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ΎΎΎ
dĞǆƚ͗� ϵ�tŝĞ�ŵŝĐŚ�ĚĞƌ�sĂƚĞƌ�ŐĞůŝĞďƚ�ŚĂƚ͕�ƐŽ�ŚĂďĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŐĞůŝĞďƚ͘��ůĞŝďƚ� ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�
>ŝĞďĞ͊�ϭϬ�tĞŶŶ�ŝŚƌ�ŵĞŝŶĞ�'ĞďŽƚĞ�ŚĂůƚĞƚ͕�ǁĞƌĚĞƚ�ŝŚƌ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ďůĞŝďĞŶ͕�ƐŽ�ǁŝĞ�
ŝĐŚ�ĚŝĞ�'ĞďŽƚĞ�ŵĞŝŶĞƐ�sĂƚĞƌƐ�ŐĞŚĂůƚĞŶ�ŚĂďĞ�ƵŶĚ�ŝŶ�ƐĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ�ďůĞŝďĞ͘�ϭϭ��ĂƐ�ŚĂďĞ�
ŝĐŚ� ĞƵĐŚ� ŐĞƐĂŐƚ͕�ĚĂŵŝƚ�ŵĞŝŶĞ� &ƌĞƵĚĞ�ŝŶ� ĞƵĐŚ�ƐĞŝ� ƵŶĚ�ĞƵƌĞ� &ƌĞƵĚĞ�ǀŽůůŬŽŵŵĞŶ�
ǁĞƌĚĞ͘�ϭϮ��ĂƐ�ŝƐƚ�ŵĞŝŶ�'ĞďŽƚ͗��ĂƐƐ�ŝŚƌ�ĞŝŶĂŶĚĞƌ�ůŝĞďƚ͕�ǁŝĞ�ŝĐŚ�ĞƵĐŚ�ŐĞůŝĞďƚ�ŚĂďĞ͘



Ϯ

>ŝĞďŝ�'ŵĞŝŶ

�Ɛ�ĞƐĐŚ�DĂŝĞ͕�ĚĞ�tŽŶŶĞŵŽŶĞƚ�DĂŝ�ŽŶĚ�DƵĞƚĞƌƚĂŐ͘��Ž�ĞƐĐŚ�Ɛ͛dŚĞŵĂ�>ŝĞďŝ�ŶĂƚƺƌůŝ�
ĂŐƐĞŝƚ͘��͛&ƌŽŐ�ĞƐĐŚ�ĞĐŚůŝ͕�ǁĂƐ�ŵĞƌ�ŐĞŶĂƵ�ŽŶĚĞƌ�ͣ >ŝĞďŝ͞�ǀĞƌƐƚŽŚƚ͘���ĚĞ�,ĞĨƚůŝ͕�ǁŽ�ƐĞĐŚ�
ƐƉĞǌŝĞůů�ĚĞŵ�dŚĞŵĂ�ǁŝĚŵĞ͕�ĞƐĐŚ�ŵŝƚ�>ŝĞďŝ�ǀŽƌ�ĂƵĞŵ�ĞƐ�ƚƂŝĨƐ�'ĨƺĞƵ�ŐŵĞŝŶƚ�ǀŽ�ĚĞƌ�
ƐĞǆƵĞůůĞͲŶͲ�ǌŝĞŚŝŐ͕�ǁŽ�Ě͛WĂĂƌ�ǀĞƌďŝŶĚƚ͘�KŶĚ�ǁĞŶŶ�ĚĂƐ�ŐƌŽƐƐĞ�'ĨƺĞƵ�ĞĐŚůŝ�ĂďŶŝŵŵƚ͕�
ĚĞŶŶ�ĞƐĐŚ�ďĞ�ǀĞƵŶĞ�ŚƂƚ�ŽƵ�Ě͛WĂĂƌďĞǌŝĞŚŝŐ�Ğ�'ĨŽŚƌ͘��͛>ŝĞďŝ�ĂƵƐ�'ĨƺĞƵ�ĞƐĐŚ�ĨĂƐĐŚ�
ĂƵƐ�ŽĚĞƌ�ĚŽŵŝŶŝĞƌƚ�ĚŽĐŚ�ƐĞŚƌ͘�

