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ǀŽŽƌĚĞĞů�Žŵ�ŝĞŵĂŶĚ�ƚĞ�ďĞǁĞŐĞŶ�Žŵ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ�ƚĞ�ǁŽƌĚĞŶ�ŽĨ�ǌŝũŶ�ŬŝŶĚ�ĂĨ�ƚĞ�ƐƚĂĂŶ�ǁŽƌĚƚ�ĞĞŶ�ŐƌĞŶƐ�
ŐĞƐƚĞůĚ͘��Ğ�ƵŝƚǁĞƌŬŝŶŐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ďůŝũĨƚ�ůĂƐƚŝŐ͘��

&ŝŶĂŶĐŝģůĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ
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ŵĞĞ͕�ǌŽǁĞů�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ŬŝŶĚ͕�ĚĞ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ͘��ĞŶ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ĂƐƉĞĐƚ�ĚĂĂƌďŝũ�ŝƐ�ĚĞ�
ďĞƚĂůŝŶŐ�ĂĂŶ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ͘��ŽŵŵĞƌĐŝĞĞů�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ǀĞƌďŽĚĞŶ͘��Ğ�ŐƌĞŶƐ�ƚƵƐƐĞŶ�
ǁĂŶŶĞĞƌ�Ğƌ�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�͚ĞĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ͛�ĞŶ�ǁĂŶŶĞĞƌ�ǀĂŶ�͚ĐŽŵŵĞƌĐŝĞ͕͛�ŝƐ�ŶƵ�ŶŝĞƚ�ŚĞůĚĞƌ�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�
ŐĞĞŶ�ŶŽƌŵ�ŝƐ�ŐĞƐƚĞůĚ͘�/Ŷ�ϮϬϭϱ�ŝƐ�ŝŶ�ĚĞ�dǁĞĞĚĞ�<ĂŵĞƌ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�ƐƚƌĂĨƌĞĐŚƚĞůŝũŬĞ�ďĞƉĂůŝŶŐĞŶ�ƚĞŶ�
ĂĂŶǌŝĞŶ�ǀĂŶ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ͘��Ğ�ƚŽĞŶŵĂůŝŐĞ�ƐƚĂĂƚƐƐĞĐƌĞƚĂƌŝƐ�sΘ:�ŐĂĨ�ƚŽĞŶ�ĂĂŶ�ĚĂƚ�ŚĞƚ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�ŝƐ�
Žŵ�ĞĞƌƐƚ�ĚĞ�ŶŽƌŵƐƚĞůůŝŶŐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘��ĂĂƌŶĂ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ďĞƉĂĂůĚ�ǁĞůŬĞ�ŚĂŶĚĞůŝŶŐĞŶ�ŶŝĞƚ�
ƚŽĞůĂĂƚďĂĂƌ�ǌŝũŶ͘��Ğ�ŶŽƌŵƐƚĞůůŝŶŐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚǀŽŽƌƐƚĞů�ŝƐ�ŵĞĚĞ�ŐĞďĂƐĞĞƌĚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ƌĂƉƉŽƌƚ�ǀĂŶ�ĚĞ�
^ƚĂĂƚƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘�KǀĞƌ�ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ĂĚǀŝƐĞĞƌĚĞ�ĚĞ�^ƚĂĂƚƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ŚĞƚ�ǀŽůŐĞŶĚĞ͘��Ğ�
ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ�ŝŶ�ǀĞƌďĂŶĚ�ŵĞƚ�ŚĞƚ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉƐƚƌĂũĞĐƚ�ŵŽĞƚ�
ŵĂŬĞŶ͕�ǌƵůůĞŶ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ŵŽĞƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌŐŽĞĚ�;ŵĞĚŝƐĐŚĞ͕�Ğǀƚ͘�ǌŽƌŐŬŽƐƚĞŶ͕�ƌĞŝƐŬŽƐƚĞŶ͕�
ŬůĞĞĚŐĞůĚ͕�ǀĞƌǌĞŬĞƌŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶ͕�ĂĂŶƚŽŽŶďĂĂƌ�ŐĞĚĞƌĨĚĞ�ŝŶŬŽŵƐƚĞŶͿ͘��ĂĂƌŶĂĂƐƚ�ĂĐŚƚƚĞ�ĚĞ�
^ƚĂĂƚƐĐŽŵŵŝƐƐŝĞ�ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ƌĞĚĞůŝũŬ�ǀĂŶ�Φ�ϱϬϬ͕Ͳ�ďƌƵƚŽ�ƉĞƌ�ŵĂĂŶĚ͘�tĞ�ǌŽƵĚĞŶ�ŐƌĂĂŐ�
ĚĞ�ŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐĞŶ�ŚŽƌĞŶ�ŽƉ�ŐƌŽŶĚ�ǁĂĂƌǀĂŶ�ĚĞ�ŵŽŐĞůŝũŬŚĞŝĚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂůŐĞŵĞŶĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŶŝĞƚ�ŝƐ�
ŽǀĞƌŐĞŶŽŵĞŶ�ŝŶ�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚǀŽŽƌƐƚĞů͘���

tĞƚƚĞŬƐƚ
/Ŷ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐĂƌƚŝŬĞů�ϭϱϭĚ�ǁŽƌĚƚ�ƐƚĞĞĚƐ�ŐĞƐƉƌŽŬĞŶ�ŽǀĞƌ�͚ĞĞŶ�ŐŝĨƚ�ŽĨ�ďĞůŽĨƚĞ͛�ĚĂŶ�ǁĞů�͚ĞĞŶ�ĚŝĞŶƐƚ͛͘��ĞǌĞ�
ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�ŬĂŶ�ůĞŝĚĞŶ�ƚŽƚ�ŽŶĚƵŝĚĞůŝũŬŚĞŝĚ͘�/Ŷ�ĚĞ�Dǀd�ǁŽƌĚƚ�ĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�
ďĞĚŽĞůĚ�ǁŽƌĚƚ�͚ĞĞŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĞĞů�ŽĨ�ĞŶŝŐ�ĂŶĚĞƌ�ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽů�ǀŽŽƌĚĞĞů͛͘�/Ŷ�ĚŝĞ�ŵĂƚĞ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ůĞŝĚƚ�ƚŽƚ�ĞĞŶ�
ŽŶĞŝŐĞŶůŝũŬĞ�ďĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ĞŶ�ĚŽŽƌƐůĂŐŐĞǀĞŶĚ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘�tĞ�ƐƚĞůůĞŶ�ǀŽŽƌ�Žŵ�ĚĞ�ŽŵƐĐŚƌŝũǀŝŶŐ�
͚ďĞƚĞŬĞŶŝƐǀŽů͛�ŽŽŬ�ŽƉ�ƚĞ�ŶĞŵĞŶ�ŝŶ�ĚĞ�ǁĞƚƚĞŬƐƚ͘�/Ŷ�ĚĞ�Dǀd�ƐƚĂĂƚ�ŽƉ�Ɖ͘Ϯ͗�͚�ĞŢŶǀůŽĞĚŝŶŐ�ŬĂŶ�ŽŽŬ�ĞĞŶ�ƌŽů�
ƐƉĞůĞŶ�ŝŶ�ĂŶĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞƐ�ǁĂĂƌŝŶ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌƌŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ǀĞƌǀƵůůĞŶ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ŬŝŶĚĞƌǁĞŶƐ�
ŵĞƚ�ďĞŚƵůƉ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ĂŶĚĞƌ͕�ǌŽĂůƐ�ďŝũ�ĂĚŽƉƚŝĞ͛͘��Ğ�ƚĞƌŵ�͚ĂĚŽƉƚŝĞ͛�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ŶŝĞƚ�ƉĂƐƐĞŶĚ�ŽŵĚĂƚ�ĂĚŽƉƚŝĞ�ŝŶ�
ƉƌŝŶĐŝƉĞ�ůĞŐĂĂů�ŝƐ�ĞŶ�ŽŵŐĞǀĞŶ�ĚŽŽƌ�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘��ĞŶ�ƉĂƐƐĞŶĚĞ�ƚĞƌŵ�ŝƐ�ŚŝĞƌ�ǁĞůůŝĐŚƚ�͚ŝůůĞŐĂůĞ�
ŽƉŶĞŵŝŶŐ͛͘��

ϭ�



�ƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ
/Ŷ�ŽŶǌĞ�ĞĞƌĚĞƌĞ�ƌĞĂĐƚŝĞ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĐŽŶĐĞƉƚǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�<ŝŶĚ͕�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ĂĨƐƚĂŵŵŝŶŐ͕�
ƐƉƌĂŬĞŶ�ǁĞ�ŽŶǌĞ�ǌŽƌŐ�Ƶŝƚ�ŽǀĞƌ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘�tĞ�ƐƚĞůĚĞŶ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ǀŽƌŵĞŶ�
ĂĂŶŶĞĞŵƚ�ǁĂĂƌ�&ŝŽŵ�ŶŝĞƚ�ĂĐŚƚĞƌ�ƐƚĂĂƚ͘�tĞ�ǀƌŽĞŐĞŶ�ŽŶƐ�ĂĨ�ŚŽĞ�ŚĂŶĚŚĂǀŝŶŐ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ǀĞƌďŽĚ�ŽƉ�
ĐŽŵŵĞƌĐŝĞĞů�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ƐƚƌĂĨďĂĂƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŚĂŶĚĞů�ďŝũ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ�
ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŐĞǁĂĂƌďŽƌŐĚ�ŬĂŶ�ǁŽƌĚĞŶ͘��ů�ǌŝũŶ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ďĞůĞŝĚƐŵĂƚŝŐ�ĚĞ�ǌĂŬĞŶ�ŐŽĞĚ�ŽƉ�
ŽƌĚĞ͕�ĚĂŶ�ŶŽŐ�ŝƐ�ŚĞƚ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ŽĨ�ĚĞ�Ƶŝƚ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŬůŽƉƚ͘�/Ŷ�
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ�ůĂŶĚĞŶ�ŝƐ�ĚĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ�ǀŽůƐƚƌĞŬƚ�ŽŶǀŽůĚŽĞŶĚĞ�ďĞƐĐŚĞƌŵĚ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�
ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ĞŶ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ŶŝĞƚ�ƐĐŚĞƌƉ�ƚĞ�ŵĂŬĞŶ͘�,Ğƚ�ĐŽŶĐĞƉƚǀŽŽƌƐƚĞů�
ŶĞĞŵƚ�ĚĞǌĞ�ǌŽƌŐĞŶ�ŶŝĞƚ�ǁĞŐ͘��

/Ŷ�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨďĂĂƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚ�ĚĂƚ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ĂůůĞĞŶ�
ŵŽŐĞŶ�ĚŝĞŶĞŶ�ƚĞƌ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬĞ�ŬŽƐƚĞŶ͘�sĂŶ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ǁŽƌĚƚ�ǀĞƌǁĂĐŚƚ�ĚĂƚ�ǌŝũ͕�
ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͕�ǁĞƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ǁĞůŬ�ĚŽĞů�ĚĞ�ďĞƚĂůŝŶŐĞŶ�ĚŝĞ�ǌŝũ�ĚŽĞŶ�ƉƌĞĐŝĞƐ�ĚŝĞŶĞŶ͘��Ŷ�ĚĂƚ�ǌŝũ�ŶĂŐĂĂŶ�
ŽĨ�ĚĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝŶĚĞƌĚĂĂĚ�ĞĞŶ�ƌĞĚĞůŝũŬĞ�ǀĞƌŐŽĞĚŝŶŐ�ŝƐ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ŬŽƐƚĞŶ�ǁĂĂƌ�ŚĞƚ�Žŵ�ŐĂĂƚ͘�KŽŬ�ŝŶĚŝĞŶ�
ŐĞďƌƵŝŬ�ŝƐ�ŐĞŵĂĂŬƚ�ǀĂŶ�ĞĞŶ�ƚƵƐƐĞŶƉĞƌƐŽŽŶ͘�sĞĞů�ŶĂĚƌƵŬ�ǁŽƌĚƚ�ǌŽ�ŐĞůĞŐĚ�ŽƉ�ĚĞ�ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ�
ǀĂŶ�ĞŶ�ŶĂĚĞƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ͘�,Ğƚ�ůŝũŬƚ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ŝŶŐĞǁŝŬŬĞůĚ�ĞŶ�ǁĞůůŝĐŚƚ�
ŽŶŵŽŐĞůŝũŬ�Žŵ�ĚŽŽƌ�ĞŝŐĞŶ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŐŽĞĚ�ǌŝĐŚƚ�ƚĞ�ŬƌŝũŐĞŶ�ŽƉ�ůŽŬĂůĞ�ŵĂĂƚƐƚĂǀĞŶ�ǀŽŽƌ�ŬŽƐƚĞŶ͕�
ůĞǀĞŶƐƐƚĂŶĚĂĂƌĚ͕�ǁĞƚͲ�ĞŶ�ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘��ŝƚ�ůŝũŬƚ�ŽŶƐ�ŶŝĞƚ�ƌĞĂůŝƐƚŝƐĐŚ͘��

�ƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉƐŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƐƚĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ĚŝŬǁŝũůƐ�ŐĞƐůŽƚĞŶ�ƚƵƐƐĞŶ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ĞĞŶ�
ďĞŵŝĚĚĞůĞŶĚĞ�ŝŶƐƚĂŶƚŝĞ�ĞŶ�ŶŝĞƚ�ƌĞĐŚƚƐƚƌĞĞŬƐ�ŵĞƚ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ͘��Ğ�ŬŽƐƚĞŶ�ĚŝĞ�ŝŶ�ƌĞŬĞŶŝŶŐ�ǁŽƌĚĞŶ�
ŐĞďƌĂĐŚƚ�ĚŽŽƌ�ĚĞ�ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ�ĂŐĞŶĐŝĞƐ͕�ǌŝũŶ�ĚŽŽƌ�ŽƵĚĞƌƐ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ŽƉ�ũƵŝƐƚŚĞŝĚ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ͘�tĞ�
ŵŽĞƚĞŶ�ŽŶƐ�ĂĨǀƌĂŐĞŶ�ŝŶ�ŚŽĞǀĞƌƌĞ�Ğƌ�Ăů�ƐƉƌĂŬĞ�ŝƐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ͕�ďŝũ�ŐĞďƌƵŝŬ�ǀĂŶ�ĐŽŵŵĞƌĐŝģůĞ�
ďĞŵŝĚĚĞůĂĂƌƐ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ͘�tĂŶŶĞĞƌ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ŝŶ�ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ŚĞĞĨƚ�ƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶ͕�
ŬƵŶŶĞŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚĞƌƐ�ĚĂĂƌǀŽŽƌ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǁŽƌĚĞŶ�ǀĞƌǀŽůŐĚ͘��Ăƚ�ŝƐ�ĞĞŶ�ŐŽĞĚĞ�ǌĂĂŬ͕�Ăů�ĚĞŶŬĞŶ�ǁĞ�
ŽŽŬ�ŚŝĞƌďŝũ�ĚĂƚ�Ěŝƚ�ŝŶ�ĚĞ�ƉƌĂŬƚŝũŬ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶ�ŽĨ�ƚĞ�ďĞǁŝũǌĞŶ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘��

�ĞŶƚƌĂůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
�ƌ�ǌŝũŶ�ƚŚĂŶƐ�ŐĞĞŶ�ďĞƚƌŽƵǁďĂƌĞ�ŐĞŐĞǀĞŶƐ�ŽǀĞƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ũĂĂƌůŝũŬƐ�ŝŶ�
EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀŽŽƌŬŽŵƚ͘��ŝƚ�ŬŽŵƚ�Ž͘Ă͘�ŽŵĚĂƚ�Ğƌ�ŽƉ�Ěŝƚ�ŵŽŵĞŶƚ�ŶŝĞƚ�ĠĠŶ�ƐƚĂŶĚĂĂƌĚ�ƌŽƵƚĞ�ŶĂĂƌ�
ŽƵĚĞƌƐĐŚĂƉ�ĚŽŽƌ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ͘�tĞ�ƉůĞŝƚĞŶ�ǀŽŽƌ�ŽŶĚĞƌǌŽĞŬ�ŶĂĂƌ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬĞƌĞŶ�ĚĂƚ�
ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŶƵ�Ăů�ǀŽŽƌŬŽŵƚ͕�ĞŶ�ŝŶ�ǁĞůŬĞ�ǀŽƌŵ�;ůĂĂŐͬŚŽŽŐ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝƐĐŚ͕�Ăů�ĚĂŶ�ŶŝĞƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�
ŐĂŵĞĞƚĚŽŶŽƌ͕�ďŝŶŶĞŶͲ�ŽĨ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚͿ͕�ǌŽĚĂƚ�Ğƌ�ǌŝĐŚƚ�ŬŽŵƚ�ŽƉ�ŚĞƚ�ĂĂŶƚĂů�ŬŝŶĚĞƌĞŶ�ĚĂƚ�ŶƵ�ůĂŶŐƐ�ĚĞǌĞ�
ǁĞŐ�ŐĞďŽƌĞŶ�ǁŽƌĚƚ͘��ůƐ�ϱ�ũĂĂƌ�ŶĂ�ĚĞ�ŝŶǁĞƌŬŝŶŐƚƌĞĚŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚĞ�ǁĞƚ�ĚĞǌĞ�ǀŽŽƌ�ŚĞƚ�ĞĞƌƐƚ�ŐĞģǀĂůƵĞĞƌĚ�
ǁŽƌĚƚ͕�ŬƵŶŶĞŶ�ĚĞ�ƵŝƚŬŽŵƐƚĞŶ�ǀĞƌŐĞůĞŬĞŶ�ǁŽƌĚĞŶ�ŵĞƚ�ĚĞǌĞ�͚ŶƵůŵĞƚŝŶŐ͛͘�dƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĂƚĂ�ŝƐ�
ŶŽĚŝŐ�Žŵ�ŽǀĞƌŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŵĂŬĞŶ͘�DĞƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐ�ŽƉ�ĚĞ�ƐŶĞůůĞ�ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ�ďŝũ�
ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝƐ�ŚĞƚ�ǀĂŶ�ďĞůĂŶŐ�Žŵ�ƚƌĞŶĚƐ͕�ŬŶĞůƉƵŶƚĞŶ�ĞŶ�ŵŝƐƐƚĂŶĚĞŶ�ƚĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ƐŝŐŶĂůĞƌĞŶ͘�tĞ�
ĚĞŶŬĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ĐĞŶƚƌĂůĞ�ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ�ǀĂŶ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŝŶ�EĞĚĞƌůĂŶĚ�ǀĂŶ�
ŵĞĞƌǁĂĂƌĚĞ�ŬĂŶ�ǌŝũŶ͘��ŝƚ�ŵĞƚ�ĞĞŶ�ŵŽŐĞůŝũŬĞ�ŵĞůĚƉůŝĐŚƚ�ǀŽŽƌ�ĚĞ�ZĂĂĚ͕�ƌĞĐŚƚďĂŶŬ�ĞŶ�ďƵƌŐĞƌůŝũŬĞ�
ƐƚĂŶĚ͘���

Ϯ�



dŽƚ�ƐůŽƚ
,Ğƚ�ŝƐ�ĚƵŝĚĞůŝũŬ�ĚĂƚ�ĚĞ�ŝŶǌĞƚ�ǀĂŶ�Ěŝƚ�ĐŽŶĐĞƉƚǀŽŽƌƐƚĞů�ŝƐ�Žŵ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ƚĞŐĞŶ�ƚĞ�ŐĂĂŶ͘�dĞŐĞůŝũŬĞƌƚŝũĚ�
ǁŽƌĚƚ�ŚŝĞƌŵĞĞ�ǁĞů�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚƐ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌƐĐŚĂƉ�ŐĞůĞŐŝƚŝŵĞĞƌĚ͕�ŽŶĚĂŶŬƐ�ĚĞ�ǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉ�ĚĂƚ�Ƶŝƚ�
ŚĞƚ�ďƵŝƚĞŶůĂŶĚ�ĂĨŬŽŵƐƚŝŐĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƚŝĞ�ŵŽĞŝůŝũŬ�ƚĞ�ĐŽŶƚƌŽůĞƌĞŶ�ǀĂůƚ�ŽƉ�ũƵŝƐƚŚĞŝĚ͘��

tĞ�ŬƵŶŶĞŶ�ŽŶƐ�ǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶ�ĚĂƚ�ĚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚŝĞ�ŵĞƚ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ǀŽŽƌ�ǀĞĞů�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ŵĞƚ�ŐŽĞĚĞ�
ŝŶƚĞŶƚŝĞƐ�ƉŝũŶůŝũŬ�ŝƐ͘�sĂŶƵŝƚ�ŚĞƚ�ŽŽŐƉƵŶƚ�ǀĂŶ�ŵĞŶƐĞŶƌĞĐŚƚĞŶ�ĞŶ�ŐĞǌŝĞŶ�;ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĞͿ�ƐŝŐŶĂůĞŶ�ǀĂŶ�
ŬŝŶĚĞƌŚĂŶĚĞů�ĞŶ�ͲŵŝƐďƌƵŝŬ͕�ŝƐ�ŚĞƚ�ĞĐŚƚĞƌ�ďĞůĂŶŐƌŝũŬ�Žŵ�ĚĞ�ƐƚƌĂĨďĂĂƌƐƚĞůůŝŶŐ�ǀĂŶ�ŬŝŶĚĞƌŬŽŽƉ�ŐĞƌĞŐĞůĚ�
ƚĞ�ŚĞďďĞŶ͘�/ĞĚĞƌĞ�ƐŝƚƵĂƚŝĞ�ŝƐ�ĂŶĚĞƌƐ�ĞŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ďůŝũĨƚ�ŵĂĂƚǁĞƌŬ͘�,Ğƚ�ŝƐ�ĚĂĂƌŽŵ�ŐŽĞĚ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�
Dǀd�ǁŽƌĚƚ�ŽŵƐĐŚƌĞǀĞŶ�ĚĂƚ�ŝŶ�ĚĞ�ďĞŽŽƌĚĞůŝŶŐ�ŽŽŬ�ƐƉĞĐŝĨŝĞŬĞ�ŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶ�ŵĞĞǁĞŐĞŶ͕�ǌŽĂůƐ�ŚĞƚ�
ŵŽŵĞŶƚ�ǁĂĂƌŽƉ�ĞĞŶ�ďĞůŽĨƚĞ�ŝƐ�ŐĞĚĂĂŶ͕�ĚĞ�ǀĞƌŚŽƵĚŝŶŐ�ƚƵƐƐĞŶ�ĚĞ�ǁĞŶƐŽƵĚĞƌƐ�ĞŶ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ͕�ĚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝģůĞ�ƉŽƐŝƚŝĞ�ǀĂŶ�ĚĞ�ĚƌĂĂŐŵŽĞĚĞƌ͘�'ƌĂĂŐ�ǁŽƌĚĞŶ�ǁĞ�ŽƉ�ĚĞ�ŚŽŽŐƚĞ�ŐĞŚŽƵĚĞŶ�ǀĂŶ�ŚĞƚ�ǀĞƌĚĞƌĞ�
ǀĞƌůŽŽƉ�ƌŽŶĚ�ŚĞƚ�ǁĞƚƐǀŽŽƌƐƚĞů�ĞŶ��Dǀ�͛Ɛ͘���

ϯ�


