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ
ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů
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ϯ͘ϴ��
ĸ
ĐŚĂŐĞ�Ğƚ��ŽŽŵ

^ŽƵǀĞŶƚ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ăĸ
ĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵůŽŝƌ�ǌŽŽŵ

Ğƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉƌğƐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�

Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉůƵƐ�Ěŝĸ

ĐŝůĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝůůĞƌ͘

�ŽŽŵ
�ĂǀĂŶƚ

��Ğƚ�ŽƵƟů�ǌŽŽŵ
ĞƌĂ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠĞ͘

�ŽŽŵ
�ĂƌƌŝğƌĞ

�Ğƚ�ŽƵƟů�ĨĞƌĂ�ƵŶ�ǌŽŽŵ
�ĂƌƌŝğƌĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘

�ŽŽŵ
�ĂǀĞĐ�ƐĠůĞĐƟ

ŽŶ
�Ğƚ�ŽƵƟů�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ǌŽŽŵ

Ğƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƐƵƌ�
ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ǌŽŽŵ

�ĂǀĂŶƚ͘

&ĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞ�ǌŽŽŵ
�
ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐůŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ĐĞƚ�ŽƵƟů͕�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�ĚĞ�ů͛ŝĐƀŶĞ�&ĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞ�ǌŽŽŵ
�ŵ

ŽŶƚƌĠĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�
ĐůŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ǌŽŽŵ
Ğƌ�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƌƌŝğƌĞ͕�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͕�ă�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĠĐŚĞůůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͘

�
ĠƉůĂĐĞƌ

�ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ƚŽƵƚ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

�
ũƵƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ

�ůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ��
ũƵƐƚĞƌ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĂĚĂƉƚĞ�ŝŵ

ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ů͛ĞŶƐĞŵ
ďůĞ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĠĮŶŝ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϯ�Ͳ�WƌĠƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƐŽŵ

ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

ϯ͘ϵ�WƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ
/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ͕�ĐŽŶƚƌƀůĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ��ĚŝƚĞƌ�;W�Ϳ�ŽƵ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�;D
ĂĐͿ�ƐŽƵƐ�

WƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘

'
ĠŶĠƌĂůŝƚĠƐ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞ�ůĂŶŐĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨƌĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�ĚĠƐŝƌĠĞƐ�ƉŽƵƌ�

ůĞƐ�ŵ
ŝƐĞƐ�ă�ũŽƵƌ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘��ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�Žī

ƌĞ�ĂƵƐƐŝ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ�ĂƵǆ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�Ăĸ

ĐŚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�
ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ͘�sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě

Ă͛ũƵƐƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�͗
ͻ�h

ŶŝƚĠ�ĚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ʹ��

ũƵƐƚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ�Ăĸ

ĐŚĠĞƐ�ă�ů͛ƵŶŝƚĠ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘

ͻ��
ŝŵ

ĞŶƐŝŽŶƐ�ʹ��
ĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĂƵ�ĨƵƌ�Ğƚ�ă�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘

�
ĠĨĂƵƚƐ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�Ě
Ă͛ũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ƉƌĠĚĠĮŶŝƐ�ƋƵĂŶĚ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�ĞƐƚ�ŽƵǀĞƌƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�
ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ͻ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�dƌĂŵ
Ğ�ƉĂƌ��

ĠĨĂƵƚ�ʹ�K
ī
ƌĞ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞƐƐŝŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ă�ƐĂǀŽŝƌ�Ɛŝ�

ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�Ăĸ
ĐŚĠĞƐ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�;ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵ

Ğ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞ�ă�ƟƌĞƚ�ƌŽƵŐĞ�ŽƵ�ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ƟƌĞƚ�ŐƌŝƐͿ͕�ŽƵ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĐŽŵ
ƉůğƚĞŵ

ĞŶƚ�
ƉůĞŝŶĞƐ�;ƉƌĠĨĠƌĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ�ă�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�Ğƚ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ĨŽƌŵ
ĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌͿ͘

ͻ�ZĞƉğƌĞ�Ě
Ă͛ůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ�ʹ��
ũƵƐƚĞ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐƟǀĂƟŽŶ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƐǇŵ

ďŽůĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ
ĞŶƚ͘

ͻ�K
ƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�WĂŐĞ�ʹ��

ĠĮŶŝƚ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞŶƚƌĞ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�WĂǇƐĂŐĞ�Ğƚ�WŽƌƚƌĂŝƚ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵ͛ŽŶ�ƐĞ�ƉƌĠƉĂƌĞ�ă�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�

ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͘

ͻ��ŽƌĚƵƌĞ�ƉĂŐĞ�ʹ�K
ī
ƌĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ͘
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�
ĸ
ĐŚĂŐĞ

�ĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�Žī

ƌĞ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛Ăĸ
ĐŚĂŐĞ͕�ŶŽƚĂŵ

ŵ
ĞŶƚ�͗

ͻ�>ŝƐƐĂŐĞ�ʹ��
ŝĚĞ�ă�Ăĸ

ŶĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ŝŶĠŐĂůĞƐ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ĞůůĞƐ�ƐĞ�ĐƌĠĞŶƚ�Ğƚ�ƐĂ͛ĸ

ĐŚĞŶƚ͘�WůƵƐ�ůĞƐ�ƚĂƵǆ�ƚĞƐƚ�Ɛ͛ĠůğǀĞŶƚ͕�ƉůƵƐ�ůĂ�ĮŶĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞ͘�

>Ğ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞ�ͨ�K

ī
�ͩ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ�ĚĞƐ�ŵ

ĂƌŐĞƐ�ŝŶĠŐĂůĞƐ͕�ŵ
ĂŝƐ�ĂĐĐƌŽŠƚƌĂ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ͘

ͻ�dĂŝůůĞ��ŽƵƚŽŶ�ʹ�WĞƌŵ
Ğƚ�ůĂ͛ĸ

ĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ŽƵ�ŵ
ŽŝŶƐ�ƉĞƟƚƐ͘

ͻ��
Ŷŝŵ

ĂƟŽŶ�ʹ��ŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĂŶŝŵ
ĠĞƐ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ��

ŶŶƵůĞƌ�ŽƵ�ZĞƐƚĂƵƌĞƌ͕�ŽƵ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�
ǌŽŽŵ

�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƌƌŝğƌĞ͘�WĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠ�ă�ͨ�/ŶƐƚĂŶƚĂŶĠ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĂŶŝŵ
ĂƟŽŶƐ͘

ͻ��
ĞƐƐŝŶĞƌ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�&ŽŶĚ�ĚĞ�ůĂ��ŽŶĞ�ʹ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ŝŶĂĐƟĨ͘

ͻ�Y
ƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ʹ��

ŵ
ĠůŝŽƌĞ�ůĂ͛ƐƉĞĐƚ�ǀŝƐƵĞů�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�E

Ă͛īĞĐƚĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ƌĠĞůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘

/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŽƉƟ

ŽŶƐ
sŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞƌ�ůĞ�ĐŽŵ

ƉŽƌƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ă�ů͛ŽƵǀĞƌƚƵƌĞ͘

K
ƵƟ

ůƐ�
�ĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�Žī
ƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚƵ�ŵ
ŽĚĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶ�

ĚĞ�ĚŝǀĞƌƐ�ŽƵƟůƐ�ă�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƵƌ�Ăƌƌġƚ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĂĐĐŽŵ
ƉůŝĞ͘��ĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�Žī
ƌĞ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĚƵ�ŵ

ŽĚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ăŝŵ
ĞƌŝĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�

ƉŽƵƌ�Ăĸ
ĐŚĞƌ�ůĞƐ�ďŽƵƚŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞ��ĠǌŝĞƌ�Ğƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵĚƌŝĞǌ�ǀŽŝƌ�ƐĞ�ĐŽŵ

ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉůŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�

ŵ
ŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ͘
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ŵ
ĂŝƌĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů

�ǀĂŶĐĠ
�ĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�Žī
ƌĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ͘��
ĂŶƐ�ĐĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�͗

ͻ�ZĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�Ě͛ƵƐŝŶĞ�ʹ�ZĠŝŶŝƟĂůŝƐĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘

ͻ�ZĠŝŶĚĞǆĞƌ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ʹ��ǆĠĐƵƚĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�ƌĠŝŶĚĞǆĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉŽƵƌ�Ɛ͛ĂƐƐƵƌĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌƵƉƟŽŶ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞƌƌĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĐĂƐ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵ
ĞƐ�ůŝĠƐ�ĂƵ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŽƵ�ĂƵ�ďŽŶ�ƵƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ZĞĐŚĞƌĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘

ͻ��
ĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�Ě
Ă͛ĐĐğƐ�ă�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ʹ�WĞƌŵ

Ğƚ�Ě
Ă͛ĐĐĠĚĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĐŽŶĨŽƌŵ
Ġŵ

ĞŶƚ�ĂƵǆ�ƉĞƌŵ
ŝƐƐŝŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟƋƵĞ͘

ͻ�ZĞƐƚĂƵƌĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƉƌĠͲĐŚĂƌŐĠƐ�ʹ�ZĞƐƚĂƵƌĞ�ůĞƐ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶƐ�ƉƌĠͲĐŚĂƌŐĠĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵ
ŽĚğůĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĚĠƚĞĐƚĠ͘

ͻ�ZĠŝŶŝƟĂůŝƐĂƟŽŶ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ʹ��ĞƩ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�Ġůŝŵ

ŝŶĞƌĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌĂ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ǀĞƌƐ�ƐĞƐ�

ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ŝŶŝƟĂƵǆ͘

ͻ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�K

ƉĞŶ'
>�ʹ��

ƐƐŝƐƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵ
ĞƐ�Ě

Ă͛ĸ
ĐŚĂŐĞ͘

ͻ�WƌŝƐĞƐ�,
ddW�ʹ��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ŝŶƚĞƌŶĞƚ͕�ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ƉůƵƐ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐŽĐŬĞƚƐ�
ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵ

ĞŶƚĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂĐŚĞƚĞǌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͘

ͻ�h
ƟůŝƐĞƌ�/D

��ʹ�sŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ƚĂƉĞƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ŶŽŶͲŽĐĐŝĚĞŶƚĂƵǆ͘

ͻ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽǆǇ�ʹ�h

ƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƉƌŽǆǇ͘

ͻ�dĂŝůůĞ�ĚƵ�ƉĂƋƵĞƚ�ʹ�sŝƚĞƐƐĞ�ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŶƐŵ

ŝƐĞƐ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

h
ŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�ŶĞ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�WƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�ĞƐƚ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�dŚğŵ
Ğ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�

ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͘
 

�Ŷ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞ�ďŽƵƚŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉĂƐƐĞƌĞǌ�ĞŶ�ƌĞǀƵĞ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƚŚğŵ
ĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉƌĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�

ƉƌĠĨĠƌĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ů͛ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ�ŐƌŝƐ�ĨŽŶĐĠ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐƵĸ
ƚ�ĚĞ�ĐůŝƋƵĞƌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ƐƵƌ�ĐĞƩ

Ğ�ŝĐƀŶĞ�ƉŽƵƌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�
ƚŚğŵ

Ğ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ŝŶĂĐƟǀĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��
ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
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ϰ�Ͳ��
ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
ϰ͘ϭ�K

ƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƚƌğƐ�ĨĂĐŝůĞŵ
ĞŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�ƵŶ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ͘�dŽƵƐ�
ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͘

K
ƵƟ

ů�ůŝŐŶĞ
>͛ŽƵƟů�>ŝŐŶĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�Ɛŝŵ
ƉůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƌŽŝƚĞƐ͘�D

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D
Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ͕�

ĨŽƌĐĞƌĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ͕�ŽƵ�ă�ϰϱ�ĚĞŐƌĠƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘

K
ƵƟ

ů�WŽůǇŐŽŶĞ
>͛ŽƵƟů�ƉŽůǇŐŽŶĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƌŽŝƚĞƐ�ŵ
ƵůƟƉůĞƐ͘�h

Ŷ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƌĂ�ĐƌĠĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐůŝĐ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�ă�ġƚƌĞ�
ƚƌĂĐĠĞƐ�ũƵƐƋƵ

ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĨĞƌŵ

ĠĞ͕�ĞŶ�ĂůŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĮŶĂů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͘�D

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D
Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ͕�ĨŽƌĐĞƌĂ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ͕�

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ͕�ŽƵ�ă�ϰϱ�ĚĞŐƌĠƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘

K
ƵƟ

ů�ĐŽƵƌďĞ
>͛ŽƵƟů�ĐŽƵƌďĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ŵ
ƵůƟƉůĞƐ͘�h

Ŷ�ƉŽŝŶƚ�ƐĞƌĂ�ĐƌĠĠ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐůŝĐ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�ă�ġƚƌĞ�
ƚƌĂĐĠĞƐ�ũƵƐƋƵ

ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĨĞƌŵ

ĠĞ͕�ĞŶ�ĂůŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĮŶĂů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƵƌ�
ĂƌƌġƚĞƌ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ͘

K
ƵƟ

ů��
ƌĐ

>͛ŽƵƟů��
ƌĐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ĚĞƐ�ĂƌĐƐ�ĚĞ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƚĂŝůůĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��

ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

K
ƵƟ

ů�ZĞĐƚĂŶŐůĞ
>͛ŽƵƟů�ZĞĐƚĂŶŐůĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƌƌĠ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘�D
ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D

Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ͕�
ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌƌĠ�Ğƚ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��
ůƚ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�ŐĠŶĠƌĞƌĂ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ŝŶŝƟĂů�Žƶ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĠŵ
ĂƌƌĠĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞ�

ů͛ŽďũĞƚ͘

K
ƵƟ

ů�ZĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌƌŽŶĚŝ
>͛ŽƵƟů�ZĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌƌŽŶĚŝ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƌƌĠ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƵǆ�ĂŶŐůĞƐ�ĂƌƌŽŶĚŝƐ͘�D
ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D

Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�
ĞŶĨŽŶĐĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ͕�ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶ�ĐĂƌƌĠ�ĂƌƌŽŶĚŝ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��
ůƚ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�ŐĠŶĠƌĞƌĂ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ŝŶŝƟĂů�Žƶ�

ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĠŵ

ĂƌƌĠĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�ĞǆĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ͘�>ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ĂƌƌŽŶĚŝ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�

ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƌŽƵŐĞƐ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ĚĞ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƌĞĐƚĂŶŐůĞ͘��ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ�ĚƵ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂƐ�ĚƵ�
ƌĞĐƚĂŶŐůĞ�ŽƵ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐƀƚĠƐ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�Ɛŝŵ

ƵůƚĂŶĠŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D
Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�

ĐůĂǀŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘

K
ƵƟ

ů��ůůŝƉƐĞ
>͛ŽƵƟů��ůůŝƉƐĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŽǀĂůĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ͘�D
ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D

Ăũ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĚĞƐƐŝŶĂŶƚ͕�ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ͕�
ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��
ůƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�ŐĠŶĠƌĞƌĂ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ŝŶŝƟĂů�Žƶ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚĠŵ
ĂƌƌĠĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ĐĞŶƚƌĞ�

ĞǆĂĐƚ�ĚĞ�ů͛ŽďũĞƚ͘

WŽůǇŐŽŶĞ�ƌĠŐƵůŝĞƌ
>ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽůǇŐŽŶĞƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĞŶƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ĐƀƚĠƐ͘�>Ğ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĞƐƚ�
ĚĞ�ĐŝŶƋ͕�ŵ

ĂŝƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĂƵ�ŵ
ŝůŝĞƵ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ŵ

ĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞƌ�ŽƵ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ͕�

ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƵŶ�ƚƌŝĂŶŐůĞ͘

K
ƵƟ

ů�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ŵ
ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ

>͛ŽƵƟů�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ŵ
ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵ
Ğ�ůŝďƌĞ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƚƌĂĐĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�

ƋƵĞ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�ƐŽŝƚ�ƌĞůąĐŚĠ�ŽƵ�ŽƵ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ĨĞƌŵ

ĠĞ�ĞŶ�ĂůŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě
Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͘

dƌĂĐĠ�ĐŽŶƟ
ŶƵ�ă�ŵ

ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ
dƌĂĐĠ�ĐŽŶƟŶƵ�ă�ŵ

ĂŝŶ�ůĞǀĠĞ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵ

Ğ�ůŝďƌĞ�ŚĂƌŵ
ŽŶŝĞƵƐĞ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƟƌĠĞƐ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�ĂƵƌŽŶƚ�

ĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶƐ�ĞŶ�ĐŽŶƟŶƵ�Ğƚ�Ŷ
Ă͛ƵƌŽŶƚ�ƉĂƐ�Ě

Ă͛ŶŐůĞƐ�ĂŝŐƵƐ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƟƌĠĞƐ�ĂƵ�ŵ
ŽǇĞŶ�ĚĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�ĐŽŶƟŶƵĞƌŽŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ƐŽƵƌŝƐ�ƐŽŝƚ�ƌĞůąĐŚĠ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ďŽƵĐůĠĞ�ĞŶ�ĂůŝŐŶĂŶƚ�ůĞ�ďŽƵƚ�ĮŶĂů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽƵƚ�ŝŶŝƟĂů͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��
ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
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ϰ͘Ϯ��ĚŝƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĚŝƚĠƐ͕�Ɛŝ�ĚĞƐ�ŵ

ŽĚŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚĞ�ƐŽŶƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ͘�K

ƵƟů�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ

K
ƵƟ

ů�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟ
ŽŶ

>͛ŽƵƟů�ĚĞ�^ĠůĞĐƟŽŶ�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞ�ă�ƋƵĞů�ĞŶĚƌŽŝƚ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĠĐƌĂŶ͘��

͛ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ƉŽƵƌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵ

ŽŶƚƌĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘

�ĚŝƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ
WŽƵƌ�ĞŶƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�ƐŽŝƚ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƵƟů�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�

ƉŽŝŶƚƐ͘��Ğƚ�ŽƵƟů�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ŽƵ�ůĞƐ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ͘�^ĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶƐ�Ě͛ƵŶĞ�

ƐĞƵůĞ�ůŝŐŶĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĠĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĠĚŝƚĠĞƐ͘�>Ğ�ĚĠŐƌŽƵƉĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘�WŽƵƌ�ƋƵŝƩ
Ğƌ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͕�
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƵ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ĂƵ�ŵ
ŽĚĞ�ŶŽƌŵ

Ăů�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽƵƟů�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ͘

D
ŽĚĞ�ĠĚŝƟ

ŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ
>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚƌĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƐƐĞƌŽŶƚ�ĚĞ�ůĂ͛ĸ

ĐŚĂŐĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�
ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŐŶĠĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ůĂ͛ĸ
ĐŚĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŽƵ�ŶŽĞƵĚƐ͕�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠƐ�ůă�Žƶ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƵƚ�
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ŽƵ�ƵŶ�ƉĂƐƐĞƌ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ă�ĐŽƵƌďĠĞ͘

                        
            

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƐĞƌĂ�Ăĸ
ĐŚĠ�ĞŶ�ďůĂŶĐ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŐƌŝƐ�ĨŽŶĐĠ͘�>Ă�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�

ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵůŝŐŶĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ŐƌĂƐ�ƌŽƵŐĞƐ͘��
ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďůĞƵƐ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�
ƉŽŝŐŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ͘

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚ�;ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ŵ
ŽŶƚĂŐĞͿ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�Ăĸ
ĐŚĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�sŽƵƐ�

ƉŽƵǀĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͗

D
ŽĚĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ

D
ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��

ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

�
ĠƉůĂĐĞƌ�ͬ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ

�
ĠƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĂŶƚ�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ƐƵƌ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ƉŽƵƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĠĚŝƚĠ͕�

ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠŐůĞƌĂ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�Ğƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘��ǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽƵƌďĞƐ͕�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĚĞ�ŵ

ġŵ
Ğ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďůĞƵƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ĐŽƵƌďĞ�ĚƵ�ƐĞŐŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ͘

�
ũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ

�
ũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĂŶƚ�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�Žƶ�ĂƵĐƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͕�ůă�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĠƉŽƐĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ƉŽƵƌ�
ĠĚŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘�^Ƶƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�Žƶ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ġ͕�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ƐĞ�ƌĠŐůĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ŵ

ŽŶƚƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�
ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ͕�ă�ů͛Ğŵ
ƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĠƐŝƌĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘

^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ

dŽƵƚ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƐĞƌĂ�ĞīĂĐĠ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ŽƵƟů�^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�

ů͛ŽƉƟŽŶ�^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ͘�>Ă�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĨĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ă�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ�ĂĚŚĠƌĞƌŽŶƚ�
Ğƚ�ĐƌĠĞƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƌĚĞŵ

ĞŶƚ͘�E
ŽƚĞǌ�ƋƵĞ�ĐĞƚ�ŽƵƟů�ĞƐƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ğƚ�ŶĞ�ǀŝƐĞ�ƋƵ
ă͛�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ�
ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘�/ů�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�͘

�ŚĞŵ
ŝŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌŽŵ
ƉƌĞ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĞŶ�ƚŽƵƚ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ƵŶ�ůŝŐŶĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ŽƵƟů��ŚĞŵ
ŝŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�

Ğƚ�ĞŶ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ��ŚĞŵ
ŝŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ͘��ƌŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ǀĂ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƵǆ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ă�
ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�Ă�ĠƚĠ�ƌŽŵ
ƉƵ͘

sŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƋƵĞ�ůĂ�ǀŽŝĞ�ďƌŝƐĠĞ͕�ŽƵ�ĚĞƵǆ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ĞǆƚƌĠŵ
ŝƚĠ�ƐĂŶƐ�ůŝĞŶ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĞǆƚƌĠŵ

ŝƚĠƐ�ŽƉƉŽƐĠĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ůŝŐŶĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĨĞƌŵ
ĠĞ�ĞŶ�

ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĮŶĂů�ƐƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ŽƉƉŽƐĠ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĂŐĞƐ
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K
ƵƟ

ů��
ŶŐůĞ

>͛ŽƵƟů��
ŶŐůĞ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ă�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĂƵ�ƉŽŝŶƚ�Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�

>ŝƐƐĞƌ
>͛ŽƵƟů�>ŝƐƐĞƌ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ă�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ě͛ġƚƌĞ�ƌĠŐůĠ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĚŽƵĐĞ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ƉŽŝŶƚ�

Ě͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͘

�
ƉůĂƟ

ƌ
>͛ŽƉƟŽŶ��

ƉůĂƟƌ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�;ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐŽƵůŝŐŶĠĞ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ŐƌĂƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠͿ�ĞŶ�ƵŶĞ�

ůŝŐŶĞ�ĂƉůĂƟĞ͕�ĚƌŽŝƚĞ͘

�ŽƵƌďĞƌ
>͛ŽƉƟŽŶ��ŽƵƌďĞƌ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�;ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐŽƵůŝŐŶĠĞ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ŐƌĂƐ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ă�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠͿ�ĞŶ�ƵŶĞ�
ůŝŐŶĞ�ĐŽƵƌďĞ͘

^ŝŵ
ƉůŝĮĞƌ

Y
ƵĞůƋƵĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŽƵ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ƚƌğƐ�ŐƌĂŶĚ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ͘�
>͛ŽƵƟů�^ŝŵ

ƉůŝĮĞƌ�ƌĠͲĂũƵƐƚĞƌĂ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ůĂ�Ɛŝŵ

ƉůŝĮĞƌĂ�ă�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ůĂ�ƉůƵƐ�Ɛŝŵ

ƉůĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�

ĨŽƌŵ
Ğ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��

ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

K
ƵƚƌĞ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ��ĚŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ƐŝƚƵĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘

K
ƵƟ

ů�'
Žŵ

ŵ
Ğ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞīĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�'

Žŵ
ŵ
Ğ�ĂĮŶ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ĨĂĐŝůĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ŝŵ
ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƵ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĂƵ�ƚƌĂŝƚ͘

/ŵ
ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ

E
ŽƵǀĞůůĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů�'
Žŵ

ŵ
Ğ

K
ƵƟ

ů��ŽƵƚĞĂƵ
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĞŐŵ

ĞŶƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ŽƵƟů��ŽƵƚĞĂƵ͘��Ğƚ�ŽƵƟů�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ƉŽƵƌ�ƐĠƉĂƌĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�

ů͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĨŽƌŵ

Ğ�ĚŝƐƟŶĐƚĞ�Ğƚ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ͘

/ŵ
ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ

E
ŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů�
�ŽƵƚĞĂƵ



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��
ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
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ϰ͘ϯ�K
ƵƟůƐ�ůŝŐŶĞ

>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ůĞƐ�ƚĞǆƚĞƐ͕�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�Ğƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ŵ
ŽĚŝĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ͘

K
ƉƟ

ŽŶƐ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ
�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�Ăĸ

ĐŚĠĞƐ�ĞŶ�ƌŽƵŐĞ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ĂƵƚƌĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘�

D
ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ŷ

Ă͛īĞĐƚĞƌĂ�ƉĂƐ�ůĞƵƌƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ĞůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠĞƐ͘�D
ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�

ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�

Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠĨĠƌĞƌĞǌ�ŽƵ�Ě

Ă͛ũƵƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ͕�ĞŶ�ŐĂƌĚĂŶƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ů͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ƉŽƵƌ�
ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ͘

WŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞǌ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ͕�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�ĐŽƵůĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŚĂĐŚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�͞ĞīĂĐĠ͘͟
�>͛ŽƵƟů�WŝƉĞƩ

Ğ�ǀŽƵƐ�
ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘

 
   

����īĂĐĠ������WŝƉĞƩ
Ğ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ

>Ğ�ŵ
ĞŶƵ�K

ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�ƐŽŝƚ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ĐŝďůĞ�

ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ǀŝƐƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ͕�ƐŽŝƚ�ƚĂƉĞƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌĠĞ�ĞŶ�Z'

��;ZŽƵŐĞ�
sĞƌƚ��ůĞƵͿ�ŽƵ�,

^>�;dĞŝŶƚĞ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�>Ƶŵ
ŝŶŽƐŝƚĠͿ͘�sŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

K
ƉƟ

ŽŶƐ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ
�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂŝƚ�͖�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ůĞ�ƚƌĂŝƚ�ƉůĞŝŶ�;ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚͿ�ŽƵ�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘�>ĞƐ�
ƚƌĂŝƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ŽƵ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘

>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ůĂƌŐĞƵƌ͘�>Ă�ƚĂŝůůĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘�
Y
ƵŽŝ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ͕�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĐŽƵƉĠĞ�ŽƵ�ĞƐƋƵŝƐƐĠĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĮǆĞ͕�Đ͛ĞƐƚͲăͲĚŝƌĞ͕�ƐĞůŽŶ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�

ĚĞ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ŽƵ�ĚƵ�ĐƌĂǇŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ͘�>ĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ͘

>͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ͕�ƐŽŝƚ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶ�Ě͛�ƉĂŝƐƐĞƵƌ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ůĞ�
ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĠƐŝƌĠ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�^ƚǇůĞ�Ě͛ĂŶŐůĞ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�ŵ
ĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ă�ů͛ƵŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě

Ă͛ŶŐůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͕�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�

ĂƌġƚĞ�ǀŝǀĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ͛ƌƌŽŶĚŝ�ĂƵƌĂ�ƵŶ�ďŽƌĚ�ƉůƵƐ�ůŝƐƐĞ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�Ě͛ĞǆƚƌĠŵ
ŝƚĠ�ĂũƵƐƚĞƌĂ�ƐĞƵůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƚƌĠŵ
ŝƚĠƐ�ŽƵǀĞƌƚĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ��

ƉůĂƟƌ�ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ďŽƌĚ�ƉůĂƚ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵ�ă�
ů͛ĞǆƚƌĠŵ

ŝƚĠ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ��
ƌƌŽŶĚŝ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ďŽƌĚ�ůŝƐƐĞ�ĂƌƌŽŶĚŝ�ă�ů͛ĞǆƚƌĠŵ

ŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�WŽƐŝƟŽŶ�ĂũƵƐƚĞƌĂ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ă�ůĂ͛ǀĂŶƚͲƉůĂŶ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƌĞŵ

ƉůŝĞ͕�ŽƵ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�Ě͛ƵŶĞ�͚ŝŵ
ĂŐĞ�ƌĞŵ

ƉůŝĞ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ�ă�ƵŶĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�

ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ă�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͘
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ĂŐĞƐ
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ϰ͘ϰ�K
ƵƟůƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ
>ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ
ĠĞƐ�;ĚĂŶƐ�ůĞƐƋƵĞůůĞƐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�Ě

Ă͛ƌƌŝǀĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞͿ͕�Ǉ�ĐŽŵ
ƉƌŝƐ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͕�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ĐƌĠĠĞƐ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵ
ŽĚŝĮĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠ�ƌĞŵ

ƉůŝĞ͘�^ĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ

ĠĞƐ�
ƉĞƵǀĞŶƚ�ĂǀŽŝƌ�ůĂ͛Ʃ

ƌŝďƵƚ�ƌĞŵ
Ɖůŝ͘�^ŝ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĞƐƚ�ďƌŝƐĠ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ

ĠĞ͕�ƚŽƵƚ�ĂƩ
ƌŝďƵƚ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĚŝƐƉĂƌĂŠƚ�ŝŵ
ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ͘

K
ƉƟ

ŽŶƐ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ
ĠĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�Ăĸ

ĐŚĠĞƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŝĚĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĨĞƌŵ

ĠĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘�
D
ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌƟĞƐ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�
ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�Ğƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĂŶƐ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠĨĠƌĞƌĞǌ�ůĞƐ�Ăĸ
ĐŚĞƌ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͕�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�

ŐĂƌĚĂŶƚ�ă�ů͛ĞƐƉƌŝƚ�ů͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

WŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĨĞƌŵ
ĠĞ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞǌ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�

ů͛ŝĐƀŶĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�ĐŽƵůĞƵƌ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŚĂĐŚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�͞ĞīĂĐĠ͘͟
�>͛ŽƵƟů�WŝƉĞƩ

Ğ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘

�īĂĐĠ
WŝƉĞƩ

Ğ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ

>Ğ�ŵ
ĞŶƵ�K

ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ͕�ƐŽŝƚ�
ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ĐŝďůĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƉĞĐƚƌĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ǀŝƐƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ă�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ͕�ƐŽŝƚ�ƐĂŝƐŝƌ�ůĂ�ǀĂůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĚĠƐŝƌĠĞ�ĞŶ�Z'

��;ZŽƵŐĞ�sĞƌƚ��ůĞƵͿ�ŽƵ�,
^>�;dĞŝŶƚĞ�^ĂƚƵƌĂƟŽŶ�>Ƶŵ

ŝŶŽƐŝƚĠͿ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĐŽŶŶƵĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘�sŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�

ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�

ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ͕�Žƶ�Ϭй

�ĞƐƚ�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ϭϬϬй
�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵ

ĞŶƚ�
ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘
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ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

K
ƉƟ

ŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ

�
�ů͛ĠŐĂů�ĚƵ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƐŽůŝĚĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ

ĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�
ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĚĠŐƌĂĚĠ͘

WŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ĚĠŐƌĂĚĠ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĨĞƌŵ
ĠĞ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞǌ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ�ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�

ů͛ŝĐƀŶĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉƌĠͲĞǆŝƐƚĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�ĚĠŐƌĂĚĠ͘�>Ğ�ĐŚŽŝǆ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŚĂĐŚĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�

ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠ�͞ĞīĂĐĠ͘͟
�

 ���īĂĐĠ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ŵ

ŽĚŝĮĞƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ�ĨŽŶĚĂŵ
ĞŶƚĂůĞ�ĚƵ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ��

ŝƌĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�K
ƉƟŽŶƐ�

ĚĞ�ďĂƐĞ͘��>Ğ�ŵ
ĞŶƵ�K

ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ďĂƐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ĐŚŽŝƐŝ͘�>ĞƐ�

ĚĠŐƌĂĚĠƐ�ĂƵƌŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƵŶ�ŵ
ŝŶŝŵ

Ƶŵ
�ĚĞ�ĚĞƵǆ�;ϮͿ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͕�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĞŶ�ďĂƐ͘�>Ğ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ǀĂ�ĂůŽƌƐ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ŐĂŵ

ŵ
Ğ�

ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘
 sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵ

ŽĚŝĮĞƌ�ů͛ƵŶĞ�ŽƵ�ů͛ĂƵƚƌĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŐĂŵ
ŵ
Ğ͕�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚĞ�ŇğĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐĞƚ�

ŽƵƟů�ĐƌĠĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�
^ĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ă�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŝŶƚĞƌǀĂůůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�
ĚƵ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂƐ�ŽƵ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚƵ�ŚĂƵƚ�Ğƚ�ĚƵ�ďĂƐ͕�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�
ĚĠŐƌĂĚĠ͘

dŽƵũŽƵƌƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�K

ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ă�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ͕�ŵ
ĞƐƵƌĠ�

ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ů͛ŽƵƟů��
ŶŐůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĠ͘�sŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�

ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�
ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ͕�Žƶ�Ϭй
�ĞƐƚ�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ϭϬϬй

�ĞƐƚ�ƚŽƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��
ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
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K
ƉƟ

ŽŶƐ�D
ŽƟ

Ĩ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ

>͛ŽƉƟŽŶ�ĮŶĂůĞ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĨĞƌŵ

ĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵ
ŽƟĨ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ͘�WŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŵ
ŽƟĨƐ�ĚĞ�

ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĨĞƌŵ
ĠĞ�Ğƚ�ĂĐĐĠĚĞǌ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ�D
ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵ

ŽƟĨƐ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŽƟĨ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�K
ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ŵ

ŽƟĨ�,
ŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ

ĞŶƚ�
ŽƵ�sĞƌƟĐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĞ�ƌĂƟŽ�Ě
Ă͛ƐƉĞĐƚ�ƐƵƌ�&ŝǆĞ�ŽƵ��ƟƌĠ͘�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ŵ

ĞŶƵ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĞ�ŵ
ŽƟĨ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĚĞŐƌĠƐ�

ƉƌĠĠƚĂďůŝƐ͕�ƐŽŝƚ�ă�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ĚĞŐƌĠ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͕�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ŽƵ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ů͛ŽƵƟů��

ŶŐůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĠ͘

�Ŷ�ŽƵƚƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ŵ
ŽƟĨ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵ

ŽĚŝĮĞƌ�ůĞ�ŵ
ŽƟĨ�ůƵŝͲŵ

ġŵ
Ğ�ĐĂƌ�ŝů�ƌĞŵ

Ɖůŝƚ�ĂůŽƌƐ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͘�

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ŐůŝƐƐĂŶƚ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�D
ĞƩ

ƌĞ�ůĞ�ŵ
ŽƟĨ�ă�ů͛ĠĐŚĞůůĞ�ŽƵ�ĞŶ�ĞŶƚƌĂŶƚ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ǀĂůĞƵƌ�ĞŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚƌĂ�ůĞ�

ŵ
ŽƟĨ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚ͘

sŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͕�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�dƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ŽƵ�

ĞŶ�ƚĂƉĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�͕�Žƶ�Ϭй

�ĞƐƚ�ƐŽůŝĚĞ�Ğƚ�ϭϬϬй
�ĞƐƚ�

ƚŽƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ͘

�
ĞƐ�ŵ

ŽƟĨƐ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞƉƵŝƐ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƟĨƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ƐƵƌ�&ŝĐŚŝĞƌ�х�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�х�K

ƉƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�E

ĂǀŝŐƵĞǌ�ǀĞƌƐ�
ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌͲůĂ͘�h
ŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ĚŝĂůŽŐƵĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�
ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘��
ƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�K

<�ƉŽƵƌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�D

ŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚĞƐƐŝŶ͕�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��
�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůă͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�

ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƐƵƌ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĨŽƌŵ
Ğ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵǀĂŶƚ�ůĂ�ĐŽŶƚĞŶŝƌ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϰ�Ͳ��

ĞƐƐŝŶĞƌ�ͬ�ĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ

K
ŵ
ďƌĞ�;�

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ
ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚͿ
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũŽƵƚĞƌ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ƵŶĞ�Žŵ

ďƌĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�K
ŵ
ďƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�^ŽƵƐ�ůĞ�

ŵ
ĞŶƵ�K

ŵ
ďƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�Ě͛Žŵ

ďƌĞ͕�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶĐĞ͘

�ƌŽƋƵŝƐ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

WŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ĚĞ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ��ƌŽƋƵŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�^ŽƵƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�

�ƌŽƋƵŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ƉĠƌŝŵ
ğƚƌĞ�ĚƵ�ĐƌŽƋƵŝƐ͕�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�Ğƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͘

^ƚƌĂƐƐ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

WŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƐƚƌĂƐƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�^ƚƌĂƐƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�^ŽƵƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�^ƚƌĂƐƐ͕�

ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ƐƚƌĂƐƐ͕�ƵŶĞ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶ�ƐƚƌĂƐƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞŵ

ĞŶƚ͕�Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞŵ
ĞŶƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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33

ϱ�Ͳ�dĞǆƚĞ
�ǀĞĐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉŽůŝĐĞ�dd&�;ƉŽůŝĐĞ�dƌƵĞ�dǇƉĞͿ�ŝŶƐƚĂůůĠĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘�sŽƵƐ�Ŷ
Ă͛ǀĞǌ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�

Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ĐĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĂĐĐĠĚĞƌĂ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ă�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�dd&�ŝŶƐƚĂůůĠƐ�Ğƚ�ůĞƐ�Ăĸ
ĐŚĞƌĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�

ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŚŽŝǆ͘

ϱ͘ϭ��ƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĞǆƚĞ
WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ƉŽůŝĐĞƐ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƵƟů�ƚĞǆƚĞ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�͗

�ůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐƐƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞƌ�ă�ƚĂƉĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͘

>Ă�ůŝŐŶĞ�ƌŽƵŐĞ�ĐůŝŐŶŽƚĂŶƚĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƚĂƉĞǌ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ŽƵ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ŽƵ�

ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŇğĐŚĞƐ�ĚƌŽŝƚĞ�Ğƚ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

>Ă�ďŽŠƚĞ�ǀĞƌƚĞ�ĞŶƚŽƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ǀŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘��ĞƩ
Ğ�ďŽŠƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ŶŽŝƌĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĚƌŽŝƚ�
ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘�&ĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĐĞƩ

Ğ�ďĂƌƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ͘�&ĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ďĂƌƌĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�

ĚƌŽŝƚĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�Ɛŝŵ
ƉůĞ͘�

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĞƌ�ŽƵ�ĐůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ĚĞŚŽƌƐ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵŝƩ
Ğƌ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĠĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�
ƌĠĠĚŝƚĞƌ�ĚĞƐ�ŵ

ŽƚƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ�ĞŶ�ĚŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĂŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐƌĠĠ͘
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ϱ͘Ϯ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĞƌĂ�ŽƵǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�

ŵ
ƵůƟƉůĞƐ͘

WŽůŝĐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ 
>Ă�ƉƌĞŵ

ŝğƌĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞ�ŵ
ĞŶƵ�Ăĸ

ĐŚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ŝŶƐƚĂůůĠĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĮůĞƌ͘�>Ğ�ĚĠďƵƚ�ĚĞ�ĐĞƩ

Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ĞŶ�ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ�ƵŶ�ŶŽŵ
�

ĚĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĐŽŶŶƵ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĞŶ�ŵ

ŽĚĞ��ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�Ğƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐŽŵ
ďŝŶĠĞ�ă�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ͘�
�
ŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ă�ƵŶ�ƚĞǆƚĞ�ĞǆŝƐƚĂŶƚ�ŽƵ�ă�ĚĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ�ůŽƌƐ�ĚƵ�ŵ

ŽĚĞ��ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ĞŶ�ŵ
ĞƩ

ĂŶƚ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĂ�
ĐŚĂŠŶĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƉŽůŝĐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĞŶ�ŵ

ŽĚĞ��ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�
ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞƐ�ĂƵ�ƚĞǆƚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ŵ

ĂŝƐ�ĐĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚƐ�ǀŽŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͘

�ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟ
ƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽůŝĐĞƐ

 
�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
ĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚĞ�ƐƚǇůĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂƵƚŽƌŝƐĞŶƚ�ă�

ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ĞŶ�ŐƌĂƐ͕�ĞŶ�ŝƚĂůŝƋƵĞ�ŽƵ�ă�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ŽƵ�ĚĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ͘��ĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵ

ŝƐĞƐ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�

ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ĞƐƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
ĠĞ�ĂǀĞĐ�ĐĞƩ

Ğ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞͲĐŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘�WŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĞŶ�ĠǀŝĚĞŶĐĞ�ůĞƐ�ůĞƩ

ƌĞƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĠĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƚƐ�Ğƚ�

ƉƵŝƐ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘
  

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŐƌĂƐ͕�ŝƚĂůŝƋƵĞ͕�Ğƚ�ƐŽƵůŝŐŶĠ�ƐŽŶƚ�Ăĸ

ĐŚĠĞƐ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
ĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�

ƉŽůŝĐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ƵŶĞ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĚĠĮůĞŵ
ĞŶƚ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ĐĞƩ

Ğ�ďŽŠƚĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶ͕�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�

ĚĠĮůĞƌ�Ğƚ�Ě
Ă͛ĸ

ĐŚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
ĠĞƐ͘
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:ƵƐƟ
ĮĐĂƟ

ŽŶ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ
�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĞƌĂ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ũƵƐƟĮĠ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ƌĞǀŝĞŶƚ�ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͕�ǀŽƵƐ�

ƉŽƵǀĞǌ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ůĂ�ũƵƐƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘

dĂŝůůĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ
>Ă�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ĂƵƌĂ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ƵŶĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ϳϮ�ƉŽŝŶƚƐ͘�/ů�ƐĂ͛Őŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�

ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ǀĂƌŝĞŶƚ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
ĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ŐƌĂŶĚĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŽŶ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ǀĂƵƚ�ĞŶǀŝƌŽŶ�ƵŶ�;ϭͿ�ƉŽƵĐĞƐ�
ĚĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�;ŽƵ�Ϯϱ�ŵ

ŵ
Ϳ͘�>ĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐŽƵƌĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƐŽŶƚ�ŝŶĐůƵƐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚĞ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͕�
ƋƵŽŝƋƵ͛ƵŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƐĂŝƐŝ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ƚĂŝůůĞ͘

 >ĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ�ĐŽŵ

ŵ
ƵŶĞƐ�ĠƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĐŽŵ

ƉƌĞŶŶĞŶƚ�͗

ϭϴ�Ɖƚ�с�Ϭ͕Ϯϱ�ƉŽ�;ϲ�ŵ
ŵ
Ϳ

Ϯϰ�Ɖƚ�с�Ϭ͕ϯϯ�ƉŽƵĐĞ�;ϴ�ŵ
ŵ
Ϳ

ϯϲ�Ɖƚ�с�Ϭ͕ϱ�ƉŽƵĐĞ�;ϭϯ�ŵ
ŵ
Ϳ

ϰϴ�Ɖƚ�с�Ϭ͕ϲϲ�ƉŽƵĐĞƐ�;ϭϳ�ŵ
ŵ
Ϳ

ϭϰϰ�ƉŽŝŶƚƐ�с�Ϯ�ƉŽƵĐĞƐ�;ϱϬ�ŵ
ŵ
Ϳ

Ϯϴϴ�ƉŽŝŶƚƐ�с�ϰ�ƉŽƵŶĐĞƐ�;ϭϬϬ�ŵ
ŵ
Ϳ

�ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ĐĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵ

ĂƟǀĞƐ�Ğƚ�ǀĂƌŝĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉŽůŝĐĞ�ă�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�

ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�ĚĠƐŝƌĠĞƐ͕�ĂƉƌğƐ�ĐƌĠĂƟŽŶ͘
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�ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ

>͛ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ůĞƩ

ƌĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌ�ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ŶŽƌŵ

Ăů�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ġ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĂŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĕĂŶƚ͕�ŐƌąĐĞ�ă�

ů͛ŽƉƟŽŶ��ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͘

 >͛ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ϭϬϬй

͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ŶŽƌŵ

Ăů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐĂƌĂĐƚğƌĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ĞƐƚ�ĂďĂŝƐƐĠ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�

ďĂƌƌĞ�ĞƐƚ�ŐůŝƐƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĞƐƚ�ƌĞŚĂƵƐƐĠ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĞƐƚ�ŐůŝƐƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ�

Ɛ͛ĞƐƉĂĐĞŶƚ͘

/ŶƚĞƌůŝŐŶĞ
^ŝ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐƌĠĠ�ĞƐƚ�ĐŽŶƐƟƚƵĠ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĞ�ŵ

ġŵ
Ğ�ĂƵŐŵ

ĞŶƚĞƌ�ŽƵ�Ěŝŵ
ŝŶƵĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŶƚĞƌůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�

ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘

 >͛ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ă�ϭϬϬй

͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ŶŽƌŵ

Ăů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ĞƐƚ�Ěŝŵ

ŝŶƵĠ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�
ďĂƌƌĞ�ĞƐƚ�ŐůŝƐƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐĞ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĞŶƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĞƐƚ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĠ�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĞƐƚ�ŐůŝƐƐĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�

Ɛ͛ĞƐƉĂĐĞŶƚ͘
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ϱ͘ϯ��
ũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ͕�ŽƵ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ŵ
ŽĚĞ��ĚŝƟŽŶ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐŝƚƵĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�

ƚĞǆƚĞ�ĞŶ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ĐƌĠĂƟŽŶ�͗

�Ğ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĠ�ƉŽƵƌ�ƐĞ�ƉŽƐĞƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�
ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�WĂƌ�ĞǆĞŵ

ƉůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŽǀĂůĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů��ĞƌĐůĞ͕�ƉƵŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�
ƐƵƌ�ĐĞƩ

Ğ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĞŶ�ĂƌĐ�͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ă�ƵŶ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�ĚĞ�ĐĞƩ

Ğ�ŵ
ĂŶŝğƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞŵ

ĂƌƋƵĞƌĞǌ�ƵŶĞ�ďĂƌƌĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ă�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ƚĞǆƚĞ͘��ĞůĂ�ŐĠŶğƌĞ�ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�
ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĞǆƚĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĂƉƉůŝƋƵĠ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�
ƋƵ͛ŝů�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƉůĂĐĠ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ͕�ĞŶ�ĐŽŶĨŽƌŵ

ŝƚĠ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ͘

E
ŽƚĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĚĞǀŝĞŶƚ�ŐƌŝƐ͘��ĞĐŝ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ĐĞƩ
Ğ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĠƐĂĐƟǀĠĞ�ĂƵǆ�ĮŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƌĠĂĐƟǀĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ĚĠĐƌŝƚ�

ƉƌĠĐĠĚĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ��

ĐƟǀĞƌ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽďũĞƚ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�ŐƌŝƐ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟ

ŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

�
ĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞ�ŶŽŵ
ďƌĞƵǆ�ŽƵƟůƐ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŵ

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�Ğƚ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ͘�>Ă�ƐĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�

ĚŽŶŶĞ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ŝŶĐůƵƐ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ͘

ϲ͘ϭ�E
ŽƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ

�Žŵ
ŵ
Ğ�ůĂ�ƉůƵƉĂƌƚ�ĚĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
ĞƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĚŝƐƉŽƐĞ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ě͛ĠĚŝƟŽŶ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ͕�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĐŝͲĂƉƌğƐ�͗

^ĠůĞĐƟ
ŽŶ

>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ďŝĞŶ�ƐƸƌ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐƐƵƐ͘�WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĞŶ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D

Ăũ�
ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�
D
ĂŝŶƚĞŶĞǌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�D

Ăũ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�Ğƚ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ĚĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĐĞƩ

Ğ�ŝŵ
ĂŐĞ͘

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�

ƐŽƵƌŝƐ�ƉŽƵƌ�ŝŶĐůƵƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĞŶ�ŵ

ġŵ
Ğ�ƚĞŵ

ƉƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚĞ�

ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ĞŶĨŽŶĐĠ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ǀĞƌƌĞǌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ƉŽŝŶƟůůĠĞ�ĐƌĠĂŶƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�Ğƚ�
ŵ
ŽŶƚƌĂŶƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞůąĐŚĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞŶĨĞƌŵ
ĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩ

Ğ�
ďŽŠƚĞ�ƐĞƌŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƚŽƵƚ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ďĂƌƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘
 ^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƐŝƚƵĠ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂĐƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��
ĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƚŽƵƚ�ƐŝƚƵĠ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
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K
ƵƟ

ůƐ��ŽƉŝĞƌ�ͬ��ŽůůĞƌ�ͬ��ŽƵƉĞƌ
�ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĞīĞĐƚƵĞŶƚ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƉƌĠǀƵĞƐ͕�ĐŽƉŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͕�ůĞƐ�ĐŽůůĞƌ͕�ŽƵ�ůĞƐ�ĐŽƵƉĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ǀƵĞ͘�>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĐŽƉŝĠĞƐ�ŽƵ�

ĐŽƵƉĠĞƐ�ǀŽŶƚ�ƌĠƐŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵ
Ġŵ

ŽŝƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞƐƐĞͲƉĂƉŝĞƌ�ǀŝƌƚƵĞů͘��
ĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞƐƐĞͲƉĂƉŝĞƌƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ƋƵ͛ƵŶ�

ƐĞƵů�ŽďũĞƚ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽƉŝĞǌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞŶƐƵŝƚĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶ�ĐŽƉŝĞǌ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͕�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŶƚĞ�ƐĞƌĂ�ƐĞƵůĞ�ĞŶ�
ĂƩ

ĞŶƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌĞƐƐĞͲƉĂƉŝĞƌƐ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ĐŽůůĠĞ͘��ĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĚƵ�ŚĂƵƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�D

ŽĚŝĮĞƌ�ŽƵ�
ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ͘

>Ğ�ĐŽůůĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĐŽƉŝĠĞ�ƉůĂĐĞ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ĨĂĐŝůĞŵ

ĞŶƚ�ǀŽŝƌ�Ğƚ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ǀŽƚƌĞ�
ĐŽƉŝĞ͘�h

ŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞ�ĚĞ��ŽůůĞƌ�ĞŶ�ĨĂĐĞ�ĞƐƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĞ�ĚĞ�ĐŽůůĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�
ĞůůĞͲŵ

ġŵ
Ğ�͖�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵ

ĞŶƵ��ĚŝƟŽŶ͕�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�ĐŽŶƚĞǆƚƵĞů�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ŽƵ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƌĂĐĐŽƵƌĐŝƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ƉŽƵƌ�
ĐĞƩ

Ğ�ĂĐƟŽŶ͘�

�
ƵƉůŝƋƵĞƌ

>͛ŽƉƟŽŶ��
ƵƉůŝƋƵĞƌ�ĞīĞĐƚƵĞ�ůĂ�ŵ

ġŵ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ĐŽƉŝĞƌ�Ğƚ�ĐŽůůĞƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ͕�ŵ
ĂŝƐ�ůĞ�ĨĂŝƚ�ƐĂŶƐ�ůĂ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�

ƉƌĞƐƐĞͲƉĂƉŝĞƌƐ�Ğƚ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ĐůŝĐ͘��ĞƩ
Ğ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĞƐƚ�ƐŝƚƵĠĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�

ƉĞƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ
ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�D
ŽĚŝĮĞƌ�ŽƵ�ĂĐĐĠĚĠĞ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͘�

^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ

>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƉƉƌŝŵ

ĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ƐŝƚƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�

ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ƉĂƌ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�D

ŽĚŝĮĞƌ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ĞŶ�
ĐŚŽŝƐŝƐƐĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ�^ƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ͕�ŽƵ�ƚŽƵƚ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ�^ƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ͘

�
ŶŶƵůĞƌ�ͬ�ZĠƚĂďůŝƌ

 
dŽƵƚĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƵĠĞ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ůĞ�Ɛŝŵ
ƉůĞ�ĚĠƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂŶŶƵůĠĞ͘�WŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�

ďŽƵƚŽŶ��
ŶŶƵůĞƌ�͘�/ů�Ǉ�Ă�ƵŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ŝůůŝŵ
ŝƚĠ�Ě

Ă͛ĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠĨĂŝƌĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��
ŶŶƵůĞƌ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĂƵ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚ�Žƶ�
ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ŽƵǀĞƌƚ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞů�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

�
Ğ�ŵ

ġŵ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ZĠƚĂďůŝƌ�ƉŽƵƌ�ƌĞĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂŶŶƵůĠĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ĐĞ�

ďŽƵƚŽŶ�ƉŽƵƌ�ƌĞǀĞŶŝƌ�ă�ůĂ�ĚĞƌŶŝğƌĞ�ĂĐƟŽŶ�ĞīĞĐƚƵĠĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

dƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

>ĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ğƚ�ůĞ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨŽƌŵ
Ğ�ă�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�
ǀĞƌƐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ͕�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ů͛ŝĐƀŶĞ�WŝƉĞƩ

Ğ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ă�ŐĂƵĐŚĞ͕�Ğƚ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĨŽƌŵ

Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�ĐĂůƋƵĞƌ͘

�ŽƵĐŚĞƐ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

�Ŷ�ŝŵ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽũĞƚ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĐƌĠĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞƐ�

ĐŽƵĐŚĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�нͬͲ�ƉŽƵƌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ŽƵ�Ġůŝŵ

ŝŶĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ĚĂŶƐ�^ƚƵĚŝŽ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
41

ϲ͘Ϯ�'
ƌŽƵƉĞƌ�ͬ��

ŝƐƐŽĐŝĞƌ
�ĞƐ�ĚĞƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƵƌĂŵ

ŵ
ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�Ğƚ�ƐŽŶƚ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉƌĠĐŝĞƵǆ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ŵ

ĂŶŝƉƵůĞƌ�Ğƚ�ă�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͘�WŽƵƌ�ĐŽŵ

ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞƐ�
ĐŽŶĐĞƉƚƐ͕�ŶŽƵƐ�ĚĞǀŽŶƐ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ĐŽŵ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ�Ğƚ�ŶŽŶ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ͘

�Ğ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ɛŝŵ

ƉůĞ�͗

 
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞ�ŶŽŵ
ďƌĞƵƐĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ͕�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ũƵƐƚĞ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�Ğƚ�ƉŽŝŶƚ�

ĮŶĂů͘

�Ğ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ůŝŐŶĞƐ�ŵ
ƵůƟƉůĞƐ�͗

�ĞƩ
Ğ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ă�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ă�ĚĞƵǆ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞƐ͕�ůĞ�ĐŽƌƉƐ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�Ğƚ�ƵŶĞ�ƟŐĞ�ĨŽƌŵ

ĂŶƚ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ͕�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĂŝůƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�
ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĞŶ�ĨŽƌŵ

ĂŶƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ͘��ĞƩ
Ğ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ͕�ǀŽƵƐ�
Ŷ
Ă͛ǀĞǌ�ƉĂƐ�ă�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ͕�ƉƵŝƐ�ă�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�Ğƚ�ă�ĞƐƐĂǇĞƌ�ĚĞ�

ůĞƐ�ŚĂƌŵ
ŽŶŝƐĞƌ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘

D
ġŵ

Ğ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞŵ
ĞŶƚ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĂǀŽŝƌ�ĐŽŵ
ďŝĞŶ�ĞǆĂĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ŵ
ŽƌĐĞĂƵǆ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�Ă�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ŝů�
ĞƐƚ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ă�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ůŝŐŶĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƌŝĞŶ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�
ĐŽŵ

ƉŽƌƚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĞƐƚ�ŽƵ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĠ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

'
ƌŽƵƉĞƌ

�
ĞƵǆ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞƐ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĮǆĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ƌĞůĂƟǀĞƐ͕�ŵ
ġŵ

Ğ�Ɛ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠƉůĂĐĠƐ͕�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ�'

ƌŽƵƉĞƌ͘

WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�'
ƌŽƵƉĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞŶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚĞŵ
ƉƐ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĚĞ�ŐƌŽƵƉĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�Ě͛ŽƵƟůƐ�

Ě
Ă͛ĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ

ĞŶƚ�ƐĞ�ĨĂŝƌĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�K

ďũĞƚ�ŽƵ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŵ

ƵůƟƉůĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�
'
ƌŽƵƉĞƌ͘�

ŝƐƐŽĐŝĞƌ
dŽƵƚĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶƟĞŶƚ�ƉůƵƐ�Ě͛ƵŶ�ũĞƵ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĠĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�

ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŵ
ŵ
ĞŶƚ͕�ƐƵƉƉƌŝŵ

ĠĞƐ͕�ƉŝǀŽƚĠĞƐ͕�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĠĞƐ͕�ŽƵ�ĂƵƚƌĞŵ

ĞŶƚ�ŵ
ĂŶŝƉƵůĠĞƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě

Ă͛ǀŽŝƌ�ă�ŵ
ĂŶŝƉƵůĞƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ƐŽŶ�
ĞŶƐĞŵ

ďůĞ͘

WĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĐĞƩ

Ğ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ŐąƚĞĂƵ͕�ŵ

ĂŝƐ�ĞŶ�ĚŝƐƐŽĐŝĂŶƚ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĂĮŶ�Ě͛Ġůŝŵ

ŝŶĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƌĂƟŽŶƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞ�
ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�͗

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚŝƐƐŽĐŝĠĞ͕�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĂ͛ĸ
ĐŚĞ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�ďŽŠƚĞƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƉĂƌƟĞ�

Ě͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŶŽƵǀĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĚŝƐƐŽĐŝĠĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĚĠƐŽƌŵ
ĂŝƐ�ġƚƌĞ�ŵ

ĂŶŝƉƵůĠĞ�͗
 WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ŶŽŶ�ŐƌŽƵƉĠĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƉƵŝƐ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�
Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ƉĂƌƟĞ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵƌƐƵŝǀƌĞ�ů͛Ġůŝŵ
ŝŶĂƟŽŶ�ŽƵ�ůĂ�ŵ

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
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ϲ͘ϯ��ŚĞŵ
ŝŶƐ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠƐ
>Ğ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ĚĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠƐ�ĞƐƚ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽŵ
ƉƌĞŶĚƌĞ�ƉŽƵƌƋƵŽŝ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĂƩ

ƌŝďƵƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠƐ�ĚŝīĠƌĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�

ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ĂƉƉĂƌĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͘�>ĞƐ�ĐŚĞŵ

ŝŶƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶĞ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ͕�Žƶ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�
ƐŽŶƚ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͘�h
Ŷ�ƚƌĂĐĠ�ƉĞƵƚ�ƐĞŵ

ďůĞƌ�ůĞ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƋƵĞ�ĐĞůƵŝ�Ě͛ƵŶ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞ�ŐƌŽƵƉĠ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ͕�ŵ

ĂŝƐ�ŝů�ĞƐƚ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĚŝīĠƌĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�
ĚŽŶƚ�ŝů�ƌĠĂŐŝƌĂ�ůŽƌƐ�Ě͛ƵŶ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ƉĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ͘�

>ĞƐ�ĐŚĞŵ
ŝŶƐ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƌĠĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵ

Ğ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐƌĠĞǌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘

�����/ŵ
ĂŐĞ�E

ŽŶͲĐŽŵ
ƉŽƐĠ������������������������������������/ŵ

ĂŐĞ�ă�ĐŚĞŵ
ŝŶ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠ

�
ĂŶƐ�ůĞƐ�ĞǆĞŵ

ƉůĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͕�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƉƌĞŵ
ŝğƌĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ǀƵĞƐ�ĚĞ�ĨĂĐĞ�Ğƚ�ƐĞŵ
ďůĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝĚĞŶƟƋƵĞƐ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƋƵĂŶĚ�ŽŶ�ƌĞŐĂƌĚĞ�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�
ĚƵ�ĨŽŶĚ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͕�ĚĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞƐ�ƌĞƐƐŽƌƚĞŶƚ͘��ǀĞĐ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ƐŽŵ

ŵ
ĞƐ�ă�ůĂ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞ�Ě͛ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�ŐƌŝƐ�

ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉĂŝƌĞ�Ě͛ǇĞƵǆ�Ğƚ�ƵŶĞ�ďŽƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ƚƌŽŝƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ�ďůĂŶĐŚĞƐ�ƉŽƐĠĞƐ�ĚĞƐƐƵƐ͘��

͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ͘�

�ǀĞĐ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ͕�ŶŽƵƐ�ǀŽǇŽŶƐ�ƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ŶŽƵƐ�ƉĞŶĐŚŽŶƐ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĐĞƌĐůĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƵǆ�ƚƌŽƵƐ�Ğƚ�ƵŶ�ƐŽƵƌŝƌĞ�ŝŶƚĠŐƌĠƐ�ĚĂŶƐ�

ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘

�ŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ŶŽƵƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƌŽŶƐ�ŽƵ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƌŽŶƐ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�ĞǆĂĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ġŵ
Ğ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ͕�ŵ
ĂŝƐ�

ŝů�ĞƐƚ�ŝŵ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽŵ

ƉƌĞŶĚƌĞ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ĚŝīĠƌĞŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�

ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

WĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�͗

��
͛ĞƐƚ�ůĂ�ŵ

ġŵ
Ğ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŶŽŶ�ƌĞŵ
ƉůŝĞ͘�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉŝğĐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ͘

^͛ŝů�ƐĂ͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ŶŽŶͲĐŽŵ

ƉŽƐĠĞ�Ğƚ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƌĞŵ
ƉůŝĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ͕�ǀŽŝĐŝ�ĐĞ�ƋƵĞ�ƐĞƌĂ�ůĞ�ƌĠƐƵůƚĂƚ�͗

D
ġŵ

Ğ�Ɛ͛ŝů�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƌĐĞĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ƉŽƐĠƐ�ů͛ƵŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ůĂ͛ƵƚƌĞ͕�ĚĞ�

ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ƌĞŵ
ƉůŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘

D
ġŵ

Ğ�Ɛ͛ŝů�ƐŽŶƚ�ƌĞŐƌŽƵƉĠƐ͕�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ũĞƵǆ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƐŽŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƌĐĞĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ƉŽƐĠƐ�ů͛ƵŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƐ�

ƌĞŵ
ƉůŝƐ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘

>ĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŶŽŶ�ƌĞŵ

ƉůŝĞƐ�ŶĞ�ƉŽƵƌƌŽŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞŵ
ƉůŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠĞƐ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ĐĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�

ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ŶĠŐĂƟĨ͘

>ĞƐ�ĐŚĞŵ
ŝŶƐ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĠƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͕�ŵ

ĂŝƐ�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ůŝďĠƌĞƌĂ�ŝŵ

ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂĐĠ�Ğƚ�ĞŶ�ĨĞƌĂ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ͘͘

WŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�Ě͛ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ŵ
ƵůƟƉůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ��ƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ͘��

Ğ�ŵ
ġŵ

Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�
ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�>ŝďĠƌĞƌ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠ�ƉŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ŝŶǀĞƌƐĞ͘��ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�K

ďũĞƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
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ϲ͘ϰ��
ĠƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ
>ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠǀŝĚĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ƉƵŝƐ�ĞŶ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�ĚĠƐŝƌĠ͘�

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŇĠĐŚĠĞƐ�ĚƵ�ĐůĂǀŝĞƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŐƌąĐĞ�ĂƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ŵ
ĞŶƵ��

ĠƉůĂĐĞƌ͘

 
>ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĚĠƉůĂĐĠĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ��
ĠƉůĂĐĞƌ͘�>ĞƐ�ŇğĐŚĞƐ�ĚŝƌĞĐƟŽŶŶĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƚ�ĠĐƌĂŶ�ĚĠƉůĂĐĞŶƚ�

ƐƵďƟůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ͘��ĞƩ

Ğ�ĂĐƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠƉĠƚĠĞ�ũƵƐƋƵ
ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘

>͛ŽƉƟŽŶ��
ĠƉůĂĐĞƌ�ĚĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛Ğŵ
ƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĞŶƚƌĠĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ��

ĠƉůĂĐĞƌ�ă�
ĚĠƉůĂĐĞ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞƵƌ�Ğŵ
ƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�ĂĐƚƵĞů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌĂĐĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ�ĐŽƵƌƐĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Žƶ�ƵŶĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�Ϭ͕�Ϭ�

;ǌĠƌŽ͕�ǌĠƌŽͿ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĞ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�Ğƚ�ƐĞ�ĚĠƉůĂĐĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ͕�ƐŽŝƚ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ͕�ă�ŵ
ĞƐƵƌĞ�

ƋƵĞ�ůĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞŶƚ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ϲ͘ϱ�WŝǀŽƚĞƌ

>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŝǀŽƚĠƐ�ă�ůĂ͛ŶŐůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌŽŶƚ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉŽŝŐŶĠĞ�

ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ǀĞƌƚĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĂŝƐŝĞ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�ZŽƚĂƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ŽƵ�

ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘
 

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�ZŽƚĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘

ZŽƚĂƟ
ŽŶ�ĚĞ

�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĐŽŵ

ŵ
ƵŶ�ĐŚŽŝƐŝ͕�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͘

ZŽƚĂƟ
ŽŶ�ă

�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨĞƌŽŶƚ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĐŚŽŝƐŝ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ă�Ϭ�ĚĞŐƌĠ͘

ZŽƚĂƟ
ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ĚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ŽƵ�Ě͛ĞŶƚƌĞƌ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�

ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĂĐƚƵĞů�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͘

ZŽƚĂƟ
ŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ĚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ƵŶĞ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚƵ�ĚĞŐƌĠ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͕�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ƐĂŝƐŝƌ�ƵŶ�ĚĞŐƌĠ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ĚĞ�

ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ă�Ϭ�ĚĞŐƌĠ͘

�ĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟ
ŽŶ�;�

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ
ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚͿ
WŽƵƌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵƋƵĞů�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƌŵ

Ğ�ƚŽƵƌŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�

ǀŽƵůĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ͕�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĞƩ
ƌĞ�ͨ�K

�ͩ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐůĂǀŝĞƌ�ƉŽƵƌ�Ăĸ
ĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŝĐƀŶĞ�ĞŶ�ĐƌŽŝǆ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�
ĚĠƉůĂĐĞƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĞŶ�ĐƌŽŝǆ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
47

ϲ͘ϲ��
ŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ

>ĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĠƐ�ă�ƚŽƵƚĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͘�/ů�ĞƐƚ�ŝŵ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ͕�ƚŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ă�
ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞ͕�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƐ�ƉĞƵƚ�ǀĂƌŝĞƌ͕�ŶŽƚĂŵ

ŵ
ĞŶƚ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĠƉĂŝƐ�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ĚƵ�ƉĂƉŝĞƌ�ĐĂƌƚŽŶŶĠ͘�>Ă�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�
ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĐŽŶƐƟƚƵĠĞ�ĚĞ�ƉŝğĐĞƐ�ĐŽŵ
ƉůĞǆĞƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ƉůƵƐ�ĠƉĂŝƐ�ƐŽŶƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�

ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ƐŽƵī
ƌŝƌ͘

sŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĞŶ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ŵ

ĞƐƵƌĞƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞƐƐŝŶĞǌ�ŽƵ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͘

/ů�Ǉ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ďŽŠƚĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ŵ
ĂŶƵĞů�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͘�WŽƵƌ�
ƌĞĚŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͕�ŝů�ƐƵĸ
ƚ�ĚĞ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĚĞ�ĐĞƐ�ĐĂƐĞƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ǀŽƵůƵĞ�ƉŽƵƌ�ĂŐƌĂŶĚŝƌ�ŽƵ�Ěŝŵ
ŝŶƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƌŵ

Ğ͘�>ĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�Ě
Ă͛ŶŐůĞ�ƌĞĚŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞƌŽŶƚ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�

ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵ
ĞŶƚ�Ğƚ�ŵ

ĂŝŶƟĞŶĚƌŽŶƚ�ůĂ�ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ƌĞůĂƟǀĞ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ĚĞ�ĐƀƚĠ�
ĠƚĞŶĚƌŽŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐĞŶƐ�ĚƵ�ĚĠƉůĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽƵƌŝƐ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�ZŽƚĂƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�

ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�ZŽƚĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘

�ĐŚĞůůĞ
�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƌĞĚŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞƌŽŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉĂƌ�ƵŶ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ͘�E

͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŶŽŵ

ďƌĞ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ă�ϭϬϬй
�ƌĞŶĚƌĂ�

ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞ�Ğƚ�ƵŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚƐ�ƋƵĞ�ϭϬϬй
�ůĂ͛ŐƌĂŶĚŝƌĂ͘�WĂƌ�ĞǆĞŵ

ƉůĞ͕�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ϱϬй
�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ůĂ�

ƌĞŶĚƌĂ�ŵ
ŽŝƟĠ�ŵ

ŽŝŶƐ�ŐƌĂŶĚĞ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ϮϬϬй
�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĂĐƚƵĞůůĞ�ůĂ�ƌĞŶĚƌĂ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͘�dŽƵƚ�ƉŽƵƌĐĞŶƚĂŐĞ�

ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘

WƌĠĐŝƐĞƌ�ůĞƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ƌĞĚŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�sĞƌƌŽƵŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ͕�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�
ĞƐƚ�ĐŽĐŚĠĞ͕�ŐĂƌĂŶƟƌĂ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĠĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶŶĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ƵŶĞ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĞƐƚ�ŵ

ŽĚŝĮĠĞ͕�ŵ
ĂŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�

ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘�^ŝ�ů͛ŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ů͛ĞǆĞŵ

ƉůĞ�Ě͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ĚĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ͕�ƋƵŝ�Ă�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�ϭ�ƉŽƵĐĞ�ƉĂƌ�Ϯ�ƉŽƵĐĞƐ�ĚĞ�

ůĂƌŐĞƵƌ�Ğƚ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞ�ϭ�ƉŽƵĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽŝƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗�

�ǀĞĐ�sĞƌƌŽƵŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�������������^ĂŶƐ�sĞƌƌŽƵŝůůĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ

�ŝƐĂŝůůĞ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

h
ƟůŝƐĞƌ�ƵŶ��ŝƐĂŝůůĞ�ƉŽƵƌ�ŽďůŝƋƵĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ǀĞƌƟĐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ŽƵ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ
ĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĠƐ�

ƉƌĠĠƚĂďůŝĞƐ�ŽƵ�ƐƉĠĐŝĮĞƌ�ƵŶ�ĐŝƐĞĂƵ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
49

'
ƌŝůůĞ

WŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ă�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĐŚŽŝƐŝƌ�Ě͛ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͕�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�
ĞŶ�ůĂ͛ďƐĞŶĐĞ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�Ğƚ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ��
ĸ
ĐŚĞƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ĂůůĂŶƚ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ�'
ƌŝůůĞ͘

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�'
ƌŝůůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĐƟǀĞƌ�Ğƚ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͕�ĂũƵƐƚĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ă�ƚŽƵƚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ǀŽƵůƵĞ�Ğƚ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�
ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͘

�
ŝǀŝƐŝŽŶ�Ɛŝŵ

ƉůĞ
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ

>͛ŽƉƟŽŶ��
ůŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠĞ�ǀĂ�ĨŽƌĐĞƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵ
Ğƌ�ă�ůĂ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�Ğƚ�ĂƵǆ�ĚŝǀŝƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�
ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵ

ĞŶƚ�ƵƟůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠůĂďŽƌĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌĐĞƌ�ă�ƐĞ�ĐŽŶĨŽƌŵ

Ğƌ�ă�ĚĞƐ�ŵ
ĞƐƵƌĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ͘

>Ğ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ĐůĂƐƐŝƋƵĞ�ĐĂƌƌĠĞ�ŽƵ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ŝƐŽŵ
ĠƚƌŝƋƵĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚǇůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞƐ�ůŽƌƐƋƵĞ�

ů͛ŽŶ�ĨĂŝƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĞƐƐŝŶĞǌ͘

'
ƌŝůůĞ�ĐĂƌƌĠĞ

'
ƌŝůůĞ�ŝƐŽŵ

ĠƚƌŝƋƵĞ

>Ă�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ƉĞƵƚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�Ğƚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƵŶ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ƉƌĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�
ĚŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ĂƐƉĞĐƚ�ŶŽŶ�ŝŶƚƌƵƐŝĨ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐƌŝůůĞ͕�ŵ

ġŵ
Ğ�Ɛŝ�ƚŽƵƚĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠĞ�ƉĞƵƚ�ďŝĞŶ�ĞŶƚĞŶĚƵ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͘

�
ĂŶƐ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĂĐƟǀĞƌ�ZğŐůĞƐ�Ğƚ��ƵƌƐĞƵƌƐ�ĐƌŽŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ĨĂĐŝůŝƚĞƌ�ůĂ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ͘



50
^ŝůŚŽƵĞƩ
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ϲ͘ϳ�D
ŝƌŽŝƌ

�ĞƌƚĂŝŶƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŽƵ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͕�ŽƵ�ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ƚŽƵƚ�
Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĂůŝƐĞƌ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŶĐĞ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ͘

WŽƵƌ�ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ĞŶ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�D
ŝƌŽŝƌ�

ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ŽƵ�D
ŝƌŽŝƌ�ǀĞƌƟĐĂů͘

�ƵĐƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŵ
ŝƌŽŝƌ

D
ŝƌŽŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů

D
ŝƌŽŝƌ�ǀĞƌƟĐĂů

D
ŝƌŽŝƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�Ğƚ�ǀĞƌƟĐĂů

�
ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ĐŽŵ

ƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�K
ďũĞƚ�Ğƚ�ůĞ�ƐŽƵƐͲŵ

ĞŶƵ�dƌĂŶƐĨŽƌŵ
Ğƌ͕�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞƐ�K

ƉƟŽŶƐ�ĚĞ�
ŵ
ŝƌŽŝƌ�͘

�
ĂŶƐ�ĐĞ�ŵ

ĞŶƵ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƌĞƚŽƵƌŶĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�;ĐŽŵ
ŵ
Ğ�Ăĸ

ĐŚĠ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐͿ�ŐƌąĐĞ�ĂƵǆ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�ZĞƚŽƵƌŶĞƌ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶ�ŽƵƚƌĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�D

ŝƌŽŝƌ͕�Žƶ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ǀĞƌƐ�

ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ͕�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĞŶ�ŵ
ŝƌŽŝƌ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ͕�ŽƵ�ĞŶ�ŵ

ŝƌŽŝƌ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ͘

/ŵ
ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ

D
ŝƌŽŝƌ�ĐŽƉŝĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ

D
ŝƌŽŝƌ�ĐŽƉŝĞ�ĂƵͲĚĞƐƐŽƵƐ

D
ŝƌŽŝƌ�ĐŽƉŝĞ�ŐĂƵĐŚĞ

D
ŝƌŽŝƌ�ĐŽƉŝĞ�ĚƌŽŝƚĞ
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ϲ͘ϴ�K
ƌŐĂŶŝƐĞƌ

WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƵŶĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͘�>͛ŽƌĚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƋƵĞů�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĞƐƚ�ĞŶ�ĂǀĂŶƚͲƉůĂŶ�Ğƚ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ĞƐƚ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ƉĞƵƚ�
ġƚƌĞ�ŽƌŐĂŶŝƐĠ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ƉƌŝŶĐŝƉĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƵƟůŝƐĠ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƌĞŵ

ƉůŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞ�

ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘�

�ŶǀŽǇĞƌ�ĂƵ�ƉƌĞŵ
ŝĞƌ�ƉůĂŶ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƉůĂĐĞƌĂ�ă�ůĂ͛ǀĂŶƚͲƉůĂŶ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ͘�

K
ƌĚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ
�ĞƌĐůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĠ�ă�

ůĂ͛ǀĂŶƚͲƉůĂŶ

�ŶǀŽǇĞƌ�ă�ů͛ĂƌƌŝğƌĞ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠƉůĂĐĞƌĂ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ͕�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ͘�

K
ƌĚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ
dƌŝĂŶŐůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

�Ŷ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĐĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ��ŶǀŽǇĞƌ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ͘�

K
ƌĚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ
dƌŝĂŶŐůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ

�
Ğ�ŵ

ġŵ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ��ŶǀŽǇĞƌ�ă�ůĂ͛ǀĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�Ě͛ƵŶ�ŶŝǀĞĂƵ�ǀĞƌƐ�

ůĂ͛ǀĂŶƚ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ͛ǀĂŶƚ͘

K
ƌĚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ
�ĞƌĐůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĠ�ă�

ůĂ͛ǀĂŶƚͲƉůĂŶ
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ϲ͘ϵ��
ůŝŐŶĞƌ
WůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂůŝŐŶĠĞƐ�ů͛ƵŶĞ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ͛ƵƚƌĞ͘�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛ĂůŝŐŶĞŵ
ĞŶƚ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗

�ĞŶƚƌĂůŝƐĞƌ�;ĂůŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ�Ğƚ�ĂƵ�ŵ
ŝůŝĞƵͿ�

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ĂƵ�ŵ

ŝůŝĞƵ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ĐĞŶƚƌĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�
ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĚƌŽŝƚ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�ĞŶŐůŽďĂŶƚ�
ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ů͛ĂƵƚƌĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

�
ůŝŐŶĞƌ�ĞŶ�ŚĂƵƚ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�
ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ů͛ƵŶ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ͛ƵƚƌĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�ĂƵ�ŵ

ŝůŝĞƵ�
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�Ě
Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƵƌƐ�ĐĞŶƚƌĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�

ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ů͛ƵŶ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ͛ƵƚƌĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�ĞŶ�ďĂƐ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŐŶĞƌ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚƵ�ĐĂĚƌĞ�
ĞŶŐůŽďĂŶƚ�ƉĂƌƚĂŐĠ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞƵƌƐ�ĚŝƐƚĂŶĐĞƐ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐ�ĐŽŶĐĞƌŶĂŶƚ�ůĞƵƌ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ů͛ƵŶ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ͛ƵƚƌĞ͘

�ƐƉĂĐĞƌ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ
ĞŶƚ

Y
ƵĂŶĚ�ƵŶ�ŵ

ŝŶŝŵ
Ƶŵ

�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĠŐĂůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ
ĞŶƚ͘

�ƐƉĂĐĞƌ�ǀĞƌƟ
ĐĂůĞŵ

ĞŶƚ
Y
ƵĂŶĚ�ƵŶ�ŵ

ŝŶŝŵ
Ƶŵ

�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�

ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐŽŶƚ�ă�ĠŐĂůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ǀĞƌƟĐĂůĞŵ
ĞŶƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
55

ϲ͘ϭϬ�ZĠƉůŝƋƵĞƌ
ZĠƉůŝƋƵĞƌ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ�Ɛŝŵ

ŝůĂŝƌĞ�ă�ĐŽƉŝĞƌ�Ğƚ�ĐŽůůĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ŽƵ�ă�ƐĂ�ĚƵƉůŝĐĂƟŽŶ͕�Žī

ƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�
Ğƚ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƌ�ĞŶ�ŵ

ġŵ
Ğ�ƚĞŵ

ƉƐ�ƐĂŶƐ�ĂǀŽŝƌ�ă�ĐŽƉŝĞƌ�Ğƚ�ĐŽůůĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƐƵŝƚĞ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ă�ůĞƐ�ƉůĂĐĞƌ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƐƵƌ�

ů͛ĠĐƌĂŶ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘��ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐƌĠĞƌŽŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ů͛ƵŶĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ͛ƵƚƌĞ͕�ĂƵƐƐŝ�ƉƌğƐ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�
ŵ
Ăǆŝŵ

ŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ZĠƉůŝƋƵĞƌ͘

�
ƵƉůŝƋƵĞƌ�ă�ŐĂƵĐŚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ƐĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘

�
ƵƉůŝƋƵĞƌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ă�ƐĂ�ĚƌŽŝƚĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘

�
ƵƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�

ŽďũĞƚƐ͘

�
ƵƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ƉůĂĐĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ZĂŶŐĠĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ͬ�ƌĂŶŐĠĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ
�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽƉŝĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌŽŶƚ�ă�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆĞŵ

ƉůĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĂŶŐĠĞ͕�Ğŵ
ƉŝůĠƐ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘

�ŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ƚƌŽŝƐ�ͬ�ĐŽůŽŶŶĞ�ĚĞ�ƋƵĂƚƌĞ 
�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽƉŝĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌŽŶƚ�ă�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƚƌŽŝƐ�ĞǆĞŵ

ƉůĂŝƌĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ă�ĐƀƚĠ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�

ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƌĂŶŐĠĞ͕�Ğŵ
ƉŝůĠƐ�ǀĞƌƟĐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ͕�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ
ŽŝŶƐ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ͘

WŝǀŽƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ͬ��
ĞƵǆ�ĐŽƉŝĞƐ�ͬ�dƌŽŝƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ͬ��ŝŶƋ�ĐŽƉŝĞƐ 

�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŽƉŝĞƌŽŶƚ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ůĞ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌŽŶƚ�ĚĞ�ƵŶĞ�ă�ĐŝŶƋ�ĐŽƉŝĞƐ�ƉŝǀŽƚĠĞƐ͕�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�

ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘

ZĞŵ
Ɖůŝƌ�ƵŶĞ�ƉĂŐĞ 

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƌ�Ğƚ�ĚĞ�ƌĠƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶĠ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƌĞŵ
Ɖůŝƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŵ

Ăǆŝŵ
Ƶŵ

�Ě͛ĞǆĞŵ
ƉůĂŝƌĞƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�ZĠƉůŝƋƵĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ŵ

ĞŶƵ�K
ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ͘�/Đŝ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶ�

ŶŽŵ
ďƌĞ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�ĚĞ�ƌĠƉůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĂƵǆ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƌĠƉůŝƋƵĠĞƐ͕�Ǉ�ĐŽŵ

ƉƌŝƐ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŚŽŝƐŝƌ�
Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞƐ�ĚĠƐŝƌĠĞƐ�Ğƚ�ůĂ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�
ďŽƵƚŽŶ�ZĠƉůŝƋƵĞƌ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚƵ�ŵ

ĞŶƵ�K
ƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĂƩ

ƌŝďƵƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘

�
ĠƉůĂĐĞƌ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ƚƌĂũĞĐƚŽŝƌĞ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ƉƌĞŶĚƌĞ�ƵŶ�ŽďũĞƚ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�Ě͛ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐŚĞŵ
ŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�

ĐŽƉŝĞƐ�Ğƚ�ĚƵƉůŝƋƵĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ĞŶ�ƟƌĂŶƚ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽŝŐŶĠĞƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ͘
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ϲ͘ϭϭ��ŵ
ďŽŠƚĞŵ

ĞŶƚ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚͿ
WŽƵƌ�ŵ

ŝŶŝŵ
ŝƐĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƌĞƋƵŝƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ŽŶ�ƉĞƵƚ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ��ŵ

ďŽŠƚĞŵ
ĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽƉƚĞƌ�

Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƚŽƵƚƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵ
ďƌŝƋƵĞƌ�ǀŽƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ŽƵ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ŝŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ͘

h
Ɵ
ůŝƐĂƟ

ŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĐŽƵƉĠĞ
^ŝ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĐŽƵƉĠĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽŵ

ƉůğƚĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�Ğŵ
ďŽŠƚĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ͘

h
Ɵ
ůŝƐĞƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟ

ŽŶ
^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝĞǌ�Ě͛ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ�ǀŽƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚĂŵ

Ɖ͕�ƚƌĂĐĞǌ�Ě
Ă͛ďŽƌĚ�ĐĞ�ĐŚĂŵ

Ɖ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�h
ƟůŝƐĞƌ�

ůĂ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ��ŵ

ďŽŠƚĞŵ
ĞŶƚ͘�h

ŶĞ��ŵ
ďŽŠƚĞŵ

ĞŶƚ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĐŚĂŵ
Ɖ�ĚĠĮŶŝ͘

^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞƌŝĞǌ�ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ͘��
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ��ŵ
ďŽŠƚĞŵ

ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǌŽŶĞ�ƚĂŵ
ƉŽŶ�

ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ă�ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ͘�>͛ĂƵŐŵ
ĞŶƚĂƟŽŶ�ĞƚͬŽƵ�ůĂ�Ěŝŵ

ŝŶƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƚĂŵ
ƉŽŶ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ŝŵ

ďƌŝƋƵĠ͘

�
ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƉƌŽĐĠĚĠ�ĂƵǆ�ĂũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ��ŵ
ďŽŠƚĞƌ�Ğƚ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�Ɛ͛ŝŵ
ďƌŝƋƵĞƌŽŶƚ�ĞŶ�ďůŽĐ�ƉŽƵƌ�ŵ

Ăǆŝŵ
ŝƐĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�

ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ĞŶ�ĨĂůůĂŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵ

Ɖ�/ŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ͕�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞƌĂ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ƋƵŝ�ĐŽŶǀŝĞŶŶĞŶƚ�ůĞƐ�ŵ

ŝĞƵǆ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŚĂŵ
Ɖ�

ĚĠĮŶŝ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ϲ͘ϭϮ�K
ƉƟŽŶƐ�&ƵƐŝŽŶŶĞƌ�Ğƚ�D

ŽĚŝĮĞƌ
>ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŵ
ŽĚŝĮĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶƐ͘�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ŵ

ĞŶƵ�D
ŽĚŝĮĞƌ�Žī

ƌĞŶƚ�ůĂ�ĨƵƐŝŽŶ�Ğƚ�
Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂǀĂŶĐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ĚĞƐ�ǀƵĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĂŶƚ͘

 �
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�D
ŽĚŝĮĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ͘

&ƵƐŝŽŶ
�ŝĞŶ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�&ƵƐŝŽŶ�ƉƵŝƐƐĞ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�D
ŽĚŝĮĞƌ�ŵ

ĞŶƵ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƵŶ�ďŽƵƚŽŶ�Ě

Ă͛ĐĐğƐ�ƌĂƉŝĚĞ͕�ƐŝƚƵĠ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞ�ůĂ�
ƉĂůĞƩ

Ğ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͘�>Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ƉƌĞŶĚƌĂ�ĚĞƵǆ�ŽƵ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠƵŶŝƌĂ�ĞŶ�

ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ͘

�
ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŶŽŶ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�
ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ

�
ĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĨƵƐŝŽŶŶĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ

>Ă�ĨƵƐŝŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵ
ĞŶƚ�ƵƟůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶĞ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�ƉĂƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

^ŽƵƐƚƌĂŝƌĞ�dŽƵƐ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀĂ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�ƉĂƌƟĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ͕�ĚĞƌƌŝğƌĞ�ƵŶĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ͘

/ŵ
ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ

^ŽƵƐƚƌĂŝƌĞ�dŽƵƐ�ĂƉƉůŝƋƵĠ
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�
ŝǀŝƐĞƌ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŵ
Ăǆŝŵ

Ƶŵ
�ĚĞ�ŚƵŝƚ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘

/ŵ
ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ

�
ŝǀŝƐĞƌ�ĂƉƉůŝƋƵĠ

^ŽƵƐƚƌĂĐƟ
ŽŶ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĂŶƚ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ă�ůĂ͛ǀĂŶƚ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐŝƚƵĠĞ�ă�
ůĂ͛ƌƌŝğƌĞ�ƌĞƐƚĞƌĂ͕�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�ĂǇĂŶƚ�ĠƚĠ�ƐƵƉƉƌŝŵ

ĠĞƐ͘

/ŵ
ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ

^ŽƵƐƚƌĂĐƟŽŶ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ

/ŶƚĞƌƐĞĐƟ
ŽŶ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŶĞ�ůĂŝƐƐĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĞŶ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵ

ĞŶƚ͕�ŽƵ�ŝŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ͕�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ͘

/ŵ
ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ

/ŶƚĞƌƐĞĐƟŽŶ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ



60
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ZĞĐĂĚƌĞƌ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ğ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĚŽŵ

ĂŝŶĞƐ�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ƉĂƌƚĂŐĠƐ�ƉĂƌ�ĂƵ�ŵ
ŽŝŶƐ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĂŶƚ͘

/ŵ
ĂŐĞƐ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞƐ

ZĞĐĂĚƌĞƌ�ĂƉƉůŝƋƵĠ

�ŚĞŵ
ŝŶƐ�ĐŽŵ

ƉŽƐĠƐ�;�dƌĂĐĞƌ�ͬ�ůŝďĠƌĞƌͿ
�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐŽŶƚ�ůĞƐ�ŵ

ġŵ
ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĞŶƚĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϯ�ĞŶ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĐŽŶĐĞƌŶĞ�ůĞƐ��ŚĞŵ

ŝŶƐ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠƐ�͘��Ğƚ�ŽƵƟů�ƉƌĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�

ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŝŶƚĠŐƌĠĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĂŶƚ�Ğƚ�dƌĂĐĞƌĂ�ĞŶƚƌĞ�ĞƵǆ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ�ŽƵ�>ŝďĠƌĞƌĂ�ůĞ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ĐŽŵ
ƉŽƐĠ͘

�
ĠƚĂĐŚĞǌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ

>ŽƌƐƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵ

ƉůŝĞƐ�ŽƵ�ŽŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĠƉĂŝƐƐĞƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ͕�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ�Ğƚ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ͕�

ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƵǆ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚŝƐƟŶĐƚĞƐ͕�ů͛ƵŶĞ�ĂǀĞĐ�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĂ͛ƵƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ƐĞƵůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ůĂŝƐƐĠƐ�ƉŽƵƌ�
ĐŽŵ

ƉƚĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D
ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
61

ϲ͘ϭϯ�K
ƉƟŽŶƐ�ŽīƐĞƚ

>͛ŽƉƟŽŶ�K
īƐĞƚ�ŽƵ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƐŽƵůŝŐŶĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͕�ĐŽŶĨĠƌĂŶƚ�ă�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƵŶ�ĞīĞƚ�Žŵ

ďƌĠ�ŵ
Ăƚ�ĞŶ�

ĚĞƐƐŽƵƐ͘��ůůĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͘
 WŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ͘

/ŵ
ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�K
īƐĞƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞƌ�ƉĂƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵ

ƉĞŶƐĂƟŽŶ�͗
 sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ăŝƚ�ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�ƉůƵƐ�ĂŝŐƵģ�ă�ů͛ĂŶŐůĞ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĚŽƵĐĞ͕�ŽƵ�ƉůƵƐ�ƉĠƟůůĂŶƚĞ�Ğƚ�ZŽŶĚĞ͘

�ůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�Ě
Ă͛ĐƟŽŶ�ŽīƐĞƚ�Žī

ƌĞ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�Ăĸ
ŶĞƌ�ů͛ĞīĞƚ�ĐŽŵ

ƉĞŶƐĠ�ă�ƚŽƵƚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶĚŝƋƵĠĞ�ů͛ĂŝĚĞ�ĚƵ�ĐƵƌƐĞƵƌ͕�ŽƵ�ĞŶ�
ƐĂŝƐŝƐƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͘

�
�ƚŽƵƚ�ŵ

Žŵ
ĞŶƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĠƐŝƌĠ�ĞƐƚ�ĂƩ

ĞŝŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĚĠĮŶŝƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŶŽƵǀĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĐƌĠĠĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ��
ƉƉůŝƋƵĞƌ͘

/ŵ
ĂŐĞ�K

īƐĞƚ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ĚĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ͘
 �ĞƩ

Ğ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵ
ĞŶƚ�ŵ

ŝĞƵǆ�ĂĚĂƉƚĠĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐƌĂǇŽŶƐ�ă�ĐƌŽƋƵŝƐ͘

/ŵ
ĂŐĞ�ŽīƐĞƚ�/ŶƚĞƌŶĞ



62
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϲ�Ͳ�D

ĂŶŝƉƵůĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ

ϲ͘ϭϰ�K
ƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�dƌĂĕĂŐĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂĐĞƌ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞǆƚĞƌŶĞƐ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠĞƐ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďƵƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�
ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ůĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĂ�ƐŽĐŝĠƚĠ͕�Ŷŝ�ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�

ĚĞ�ƟĞƌƐ͕�ƋƵŝ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŽīĞƌƚĞƐ�ƉĂƌ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂĐĞƌ�
ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽƵƐ�ůŝĐĞŶĐĞ�ĚĞ�ƟĞƌƐ�ŽƵ�ĚŽŶƚ�ůĞƐ�ĚƌŽŝƚƐ�Ě
Ă͛ƵƚĞƵƌ�ŶĞ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵ

ĞŶƚ͘�

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚĞǌ�;ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŽŶ�ůĞ�ǀĞƌƌĂ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰͿ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽƵǀƌŝƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�

dƌĂĕĂŐĞ͕�ƉƵŝƐ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ͘��ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ͕�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ƉƌĠǀƵĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠĞ�
ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ƚƌĂĐĞƌ͘��ĞƩ

Ğ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĠƚĂďůŝĞ͕�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ŽƵ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�ĐĂƌ�

ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ĞŶ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�ƉŽƵƌ�ĚĠǀĞůŽƉƉĞƌ�ŽƵ�Ăĸ
ŶĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�
ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞǀġƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ǌŽŶĞ�ũĂƵŶĞ�Žƶ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ�ƐĞƌĂ�ĂƉƉůŝƋƵĠĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĮůƚƌĞƐ�ĚĞ�ZĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ͘��ĞƐ�ĮůƚƌĞƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĞŶƚ�ĚĞ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƵŶĞ�
ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶ͕�ƉůƵƐ�ƌĂĸ

ŶĠĞ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ůŝďƌĞ͕�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĠ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ĐŚŽŝƐŝƐ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ�ĚĠƐŝƌĠ�ĞƐƚ�ĂƩ

ĞŝŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ĐŚŽŝƐŝƌ�Ě͛ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĂ�ŵ
ĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�

ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

dƌĂĐĠ
ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞƌ�ƵŶ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ƉĂƌƟĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ũĂƵŶĞ�Ăĸ

ĐŚĠĞ͘

dƌĂĐĞƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ
ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƚƌĂĐĠ͕�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉƌĠǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ũĂƵŶĞ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚ͕�Ğƚ�Ě͛ŝŐŶŽƌĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ƉŝğĐĞ�

ŝŶƚĞƌŶĞ�ƋƵŝ�ƉŽƵƌƌĂŝĞŶƚ�ĂƵƚƌĞŵ
ĞŶƚ�ġƚƌĞ�Ăĸ

ĐŚĠĞ�ĞŶ�ũĂƵŶĞ�Ğƚ�ŵ
ŽŶƚƌĞƌ�ƵŶ�ĐŚĞŵ

ŝŶ�ƉŽƚĞŶƟĞů�ĚĞ�ƚƌĂĕĂŐĞ͘

dƌĂĐĞƌ�Ğƚ�ĚĠƚĂĐŚĞƌ
ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƚƌĂĐĞ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�ǌŽŶĞƐ�Ě
Ă͛ƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ũĂƵŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĚĠƚĂĐŚĞ�ĚƵ�ƌĞƐƚĞ�ĚĞ�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƌĂƐƚĞƌ͘

dƌĂĐĞƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵůĞƵƌ�;�ĚŝƟ
ŽŶ��

ĞƐŝŐŶĞƌͿ
�ĞůĂ�ƚƌĂĕĞƌĂ�ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ǌŽŶĞ�ƌĞŵ

ƉůŝĞ�Ě͛ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ƵŶŝĞ͘��ŽĐŚĞǌ�ͨ�dƌĂĐĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ĐŽƵůĞƵƌ�ͩ�ƉŽƵƌ�ƚƌĂĐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�
ŝŶƐƚĂŶĐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ġŵ
Ğ�ĐŽƵůĞƵƌ͘

dƌĂĐĞƌ�ĂǀĞĐ�Ăŝŵ
ĂŶƚ�;�ĚŝƟ

ŽŶ��
ĞƐŝŐŶĞƌͿ

�ĞůĂ�ĚŽŶŶĞƌĂ�ƵŶ�ŽƵƟů�ŵ
ĂŐŶĠƟƋƵĞ�ƋƵŝ�Ɛ͛ĂĐĐƌŽĐŚĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞŶ�ůĂ�ƚƌĂĕĂŶƚ͘��ŚĂƋƵĞ�ĐůŝĐ�ĚĞ�ƐŽƵƌŝƐ�ĞŶƚƌĂŠŶĞƌĂ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ƚƌĂĐĞ�ŵ
ĂŐŶĠƟƋƵĞ�

ĂũŽƵƚĠ�ă�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƚƌĂĐĠĞ͕�ůĂ͛ƌƌŝğƌĞͲƉůĂŶ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ƐĞƌĂ�ƌĞĐĂĚƌĠ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
63

ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�Žī
ƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�Ğƚ�ĐůĂƐƐĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�Ğƚ�ĐƌĠĠĞƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ͕�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�
ĚĞ�ĐŽŵ

ŵ
ŽĚŝƚĠ͕�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĐŽŶƚĞŶƵƐ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ͘

>ĞƐ�ŵ
ŽĚĞƐ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�ŵ

ĂŐĂƐŝŶ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ŽŶŐůĞƚƐ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌƐ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�ŵ
ŽŶƚƌĞŶƚ�ƋƵĞů�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ��

ĞƐŝŐŶ͕�
D
ĂŐĂƐŝŶ͕��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ŽƵ��ŶǀŽŝ�ĞƐƚ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�ĂĐƟĨ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĂĐƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

ϳ͘ϭ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ
>Ă�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞƐƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ͕�ƉƌĠͲĐŚĂƌŐĠ�Ğƚ�ĂĐŚĞƚĠ͕�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĠ͕�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐůĂƐƐĠ�Ğƚ�ƚƌŝĠ͘

s
ŝƐŝŽŶŶĞƌsŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŝƐŝŽŶŶĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽƵƐ�ĨŽƌŵ
Ğ�Ě͛ŝĐƀŶĞƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�sŽŝƌ�ŝĐƀŶĞ�͗

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ͕�ă�Ăĸ
ĐŚĞƌ�ƉůƵƐ�ĞŶ�ĚĠƚĂŝů�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�sŽŝƌ�

ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�͗

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�sŽŝƌ�ůŝƐƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌŝĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉĂƌ�ŶŽŵ

͕�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞ͕�ĂƌƟƐƚĞ͕�ĚĂƚĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ͕�ŽƵ�ƚĂŝůůĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞŶͲƚġƚĞƐ�ĚĞ�

ĐŽůŽŶŶĞ͘

�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ŵ
ŽĚĞ�

sŽŝƌ�ŝĐƀŶĞ
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĞŶ�ŵ

ŽĚĞ�
sŽŝƌ�ůŝƐƚĞ



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
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�
ĐĐğƐ�ĂƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ

WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ĂƵǆ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�͗

ͻ��
ŽƵďůĞͲĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ů͛ŽƵǀƌŝƌ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů

ͻ�&ĂŝƚĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�;ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�Ăĸ
ĐŚĠͿ

�ĂƚĠŐŽƌŝƐĂƟ
ŽŶ�Ğƚ�ŐĞƐƟ

ŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ

�Žŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ĚĞ�ĐƌŽŠƚƌĞ�ĂǀĞĐ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞ�
ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�Ğƚ�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ůĂ�ƐŽƵƌŝƐ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ͨ�E
ŽƵǀĞĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ͩ͘

 >ŽƌƐƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐĂŶƐ�ƟƚƌĞ�ĞƐƚ�ĐƌĠĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŝŵ
ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ŶŽŵ
ŵ
Ğƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚƵ�ŶŽŵ

�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�

ĚŽƐƐŝĞƌ�Ă�ĠƚĠ�ĐƌĠĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘�h

Ŷ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽƵƐͲĚŽƐƐŝĞƌ�
ĚĂŶƐ�ĐĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğǌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�;ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵͿ͕�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŶŽŵ
ŵ
Ğƌ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ͘

K
ƵƚƌĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ĐŚĂĐƵŶĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�h

Ŷ�ĐůŝĐ�ĚƌŽŝƚ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ǀŽƵƐ�

ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ğƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͕�ĚĞ�ůĂ�ƌĞŶŽŵ
ŵ
Ğƌ͕�ĚĞ�ƚƌŝĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĐŽƵƌĂŶƚ͕�ŽƵ�Ě
Ă͛ĸ

ĐŚĞƌ�ͬ�ĐĂĐŚĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͘�>ĞƐ�

ƉƌŽƉƌŝĠƚĠƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ůĂ�ĚĞƐĐƌŝƉƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ͕�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚƵ�ŵ

ĂŐĂƐŝŶ�ĞŶ�ůŝŐŶĞͿ�Ğƚ�ƐĂ͛ĸ
ĐŚĞƌŽŶƚ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ

ŽƚƐ�
ĐůĠƐ�ĂƐƐŽĐŝĠƐ͘

�
�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�ƐŽŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵ

ĠƐ͕�ŝůƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŽƌďĞŝůůĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚŽƵũŽƵƌƐ�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�
ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌďĞŝůůĞ͕�ĞŶ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐƵƉƉƌŝŵ
Ġ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�

ĚĞ�ǀŽƚƌĞ��ŽƌďĞŝůůĞ͕�ĐĞůƵŝͲĐŝ�ƐĞƌĂ�ĚĠĮŶŝƟǀĞŵ
ĞŶƚ�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ġ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

ϳ͘Ϯ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Žī

ƌĞ�ĚƵ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞĂďůĞ͕�ĐƌĠĠ�ŶŽŶ�ƐĞƵůĞŵ

ĞŶƚ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ͕�ŵ

ĂŝƐ�ĂƵƐƐŝ�ƉĂƌ�ĚĞ�
ŶŽŵ

ďƌĞƵǆ�ĂƌƟƐƚĞƐ�ŝŶĚĠƉĞŶĚĂŶƚƐ�Ğƚ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞƐ�ƋƵŝ�Ǉ�ĐŽŶƚƌŝďƵĞŶƚ͘�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

ĞŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƐƵůƚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�Ğƚ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ƵŶĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�/ŶƚĞƌŶĞƚ͘

>Ă�ƐĞĐƟŽŶ�͞�
ĐŚĂƚ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͟�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞƐƚ�ĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�ă�ƚŽƵƚ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚ͕�Ϯϰ�ŚĞƵƌĞƐ�ƐƵƌ�Ϯϰ͕�ϳ�ũŽƵƌƐ�ƉĂƌ�ƐĞŵ
ĂŝŶĞ͘

Y
ƵŽŝƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƉƵŝƐƐĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͕�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂďŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ŵ
ĞŶƐƵĞů�ƐŽŶƚ�ĂƵƐƐŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�

ĞǆƉĠƌŝĞŶĐĞ�ĚĞ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘��
Ğ�ƉůƵƐ�Ăŵ

ƉůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵ

ĞŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĨŽƵƌŶŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ĂǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�͗

ͻ�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ͕�ĂƵ�ŵ

ŽǇĞŶ�Ě͛ƵŶ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ͕�ŽƵ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�

Ě
Ă͛ďŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ

ͻ�h
ƟůŝƐĂƟŽŶ�ă�ĚƵƌĠĞ�ŝŶĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĠĞ�;ǀŽƵƐ�Ŷ
Ă͛ǀĞǌ�ƉĂƐ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ă�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ĂĐŚĞƚĠĞͿ

ͻ�ZĠĐƵƉĠƌĂďůĞ�;ĞŶ�ĐĂƐ�ĚĞ�ĐƌĂƐŚ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟƋƵĞ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůĂĐĞŵ
ĞŶƚͿ

ͻ�ZĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĂďůĞ�Ğƚ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂďůĞ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ƐƉĠĐŝĮĐĂƟŽŶƐ�;ĂƵ�ŵ

ŽǇĞŶ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĠǀŽƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƐĞĐƟŽŶƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞƐͿ

�ĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�Žī

ƌĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ƋƵŝ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ĚĞƐ�ĐƌĠĚŝƚƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ǀĂůĂďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�
ĚĞƉƵŝƐ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ĂĐŚĞƚĞƌ�Ğƚ�ĂũŽƵƚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƵǆ�ĐŽĚĞƐ�ĂƵ�ĚŽƐ�ĚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�

ĐĂƌƚĞ͘��
ĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌ�ĚƌŽŝƚ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ŶƵŵ

ĠƌŽ�Ě͛ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ͘��
ĞƌƌŝğƌĞ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂƌŐĞŶƚĠĞ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ůĞ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�

ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ƌĠĞů͘�/ů�ƐĂ͛Őŝƚ�Ě͛ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ϭϲ�ĐŚŝī

ƌĞƐ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
67

^Ğ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ
�Ŷ�ĂĐĐĠĚĂŶƚ�ĂƵ�ŵ

ĂŐĂƐŝŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ĞƐŝŐŶ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽŶŐůĞƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ĚŝƌƌŝŐĠ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ě

Ă͛ĐĐƵĞŝů�ĚƵ�ŵ
ĂŐĂƐŝŶ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ͕�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵ
ƉƚĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ĞŶ�ƉŽƐƐĠĚĞǌ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ͕�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�

ĚƌŽŝƚ͕�ǀŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƋƵĞ�͞sŽƵƐ�Ŷ͛ġƚĞƐ�ƉĂƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ͘͟

WŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĐŽŵ
ƉƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽŵ

͕�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞͲŵ
Ăŝů�;ƋƵŝ�ƐĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽŵ

�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶͿ�Ğƚ�ůĞ�ŵ
Žƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘�



68
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

K
ƉƟ

ŽŶƐ�ĚĞ�D
ŽŶ�ĐŽŵ

ƉƚĞ
h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶ�ůŝĞŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ĂƉƉĞůĠ�D
ŽŶ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ĚĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ͘�sŽƵƐ�ĚŝƐƉŽƐĞǌ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

D
ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟ
ŽŶƐ�ĚƵ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�ʹ�ĐĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞͲŵ

Ăŝů�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
Žƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘

,
ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ʹ�ĐĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�Ě
Ă͛ĸ

ĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĞƐ�ƉĂƐƐĠĞƐ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ǀŝƐƵĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞƐ�

ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ͕�Ɛ͛ŝů�Ǉ�Ă�ĞƵ�ƵŶĞ�ƌƵƉƚƵƌĞ�ĚĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�

ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ͘

ZĠĐƵƉĠƌĞƌ�dŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ
ŽĚğůĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠƐ�ʹ�ĐĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ƚŽƵƚ�ůĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƉƌĠĐĠĚĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ŝŶƐƚĂůůĞƌ�

ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĞƐƚ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵ
ƉůĂĐĞǌ�ƚŽƵƚ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

�
ũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ă�ŵ
ŽŶ�ƐŽůĚĞ�ʹ�Đ͛ĞƐƚ�ůă�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�ĐŽĚĞƐ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐĐƌŝƌĞ�ůĞ�ƐŽůĚĞ�
ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ͘

'
ĠƌĞƌ�ŵ

ĞƐ�ĐĂƌƚĞƐ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ʹ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ŐĠƌĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ƉŽƵƌ�ƉĂǇĞƌ�ůĞƐ�ĂďŽŶŶĞŵ
ĞŶƚƐ�ŽƵ�ůĞƐ�ĂĐŚĂƚƐ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D
ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
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^ŚŽƉƉŝŶŐ
sŽƵƐ�ġƚĞƐ�ůŝďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƌĐŽƵƌŝƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƐĂŶƐ�ĂƵĐƵŶĞ�ŽďůŝŐĂƟŽŶ�Ě

Ă͛ĐŚĂƚ͘�sŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶĞ�ĂŝĚĞ�ă�ůĂ�ŶĂǀŝŐĂƟŽŶ�ƐƵƌ�ůĞ�
ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘��Žŵ

ŵ
Ğ�ůĞƐ�ĐĂƚĠŐŽƌŝĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ă�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͕�ǀŽƵƐ�

ŽďƟĞŶĚƌĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ůŝĠĞƐ͘

WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉƌĠĐŝƐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞǌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƌ�ĚĞƐ�ŶŽŵ

Ɛ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƚĞƌŵ

ĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�
ĚƌŽŝƚ�͗

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉĂƌĐŽƵƌĞǌ�ůĞƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚŚğŵ
ĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŶŽƵǀĞĂƵƚĠƐ�ŽƵ�ǀŽƐ�ƌĞĐŚĞƌĐŚĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚƌŽƵǀĠ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĂ͛ũŽƵƚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŶŝĞƌ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĂũŽƵƚĞƌ�ĂƵ�ƉĂŶŝĞƌ�͗

 �
ƵͲĚĞƐƐŽƵƐ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�Ɛŝŵ
ŝůĂŝƌĞƐ�ŽƵ�ĐŽŶŶĞǆĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ǀŽƵƐ�ŝŶƚĠƌĞƐƐĞƌ͘

E
ŽƚĞǌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĂũŽƵƚĠĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŶŝĞƌ�Ğƚ�ŝŶĚŝƋƵĞƌŽŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĚĠũă͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

dĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�Ğƚ�ă�ĂũŽƵƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ũƵƐƋƵ
ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽǇĞǌ�Ɖƌġƚ�ă�ƉĂǇĞƌ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�
Ɖƌġƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐŽŝƚ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ůŝĞŶ�ŵ

ŽŶ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉĞƌĕƵ�ŵ
ŝŶŝ�ƉĂŶŝĞƌ͕�ŽƵ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ĚƵ�ƉĂŶŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐŽŝŶ�ĞŶ�ŚĂƵƚ�ă�

ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞŶġƚƌĞ�ĚĞ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��Žŵ
ŵ
ĂŶĚĞƌ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ƐŽůĚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�Ě͛ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�
ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ŽƵ�ĚƵ�ĐƌĠĚŝƚ�Ě
Ă͛ďŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ͕�ůĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ĨƌĂŝƐ�ƐĞƌĂ�ƉƌĠůĞǀĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐŽůĚĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ
Ă͛ǀĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽůĚĞ�ŽƵ�ƋƵĞ�ůĞ�

ƐŽůĚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ
ƉƚĞ�ŶĞ�ĐŽƵǀƌĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ĂĐŚĞƚĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�ƉĂƌ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ĐƌĠĚŝƚ�

ŽƵ�ă�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶ�ĐŽĚĞ�ĚĞ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�Ɖƌġƚ͕�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�ŝŶǀŝƚĠ�ă�ĞŶƚƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

Žƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂĐŚĂƚ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
Žƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŶĮƌŵ

Ğƌ�
ůĂ͛ĐŚĂƚ͕�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ĚƵ�ŵ

ĂŐĂƐŝŶ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĐĂƌ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�

ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�
 sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ĚĂŶƐ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ŽƵ�ůĂ�ĨĞƌŵ

Ğƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ƐŽŶƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ůĞƐ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĚĞ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ĚƵ�ĚĞƌŶŝĞƌ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚƌŝĞƌ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĚŽƐƐŝĞƌƐ�

ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ��

ĞƌŶŝĞƌ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ůĞƐ�ĂǇĞǌ�ƚƌŝĠĞƐ͘

sŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂĐƋƵŝƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐƚŽĐŬĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ůĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�͞D

ĞƐ�WŽůŝĐĞƐ͘͟
�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƐ�ƉŽůŝĐĞƐ͕�ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ǀŝĂ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ͕�ĞŶ�ĚŽƵďůĞͲ

ĐůŝƋƵĂŶƚ�ĚĞƐƐƵƐ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�Ăŵ
ğŶĞƌĂ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ƚĞǆƚĞ�Ɖƌġƚ�ă�ŝŶĚŝƋƵĞƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ͕�ŽƵ�ĞŶĐŽƌĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�

ǀŽƐ�ƉŽůŝĐĞƐ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϱ�͘�
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ZĠĐƵƉĠƌĂƟ
ŽŶ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ�ŵ

ĂŝŶƟĞŶƚ�ƵŶĞ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ŚŝƐƚŽƌŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ͘��Ŷ�ĐĂƐ�ĚĞ�ƉĂŶŶĞ�
ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůĂĐĞŵ
ĞŶƚ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƌĠŝŶƐƚĂůůĠ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŶŽƵǀĞů�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĂĚƌĞƐƐĞ�ĞͲŵ
Ăŝů�Ğƚ�ŵ

Žƚ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ�ă�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�D
ŽŶ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�ƉŽƵƌ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ZĠĐƵƉĠƌĞƌ�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ă�dĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚĞǌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�;ƉĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ďƵƌĞĂƵ�Ğƚ�ƵŶ�ƉŽƌƚĂďůĞͿ�Ğƚ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ƚŽƵƚ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ă�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ůĞƐ�ƉůƵƐ�ƌĠĐĞŵ

ŵ
ĞŶƚ�ĂĐƋƵŝƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƐĞĐŽŶĚĂŝƌĞ͕�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ZĠĐƵƉĠƌĞǌ�dŽƵƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŝƐŝƚĞƌ�ǀŽƚƌĞ�,

ŝƐƚŽƌŝƋƵĞ�
ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵ
ƉƚĞ�ƉŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚƐ�ĂĐŚĂƚƐ͘��

ĂŶƐ�ĐĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�

Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŶƵŵ

ĠƌŽ�ĚĞ�ĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ�Ğƚ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶƐ�ĚĞ�

ĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ůŝŵ
ŝƚĠ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ĂƉƉĂƌƟĞŶŶĞŶƚ�ĞǆƉƌĞƐƐĠŵ

ĞŶƚ͘

>͛
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĂƟŽŶ�ŶĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĞƌĂ�ƉĂƐ͕�ďŝĞŶ�ƐƸƌ͕�ůĞƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ƌĠĂůŝƐĠĞƐ͘�^ĞƵůĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ĂĐŚĞƚĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ƐŚŽƉƉŝŶŐ�Ğƚ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĠĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĐƵƉĠƌĠƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ǀŽƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ƚŽƵƚ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ŝĚĞŶƟĮĂŶƚ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĐƌĠĠƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĂŶƚ�ƐƵƌ�ƵŶ�ĚŝƐƋƵĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĂƵƚƌĞ�

ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ͘

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌƐ�ƵŶŝƋƵĞƐ�ĂƵǆƋƵĞůƐ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞǌ�ŵ

ĂŝƐ�ƐĞ�ƌĠƐĞƌǀĞ�ůĞ�ĚƌŽŝƚ�ĚĞ�ƐƵƐƉĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ĚĞ�
ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ�ĚĞƐ�ĐŽŵ
ƉƚĞƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĚŽŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ͛ĐƟǀŝƚĠ�ĚĞƐ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐƵƐƉĞĐƚĞ�ŽƵ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƵŶ�ƉĂƌƚĂŐĞ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ƉƵďůŝĐ͘
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ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϳ�Ͳ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�Ğƚ�D

ĂŐĂƐŝŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ůŽƵĚ

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ůŽƵĚ�ǀĂ�ĚĞ�ƉĂŝƌ�ĂǀĞĐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�D
ŽďŝůĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĚĞƌ�ƚŽƵƚĞƐ�ǀŽƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĠĞƐ�ƐƵƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�

ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐŝŶƋ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ
ƉƚĞ��ůŽƵĚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ�ƉĂƐ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��ůŽƵĚ�ĞƐƚ�ƵƟůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ĐƌĠĂƟŽŶƐ�Ğƚ�ĂŝŶƐŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ

Ă͛ƵƌĞǌ�ƉůƵƐ�ă�ƌĞƐƚĂƵƌĞƌ�ǀŽƐ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ͘
�
ĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��ůŽƵĚ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ƵŶ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ŝůůŝŵ
ŝƚĠ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚƐ��ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŽƵƟƋƵĞ�ĞŶ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ĞƐŝŐŶ͘�/ů�Ǉ�Ă�ϭ�'
Ž�

ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�>ĞƐ�ŵ
Ğŵ

ďƌĞƐ��ůƵď�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƌĞĕŽŝǀĞŶƚ�ϱ�'

Ž�ĚĞ�ƐƚŽĐŬĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵ͘�

WŽƵƌ�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ͕�
ĨĂŝƚĞƐͲůĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ů͛ŝĐƀŶĞ�
ĚƵ�ŶƵĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�
�ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�>Ğ�ůŽŐŝĐŝĞů�ǀŽƵƐ�
ŝŶǀŝƚĞƌĂ�ă�ǀŽƵƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ĂƵ��ůŽƵĚ�
ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŵ

ƉƚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘�

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŽŶŶĞĐƚĠ͕�ǀŽƚƌĞ��ůŽƵĚ�

ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĞƌĂ�ă�ƐǇŶĐŚƌŽŶŝƐĞƌ�ǀŽƐ�

ĮĐŚŝĞƌƐ͘

sŽƚƌĞ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ůŽƵĚ�ůĂŝƐƐĞƌĂ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�
sŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĚĞƐ�ĐŚŽƐĞƐ�ƐŽƵƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�h

ƟůŝƐĂƚĞƵƌ�
ůŽĐĂů�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ��ůŽƵĚ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽƵƌƌŝĞƌ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�>ĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽƐƐŝĞƌ�h
ƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ůŽĐĂů�ŶĞ�ƐĞƌŽŶƚ�

ĂĐĐĞƐƐŝďůĞƐ�ƋƵ
ă͛�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ĐĞƚ�ĂƉƉĂƌĞŝů͘

WŽƵƌ�ŐĠƌĞƌ�ǀŽƐ�ĂƉƉĂƌĞŝůƐ��ůŽƵĚ͕�ĂĐĐĠĚĞǌ�ă�ǀŽƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽŵ
ƉƚĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ďŽƵƟƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ĞƐŝŐŶ͘�
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ϴ�Ͳ��ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ
�
ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐƌĠĠ�ƵŶĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ŽƵ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ƵŶĞ�ǀĂƌŝĠƚĠ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ͘

�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ
�>͛ŽƉƟŽŶ��ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĞƐƚ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ďĂƐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�^dh

�
/K
�Ğƚ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ă�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�Ğŵ
ƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘��ĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠƐ�ƐƵƌ�ƚŽƵƚ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ăŵ

ŽǀŝďůĞ͘

�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ƐŽƵƐ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�Ě
Ă͛Ʃ

ƌŝďƵĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵ
�ă�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ůŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞ�ă�ƚŽƵƚ�
ĞŶĚƌŽŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ăŵ

ŽǀŝďůĞ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘

�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ůĂ�ƐĠůĞĐƟ
ŽŶ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ƵŶ�ĮĐŚŝĞƌ�^dh
�
/K
�ĐŽŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƵůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĂĐƟǀĞƐ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ͘�>Ğ�ĮĐŚŝĞƌ�ĞƐƚ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠ�ă�ƚŽƵƚ�ĞŶĚƌŽŝƚ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�
ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞ�Ăŵ

ŽǀŝďůĞ�ŽƵ�ĞǆƚĞƌŶĞ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘

�ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�Ğƚ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘�>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�

ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͕�ĞůůĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĂũŽƵƚĠƐ�ă�ƵŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�D

ĞƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ͘�/ů�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�
ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ĚĂŶƐ�ĐĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ŵ
ĂŶƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�ŚĂƵƚĞŵ
ĞŶƚ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠ�ĚĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĞƌ�ƵŶĞ�ĐŽƉŝĞ�

ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ŶŽƌŵ

ĂůĞ��ŶƌĞŐŝƐƚƌĞƌ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�

ϵ�Ͳ��
ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�

ϵ͘ϭ��ŶǀŽǇĞƌ
h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ůĞ�ƚĞǆƚĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌġƚƐ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ŽƵ�ĞƐƋƵŝƐƐĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽŶŐůĞƚ��ŶǀŽǇĞƌ͘

dǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�dǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĚŽŶŶĠ�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĐŽŵ
ŵ
ƵŶƐ�ƋƵŝ�

ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠƐ�ĂǀĞĐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��
ŵ
ĞƌŝĐĂ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ƵŶ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ă�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ��

ĠĮŶŝƐ�ƉĂƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĞŶ�
ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�Ğƚ͕�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ĨĂĕŽŶ͕�ƌĞƟƌĞƌ�
ůĞƐ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ĠůĠŵ

ĞŶƚƐ�ŶŽŶ�ĚĠƐŝƌĠƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐŝŐŶĞ�ŵ
ŽŝŶƐ͘

�Ŷ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�;ŽƵ�ĞŶ�ůĞ�ĐƌĠĂŶƚ�ǀŽƵƐͲŵ

ġŵ
ĞͿ͕�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠƐ�ƐĂ͛ĸ

ĐŚĞƌŽŶƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵůĞǌ�
ĂũƵƐƚĞƌ�ĐĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚŽŶŶĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞ�ĨĂŝƌĞ͘�sŽƐ�ĐŚĂŶŐĞŵ

ĞŶƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŵ
Ġŵ

ŽƌŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƐ�ĨƵƚƵƌƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĚŽŶĐ�
ŐĠŶĠƌĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞ�ŵ

ŽĚŝĮĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĞǆŝƐƚĂŶƚƐ͘
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�
ĐƟ

ŽŶ�ƉĂƌ�͗�^ŝŵ
ƉůĞ

�Ŷ�ŵ
ŽĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�Ɛŝŵ

ƉůĞ͕�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠĞƐ�ĞŶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚĞŵ
ƉƐ͘

�Ŷ�D
ŽĚĞ��ŽƵƉĞ�Ɛŝŵ

ƉůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĞ�^ƚǇůĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�
ƉƌŽũĞƚ͘��Ŷ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ͕�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐŽƵůŝŐŶĞƌĂ��ŝŵ
ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ƚŽƵƚĞƐ�
ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƵƌƐ�ĂƩ

ƌŝďƵƚƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĨĂĐŝůĞ͘�WŽƵƌ�ƵŶ�ƐƚǇůĞ��ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ͕�
ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ǀŽƵůƵĞ͕�ƉƵŝƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ͘�>ĞƐ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�
ůŝŐŶĞ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�͗

WĂƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ʹ�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĚĠƐĂĐƟǀĞ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�WĞŶĚĂŶƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĞǌ�
ƚŽƵũŽƵƌƐ�ĞŶ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀŽŝƌ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͕�ĞůůĞ�ƐĞƌĂ�ƐƵƉƉƌŝŵ
ĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

�
ĠĐŽƵƉĞƌ�ʹ�ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŐĂƌĂŶƟƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽƵƉĠĞ͕�Žƶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ƉůĂĐĠĞ͕�ĞŶ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵ
ĞŶƚ�ŽƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƉůƵƐ�
ŐƌĂŶĚĞ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�ĐĞƚ�ĂƩ

ƌŝďƵƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ͕�ŵ
ġŵ

Ğ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ă�

͞�ŽƌĚƐ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ͟�ŽƵ�ă�͞�ŽƌĚƐ�ƉĞƌĨŽƌĠƐ͘͟

�ŽƌĚƐ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ʹ�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ƌĠĚƵŝƌĞ�ůĞ�ďŽƌĚ�ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�Ğƚ�ƐƵƉƉƌŝŵ

ĞƌĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂǇĂŶƚ�
ůĞ�ŵ

ġŵ
Ğ�ĂƩ

ƌŝďƵƚ�Ɛŝ�ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ͘��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƉƌĠĨĠƌĂďůĞ�ă�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƉŽƵƌ�ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�
ĚĠĐŽƵƉĞ͘
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ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�

�
ĐƟ

ŽŶ�ƉĂƌ�͗�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ͕�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞ

�Ŷ�D
ŽĚĞ��ŽƵƉĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�ƐĞĐƟŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞŶ�ŵ

ƵůƟƉůĞƐ�ƐƚĂĚĞƐ͘��ĞůĂ�ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƉůƵƐ�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĐŽŶĕƵ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�

ĐŽƵƉĠ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ă�ƐĐŚĠŵ
ĂƟƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƉůĂŶŝĮĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ͕�

ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ŽƵ�ƉĂƌ�ĐŽƵĐŚĞ͘�

WĂƌ��ŽƵůĞƵƌ�dƌĂŝƚͲ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ��ŽƵƉĞ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�

ůĂ�ůŝŐŶĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůƵŵ
Ğƌ�ŽƵ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ͕�ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

WĂƌ��ŽƵůĞƵƌ�dƌĂŵ
Ğ�Ͳ�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘��Ŷ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůƵŵ

Ğƌ�ŽƵ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�

ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

WĂƌ�ĐŽƵĐŚĞ�;�
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ

ŽŶ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ�Ͳ�dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ƉƌŽũĞƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ǀŝƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘��Ŷ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐƌĠĠĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůƵŵ

Ğƌ�ŽƵ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ�ůĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�
ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ͕�Ğƚ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ƵŶĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

�
ůůƵŵ

ĂŐĞ�ŽƵ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�Ͳ�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůƵŵ
Ğƌ�ŽƵ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĞŶ�ĐŽĐŚĂŶƚ�;ŽƵ�ĚĠĐŽĐŚĂŶƚͿ�ůĂ�ĐĂƐĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�

ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

�
ůůƵŵ

ĂŐĞ�ŽƵ�ĐŽƵƉƵƌĞ�ĚĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟ

ƋƵĞ�Ͳ�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůƵŵ
Ğƌ�ŽƵ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐĂƐĞ�
ĚĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ă�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘��ǀĞĐ�ůĞ�ƐŽƵĚĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞ�ĂĐƟǀĠ͕�ůĂ�ƐƵƉĞƌƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�

ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ġŵ
Ğ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞ�ƐĞƌĂ�ƐŽƵĚĠĞ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ͘

�
ƌƌĂŶŐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�Ͳ�WŽƵƌ�ĂƌƌĂŶŐĞƌ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞƐ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐ�ŐůŝƐƐĞƌ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�
ůĂ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ůĂ�ĐŽƵĐŚĞ�ĚĠƐŝƌĠĞ�ǀĞƌƐ�ƵŶĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ŽƵ�ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

�
ũŽƵƚ�ĚĞ�ƉĂƵƐĞƐ�ʹ�ůĞƐ�ƉĂƵƐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞŵ

ĞŶƚ�ƵƟůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ƐĐŚĠŵ
ĂƟƋƵĞƐ�Žƶ�ŝů�ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĚĞ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞƐ�ĐƌĂǇŽŶƐ�ŽƵ�ůĂŵ

ĞƐ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ͘�WŽƵƌ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ĂƉƌğƐ�ƋƵ͛ŽŶ�Ă�ĮŶŝ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�;ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ��ŽŶƚƌƀůĞ�ƐƵƌ�ƵŶ�D

ĂĐͿ�ƐƵƌ�ůĂ�
ĐŽƵůĞƵƌ�ŽƵ�ĐŽƵĐŚĞ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ͨ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ͩ͘
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�ŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�Ͷ

���ŝĞŶ�ƋƵĞ�ůĞ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�Ğƚ�ů͛ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĞŶ�ƐŽŝ�ŶĞ�ĐŽŶŶĂŝƐƐĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞ�ůĂŵ

Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ă�ƵŶ�
ŵ
Žŵ

ĞŶƚ�ĚŽŶŶĠ͕�ĐĞƐ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ǀŽƵƐ�ĚŽŶŶĞƌŽŶƚ�ƵŶ�ƐŝŐŶĂů�ǀŝƐƵĞů�ǀŽƵƐ�ŝŶĚŝƋƵĂŶƚ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂŵ
Ğ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͕�ĞŶ�
ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ůĂŵ

Ğ�ƵƟůŝƐĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĂŐĞ͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚƵ�^ƚǇůĞƚ�ĚĞ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ƌĞŶǀŽŝĞ�ĂƵǆ�ƐƚǇůĞƚƐ�ĚĞ�ĐƌŽƋƵŝƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ɛ͛ŝŶƚĠŐƌĂŶƚ�

ĚŝƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ă�ů͛ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ă�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ĞƐƚ�ŚĂďŝƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠĞ͘��ůůĞ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƌĠĂůŝƐĞ�ĚĞƐ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�ĚĞƐ�
ĚĠĐŽƵƉĞƐ͘

s
ŝƚĞƐƐĞ�ʹ�ůĂ�sŝƚĞƐƐĞ�ĞƐƚ�ŵ

ĞƐƵƌĠĞ�ĞŶ�ĐĞŶƟŵ
ğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ǆ�ϭϬ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵ

ĞƐ͕�ůĂ�ƐŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉĞƵƚ�ĐŽƵƉĞƌ�ĚĞ�ϭϬ�ĐĞŶƟŵ

ğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ�ă�
ϭϬϬ�ĐĞŶƟŵ

ğƚƌĞƐ�ƉĂƌ�ƐĞĐŽŶĚĞ͘�WŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŵ
ĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ͕�ĚĞƐ�ǀŝƚĞƐƐĞƐ�ƉůƵƐ�ůĞŶƚĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�
ĠƉĂŝƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ƉůƵƐ�ĐŽŵ

ƉůĞǆĞƐ͘

�ƉĂŝƐƐĞƵƌ�ʹ�ů͛�ƉĂŝƐƐĞƵƌ�ĞƐƚ�ŵ
ĞƐƵƌĠĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ĨŽƌĐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝŵ

ĂƟǀĞ�ĚĞ�ϳ�ŐƌĂŵ
ŵ
ĞƐ�Ğƚ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ĚĞ�ϯϯ�ŶŝǀĞĂƵǆ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵ

ĞƐ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉĞƵƚ�

ĐŽƵƉĞƌ�ĚĞ�ϳ�ă�ϮϯϬ�ŐƌĂŵ
ŵ
ĞƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘�>ĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĠƉĂŝƐ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞƌŽŶƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŶŝǀĞĂƵǆ�Ě͛ĠƉĂŝƐƐĞƵƌ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠƐ͘

�
ŽƵďůĞ�ƉĂƐƐĂŐĞ�ʹ�ĐĞƩ

Ğ�ĐĂƐĞ�ă�ĐŽĐŚĞƌ�Ă�ƉŽƵƌ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĂ�ƐŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƉƌĠƐĞŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ă�ĚĞƵǆ�

ƌĞƉƌŝƐĞƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĠƉĂŝƐ�ĂĮŶ�Ě͛ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉůƵƐ�ŶĞƩ

Ğ͘

&ĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ʹ�ĐĞƩ
Ğ�ĐĂƐĞ�ă�ĐŽĐŚĞƌ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�;ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĐŽůůĂŶƚͿ͘�
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŶĞ�ĚĠƉĂƐƐĂŶƚ�ƉĂƐ�ůĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉŽƵǀĂŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŚĂƌŐĠƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�
ƐƵƉƉŽƌƚ͘��

Ğ�ŶŽŵ
ďƌĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ͕�ŽīĞƌƚƐ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ͕�ŽŶƚ�ůĞƵƌ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ŶĞ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ĚŽŶĐ�ƉĂƐ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�

ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĠƚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ġƚƌĞ�ƐĂŝƐŝ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ŽƵ�ƋƵ͛ŝů�ŶĞ�ƉŽƐƐğĚĞ�ƉĂƐ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�

ĂĚŚĠƐŝĨ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ĐŽĐŚĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ͘

�
ŵ
ĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ʹ�ĐĞƩ

Ğ�ĐĂƐĞ�ă�ĐŽĐŚĞƌ�ŶŽƟĮĞ�ĂƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ
ŵ
Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ��

ŵ
ĠůŝŽƌĞƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ĨĞƌĂ�ƌŽƵůĞƌ�Ğƚ�ƌĞǀĞŶŝƌ�

ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƌĞƉƌŝƐĞƐ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ƉŝƐƚĞ�Žƶ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ƐĂŝƐŝƌŽŶƚ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĂĮŶ�ĚĞ�ƐĂ͛ƐƐƵƌĞƌ�

ƋƵĞ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƌĞƐƚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŝƐƚĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�Ɛŝ�ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĚĠũă�ƉƌĠƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�

ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵ
ĞƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ͕�ƋƵŝ�ŐůŝƐƐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ğƚ�ƉƌŽǀŽƋƵĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉƵƌĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚ�Ě͛ƵŶ�
ŵ
ĂƵǀĂŝƐ�ĂůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ͘



78
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�Ͳ��

ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�

^ƵƌĐŽƵƉĞ�ƐĞŐŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�^ƵƌĐŽƵƉĞ�ƐĞŐŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂůůƵŵ

Ġ�ŽƵ�ĐŽƵƉĠ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�
ů͛ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵůƵĞ�͗

�Ŷ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ͨ�K
ī
�ͩ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ŶŽƌŵ

ĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ͘��Ŷ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ͨ�K

Ŷ�ͩ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐŽŝŶƐ�ĞŶ�ĂŶŐůĞ�ĚƌŽŝƚ�ƐĞƌŽŶƚ�
ĐŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵ

Ğ�ĚĞ�ůĠŐĞƌ�ĐŽƵƉĠ͘��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�Ă�ů͛ĂǀĂŶƚĂŐĞ�ĚĞ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉůƵƐ�ŶĞƚƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

ͻ��ŽƵƉĞ�ĚĞ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƉůƵƐ�ĠƉĂŝƐͬĚĞŶƐĞ�;ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ƵŶĞ�ƉůĂƋƵĞ�ĚĞ�ďƸĐŚĞƩ

ĞͿ

ͻ��ŽƵƉĞ�ĚĞ�ĨŽŶƚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĠĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ŽƵ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�Ŷ
Ă͛ƵƌĂ�ĂƵĐƵŶ�ĞīĞƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĞǆƚƌĠŵ

ŝƚĠƐ�ĂƌƌŽŶĚŝĞƐ͘��ůůĞ�Ŷ͛Ă�Ě͛ŝŵ
ƉĂĐƚ�ƋƵĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĐŽŶƚĞŶĂŶƚ�ĚĞƐ�ĞǆƚƌĠŵ
ŝƚĠƐ�ǀŝǀĞƐ�ƉŽƵƌ�ƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞƐ�

ŵ
ĞŝůůĞƵƌƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĠŶƵŵ

ĠƌĠĞƐ�ĐŝͲĚĞƐƐƵƐ͘

�ŽŶĮŐƵƌĂƟ
ŽŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĂǀĂŶĐĠĞ

>Ğ�ŵ
ĞŶƵ��ǀĂŶĐĠ�Žī

ƌĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƐƉĠĐŝĂůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

K
ƉƟ

ŽŶƐ�Ě͛Ăůŝŵ
ĞŶƚĂƟ

ŽŶͲ�>͛ŽƉƟŽŶ�ZĞǀĞŶŝƌ�ă�ů͛ŽƌŝŐŝŶĞ�ƌĂŵ
ğŶĞƌĂ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ŝŶŝƟĂů�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ͘�>͛ŽƉƟŽŶ��

ůŝŵ
ĞŶƚĂƟŽŶ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĂ�Ě

Ă͛ůŝŵ
ĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĂƵͲĚĞůă�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ĚĠƉĂƌƚ�
ŝŶŝƟĂů͘

dƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�Ͳ�>͛ŽƉƟŽŶ��
ƵĐƵŶ�ƚƌŝ�ƉƌĠƐĞƌǀĞƌĂ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌƐ�ĨŽƌŵ
ĂƚƐ�ŽƌŝŐŝŶĂƵǆ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�

ZĞŐƌŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƉĂƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ĨĞƌĂ�ůĞ�ƚƌŝ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĐŽŶĨŽƌŵ

Ġŵ
ĞŶƚ�ĂƵǆ�ĐŽƵĐŚĞƐ�ƋƵŝ�ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�

ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͘

dƌŝ�ĚĞ�ĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĞ�ĐŽƵƉĠĞ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ƐĠƌŝĞ�Ě͛ŽƉƟŽŶƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘�>͛ŽƉƟŽŶ��

ƵĐƵŶ�ƚƌŝ�Ŷ͛ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĞƌĂ�
ĂƵĐƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĞ�ƐƉĠĐŝĂůĞ�Ğƚ�ŶĞ�ĨĞƌĂ�ƋƵĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ůĞƵƌ�ĨŽƌŵ
Ğ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�D

Ăǆŝŵ
ŝƐĞƌ�ůĂ�ǀŝƚĞƐƐĞ�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞƌĂ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�
ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ĂƵƐƐŝ�ǀŝƚĞ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�D

ŝŶŝŵ
ŝƐĞƌ�ůĞ�ŵ

ŽƵǀĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ĚĠĐŽƵƉĞƌĂ�ů͛ŽďũĞƚ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉůƵƐ�

ƉĞƟƚĞ�ƋƵĂŶƟƚĠ�ĚƵ�ŵ
ŽƵǀĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ďĂůĂŶĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ƌŽƵůĞĂƵ�Ě͛ĂǀĂŶƚ�ĞŶ�ĂƌƌŝğƌĞ�ƉŽƵƌ�ĂŝĚĞƌ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƉůƵƐ�ĚĠůŝĐĂƚƐ�
ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�Žƶ�ƵŶĞ�ƌĠĚƵĐƟŽŶ�ĚƵ�ŵ

ŽƵǀĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƌŽƵůĞĂƵ�ƉĞƵƚ�Ɛ͛ĂǀĠƌĞƌ�ƵƟůĞ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�ĐĂƐĞ�ă�ĐŽĐŚĞƌ�ƉŽƵƌ�dƌŝĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ǀŽƵƐ�
ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĐŽƵƉĠƐ�ĞŶ�ƉƌĞŵ

ŝĞƌ�;ĐŽĐŚĠͿ͕�ŽƵ�Ɛŝ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŝŶƚĠƌŝĞƵƌƐ�ƐŽŶƚ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽƵƉĠƐ�ĞŶ�
ůŝŐŶĞ�ĂǀĞĐ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ�ƉŽƌƟŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚƵƌĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�;ĚĠĐŽĐŚĠͿ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�Ͳ��
ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�
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ϵ͘Ϯ��ǆĠĐƵƚĞƌ�ƵŶ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ
>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ĐŽƵƉĞƌ�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�Ŷ
Ă͛ǀĞǌ�ƉĂƐ�ƉƌĠĂůĂďůĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽƵƉĠ͕�ƋƵ͛ŝů�ƐĂ͛ŐŝƐƐĞ�Ě͛ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƉƌĠĚĠĮŶŝ�ŽƵ�

Ě͛ƵŶĞ�ŶŽƵǀĞůůĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƉŽƵƌ�ůĞƋƵĞů�ǀŽƵƐ�ĞƐƐĂǇĞǌ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ďŽŶƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ͕�ŝů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�

ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌĞǌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ƵŶĞ�ƋƵĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉƌĠǀƵ͘

WŽƵƌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŇğĐŚĞƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞƐ�ůĂŵ
ĞƐ�ƉŽƵƌ�ĚĠƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ĂĮŶ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�

ĐŚĂƌŐĠ�ĚĂŶƐ�ů͛ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

 
h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ĞƐƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐŽƵƉƵƌĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

ĚĠĐŽƵƉĞƌĂ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ĐĂƌƌĠ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƚƌŝĂŶŐůĞ�ŝŶƐĠƌĠ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ĠǀĂůƵĞƌ�ǀŽƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞƌ�Ɛŝ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚŽŝǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�
ĂũƵƐƚĠƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞŶƟğƌĞŵ

ĞŶƚ�ƐĂƟƐĨĂŝƐĂŶƚƐ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϵ�Ͳ��

ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ�

ϵ͘ϯ��
ĠĐŽƵƉĞ�ͬ�ĐƌŽƋƵŝƐ

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ĞŶǀŽǇĞƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĂĐƟĨ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ǀŽƵĚƌĞǌ�ǀŽƵƐ�

ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�Ă�ĠƚĠ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĐŚĂƌŐĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ůĞ�ĐĂƉƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ůĂŵ
Ğ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ͕�ŽƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�

ĐŚĂƌŐĠ�ƵŶ�ĐƌĂǇŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ǀŽƵƐ�ĚĞƐƐŝŶĞǌ͘

^͛ŝů�ǀŽƵƐ�ƉůĂŠƚ�ƐĞ�ƌĠĨĠƌĞƌ�ĂƵ�ͨ'
ƵŝĚĞ�ĚĞ�ĚĠŵ

ĂƌƌĂŐĞ�ƌĂƉŝĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͟�ƌĞĕƵ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ƉŽƵƌ�ŽďƚĞŶŝƌ�ĚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ğƚ�

ĐŽƵƉĞƌ�ůĂ�ƉƌĠƉĂƌĂƟŽŶ�ĚĞ�ƚĂƉŝƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĠůĞĐƚƌŽŶŝƋƵĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌǀĞǌ�ĚƵ�ŵ
ŽĚğůĞ���

D
�K

͕�ǀŽƵƐ�ƉƌĞŶĚƌĞǌ�ĂƵƐƐŝ�ƐŽŝŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĂũƵƐƚĠ�ůĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�ă�ůĂ�ďŽŶŶĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶ�
ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ŽƵ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƵƟůŝƐĠ͘�>Ă�ƉĂŐĞ��ŶǀŽǇĞƌ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƋƵĞ�

ǀŽƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉƌĠƉĂƌĞǌ��ă�ĐŽƵƉĞƌ�ǀŽƵƐ�ŝŶƐƚƌƵŝƌĂ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƌŽƵůĞĂƵ�ă�ƵƟůŝƐĞƌ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ŚĠƐŝƚĞƌŝĞǌ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞ�ƉůƵƐ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ͨ�

'
ƵŝĚĞ�ĚĞ�ƉƌŝƐĞ�ĞŶ�ŵ

ĂŝŶ�ƌĂƉŝĚĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ͩ�ƉŽƵƌ�ĚĞ�ƉůƵƐ�Ăŵ

ƉůĞƐ�ƌĞŶƐĞŝŐŶĞŵ
ĞŶƚƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ƌŽƵůĞĂƵǆ���

D
�K

͕�ůĞ�ĐĂƐ�ĠĐŚĠĂŶƚ͘

�ǆĠĐƵƟ
ŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƐŽŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͕�ƚŽƵƚ�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ�ƉŽƵƌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ǀŽƚƌĞ�

ƉƌŽũĞƚ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘��

ƉƉƵǇĞǌ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ŽƵ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��ŶǀŽǇĞƌ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞƌ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĮŶŝ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞƟƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĞƚͬŽƵ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ƌŽƵůĞƌ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�Ě

Ă͛ǀĂŶĐĞ�;^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�

ŽƌŝŐŝŶĂůͿ�ŽƵ�ĞŶ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��ŶƚƌĞƌ͕�ƐƵƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�;ŵ

ŽĚğůĞƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

�Ğƚ���
D
�K

Ϳ͕�ŽƵ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�sŝĚĞƌ�ĚĂŶƐ�WŽƌƚƌĂŝƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�Ͳ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ

81

ϭϬ�Ͳ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^�
�ŽŶƚ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠƐ�ĞŶǀŽǇĠƐ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�
ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚĠĮŶŝƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��Ŷ�Ě͛ĂƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵ

ĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�

Ě͛ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƌĞŵ

ƉůŝƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ�ŶŽƌŵ
ĂůĞ�ĐŚĞǌ�ǀŽƵƐ͕�ƉƵŝƐ�Ě͛ĂũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ�ĚĂŶƐ�

ƐŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ůĞ�ƉŽƵƌƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ͘

ϭϬ͘ϭ�>ĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ĐĂůĂŐĞ

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^�
ͬ��

D
�K

ͬWŽƌƚƌĂŝƚͬ�ƵƌŝŽ�ŽŶƚ�ƵŶ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ŽƉƟƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ůŝƌĞ�ůĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠƐ�ƉĂƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘�

�ĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƉƉĞůĠĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�͘��ĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�Ɛ͛ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĞƌŽŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů�Ğƚ�ƐĞƌŽŶƚ�ůƵĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�

ƐĐĂŶŶĞƌ�ŽƉƟƋƵĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ͕�ĂĮŶ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ƉĞƵƚ�ƚƌŝĂŶŐƵůĞƌ�ƐĞůŽŶ�ů͛ĞŶĚƌŽŝƚ�Žƶ�ĐĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ƐŝƚƵĠĞƐ�Ğƚ�ƐĂĐŚĞ�ĞǆĂĐƚĞŵ

ĞŶƚ�
Žƶ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ͘�>ĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�

ĚĞƐƟŶĠĞƐ�ă�ĚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ZĞƉğƌĞƐ�Ě
Ă͛ůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ͘
 

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�Ě
Ă͛ůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ�dǇƉĞ�ϭ�ŽƵ�dǇƉĞ�Ϯ�ƐŽƵƐ�ů͛ŝĐƀŶĞ�D
ĂƌƋƵĞ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ

ĞŶƚ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕�
ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞīĞĐƚƵĠ͕�ĐĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞƐ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ͕�ƋƵŽŝƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚĞƐ͕�Ɛŝ�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ŶĞ�ƉĂƌǀŝĞŶƚ�ƉĂƐ�ă�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ĐĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ĂǀŽŝƌ�ďĞƐŽŝŶ�Ě͛ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŐĂƌĂŶƟƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ�

ŽƉƟƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ƐŝƚƵĞƌ�ĐĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͘

 
sŽƵƐ�ŶŽƚĞƌĞǌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ĚĞ�ŚĂĐŚĂŐĞ�ƌĞŵ

ƉůŝĞ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞůůĞƐ͘
 

�Ğ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ŚĂĐŚĂŐĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚĞŶƵĞƐ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩ

Ğ�ǌŽŶĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�
ƐĐĂŶŶĞƌ�ŽƉƟƋƵĞ�ƉƵŝƐƐĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ͘



82
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϬ�Ͳ�/ŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ

ϭϬ͘Ϯ��ŽƵƉĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ

�ǀĞĐ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ĐĂůĂŐĞ�Ăĸ

ĐŚĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ĐĞůĂ�ŶĞ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƉĂƐ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
ǀĂ�ƐĐĂŶŶĞƌ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ͘��

Ƶ�ĐŽŶƚƌĂŝƌĞ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƵƟůŝƐĞ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƐĂǀŽŝƌ�Žƶ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�
ǀŽƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ͘�sŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĚŽŝƚ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�;ǀŽŝƌ�
ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�^ƚǇůĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ϮϴͿ͘

�Ğ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ĞƐƚ�ƵŶ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ�Ě͛Ğŵ

ƉůŽŝ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

�
ĂŶƐ�ĐĞ�ĐĂƐ͕�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞ�ǀĞƌƌĂŝƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƐƵŝƚ�ƉŽƵƌ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�͗

 �ŝĞŶ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ǀŽŝƚ�ůĞ�ŵ

ĞƐƐĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�͗
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞƐƚ�Ɖƌġƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ů͛ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ĞŶ�ĂĐĐĠĚĂŶƚ�ă�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ġ͕�ŝů�ĞƐƚ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐĞ�ƌĂƉƉĞůĞƌ�ĚĞ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚƐ�ĂƵ�ĚŽĐƵŵ
ĞŶƚ͕�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ͘�^ŝ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�

ƐŽŶƚ�ĚĠƉůĂĐĠƐ�Ğƚ�ůĂ�ůŽĐĂůŝƐĂƟŽŶ�ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŽƵ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĞƐƚ�ŵ
ŽĚŝĮĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĠŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ͘

WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ůĞĐƚƵƌĞ�ĚĞƐ�D
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞƐ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ĚĠĮŶŝƐƐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚąĐŚĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�

ƉƌĠĐĠĚĞŶƚĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�Ě
Ă͛ůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͕�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂĐŚŝŶĞ�ƐĂƵƌĂ�ůĞƐ�ĚĠƚĞĐƚĞƌ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞŶǀŽŝ�ĚĞ�

ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ĐŽƵƉĞƌ͘�>Ğ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ŽƉƟƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƐĞƌĂ�ĂůŽƌƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ĚĞ�ůŽĐĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�
ĚĠƚĞĐƚĠĞƐ�ĂǀĞĐ�ƐƵĐĐğƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ĐŚŽŝƐŝƌ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ�Ğƚ�ă�ĐĞ�ƉŽŝŶƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĐŽƵƉĞƌĂ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĠĮŶŝĞƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ͘

�Žŵ
ŵ
Ğ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ƉƌĠĐĠĚĞŵ

ŵ
ĞŶƚ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĐŽƵůĞƵƌƐ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ĚĞƐ�ĚĠŐƌĂĚĠƐ�Ğƚ�ĚĞƐ�
ŵ
ŽƟĨƐ͘�Y

ƵŽŝƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��

ŵ
ĞƌŝĐĂ�Žī

ƌĞ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƐƉĠĐŝĂůĞƐ�ƉŽƵƌ�ů͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�ƉƌġƚĞƐ�ă�ů͛Ğŵ
ƉůŽŝ͕�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶĕƵĞƐ�ƉŽƵƌ�Ŷ͛ĂǀŽŝƌ�ůĞƐ�

ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ƋƵ͛ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�Ğƚ�ƵŶ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͕�ůŝƩ

ĠƌĂůĞŵ
ĞŶƚ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞůůĞ�ĂƵƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�

ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ
ĠĞ�ĞŶ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĨŽƵƌŶŝƐ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘



84
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�Ͳ�Wŝǆ^ĐĂŶΡ

ϭϭ�Ͳ�Wŝǆ^ĐĂŶΡ

>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�;ǀĞŶĚƵ�ƐĠƉĂƌĠŵ
ĞŶƚͿ͘

�ĞƩ
Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĠũă�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ�ŶĞ�ƉƌŽǀĞŶĂŶƚ�ƉĂƐ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘�>Ğ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�

ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ�ƌĠĞůůĞƐ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ŝŵ
ďƌŝƋƵĞƌ�ƉƌĠĐŝƐĠŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�

ƐƵƉƉŽƌƚ�ĚŽŶƚ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ĞƐƚ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ͕�ŽƵ�ƉŽƵƌ�ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ƵŶ�ŵ

ŽƟĨ�ă�ƐĂ�ƚĂŝůůĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘

ϭϭ͘ϭ�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�^ĐĂŶŶĞƌ

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŝŵ
ƉŽƌƚĞǌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƉƵŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗

ϭ͘�WůĂĐĞǌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ�ǀŽƵůƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘

/D
WK

Zd�
E
d�͗��

ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ĚĠůŝŵ

ŝƚĠĞ�ƉĂƌ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�ŶŽŝƌĞ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ͘

Ϯ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘

ϯ͘�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�^ĐĂŶŶĞƌ͘

ϰ͘�WůĂĐĞǌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ƌĞĐƚŽ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ͘

ϱ͘�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ůŝƐƚĞ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚĞ�ĚĞ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ŝŵ

ĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĚĞƉƵŝƐ�^ĐĂŶŶĞƌ͘

/D
WK

Zd�
E
d�͗�^ŝ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƐĐĂŶŶĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĐĂŶŶĞƌ�ĞŶ�ĚĞƵǆ�ĨŽŝƐ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ƐƵƌ�ůĞ�

ƚĂƉŝƐ�ƐŽŶƚ�ƐĐĂŶŶĠƐ�ĞŶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚĞŵ
ƉƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĞůůĞͲŵ
ġŵ

Ğ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƐĐĂŶŶĞǌ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĨŽŝƐ͕�ƉĞƵ�ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĐĂŶŶĠĞƐ�ƐĞ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŶƚ�͖�
ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƌĞĐŽůůĞƌĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĞŶƐĞŵ

ďůĞ͘
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ϭϭ͘Ϯ�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŝŵ
ƉŽƌƚĞǌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĞƉƵŝƐ�ƵŶ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�͗
ϭ͘�WůĂĐĞǌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ǀŽƵůƵĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘
Ϯ͘�WƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů͘

Z�D
�
ZY

h
��͗�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽƉƟŵ

Ƶŵ
�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞǌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�͗�

ͼ�>Ğ�ǌŽŽŵ
�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵƟůŝƐĠ�

ͼ�>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ŚŽŵ
ŽŐğŶĞ�

ͼ�>͛
ŝŶƚĠŐƌĂůŝƚĠ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ǀŝƐŝďůĞ�ƐƵƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�
ͼ�>Ğ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĞƐƚ�ă�ƉůĂƚ��
ͼ�>͛

ŝŵ
ĂŐĞ�ǀŽƵůƵĞ�ƟĞŶƚ�ĂƵ�ƐĞŝŶ�ĚĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶŽŝƌĞƐ�

ϯ͘�dƌĂŶƐĨĠƌĞǌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

ϰ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ͘

ϱ͘�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�/ŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƉƵŝƐ�ĮĐŚŝĞƌ͘

ϲ͘�h
ŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ǀĂ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĂŶƚ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘
ϳ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�K

Ƶǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ

Z�D
�
ZY

h
��͗�^ŝ�ƵŶ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Ŷ͛ĞǆŝƐƚĞ�ƉĂƐ�ĚĠũă�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŽĚğůĞ�Ě
Ă͛ƉƉĂƌĞŝů͕�ŝů�ǀŽƵƐ�ĨĂƵĚƌĂ�ĐĂůŝďƌĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�Wŝǆ^ĐĂŶ͘�>Ğ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�

Ŷ͛ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ƉĂƌ�ĂƉƉĂƌĞŝů͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�Ͳ�Wŝǆ^ĐĂŶΡ

�ĂůŝďƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐƵŝǀƌĞ�ůĞƐ�ĠƚĂƉĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�͗

ϭ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�
Ϯ͘�^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ��ĂůŝďƌĞƌ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů

ϯ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ��
ĸ
ĐŚĞƌ�ůĂ�ĐĂƌƚĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ

��ϰ͘��
ůůĞǌ�ĚĂŶƐ�&ŝĐŚŝĞƌ�х�/ŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�Ğƚ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğǌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�����

Z�D
�
ZY

h
��͗�Y

ƵĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�Ŷ
Ă͛ƉƉĂƌĂŝƐƐĞ�ƉĂƐ�ĞŶ�ĞŶƟĞƌ�ŽƵ�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĐŽƵƉĠƐ�ĞƐƚ�ƐĂŶƐ�ŝŵ

ƉŽƌƚĂŶĐĞ

ϱ͘�WƌĞŶĞǌ�ƵŶĞ�ƉŚŽƚŽ�ĞŶ�ǀƵĞ�ƉůŽŶŐĞĂŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�

Z�D
�
ZY

h
��͗�WŽƵƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ŽƉƟŵ

Ƶŵ
�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĞǌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�͗�

ͼ��
ƵĐƵŶ�ǌŽŽŵ

�Ŷ͛ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�
ͼ�>͛ĠĐůĂŝƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ŚŽŵ

ŽŐğŶĞ�
ͼ�>Ă�ƉŚŽƚŽ�ĞƐƚ�ŶĞƩ

Ğ�Ğƚ�ƉƌĠĐŝƐĞ�
ͼ�>͛

ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�ƌĞƉŽƐĞ�ƐƵƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ƉůĂŶĞ�

ͼ�>͛ĂƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ�ĞƐƚ�ƉĂƌĂůůğůĞ�ă�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĂůŝŐŶĠ

ͼ�^ĞƵůƐ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉŚŽƚŽ�

ϲ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĂƵǀĞŐĂƌĚĠĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŝĐƀŶĞ�ƉůƵƐ�;нͿ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ��ĂůŝďƌĞƌ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ�
Wŝǆ^ĐĂŶ
ϳ͘�h

ŶĞ�ĨĞŶġƚƌĞ�ǀĂ�Ɛ͛ŽƵǀƌŝƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĂŶƚ�ĚĞ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ

ϴ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�K
Ƶǀƌŝƌ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ

sŽƚƌĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĞƐƚ�ĚĠƐŽƌŵ
ĂŝƐ�ƚĞƌŵ

ŝŶĠ�ƉŽƵƌ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů�ƉŚŽƚŽ�ĐŽŶĐĞƌŶĠ͘�ZĂƉƉĞůŽŶƐ�ƋƵĞ�ĐĞƩ
Ğ�ƉƌŽĐĠĚƵƌĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ƋƵĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�

ƋƵ͛ƵŶ�ŶŽƵǀĞů�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ă�ƚŽƵƚ�ŵ
Žŵ

ĞŶƚ�ƵŶ�ƉƌŽĮů�ĚĞ�ĐĂůŝďƌĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ƉŽƵƌ�ƚŽƵƚ�ĂƉƉĂƌĞŝů�ĐĂůŝďƌĠ�ƐĞůŽŶ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů�
ƉŚŽƚŽ�ƵƟůŝƐĠ�ƉŽƵƌ�ĐĂƉƚƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϭ�Ͳ�Wŝǆ^ĐĂŶΡ
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ϭϭ͘ϯ��Ŷ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�W/y^��

E
h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĐŚĂƌŐĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ�ă�ĐƌĠĞƌ�ŽƵ�ƉůĂĐĞƌ�ǀŽƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

�ŽƵƉĞ�ĚĞ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ
sĞƵŝůůĞǌ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ��ĂůƋƵĂŐĞ�;ϲ͘ϭϰͿ�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ĐƌĠĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ă�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ͘�sŽƵƐ�

ƉŽƵƌƌŝĞǌ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ůĂ͛ũŽƵƚ�Ě͛ƵŶĞ�ƉĞƟƚĞ�ŵ
ĂƌŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�;ƉĂƌ�Ğǆ͘�Ϭ͕Ϯ�ŵ

ŵ
Ϳ�ĂƉƌğƐ�ĐĂůƋƵĂŐĞ�ĂĮŶ�Ě͛ĠǀŝƚĞƌ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ďůĂŶĐƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�ĐĂůƋƵĠĞƐ͘

/ŵ
ďƌŝĐĂƟ

ŽŶ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞůůĞ

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ă�ĨŽƌŵ
Ğ�ƵŶŝƋƵĞ�ƋƵŝ�Ă�ĠƚĠ�ƐĐĂŶŶĠ�ŽƵ�ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ��ĂůƋƵĂŐĞ�;^ĞĐƟŽŶ�

ϲ͘ϭϰͿ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�/ŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ�;^ĞĐƟŽŶ�ϲ͘ϭϭͿ�ƉŽƵƌ��ƚĂďůŝƌ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĞŶ�
ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ůŝŵ

ŝƚĞ�Ğƚ�ŝŵ
ďƌŝƋƵĞƌ�ƚŽƵƚĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��ĞĐŝ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ƵŶ�ƉůĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ƉƌĠĐŝƐ�ĚĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĐŽƵƉĞƌ�
ĚĂŶƐ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ

ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟ
ŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ

�ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽ�ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞƐ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ��ƵƌŝŽ�ĞƐƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ͘��ƵƌŝŽ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ƋƵŝ�

ŶĞ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘

ϭϮ͘ϭ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ƵƌŝŽΡ

�ĞƐƚ�ĐĂƉĂďůĞ�Ě͛Ğŵ
ďŽƐƐĂŐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ŵ
ŝƐ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�

ƉŽƵƌ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůĞƌ�ă�ů͛ŝĐƀŶĞ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ͘

�Ŷ�ŚĂƵƚ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƐŽŝƚ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ͕�ƐŽŝƚ��

ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ͘��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƐĂ͛ƉƉůŝƋƵĞƌĂ�ă�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚƵ�
ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ĂƵǆ�ŽďũĞƚƐ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ��
ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŝƚĠ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�Ăĸ

ĐŚĠ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ͘��Ŷ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�
ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĞŶ�ĐƌĞƵǆ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ��
ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ͕�ŵ

ġŵ
Ğ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƌĞǌ�ă�ǀŽŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƚĞů�ƋƵ͛ŝů�Ă�ĠƚĠ�ĐŽŶĕƵ͕�

ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ŝŶǀĞƌƐĠ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ƚƌĂŝƚĠ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĞŶƟğƌĞ�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ŵ

ŝƌŽŝƌ͘��Ŷ�ĂƉƉƵǇĂŶƚ�ƐƵƌ�
ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŵ
ŝƌŽŝƌ͕�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĂƵ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�Ě͛ġƚƌĞ�ŝŶǀĞƌƐĠ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞƌŵ
ŝŶĠ�ƉŽƵƌ�

Ăĸ
ĐŚĞƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ͕�ŽƵ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚŽŝƐŝƐƐĞǌ�Ě

Ă͛ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͕�Ŷ͛ŽƵďůŝĞǌ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĨĂĐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ͘

^ĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ŐĂƵĨƌĠĞ�ŽƵ�ĚĠŐĂƵĨƌĠĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ
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'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ͬ��

ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ
>͛ŽƉƟŽŶ�'

ĂƵĨƌĂŐĞͬ�
ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƌĞŶĚƵĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��ƵƌŝŽΡ
�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘�^ŝ�

ĂƵĐƵŶ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ĚĞ�ĐĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ͕�>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ƵƌŝŽΡ

�ŐĂƵĨƌĞƌĂ�ͬ�ĚĠŐĂƵĨƌĞƌĂ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘�
>ĞƐ�ĞīĞƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�'

ĂƵƌĂŐĞͬ�
ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�Žī

ƌĞŶƚ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�

ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘

h
Ŷ��īĞƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŵ

ŽƟĨ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘�WŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶ��īĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�

ĐůŝƋƵĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƐƵƌ�ů͛ĞīĞƚ�ĚĠƐŝƌĠ͘

>͛ŽƉƟŽŶ��ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌĂ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĚŽŶƚ�ů͛ĞīĞƚ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ�Ͳ�ĐŽŵ

ƉĂĐƚ�ŽƵ�ĠƚĂůĠ͘

>͛ŽƉƟŽŶ��
ŶŐůĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌĂ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ĚĞ�ů͛ĞīĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ��ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�Ğƚ��

ŶŐůĞ�ƐŽŶƚ�ĚǇŶĂŵ
ŝƋƵĞƐ�Ğƚ�ƐĂ͛ũƵƐƚĞƌŽŶƚ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĠĞƐ�ŽƵ�ĂũƵƐƚĠĞƐ͘�

dŽƵƚĞĨŽŝƐ͕�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĚĠĮŶŝƌ�ĐĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝůƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ƐƚĂƟƋƵĞƐ�ĂƉƌğƐ�ůĞƐ�ĂǀŽŝƌ�ĐƌĠĠƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐŽƸƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�
ZĞŶŽŶĐĞƌ�ĂƵ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ͘
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D
ĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ
>͛ŽƉƟŽŶ�D

ĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ƉĂƌƟĐƵůŝğƌĞ�ƋƵŝ�ŵ

ĂƌƋƵĞƌĂ�Ě
Ă͛ďŽƌĚ�ůĞƐ�ďŽƌĚƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�;ă�ůĂ͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶĞ�ůĂŵ
ĞͿ͕�Ğƚ�ĂƉƉƵŝĞƌĂ�

ĞŶƐƵŝƚĞ�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƌƋƵĂŐĞ�;ă�ůĂ͛ŝĚĞ�Ě͛ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞͿ͘�>͛ĞīĞƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ƌĞůŝĞĨ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĂĐĐĞŶƚƵĠ�ŽƵ�

ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽƵůĞǀĠ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗��ĞƩ

Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĞƐƚ�ĚĞƐƟŶĠĞ�ă�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ͨ�WĂƉŝĞƌ�ĚĞ�D

ĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ͩ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ŶĞ�ƉĞƵƚ�

ŐĂƌĂŶƟƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğĸ
ĐĂĐĞƐ�ƐƵƌ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ͘�dŽƵƚĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞƐ�ƐƵƉƉŽƐĞŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ͨ�ƉĂƉŝĞƌ�ĚĞ�
D
ĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�ͩ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

Y
ƵĂŶĚ�ǀŽƵƐ�ĂůůĞǌ�ă�ů͛ŽƉƟŽŶ�D

ĂƌƋƵĂŐĞ�Θ
�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͕�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĞǌ�ƉĂƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�WŽŝŶƚĞ�ĚĞ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ͘�
>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�ĮŶ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞͬĚĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĠ͕�Ğƚ�ĨĞƌĂ�
ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ƉƌŽĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƌƋƵĂŐĞ͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�
'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĠƚĞŶĚƵ�ƉƌŽĚƵŝƌĂ�ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞͬĚĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�ŵ

ŽŝŶƐ�ĂĐĐĞŶƚƵĠ͕�Ğƚ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ƉůƵƐ�ĠůŽŝŐŶĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƌƋƵĂŐĞ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗��ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽŝŶƚĞ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚ�ă�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĂĐƚƵĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��ƵƌŝŽ�Ρ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĠŐůĞƌ�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�D
ĂƌƋƵĂŐĞ�Ğƚ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ĚĠƐŝƌĞǌ͘�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ŝĐŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌŽŶƚ�ĚĞ�
ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŵ

ĂƌƋƵĠĞ͘

WĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ͕�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŶĞ�ƐĞƌĂ�ŐĂƵĨƌĠĞ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ƐĞƵůĞ�ĨŽŝƐ�ă�ƉƌŽǆŝŵ

ŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƌƋƵĂŐĞ͘

>͛ŽƉƟŽŶ��
ƵŐŵ

ĞŶƚĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ĚĞ�ƉĂƐƐĞƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ŶŽŵ

ďƌĞ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�
ŵ
ĂƌƋƵĂŐĞ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƌĂ�ĞŶƟğƌĞŵ
ĞŶƚ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŐŽƸƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ��
ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�D

ĂƌƋƵĂŐĞ�Θ
�'
ĂƵĨƌĂŐĞ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�Ɖƌġƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂũƵƐƚĞƌ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��

ũƵƐƚĞƌ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘�>͛ĂĐƟŽŶ�ƋƵŝ�

ĐŽŶƐŝƐƚĞ�ă��
ƉƉůŝƋƵĞƌ�ůĞƐ�>ŝŐŶĞƐ�ĚĞ�D

ĂƌƋƵĂŐĞ�Θ
�ĚĞ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƌĂ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ŝů�ƐŽŝƚ�ŵ
ĂƌƋƵĠ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŐĂƵĨƌĠ�

ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĐŚŽŝƐŝĞƐ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗��ƐƐƵƌĞǌͲǀŽƵƐ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ůĂŵ

Ğ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ�;ŝĚĞŶƟĮĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ƌŽƵŐĞͿ�ă�ƵŶ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ĚĞ�

ͨ�ϭ�͕ͩ�Ğƚ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ĚƌŽŝƚ�;ŝĚĞŶƟĮĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ďůĞƵͿ͘
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/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ

�'
ĂƵĨƌĂŐĞ

>͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ

�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĞƐƚ�ƚƌğƐ�ŝĚĞŶƟƋƵĞ�ă�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ
��ŽƵƉĞ͕�ƋƵŝ�ƵƟůŝƐĞ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ
ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�

ƵŶ�ďŽŶ�ĂůŝŐŶĞŵ
ĞŶƚ�ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ă�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ͘�>ĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĞŶƚ�Ě͛ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�
ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ƉƵŝƐ�Ě͛ĂƉƉƵǇĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŽƉƉŽƐĠ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘�>͛ĞīĞƚ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�
ƉƌŽĚƵŝƚ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ͘�>͛ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƐŽŝƚ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ďŽƌĚ͕�ƐŽŝƚ�ĞŶ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�

'
ĂƵĨƌĂŐĞͬ�

ĠŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƉƌĠĐĠĚĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞƐ͘

�Žŵ
ŵ
ĞŶĐĞǌ�ƉĂƌ�ƉůĂĐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŐƌĂƉŚŝƋƵĞ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�Ğƚ�ĐƌĠĞǌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĠƐ�ĂƵƚŽƵƌ�ŽƵ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ͘

�^dh
����͗�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ

��ŽƵƉĞ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐƌĠĠĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ƋƵŝ�Ă�ĂƵƐƐŝ�ƵŶ�ĞƐƉĂĐĞ�ďůĂŶĐ�

ĂƵƚŽƵƌ�Ě͛ĞůůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�Ğƚ�ĂůůĞƌ�ĂƵǆ�ŽƉƟŽŶƐ�D

ŽĚŝĮĞƌ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ��ŽƵƉĞƌ͘��ĞůĂ�ĐŽƵƉĞƌĂ�ƚŽƵƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ďůĂŶĐ�ă�ů͛ĞǆƚĠƌŝĞƵƌ�
ĚƵ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�ƵŶ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ĐůŝĐͲĚƌŽŝƚ͕����ŽƉŝĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ƵŶ�
ĐůŝĐͲĚƌŽŝƚ͕��ŽůůĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĚĞǀĂŶƚ͘�>Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ĂůŽƌƐ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉůŝƋƵĞƌ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉĂƌ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�

ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ

�'
ĂƵĨƌĂŐĞ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ĂůůĞƌ�ă�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�/ŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Θ

�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ͨ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ͩ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ϭ͘�
�ĞůĂ�ĞŶǀĞƌƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ǀĞƌƐ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ

ĞŶƚ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗�sĞƵŝůůĞǌ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐƵĸ

ƐĂŵ
ŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵ

ƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĐƌĞ�ƐğĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘�>͛ĞŶĐƌĞ�ƋƵŝ�Ŷ
Ă͛�ƉĂƐ�ĠƚĠ�

ĞŶƟğƌĞŵ
ĞŶƚ�ƐĠĐŚĠ�ƉĞƵƚ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĞƌ�ƵŶĞ�Ğŵ

ƉƌĞŝŶƚĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘��ŝĞŶ�ƋƵĞ�ĐĞůĂ�ŶĞ�ĚĠŐƌĂĚĞ�ŽƵ�ŶƵŝƐĞ�ƉĂƐ�ĂƵ�ƚĂƉŝƐ͕�

ĐĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŝŶĚĠƐŝƌĂďůĞ͘

ZĞƟƌĞƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ

ĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ͘�dŽƵƌŶĞǌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ǀĞƌƐŽ�
;ĐƀƚĠ�ŶŽŶ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠͿ�Ğƚ�ƉůĂĐĞǌͲůĂ�ĨĂĐĞ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ƚƌŽŝƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂƌƌĠƐ�ŶŽŝƌƐ�ƌĞĕƵƐ�ĂǀĞĐ�

ǀŽƚƌĞ��ƵƌŝŽ�ƐŽƵƐ�ůĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽƵƉĠĞƐ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĞŶ�ŶŽŝƌ͘

/D
WK

Zd�E
d�͗�/ů�ĞƐƚ�ĐŽŶƐĞŝůůĠ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ƐƵĸ

ƐĂŵ
ŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƚĞŵ

ƉƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĐƌĞ�ƐğĐŚĞ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƉůĂĐĞƌ�ĨĂĐĞ�
ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘��

Ğ�ů͛ĞŶĐƌĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌĂŶƐĨĠƌĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘��ĞůĂ�ĞƐƚ�ŶŽƌŵ
Ăů�Ğƚ�

ŶĞ�ŶƵŝƌĂ�ƉĂƐ�ă�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ƵůƚĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͘

ZĞŵ
ƉůĂĐĞǌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ƉĂƌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ�;ŝĚĞŶƟĮĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�
ƌŽƵŐĞͿ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ͨ�'

ĂƵĨƌĂŐĞ�ͩ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠƚĂƉĞ�ϯ͘�>Ğ�ĚŽƐ�ĚĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ƐĞƌĂ�ĐŽƵƉĠ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�
ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ƵŶ�ĞīĞƚ�ĚĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ�ƐŽƵůĞǀĠ�ƐĞƌĂ�ǀŝƐŝďůĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĞƐƚ�ǀƵĞ�ĚĞ�ĨĂĐĞ͘



92
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ

ϭϮ͘Ϯ�WŽŝŶƟůůĂŐĞ
>Ğ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ŵ

ĂƌƋƵĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�Ě͛ƵŶ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞ�ŶŽŵ

ďƌĞƵǆ�ƉĞƟƚƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵ
ŽƟĨ͘�>Ă�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ƵƌŝŽΡ

�Žī
ƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ƐŽŝƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ

ĂƟŽŶ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ͕�ƐŽŝƚ�
ĞŶ�ĐŽŶǀĞƌƟƐƐĂŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�Ě͛ŝŵ
ƉƌĞƐƐŝŽŶ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘

>͛ŽƉƟŽŶ�WŽŝŶƟůůĠ�ƐƵƉƉŽƐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�;ĂƌƟĐůĞ�ǀĞŶĚƵ�ƐĠƉĂƌĠŵ
ĞŶƚͿ�ŽƵ�ƵŶ�ƐƚǇůŽͲĨĞƵƚƌĞ͘