KƵ�Ăŵ�DƵĞƚĞƌƚĂŐ�ǁĞƌĚ�ŵŝƚ�'ƐĐŚćŶŬ�ŽŶĚ�'ĞĚĂŶŬĞ�ǀŽƌ�ĂƵĞŵ�Ă�Ɛ͛'ĨƺĞƵ�ĂƉƉĞůŝĞƌƚ͘�
�Ğďŝ�ĞƐĐŚ�DƵĞƚĞƌůŝĞďŝ�ŽĚĞƌ�ƂďĞƌŚŽƵƉƚ��ƵƚĞƌĞƐĐŚĂĨƚ�ŽŶĚ��ƵƚĞƌĞůŝĞďŝ� ƐĐŚŽ�ŶŽ�ŵĞŚ�
ŽŶĚ�ƂƉƉŝƐ��ŶĚĞƌƐ�ĂƵƐ�ŶŽŵĞͲŶͲĞƐ�'ĨƺĞƵ͘�^͛'ĨƺĞƵ�ĐŚĂ�ƐĞĐŚ�Ŷćŵůŝ�ŽƵ�ĞŶ��ĞǌŽŐ�ŽĨƐ�
�ŚĞŶĚ�ŚĂ�ǌŝŝƚĞǁŝŝƐ�ƂƉƉĞͲŶͲćŶĚĞƌĞ͘�KĨ�ĚĞ�ƐŽĐŝĂů�ŵĞĚŝĂ�Ğŵ�/ŶƚĞƌŶĞƚ�ƚƺĞŶĚ�ƐĞĐŚ�Ğ�ĚĞƌ�
>ĞƚƐĐŚƚŝ�DƺĞƚĞƌĞͲŶͲŽƵƚĞ͕�ǁŽ͛Ɛ�ďĞƌĞƵĞ͕�ĚĂƐƐ�Ɛŝ��ŚĞŶĚ�ƂďĞƌĐŚŽ�ŚćŶĚ͘�tŽŚƌƐĐŚŝŝŶůŝ�
ŚćŶĚ�ƐĞ�ƐĞĐŚ�ĚĂƐ�Ğŵ�sŽƌƵƐ�ŶĞĚ�ĞƐŽ�ǀŽƌŐƐƚĞƵƚ͕�ǁĞ͛Ɛ�ĚĞŶŶ�ŽƵ�ŶŽ�ĞƐĐŚ�ŽĚĞƌ�ǁĞƐ�ĞďĞ�
ǌŝŝƚĞǁŝƐ�ŽƵ�ƐĐŚǁĞƌŝŐ�ĐŚĂ�ƐǇ͘��ƐŽ�PƐƐĞƌŝŐĞ�ƐĞŶĚ�ŶĂƚƺƌůŝ�ƚĂďƵ͕�ĞƐ�ͣŶŽ�ŐŽ͕͞�ǁĞ�ĚĂƐ�ŚƂƚ�
ŚĞŝƐƐƚ͘�KŶĚ�ĚŝĞ͕�ǁŽ�ƐĞĐŚ�ĞƐŽ�ƂƐƐĞƌĞ͕�ǁćƌĚĞ�ŵŝƚ�ĚĞƌ��ŶƚƌƂƐĐŚƚŝŐ�ǀŽ�ĚĞŶĞ�ƂďĞƌƐĐŚƂƚͲ
ƚĞƚ͕�ǁŽ�ĂƵƐ�ĚƌĂ�ƐĞƚǌĞ͕�ǁĞŶŶ�Ɛŝ�ŶŽŵĞͲŶͲćŶƚůŝ�ŽƵ�ĞƐ��ŚĞŶĚ�ĐŚƂŶŶƚĞͲŶͲƂďĞƌĐŚŽ͘��Ğŵ�
ƐĞŝƚ�ŵĞƌ�ĚĞ�Ğ�ͣ^ŚŝƚƐƚŽƌŵ͞�ƚƺĞŶĚ�Ɛŝ�ĚĞŵŝƚ�ƵƐůƂƐĞ͘

�ďĞƌ�Ě͛sĞƌďŝŶĚŝŐ�ǌǁƂƐĐŚĞͲŶͲ�ƵƚĞƌĞͲŶͲŽŶĚ��ŚĞŶĚ�ĞƐĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝ�ŶŽ�ǀĞƵ�Ğ�ĨĞƐĐŚƚĞƌŝ͕�
ĂƵƐ�ĚĂƐƐ�Ɛŝ�ŶŽŵĞͲŶͲŽĨ�'ĨƺĞƵ�ƚćƚ�ŐƌƂŶĚĞ͘��Ž�ĞƐĐŚ�Ğ�ůćďĞƐŵćƐƐŝŐŝ�sĞƌďŽŶĚĞŚĞŝƚ�ĚŽƌ�
ŶĞͲŶͲ�ďƐƚĂŵŵŝŐ͕�ǁŽ�ĞŶǌŝŐ�ĞƐĐŚ�ŽŶĚ�Ğ� ŐƌŽƐƐŝ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚŝŐ�ŵŝƚ� ƐĞĐŚ�ďƌŝŶŐƚ͘� /ĞĚĞ�
DƂŶƐĐŚ�ŚĞƚ�Ğŝ�DƵĞƚĞƌ�ŽŶĚ�Ğŝ�sĂƚƚĞƌ�ŽŶĚ�ŚĞƚ�ƐŽ�ǁŝŝƚ�ĂƐ�ŵƂŐůŝ�ĞƐĐŚ�ŽĨ�ĞŶ��ƌƚ�ŽƵ�ĞƐ�
ZćĐŚƚ�ŽĨ�ĚŝĞ�ŽŶĚ�ŽŵŐĞŬĞŚƌƚ͘�

,Ƃƚ�ŵƵĞƐƐ�ŵĞƌ�ŐůŽƵď�ĚĞ��ŚĞŶĚ͕�ĚĞ�ŐƌŽƐƐĞͲŶͲŽŶĚ�ĚĞ�ĐŚůŝŝŶĞ͕�ǁŝĚĞƌ�ĂĨŽ�ƚƺƚůĞĐŚ�ƐćŐĞ͕�
ĚĂƐƐ�Ě͛DƵĞƚĞƌ�ŽŶĚ�ĚĞ�sĂƚƚĞƌ�ŶĞĚ� ŝĞƌŐĞŶĚƂƉƉĞƌ�ĞƐĐŚ͕�ǁŽ�Ɛŝ� Ŷƺƺƚ�ĂŐŽŚƚ͕�ǁŽ�ŵĞƌ�
ƐĞĐŚ�ŶŽŵĞ�ĐŚĂ�ĂďƐƚƌĂŵƉůĞ�ǀŽŶĞŶĞ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚĂƐƐ�ĚĂƐ�ĚŝĞ�DƂŶƐĐŚĞ�ƐĞŶĚ͕�ǁŽ�Ɛŝ�ŶĞ�
ŐĂŶǌ�ďƐŽŶĚĞƌƐ�ZĞƐƉćŬƚ�ŽŶĚ�'ŚŽƌƐĂŵ�ŽŶĚ�>ŝĞďŝ�ŽŶĚ��ĂŶŬ�ƐĐŚŽƵĚŝŐ�ƐĞŶĚ�ŽĨ�'ƌŽŶĚ�
ĞďĞ�ǀŽ�ĚĞƌĞ�ŐćŐĞƐŝŝƚŝŐĞ� sĞƌĂŶƚǁŽƌƚŝŐ͕�ǁŽ��ƵƚĞƌĞ�ŽŶĚ��ŚĞŶĚ�ĨƂƌĞŶĂŶĚ�ƚƌćŐĞ�ʹ Ğŵ�
'ƌŽŶĚ�ŐŶŽ�ŽŶŝ�tćŚůŝ͕�ǀŽ�'ĞďŽƌƚ�Ă͘�

KŶĚ�ĚĂƐ�ĞƐĐŚ�ŶĞĚ�ŝŵŵĞƌ�ŶŽŵĞ�^ĐŚŽŐŐŝ�ŽŶĚ�ŚćƌǌŝŐ�ŽŶĚ�ƐĐŚƂŶ�ŽŶĚ�DƵĞƚĞƌƚĂŐ͕�ǁŽ�
ŵĞƌ�ŵćŶŐƐ�ƂƉƉĞ�ŶŽ�ƐĞŝƚ�ĚĞǌƵĞ͕�ǁŽ�ĞĐŚůŝ�ƐĐŚƂŶ�ŐĨćƌďƚ�ŽŶĚ�ŶŽŵĞ�ŚĂƵď�ĞŚƌůĞĐŚ�ĞƐĐŚ͘�
sĞůĞĐŚ�ĚƌŽŵ�ŚćŶĚ�Ğ�dĞŝů�DƺĞƚĞƌĞ�ĚĞŵ�DƵĞƚĞƌƚĂŐ�ŐćŐĞŶƂďĞƌ�ĞĐŚůŝ�ŐŵŝƐĐŚƚŝ�'ĨƺĞƵ�
ŽŶĚ�ƚƌŽƵĞ�ĚĞƌĞ�ƉůƂƚǌůĞĐŚĞ͕�ƂďĞƌƐĐŚǁćŶŐůĞĐŚĞ�>ŝĞďŝ�ŶĞĚ�ĞƐŽ�ŐĂŶǌ͘

�Ž�ĞƐĐŚ�ŵĞƌ�ĚĞ�ĚĞ�DĂƌŬ�dǁĂŝŶ�ƐĐŚŽ�ŶŽ�ůŝĞďĞƌ�ŽŶĚ�ĞŚƌůĞĐŚĞƌ�ŽŶĚ�ŶƂŝŵĞĚŽƌĞ�ŐƌŽŶĚͲ
ƐćƚǌůĞĐŚĞƌ͕�ŽŶĚ�Ğƌ�ƐĞŝƚ�ŵĞŚ�ƵƐ�ƂďĞƌ�Ě͛�ƌƚ�ǀŽ�ĚĞƌĞ�>ŝĞďŝ͕�ǁĞŶŶ�Ğƌ�ƐĞŝƚ͗�



ϯ

DĞŝŶĞ�DƵƚƚĞƌ�ŚĂƚƚĞ�ĞŝŶĞŶ�,ĂƵĨĞŶ�	ƌŐĞƌ�ŵŝƚ�ŵŝƌ͕�ĂďĞƌ�ŝĐŚ�ŐůĂƵďĞ͕�ƐŝĞ�ŚĂƚ�ĞƐ�ŐĞŶŽƐͲ
ƐĞŶ͘�DĂƌŬ�dǁĂŝŶ͕�;ϭϴϯϱ�Ͳ ϭϵϭϬͿ͕�ĞŝŐĞŶƚůŝĐŚ�̂ ĂŵƵĞů�>ĂŶŐŚŽƌŶĞ��ůĞŵĞŶƐ͕�ĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞƌ��ƌǌćŚůĞƌ�ƵŶĚ�̂ ĂƚŝƌŝŬĞƌ