WŽŝŶƟ
ůůĠ

>Ă�ƐĞĐƟŽŶ�WŽŝŶƟůůĠ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ĚĞƐ�ŵ
ŽƟĨƐ�ƉŽŝŶƟůůĠƐ�ŽƵ�ĚĞ�ƌĞŵ

Ɖůŝƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĂǀĞĐ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵ

ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘�

WŽƵƌ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ͕�ĐŽĐŚĞǌ�ůĂ�ĐĂƐĞ��ŽƌĚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�WŽŝŶƟůůĂŐĞ͘��

ƉƌğƐ�ĐĞůĂ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽŶƚƌƀůĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�
ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĞŶ�ƌĠŐůĂŶƚ�ů͛ŽƉƟŽŶ��ƐƉĂĐĞŵ

ĞŶƚ͘

>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ƵŶ�ĚĞƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ�;D

ŽƟĨƐ�ŽƵ�&Žƌŵ
ĞƐͿ�ƌĞŵ

ƉůŝƌĂ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŽƟĨ�ŽƵ�ĨŽƌŵ
Ğ�

ƐŽƵŚĂŝƚĠƐ͘�^ĞƵůĞ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�D
ŽƟĨ�ŽƵ�ĚĞ�&Žƌŵ

Ğ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ĨŽŝƐ͘�>ĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�

ǀŽƚƌĞ�D
ŽƟĨ�ŽƵ�&Žƌŵ

Ğ�ĐŚŽŝƐŝƐ�͗

�ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�͗��ŽŽŵ

�ĂǀĂŶƚ�ŽƵ�ĂƌƌŝğƌĞ�ĚĞ�ůĂ�&Žƌŵ
Ğ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ

�ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�͗��ŽŶƚƌƀůĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ĐĞƵǆͲĐŝ�ƐŽŝĞŶƚ�ƉůƵƐ�ƌĂƉƉƌŽĐŚĠƐ�ŽƵ�ƉůƵƐ�ĞƐƉĂĐĠƐ�ůĞƐ�ƵŶƐ�ĚĞƐ�ĂƵƚƌĞƐ

�
ŶŐůĞ�͗��ŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ

�
ĠĐĂůĂŐĞ�͗��ŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĂ͕�ƐŽŝƚ�ƉƌğƐ�ŽƵ�ůŽŝŶ�ĚƵ�ďŽƌĚ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�ƌĞŵ
ƉůŝĞ

>͛ŽƉƟŽŶ�dĂŝůůĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĂũƵƐƚĞƌĂ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ě͛Ăĸ
ĐŚĂŐĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ͘��ĞůĂ�ŶĞ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ƉĂƐ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƌĠĞůůĞ�ƌĠƐƵůƚĂŶƚĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĐƌĠĠ͘�

�ĞůĂ�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ă�ĚĞƐ�ĮŶƐ�Ě͛Ăĸ

ĐŚĂŐĞ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĞƐƚ�ĐŽĐŚĠĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ă�ƵŶĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĂŶƚĞ�ĂĮŶ�Ě͛ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�

ƉŽŝŶƟůůĠ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ
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dƌĂĐĠ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟ
ůůĠ

>Ă�ƐĞĐƟŽŶ�dƌĂĐĠ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐŽŶǀĞƌƟƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƌĂƐƚĞƌ�ŝŵ

ƉŽƌƚĠĞƐ�;ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�:W'
͕�WE

'
�Ğƚ�ĂƵƚƌĞƐ�ďŝƚŵ

ĂƉƐ�ƉƌŝƐĞƐ�ĞŶ�
ĐŚĂƌŐĞͿ�ĞŶ�ĚĞƐ�ŵ

ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ŽƵǀĞƌƚ�ƵŶĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĞǆƚĞƌŶĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƐƐĠĚĞǌ�;ƚĞů�ƋƵĞ�ĚŝƐĐƵƚĠ�ă�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�ϯ͘ϰͿ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�
^ĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘��ĞůĂ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶĞƌ�ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ǀŽƵůƵĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ŝŵ
ƉŽƌƚĠĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵ

ŽƟĨ�
ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘��h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĚĞƐƐŝŶĠĞ͕�ĐĞƩ
Ğ�ǌŽŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ�ŽƵ�ĚĠƉůĂĐĠĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�ŽďũĞƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�

ƉŽƵƌ�ĠƚĞŶĚƌĞ�ŽƵ�ƌĂĸ
ŶĞƌ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂĐĠ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘�>Ă�ƐĠůĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚƵ�ƚƌĂĐĠ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƵŶ�ĂƉĞƌĕƵ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�
ŝŵ

ĂŐĞ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ŶŽŝƌ�ŵ
ŽŶƚƌĂŶƚ�ůĂ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ�ĚŽŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ǀŽƵůƵ�ƐĞƌĂ�ĐƌĠĠ͘

�
ƉƌğƐ�ĂǀŽŝƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƐŽƵŚĂŝƚĠĞƐ�;ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ŝŶĚŝƋƵĠ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŽƟĨ�ĞŶ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ĂƉƉĂƌĂŠƚ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�

ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��ƌĠĞƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƉŽƵƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵ
ŽƟĨ�ƐŽŝƚ�ĐƌĠĠ͘

^ƚǇůĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͗��
ŝīĠƌĞŶƚƐ�ƐƚǇůĞƐ�Ğƚ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĠƐ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ĞīĞƚƐ�ĂůƚĠƌĂŶƚƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͘

/ŶǀĞƌƐĞƌ͗�>Ă�ĐĂƐĞ�ă�ĐŽĐŚĞƌ�/ŶǀĞƌƐĞƌ�ƚƌĂĐĞƌĂ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ŶĠŐĂƟǀĞ͘

�
ĞŶƐŝƚĠ͗�'

ĠŶĠƌĂůĞŵ
ĞŶƚ͕�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ůĞƐ�ƉůƵƐ�ĐůĂŝƌĞƐ�ĚƵ�ĚĞƐƐŝŶ�ƐĞƌŽŶƚ�ƌĞŵ

ƉůŝĞƐ�ĂǀĞĐ�ŵ
ŽŝŶƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ƌĠŐŝŽŶƐ�ƐŽŵ

ďƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŵ
ƉůŝĞƐ�ĚĞ�

ŵ
ĂŶŝğƌĞ�ƉůƵƐ�ĚĞŶƐĞ͘�>͛ŽďƐĐƵƌŝƚĠ�ĚĞ�ƚŽƵƚĞ�ƌĠŐŝŽŶ�ĞƐƚ�Ăŵ

ƉůŝĮĠĞ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞ��

ĞŶƐŝƚĠ�ƋƵŝ�ĂīĞĐƚĞ�ůĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ŽƵ�ůĂ�ĚĞŶƐŝƚĠ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƌĞŶĚƵ�

ĚĂŶƐ�ĐĞƩ
Ğ�ƌĠŐŝŽŶ͘

ZĂĸ
ŶĞŵ

ĞŶƚ͗�>ĞƐ�ƉŽŝŶƟůůĠƐ�ƐŽŶƚ�ƌĞŶĚƵƐ�ĂƵ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�Ě͛ƵŶ�ƉĞƟƚ�ƋƵĂĚƌŝůůĂŐĞ�ŝŶǀŝƐŝďůĞ͕�ĚŽŶƚ�ů͛ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝ�ƉĂƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�

ͨ��ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ͩ͘��ĞƌƚĂŝŶĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƚǇůĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĞ�ƌĠŐůĞƌ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ĂƉƉĂƌĂŝƐƐĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĠƐ�

ĚĞ�ŐƌŝůůĞ�ă�ůĂ�ŵ
ŽŝƟĠ͕�ĂƵ�ƟĞƌƐ�ŽƵ�ĂƵ�ƋƵĂƌƚ͖�ĂŝŶƐŝ͕�ĚĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�Žī

ƌĞŶƚ�ƵŶ�Ăĸ
ĐŚĂŐĞ�ƉůƵƐ�ĂůĠĂƚŽŝƌĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ĂǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ĂƉƉĂƌĞŶĐĞ�

ƉůƵƐ�ŶĂƚƵƌĞůůĞ�ŽƵ�ŵ
ŽŝŶƐ�ĐŽŵ

ƉĂĐƚĞ͘

�ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ͗�/ŶĚŝƋƵĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŐƌŝůůĞ�ĐĂƌƌĠĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƐŽŶƚ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠƐ͘��

ĞƐ�ǀĂůĞƵƌƐ�
ŵ
ŽŝŶƐ�ĠůĞǀĠĞƐ�ĨŽƵƌŶŝƐƐĞŶƚ�ƵŶĞ�ŐƌŝůůĞ�ƉůƵƐ�ĮŶĞ�ƐƵƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĠƐ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϮ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ��ƵƌŝŽ

^ĠůĞĐƟ
ŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟ

ů�ĚĞ�ƉŽŝŶƟ
ůůĠ

�Ŷ�ŽƉƚĂŶƚ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ƐƚǇůŽ�ĚĞ�ƚǇƉĞ�ĨĞƵƚƌĞ͕�ƐŽŝƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�WŽŝŶƟůůĂŐĞ�Ğƚ�ĚĞ�'
ĂƵĨƌĂŐĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�
ĞīĞĐƚƵĞǌ�ƵŶĞ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƵƟů�WŽŝŶƟůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�

ĐŽƵƉĞ͘

WŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�WĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ƉƵŝƐ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�
ĚĠƌŽƵůĂŶƚĞ�dǇƉĞ�Ě͛ŽƵƟů͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůŽƌƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĮůĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƉŽƵƌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ͕�ǀŽƵƐ�ĂƵƌĞǌ�ĚĞƵǆ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�

Ě͛ŽƵƟů�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ͘

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ͛ĐƟŽŶ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ŐĠŶĠƌĂůĞŵ

ĞŶƚ�ƵŶĞ�ĂĐƟŽŶ�ĚĞ�ŚĂƵƚͰďĂƐ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�dĂŝůůĞ�ĚƵ�ƉŽŝŶƟůůĠ�ŝĐŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�
ĞŶ�ůĂŝƐƐĂŶƚ�ƚŽŵ

ďĞƌ�ů͛ŽƵƟů�Ğƚ�ĐƌĠĂŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ǀŝĂ�ƵŶ�ŵ
ŽƵǀĞŵ

ĞŶƚ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞ͕�ƌĞŶĚĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ƉůƵƐ�ůĂƌŐĞ͘�>Ğ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƉĂƌ�ĚĠĨĂƵƚ�ĚĞ�Ϭ͕ϬϬ�ŵ
ŵ
�ĐƌĠĞƌĂ�

Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ůĞ�ƉŽŝŶƚ�ĂƵ�ĚŝĂŵ
ğƚƌĞ�ƌĠĞů�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů͘

>ŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƉŽŝŶƟůůĞƌ�ƵŶĞ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ŵ
ĠƚĂůůŝƋƵĞ͕�ƚĞůůĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ĨĞƵŝůůĞƐ�ŵ

ĠƚĂůůŝƋƵĞƐ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐŽĐŚĞƌ�ůĂ�ĐĂƐĞ�&ŽƌĐĞ�ĂĐĐƌƵĞ�ĚĞ�ƉŽŝŶƟůůĂŐĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ƉŽŝŶƚ�ƉĞƌĨŽƌĠ�ĂǀĞĐ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ϭϮ͘ϯ�>͛
ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ�ĂǀĞĐ��ƵƌŝŽ

>ĞƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ƵƌŝŽ�Ρ

�Ğƚ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ���

D
�K

Π�ϯ�ĚŝƐƉŽƐĞŶƚ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟůƐ�ƉŽƵƌ�ƉŽƵǀŽŝƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�Ɛŝŵ
ƵůƚĂŶĠŵ

ĞŶƚ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŽƵƟůƐ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�
ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�Ě͛ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĚĞƵǆ�ĂĐƟŽŶƐ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚąĐŚĞ͕�ƚĞůůĞƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͕�ůĞ�ŐĂƵĨƌĂŐĞ͕�ůĂ�ŐƌĂǀƵƌĞ͕�ůĞ�ƉŽŝŶƟůůĠ͕�Ğƚ�ůĞ�
ĐƌŽƋƵŝƐ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĂ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ��ƵƌŝŽ�ĞƐƚ�ĚĠƚĞĐƚĠĞ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�Žī
ƌŝƌĂ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�WĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĞ�ĂƵǆ�ĚŝǀĞƌƐ�
ĞŶƐĞŵ

ďůĞƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĂƩ
ƌŝďƵĠƐ�ĂƵǆ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟůƐ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ��D
ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ƚĂŶĚĂƌĚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽďũĞƚ�ĚĠƐŝƌĠ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͕�ƉƵŝƐ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĚƵ�

ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ĂƐƐŽĐŝĠ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ͘�ĞůĂ�ĠƚĂďůŝƌĂ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƐŽŝƚ�ĞǆĠĐƵƚĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĠƐŝƌĠ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�
ǀŽƚƌĞ��ƵƌŝŽ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ĂƐƐŽĐŝĠ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�D
ŽĚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĂǀĂŶĐĠ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠƚĂďůŝƌ�ǀŽƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƉĂƌ�ůĞ�ƉŽƌƚĞͲŽƵƟů�ĚĠƐŝƌĠ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�

ƐƵƌ���ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ĂƐƐŽĐŝĠ�ƋƵŝ�ƐĞ�ƚƌŽƵǀĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ĐŽůŽŶŶĞ�K
ƵƟůƐ͘��ĞĐŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƌĠĂůŝƐĠ�ƐĞůŽŶ�ůĂ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ŽƵ�ůĂ��ŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƌĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ͕�ŽƵ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�
ƵƟůŝƐĞǌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉŽƵƌ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŽƵƟůƐ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽƵĐŚĞ͘

h
Ŷ�ĐůŝĐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ƌŽƵŐĞ�ĚĞ�ŐĂƵĐŚĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ƐŽŝƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�

ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ĐůŝĐ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐĞƌĐůĞ�ďůĞƵ�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĨĞƌĂ�ĞŶ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�
ƐŽŝƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ƉĂƌ�ů͛ŽƵƟů�ĚĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ��ƵƌŝŽ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĚĞƵǆ�ƚǇƉĞƐ�Ě͛ŽƵƟůƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĂ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚąĐŚĞ͕�ǀŽƵƐ�
ƉŽƵǀĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ƵŶ�ĐůŝĐͲĚƌŽŝƚ�ƉŽƵƌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ƵŶĞ�ƉĂƵƐĞ�ĂĮŶ�Ě

Ă͛ƌƌġƚĞƌ��ƵƌŝŽ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�Ğƚ�ĚĞ�
ĐŚĂŶŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƵƟů�Ɛŝ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�

ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟ
ƋƵĞƐ�ĚƵ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟ
ŽŶ�WůƵƐ�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�Ă�ĚĞƵǆ�ĐĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�͗�ďƌŽĚĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĠ�Ğƚ�ƐƚƌĂƐƐ�Ăŵ

ĠůŝŽƌĠƐ͘

ϭϯ͘ϭ��ƌŽĚĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĠ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�Ě͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĠ͘�^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ�Ă�ƵŶ�ƉůĂĐĞŵ

ĞŶƚ�
ĚĞ�ƉŽŝŶƚƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉůŝƋƵĠ�ă�ů͛ĂŝĚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂĐŚŝŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘

WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ�ƐƵƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŝŵ

ƉŽƌƚĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĂƚƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĂǀĞĐ��

ĞƐŝŐŶĞƌ�
�ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�͗
W�^�;�ƌŽƚŚĞƌ͕��ĂďǇůŽĐŬ͕��

ĞĐŽ͕�^ŝŶŐĞƌͿ
�
^d�;dĂũŝŵ

Ă͕��ĂƌƵĚĂŶ͕�dŽǇŽƚĂͿ
�yW�;^ƚĞůůĂƌ͕�D

ĞůĐŽͿ
:�&�;:ĂŶŽŵ

ĞͿ
yyy�;^ŝŶŐĞƌͿ
K
ƵǀƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�^ƵƉƉƌŝŵ

Ğǌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ͕�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵĞ�ƐĞƵůĞ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ďƌŽĚĠĞ�ƌĞƐƚĞ͘

 �ŶǀŽǇĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƌŵ
Ğ�ă�ǀŽƚƌĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�Ğƚ�ĚĠĐŽƵƉĞǌ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƟƐƐƵ͘�D

ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƵŶ�ĂƉƉůŝƋƵĠ�ƉĂƌĨĂŝƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠ͘

 



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�
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�ƐƋƵŝƐƐĞƌ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ

Ğƌ�ůĞƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĚĞ�ďƌŽĚĞƌŝĞ�ĞŶ�ƈ
ƵǀƌĞ�Ě

Ă͛ƌƚ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ĚĞƐ�ƐŬĞƚĐŚ�ƉĞŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘

�ŚĂƌŐĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ƐƵƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ͘��

īĞĐƚĞǌ�ƵŶĞ�ĐŽƵůĞƵƌ�ă�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵĐŚĞ͘��ŶǀŽǇĞǌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ă�ǀŽƚƌĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĂǀĞĐ�ĐŚĂƋƵĞ�ĐŽƵĐŚĞ�ĐŽůŽƌĠĞ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂŶƚ�ă�ƵŶ�ƐŬĞƚĐŚ�ƉĞŶ�ĐŽůŽƌĠ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�

ϭϯ͘Ϯ�^ƚƌĂƐƐ�Ăŵ
ĠůŝŽƌĠƐ

>ĞƐ�ŽƵƟůƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�Ăŵ
ĠůŝŽƌĠƐ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�Žī

ƌĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĂƟŽŶ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�Ğƚ�ǀŽƵƐ�

ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĞŶƚ�ĚĞ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ǀŽƐ�ĚĞƐŝŐŶƐ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ƌĞŶĚƵ�ƉŚŽƚŽ�ƌĠĂůŝƐƚĞ͘

^ƚƌĂƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ
sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƐ�ƉƌŽƉƌĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ͕�ŽƵ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŝŵ

ƉŽƌƚĞƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ǀŽƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĞŶ�

ƵƟůŝƐĂŶƚ�ƵŶ�ƚĂƉŝƐ�Wŝǆ^ĐĂŶ�Ρ
�;ǀŽŝƌ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�Wŝǆ^ĐĂŶ�Ρ

�ƉŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵ
ĂƟŽŶƐͿ͘

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĞƐƐŝŶĠ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƌŵ

Ğ�ŽƵ�ĂǀĞǌ�ƉůĂĐĠ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ͕�

ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�ͨ��

ĚĚ�^ĞůĞĐƚĞĚ�^ŚĂƉĞ�ƚŽ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�>ŝďƌĂƌǇ�ͩ�;�
ũŽƵƚĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵ

Ğ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�ă�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�^ƚƌĂƐƐͿ͘��ĞĐŝ�ĂũŽƵƚĞƌĂ�ǀŽƚƌĞ�ĨŽƌŵ

Ğ�ă�ƵŶĞ�ƐĞĐƟŽŶ�ŝŶƟƚƵůĠĞ�ͨ�h
ƐĞƌ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ�ͩ�

;^ƚƌĂƐƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌͿ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĠƐ͘�>Ă�ĨŽƌŵ
Ğ�ĚƵ�ƐƚƌĂƐƐ�ƌĞƐƚĞƌĂ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĂĮŶ�

ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉƵŝƐƐŝĞǌ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĚĞƐ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĨƵƚƵƌƐ͘

ZĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ŶŽŶ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ

>Ă�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĮŶŝĞ�ĞŶ�ͨ�ƐƐ�ͩ�ŽƵ�ĞŶ�ƵŶŝƚĠƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ͨ�ŵ

ŵ
�ͩ�ŽƵ�ͨ�ƉŽƵĐĞƐ�ͩͿ�

ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘�>Ă�ůĂƌŐĞƵƌ�ͬ�ůŽŶŐƵĞƵƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ŶŽŶ�ĐŝƌĐƵůĂŝƌĞƐ�ĞƐƚ�ĚĠĮŶŝĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƵŶŝƚĠƐ�

Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞůůĞƐ�;ͨ�ŵ

ŵ
�ͩ�ŽƵ�ͨ�ƉŽƵĐĞƐ�ͩͿ��ĚĂŶƐ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ƉƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ǀŽƐ�

ƐƚƌĂƐƐ�ƉĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ďĂƌƌĞƐ�ĚĞ�ĚĠĮůĞŵ
ĞŶƚ�ƐŽƵƐ�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ͘

WůĂĐĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ

;�ůŝƋƵĞ�ƵŶŝƋƵĞͿ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�Ăŵ

ĠůŝŽƌĠƐ͘�^ŝŶŽŶ͕�ŝů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƉůĂĐĞƌ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�͗�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ŵ
ƵůƟƉůĞ͘

>Ğ�ŵ
ŽĚĞ�ͨ�^ŝŶŐůĞ��ůŝĐŬ�ͩ�;�ůŝƋƵĞ�ƵŶŝƋƵĞͿ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ƋƵŝ�ƉůĂĐĞ�ůĞ�ƐƚƌĂƐƐ�

ĂĐƚƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵ
ĞŶƚ�

ƵŶ�ƐƚƌĂƐƐ�ƌĠƉĠƚĠ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ŵ
ŽĚĞ�ͨ�D

ƵůƟƉůĞ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�ŵ
ƵůƟƉůĞƐͿ͕�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƚŽƵƌŶĞ�ă�ƚƌĂǀĞƌƐ�ůĂ�ƐĠƋƵĞŶĐĞ�ĚĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĚĠĮŶŝƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�

ůŝƐƚĞ�ͨ�^ƚƌĂƐƐ�ĚĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�͕ͩ�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ƉůĂĐĞƌ�ƌĂƉŝĚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞƐ�ƐĠƋƵĞŶĐĞƐ�ĚĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚǇƉĞƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ͘

�Ŷ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƵƌƐĞƵƌ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�Ě͛ƵŶ�ƐƚƌĂƐƐ�ƋƵŝ�Ă�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĚĞƐƐŝŶ͕�ĐĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ĞƐƚ�ƌĞŵ
ƉůĂĐĠ�ƉĂƌ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ͕�ĞŶ�

ƉŽƐŝƟŽŶŶĂŶƚ�ůĞ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐƚƌĂƐƐ�ĂƵ�ŵ
ġŵ

Ğ�ĐĞŶƚƌĞ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�
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WůĂĐĞƌ�ůĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ĞŶ�ƚĂŶƚ�ƋƵĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽƵ�ĞŶ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ĚĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ŽƵ�ĚĞƐ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞƐ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ƵŶ�ƐĞƵů�ŽƵ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ŵ

ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ͘

WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƐƚǇůĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ƵŶ�ƐƚƌĂƐƐ�Ğƚ�ƚƌĂĐĞƌ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽƵ�ƌĞŵ
Ɖůŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�

ĂǀĞĐ͘�dŽƵƚ�Ě
Ă͛ďŽƌĚ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƐŽƵƐ�ͨ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�D
ŽĚĞ�ͩ�;ŵ

ŽĚĞ�ƐƚƌĂƐƐͿ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ͨ�
^ŝŶŐůĞ�ͩ�;h

ŶŝƋƵĞͿ͘��ŶƐƵŝƚĞ͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�ůĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĚĠƐŝƌĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ƚƌŽŝƐ�ŽƉƟŽŶƐ�Ě͛ĂũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚ�͗�ͨ��

ŶŐůĞ�ͩ�;ĂŶŐůĞͿ͕�ͨ�^ƉĂĐŝŶŐ�ͩ�;ĞƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚͿ�Ğƚ�ͨ��

ŶŐůĞ�K
īƐĞƚ�ͩ�;ĚĠĐĂůĂŐĞ�

ĂŶŐƵůĂŝƌĞͿ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ĞŶƵ�ĚĠƌŽƵůĂŶƚ�ͨ��

ŶŐůĞ�ͩ͘�

^ƚĂŶĚĂƌĚ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ƐĞůŽŶ�ƵŶĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ƵŶŝĨŽƌŵ
Ğ͘

�ĞŶƚƌĞ�͗�>ĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ�ĚĞ�ůĂ�ĨƌŽŶƟğƌĞ͘

WĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞ�͗�ůĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐŽŶƚ�ŽƌŝĞŶƚĠƐ�ƉĞƌƉĞŶĚŝĐƵůĂŝƌĞŵ
ĞŶƚ�ĂƵ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ƐƵƌ�ůĞƋƵĞů�ŝůƐ�ƐŽŶƚ�ĂƐƐŝƐ͘
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��

ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�

ͨ�^ƉĂĐŝŶŐ�ͩ�;�ƐƉĂĐĞŵ
ĞŶƚͿ�ĂũƵƐƚĞ�ůĂ�ƋƵĂŶƟƚĠ�Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞů͘��

 
ͨ��

ŶŐůĞ�K
īƐĞƚ�ͩ�;ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞͿ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�Ě
Ă͛ũƵƐƚĞƌ�ůĂ͛ŶŐůĞ�ƐĞůŽŶ�ůĞƋƵĞů�ůĞƐ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐŽŶƚ�ƉůĂĐĠƐ͘

�ƈ
ƵƌƐ�ƐĂŶƐ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�Ğƚ�Đƈ

ƵƌƐ�ĂǀĞĐ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ�ϰϱ�Σ͘�

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ǀŽƚƌĞ�ĂŶŐůĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĠĐĂůĂŐĞ�ĂŶŐƵůĂŝƌĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ͨ��
ƉƉůǇ�ƚŽ��ĚŐĞ�ͩ�;�

ƉƉůŝƋƵĞƌ�ĂƵ�ĐŽŶƚŽƵƌͿ͘

K
ƉƟ

ŽŶƐ�ĚĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ

/ů�ĞǆŝƐƚĞ�ĚĞƵǆ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ƌĞŵ
Ɖůŝƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�

ͨ�&ŝůů�/ŶƚĞƌŝŽƌ�ZĂĚŝĂů�ͩ�;ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĚĠŐƌĂĚĠ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌͿ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ůĞƐ�

ƐƚƌĂƐƐ�ĂƵ�ďŽƌĚ�ĚƵ�ĐŚĞŵ
ŝŶ�Ğƚ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐŽŶƚŽƵƌƐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌŝƋƵĞƐ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ͘

ͨ�&ŝůů�/ŶƚĞƌŝŽƌ�>ŝŶĞĂƌ�ͩ�;ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ůŝŶĠĂŝƌĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌͿ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞ�ůĞƐ�

ƐƚƌĂƐƐ�ĞŶ�ĨŽƌŵ
Ğ�ĚĞ�ŐƌŝůůĞ



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ��ĂƌĂĐƚĠƌŝƐƟƋƵĞƐ�ĚƵ��
ĞƐŝŐŶĞƌ��ĚŝƟŽŶ�WůƵƐ�
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^ƚƌĂƐƐ�ŵ
ƵůƟ

ƉůĞƐ���
>Ğ�ŵ

ŽĚĞ�ͨ�D
ƵůƟƉůĞ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�ŵ

ƵůƟƉůĞƐͿ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ĚĞ�ŵ
ĂŶŝğƌĞ�Ɛŝŵ

ŝůĂŝƌĞ�ĂƵ�ŵ
ŽĚĞ�ͨ�^ŝŶŐůĞ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�ƵŶŝƋƵĞͿ�ƐĂƵĨ�ƋƵĞ�ůĞ�

ĐŽŶƚŽƵƌ�ŽƵ�ůĞ�ƌĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƵƟůŝƐĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ŵ

ŽƟĨƐ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ͘

�
ĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ͨ�D
ƵůƟƉůĞ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�ŵ

ƵůƟƉůĞƐͿ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶ�ŵ
ŽĚğůĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƉŽƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ͘�WŽƵƌ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵ

ŽĚğůĞ͕�
ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ĚĠƐŝƌĠ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐͲůĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ũƵƐƋƵ͛ă�ͨ�h

ƐĞƌ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞƐ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�Ě͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌͿ͘�ZĞǀĞŶĞǌ�ă�ǀŽƚƌĞ�ďŝďůŝŽƚŚğƋƵĞ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�Ğƚ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�
ůĞ�ƉƌŽĐŚĂŝŶ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ�Ğƚ�ĨĂŝƚĞƐͲůĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ă�ĐƀƚĠ�ĚƵ�ƉƌĞŵ

ŝĞƌ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĂŝƌĞ�ŐůŝƐƐĞƌ�ĂƵƚĂŶƚ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�
ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŽĚğůĞ͘��ŚĂƋƵĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƐĞƌĂ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ƉůĂĐĠ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ŵ
ŽƟĨ͕�ŵ

ĂŝƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�Ğƚ�ĞŶ�ůĞƐ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�
ƉŽƵƌ�ĐƌĠĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ůŽŽŬ�ĚĠƐŝƌĠ͘�

dŽƚĂů�;dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐͿ

�
Ƶ�ďĂƐ�ĚƵ�ŵ

ĞŶƵ�ͨ��
ĚǀĂŶĐĞĚ�ZŚŝŶĞƐƚŽŶĞ�ͩ�;^ƚƌĂƐƐ�Ăŵ

ĠůŝŽƌĠͿ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ƚŽƚĂů�ĚĞ�

ƐƚƌĂƐƐ͘�/ů�ŝŶĚŝƋƵĞ�ĐŽŵ
ďŝĞŶ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ĚĞ�ƐƚƌĂƐƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ƚĂŝůůĞ�ĚĂŶƐ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ͘�



102
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ

ϭϯ�Ͳ�&ŽŶĐƟ
ŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟ

ŽŶ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�Ă�ƋƵĞůƋƵĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƵƟůĞƐ�ƉŽƵƌ�ůĂ�ƌĠĂůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŐƌĂŶĚƐ�ƉƌŽũĞƚƐ͕�ĚĞ�ƉƌŽũĞƚƐ�ĐŽŵ
ƉůĞǆĞƐ�ŽƵ�ƉĂƌ�ůŽƚ͘

ϭϯ͘ϭ�WƌŝƐĞ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ƵůƟĐŽƵƉĞ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ƉƌĞŶĚ�ĞŶ�ĐŚĂƌŐĞ�ůĂ�ŵ

ƵůƟĐŽƵƉĞ͘��ĞůĂ�ƐŝŐŶŝĮĞ�ƋƵĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ŽďƚĞŶĞǌ�ůĂ�
ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ��ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞŶ�ŵ
ġŵ

Ğ�ƚĞŵ
ƉƐ͕�ƚĂŶƚ�ƋƵ͛ĞůůĞƐ�ƐŽŶƚ�ďƌĂŶĐŚĠĞƐ�ă�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�Ě͛ĞŶǀŽǇĞƌ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ă�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƌĂĐĐŽƌĚĠĞƐ�ĂƵ�ŵ

ġŵ
Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ĂůůĞƌ�ă�

ů͛ŽŶŐůĞƚ��ŶǀŽǇĞƌ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ă�ƋƵĞůůĞ�ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ǀŽƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ĞŶǀŽǇĞƌ�ůĂ�ƚąĐŚĞ͕�ƉƵŝƐ�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��
Ġŵ

ĂƌƌĞƌ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ƵŶ�ŽƵ�ĚŝīĠƌĞŶƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƉŽƵƌ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŽŶŐůĞƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�Ğƚ�ĂĐƟǀĞŵ
ĞŶƚ�Ăĸ

ĐŚĠ�ĚƵ�
ĚŽĐƵŵ

ĞŶƚ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ŽƉƟĞǌ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵ

ŵ
ĞŶĐĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

>Ă�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƵŶŝƚĠƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ŶŽŵ
ŵ
Ğƌ�ǀŽƐ�ƵŶŝƚĠƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĂƵ�
ƐĞŝŶ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ͘��

͛ĞƐƚ�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ġƚĞƐ�ĞŶ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞƌ�ƋƵĞůůĞ�ƚąĐŚĞ�ĞƐƚ�ĞŶǀŽǇĠĞ�ă�ƋƵĞůůĞ�ƵŶŝƚĠ͘�WŽƵƌ�ƌĞŶŽŵ
ŵ
Ğƌ�ƵŶĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�
ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ͕�ŝů�ƐƵĸ

ƚ�ĚĞ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵ
�ĚƵ�ŵ

ŽĚğůĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�;ŵ

ŽŶƚƌĠ�ĞŶ�ŐƌŝƐ�ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐͿ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ��ŶǀŽǇĞƌ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�͗

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŶŽŵ

�ĚƵ�ŵ
ŽĚğůĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠĐƌŝƌĞ�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŶŽŵ
�ĚĠƐŝƌĠ�ƉŽƵƌ�ĐĞƩ

Ğ�ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͘�>Ğ�ŶŽŵ

�ƐĞƌĂ�
ĐŽŶƐĞƌǀĠ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĂǇĂŶƚ�ƐĞƌǀŝ�ă�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ŶŽŵ

�ĞƐƚ�ƵƟůŝƐĠ͕�ŵ
ġŵ

Ğ�Ɛŝ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů�ĞƐƚ�ĚĠďƌĂŶĐŚĠ�ƉƵŝƐ�ƌĞďƌĂŶĐŚĠ͘��ĞƉĞŶĚĂŶƚ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�
ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĠƐŝŐŶĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞ�ă�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĞŶ�ƋƵĞƐƟŽŶ͘
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ϭϯ͘Ϯ��Žŵ
ƉĂƟďŝůŝƚĠ�ĂǀĞƐ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ��

ŝͬ�W^ͬ��
Z

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�Žī

ƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�Ě͛ŽƵǀƌŝƌ�ĚŝƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ��

ŝ͕��W^�Ğƚ���
Z�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ƚŽƵƚ�ĂƵƚƌĞ�

ůŽŐŝĐŝĞů�ŵ
ĂũĞƵƌ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƌŝĞ�ǀĞĐƚŽƌŝĞůůĞ�;ƚĞůƐ�ƋƵĞ��
ĚŽďĞ�/ůůƵƐƚƌĂƚŽƌΠ�ŽƵ��ŽƌĞů�

ƌĂǁ
ΠͿ͘

WŽƵƌ�ĂĐĐĠĚĞƌ�ă�ĐĞƩ
Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ĂůůĞǌ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ

ĞŶƵ�&ŝĐŚŝĞƌ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�K
Ƶǀƌŝƌ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ƵŶ�W�͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�

ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ĮĐŚŝĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĐŚĞƌĐŚĞǌ�ă�ŽƵǀƌŝƌ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ��
ŝ͕��W^�ŽƵ���

Z͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ƉĂƌ�ĐĂůƋƵĞ�Ğƚ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĞƐ�ĐĂůƋƵĞƐ�ĚĠƐŝƌĠƐ�ŽƵ�ŽƉƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ƉĂƌ�ĐŽƵůĞƵƌ�ĚĞ�ƚƌĂŝƚ�Ğƚ�ƐŽŝƚ�ĂĐƟǀĞƌ�ůĂ�
ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ͨ�WĂƐ�ĚĞ��ŽƵůĞƵƌ�ͩ�ƐŽŝƚ�ƌĞĐŽůŽƌĞƌ�ǀŽƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ�ă�ůĂ͛ŝĚĞ�ĚĞ�ů͛ŽƵƟů��ŽƵůĞƵƌ�dƌĂŝƚ͘

sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŽƉƚĞƌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ
ĞŶƚ͕�ƉŽƵƌ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚƵ�ƉƌŽŐƌĂŵ

ŵ
Ğ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ��ŽŶŶĞĐƚΡ
�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ĐĞƐ�ĮĐŚŝĞƌƐ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ůĞƵƌƐ�ůŽŐŝĐŝĞůƐ�ŶĂƟĨƐ͘

ϭϯ͘ϯ�D
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ǀƐ�D

ŽĚĞ�D
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ

ĠĚŝĂ
^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�Žī
ƌĞ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�Ě

Ă͛ĸ
ĐŚĂŐĞ�ĚŝīĠƌĞŶƚĞ�ƉŽƵƌ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ĂƵǆ�ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌƐ�Ě

Ă͛ĸ
ĐŚĞƌ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶĂů�
ƋƵŝ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ǀŽŝƌ�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶƚ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽƐĠĞƐ�ĚƵ�ƉŽŝŶƚ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ
ĠĚŝĂ�ƉŽƵƌ�ǀŽŝƌ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�

ĂǀĞĐ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƉŽƵƌ�ĂƉƉĂƌĂŠƚƌĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĮŶĂů͘�dĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ͨ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ǀŽǇĞǌ�

ĞƐƚ�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ŽďƚĞŶĞǌ�ͩ��ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠ�Ğƚ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚƌĂŝƚĠĞƐ�ĚĞ�ĐĞƩ
Ğ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ŝů�Ǉ�Ă�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�
ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞ�ƉŽƵƌ�ŵ
ŽĚŝĮĞƌ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ

ĠĚŝĂ�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵ
Ăǆŝŵ

ŝƐĞƌ�ů͛Ğĸ
ĐĂĐŝƚĠ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽƐĞ�ĚĞƐ�ĚĞƐƐŝŶƐ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ƐƵƌ�ĚĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�
ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ƵƟůŝƐĠƐ�ĐŽƵƌĂŵ

ŵ
ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�Ě

Ă͛īĂŝƌĞƐ͘
�ĞƩ

Ğ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ǀƵĞ�ĐƀƚĞ�ă�ĐƀƚĞ�ĚŽŶŶĞ�ĂĐĐğƐ�ă�Ě
Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞ�ĚĞ�ŵ

ĂƚƌŝĐĞ͕��
ŝŵ

ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ

ĠĚŝĂ�Ğƚ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ͘

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞǆĠĐƵƚĞǌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞƌĞǌ�ĚĞƵǆ�ŵ
ŽĚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ŝŶĚŝƋƵĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�͗�����

D
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŵ

ĞƩ
ƌĂ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�ĂƵ�ŵ

ŽĚĞ�ƚƌĂĚŝƟŽŶŶĞů�ă�ǀŽůĞƚ�ƵŶŝƋƵĞ�Ğƚ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƐĞƌŽŶƚ�ĚĠĐŽƵƉĠƐ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�Ɛ͛ŝůƐ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ƉůĂĐĠƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĚĞƐŝŐŶ�

ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͘

D
ŽĚĞ�ĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ
ĠĚŝĂ

�ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ĐƀƚĞ�ă�ĐƀƚĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�;ŵ
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶͿ�Ğƚ�ƵŶĞ�ǀƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĂĕŽŶ�ĂǀĞĐ�

ůĂƋƵĞůůĞ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƐĞƌĂ�ƚƌĂŝƚĠ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ�ă�ǀŽƐ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ͕�ŽƵ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�;ŵ

ŽĚĞ�ĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ

ĠĚŝĂ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�
ů͛ĠĐƌĂŶͿ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ϭϯ͘ϰ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�Žī

ƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƐĠĞ�ĚĞ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ͘�

>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ŵ

ĠƚŚŽĚĞ�ƉĂƌ�ůĂƋƵĞůůĞ�ƵŶ�ƚƌĂǀĂŝů�ƉůƵƐ�ŝŵ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĚĠĐŽƵƉĠ�ƉĂƌ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐ�ƉĞƟƚƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�

ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƐƐĞŵ
ďůĠƐ�ă�ůĂ�ĮŶ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĂĮŶ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�ƵŶĞ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ͘

WĂƌ�ĞǆĞŵ
ƉůĞ͕�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞǀŽŝƌ�ƵŶĞ�ŝŵ
ĂŐĞ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�Ě͛ƵŶĞ�ŚĂƵƚĞƵƌ�ĚĞ�Ϯϰ�ƉŽƵĐĞƐ�ƉĂƌ�Ϯϰ�

ƉŽƵĐĞƐ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂƐƐĞƐ͘�D
ġŵ

Ğ�Ɛŝ�ůĞ�ĐĂůŝďƌĞ�Ě͛ƵŶ�ƚĞů�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�ŶĞ�ƉĞƵƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ĐŽƵƉĠ�ĞŶ�ƵŶ�ƐĞƵů�ƉĂƐƐĂŐĞ�ĞŶ�ƌĂŝƐŽŶ�ĚĞ�ůĂ�

ůŝŵ
ŝƚĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŵ

Ăǆŝŵ
ĂůĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ă�ϭϮ�ƉŽƵĐĞƐ͕�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ�ƐĞŐŵ

ĞŶƚĞƌĂ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĞŶ�ƵŶĞ�
ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉĞƟƚƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�ƋƵĞ�ů͛ŽŶ�ƉĞƵƚ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�Ğƚ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ĂƐƐĞŵ

ďůĞƌ�ƉŽƵƌ�ĂƩ
ĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĮŶĂů�ĚĞ�Ϯϰ�ƉŽƵĐĞƐ�ƉĂƌ�Ϯϰ�ƉŽƵĐĞƐ͘

>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞǆĠĐƵƚĞǌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĞŶ�ŵ
ŽĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ
ĠĚŝĂ͘�

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�ĚĞ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ŵ
ĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�

ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ͕�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĂŶƚ�ĂŝŶƐŝ�ĂƵ�ƉƌŽũĞƚ�ĐŝďůĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ŐƌĂŶĚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵ
ĠĚŝĂƐ�ƵƟůŝƐĠƐ�Ě͛ġƚƌĞ�ĐƌĠĠ�ĂǀĞĐ�

ƐƵĐĐğƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ƉĞƟƚĞƐ�ƚąĐŚĞƐ͘
>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ�͗

D
ŽƐĂŢƋƵĞ�ĂĐƟ

Ĩ
�ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚĠƐĂĐƟǀĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂǀĞĐ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ�
�ĚŝƟŽŶ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ů͛ŝŵ

ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ

ĠĚŝĂ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ŵ
ĂƚƌŝĐŝĞůůĞ͘�;Z�D

�
ZY

h
��͗�>Ă�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ƚƌĂŝƚĠĞ�Ăĸ

ĐŚĠĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�ĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�
ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ

ĠĚŝĂ͕�ǀĂ�ƐĞƵůĞŵ
ĞŶƚ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ĞŶ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�ŵ

ƵůƟƉůĞƐ�Ɛŝ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�ǌŽŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ͘Ϳ

>ŽƌƐƋƵĞ�ůĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟĨ͕�ůĞ�ŵ

ŽĚĞ��
ĞƐŝŐŶ�Ăĸ

ĐŚĞ�ƵŶĞ�ƐĠƌŝĞ�ĚĞ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ŶƵŵ
ĠƌŽƚĠƐ�ƉŽƵƌ�Ăĸ

ĐŚĞƌ�
ĐŽŵ

ŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ƉƌŽũĞƚ�ĞƐƚ�ĚŝǀŝƐĠ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞŶƚ͘

�ĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ĐŽŶƚƌƀůĠƐ�ƉĂƌ�ůĞƐ�ŽƵƟůƐ�ƐƵŝǀĂŶƚƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ��ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞ�D
ŽƐĂŢƋƵĞ�͗
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�ŽŶĮŐƵƌĞƌ�ů͛ŽƌŝĞŶƚĂƟ
ŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶƐ�Ͳ�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ĚĂŶƐ�ĐĞƩ
Ğ�ƐĞĐƟŽŶ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌŽŶƚ�ůĂ͛ũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�Ğƚ�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�

ĐĂƌƌĞĂƵ�ƉĂƌ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ă�ůĂ�ŵ
ĂŶŝğƌĞ�ă�ůĂƋƵĞůůĞ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ǀŽŶƚ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ĂƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ĚĠĐŽƵůĞ͘

�ŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟ
ŽŶƐ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŵ
ĂŝŶƟĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶƐ�ĚƵ�ĐĂƌƌĞĂƵ�ƉƌŝŶĐŝƉĂů͘

�
ƵƚŽŵ

ĂƟ
ƋƵĞ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌĂ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ă�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ƉƌŽũĞƚ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ͘�>ĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�ĚƵ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ�ƐĞ�ƉůĂĐĞƌŽŶƚ�
ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞƐ��ŵ

ĠĚŝĂƐ�ĚĠĮŶŝƐ͘

WĞƌƐŽŶŶĂůŝƐĠ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĂ�Ě͛ĠĚŝƚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ĞŶ�ĨĂŝƐĂŶƚ�ŐůŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĚŝǀŝƐŝŽŶ�Ğƚ�ůĞƐ�Ŷƈ

ƵĚƐ͘

'
ƌŝůůĞ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌĂ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ŵ

ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ�Ě͛ŚĂƵƚĞƵƌ�Ğƚ�ĚĞ�ůĂƌŐĞƵƌ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůƐ͕�ƉůƵƚƀƚ�

ƋƵĞ�ĚĞ�ůĞƐ�ƌĞĚŝŵ
ĞŶƐŝŽŶŶĞƌ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ƐĞůŽŶ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

D
ĂƌŐĞ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĐƌĠĞƌĂ�ƵŶ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ͕�ƋƵŝ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�Ɛŝ�ƵŶ�ĐŚĞǀĂƵĐŚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĮŶĂů�ĞƐƚ�ĞǆŝŐĠ͘

�
ŝŵ

ĞŶƐŝŽŶĞŶ�ĂŶǌĞŝŐĞŶ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�Ğƚ�ĚĠƐĂĐƟǀĞ�ůĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ͘

dŽƵƐ�ůĞƐ�ƉĂŶŶĞĂƵǆ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ͘

dƵŝůĞƐ�ƐĠůĞĐƟ
ŽŶŶĠĞƐ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠƐ�ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚ͘��
ůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ

ĞŶƚ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĐůŝƋƵĞƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�

ĚĞƐŝŐŶ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ĂĐƟǀĞƌ�ŽƵ�ůĞƐ�ĚĠƐĂĐƟǀĞƌ͘

^ĠƉĂƌĂƟ
ŽŶ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ͬ�ĚĠƐĂĐƟǀĞ�ůĞƐ�ƚĂŝůůĞƐ�ĚĞƐ�ĐĂƌƌĞĂƵǆ͘
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ϭϯ͘ϱ��
ƉĞƌĕƵ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ŵ

ŽĚĞ�Ě
�͛
ƉĞƌĕƵ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ĚĞ�ů͛ŝŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ�Žƶ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƋƵĞŵ

ĞŶƚ�
ŝŵ

ďƌŝƋƵĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�D
ŽĚĞ�ĚĞ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ
ĠĚŝĂ�ƉŽƵƌ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƵŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ğĸ

ĐĂĐĞ�ĚƵ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ă�ĐŽƵƉĞƌ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĂŶƚ�ůĞ�

ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�D
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ĐĞ�ƋƵŝ�ƉĞƌŵ

Ğƚ�ă�ů͛ƵƟůŝƐĂƚĞƵƌ�ĚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ů͛ĠĚŝƟŽŶ�Ğƚ�ůĞ�ƌĂĸ
ŶĂŐĞ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ͘

>͛
ŝŵ

ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ

ĠĚŝĂ�ĞƐƚ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ŵ
ŽĚĞ�D

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�
ŵ
ĠĚŝĂ͘

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĂ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ�Ě͛/ŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ
ĠĚŝĂ�ĨŽƵƌŶŝƚ�

ƵŶĞ�ŵ
ĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ă�ĚĠĐŽƵƉĞƌ�Ě͛ƵŶĞ�ŵ

ĂŶŝğƌĞ�ƋƵŝ�ƌĞŶĚ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ǀŽƐ�ŵ
ĠĚŝĂƐ�ƉůƵƐ�Ğĸ

ĐĂĐĞ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�Ě͛/ŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ŵ
ĠĚŝĂ�͗

�ŵ
ďŽŠƚĞŵ

ĞŶƚ�ĂĐƟĨ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĂĐƟǀĞ�ŽƵ�ĚĠƐĂĐƟǀĞ�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘�>͛ŽƉƟŽŶ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ĂƐƐŽĐŝĠĞ�ĂǀĞĐ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ͕�ƚĞůƐ�ƋƵĞ�ůĞ�D

ŽƐĂŢƋƵĞ�Ğƚ�ůĂ�ĐŽƉŝĞ�ŵ
ĂƚƌŝĐŝĞůůĞ͘

�ůŽƋƵĞƌ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŝŵ
ďƌŝƋƵĞƌĂ�ůĞƐ�ĨŽƌŵ

ĞƐ�ĐŽŶĐĂǀĞƐ�ƉĂƌ�ĚĞƐ�ŵ
ŽǇĞŶƐ�ƉůƵƐ�Ğĸ

ĐĂĐĞƐ�Ğƚ�ƚĞŶƚĞƌĂ�ĚĞ�ůĞƐ�Ğŵ
ďŽŠƚĞƌ�ƉŽƵƌ�ĠĐŽŶŽŵ

ŝƐĞƌ�ƉůƵƐ�
Ě͛ĞƐƉĂĐĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘
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�ŽŶƐĞƌǀĞƌ�ůĞ�ŐƌĂŝŶ�Ͳ�>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠĞ͕�ůĂ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�Ě͛ŝŵ
ďƌŝĐĂƟŽŶ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚƌĂŝŶƚĞ�ĚĞ�ůĂŝƐƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐĂŶƐ�ƌŽƚĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĚĞ�ůĞƐ�ƉŝǀŽƚĞƌ�
ƵŶŝƋƵĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ϭϴϬ�ĚĞŐƌĠƐ͘��ĞůĂ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ƵƐĂŐĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ƐƉĠĐŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ƵŶ�ŐƌĂŝŶ�ĂĮŶ�Ě
Ă͛ƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ŐƌĂŝŶ�ǀĂ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ďŽŶ�ƐĞŶƐ�

ƉŽƵƌ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ͘

�
ůŝŐŶĞƌ�Ͳ�>ŽƌƐƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ĂĐƟǀĠĞ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ƚŽƵƌŶĠĞƐ�ǀĞƌƐ�ƵŶ�ĂŶŐůĞ�ŝƌƌĠŐƵůŝĞƌ�ĞŶ�D
ŽĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ͕�ů͛ŽƉƟŽŶ��

ůŝŐŶĞƌ�ŵ
ĞƩ

ƌĂ�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ�ă�ůĂ�

ǀĞƌƟĐĂůĞ�ƉŽƵƌ�ĐŽŵ
ƉĞŶƐĞƌ�ĂǀĂŶƚ�ĚĞ�ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞƌ�ůĞ�ŵ
ĞŝůůĞƵƌ�ĂŶŐůĞ�ƉŽƵƌ�ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ�ůĂ�ĨŽƌŵ
Ğ͘

D
ŽƚƐ�ĞŶƟ

ĞƌƐ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ŵ

ĂŝŶƟĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ůĞƩ
ƌĞƐ�ĚĞƐ�ŵ

ŽƚƐ�ƋƵŝ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�ĐƌĠĠƐ�ĂǀĞĐ�ů͛ŽƵƟů�ƚĞǆƚĞ�ĞŶƐĞŵ
ďůĞ͕�ĂƵ�ůŝĞƵ�Ě͛ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ůĞƩ
ƌĞ�

ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ͘

D
ĂŝŶƚĞŶŝƌ�ůĞƐ�ŐƌŽƵƉĞƐ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌĂ�ƚŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ƌĞŐƌŽƵƉĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ŐƌŽƵƉĞ��ŽƌŝŐŝŶĂů�ƉůƵƚƀƚ�ƋƵĞ�Ě͛ŝŵ

ďƌŝƋƵĞƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŽďũĞƚ͘

ZŽƚĂƟ
ŽŶƐ�Ͳ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ZŽƚĂƟŽŶƐ�ǀĂ�ƉĞƌŵ

ĞƩ
ƌĞ�ŽƵ�ƌĞƐƚƌĞŝŶĚƌĞ�ůĞ�ŶŝǀĞĂƵ�ĚĞƐ�ĂŶŐůĞƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂƵƚŽƌŝƐĞƌ�ƉŽƵƌ�ĨĂŝƌĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ͘�WĂƌ�
ĞǆĞŵ

ƉůĞ͕�ƵŶ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞ�ĚĞ�ZŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�Ϭ�ͩ�ƟĞŶĚƌĂ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĞǆĂĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĂŶƐ�ůĞƵƌ�ĂŶŐůĞ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ŝŶŝƟĂů͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ƵŶ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ZŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�Ϯ�

ͩ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĚĞƐ�ƌŽƚĂƟŽŶƐ�Ě͛ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ϬǑ�Ğƚ�ĚĞ�ϭϴϬ�Σ͘�h

Ŷ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ZŽƚĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ͨ�ϰ�ͩ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ƌĂ�ĂƵǆ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ĚĞ�ƉŝǀŽƚĞƌ�ĚĞ�ϬǑ͕�ϵϬǑ͕�ϭϴϬǑ�Ğƚ�ϮϳϬǑ͘�dĂŶƚ�

ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ĚĞƐ�ZŽƚĂƟŽŶƐ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞ͕�ůĞ�ŶŽŵ

ďƌĞ�Ě
Ă͛ŶŐůĞƐ�ĚĞ�ƌŽƚĂƟŽŶ�ƉŽƐƐŝďůĞƐ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂƋƵĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞ�ĂƵƐƐŝ͘�>Ğ�ƉĂƌĂŵ

ğƚƌĞ�ĞƐƚ�ƉƌĠƐĞŶƚ͕�
ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ůĞ�ƉůƵƐ�ĠůĞǀĠ�ƉĞƵƚ�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ƌĞŶĚƌĞ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ƉůƵƐ�Ğĸ

ĐĂĐĞ͕�ŝů�ƉĞƵƚ�Ǉ�ĂǀŽŝƌ�ĚĞƐ�ĐĂƐ�Žƶ�ů͛ĂŶŐůĞ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�

ĞƐƚ�ŝŵ
ƉŽƌƚĂŶƚ�Ğƚ�ŝů�ĞƐƚ�ƉůƵƐ�ƐŽƵŚĂŝƚĂďůĞ�Ě͛ŽƌŐĂŶŝƐĞƌ�ůĞƐ�ŝŵ

ĂŐĞƐ�ĚĂŶƐ�ƵŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶŐůĞ͘

ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĐŽŶƚƌƀůĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ŵ
ŝŶŝŵ

ĂůĞ�ĞŶƚƌĞ�ĚĞƵǆ�ĨŽƌŵ
ĞƐ�ĂĚũĂĐĞŶƚĞƐ�ĂƉƌğƐ�ƋƵĞ�ĐĞůůĞƐͲĐŝ�ƐŽŶƚ�ŝŵ

ďƌŝƋƵĠĞƐ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϯ�Ͳ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠƐ�ĚĞ�ůĂ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ

ϭϯ͘ϲ�&ŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ��ŽƉŝĞ�ŵ
ĂƚƌŝĐŝĞůůĞ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�&ŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�ĚĞ�ĐŽƉŝĞ�ŵ

ĂƚƌŝĐĞůůĞ͘��ĞƩ
Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�Žī

ƌŝƌĂ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ůĂ�
ŵ
ĂƚƌŝĐĞ�ĚĞ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƉŝĞƐ�ĚƵ�ŵ

ġŵ
Ğ�ƉƌŽũĞƚ�ƋƵŝ�ƐŽŶƚ�ƌĠƉůŝƋƵĠĞƐ�ĂƵ�ĐŽƵƌƐ�ĚƵ�ƚƌĂŝƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚąĐŚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ŵ
ĂŝƐ�ƋƵŝ�Ŷ͛ĂůƚğƌĞ�ŽƵ�Ŷ

Ă͛īĞĐƚĞ�
ƉĂƐ�ƌĠĞůůĞŵ

ĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŝŶŝƟĂů͘

>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ��ŽƉŝĞƌ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞǆĠĐƵƚĞǌ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĞŶ�ŵ

ŽĚĞ�ŵ
ŝƐĞ�ĞŶ�ƉĂŐĞ�ŵ

ĠĚŝĂ͘

�
ůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĂ�ĐŽŶĐĞƉƟŽŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�ƉĞƵƚ�ĐŽŶƐĞƌǀĞƌ�ƐĂ�ĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶ�ĚĞ�ĚĞƐŝŐŶ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ͕�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚƵ�ƉĂŶŶĞĂƵ��ŽƉŝĞƌ�ĨŽƵƌŶŝƌŽŶƚ�ƵŶĞ�ŵ

ĠƚŚŽĚĞ�ƉŽƵƌ�
ƌĞƉƌŽĚƵŝƌĞ�ůĞ�ĚĞƐƐŝŶ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ĞŶ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽƉŝĞƐ��ĐŽŵ

ŵ
Ğ�ƐŽƵŚĂŝƚĠ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ��ŽƉŝĞƌ�͗

ZĂŶŐĠĞƐ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞů�ƋƵĞ�

ĚĠĮŶŝ͘

�ŽůŽŶŶĞƐ�Ͳ��ĞƩ
Ğ�ŽƉƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƌĂ�ƉůƵƐŝĞƵƌƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ƚĞů�

ƋƵĞ�ĚĠĮŶŝ͘

>ŝŵ
ŝƚĞƌ�ĂƵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ͳ��

ƉƉƵǇĞƌ�ƐƵƌ�ĐĞ�ďŽƵƚŽŶ�ĨĞƌĂ�ĞŶƚƌĞƌ�ůĞƐ�
ŶŽŵ

ďƌĞƐ�ƐƉĠĐŝĮĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ĐŽůŽŶŶĞƐ�Ğƚ�ƐƵƉƉƌŝŵ
ĞƌĂ�

ƚŽƵƚ�ĐĞ�ƋƵŝ�ĚĠƉĂƐƐĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĂƵƚŽƌŝƐĠĞ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĠĚŝĂ͘

^ĠƉĂƌĂƟ
ŽŶ�Ͳ�>͛ŽƉƟŽŶ�,

ŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĚĠƚĞƌŵ
ŝŶĞ�ů͛ZĞŵ

ƉůŝƐƐĂŐĞ�
ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ͕�ƚĂŶĚŝƐ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ�sĞƌƟĐĂů�
ĚĠƚĞƌŵ

ŝŶĞ�ů͛ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ǀĞƌƟĐĂů�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƉŝĞƐ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ϭϯ͘ϳ�>Ă�ĨŽŶĐƟŽŶ�>ŝŐŶĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƐĠĞ

>Ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶ�ŽƵƟů�ĚĞ�WĂƌĂŵ

ğƚƌĞƐ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞŶŝůůĂŐĞ͘��ĞƩ
Ğ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�Žī

ƌĞ�ůĂ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚĠ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�
ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ĐŚĞŵ

ŝŶƐ�Ě͛ĂĐĐğƐ�ĚĞ�ůŝŐŶĞ�ŽƵǀĞƌƚĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ĠƉƵƌĂƟŽŶ�ƉůƵƐ�ĨĂĐŝůĞ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ͕�ƚĞů�ƋƵĞ�ůĞ�ǀŝŶǇůĞ�Ğƚ�ůĞ�

ƚƌĂŶƐĨĞƌƚ�ƉĂƌ�ůĂ�ĐŚĂůĞƵƌ͘�>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ŝŶĐůƵĞŶƚ�ƵŶĞ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŶĂŶƚĞ�ĂŝŶƐŝ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞ�ă�ů͛ŝŶƚĠƌŝĞƵƌ�ĚĞƐ�
ĞƐƉĂĐĞƐ�ŽƵǀĞƌƚƐ�ĚƵ�ĚĞƐŝŐŶ�;ƚĞů�ƋƵĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�ůĞƩ

ƌĞƐͿ�ƉŽƵƌ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ƵŶĞ�ŵ
ĠƚŚŽĚĞ�ĨĂĐŝůĞ�Ě͛ĞŶůĞǀĞƌ�ů͛ĞǆĐğƐ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĂƉƌğƐ�ůĂ͛ĐŚğǀĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�

ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͘

>Ğ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞƐ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞŶŝůůĂŐĞ�ĞƐƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ĞǆĠĐƵƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ǀĞƌƐŝŽŶ��ƵƐŝŶĞƐƐ��ĚŝƟŽŶ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉĂƌƟĞ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ�ĚƌŽŝƚĞ�ĚĞ�

ů͛ĠĐƌĂŶ͘

>ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƐƵŝǀĂŶƚĞƐ�ƐŽŶƚ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƉĂŶŶĞĂƵ�ĚĞƐ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĐĂĚƌĞ�Ě͛ĠĐŚĞŶŝůůĂŐĞ�͗

�
ĸ
ĐŚĞƌ�ůĞƐ�ĐĂĚƌĞƐ�Ě͛ĠĐŚĞŶŝůůĂŐĞ�Ͳ��ĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ
Ğƚ�ĚĞ�ĐƌĠĞƌ�ƵŶĞ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƐĠĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĂƵƚŽƵƌ�ĚƵ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶƟĞƌ͘

ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�Ͳ�>͛ŽƉƟŽŶ�ĂũƵƐƚĞƌĂ�ůĂ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶ�ĚĞ�ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ĂũŽƵƚĞƌ�ŽƵ�ƐƵƉƉƌŝŵ

Ğƌ�ů͛ZĞŵ
ƉůŝƐƐĂŐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�Ğƚ�ůĂ�ďŽƌĚƵƌĞ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�

ŝŶƚĠŐƌĠĞ͘

>ŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�Ͳ�>͛ŽƉƟŽŶ�>ŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ĨŽƵƌŶŝƚ�ƵŶĞ�ŽƉƟŽŶ�ƉĞƌŵ
ĞƩ

ĂŶƚ�Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ͕�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ŝůƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�

ƉŽƐƐŝďůĞƐ�Ě͛ŝŶĐůƵƌĞ�ă�ů͛ŝŵ
ĂŐĞ͘

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ�ŝŶƚĞƌŶĞƐ�ƐŽŶƚ�ĂƵƚŽŵ
ĂƟƐĠĞƐ�Ğƚ�ĂũƵƐƚĠĞƐ�ă�ůĂ�ǀŽůĠĞ�ƉƵŝƐƋƵĞ�ůĞƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ƐŽŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�

ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ�ŽƵ�ůĞ�Ěŝŵ

ĞŶƐŝŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ŽďũĞƚƐ�ƉůĂĐĠƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĞƐƉĂĐĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂŝů͘

dŽƵƚĞƐ�ůĞƐ�ďŽƌĚƵƌĞƐ�Ğƚ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ƐĂƌĐůĂŐĞ��ƐŽŶƚ�Ăĸ
ĐŚĠĞƐ�ĞŶ�ďůĞƵ�͗
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�Ͳ��

ĠƉĂŶŶĂŐĞ�

ϭϰ�Ͳ��
ĠƉĂŶŶĂŐĞ�

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵ
ĞƐ͕�ƵŶĞ�ůŝƐƚĞ�ĚĞ�ĐŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ�Ğƚ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶƐ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠƐ�

ĐŝͲĚĞƐƐŽƵƐ͘

ϭϰ͘ϭ��ŽŶƐĞŝůƐ�ĚĞ�ĚĠƉĂŶŶĂŐĞ�ĐŽƵƌĂŶƚƐ
>Ă�ůĂŵ

Ğ�ŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉĂƐ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂů͕�ǀĠƌŝĮĞǌ�ƋƵĞ�ů͛ĞŶĐŽĐŚĞ�ƐƵƌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�;͞ĂŝůĞƩ
Ğ͟�ŶŽŝƌĞ�ă�ůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵ

ĞͿ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ƚŽƵƌŶĠĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ĨĂĐĞ�ă�ůĂ�
ůƵŵ

ŝğƌĞ�ďůĞƵĞ�Ě
Ă͛ůŝŵ

ĞŶƚĂƟŽŶ͕�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƉŽƐŝƟŽŶ�ϯ�ŚĞƵƌĞƐ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ů͛ĞŶĐŽĐŚĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ĚĂŶƐ�ĐĞ�ƐĞŶƐ�Ğƚ�ďŝĞŶ�ĮǆĠĞ͕�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ƐĞƌĂ�ůĠŐğƌĞŵ

ĞŶƚ�ƉůƵƐ�ďĂƐƐĞ�
Ğƚ�ĚŽŶĐ�Žī

ƌŝƌĂ�ƉůƵƐ�ĚĞ�ĨŽƌĐĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘��ŶĐŽƌĞ�ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͕�ĐĞĐŝ�ƐĂ͛ƉƉůŝƋƵĞ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ŽƌŝŐŝŶĂů�ƐĞƵůĞŵ

ĞŶƚ͘

Y
ƵĞů�ƋƵĞ�ƐŽŝƚ�ůĞ�ŵ

ŽĚğůĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ͕�ůĞ�ƉŽƐŝƟŽŶŶĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�ƉŽƵƌƌĂŝƚ�ĞŶĐŽƌĞ�ġƚƌĞ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵ

Ğ�Ɛŝ�ůĂ�ůĂŵ
Ğ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠĞ�

ƌĠĐĞŵ
ŵ
ĞŶƚ�ƉŽƵƌ�ĐŚĂŶŐĞƌ�ůĞ�ĐĂƉƵĐŚŽŶ͘�>Ă�ůĂŵ

Ğ�ƉĞƵƚ�ŶĞ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ğƚ�ĚŽŶĐ�ŶĞ�ƉĂƐ�ĨŽƵƌŶŝƌ�ĚĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĐŽƌƌĞĐƚƐ�ůŽƌƐ�ĚĞ�
ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘�WŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ĐĞůĂ͕�ĚĠďůŽƋƵĞƌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�Ğƚ͕�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶĂŶƚ�ůĞ�ůĞǀŝĞƌ�ĚĞ�ǀĞƌƌŽƵŝůůĂŐĞ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ƚŽƵƌŶĞƌ�Ğƚ�ƉŽƵƐƐĞƌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ǀĞƌƐ�ůĞ�ďĂƐ�ƉŽƵƌ�
ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ƉůĂĐĠĞ�ƚŽƵƚ�ĞŶ�ďĂƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽŶƐƵůƚĞƌ�ůĞƐ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ĐŽƵƉĞǌ�
ĂǀĞĐ�ƵŶĞ�ƉƌŽĨŽŶĚĞƵƌ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƚƌŽƉ�ĨĂŝďůĞ�ŽƵ�ĂǀĞĐ�ƵŶ�ĐĂƉƵĐŚŽŶ�ƚƌŽƉ�ŵ

ŝŶĐĞ�;ďůĞƵ�ŽƵ�ũĂƵŶĞͿ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ƉĞƵƚͲġƚƌĞ�ĂũƵƐƚĞƌ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�

ŽƵ�ůĞ�ĐĂƉƵĐŚŽŶ�ĚĞ�ůĂŵ
Ğ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚƵ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ŽƵ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞƐƐĂǇĞǌ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞƌ͘�h
ƟůŝƐĞǌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�dĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƉŽƵƌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�

ƋƵĞ�ǀŽƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĐŽŶĮŐƵƌĠƐ�ƉŽƵƌ�ůĞ�ƚǇƉĞ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ͕�ĂǀĂŶƚ�Ě

Ă͛ĐĐŽŵ
Ɖůŝƌ�ů͛ĞŶƐĞŵ

ďůĞ�ĚƵ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘�
^ŝ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ě͛ĞƐƐĂŝ�ŶĞ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞ�ƉĂƐ͕�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƉƌŽďĂďůĞŵ

ĞŶƚ�ďĞƐŽŝŶ�ĚĞ�ƌĠŐůĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞƐ�ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ͘�^ŝ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƌĠƵƐƐŝƚ͕�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ƌĠĞů�

ĚĞǀƌĂŝƚ�ĨŽŶĐƟŽŶŶĞƌ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƚƌŽƵǀĞǌ͕�ƉŽƵƌ�ƋƵĞůƋƵĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ͕�ƋƵĞ�ĐĞƌƚĂŝŶĞƐ�ǌŽŶĞƐ�ŶĞ�ĚŽŶŶĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĐŽƵƉĞ�ŶĞƩ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠŐĂůĞŵ

ĞŶƚ�
ĐŚŽŝƐŝƌ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ��

ŽƵďůĞ�ĐŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞƐ�WĂƌĂŵ
ğƚƌĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ƉŽƵƌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƐ�ůĞƐ�ƉŽŝŶƚƐ�ďĠŶĠĮĐŝĞƌŽŶƚ�Ě͛ƵŶ�ĚĞƵǆŝğŵ
Ğ�

ƉĂƐƐĂŐĞ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͘

>ĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ĂůŝŐŶĠĞƐ�ă�ůĂ�ĐŽƵƉĞ

>ŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ŽƌĚŝŶĂŝƌĞ�ŽƵ�Ě͛ƵŶ�ƉĂƉŝĞƌ�ƋƵŝ�ŶĞ�ĚŝƐƉŽƐĞ�ƉĂƐ�ĚĞ�ƐŽŶ�ƉƌŽƉƌĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂĚŚĠƐŝĨ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚĂƌŐĠ�
ǀŽƚƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƐƵƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘��Ğ�ƉƌŽďůğŵ

Ğ�ƉĞƵƚ�ƐƵƌǀĞŶŝƌ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�Ŷ͛ƵƟůŝƐĞǌ�ƉĂƐ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ŽƵ�ŶĞ�ů͛ƵƟůŝƐĞǌ�ƉĂƐ�ĂǀĞĐ�ĚĞƐ�

ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƋƵŝ�ŶĠĐĞƐƐŝƚĞŶƚ�ů͛ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�Ě͛ƵŶĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͘

^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƌĞǀġƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ƚĂƉŝƐ�Ă�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠ�ĂĮŶ�Ě͛ĞǆƉŽƐĞƌ�ůĂ�ƐƵƌĨĂĐĞ�ĐŽůůĂŶƚĞ�Ğƚ�ŵ

ĂŝŶƟĞŶƚ�
ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĨĞƌŵ
Ğŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ�ůŽƌƐ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ͘�^ŝ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Ă�ƉĞƌĚƵ�ƐĂ�ƋƵĂůŝƚĠ�Ě
Ă͛ĚŚĠƌĞŶĐĞ�ƉŽƵƌ�ƵŶĞ�ƌĂŝƐŽŶ�ƋƵĞůĐŽŶƋƵĞ�Ğƚ�ŶĞ�ƌĞƟĞŶƚ�ƉĂƐ�ůĞ�

ƉĂƉŝĞƌ�ĨĞƌŵ
Ğŵ

ĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ƉĞƵƚ�ĚĠƌŝǀĞƌ�ůŽƌƐƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐŽƵƉĠ͘�^ŝ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂƉŝĞƌ�ĞƐƚ�ĐŚĂƌŐĠ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�
ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�Ğƚ�ŵ
ĂŝŶƚĞŶƵ�ĨĞƌŵ

Ğŵ
ĞŶƚ�ĞŶ�ƉůĂĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞƌ�ĐĞ�ƉƌŽďůğŵ

Ğ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚĂƌŐĠ�ǀŽƚƌĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ĚĞ�
ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�ĚĂŶƐ�ůĂ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĂůŝŐŶĠĞ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ĂĐŚŝŶĞ͕�ƉĂƌ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ă�ůĂ�ƋƵĞƵĞ�ĚĞ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĞů�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŐƵŝĚĞ�
ĞŶ�ƌĞůŝĞĨ͘�^ŝ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĐŽƵƉĠ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĂůŝŐŶĠ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ĐĞ�ŐƵŝĚĞ�Ğƚ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ƐĂŝƐŝ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ƌŽƵůĞĂƵǆ�
ďůĂŶĐƐ͕�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ƵŶ�ƉƌŽďůğŵ

Ğ�ĚƸ�ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƵ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĠƌŝǀĞ�ĂůŽƌƐ�ƋƵ͛ŝů�ĞƐƚ�ĐŽƵƉĠ�Ğƚ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ

ĂŐĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ġƚƌĞ�
ĂůŝŐŶĠĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ͘



^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s

ϰ   |  ��ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�Ͳ��
ĠƉĂŶŶĂŐĞ�

111

E
ŽƵǀĞĂƵ�ŵ

ĂƚĠƌŝĞů�ĚĠƚĞĐƚĠ�Ɛ͛Ăĸ
ĐŚĞ�ĐŚĂƋƵĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ
^ŝ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ǀŽƵƐ�ĚĞŵ

ĂŶĚĞ�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĞƌ�ůĞ�ůŽŐŝĐŝĞů�;ŵ
ġŵ

Ğ�Ɛŝ�ŝů�ĞƐƚ�ĚĠũă�ŝŶƐƚĂůůĠͿ͕�Đ͛ĞƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞŵ
ĞŶƚ�ƉĂƌĐĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂůůƵŵ

Ğǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ŽƵ�ƋƵĞ�

ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĚĠďƌĂŶĐŚĠ�ůĞ�ĐąďůĞ�h
^��Ğƚ�ůĞ�ƌĞďƌĂŶĐŚĞǌ͘�sŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĐŽŶƐŝĚğƌĞ�ƚŽƵƚ�Ɛŝŵ

ƉůĞŵ
ĞŶƚ�ƋƵ͛ŝů�Ǉ�Ă�ůă�ƵŶ�ŶŽƵǀĞĂƵ�ŵ

ĂƚĠƌŝĞů�ƋƵŝ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĞŶĐŽƌĞ�
ƌĞĐŽŶŶƵ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ŶĂǀŝŐƵĞƌ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ŐƌąĐĞ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĂƵƚŽŵ

ĂƟƋƵĞ�ƌĞĐŽŵ
ŵ
ĂŶĚĠĞ�ĐĂƌ�Đ͛ĞƐƚ�ƵŶĞ�Ɛŝŵ

ƉůĞ�ƌĠĨĠƌĞŶĐĞ�ĂƵ�ƉŝůŽƚĞ͘�>Ğ�
ƉŝůŽƚĞ�ĞƐƚ�ĐŽŶƚĞŶƵ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ���

�Ě͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͕�ŽƵ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂƐ�ĚƵ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ŝů�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ŽďƚĞŶƵ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ǁ

ǁ
ǁ
͘ƐŝůŚŽƵĞƩ

ĞĂŵ
ĞƌŝĐĂ͘

ĐŽŵ
�ĚĂŶƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ�^ƵƉƉŽƌƚ͘�>Ğ�ƉŝůŽƚĞ�Ŷ͛ĞƐƚ�ĞŶ�ĨĂŝƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞ�ă�ƵŶĞ�ďŽŶŶĞ�ƵƟůŝƐĂƟŽŶ�ĚƵ�ůŽŐŝĐŝĞů͕�ŵ

ĂŝƐ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƵƟůŝƐĠƐ�ƉŽƵƌ�ƌĠƉŽŶĚƌĞ�ă�ůĂ�
ĨŽŶĐƟŽŶŶĂůŝƚĠ�WůƵŐ�Θ

�WůĂǇ�ĚĞ�t
ŝŶĚŽǁ

Ɛ͕�ƋƵŝ�ĞƐƐĂǇĞ�ĚĞ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ƉŝůŽƚĞƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�ůŽƌƐƋƵĞ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞĂƵǆ�ƉĠƌŝƉŚĠƌŝƋƵĞƐ�ƐŽŶƚ�ĐŽŶŶĞĐƚĠƐ͘��

ƉƌğƐ�
ƌĠŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĞ͕�ǀŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀƌŝĞǌ�ƉůƵƐ�ƌĞĐĞǀŽŝƌ�ĐĞ�ŵ

ĞƐƐĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ŝŶƐƚĂůůĞƌ͘

E
K
d��͗�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ǀŽŝƌ�ƵŶ�ŵ

ĞƐƐĂŐĞ�ŵ
ĞŶĂĕĂŶƚ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�D

ŝĐƌŽƐŽŌ
�ůŽƌƐ�ĚĞ�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĞ�ƋƵŝ�ŵ

ĞŶƟŽŶŶĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŝůŽƚĞ�ĞƐƚ�ƵŶ�ƌŝƐƋƵĞ�
ƉŽƚĞŶƟĞů�ŽƵ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ƉĂƐƐĠ�ůĞ�ƚĞƐƚ�ĚƵ�ůŽŐŽ�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ůĞ�ƉŝůŽƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ƚĞƐƚĠ�ă�ŐƌĂŶĚĞ�ĠĐŚĞůůĞ�Ğƚ�ĞŶ�ƚŽƵƚĞ�ƐĠĐƵƌŝƚĠ�ĂǀĞĐ�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ͕�

t
ŝŶĚŽǁ

Ɛ�yW͕
�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ�sŝƐƚĂ͕�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ�ϳ͕�Ğƚ�t

ŝŶĚŽǁ
Ɛ�ϴ͘��ůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�͞�ŽŶƟŶƵĞƌ͟�Ğƚ�ƉƌŽĐĠĚĞǌ�ă�ů͛ŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶ�ĚƵ�ƉŝůŽƚĞ͘

�
ĠĐŚĂƌŐĞǌ�ůĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ĞƐƚ�Ăĸ
ĐŚĠ�ŝŵ

ŵ
ĠĚŝĂƚĞŵ

ĞŶƚ�ĂƉƌğƐ�ůĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�;D

ŽĚğůĞ�^�
ͬ��

D
�K

�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

�Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ĞƌƌĞƵƌ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠ�ů͛ƵŶĞ�ĚĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ͕�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǇĞǌ�ŽƵ�ŶŽŶ�ƋƵŽŝ�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�Ě͛ĞīĞĐƟǀĞŵ
ĞŶƚ�

ĐŚĂƌŐĠ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵ
ĂĐŚŝŶĞ͕�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĐŽŶƐŝĚĠƌĞƌĂ�ƋƵĞ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĞů�Ă�ĠƚĠ�ĐŚĂƌŐĠ�Ğƚ�ĂƩ

ĞŶĚƌĂ�ĚĞ�ŶŽƵǀĞůůĞƐ�ŝŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ�ƉŽƵƌ�ĐŽƵƉĞƌ͕�ƋƵĞ�ĐĞ�ƐŽŝƚ�ĚĞ�ǀŽƚƌĞ�
ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ŽƵ�ǀŝĂ�ƵŶĞ�ĐĂƌƚĞ�^�

͘��Žŵ
ŵ
Ğ�ŝů�ĞƐƚ�ĞŶ�ĂƩ

ĞŶƚĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ͕�ůĂ�ƉƌĞŵ
ŝğƌĞ�ŽƉƟŽŶ�Ăĸ

ĐŚĠĞ�ĞƐƚ��
ĠĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵǆ͘��ĞƩ
Ğ�ŝŶĨŽƌŵ

ĂƟŽŶ�ĞƐƚ�
Ăĸ

ĐŚĠĞ�ĂƵ�ĐĂƐ�Žƶ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ĐŚĂƌŐĠ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĞ�ĨĂĕŽŶ�ŶŽŶ�ĐŽƌƌĞĐƚĞ�ŽƵ�Ɛ͛ŝů�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŚĂƌŐĠ�ĚƌŽŝƚ�ĚĂŶƐ�ůĂ�ŵ

ĂĐŚŝŶĞ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�

ĐŽƵƉĞ�ƚĞƌŵ
ŝŶĠ͕�ĐĞƩ

Ğ�ŽƉƟŽŶ�ǀŽƵƐ�ƐĞƌĂ�ĠŐĂůĞŵ
ĞŶƚ�ŵ

ŽŶƚƌĠĞ�ƉŽƵƌ�ĚĠĐŚĂƌŐĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ͘

^͛ŝů�Ŷ͛Ǉ�Ă�ƉĂƐ�ĚĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ĞīĞĐƟǀĞŵ

ĞŶƚ�ĚĠũă�ĐŚĂƌŐĠ�Ğƚ�ƋƵĞ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��ŶƚƌĠĞ�Ăŝƚ�ĠƚĠ�ĞŶĨŽŶĐĠĞ�ƉĂƌ�ŝŶĂĚǀĞƌƚĂŶĐĞ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�Ɛŝŵ
ƉůĞŵ

ĞŶƚ�ĂƉƉƵǇĞƌ�
ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ��

ĠĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ͕�ƉƵŝƐ�ĨĂŝƌĞ�ĚĠĮůĞƌ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƉŽƵƌ�ƚƌŽƵǀĞƌ�ůĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�>��
�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ĂĮŶ�ĚĞ�
ĐŚĂƌŐĞƌ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ

ĞŶƚ�ǀŽƚƌĞ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ă�ĐŽƵƉĞƌ͘

>Ă�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĞƐƚ�ĐŽŝŶĐĠĞ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�;D

ŽĚğůĞ�^�
ͬ��

D
�K

�ƵŶŝƋƵĞŵ
ĞŶƚͿ

�
ůůƵŵ

Ğǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

�Ğƚ�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ĚĞ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ů͛ĠĐƌĂŶ�>��
�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�ũƵƐƋƵ
ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ��

ĠĐŚĂƌŐĞƌ�ůĞƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ƐŽŝƚ�

Ăĸ
ĐŚĠĞ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�Ăĸ
ĐŚĠĞ�ů͛ŽƉƟŽŶ͕�ĂƉƉƵǇĞǌ�ƐƵƌ�ůĂ�ƚŽƵĐŚĞ��ŶƚƌĠĞ͘�^ŝ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�Ŷ͛ĞƐƚ�ƉĂƐ�ĠũĞĐƚĠ͕�ǀĞƵŝůůĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĐĞƐ�ĂĐƟŽŶƐ�ũƵƐƋƵ

ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ƐŽŝƚ�
ĠũĞĐƚĠ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵ

ĞŶƚ�ĠƚĞŝŶĚƌĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ƌĞƟƌĞƌ�ŵ

ĂŶƵĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĂĐŚŝŶĞ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ĠƉĂŶŶĂŐĞ�

^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĞƐƚ�ďƌƵǇĂŶƚ�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ĨŽŶĐƟ

ŽŶŶĞŵ
ĞŶƚ

sĞƵŝůůĞǌ�ƐŽƵůĞǀĞƌ�ůĞ�ĐŽƵǀĞƌĐůĞ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵĞ�ƚŽƵƚĞ�ďĂŶĚĞ�ďƌĂŶĐŚĠĞ�ĂƵ�ŵ

ŽƚĞƵƌ�ƐƵƌ�ůĞ�ĐƀƚĠ�ĚĞ�ůĂ͛ƉƉĂƌĞŝů�Ă�ďŝĞŶ�ĠƚĠ�ĞŶůĞǀĠĞ͘�
^ŝ�ĞůůĞ�Ŷ͛Ă�ƉĂƐ�ĚĠũă�ĠƚĠ�ƌĞƟƌĠĞ͕�ĐĞůĂ�ƐĞƌĂŝƚ�ůĂ�ĐĂƵƐĞ�ĚĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶƚĞŶĚĞǌ�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƚƌĞ�ŵ

ĂĐŚŝŶĞ�ĞƐƚ�ƐŽƵƐ�ƚĞŶƐŝŽŶ͘�^ŝ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�ĂǀĂŝƚ�ĠƚĠ�ůĂŝƐƐĠĞ�
ŽƵǀĞƌƚĞ͕�ĂƵĐƵŶ�ĚŽŵ

ŵ
ĂŐĞ�ŶĞ�ĚĞǀƌĂŝƚ�ġƚƌĞ�ƐƵƌǀĞŶƵ͕�ŵ

ĂŝƐ�ůĞƐ�ďƌƵŝƚƐ�ĞŶƚĞŶĚƵƐ�ƐĞƌĂŝƚ�ĂƚǇƉŝƋƵĞƐ͘�sĞƵŝůůĞǌ�ƌĞƟƌĞƌ�ůĂ�ďĂŶĚĞ�Ğƚ�ŵ
ĞƩ

ƌĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ƐŽƵƐ�
ƚĞŶƐŝŽŶ�ů͛ƵŶŝƚĠ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�^ŝŶŽŶ͕�ŵ
ĞƌĐŝ�ĚĞ�ŶŽƚĞƌ�ƋƵĞ�ƐŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�Ŷ͛ĞƐƚ�ŵ
ĂůŚĞƵƌĞƵƐĞŵ

ĞŶƚ�ƉĂƐ�ƵŶĞ�ƵŶŝƚĠ�ƚŽƚĂůĞŵ
ĞŶƚ�ƐŝůĞŶĐŝĞƵƐĞ͘�>ĞƐ�ƐŽŶƐ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�

ĞŶƚĞŶĚĞǌ�ƐŽŶƚ�ƐĂŶƐ�ĚŽƵƚĞ�ŶŽƌŵ
ĂƵǆ͘

�ZZ�h
Z�͗�/ŵ

ƉŽƐƐŝďůĞ�ĚĞ�ƐĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞƌ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ

�
ĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ��ŶǀŽǇĞƌ�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͕�ůŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĞŶǀŽǇĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ƚƌĂǀĂŝů�ă�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�Ɛŝ�ĐĞ�ŵ

ĞƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�Ăĸ
ĐŚĠ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ǀĠƌŝĮĞƌ�ǀŽƚƌĞ�ĐŽŶŶĞǆŝŽŶ�

h
^��ĂĮŶ�ĚĞ�ǀŽƵƐ�ĂƐƐƵƌĞƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĞƐƚ�ďŝĞŶ�ĐŽŶŶĞĐƚĠĞ�ă�ƉĂƌƟƌ�ĚĞ�ů͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ĚĂŶƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĠƚĞŝŶĚƌĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ͕�ƉƵŝƐ�ĚĠďƌĂŶĐŚĞƌ�ůĞƐ�

ĚĞƵǆ�ĞǆƚƌĠŵ
ŝƚĠƐ�ĚƵ�ĐŽƌĚŽŶ�h

^�͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ƌĂůůƵŵ
Ğƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�Ğƚ�ďƌĂŶĐŚĞƌ�ůĞ�ĐŽƌĚŽŶ�h
^��ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�Ğƚ�ƐƵƌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ͘�^ŝ�ůĞƐ�
ƉƌŽďůğŵ

ĞƐ�ƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚ͕�ĨĞƌŵ
Ğǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽ�Ğƚ�ƌĞĚĠŵ
ĂƌƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘

�ZZ�h
Z�͗��ĐŚĞĐ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠƚĞĐƟ

ŽŶ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ

>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�ĚĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ĚĞ�ĐĂůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ůĞƐ�ƚąĐŚĞƐ�Ě͛ŝŵ

ƉƌĞƐƐŝŽŶ�Ğƚ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ͕�Ɛŝ�ĐĞ�ŵ
ĞƐƐĂŐĞ�ĞƐƚ�Ăĸ

ĐŚĠ͕�ƌĞƟƌĞǌ�ǀŽƚƌĞ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĚĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ�ĚĞ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ƌĞĐŚĂƌŐĞǌ͘�>Ğ�ƉůƵƐ�ƐŽƵǀĞŶƚ͕�ĐĞƩ

Ğ�ĞƌƌĞƵƌ�ĞƐƚ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĠĞ�ůŽƌƐƋƵĞ�ůĞƐ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵǆ�ŽƵ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽŶƚ�ĠƚĠ�

ĐŚĂƌŐĠƐ�ĚĞ�ƚĞůůĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ŝů�Ŷ͛ŽŶƚ�ƉĂƐ�ĠƚĠ�ĐŽƌƌĞĐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĂůŝŐŶĠƐ�ĂǀĞĐ�ůĞƐ�ƌĞƉğƌĞƐ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ͕�ŽƵ�ƵŶĞ�ŵ
ĠƚŚŽĚĞ�ĚĞ�ĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ŝŶĐŽƌƌĞĐƚĞ�Ă�ĠƚĠ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĠĞ�;͞�ŚĂƌŐĞƌ�ůĞ�ŵ

ĂƚĠƌŝĂƵ͟�Ğƚ�͞�ŚĂƌŐĞƌ�ůĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ͟Ϳ͘

>Ğ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�Ɛ͛ĂƌƌġƚĞ�ŽƵ�ůĞ�ƚĞŵ

ƉƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ�ĐŽŶƟ

ŶƵĞ�Ě͛ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞƌ

^ŝ͕�ƉĞŶĚĂŶƚ�ůĞ�ƉƌŽĐĞƐƐƵƐ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ
ĞŶƚ͕�ůĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚ�ƐĂ͛ƌƌġƚĞ�Ğƚ�ͬ�ŽƵ�ůĞ�ƚĞŵ
ƉƐ�ĞƐƟŵ

Ġ�ŶĞ�ĐĞƐƐĞ�Ě
Ă͛ƵŐŵ

ĞŶƚĞƌ͕�ĂůŽƌƐ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�Ě͛ŝŵ

ĂŐĞƐ�
ƋƵŝ�ƌĞƐƚĞŶƚ�ă�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞƌ�ƌĞƐƚĞ�ůĞ�ŵ

ġŵ
Ğ͕�ǀŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĂůůĞƌ�ĚĂŶƐ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚĞ�WƌĠĨĠƌĞŶĐĞƐ�Ğƚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ��ǀĂŶĐĠ͘��

ĂŶƐ�ĐĞƚ�ĠĐƌĂŶ͕�ĂƵŐŵ
ĞŶƚĞǌ�ůĞ�

ƉĂƌĂŵ
ğƚƌĞ�^ŽĐŬĞƚƐ�,

ddW�ũƵƐƋƵ͛ă�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞ�ŶŽŵ
ďƌĞ�ƌĞƐƚĂŶƚ�ĚĞ�ƚĠůĠĐŚĂƌŐĞŵ

ĞŶƚƐ�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĞ�ă�Ěŝŵ

ŝŶƵĞƌ�Ğƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐĞ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ͘
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ϭϰ͘Ϯ�dĂůŽŶŶĂŐĞ
>͛ŽƵƟů�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĐĂůŝďƌĠ�ƋƵĞ�ƉŽƵƌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ͛ůŝŐŶĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞ�ƚƌĂǀĂƵǆ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�Ğƚ��ŽƵƉĞƌ͕�Ğƚ�ůĂ͛ůŝŐŶĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ĚĠĐŽƵƉĞƐ�

ůŝĠĞƐ�ĂƵǆ�ĚŽŶŶĠĞƐ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞƐ͘��ĞƩ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�ŶĞ�ĚŽŝƚ�ġƚƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌŝƐĞ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŶĐŽŶƚƌĞǌ�ĚĞƐ�ƉƌŽďůğŵ

ĞƐ�ƐƉĠĐŝĮƋƵĞƐ�ƋƵĂŶƚ�ă�ůĂ͛ůŝŐŶĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�

ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞƐ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ĐŽŶƚŽƵƌ�ĚĞƐ�ŝŵ
ĂŐĞƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ�ĚĂŶƐ�ůĞ�ĐĂĚƌĞ�ĚĞƐ�ƚƌĂǀĂƵǆ�/ŵ

Ɖƌŝŵ
Ğƌ�Ğƚ��ŽƵƉĞƌ�ƋƵŝ�ĨŽŶƚ�ĂƉƉĞů�ă�ĚĞƐ�D

ĂƌƋƵĞƐ�Ě͛ĞŶƌĞŐŝƐƚƌĞŵ
ĞŶƚ͘�

�ĞƐ�ŽƉƟŽŶƐ�ƉĞƵǀĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠĞƐ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ă�Ŷ͛ŝŵ
ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ŵ

ĞŶƵ��ŶǀŽǇĞƌ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�Ğƚ�ĞŶ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ��ĂůŝďƌĂŐĞ͘

WŽƵƌ�ĐĞƩ
Ğ�ŽƉĠƌĂƟŽŶ͕�ŝů�ĞƐƚ�ƌĞĐŽŵ

ŵ
ĂŶĚĠ�Ě͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƵŶ�ĐƌĂǇŽŶ�ă�ĐƌŽƋƵŝƐ͕�ĂĮŶ�ĚĞ�ŵ

ŝĞƵǆ�ǀŝƐƵĂůŝƐĞƌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĚĞ�ĨĂŝƌĞ�ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚƐ�ĞŶ�

ĐŽŶƐĠƋƵĞŶĐĞ͘

WŽƵƌ�ĐŽŵ
ŵ
ĞŶĐĞƌ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�Ě

Ă͛ďŽƌĚ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ě͛ĠƚĂůŽŶŶĂŐĞ͕�ĂĮŶ�Ě͛ŝŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ�
ƉĞƌƐŽŶŶĞůůĞ͘�E

Ğ�ƉĂƐ�ĨĂŝƌĞ�Ě
Ă͛ũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚƐ�ă�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ě͛ĠƚĂůŽŶŶĂŐĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ͘�h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
Ġ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƉůĂĐĞƌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�

ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�Ăĸ

ĐŚĠ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ǁ
��ŚĂƌŐĞƌ�ͬ�

ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶŝƚĠ͘�

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŚĂƌŐĠ͕�ƵƟůŝƐĞǌ�ůĞƐ�ŇğĐŚĞƐ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŐŶĞƌ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ĚĞ�ƐŽƌƚĞ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ƉŽŝŶƚĞ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ƉƌĞŵ
ŝğƌĞ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůĞ�ĚĂŶƐ�ůĂ�
ǌŽŶĞ�ƋƵŝ�ĞƐƚ�ƌĞƉƌĠƐĞŶƚĠĞ�ĞŶ�ǀĞƌƚ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ĠĐƌĂŶ�Ě͛ŽƌĚŝŶĂƚĞƵƌ�ŽƵ͕�ĞŶ�Ě

Ă͛ƵƚƌĞƐ�ƚĞƌŵ
ĞƐ͕�ůĞ�ĐŽŝŶ�ƐƵƉĠƌŝĞƵƌ�ŐĂƵĐŚĞ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞŵ

ŝğƌĞ�ŵ
ĂƌƋƵĞ͘

 

h
ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�ůĂŵ

Ğ�ĞŶ�ƉŽƐŝƟŽŶ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ��ƚĂůŽŶŶĞƌ͘��ĞůĂ�ĞŶŐĂŐĞƌĂ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�ă�ƚĞŶƚĞƌ�ĚĞ�ůŝƌĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�Ğƚ�ůĞ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ͬ�ůĂ�ĐŽƵƉĞ�ůĞ�ůŽŶŐ�ĚĞƐ�
ůŝŐŶĞƐ�ƋƵŝ�ƐĞ�ĐƌŽŝƐĞŶƚ͘

^ŝ�ƵŶĞ�ůŝŐŶĞ�ĞƐƚ�ĚĠƐĂĐƟǀĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ƉƌŽĐĠĚĞƌ�ă�ĚĞƐ�ĂũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚƐ͕�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶͲĚĞƐƐŽƵƐ�ŽƵ�
ĐŽŵ

ďŝĞŶ�ǀĞƌƐ�ůĂ�ŐĂƵĐŚĞ�ŽƵ�ůĂ�ĚƌŽŝƚĞ͕�ůĞ�ĐƌŽƋƵŝƐ�ŽƵ�ůĂ�ůŝŐŶĞ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƋƵŝ�ĞŶ�ƌĠƐƵůƚĞ�Ă�ĠƚĠ�ĞīĞĐƚƵĠ͘�WŽƵƌ�ĐĞ�ĨĂŝƌĞ͕�ŵ
ĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�
ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůĞ�Ğƚ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ƌĠĞůůĞŵ
ĞŶƚ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ͘�
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^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
ϰ   |   �ŚĂƉƚĞƌ�ϭϰ�Ͳ��

ĠƉĂŶŶĂŐĞ�

^ŝ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĚĠĮůĞŵ
ĞŶƚ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ƐƵƌ�

ů͛ĠĐƌĂŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘
 ^ŝ�ůĂ�ŵ

ĂƌƋƵĞ�ĞīĞĐƚƵĠĞ�ǀĞƌƟĐĂůĞ�ĞƐƚ�ĂƵͲĚĞƐƐƵƐ�ŽƵ�ĞŶ�ĚĞƐƐŽƵƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ƌĠŐůĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĚĠĮůĞŵ

ĞŶƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƐƵƌ�
ů͛ĠĐƌĂŶ�ĞŶ�ĨŽŶĐƟŽŶ�ĚĞ�ůĂ�ŵ

ĞƐƵƌĞ�ƉƌĠĐŝƐĞ�ŽďƐĞƌǀĠĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞ�Ğƚ�ůĂ�ƌĠĂůŝƚĠ͘

 sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ƌĠƉĠƚĞƌ�ĐĞƩ
Ğ�ĂĐƟŽŶ�ƐĞůŽŶ�ǀŽƐ�ďĞƐŽŝŶƐ�ĞŶ�ƵƟůŝƐĂŶƚ�ă�ŶŽƵǀĞĂƵ�ůĞƐ�ƚŽƵĐŚĞƐ�ŇĠĐŚĠĞƐ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ƉŽƵƌ�ĂůŝŐŶĞƌ�ƐƵƌ�ů͛ĞƐƉĂĐĞ�ǀĞƌƚ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�

ŝŶĚŝƋƵĠ�ƐƵƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�ĂǀĞĐ�ůĂ�ŵ
ĂƌƋƵĞ�ĞŶ�ĐƌŽŝǆ�ƐƵŝǀĂŶƚĞ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ůĞ�ďŽƵƚŽŶ�dĂůŽŶŶĞƌ͕�ƉƵŝƐ�ŽďƐĞƌǀĞǌ�ůĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĨĂŝƌĞ�ůĞƐ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶƐ�

ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ũƵƐƋƵ
ă͛�ĐĞ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŵ

ĂƌƋƵĞƐ�ƌĠĞůůĞƐ�ĞīĞĐƚƵĠĞƐ�ƐŽŝĞŶƚ�ĂůŝŐŶĠĞƐ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ŵ
ĂƌƋƵĞƐ�ŝŵ

Ɖƌŝŵ
ĠĞƐ͘

h
Ŷ�ŽƵƟů��

ũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƉĞƵƚ�ġƚƌĞ�ƚƌŽƵǀĠ�ĞŶ�ĐůŝƋƵĂŶƚ�ă�ĚƌŽŝƚĞ�ă�Ŷ͛ŝŵ

ƉŽƌƚĞ�ƋƵĞů�ƉŽŝŶƚ�ĚƵ�ŵ
ĞŶƵ��ŶǀŽǇĞƌ�ǀĞƌƐ�^ŝůŚŽƵĞƩ

Ğ�Ğƚ�ĞŶ�
ƐĠůĞĐƟŽŶŶĂŶƚ��

ũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ͘�sŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀĞǌ�ů͛ƵƟůŝƐĞƌ�ƋƵĞ�Ɛŝ�ǀŽƵƐ�ƌĞŵ

ĂƌƋƵĞǌ�ƋƵĞ�ůĞƐ�Ěŝŵ
ĞŶƐŝŽŶƐ�ĚĞ�ů͛ŝŵ

ĂŐĞ�ĮŐƵƌĂŶƚ�ƐƵƌ�
ů͛ĠĐƌĂŶ�ĚŝīğƌĞŶƚ�ĚĞ�ůĂ�ƚĂŝůůĞ�ƌĠĞůůĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ĂǀĞǌ�ŵ

ĞƐƵƌĠĞ͘��
Ğ�ƚĞůƐ�ƌĠŐůĂŐĞƐ�ĚĞǀƌĂŝĞŶƚ�ġƚƌĞ�ƚŽƵƚ�ă�ĨĂŝƚ�ĞǆĐĞƉƟŽŶŶĞůƐ͘

WŽƵƌ�ƵƟůŝƐĞƌ�ĐĞƚ�ŽƵƟů͕�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞǌ�/ŵ
Ɖƌŝŵ

Ğƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ě͛ĠƚĂůŽŶŶĂŐĞ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĂŶƚĞ�Ğƚ�ƉůĂĐĞǌ�ůĂ�ĨĞƵŝůůĞ�ŝŵ
Ɖƌŝŵ

ĠĞ�
ƐƵƌ�ůĞ�ƚĂƉŝƐ�ĚĞ�ĚĠĐŽƵƉĞ�ĐŽŵ

ŵ
Ğ�Ăĸ

ĐŚĠ�ă�ů͛ĠĐƌĂŶ͘�>ŽƌƐƋƵĞ�ǀŽƵƐ�ƵƟůŝƐĞǌ�^ŝůŚŽƵĞƩ
Ğ�^�

͕�ǀŽƵƐ�ĚĞǀĞǌ�ƐĠůĞĐƟŽŶŶĞƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ�ǁ
�

�ŚĂƌŐĞƌ�ͬ�ŵ
ĂƚĠƌŝĂƵ�ƐƵƌ�ů͛ƵŶŝƚĠ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ĐŚĂƌŐĠ͕�ĐůŝƋƵĞǌ�ƐƵƌ�ů͛ŽƉƟŽŶ��ŽƵƉĞƌ�ůĞƐ�ůŝŐŶĞƐ�ƚĞƐƚ�Ě
Ă͛ũƵƐƚĞŵ

ĞŶƚ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�͘�

/ů�Ǉ�ĂƵƌĂ�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĞƐ�ĚĞ�ĐŽƵƉĞ�ƐƵƌ�ůĞƐ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ϭ�Ğƚ�Ϯ�ŝŶĚŝƋƵĠĞƐ�ƐƵƌ�ǀŽƚƌĞ�ƉĂŐĞ͘�sŽƵƐ�ĚĞǀƌĞǌ�ĞŶƐƵŝƚĞ�ŵ
ĞƐƵƌĞƌ�ůĂ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ĞŶƚƌĞ�ůĞƐ�ĚĞƵǆ�ůŝŐŶĞƐ�

Ğƚ�ĂũƵƐƚĞƌ�ůĂ�ďĂƌƌĞ�ĚĞ�ĚĠĮůĞŵ
ĞŶƚ�ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞ�ƐŽƵƐ�ůĂ�ƐĞĐƟŽŶ��

ŝƐƚĂŶĐĞ�ĚĞ�ƌĠŐůĂŐĞ�ƉŽƵƌ�ƋƵ͛ĞůůĞ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ�ă�ůĂ�ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĞǆĂĐƚĞ�ĨĂŝƚĞ͘�h

ŶĞ�ĨŽŝƐ�ůĂ�
ŵ
ĞƐƵƌĞ�ĂũƵƐƚĠĞ͕�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐƟŽŶ�ĚĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ƐĞƌĂ�ĞīĞĐƟǀĞ͘�sŽƵƐ�ƉŽƵǀĞǌ�ĨĞƌŵ

Ğƌ�ů͛ĠĐƌĂŶ�Ě͛ĠƚĂůŽŶŶĂŐĞ�Ğƚ�ĐŽŶƟŶƵĞƌ�ă�ĐŽƵƉĞƌ�ĐŽŵ
ŵ
Ğ�ǀŽƵƐ�ůĞ�ƐŽƵŚĂŝƚĞǌ͘�

�
ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚƐ�ƐƵƉƉůĠŵ

ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ŶĞ�ƐŽŶƚ�ƉĂƐ�ŶĠĐĞƐƐĂŝƌĞƐ�ĐĂƌ�ĚĞƐ�ĐŽƵƉĞƐ�ĚĞ�ƚĞƐƚ�ƐƵƉƉůĠŵ
ĞŶƚĂŝƌĞƐ�ĚŽŶŶĞƌĂŝĞŶƚ�ůĞƐ�ŵ

ġŵ
ĞƐ�ƌĠƐƵůƚĂƚƐ�ƐƵƌ�ůĂ�ƉĂŐĞ�

ĚĞ�ƚĞƐƚ�Ğƚ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƌĂŝĞŶƚ�ĂǀĞĐ�ůĞ�ŶŽƵǀĞů�ĂũƵƐƚĞŵ
ĞŶƚ͘�sŽƵƐ�ŶĞ�ĚĞǀĞǌ�ĞīĞĐƚƵĞƌ�ĐĞ�ƚĞƐƚ�ƋƵ͛ƵŶĞ�ĨŽŝƐ͘
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Ğ�^ƚƵĚŝŽΠ�s
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ϭϰ͘ϯ�WŽƵƌ�ƉůƵƐ�Ě͛ŝŶĨŽƌŵ
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