�ƵƐŽ�Ƃď�ƐŝƐ�ŶŽŵĞ�ŐŶŽƐƐĞ�ŚĞƚ͕�ĞƐĐŚ�ŶĂƚƺƌůŝ�ŽƵ�ŶŽ�Ğ�&ƌŽŐ͘��ďĞƌ�Ɛ͛�ŚĞŶĚ�ŚĂ� ʹ ŽĚĞƌ�
Ɛ͛�ƵƚĞƌĞ�ŚĂ�ʹ ŚĞƚ�ĞďĞ�ŶŽ�ŵĞŚ�ĂƐ�ŶŽŵĞͲŶͲĞŝ�^ŝŝƚĞ͘��Ɛ�ĞƐĐŚ�ŶĞĚ�ŶŽŵĞ�^ĐŚŽŐŐŝ͕�ŵćŶͲ
ŐŝƐĐŚ�ĞƐĐŚ͛Ɛ�ŽƵ��ĞďĞůĞ͕�ŽŶĚ�ďĞŝĚĞƐ�ŐŚƂƌƚ�ĚĞǌƵĞ͘��͛>ŝĞďŝ�ĂƵƐ�DĞƚƚƵ�ǌŽ�ĚĞƌ��ƌǌŝĞŚŝŐ�
ŽŶĚ�ĂƵƐ�tćŐ�ǌŽŵ�ŐƵĞƚĞͲŶͲhƐĐŚŽ�ŵŝƚĞŶĂŶĚ�ĐŚĂ�ŶĞĚ�ŶŽŵĞ�ŽƐ�ƂďĞƌƐĐŚǁćŶŐůĞĐŚĞŵ�
'ĨƺĞƵ�ďĞƐƚŽŚ͕�ƐŽŶĚĞƌŶ�ŵƵĞƐƐ�ŽƵ�ŵŝƚ�tƂƐƐĞͲŶͲŽŶĚ�sĞƌƐƚĂŶĚ�ǀĞƌďŽŶĚĞ�ƐǇ͕�ŵŝƚ�Ğŵ�
tƂƐƐĞͲŶͲŽŵ�Ɛ͛�ŝƵ�ŽŶĚ�ǁĞ͛Ɛ�ĐŚĂ�ŐůŝŶŐĞ�ŽŶĚ�ĚŽƌŽŵ�ŵƵĞƐƐ�Ěŝ�>ŝĞďŝ�ŽƵ�ŐƌĂĚ�ƐŽ�ǀĞƵ�
ŵĞƚ�^ƚƌćŶŐŝ�ŽŶĚ�ŵŝƚ��ŝƐǌŝƉůŝŶ�ŽŶĚ�^ćƵďƐĐŚƚĚŝƐǌŝƉůŝŶ�ǀĞƌďŽŶĚĞ�ƐǇ͘�KƵ�DƺĞƚĞƌĞ�ƚƂĨĞ�
ƐĞĐŚ�ŶĞĚ�ĂƵƐ�ůŽ�ŐĨĂƵĞ�ŽŶĚ�ĚƂĨĞ�ŶĞĚ�ĂƵƐ�ĚŽƌĞůŽ�ŽŶĚ�ĚƂĨĞ�ŶĞĚ�ĂƵƐ�ŶŽŵĞ�ƐĐŚůƂĐŬĞͲŶͲ
ŽŶĚ�ĞƌƚƌćŐĞ͘��ĂƐ�ĞůĞŝ�ĞƐĐŚ�ŶŽ�ŬĞƐ��ĞŝĐŚĞ�ǀŽ�ďƐŽŶĚĞƌĞƌ�>ŝĞďŝ͕�ŐĂŶǌ�Ğŵ�'ćŐĞƚĞŝů�ŵĞŚ�
ĞƐ��ĞŝĐŚĞ�ǀŽ��ŽŵŵŚĞŝƚ�ŽŶĚ�ǀŽ�̂ ĐŚǁćĐŚŝ͘��͛>ŝĞďŝ�ĂƐ�ŐƌŽƐƐĞƐ�'ĨƺĞƵ�ďƌŝŶŐƚ�ĞďĞͲŶͲĞůĞŝ�
ŶĞĚ�ĂƵĞƐ�ƐĐŚŽ�ǌǁćŐ͕�ǁĞ�Ğ�dĞŝů�ŵĞŝŶĞ͘�&Ƃƌ�ĂƐ�Ě͛>ŝĞďŝ�ĨƌŽĐŚƚĞƚ�ŐŚƂƌƚ�ǁŽƵ�,ŝŶŐĂď͕�ĂďĞƌ�
ŽƵ�ǌŝĞůďĞǁŽƐƐƚŝ�^ƚƌćŶŐŝ�ŽŶĚ�sĞƌĂŶƚǁŽƌƚŝŐ�ĚĞǌƵĞ͘�

'ĞŶĂƵ�ĚĂƐ�ǁĞƌĚ�ũŽ�ŽƵ�ĚŽ�Ğŵ�:ŽŚĂŶŶĞƐĞǀĂŶŐĞůŝŽŵ�ďĞƚŽŶƚ͕�ǁŽ�Ě͛>ŝĞďŝ�ĂƵƐ�ǁćƐĞŶƚͲ
ůĞĐŚŝ�'ƌŽŶĚůĂŐ�ǀŽ�ĂƵĞŵ�ƉƌŝƐĞ�ǁĞƌĚ͘�sŽŵĞŶĞ�'ĨƺĞƵ�ĞƐĐŚ�ŶĞĚ�ƐƉĞǌŝĞůů�Ě͛ZĞĚ͕�ŚŝŶŐćŐĞ�
ǀŽŵ��ćŵĞŐŚƂƌĞ͕�ǀŽŵ�ǀĞƌďŽŶĚĞ�ďůŝŝďĞ͕�ǀŽŵ�ŚĂƵƚĞ�ǀŽ�ĚĞ�'ĞďŽƚƚ�ǀŽŵ�sĂƚƚĞƌ�Ğŵ�
,ĞŵƵ�ŽŶĚ�ǀŽ�:ĞƐƵƐ��ŚƌĞƐĐŚƚƵƐ͘��͛>ŝĞďŝ�ĂƵƐ�'ĞďŽƚƚ͗��ůĞŝďƚ�ŝŶ�ŵĞŝŶĞƌ�>ŝĞďĞ͊�KŶĚ�ǁĂƐ�
>ŝĞďŝ�ƐĞŐ͕�ĚĂƐ�ƐƂƵĞ�ŵĞƌ�ĂďůƵĞŐĞͲŶͲŽŶĚ�ŵćƐƐĞͲŶͲĂ ĞŚŵ͕�Ă�ƐŝŶĞƌĞ�>ŝĞďŝ͕�ǁŽ�ĞƌĞƌƐŝŝƚƐ�
ĞƐ��ďďĞƵĚ�ĞƐĐŚ�ǀŽ�ĚĞƌ�>ŝĞďŝ� ǌǁƂƐĐŚĞͲŶͲĞŚŵ�ŽŶĚ�Ɛŝŵ�sĂƚƚĞƌ�Ğŵ�,ĞŵƵ͘��ĂƐ�ĞƐĐŚ�
Ě͛'ƌŽŶĚůĂŐ͕�ĚĂƐ�ĞƐĐŚ�Ɛ͛DŽƐĐŚƚĞƌ͕�ǁŽ�ŵĞƌ�ŝƐ�ĚƌĂ�ƐƂƵĞͲŶͲŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞ͘�

KŶĚ�ĚĞƌĞ�>ŝĞďŝ�ĞƐĐŚ��ƌĨŽƵŐ�ǀĞƌŚĞŝƐƐĞ�ŽŶĚ�ĚĂƐƐ�Ɛŝ�&ƌŽĐŚƚ�ďƌŝŶŐƚ�ŽŶĚ�&ƌƂŝĚ�ďƌŝŶŐƚ Ğŵ�
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